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OZET

Toplumlarin en 6nemli ihtiyaglarindan birisi olan konutun edinimine yonelik birgok
finansman sistemi gelistiriimistir. Bu finansman sistemlerinden birisi de Mortgage’dir.
Mortgage sisteminin en iyi uygulandidi tlke olan Amerika'daki uygulamasinda hem
Amerikan ekonomi politikalari hem de sistemin etkin igleyigini bozan uygulamalarin
sisteme dahil olmasi sebebiyle ABD Mortgage Sisteminde kriz yagsanmigstir. Kiresel
finansal piyasalarin siki ve yogdun iligkilere sahip olmasi da ABD Mortgage
piyasasinda ortaya ¢ikan bu krizin kiresel piyasalara sigramasina sebep olmus ve
mortgage krizi kiiresel krize dontsmustir. Ozellikle Avrupa Birligi Ulkelerinin krizden
etkilenmesi, dis ticaretinin blyuk bir kismini bu Ulkelerle gergeklestiren Turkiye'nin de
etkilenmesine yol agmistir. Bu ¢alisma da ilk olarak Turkiye ve Amerika'da taginmaz
sektori ve finansmani de@erlendiriimis daha sonra Amerika’da krize sebep olan
mortgage piyasasinin gelisimi ve degigimiyle birlikte krizin gelisim sureci ve sonuglari
ve kuresellesen bu krizin dunya ve Ozellikle Turkiye Uzerindeki etkileri anlatiimaya
cahsilmistir. Krizin Turkiye'ye etkilerine bakildiginda; Turkiye krizden bankacilik
sektorl ve finans piyasalarindan ziyade reel sektor Gzerinden etkilenmisgtir.
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ABSTRACT

Numerous financial systems have been developed for housing acquisition which is
the fundamental necessity of the societies. One of these financial systems is
mortgage. In the USA which is the best developed country concerning mortgage
system, a crisis in mortgage system was experienced due to the involvements of
either US economy policies or applications disturbing the effective operation of the
system. Since the global financial markets have tight and intense relationships, this
crisis appeared in USA mortgage market bounced on global markets and therefore
mortgage crisis turned into a global crisis. Particularly the European Union Countries
affected from the crisis and influenced Turkey which realizes the important part of its
foreign trade with them. In this case first real estate industry and financing in United
State of America and Turkey have been studied then the development and changes
in the mortgage market causing crisis in USA have been attempted to be explained
with its developmental process and results; and its effects on Turkey economy.
Regarding the effects of the crisis on the world and especially in Turkey, Turkey has
been affected at real sector rather than banking sector and finance markets.
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1. GIRIS

Uluslararasi sermaye hareketlerinin serbest oldugu kiresel bir dinyada finansal
krizlerin sayisi, sikligi ve yikici etkileri artmistir. Hem gelismis Ulkeler hem de
gelismekte olan ulkeler finansal krizlerle kargi kargiya kalmislardir. 2008 krizi
buylk olgude marjinal alanlara, kigi ve kurumlara verilen mortgage kredileriyle

sinirlari belli olmayan tlrev Urlnler bilesiminin neden oldugu finansal bir krizdir.

2008 finansal krizi, tarihin en buylk kaldiraglanmis varlik ve kredi balonundan
kaynaklanmigtir ki bu, sadece ABD konut piyasasi ile sinirli olmayip diger
ulkelerdeki konut piyasalari da benzer nitelige sahip olmustur. ABD mortgage kredi
piyasasinda baglayan, ardindan mali piyasalari saran ve son olarak ta reel sektort
tam anlamiyla etkisi altina alan kuresel krizin baslangic noktasi 2001-2002
yilllarinda basta ABD olmak uzere gelismis Ulkelerde uygulanan dusuk faiz
politikalandir. FED (ABD Merkez Bankasi) eski Bagkani Alan Greenspan’in
uyguladigi dusuk faiz, bol likidite politikasinin da etkisi ile artan tiketim ve
borglanma sonucunda bir kredi balonu olusmasina neden olmustur ve Kkrizin
sorumlusu olarak bu politikalar gosterilmistir. Basta konut ve otomotiv sektoru
olmak Uzere dusuk faizlerden yararlanarak kredi kullanan kisilerin artmistir. Bir
taraftan konut sektériinde kopuk etkisi baslarken diger taraftan da kredi talebini
karsilamak amaciyla menkul kiymetlestirme islemleri hiz kazanmistir. Hizini alan
sektor ve mali kurumlar bazi mevzuat degisiklikleri ile dusuk kaliteli mortgage

kredilerine (subprime) yonelmiglerdir.

Mortgage kredileri ile konuta yaratilan asiri talep, diger tarafta bu talebi
karsilayamayan arz sonucu konut sektért belirgin fiyat artisi stirecine girmistir.
Konut talebini normal seviyenin Uzerine tasiyan faktorlerin basinda kontrolstizce
verilen mortgage kredileri gelmektedir. Bu noktada kredi veren kuruluglarin daha
fazla getiri elde etmek icin kredi verme standartlarini gevsetmistir. Kredi gegmisi
sorunsuz olan kisilere verilen kredilerin (prime mortgage credit) yan sira kredi
gecmisi sorunlu olan kisilere de (subprime) yogun krediler verilmesi krizi
derinlestiren unsurlar olmustur. Mortgage piyasasinin mumkun kildigi menkul
kiymetlestirme yolu ile temelde hatali kullandiriimis kredilerin turev araglar

kanaliyla yeni araglar yaratilmasi ve bu araclarin baska yatirimcilara dagitilarak



riskin elden ele, sinirlar 6tesine gegmesi krizin kapsamini daha da genisleten bir
diger etken olmustur. Krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte bu tur tlrev araglar ve
finansal yenilikler; araci kuruluglarin yatirnmcilarin disuk finansal okuryazarliklarini

manupile etmesine zemin hazirlamistir.

Dusuk kredi faizler ile tetiklenen tuketimler sonucunda asiri talebe bagh olarak
2004 yil ikinci yarisi itibariyle bagta ABD ve Ingiltere olmak Uzere bazi gelismis
Ulkelerde enflasyon uzun bir aradan sonra yukari yonli trende donmustir.
Tuketimlere bagl olarak Uretimlerin artmasi, girdi taleplerinin de paralel bir sekilde
artmasina, ozellikle temel girdilerden olan petrol ve emtia fiyatlarinin artmasina
neden olmugtur. Fiyat istikrarini hedef kabul eden merkez bankalari bu tur
enflasyonist baskilarin artmasi neticesinde dusuk faiz politikasini terk etmek
zorunda kalmis ve kisa vadeli faiz oranlarini kademeli bir bigcimde arttirmaya
baslamiglardir. 2006 yilindan itibaren piyasalarda bozulma sinyalleri veriimeye
baslanmigtir. Sorunlu kredilerin ortaya c¢ikmasi, temerride digsen ve icralik olan
kredi dosyalarinin sayisinin artisi ile birlikte yuksek olan konut degerleri dugsmeye
baslamistir. Krize giden suregte duzenleyici ve denetleyici kurumlar ile
derecelendirme  kuruluglarinin  faaliyetleri ve  zayifliklari  sorgulanmaya
baslanmigtir, ¢linkd bu kurumlar kredi verme saldirganhdinda bulunan araci
kuruluslarin faaliyetlerini denetlemede yetersiz kalmis ve uygun olmayan kigilere

kredi kullandirimlarinin artmasina sebep olmustur.

Klresel finans krizinin yasanmaya baslamasiyla birlikte 6nceleri 1997 Asya
Krizi'nde uyguladidi politikalar nedeni ile bircok elestiri alan, hatta krizin yaraticisi
olarak gOsterilen, sonralari 2005 yilindan itibaren ulkelerin aldigi kredileri geri
0dedigi, bir anlamda kendisine muhta¢ olunmadigi vurgulanmak istenen IMF
(Uluslararasi Para Fonu), 6zellikle gelismekte olan Ulkeler tarafindan aranan bir
kurulus olmustur. IMF ise bu talebe kayitsiz kalamamig, mevcut kredi araglarini
guncelleyerek, kredi kullandirim sartlarini esneterek, kredi kapasitesini ¢ katina
cikartarak ve de uzun yillar yapmadigi yonetim reformunu gergeklestirerek

vazgegilmez oldugunu bir kez daha ortaya koymustur.

Calismanin ikinci boélumunde Turkiye'’de ve ABD’de tasinmaz sektoru ve

finansmani anlatilacaktir. Uglincli bolimide kiresel finans krizine neden olan



faktorler, krizin gelisim sureci ve dunyaya etkileri anlatilacaktir. Calismanin son
boliminde ise kuresel finans krizinin Turkiye'ye etkisi ve o surecgte alinan

onelemler degerlendirilecektir.






2. TASINMAZ FINANSMANI

2.1. Taginmaz Sektorii Ve Finansmani

Konut asli ihtiyaglarimizdan biri olarak sosyal, kultirel ve etik agidan ¢ok yonli bir
medeni kurumdur. Ozellikle giinimiizde konut, teknik ve mihendislik yonleri
yaninda finansal agidan ayrica bir arastirma konusu olmustur. Konut finansmani
konusuna ge¢meden once, konut kavraminin agiklanmasi gerekmektedir. Konut
yerine literatiurde kimi zaman mesken, ev, tasinmaz kavramlari kullaniimaktadir.

Burada kavram birligi saglamak igin konut terimi kullanilacaktir.
2.1.1. Konut kavrami

Beslenme ve giyinme yaninda, en temel ihtiyaclardan birini olusturan barinma
ihtiyaci, konut adi verilen fiziksel c¢evrede gideriimektedir. Sosyal guvenligi
saglayan konut, “uzun slre dayanan bir tiketim maddesi” olarak da ifade
edilebilir. Konutun, birey ve ailenin temel gereksinimini kargilayan, barinma
niteligi bulunuyorken, toplum ve ekonomi agisindan birgok kisi ve orgutl bir

araya getiren sosyal niteligi bulunmaktadir.

Konut, bir medeniyet kaltirinin goéruntlisu olarak toplumun éncelikle ekonomi
durumunu, karsilastigi finansal problemleri ve guglukleri yansitmaktadir. Bu
nedenle konut, sanayi devrimi, nufus artisi ve kentlesme sonucu basta devletin
guvenlik, saglik ve toplumsal huzur gerekgesiyle bir kamu gorevi olarak ele
almasi gereken ve tum kurumsal ve kurumsal olmayan kaynaklarin harekete

gecirilmesini gerektiren bir sorun olmustur(Cetin, 2002: 22).

Konut talebi, kimi Ulkelerde barinma amagli birincil taleplerden biri olarak
karsimiza c¢ikarken, kimi uUlkelerde endustrilesme ve sehirlesme nedeniyle
ndfusun yer degistirmesi ve kentlesme olgusunun bir sonucu olarak ortaya

cikmaktadir.

Gelisme ve modernlesme surecinde insanlarin kentlerde toplanmasi, kentlerin

daha fazla insana ig imkani sunmasi ve daha fazla insani barindirmasi kentsel



sorunlarin ortaya c¢ikmasina ve konut talebinin artmasina neden olmaktadir.
Ayrica toplumun ekonomik, sosyal ve kultirel acgidan gelisim gostermesi,
insanlarin istek ve bedenilerinde degismeler gostermesine ve mevcut konutlarin
ihtiyaglara cevap verememesine sebep olmaktadir. Ozellikle gelismis Ulkelerde
toplumun bireylerinin daha iyi yasam kogullarina kavusma istegi farkl niteliklerde
konut ihtiyacini arttirmaktadir. Toplumun sosyal yasantisinin degismesi, daha
guvenli, daha genis, daha iyi mekanlarda yasama durtisu yeni konutlara olan
talebi surekli koériklemekte ve mevcut konut stokunun yenilenmesi ihtiyacini
ortaya c¢ikarmaktadir. CUnkli mevcut konut stoku zamanla fonksiyonelligini;
fiziksel ve ekonomik eskimeye ugramaktadir. Her ne kadar bakim ve onarimla
suresi uzatilsa da; yapim tarzina, yapim yerine ve insaat kalitesine goére
degismekle birlikte konutlarin ortalama kullanim sureleri 50-60 yil olmaktadir.
Ancak kimi zaman ekonomik eskime, fiziksel eskimenin de &nlne
gecebilmektedir. Konutun bulundugu bdlgedeki arsalarin deger kazanmasi, buna
karsin konutun eskimesiyle birlikte getirisinin azalmasi, mevcut konutun yikilarak
daha ylksek getiri saglayacak bir yatirma donlismesine neden
olmaktadir(Yalginer, 2006: 3).

Konuta sagladigi gelir agisindan bakildiginda farkh bir boyutla kargi karsiya
kalinmaktadir. Yani konut aslhinda bir yatinm aracidir. Bazi tasarruf sahipleri
acisindan konut talebi, ihtiyaglarin karsilanmasindan c¢ok, tasarruflarin

degerlendiriimesi amaciyla olusmaktadir(Aksoy, 1993: 291).

2.1.2. Konut sorunu

Konut, kalkinma duzeyi dusuk, kaynaklari kit ya da dagilimi adaletsiz, kalkinma
planlarinda oncelikleri sosyal sorunlara, dolayisiyla konuta kaydiramamis

Ulkelerde temel toplumsal sorun olarak ortaya ¢cikmaktadir(Turan, 1999: 25).

Konuttaki arz-talep dengesizligi ve talep edenlerin gelir dizeyinin konut
fiyatlarini kargilayamayacak duzeyde olmasi, “konut sorunu” kavraminin ortaya

cikmasina neden olmaktadir.

Turkiye icin dnem tasiyan ve ¢6zumu giderek ivedilik kazanan sorunlardan bir



tanesi de "Konut ve Yerlesme Sorunu"dur. Bu sorunun ¢ozumu igin altyapili, yesili,

uygun ulagim olanakli arsaya gereksinme oldugu bilinen gergektir.

Hizli ndfus artisi ve sehirlesme, konut aciginin her gegen gun biraz daha
blylmesine neden olmaktadir. Gereksinimin ulastigi boyutun karsisinda, saglikh
bir konut gevresinin geleneksel tek tek dretim yonetimi ile gerceklestiriimesi hemen
hemen olanaksizdir. Ozellikle kentlerde, sosyal ve teknik altyapisi ile birlikte kisa
zamanda ¢ok sayida konutun uretilmesine olanak verecek teknoloji ve orgutlenme
sureglerine gereksinim vardir. Konut sorununu ¢b6zmeye yodnelik politikalar
olusturulmus ve bunlarda zaman icerisinde degisiklikler, toplumsal gelismelere
paralel olarak meydana gelmigstir. Dusuk gelir seviyesinin problemlerini ¢ézmeye
yonelik olan politikalar yerini tim gelir seviyesinin problemlerini ¢cbzmeye

yonelik politikalara birakmistir(Tlrk mihendis ve mimar odalari birligi, 2014).

Ozetle konut sorununu ortaya cikaran etkenleden niifus hareketleri, kentlesme ve
go¢, uygun konut isteminin yetersizligi, gelir dagilimi, konut sunumu, konut
uretiminde orgutler, yapi malzeme fiyatlar ve kullanilan teknoloji, arsa ve altyapi

ve finansmandan bahsedilebilir.

Olusturulan politikalar kapsaminda konut sorununun ¢ézimunedestek saglayan Ug
unsur bulunmaktadir. Bunlar; “arsa, teknoloji ve finansman”dir. Bu U¢ unsurun
bir araya getiriimesi konut sorunun ¢ozulmesini hizlandirmaktadir. Konut
yapimina elverigli ve altyapisi hazir arsa miktarinin arttirilmasi konut yapimini
hizlandirmakta ve sehirlerin modern bir goérinime kavusmasini saglamaktadir.
Konut yapiminda modern teknolojilerin kullaniimasi ise daha hizli, daha
ekonomik, daha ucuz konut uretiminin yolunu agmakta ve konut sorununun
cozimiine surat kazandirmaktadir. Uglincli unsur olan finansman ise ilk iki
unsurun saglanmasi ile dogrudan ilgili ve hatta sorunun ¢dézimunde Kilit
noktada yer almaktadir. Clinku konut sorunu buylk oranda finansman sorunudur
ve bu acgidan bakildiginda finansman kapasitesi hem birey, hem de ulke
acisindan ele alinabilir. Bireylerin veya aile fertlerinin tamaminin konut sahibi
olmak igin 6deyebilecekleri para miktar finansman kapasitelerinin bir géstergesi
olurken, ulkenin vatandaslari igin belirli standartlara sahip bir konut edinme

potansiyeli de ulke agisindan finansman kapasitesinin bir gostergesi olmaktadir.
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Gerek birey gerekse Ulke agisindan sahip olunan finansman kapasitesi, konut

sorununun hangi boyutlarda yagandiginin bir gostergesi olmaktadir.

Konut sorunu tum ulkeler agisindan ortak bir sorun olmasina ragmen, sorunun
¢6ziminde kullanilan finansman yontemleri Ulkeler arasinda farklilik
gostermektedir. CUnkU konut sorununun ¢o6zimuinde kullanilan finansman
yontemleri toplumun demografik yapisina, ulkenin geligmislik duzeyine, sermaye
piyasasi kurum, kural ve araglarinin etkinligi gibi ekonomik ve sosyal faktorlere
bagh olmaktadir. Ornegin ABD ve ingiltere’de ipotek karsiligi menkullestirilmis
krediler (mortgage) sistemi baskin bir ydontem olarak kullanilmakta ve bu kredi mali
sektor kurumlari tarafindan kargilanmaktadir. Belgika’da konut kredi piyasasinin
Ucte birini devlet milkiyetindeki ASLK-CGER kontrol etmekte, kalanini ise diger
tasarruf bankalan karsilamaktadir. Almanya’da konut finansmaninda tasarruf
bankalari ve uzmanlasmis ipotek bankalari etkinken, Fransa’da ipotek bankasi
modeli etkin degildir. italya’da da ipotekli kredi piyasasi gelismemis ve konutlarin
%70’inin kigisel tasarruflarla finansmani yoluna gidilmistir. Ote yandan Hollanda'da
ise ipotekli kredi piyasasinda yogun bir bagska rekabeti ve gelismis bir piyasa
vardir(Karacan, 1996: 216).

Konut piyasasinin gelismesi ve mortgage sisteminin etkinliginin artmasiyla,
toplumun geligsmiglik duzeyi arasinda yakin bir iliski oldugu gdézlenmektedir.
Cunkl mortgage konut finansman sisteminin gelismesi ve derinlik kazanmasi
her Ulkenin bir anda ulasabilecegi bir hedef degildir. Ekonomik istikrarin ve
duiguk faiz oranlarinin kalici oldugu, ekonomik yapi icerisinde faaliyet
gosterenlerin bilgi ve donanim acisindan belli bir olgunluga eristigi ekonomilerde
konut finansman sisteminin etkinligi arttirilabilmekte ve konut sorununa hizh ve
kalici c¢ozumler dretilebilmektedir.  Konut sorununun ¢bézumunde basaril
olabilmek igin iki unsur var ise bunlardan ilki uzun vadeli konut kredilerinin
saglanabildigi  bir ekonomik ortamin varligi, digeri de piyasanin
kurumsallagsmasini saglayacak gerekli hukuksal ve teknik duzenlemelerin
olmasidir. ik kosul &éncelikli olandir. Ekonomik istikrarin var olmadigi bir
ortamda piyasaya yonelik hukuki ev teknik dizenlemelerin olmasi ¢ok fazla bir

anlam tasimamaktadir.



Kurumsal bir yapiya sahip konut finansman sistemlerinin gegerli oldugu
ekonomilerde, bireyler daha kisa surede, daha az c¢aba harcayarak ve daha
dusuk riskler yuklenerek konut sahibi olabilmektedir. Amag¢ konut sahibi olmayan
bireylerin konut edinebilecegi ortami yaratmak olduguna goére, bunun 6n sart
etkin bir konut finansman sisteminin varligidir. Boyle bir sistemin varligi da belirli

faktorlere baghdir. Bu faktorler;

- Sistemin konut satin alinacak dizeyde kredi arz etmesi
- Arz edilen kredilerin 6denebilecek kosullara sahip olmasi

- Geri 6deme suresinin uzun vadeye yayllmasi seklinde 6zetlenebilir

Konut kredilerinin uzun vadeli olarak kullandiriimasi, konut finansman sistemi
acisindan bir gelismislik gostergesidir. Ticarete konu olan malin bedelinin kisa
strede 6denebilecek nitelikte olmamasi, blyidk sermaye gerektirmesi, bu malin
satin almasinda kullandirilacak kredinin de uzun vadeli olmasini gerekli
kilmaktadir. Kredi kullananlar agisindan vazgecilmez bir unsur olan “uzun vade”
kredi verenler agisindan bir sorun olabilmektedir. Cunkl kredi kurumlarinin

karsilastiklari temel sikinti vade uyumsuzlugudur. Konut kredilerinin
uzun vadeli bir karaktere sahip olmasi ve buna karsin mevduatlarin kisa vadeli

olmasi ‘vade uyumsuzlugu’ problemini dogurmaktadir.

Bu problemin en odlgude yasandigi finansman kurumlarinin kaynak toplama
yontemlerine gore degisiklik gosterecektir. Konut kredisi olarak tahsis edilen
fonlar bireysel tasarruflarin kisa vadeli mevduatlar olarak toplanmasiyla
olusturulabilecegdi gibi, dizenlenen ipoteklerin ikincil piyasalarda satilmasi veya
alacak haklarina karsilik ihrag edilecek menkul kiymetlerin pazarlanmasiyla da
elde edilebilmektedir. Menkul kiymet ihra¢ ederek kaynak saglayan finansman

kurumlarinda vade uyumsuzlugu problemi daha disik derecelerdedir.

Konut finansman sisteminin etkinliginin gostergelerinden biri de finansman
kurumunun fonlama maliyeti ile kredi faiz orani arasindaki farktir. Arzu edilen
durum, bu iki oran arasindaki farkin dusuk olmasidir. Fakat standart bir oran
vermek mumkun degildir ¢unkd alinan riskin boyutlarina gore degismektedir.

Sistemin etkinliginin gdstergesi olan bu oran ABD’de %0,55, Polonya’da %6,
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Macaristan’da %10, Meksika’da %12 civarindadir(Cansizlar, 2004).

Sabit faizli veya degigken faizli mortgage’larda bu oranin ayni olmasi mumkun
degildir. Bu oran ayni zamanda ic¢inde bulunulan ekonomik ortamla da
baglantihdir. Faiz oranlarinda yukari dogru bir hareketin ¢ok sik yasandigi
durumlarda marjin daha buyiik olmasi beklenir. iki oran arasindaki marjin gok
dusuk olmasi, alinan riskin minimum duzeyde ve kurumun kar marjinin ¢ok dusuk

seviyelerde oldugunu gosterir.
2.1.3. Taginmaz finansmani

Tasinmaz, en genis ifadesi ile bir arazinin Uzerine inga edilmis her sey olarak
tanimlanabilir. Bu tanim icerisinde gayrimenkulleri; oturmaya elverisli olup
olmadiklarina gore iki gruba ayirmak muamkindir(Fabbozi, 1995: 9). Oturmaya
elverigli gayrimenkuller; evler, apartmanlar, yazlik evler, kooperatifler, mobil evler
ve musterek mulkiyetli gayrimenkuller gibi konut tipi yapilardir. Oturmaya elverigli
olmayan gayrimenkuller ise; ticari mulkler (ofis binalari, is merkezleri, hastaneler,
sanayi yapilari vs.) ve tarim arazileridir. Bu iki gayrimenkul tlrG arasinda en ¢ok
onem verilen konut olarak kullanilan gayrimenkullerdir. Bu sebeple gayrimenkul

finansmani “konut finansmani” olarak da adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul finansmaninin amaci; gayrimenkul satin almak isteyen kisilere veya
blylk gayrimenkul projelerini gergeklestirmek isteyen kurumlara, ihtiyag
duyduklari fonlarin saglamasidir. Bu en yalin amag¢ olup, bu finansmanin
gerceklestirilebilecegi sekiller sinirhdir. Amacin bu kadar basit ve yalin olmasinin
yaninda, birgok Ulkede Ozellikle konut alaninda olmak Uzere buylk olglude
hikimetlerin ¢abalarinin  sonucunda, ¢ok karmasik finansman sistemleri
gelistiriimistir. Bununla birlikte her sistemin en 6nemli 6zelligi, fon acigi olan kisi ve
kurumlara tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin fonlarini kanalize etmesidir(Alp,
2000: 4). Etkin bir gayrimenkul finansman sistemi; fon fazlasi olan birimlerden
gerekli fonlari toplayarak, bunlari gayrimenkul almak i¢in bor¢lanma ihtiyacinda
olan kisi ya da kurumlara aktarmak zorundadir. Yine, gayrimenkul finansman
piyasasinin etkinligi, o piyasada arz edilebilir yeterli miktarda uzun vadeli konut
kredilerinin varli§i ile degerlendirilmektedir(istanbul Ticaret Odasi [ITO], 2005: 69).
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Bircok gayrimenkul yatirrmcisi gayrimenkul bedelinin tamamini nakit 6deyecek
kaynaga sahip degildir. Gelismis Ulkelerde gayrimenkul finansmani igin kaynak,
kredi piyasalarindan saglanirken, blaylk capl insaat projelerinin finansmaninin
sermaye piyasasli yolu ile yapilmasi daha az maliyetli olabilmektedi(Berberoglu,
2005: 32).

2.1.3.1. Tagsinmaz finansman kaynaklari

Gayrimenkuller icin en énemli fon kaynagdi hanehalki gelirleridir ama genel olarak

ele alindiginda ekonomi 4 sektore ayrilabilir:

- Sirketler kesimi (corporate sector)
- Kamu kesimi (public sector)
- Uluslararasi kesim (overseas sector)

- Hanehalki (personal sector)

Konut finansman piyasasina kaynak aktarma bakimindan en énemli kesim hane
halki kesimidir. Bunun disinda Sirketler kesimi ve kamu kesimi genelde kendileri
borclanici konumundadir. Yani piyasalara fon arz etmek vyerine kendileri
piyasalardan fon talep etmektedirler. Bu kesimlerin disinda yer alan uluslararasi
kesim ise 1990’li yillara kadar Ulkelerin finansman piyasasina dogrudan fon
saglamak yerine bu piyasaya teknik yardim saglamistir. Ancak, gunimuzde teknik
yardim i¢cin saglanan fonlarin yani sira, Ulkeler arasinda yapilan kargilikli
anlagmalar, yurtdisi bankalar araciligi ile saglanan krediler ve uluslararasi mali
piyasalarda satilan menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar bu piyasaya kaynak
olusturmaktadir(Ardicli, 2003: 66).

a- Kurumsal olmayan konut finansmani; faaliyetlerini dizenleyen kural ve
yonetmeliklerin resmi bir sekilde olusturulmadigi, s6z konusu faaliyetlerin yetenek
ve uygulamalara dayandigi bir sistemdir. Bu 6zelliginden dolayl kurumsal olmayan
sektor kayitlara girmemekte ve hukuki dizenlemelere konu olmamaktadir
(Habitat,1991;37). Kurumsal olmayan kaynaklar sekil 2.1.’de goéruldugu Uzere
hanehalkinin tasarruflari, igsverenden saglanan fonlar, gayriresmi olarak kredi

veren kisilerden saglanan fonlar, tasarruf ve 5 kredi birlikleri ve kooperatiflerdir. Bu
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kaynaklar genellikle uygun bir kurumsal finansman sistemin olmamasi sebebiyle
az gelismis ve gelismekte olan uUlkelerde kullanilan kaynaklardir. Ne var Ki,
gelismis ulkeler de finansal kurumlarinin etkinliklerinin bozulmasi halinde bu

kaynaklara bagvururlar.

Konut Finansmam
Kaynaklan
|
I I [ I
Kurumsal Ozel Kurumsal Kamu Konut Uluslararasi
Olmayan Konut Konut Finansmani Kaynaklar
Finansmani Finansmani
[ : |
Hanehalkinin it
Dinya Bankasi
—  Tasamuflan Genel Finansman Uzman Konut — X
Kurumlan Finansmani
Kurumlan
Isverenden | Uluslararasi
Saglanan Fonlar Ticari Bankalar | | | Kamu Tarafindan Finansman
|| Kurulan Konut Kurumu
Bankalan ve
Sirketler
Gayriresmi Olarak Birlesmi
| Kredi Veren - - - Ozel Sekior Millgtle?
Kisilerden Sigorta Sirketleri - Tarafindan
Saglanan Fonlar Kurulan Konut
|| Bankalan ve
K’:’:g_agl:lf';e : Sirketler Amerikan
i Birlikleri
Emeklilik Fonlari U-l yslar arast
Gelisme Kurumu
] Konut Ofisi
Kooperatifler

Sekil 2.1. Konut finansman kaynaklari (Ardigh,2002: 66)

b- Ozel kurumsal konut finansmani; kamu otoriteleri tarafindan onaylanmis
olan ve hukuki bir temele dayanan bir finansman sistemidir. Bu sistemde yeralan
kurumlarin faaliyetleri incelemeye tabi olup, kamuya aciklanmaktadir. Kurumsal
kaynaklar Ustteki sekilde goruldugu gibi uzman konut finansman kurumlar ve

genel finansman kurumlari olarak ikiye ayrilir.

Uzman konut finansman kurumlari; kamu tarafindan kurulan konut bankalari ve
sirketler ile 6zel sektor tarafindan kurulan konut bankalari ve sirketler olarak ortaya

cikmaktadir. Kamu tarafindan kurulan konut bankalari ve sirketler; sahip olduklari
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fonlarin bayuk bir bolumunl, hukimetlerin sagladigi tahsislerden ya da bu konu ile
ilgili olarak konan vergi ve diger benzerlerinden saglamakta ve 6zellikle konut
finansmaninda kullanmaktadirlar. Bu bahsedilen kaynaklarin yaninda, 6zel ya da
kurumsal mevduat da toplayabilmektedirler. Bu kurumlar ayni zamanda, sermaye
piyasalarindan da borglanabilmektedirler. Bu sekildeki fon tedariki, dizenlenmis
olan ipotek kredilerinin menkul kiymetlestirilerek satilmasiyla saglanir. Ozel sektor
tarafindan kurulan konut bankalarn ve sirketler ise; hikimet kaynaklh ya da
uluslararasi fon saglayabilmelerine Kkarsin, esas itibariyle fon kaynaklari,
topladiklari mevduatlar ve ihra¢ ettikleri ipotege dayali menkul kiymetlerden
olusmaktadir(Alp, ,a.g.e.,s.12). Ozel sektor finansman kurumlari, kamu sektori
finansman kurumlariyla benzer avantajlara sahip olarak ayni sekilde faaliyet
gostermekte olup, hukumetten sadladiklari mali yardimlar oldukga dusuk
diizeydedir. Ozel sektor tarafindan kurulan finansman kurumlarini siniflandirirken
ulke uygulamalarini incelemek gerekir; ¢unki bu kurumlar Ulke uygulamalarina

gore sekillenmektedir.( Alp, a.g.e., 13).

Yukarida belirtiimis olan kurumlardan baska, ipotek bankalari (Mortgage Banks),
tasarruf bankalari ve konut sirketleri (ki bu sirketler konutlari vadeli satarak konut
sahiplerini finanse etmektedirler) uzman konut finansman kurumlari arasinda

sayilabilirler (Alp,a.g.e.,s. 13).

Uzman konut finansman kurumlari, isimleri ve faaliyet sekilleri bakimindan
farklhiliklar gosterse bile, esas itibari ile bunlarin hepsi konut satin almak ya da insa
etmek isteyenlere ipotek kredisi tahsis etmektedir. Bu ipotek kredilerinin kosullari
secilecek olan ipotek kredisine gore degismekle beraber, vadeleri 15 ile 30 yil
arasinda degismektedir. Uzman finansman kurumlari, vermis olduklari ipotek
kredilerini 7 tasarrufculardan toplamis olduklari mevduatlarla finanse
edebilecekleri gibi, dizenlemis olduklari ipotek kredilerini menkul kiymetlestirerek
veya sOzkonusu bu iki yontemi birlikte kullanarak kendilerini fonlamaktadirlar.
Geligmis Ulkelerin hemen hepsinde s6zkonusu uzman konut finansman kurumlari

faaliyet gostermektedir (Alp, a.g.e.,13-14).

Genel finansman kurumlari ise; ticari bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik

fonlaridir. Ticari bankalar; konut finansman piyasasina 1980’den sonra tuketici
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tercihlerini genisletmek amaciyla girmiglerdir. Ticari bankalar, esas itibariyle
gayrimenkul finansmaniyla ugrasmayip, ticari iligkileri finanse etmektedirler (Isil ve
Kanak, 2005). Cunku gayrimenkul kredilerinin uzun vadeli olmasina karsin ticari
bankalar kredilerini kisa vadeli olarak vermektedirler. Bu da ticari bankalarin genel
kredi hacimleri igerisinde gayrimenkul kredilerinin duslik olmasina sebep

olmaktadir.

Sigorta sirketleri; kamu, 6zel veya ¢ok ortakli olmak Uzere U¢ sekilde kurulmakta
ve belirli olguler ve kosullarla konut kredisi saglayabilmektedirler. Bu kurumlarin
konut finansmani sektdriine katkilari, duzenlenmis olan ipotek kredilerini ya da
ihra¢ edilmig olan ipotede dayali menkul kiymetleri satin alma seklindedir. Diger bir
deyisle, bu kurumlar konut finansman sektoriine dogrudan degil, dolayli bir sekilde
fon saglamaktadirlar(Alp,a.g.e.,s.15). Bu nedenle gelismis Ulkelerde sigorta
sirketlerinin belirli oranlarda ipotek kredisi veya ipotege dayali menkul kiymetlere
yatirm yapma zorunlulugu getirilmistir. Zorunlulugun tek nedeni ise sigorta

sirketlerinin yapilari geredi uzun vadeli fon toplamalaridir(Gulamov, 2007: 66).

Emeklilik fonlari da sigorta sirketleri gibi topladiklari fonlari uzun vadeli yatirimlara
aktarmaktadirlar. Dolayisiyla emeklilik fonlari da konut finansman sektorine
dolayh olarak fon saglayan genel finansman kurumlaridir. Bunun nedeni, bu
kurumlarin uzun vadeli fonlara sahip olmalari ve yine uzun vadeli olan, ylksek

getiri saglayan ipotek kredileri icin ¢cok cazip olmasidir(Alp,a.g.e.,:15).

c- Kamu konut finansmaninda; kamu tarafindan konut sektoriine fon aktarimi 3
ana baslik altinda gergeklestirilebilir. Bunlardan ilk ikisi olan kamu konutu ve
kamuca ingsa edilen konut projeleri, hukimetlerin konut sektériine dolaysiz fon
aktarimini gerektirmektedir. Uclincii  yéntem olan kamu slibvansiyonlari ve
tesvikler ise, konut sektériine dolayl fon aktarimi sonucunu dogurmaktadir(Alp,

a.g.e.,:18).

d- Uluslararasi kaynaklar da gayrimenkul finansman piyasasina fon
saglamaktadir. Ulkeler arasinda yapilan karsilikli anlagmalar ya da yurt digi
bankalar araciligiyla saglanan krediler ve uluslararasi mali piyasalarda satilan

menkul kiymetlerden elde edilecek fonlar da kaynak olusturmaktadir. Yalniz
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uluslararasi duzeyde yapilan yardimlarin genelde teknik yardim dizeyinde kaldigi

goralmustar.

Gayrimenkul finansmanini uluslar arasi mali piyasalara tasiyan kurumlar genellikle

uzman konut finansman kurumlari olarak karsimiza ¢cikmaktadir(Alp,a.g.e.,:19,20).
2.1.4. Taginmaz finansman sistemleri

Konut finansman sistemleri gunumuizde c¢ok cesitlilik gostermektedir. Bunun
nedeni, Dunya Bankasinin su anda uyesi bulunan yuz seksen gelismis ve
gelismekte olan ulkeler arasinda konut finansman uygulamalarinda oldukga buylk

farkliliklarin yasanmasidir.

Konut finansman sistemlerinin farkli kaynak hareketi mekanizmasina dayanan dort
modeli bulunmaktadir. S6z konusu modeller, kurumsal olmayan konut finansman

sistemleri ile kurumsal konut finansman sistemleri basligi altinda incelenebilir.
Genellikle dort tur gayrimenkul finansman sisteminden bahsedilmektedir. Bunlar;

- Direkt Finansman Yontemi (The Direct Financing Method)

- Sobzlesme Yontemi (The Contractual Method)

- Mevduat Finansmani Yéntemi (The Deposit Financing Method)
- Ipotek Bankasi Yéntemi (The Mortgage Bank Method)

2.1.4.1. Taginmaz finansmaninda direkt finansman sistemi

Direkt finansman yontemi ile konut edinmek icin fona ihtiyaci olanlar, bu fonlari
direkt ya sahsi iligkilerinden ya da ticari iligkilerinden kaynaklanan bireysel mali

varlik fazlalarindan saglarlar.

Direkt  finansman  yontemi finansal araciya ihtiyag  duyulmaksizin
gerceklestiriimektedir. Bu yontemde, gayrimenkul alicisi ya kendi birikimleri ile ya
da ihtiya¢ duyulmasi durumunda kendi birikimlerine akrabalarindan aldigi
birikimleri de ekleyerek dogrudan konut sahibi olabilmektedir. Bu yontem her ne

kadar kaynak kullanim etkinligi agisindan ¢ok verimsiz gibi gdézikse de az gelismis
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ya da geligmekte olan ulkelerde iyi igleyen bir finansman sistemi bulunmadigindan,
bu ulkelerde dogrudan finansman yontemi etkin bir gayrimenkul finansman

yontemi olarak kullaniimaktadir(iTO,a.g.m.:71).

Sanayilesmis Ulkelerde de, finansal kurumlarin mali sikintiya dismesi ve
gayrimenkul sektorine yonelik fon plasmanlarini azaltmalari halinde gayrimenkul
almak isteyenler, gayrimenkul ediniminde dolaysiz yontemi kullanmaktadirlar. Bu
yontem, kurumsal finansmanin ¢oklintlye ugradigi donemlerde, érnegin 1970li
yillarin sonu ve 1980Q’li yillarin basinda mali piyasalarda sikinti yasamis olan
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’de kullaniimistir(Alp, a.g.e.: 25).

2.1.4.2. Taginmaz finansmaninda s6zlesme sistemi

Konut almak isteyen kisiler énceden belirlenen bir sire boyunca piyasa faiz
oranlarinin altinda bir getiri karsiiginda tasarruflarini gesitli kurumlara yatirirlar.
Sure sonunda biriktirdikleri miktarla orantili bir krediyi piyasa faiz oranlarinin
altinda bir oranla almaya hak kazanirlar. Yani sistem, karsilikli fedakarhga
dayanmaktadir. Ayrica bu yontemle saglanan fonlar konut alis bedelinin tamamini
karsilamadigindan diger finans yontemleriyle desteklenmesi gerekir. Bu durum
yontemin dezavantajini olusturur. Yontemin avantaji ise, devlet sibvansiyonlari ile
desteklenmesidir. Ancak sistemin etkin bir sekilde uygulanabilmesi igin sisteme
surekli katilim olmasi ve katilimcilarin sistemde kalmaya istekli olmalari

gerekir(Altinirmak ve Hacikoyll, 2013: 5).

Yoéntem gelismekte olan Ulkelerde farkli sekillerde uygulanmaktadir. Ozellikle
sosyal guvenlik fonlari konut finansmaninda etkin olarak kullaniimaktadir. Brezilya,
bu anlamda yontemi en iyi kullanan Ulkelerden birisidir. Meksika ve Filipinlerde
yontemi kullanmaktadir. Soézlesme yontemi Turkiye’de de kullaniimaktadir.
Almanya’da Bausparkassen’ler ile Fransa’'daki tasarruf kurumlari bu ydntemin

gelismis ve kurumsallasmig bir seklini uygulamaktadirlar(Altinirmak,a.g.m.: 6).
2.1.4.3. Taginmaz finansmaninda mevduat finansman sistemi

Mevduat finansman sistemi, mevduat toplayan finansal kurumlarin topladiklari
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mevduatin bir boliumini veya tamamini konut kredisi olarak ihtiya¢ sahiplerine
vermesi esasina dayanmaktadir. Finans sektorinun gelistigi ve konut finansmani
icin gerekli yapinin olustugu Ulkelerde finansal aracilik hizmetinde bulunan
kurumlar, tasarruflarin yatirrma ydénlendiriimesi ve borglanmanin bor¢ alan ve
veren birimler tarafindan yapilmasi yerine finansal aracilar vasitasiyla yapilmasi
konusunda Onemli inisiyatife sahiptir. Cesitli uUlke uygulamalarinda ticari
bankalarin yani sira, tasarruf bankalari, tasarruf ve kredi birlikleri ile emekililik
fonlarinin da tasarruf sahiplerinden piyasa faiz oraniyla topladiklari fonlari ihtiyag

sahiplerine kredi olarak kullandirdiklar goralmektedir(Alp,a.g.e.:89).
2.1.4.4. Taginmaz finansmaninda ipotek bankalari sistemi

ipotek bankalari ve konut finansman kurumlari konut alicilarina genelde sabit faiz
oraniyla kredi temin etmektedirler. Bu kurumlar, cari faiz oranlarindan sermaye
piyasalarinda satmis olduklari menkul kiymetlerden sadgladiklar fonlarla kredi
vermektedirler. Ancak yontem saglikl ikincil menkul kiymet piyasalarinin varligi ile
isleyebilir. ipotek bankalari tarafindan ihrac edilen tahviller, emeklilik fonlari,
bankalar, sigorta sirketleri gibi kurumlar tarafindan satin alinmaktadir. Bazi
Ulkelerde finansal kurumlarin belli tutarda bu tahvilleri satin almalari sarti
getirilirken, bireysel yatirimcilarin tahvilleri almasi iginde tesvik edici dizenlemeler

yapilmaktadir.(Altinirmak ve Hacikoylu, a.g.m.: 6).

ipotek bankaciligi (mortgage banking) sisteminde, krediye konu olan
gayrimenkul ipotek edilmekte ve ipotege dayali olarak bankalar tarafindan

ihra¢ edilen tahvillerle uzun vadeli finansman olanagi yaratiimaktadir.

ipotek bankacilii bes ayr fonksiyona sahiptir. Bunlar; finansman, hizmet,
yatirim, donustirme ve sigortadir. Finansman fonksiyonu; gayrimenkul ipotegi
karsiliginda fon fazlasi olan ekonomik birimlerden fonlarin uzun vadeli olarak
toplanarak fon agigi olanlara verilmesidir. Hizmet fonksiyonu; borglulara ayhk
taksitlerin takibi, 6denmesi, evraklarin takibi ve saklanmasi gibi hizmetlerin
verilmesidir. Doénugstirme fonksiyonu; farkli vade ve miktarlardaki ipotek
kredilerinin kolay pazarlanabilmesinin saglanabilmesi igin tek bir vade ve miktara

donusturulmesidir. Bu islem sayesinde ipotek havuzuna dayali menkul kiymetler
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daha kolay ihrag¢ edilebilir. Sigortalama fonksiyonu; ipotek bankalari kredilerin geri
odenmeme riskini azaltmak icin ihrag ettikleri menkul kiymetlerin sigortalanmasini
isterler. Boylece olum, is kaybi vb. durumlarda kredinin 6denmemesi riskini

azaltmayi hedeflemektedirler(Altinirmak ve Hacikdyli, a.g.m.: 6,7).

Ipotek bankalarinin en énemli 6zelligi, verdikleri kredileri vade sonuna kadar
tutmayarak sermaye piyasalarina bu kredilere dayali menkul kiymet ihrag
etmeleridir. ipotek bankalarinin diger bankalar gibi genis sube agina ihtiyac
duymamalari operasyonel maliyetlerini diisiirmektedir. ipotek bankasi ydénteminin
temelini, kredi veren kurulusun kredi verdigi konut Gzerine ipotek dizenlemesi ve

bu ipotedi menkul kiymetlestirmesi olugturmaktadir(Altinirmak,a.g.e.,s.7).
2.2. A.B.D’de Tasinmaz Sektoru Ve Finansmani

ABD’de ikinci el ipotek piyasasinin kurulmasi, blylk depresyonun mali piyasalar
uzerindeki etkisini gidermek ve konut piyasasini canlandirmak amaciyla 1930’lu
yillara kadar uzanir. ikincil konut piyasalarinin olusumu 6zel sektérden ziyade
devlet destegi ile gerceklesmistir. ABD’de uzman konut finansmani kuruluslari igin
gerekli likiditenin saglanmasi amaciyla 1932 yilinda ‘Federal Konut Kredi Bankasi
kurulmus ve hazineden borglanma imkani saglanmistir. Bu kurum sayesinde de,
ipotege dayall krediler sigortalanmis ve yatirrmcinin kredi riskinden kurtulmasi
saglanarak, konut piyasalarina yatirim icin gerekli giveni saglamistir. Bu kredilerin
sigorta kapsamina alinmasi ikincil ipotek piyasasinin standardizasyonunu

saglamis ve piyasanin gelismesine katkida bulunmustur(Alp,1996:173).
2.2.1. ABD’deki mevcut kurumlar

Sistemdeki kurumlar dzel ve kamu destekli olarak ayriimaktadirlar. Ozel kesim
tarafindan kredi saglayici kurumlar, Ticari Bankalar, Tasarruf ve Kredi Birlikleri,
Karsilikli Tasarruf Bankalaridir. Kamunun olusturdugu kurumlar ise; Eyalet Kredi
Acenteleri ve Bolgesel Kredi kurumlari, Federal Kredi Acenteleri ve Federal Ulusal

ipotek Birligidir.
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2.2.1.1. Federal ipotek birligi (FNMA)

Daha ¢ok Fannie Mae adiyla bilinen Federal Ipotek Birligi, mortgage piyasasinin
en buylk fon saglayicilarindandir. Buyuk depresyonun zararlarini azaltmak
amacliyla 1938 yilinda kurulan Fannie Mae, ikincil ipotek pazarinin en aktif
katilimcilarindandir. Piyasalardaki etkinligi arttirmak amaciyla 1968 yilinda
Ozellesmis ve devlet desteg@inin surdurilmesi amaciyla Ginnie Mae olmak Uzere
ayri bir kuruma bolunmustur. Baslica gorevi, ikinci el piyasalara ipoteklerini satmak
ya da takas etmek isteyen birincil piyasadaki araci kurumlara, bu ipotekleri almak
isteyen yatirimcilara aracilik ederek birincil piyasalara fon akigsini kanalize
etmektir. 3000’e yakin ipotek sirketinden, 6zel sirketlerden, ticari bankalardan
konut ipoteklerini satin alip, bu ipotekleri ikincil piyasalarda satarak likidite
saglarlar. Fannie Mae, konut sahibi olmak isteyenlere dogrudan kredi
vermemektedir. Bunun yerine kredi kuruluslarinin sahip olduklari ipotekleri ve

ipotege dayali menkul kiymetleri alarak bu kurumlara fon aktarmaktadir.

Fannie Mae kredi kuruluglarina olan nakit akisi iki sekilde saglanir. Birincisi; satin
alinan ipoteklerin portfdy icinde tutulup, teminat gdsterilerek borglanma senedi
olarak ihra¢ edilmesidir. ikinci ydntem ise, ipoteklerin menkul kiymetlestirerek
ikincil piyasalarda yatinmcilara arz edilmesidir. Bu yontemde ipotekler Fannie
Mae’nin portfoyinden ¢ikmis olmasina ragmen kredi riski halen Fannie Mae'nin
Uzerinde kalmaktadir. Menkul kiymetlerin anapara ve faiz ddemeleri, kredi
odemelerinden gelen nakit akimlarina bagl oldugundan, kredilerin geri 6denmeme
ihtimali menkul kiymet yatinmcilari agisindan buyuk bir belirsizlik ve risk
unsurudur. Fannie Mae'nin kredi riskini Gzerine almasi, bu belirsizligi ortadan
kaldirarak  yatirrmcilarin ~ nakit akimlarinin  garanti  altinda  olmasini
saglamaktadir(Teker,1996: 24).

2.2.1.2. Ginnie Mae (GNMA)

Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi (GNMA), ABD hikimetinin 1968 yilinda cikardigi
Ulusal Konut Yasasi ile kurulan, tamamen hukumete ait bir kurulustur. Goérevi,
Amerikan Hukumetinin tam guveni ve kredisiyle FHA ve VA'nin sigortaladigi ipotek

kredilerini satin alarak ipotek kredisi piyasasini desteklemektir. Ayrica, ikincil konut
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kredi piyasasinin aktif bir kurumu olarak hizmetlerde bulunmaktadir . 1970 yilinda
GNMA’nin hukumet garantili “6deme aktarmali menkul kiymetler” programini
baslatmasiyla, konut kredilerinin menkul kiymetlestirme uygulamasina gegcilmigtir.
GNMA’nin piyasalara sundugu bu menkul kiymetler sadece FHA veya VA garantisi
tasiyan konut kredilerine bagh olarak ihra¢ edilmekte olmasi, yatirnmci kuruluslar

igin son derece guvenilir bir yatirnm alani olmustur (Gokge, 1997: 555).

GNMA, fonksiyonlarini yerine getirebilmek icin gereken finansmani Hazineden
aldigi 6dung fonlar ile portféylindeki ipotek kredilerine ait geri 6demelerden elde
etmektedir (Uludag, 1997: 115).

2.2.1.3. Freddie Mac (FHLMC)

Freddie Mac 1970 yilinda konut ipotekleri icin etkin bir ikincil piyasanin
gelistiriimesi ve FHA ve VA garantisi tasimayan menkul kiymetleri destekleme
amaciyla kurulmustur. Konut kredilerinin maliyetlerini disurmek, dusuk gelirli

ailelerin konut taleplerini arttirmak ve destek olmak baslica gorevleri arasindadir.

Bu kurumun kredi satin alma hususunda benimsedigi kurallar Fannie Mae’nin
benimsedigi kurallara oldukga benzemektedir. Freddie Mac’in iki farkl kredi satin
alma programi bulunmaktadir: Bunlardan ilki faiz ile anapara borcunun zamaninda
ddenmesini dngoéren Gold programi ile baglantili saglanan teminatlardir. ikincisi
ise faizin zamaninda, anapara borcunun ise nihai olarak 6denmesini dngoren,
standart Freddie Mac sertifikalarini destekleyen teminatlar. Freddie Mac teminati
ABD Hukumetinin dogrudan destegine sahip degildir. Ancak, Freddie Mac, ABD
HukUmetinden gugli zimni bir taahhit icermektedir ve Freddie Mac sertifikalari
aynen Fannie Mae sertifikalari gibi AAA kredi notuna haiz yatinmlara esdeger
nitelikte olarak degerlendiriimektedir(Bankacilik Denetleme ve Dizenleme Kurulu
[BDDK], 2008: 27).

2.2.1.4. ipotek garantisi veren kurumlar

Federal Konut idaresi (FHA) ve Eski Muharipler idaresi(VA), konut finansmani

sisteminde ipotek kredilerinin geri 6denmesi asamasinda olugacak sorunlara karsi
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sistemin daha guvenli igleyebilmesi i¢in devlet destegi ile kurulmus kurumlardir.
FHA, alt gelir grubundaki konut talebinde bulunan ailelere destek vermektedir.
FHA kamu destekli bir sigorta kurumu niteligindedir. Kredi kuruluglarindan aldigi
sigorta primleri ile kredilerin 6denememesi durumunda, bu édemeleri aldigi sigorta
primleri ile saglar. Ozel sigorta kuruluslarindan farki daha dustk maliyetli sigorta
yapabilmesidir. VA ise Ikinci Diinya Savasindan dénen gazilerin konut alimini
kolaylastirmak i¢in kurulmustur. Konut ediniimesinde gazilere ayricalik saglayan
VA, FHA’dan farkli olarak sigortalayacagi konut kredilerinin miktarina Ust sinir
getirmemis, krediyi kullanandan herhangi bir pesinat veya sigorta primi tahsil
etmemistir. ipotek kredilerinin FHA ve VA tarafindan sigortalanip hikimet
garantisi altina alinmasi, kredilerde standardizasyona gidilmesini saglamis ve
saghkh bir ikinci el ipotek piyasasi olusumuna katkida bulunmustur(Hepsen, 2005:
6).

2.2.2. ABD konut piyasasina bakis

ABD’de sermaye piyasalari tarafindan desteklenen konut yatirimlari, sosyal ve
ekonomik olarak ABD agsindan buyuk dneme sahiptir. Konut sahipligi orani %65
civarinda olan ABD’de, 1980°’li yillarin ortalarinda, ipotege dayali menkul
kiymetlerin sermaye piyasalarina arz edilerek birincil konut piyasasina fon
saglanmasiyla, IDMK hacmi genislemis ve ipotek kredilerinin kurumsal dayanagi

guclenmistir.

Cizelge 2.1. ABD’de konut kredisi veren kurumlarin verdikleri kredi miktari (BDDK,

2008: 40).
2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 2005 2006 2007
Mortgage 6,820 | 7,497 | 8,323 | 9,395 | 10,665 | 12,096 | 13,500 14,557
Finans Kurumlari 2,619 | 2,791 | 3,090 | 3,388 | 3,927 4,397 4,781 5,501
Federal ve llgili | 341 373 434 424 440 452 463 620
Kuruluglar
ipotekli Konut | 3,161 | 3,616 | 4,033 | 4,457 | 4,966 5,792 6,507 7,200

Kredileri Fonu

Bireysel ve Digerleri | 699 716 767 972 1,211 1,372 |1,488 1,474

2007 yih itibariyle ABD’de mortgage kredilerinin toplam hacmi 14.556 milyar dolara
ulasmistir. Bu rakam AB’deki kredi hacminin iki katindan fazladir. 2001-2005

doneminde ortalama olarak %12 artis gdsteren mortgage piyasasinin blyume
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hizi, 2007 yilinda kredi geri 6demelerinde meydana gelen aksakliklar nedeniyle

%7.8 e kadar gerilemisgtir.

2007 yihndaki kredilerin dagihmina baktigimizda, konut kredilerin toplam mortgage
kredileri icindeki payl 11.136 milyar dolar ile %76’dir. Ticari kredilerin payl %16,
apartman kredilerinin pay1 %6 ve ¢iftlik kredilerinin payi ise %2 oranindadir. Kredi
veren kurumlara baktigimizda ise, mortgage kredilerinin %49'u Federal ve llgili
Kuruluglar tarafindan, %34’0 finans kurumlari tarafindan %4 U finans kurumlari

tarafindan ve %13 U bireysel ve diger yollardan karsilanmistir.

Cizelge 2.2. ABD’de ipotekli konut krediler fonundan verilen krediler (FRB,2008:1)

2004 2005 2006 2007 2008
GNMA 441 405 410 443 576
FHLMC 1,189 1,309 1,450 1,717 1,812
FNMA 1,743 1,826 1,973 2,298 2,500
Ozel Ipotek 1,445 2,141 2,774 2,944 2,686
TOPLAM 4,830 5,683 6,612 7,407 7,581

2008 yilinin 3. Ceyregi itibariyle, ABD verilen toplam 14.724 milyar dolarlik
mortgage kredisinin yaklasik vyarisi ipotekli konut kredileri fonu tarafindan
verilmistir. GNMA, FHLMC ve FNMA tarafindan verilen kredilerin toplami 4.888
milyar dolardir. Toplam mortgage kredilerinin %33’0 bu kurumlar tarafindan

saglanmistir. Diger 6zel ipotek kuruluslarinin verdigi kredi payi ise %18’dir.

Cizelge 2.3. ABD’deki konut kredilerinin vadeleri

Birincil Ipotekleri Vadesi Kredi Adedi (bin) Toplam Krediler igindeki Orani
8 yildan daha kisa surely 6,043 13,11

8-12 yil arasi 5212 11,31

8-12 yil arasi 5965 12,95

8-12 yil arasi 4410 9,57

8-12 yil arasi 9053 19,65

8-12 yil arasi 14784 32,08

33 yil ve daha uzun vadeli 79 0,17

Degisken Vadeli 533 1,16

ABD’de ipotek kredilerinin vadesi ortalama olarak 29 yildir. Vade siresinin bu denli
uzun olmasi, ikincil piyasalarinin gelismisligine ve derinligine baghdir. Gayrimenkul
yatirimlarinin uzun vadeli olmasindan o6turu, kredi vadelerinin ortalama olarak 29

yil olmasi dolayisiyla, yatirrmcilar para ve sermaye piyasalarindan ucuz maliyetli
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fon saglayabilmektedir. 28-32 yil kredi vadesi kullananlarin paylr %32, 23 yil ve
Uzeri kredi kullananlarin payi ise %50 oranindadir(Demirdéven, 2009: 25,27).

2.3. Turkiye’de Tasinmaz Sektoru Ve Finansmani
2.3.1. Genel bakis

Gelismekte olan bir Ulke alarak Tarkiye, 1950’li yillardan bu yana yaganan hizli
sanayilesmenin bir sonucu olarak, genis kapsamli bir kentlesme surecinden
gecmektedir. Nufusun artmasi ve kirsal bdlgelerden kentsel bolgelere gog¢
hareketi, sehirlerin hizla buyumelerinde etkin rol oynamistir. Gayrimenkul
Piyasasinda Ortaya Cikan Egilimler Arastirmasi’nin sonuglarina gére, istanbul tim

Avrupa sehirleri arasindaki en cazip Uguncu gayrimenkul yatirim piyasasidir.

Tarkiye’deki gayrimenkul piyasasini yonlendiren ya da etkileyen ¢ok sayida faktor

bulunmaktadir. Baglica etkenler agagida 6zetlenmisgtir:

Nafus artigi

- Kirsal bolgelerden kentsel bolgelere devam eden gog

- Dogal felaketler

- Mevcut konutlarin yenilenmesi

- Perakende piyasasinin modernizasyonu ve gelismesi

- Cok uluslu ve belli bir buyuklige ulasmis ulusal sirketlerin sayisindaki artis ve
bunun yol acgtigi ofis alani ihtiyacindaki artis

- Avrupa, Orta Asya ve Orta Dogu arasinda bir kdpri olan Turkiye’'nin cografi

konumunun lojistik sektort ve bununla ilgili ingaat ihtiyacinin dnemini ortaya

koymakta olmasi

2.3.2. Konut piyasasi

Tarkiye’de konut piyasasinin gelisimi, 1930’lu yillarda konut kooperatifciliginin ilk
olarak ortaya cikmasiyla ve gogcmenlere yonelik konutlarin ve devlet lojmanlarinin
insaatlariyla baslamistir. Il. Dinya savagi sonrasinda yasanan sosyo-ekonomik
gelismelere paralel olarak bu sure¢ devam etmistir. 1950’li yillarda goge bagh

olarak kentlesme hareketleri buyluk Olgclude artis gostermeye baslamistir. Ayni
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donemde mustakil konutlarin yani sira gok kath konut yapilarinin ingaatlari da

baglamigtir.

Konut uretimi 6zellikle 1965 yilinda kabul edilen Kat Mulkiyeti Kanunu, yardimiyla
cok katli yapilarin yayginlasmasiyla hiz kazanmistir. Konut sektoriinde ayni
yillarda, kooperatiflesme ve toplu konut Uretimi de baslamistir. 1970’li yillarda
kentlerde  kendini gOstermeye baslayan yasadisi  yapilasma  (yani
gecekondulagsma) bolgeleri, ekonomik etkenlerle birlikte kentlerde sosyal ve
toplumsal agidan bazi sorunlar yaratmaya baslamistir. Turkiye'de surdirilen
devlet politikalarinin da etkisiyle, 1980’li yillar, kdyden kente gobgun ikinci kez
patlama yaptigi yillar olmustur.(Topaloglu, 2007: 250)

Kirdan kente goéglin basladigi yillarda nufusun dortte biri kentlerde yasarken, bu
oran gunumuzde yuzde 65 seviyesine kadar yukselmistir. Bu gelisme kentlerin
kisa bir strede ve arzu edilmeyen bir sekilde 3-4 kat blyumesi sonucunu
dogurmustur. Ekonomik agidan guglukler, adaletsiz ve dengesiz bir gelir dagilimi,
kentlerde konut sahibi olmayan ve bu soruna kendi ¢ozum ureten kesimlerin
dogmasina sebep olmustur. Hizli kentlesme sonucunda artan konut talebi yeterli
arz olmadigi icin ortaya cikmistir. Dolayisiyla gecekondulasma ve kayitdigi
ekonomi problemleri daha gorlinur hale gelmis, ve buylk kentlerde nufusun
50'den fazlasi gecekondularda oturmaya baslamistir. Ayrica, imar aflan ile
mulkiyet verilen bu binalar ¢arpik kentlesmeye yol acmis kentlerin sagliksiz ve
estetik goértintiden uzak bir gérinim almalarina sebep olmustur. Boylece arz-talep
dengesizligi yaninda sagliksiz ve belli bir standardin altinda kalan konutlarda
nicelik sorununun buylmesine sebep olmustur. Yasanan bu surece yasal,
fonksiyonel ve seffaf bir konut piyasasinin yoklugu eslik etmistir. Toplumda
yasadigl veya vyari legal bir konut piyasasi hakim hale gelmigtir. Boylece
kurumsallasma agisindan geri kalmis bir konut finansmani sisteminin eksikligi

konut sorununun bir parcasi haline gelmistir(iTO, a.g.m.: 36).

2001 yihinda bankacilik sektoriundeki krizin ardindan gayrimenkul sektoru
toparlanma donemine girmigtir. Konut yapi ruhsati ingaat c¢alismalarinin

baglamasina izin veren lisans olarak tanimlanir. Konut yapi ruhsati verilen konut
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sayisi 2002 ile 2006 vyillari arasinda % 39 yillik bilesik bliyume orani ile
artmisgtir(T.C.Basbakanlik Yatirrm Destek ve Tanitim Ajansi [TCB], 2010: 6).

Turkiye 2008 yilinda dorduncu geyrekte yasanan sert duguse baglh olarak reel
GSYiHde yalnizca % 1 oraninda artis kaydederken, tlkede 2009 yilinda % 6’lik
bir daralma gerceklestigi tahmin edilmektedir.12 Ekonomideki durgunluk ya da
daralmadan en cabuk etkilenen sektorlerden biri gayrimenkul sektorudur. Konut
yapli ruhsati verilen konut sayisi 2008 yilinda % 12 ve 2009 yilinin ilk dokuz ayinda
bir énceki yilin ayni dénemi ile kiyaslandiginda % 17 dusmustir. 2008 ile 2009
yillarinin ilk dokuz aylari kiyaslandiginda konut kredisi kullanimi da % 9,7 oraninda
dusmaustur(TCB, 2010: 6).

Konut arz ve talebi arasindaki fark da sektoriin gelecekteki blylimesine dair diger
bir olumlu géstergedir. GYODER’in konut ihtiyaci ile ilgili calismasinin sonuglarina
gore, Turkiye’deki konut arzi talebi halen karsilayamamaktadir. Bu durum yasal
olarak insa edilen konut sayisinin talebi karsilamaktan ¢ok uzak oldugu seklinde
de yorumlanabilir. Colliers ve Buildecon gibi sektdriin uzman kuruluslari s6z
konusu acgigin ¢ogunlukla kacak yapilasma (Turkiye'deki sektoriin geleneksel bir

sorunu) yoluyla karsilandigini belirtmektedir(TCB, 2010: 7).

Tarkiye'deki kagak yapilasma gelecekte olusacak yeniden yapilandirma ihtiyacinin
da bir gostergesidir. Kagak yapilarin kalitesi dusUktlir ve yasa disi olmalari
nedeniyle gelecekteki durumlari belirsizdir. ileride bu evlerin yikilmasi ya da iginde
oturanlarin gelir duzeyleri arttikgca daha yuksek kalitedeki evlere taginmalari s6z
konusu olabilir. Sehirlerin yeniden yapilandiriimasi kapsaminda bu tur kagak
yapilarin devlet tarafindan yikildigi gegcmiste gézlenmistir. Arzda yasanmasi olasi
bu azalmanin bir sonucu olarak yuksek kaliteli yapilarin insasinda ve konut
fiyatlarinda bir artis olmasi beklenebilir(TCB, 2010: 8).

2.3.3. Turkiye’de konut finansmani

Tarkiye, gelismekte olan ulkelerin basta gelen problemlerinden biri olan konut
finansmani igin kaynak bulma sikintisini yagsamaktadir. Bazi durumlarda yeterli

kaynak bulunsa bile, var olan kaynaklarin etkin kullanilmamasi ve yatirimcilara
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dogru bir sekilde yonlendiriimemesi, sektorin finansman probleminin temelini
olusturmaktadir. Turkiye’de konut sahibi olmak isteyen kigiler gogunlukla ya kendi
birikimlerini kullanarak veya kurumsal olmayan yollarla elde ettikleri kisa vadeli
kaynaklari kullanarak konut ihtiyaglarini karsilamaya calismaktadirlar. Bu sekilde
satin alacaklari konutlari kendi kaynaklariyla veya kigisel iligkilerini kullanarak
finanse etmekte, mali piyasalar araciligi ile konut finansmani ise ¢ok sinirli bir
diizeyde kalmaktadir(iTO,a.g.m.: 62).

Tarkiye’de konut finansmaniyla ilgili olarak gelistirilen ve kullanilan 3 yoénli bir

sistem bulunmaktadir. Bunlar;

- Sosyal guvenlik kurumlarinin olusturdugu konut finansman sistemi,
- Bankalarin olusturdugu konut finansman sistemi,

- Merkezi yonetimin olusturdugu konut finansman sistemidir(Yalginer,a.g.e.: 24).

Yukarida bahsedilen uygulamalarin higbirinde suireklilik saglanamamistir.
Subvansiyonlu kredilerin  bilingsizce dagitiimasi, ayrilan kaynaklarin hizla
erimesine yol acmigtir. Ayrica bu kaynaklarin dagitimindan, dusuk ve orta gelir
grubunun ne kadar faydalanabildigi ile ilgili yeterli veri bulunmamaktadir. 1991
yiinda yapilan bir aragtirmaya gore, konut aliminda finans sisteminin ¢ok az
kullanildid1  gorulmektedir. Konut alimlarinin sadece yuzde 3'U finansal
kurumlardan saglanmaktadir. 2003 yili sonu itibari ile bankalarca kullandirilan
konut kredilerinin toplam tiketici kredileri icindeki payi yuzde 10 olmustur(Ugur,
2007: 46).

Sekizinci Beg Yillik Kalkinma Plani (2001-2005) donemi planinin hedefi, kentsel
rant paylasimina yol agan, kentteki sosyal kesimler arasinda esitsizligi arttiran,
kamu yararina kazanimlari yok eden imar aflarina son verilmesidir. Konut arz ve
talebine vyeterli kaynak saglamak Uzere sermaye piyasasi icinde faaliyet
goOsterecek, konut kredisi acabilecek kurumlar olusturulmasi ve bankalar
sisteminin bu amacla yeniden diuzenlenmesi dngérulmustur. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari, menkul kaynak saglayabilecek ipotege dayali Menkul Kiymet Merkezi,
bankacilik sistemi icinde calisacak Konut Fon Modeli gibi finansman modellerinin

geligtiriimesinin gerekliligi belirtiimistir. Deprem sonrasi gundeme gelen ve konut
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ingaatlarinin, konusunda uzman kuruluglarca denetlenmesini dngéren 4708 sayili

Yapi Denetimi Hakkinda Kanun, 13 Temmuz 2001 yilinda yururlige girmigtir.

Konut piyasasinda kurumsal altyapiyr olusturmak, yeni bir konut finansman
sisteminin kurulmasina ve kurumsallagsmasina katkida bulunmak amaciyla
hazirlanan Toplu Konut idaresinin Kaynaklarinin Kullanim S$ekline iligkin
Yonetmelik, 2002 yilinda yurarlige girmistir. Konut agigini azaltici ¢aligmalarini
surdiren Toplu Konut idaresi, Mortgage Sistemi olarak bilinen ipotekli konut
kredileri  sistemine  yonelik c¢aligmalarini  bu ybnetmelik kapsaminda
surdurmektedir.(Kaldirim,a.g.e.13) Dokuzuncu Kalkinma Plani (2007-2013)

doénemi planinin hedefi; konunumuzla ilgili olarak asagidaki bagliklar belirtiimistir.

insaat, Mihendislik-Mimarlik Teknik Misavirlik ve Miteahhitlik hizmetleri
sektorinde yeni teknolojilerin kullaniimasi, finansman gutclinin arttirlmasi ve
modellerinin ¢esitlendiriimesi, nitelikli mesleki ve teknik egitim saglanmasi, mesleki
yetkinligin belgelendirilmesi, teknik hizmetlerde sorumluluk dcret dengesinin
kurulmasi, kalite bilincinin geligtiriimesi, yapi malzeme ve uretim kalitesinin ve

kamu alimlarinda etkinligin artiriimasi oncelikli alanlar olacaktir.

Cok dusuk bir seviyeden baslamig olmakla birlikte, son yillarda en hizli buyuyen
konut finansmani kaynagdi konut kredileridir. Enflasyon ve faiz oranlarinin
dususlne paralel olarak, 2005 yilindan sonra konut kredileri énemli Olglde
artmistir. 2004 yilindan énce konut kredilerinin GSYiH'ye orani % 1'den daha
disuktar. Ancak bu oran 2008 yilinda % 4’e yukselmigtir. Son dénemde yasanan
darbogazin ve kriz doneminde artan faiz oranlarinin bir sonucu olarak yeni konut
kredileri 2008 yilinin son g¢eyreginden itibaren dismeye baslamistir. Finansman
maliyetindeki artigin olumsuz etkisi 2009 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir.
2009 yilinin ikinci yarisindan baslayarak faiz oranlari dismus ve bu disus konut
kredilerini ve konut satislarini olumlu yénde etkilemistir. Gunumuizde konut
kredilerinin dlisUk bir dizeyde olmasina bagl olarak ipotekli konut kredisi
sisteminde buyuk bir buyime yasanmasi ve bunun da Turkiye gayrimenkul
sektoru Uzerinde olumlu etkilerinin olmasi beklenmektedir(TCB, 2010: 9,10).
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2.3.4. Turkiye’de konut edinme yontemleri

Tuarkiye'deki konut finansman sisteminde kurumsal olmayan sektor ve kurumsal
olan sektor olmak Uzere iki ayri sektor yer almaktadir. Bu iki sektor de kendi iginde

alt sistemlerden olusmaktadir.

- Kurumsal olmayan sektor:
Konut muteahhitleri (yapsatcilar),
Yapi kooperatifleri,

Kendi evini kendin yap,

- Kurumsal Sektor:
Toplu Konut idaresi,
Ticari Bankalar,

Sosyal Glvenlik Kurumlari ve Dayanisma Sandiklari'ndan olugsmaktadir.

Yukarida ana basliklari verilmis olan konut finansman sektértiindn bu iki alt sistemi

asagida ayrintili olarak ele alinacaktir.
2.3.4.1. Kurumsal olmayan sektor

Tlrkiye’de yasayan insanlarin ¢ok buylk bir kisminin gelir dlzeyi, standart bir
konutu satin almak icin yeterli degildir. Bu kigilerin kurumsal araglari kullanarak
finansman saglayabilme olanaklari ise ¢ok sinirli ve hatta imkénsiz oldugundan,
kisiler konut satin alirken sahip olduklarinin yaninda bagska kaynaklara

basvurmaktadirlar. Bu kaynaklarin bazilari séyle 6zetlenebilir:

- Ailenin diger Uyelerinden saglanan fonlar

- s cevresi ya da arkadas cevresinden saglanan kisa vadeli fonlar,

- Bankalardan saglanan ancak konut kredisi olarak ifade edilemeyecek kisa
vadeli tuketici kredileri.

- Konutun satis fiyatinin tamamini pesin 6demeyerek, kalaninin konut satin
alinan muteahhide borg¢laniimasi,

- Aile fertlerinin sahip oldugu mucevher gibi dederlerin satisi yoluyla saglanan

ilave fonlar.
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- Gayri Resmi Olarak Kredi Veren (Tefeci Benzeri) Kisilerden Saglanan Krediler.

Sayillmig olan fon kaynaklarinin hi¢ birisi konut finansmani igin kurumsal bir
kaynadi ifade etmemektedir. Bankalardan kisa vadeli olarak saglanabilecek
tuketici kredileri kurumsal bir kaynak olarak degerlendirilebilecegi halde, kisa
vadeli oldugundan konut finansmani icin uygun bir kurumsal kaynak niteliginde

degildir.

Tarkiye’de kurumsal konut finansman sektdrinin yeterince yerlesmemesi ve
toplumun buyudk bir kesiminin kurumsal finansman sirketlerinden yararlanabilecek
gelir dizeyinden yoksun olmasi nedeniyle konut Uretimi ve temini kurumsal

olmayan sektor tarafindan saglanmaktadir(Cikili, 2010: 56,57).

2.3.4.1.1. Konut miiteahhitleri (Yapsatg¢ilar)

Halk arasinda yapsatci olarak da bilinen konut miteahhitleri gergek kisi ya da tiizel
kisi olarak faaliyet gostermektedirler. Yapsatcilar genellikle kendi sermayeleri ile
satin aldiklari arsalar Gzerinde ya da kat karsiligl olarak bilinen yontemle konut
uretmekte ve satis tutarinin tamamini ya da buyuk bir kismini pesin alarak satig

yapmaktadirlar.

Bu yodntemle dretilip satilan konutlarin alici gevreleri ve satis fiyatlari genellikle
yerlesim bdlgelerine gore degismektedir. Bazi durumlarda muteahhitler, satis
tutarinin bir kismini vadeye yayarak alicilara kredi imkanlari tanimaktadirlar.
Ancak bu krediler en fazla bir veya iki yil vadeli olmakta ve konutun satis fiyatinin
% 30'unu da gegmemektedir. Dolayisiyla, bu sekilde konut sahibi olmak isteyen
kisilerin konut satin alirken satis tutarinin yaklasik %70'ini pesin olarak vermeleri
gerekmektedir Bu nedenle yapsatcilardan genellikle orta ve dst sinif gelir

gurubunda yer alan kigiler yararlanabilmektedirler.

2.3.4.1.2. Konut yapi1 kooperatifleri

Tarkiye’de konut arzi konusunda belli bir doneme damga vuran en 6nemli

kuruluslardan biride arsa, konut ve igyeri yapi kooperatifleridir. Kooperatifgilik
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genis anlamda ekonomik igbirligi sekli olup, ortak amaclara ulagmak isteyen kisiler

tarafindan olusturulan bir 6rgitlenme modelidir.

Kooperatifler, kamu ve 0&zel sektérden sonra dglncl bir sektor olarak
tanimlanabilirler. TUrkiye’'de nitelikli konut Uretimini tesvik amaciyla 24.04.1969
tarihinde kabul edilerek 10.08.1969'da yururluge giren 1163 sayili kanun ile Turk
Kooperatif¢iligi mustakil bir yasa himeyesine alinmistir. Daha sonra 06.10.1988
tarihinde ihdas edilen 3476 sayili kanunla revizyona ugramis, yapilan bu
degisiklikler ve ek maddeler ile kismende olsa ihtiyaca cevap verir hale
getirilmistir(Turkkonut, 2013).

Tarkiye Milli Kooperatifler Birligi 2012 faaliyet raporuna gore Turkiye’de halen faal
olan 50,741 Konut Yapi Kooperatifi mevcut olup, 1,783,357 Gyesi mevcuttur.

Cizelge 2.4. 31.05.2013 tarihi itibariyle faal konut ve isyeri yapi kooperatifleri
(Tarkiye Milli Kooperatifler Birligi [TMKB], 2012: 8)

Kooperatif Tiru Kooperatif Sayisi Uye sayisi
Konut Yapi Kooperatifi 50,741 1,783,357
Kii¢iik sanayi Sitesi Yap1 Kooperatifi 1,076 132,628
Toplu isyeri yapi Kooperatifi 1,749 98,516

Konut Yapi Kooperatifleri uzun vadeli konut kredilerinin olmadigi ve finansal
piyasalarin yeterince gelismedigi donemlerde talebin kendi arzini yaratmasi
seklinde orgutlenmistir. Devletin kooperatiflere tanidigli bazi vergisel avantajlarda
mevcuttur. Fakat bu kooperatifler zamanla yasanan ekonomik sikintilar ve
devletten bekledikleri yardimlari yeterince alamamalari sebebiyle zamanla kurulus
amagclarindan uzaklagmislardir. Amaci alt ve orta gelirli insanlara konut ve isyeri
uretmek olan kooperatifler zamanla yazlik beldelerde ve sehrin rant saglayan

yerlerinde konut ve igyeri uretmek halini almistir(Karasu, 2005: 60).

Halen Turkiye’de bircok yapi kooperatifleri mevcut olmasina karsin konut arzi
konusundan 1980’li yillardan itibaren suregelen etkinliklerini koruyamadiklar

gorulmektedir.
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2.3.4.1.3. Kisilerin kendi konutlarini kendi imkanlariyla inga etmesi veya

ettirmesi

Konut muteahhitleri ya da yapi kooperatifleri yoluyla da konut sahibi olma imkani
bulamayan gelir dizeyi dusuk taraflarin bagvurdugu bir diger konut edinme yolu,
kisilerin kendi konutlarini kendilerinin ingsa etmesi veya ettirmesidir. Bu yontemde,
birikmis tasarruflar ve diger kaynaklardan saglanan fonlar ile konut sahibi
olamayan Kkigiler, temin ettikleri arazi Uzerinde yapi malzemelerini satin alarak
kendileri ya da bir ka¢ yakini ile birlikte veya gerektiginde isglici de satin alarak
kendi konutlarini kendileri ingsa etmektedir. Burada sorun, Uzerinde insa edilecek
olan arazinin kime ait oldugu, bu arazinin konut yapimina elverisli olup olmadigi,
imar ve iskan ile ilgili duzenlemelere uyulup uyulmadigi konularindan
kaynaklanmaktadir(Cikili, 2010: 61).

Kirsal kesimden sehre go¢ edenler gerek finansal durumlari ve gerekse de
gelenekleri itibariyle gecekondulasmaya c¢ok aciktirlar. Kirsal kesimden kentlere
go¢ edenlerin ¢ok buyuk bir kismi finansal bakimdan bir konut satin alamayacak
dizeydedir. Gecekondulagsmay tesvik eden bir diger unsur da kirsal kesimden

kente go¢ eden kigilerin terk edemedigi aliskanliklaridir(Cikili, 2010: 61).
2.3.4.2. Kurumsal sektor

Turkiye’de konut sektorinde fon fazlasi olan kesimden fon ihtiyaci olan kesime
kaynak aktaran bir konut finansman sistemi olusturulamamistir. Bununla beraber,
ulkemizin nufus artisi ve sehirlesme gibi gergekleriyle zaten var olan konut agigi
birlestiginde, hukimetler bu sorunun daha da ertelenemeyecegini anlamis ve bu
alanda onemli bir atilim sayillacak duzenlemelerin yapilmasi gundeme
gelmistir(Cikili, 2010: 62).

Bu diuzenlemelerin en onemlisi 2.3.1984 tarih ve 2985 sayili Toplu Konut
Kanunu'dur. Bu Kanun'la birlikte, alinan kararlari uygulamak tzere Toplu Konut ve
Kamu Ortakli§i idaresi kurulmustur. idare’nin ikiye ayriimasindan sonra konut
sektorii ile ilgili kisim Toplu Konut idaresi adini almistir. Aslinda bu Kanunla
getiriimis olan sistem de gelismis Ulkelerde uygulanmakta olan kurumsal konut
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finansmani sisteminden uzaktir. Ancak bu alanda bir baslangic olmasi ve
kurumsal bir konut finansman sistemine gecisin saglanabilecegi ortamin

temellerini atmis bulunmasi nedeniyle dnemlidir(Cikili, 2010: 63).

1923-1984 doéneminde organize konut piyasasinda konutun finansmani igin konut

kredisi veren kuruluslar:

- Imar ve iskan Bakanligi (Bayindirlik ve iskan Bakanhg1),
- Bankalar.

- Sosyal Guvenlik Kuruluglari ve

- Sigorta ve Reasurans girketleri(Cikili, 2010: 63).

Bayindirlk ve Iskan Bakanliyi gecekondu o6nleme bélgelerinde konut Ureten
kooperatifler ve belediyelere kredi vermis, halk konutu uygulamalari, kiralik mulk
konut uygulamalari, Memur Yardimlasma Kurumu (Meyak) Fonu ve Kamu Konut
Fonu uygulamalari ile konut Uretimine fon destegi saglamistir. Ancak, fon destegi
blyluk olgude butce kaynakli surdurilmek istendiginden mevcut sartlar iginde

bunun devami mimkun olmamistir(Tezan,1996:73).

Ulke 8lgeginde, belli kosullari yerine getiren miiteahhit ya da alici tim vatandaslar
kredilendiren tek kurulus T. Emlak Bankasi olmustur. 1980'li yillarin ortalarina
kadar ticari bankalarin konut alaninda kredi vermelerine, sinirli kaynaklarin
Oncelikle sanayi sektorlerinde kullanilmasi gerekgesiyle, yasal olarak izin
verilmemistir. 1963-80 déneminde sadece, konut alaninda uzmanlasmis bir banka
olan Emlak Kredi Bankasi ve sosyal guvenlik kurumlari konut alaninda kurumsal
finans saglamislar, bunun da payr toplam konut vyatirrmlarinin  %15'ini
gecmemistir(Cikili, 2010: 64).

1970 yillarin sonu ve 1980'li yillarin basinda uygulanan ekonomik politikalar
nedeniyle gergek (reel) gelirlerde 6nemli disusler olmus enflasyon ve buna paralel
olarak da faiz oranlarinda énemli dlgude artiglar olmustur. Bu nedenle kredi alip

konut edinimi imkanlari azalmigtir(Cikili, 2010: 64).
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2000’li yillardan sonra ise bankacilik sektorinin dusuk faiz ve enflasyon
doneminde ise Ozel bankalar tarafinda verilen konut kredilerinde adeta patlama
yasanmistir(Cikili, 2010: 64).

2.3.4.2.1. Sosyal guvenlik kurumlar ve dayanigma sandiklarinin olusturdugu

konut finansman sistemi

Cesitli Ulkelerde sosyal guvenlik kurumlarinin bayuk miktarlarda birikime sahip
oldugu ve bu birikimleri yatirim alanlarinda degerlendirdikleri gériimektedir. Sosyal
guvenlik kurumlari gayrimenkullar satin alarak gelir sadglayici yatirimlar
yapabildikleri gibi, insa ettikleri konutlari Uyelerine uygun kosullarda satabilmekte
veya Uyelerinin Kigisel girisimlerini destekleyerek onlarin konut satin almasini

saglayacak kredi destegi verebilmektedir.

Tlrkiye'de c¢esitli donemlerde sosyal guvenlik kurulumlarn aracihdiyla konut
uretimini artirmak ve konut finansmani desteklenmek istenmistir. Uyelerinin daha
disuk maliyetlerle daha iyi konutlar edinmesini saglamak amaciyla Sosyal
Sigortalar Kurumu (SSK), Ordu Yardimlasma Kurumu (OYAK) ve Bag-Kur

Uyelerine cesitli vade ve faiz oranlarinda destek saglamistir.

Sosyal guvenlik kurumlari icerisinde SSK, sigorta primlerinin  bir kismini
sigortalilarin kurdugu kooperatiflere aktararak konut sorununun ¢ézimune blyuk
miktarda finasman destegi saglayan kurum olmustur. Baslangigta ihtiyarlik
sigortasi icin toplanan primlerin belirli bir orani Gzerinden, sinirli miktarda konut
kredisi verilirken, 1961 yilindan itibaren, tim sigorta kollarindan toplanan fonlar
uzerinden daha fazla miktarda konut kredisi verilmeye baglanmistir. Krediler 20 yil
vadeli ve %4 faiz oranh kullandiriimigtir. Konutu olmayan fakat konut edinmek
isteyen ve kooperatif seklinde orgutlenen butin Uyeler konut kredisinden
faydalanma hakkina sahip olmustur. Ancak kurum ferdi konut kredisi uygulamasi

yapmamigtir.

Toplu Konut Fonu kuruluncaya kadar konut finansmaninin en 6nemli kaynagi
Sosyal Sigortalar Kurumu olmustur. 1963-1980 yillari arasinda toplam 6zel konut
yatinmlarinin %10’u kadar kredi SSK tarafindan kullandiriimistir. 1984 yilinda
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Toplu Konut Kanunu’nun c¢ikariimasindan sonra SSK, konut kredisi verme

faaliyetine son vermigtir(Yalginer,a.g.e.: 38).

Esnaf, sanatkar ve diger bagimsiz calisanlarin sigorta kurumu olan Bag-Kur da,
konut finansman sisteminin bir parcasi olmustur. En az 5 yildir sigortali olan,
kuruma her hangi bir borcu bulunmayan, kendi ve aile bireyleri Gzerine bir konutu
bulunmayan ve en az sigortali olan 15 Gye tarafindan kurulan kooperatiflere konut
kredisi verilmigtir. Krediler %5 faiz orani ve 15 yil vadeli olarak verilmistir. Bag-Kur
1980 yilindan sonra kredi kullandirmamistir(Teker, 2000: 24).

OYAK da konut piyasasinda uyelerine yonelik krediler yoluyla aktif olmustur ve
halen aktif olarak Gyelerine kredi vermeye devam etmektedir. 1984 yilinda Toplu
Konut idaresi’nin kurulmasi ve Toplu Konut Fonu’nun olusturuimasi konut
finansmaninda 6nemli bir rol oynamistir. Bu fon bazi yillarda, o yil yapimina

baslanan konutlarin yuzde 75’ini finanse etmistir(Ugur, a.g.e.: 46).
2.3.4.2.2. Bankalarin olusturdugu konut finansman sistemi

Turk bankacilik sisteminde kullandirilan krediler iginde konut kredilerinin uzun
yillar yok denecek kadar az olmasi yadsinamaz bir gercektir. Bunun iki nedeni

vardir.

ilki, bankacilik sektdriinin  6zellikle konut sektdriinin  disinda  tutulmak
istenmesidir. 7129 sayili Bankalar Kanunu, ticaret bankalarinin gayrimenkul alimi
ve satimiyla ilgilenenlere kredi kullandirmasini yasaklayan hukumler icermigtir.
Bunda en buyuk etken 1930 Dunya Ekonomik Buhran’'nin bankacilik
dizenlemelerine yansimis olmasidir. Aradan gegen surede tUm duinyada
dizenlemeler yenilenmesine karsin bizim sistemimizde bu yasak siki bigcimde

korunmus ve ancak 1979’da kaldiriimigtir.

ikinci neden olarak, konut kredilerinin yapisi geredi uzun vadeli olusu ve sabit
faizin tercih edilmesinin yaninda enflasyon ve faizlerin uzun yillar yiksek oranlarda

seyretmesi, sektorun bu tir kredilerden uzak durmasina neden olmustur.
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90’larin basindan itibaren Pamukbank, Digbank, imar Bankasi, Yapi ve Kredi
Bankasl, Isbankasi, Akbank ve Halkbank gibi ticari bankalar bireysel krediler
kapsaminda konut kredisi vermeye baslamislardir. Clinkd bu dénemde bankalarin
cok karl olan ticari kredileri satamamalari, riski dagitmak icin konut kredilerine

yonelmelerine neden olmustur(Berbercuma, 2006: 77, 78).

2001 krizinden sonra hizla digen enflasyon ve faiz oranlari konut kredilerinde
canlanmaya sebep olmus, 06.03.2007 tarih ve 5582 sayili “Konut Finansmani
Sistemine lliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun” un
yururlige girmesi ile sistem saglam hukuki temellere oturmustur. Bu dénemde
konut kredisi faizleri %1’leri altina dismus vadeleri ise 240 aya kadar ¢gikmigtir. Ev
alma planlari olmayan sabit gelirli ve dislk tasarrufa sahip olan insanlarin bile ev
alabilecegi bu cazip ortam konut ve insaat sektorinde buyuk artislara sebep
olmustur(Cikili, 2010: 71).

2.3.4.2.3. Toplu konut idaresi bagkanhgi (TOKI)

Ulkemizin yasadigi hizli nifus artisi ve hizli kentlesme sebebiyle olusan konut ve
kentlesme sorunlarinin ¢ozulmesi ve uretimin artirilarak issizligin azaltiimasi
amaciyla, 1984 yilinda Genel Idare disinda Toplu Konut ve Kamu Ortakli§i idaresi
Bagskanligi kurulmustur. Bu tarihte yurarlige giren 2985 sayili Toplu Konut Kanunu

ile 6zerk Toplu Konut Fonu olusturulmustur.

Toplu Konut idaresi Baskanliginin islevi Tirkiye'de konut (iretim sektdriiniin tesvik
edilerek hizli artan konut talebinin planh bir sekilde karsilanmasini saglamak
yonunde belirlenmistir. 2985 sayili Toplu Konut Kanunu Toplu Konut idaresi
Bagkanligina 6zerk ve esnek hareket etme imkani saglamistir. Ayni zamanda,
Genel Biitce disindaki Toplu Konut Fonu ile de idare konut uygulamalari icin
surekli ve yeterli kaynaga sahip olmustur.(Toplu Konut idaresi Baskanh@ [TOKI]:
2013)

1990 yilinda 412 ve 414 sayih Kanun HUikmunde Kararnameler ile Toplu Konut
idaresi Baskanhgl ve Kamu Ortakh@ idaresi Baskanh@i seklinde iki ayri idare
olarak érgutlenmistir. 1993 yilindan itibaren de Toplu Konut Fonu'nun Genel Bltge
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kapsamina alinmasiyla idare kaynaklarinin azalmasi, idareyi konut Uretiminden
uzaklagtirmistir. idare son yillarda gittikge azalan sayilarda konutun Uretimine
destek verebilmigtir. Dolayisiyla, dar ve orta gelirli vatandaslarimizin nitelikli konut

ihtiyaci da tam olarak karsilanamamisgtir.

Toplu Konu Fonu, 20.6.2001 tarih ve 4684 sayili Kanunla da tamamen yurarlukten
kaldiriimistir. Fonun kaldiriimasi Toplu Konut idaresi kaynaklarini blyiik 6lgtide
azaltmig ve butgeden aktarilan odeneklere bagimh hale getirmistir. Halihazirda,
Toplu Konut idaresi gelirleri, gayrimenkul satis ve kira gelirlerinden, kredi geri

donuslerinden, faiz gelirlerinden ve butce 6deneklerinden olusmaktadir.

Kurulusundan itibaren, Toplu Konut Fonu'nun da sagladigi imkanlarla, Ulkemizde
yerlesim ve konut politikalarinin belirlenmesi ve uygulanmasinda en dnemli kurum
olan Toplu Konut idaresi Baskanlidi, kurulusundan 2002 yilina kadar yaklasik 950
bin konuta kredi yoluyla finansman destedi saglamig, ayni zamanda kendi arsalari

Uzerinde 43.145 konutun insaatini da tamamlamistir(TOKI, 2013).
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3. MORTGAGE KRizi VE ETKILERI

3.1. Mortgage Tanimi

Latince “hypotheca”’, Almanca “hypothek” , ingilizce “hypothec” ya da
‘mortgage” sozcuklerinin kargihdi olan ipotek yani rehin, belirli bir alacagi,
Uzerinde anlagilan gayrimenkulin, bedelinden oncelikle istemek ve almak yetkisi
veren ayni bir hak ; bor¢ 6demelerini glivence altina almak igin, bir mulk

teminatidir. Genellikle, mulk deyince gayrimenkuller ifade edilmektedir.

lpotek isleminde s6z konusu borg, herhangi bir milkii almak isteyen kisiye
verilmis kredidir(Alp ve Ufuk, 2000: 28). Baska bir ifadeyle ipotek “Kisisel bir
alacagl temin etmek igin kurulan ve kiymetli evraka baglanamayan bir rehin
hakkidir”.

Mortgage kelimesine etimolojik agidan bakildiginda aslinda kelimenin birlesik bir
kelime oldugunu ve “mort” ve “gage” olmak uzere iki kelimeden olugtugunu
gormekteyiz. Her ikisi de Avrupa kokenli olan bu kelimelerden mort: Latince ve
Eski Fransizca’da 6lum veya tasinmaz anlamina gelirken; gage kelimesi Eski
Germen dillerinde rehin veya verilen bir s6z karsiligi deposit anlamina
gelmektedir. iki kelime yan yana geldiginde pek bir anlam ifade etmese de
aslinda mortgage kelimesiyle kastedilen, var olus amaci geregi, borg¢lunun
borcunu 6demesi durumunda gayrimenkul, bor¢ veren acgisindan 6li anlamina
gelirken; borglunun borcunu 6deyememesi durumunda s6z konusu gayrimenkul

alacaklinin oluyor veya alacaklida rehin kalmaktadir, anlami kastedilmektedir.

Mortgage‘in fonksiyonu ise finansman ihtiyaci olan konut alicilari ile ellerindeki

fonlar uzun vadeli degerlendirmek isteyen fon sahiplerini bir araya getirmektir.

Tdrk Dil Kurumunun tavsiyesiyle “Tutulu Satig” olarak nitelendirilen ve
tanimlarindan da anlasilacagdi Uzere ayni anlami ihtiva eden Mortgage/ -ipotek
karsiligi alinan- konut kredisi, bir anlamda ev kredilerinin uzun vadeli finansmani

olarak da dugunulebilir.
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Sistem olarak Mortgage, gayrimenkullerin, menkul kiymetlestirerek sermaye
piyasalarinda el degistirmesine dayali bir gesit ‘gayrimenkul finansmani sistemi’ni
tanimlamak ic¢in kullaniimaktadir. Tek basina kullanildiginda ise mortgage, bir
kredi cesidini degil de hukuki bir belgeyi tanimlamaktadir.Bu belge, “ipotekli
konut kredisi” senedi olarak da adlandirilabilir.

Mortgage Sistemi, gerek Kkisilerin konut sahibi olmalarini kolaylastirmasi,
gerekse finansal derinlesmeye saglayacagi olumlu katkilar nedeniyle son derece

onemli bir finansman yontemidir.
3.2. Diinyada Ve Abd’de Mortgage Sisteminin Cikisi Ve Tarihgesi

Gelismis finans piyasalarinda sermaye piyasalarinin derinliginin artmasina yol
acan, bireylerin emlak sahibi olmalarini kolaylastirarak, emlak piyasalarini
canlandiran ipotege dayali konut kredileri (mortgage) diinyada yaklasik 900 yildir
kullanilan bir finansal aragtir(Oksay, 2005: 10).

Mortgage sisteminin  temelleri 1800’10  yillarin  basinda Danimarka’da
atilmistir(Baloglu, 2007: 18). Dlnyadaki ilk mortgage uygulamalari, 1190’li yillarin
baslarinda Avrupa’da gérilmistir. O dénemde, ingiltere’de kreditorler,
gayrimenkul satin almak isteyenlere kredi verirken, bu gayrimenkulin mulkiyetini
uzerlerinde tutar ve borcun 6denmemesi halinde gayrimenkulu satarak alacaklarini
tahsil ederlerdi. Hatta, bu uygulamaya iliskin bir diizenleme ingiliz Hukuku’nda yer

almaktaydi(Oksay,a.g.e.: 9).

1900’lu yillardan itibaren, Avrupa’dan ABD’ye olan goglerle birlikte ipotege dayall
konut kredileri sistemi, ABD’de de yayginlasmaya baslamistir. ABD’de ilk duzenli
ipotege dayali konut kredileri uygulamalari 1930’larda, dusunulenin aksine

bankalarin degil, sigorta sirketlerinin 6nculiginde baglamistir(Oksay, a.g.e.: 9).

Sistem Avrupa’da 200 yillik bir gegmise sahipken, ABD’de 70 yildan beri
uygulanmaktadir. Ginumuzde farkli bicimlerde bir¢cok ulkede uygulanmaya devam
etmektedir(Baloglu, 2007: 18). Mortgage kredileri Ulkemizde yeni yeni gundeme

gelmeye baslamistir. Bu kadar ge¢ gelmesinin temel nedenlerinden biri ise yuksek
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reel ve cari faiz oranlari olmustur(Erdem, 2008: 3).

Amerika Birlesik Devletlerinde, 1916 yilinda Federal Arazi Bankasi (Federal Land
Banks) ve Fedaral Konut Kredileri Bankasi (Federal Home Loan Bank)
faaliyete gecmistir.1933 yilinda kurulan Konut Sahipleri Kredileri Birligi ( Home
Owners Loan Corparation) ile Federal Ciftlik Kredileri Birligi (Federal Farm
Loan Corparation) uyelerinden bazilari, aldiklari ipotekli kredileri 6deyememisler,
birlikler de borglart devralarak finansman kuruluglarina garantili tahviller
vermiglerdir.1934 yilinda Federal Tasarruf ve Kredi Sigortasi Birligi (Federal
Housing Administration-FHA) kurulmus ve ipotekli kredileri sigortalamigtir.1938
yilinda Federal Ulusal Kredi Kurumu (Federal National Mortgage Association-
FNMA), FHA tarafindan sigortalanan ipoteklerin ikinci el piyasada alim satimini
diizenlemeye baslamistir.1968 yilinda, Huikimet Ulusal ipotek Kurumu (The
Government National Mortgage Association-GNMA) kurulmus ve bir garantor
olarak calismaya baslamistir. 1970 yilinda da Federal Konut Kredileri ipotekleri
Birligi (Federal Housing Loan Mortgage Corparation) kurulmustur(Badger ve
digerleri, 1994).ABD’deki bu kuruluslar duisik faizli uzun vadeli kredilerin
finansmani icin ipotekli kredilerin toplandigdi havuzlardaki fonlar kargihginda
Katiima Senetleri (Mortgage Participation Certificates) veya ipotege dayal
menkul kiymetler (Mortgage- Backed Securities ) ya da ipotekli tahviller
(Mortgage Bonds ) ihra¢ etmektedirler. Avrupa Toplulugu’nda, Roma Antlasmasi
m.57 / 1l- 66 ve 12.12.1977 tarih 77/ 780/ EEC sayili direktif uyarinca, kredi
kurumlarinin ipotek kredisi alaninda faaliyet serbestisini saglamak i¢cin Ekonomik
ve Sosyal Komisyon tarafindan 27. 05. 1985 tarihinde COM 87/ 225 sayil direktif
Onerisi hazirlanmistir. Bu 6neri, 6zellikle AT Banka Danisma Kurulu tarafindan,
cesitli elestirilere maruz kalmis ve ayni kurulca direktifin takip edilmemesine
karar verilmigtir. Daha sonra kurulan ve gorevi Avrupa’y! ipotek konusunda temsil
etmek olan Avrupa ipotek Federasyonu (European Mortgage Federation- EMF)
tarafindan , Avrupa Birligi ulkelerindeki ipotek bankalari, ticari bankalari , mevduat
bankalari, birlik (co-operative) bankalari, yapi topluluklari (building societies ),
semsiye sirketleri ( umbrella companies ) ve sigorta sirketleri gibi  konut
sektorinde ipotekle ilgili  bulunan  kuruluglar bir araya getiriimeye
cahisilmaktadir.
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3.3. Mortgage Sisteminin Onemi

Genel olarak degerlendirdigimizde, mortgage sistemi, ekonomi agisindan
onemli bir sistemdir. Sistemin etkilerinden biri, tlketicilerin, daha iyi sartlarda
konut sahibi olabilmesi; ikincisi ise, kredilerin hacmini artiracak olmasidir.
Sadece krediler artmakla kalmayacak, ayni zamanda ikincil piyasalarda yeni
araclar alinip satilacak ki bu da finansal piyasalarda derinlesmenin

saglanmasina yardimci olacaktir.

Ulkelerin gelisme ve blylumelerini gerceklestirebilmeleri icin gelismis ve
derinlesmelerini tamamlamis finansal piyasalara buyuk ihtiyag duyulmaktadir.
Finansal derinlesmenin temel gostergelerinden biri, finans sektérinde yaratilan
fonlarin, reel kesime aktarilma oranidir. Bu oran ylksekse finansal derinlesme
yuksek olacak ve bu da ekonomik biylime oranini artiracaktir. Oranin disuk
olmasi halinde ise, finansal derinlesme zayif olacagindan reel sektordeki kaynak
yetersizligi nedeniyle, ekonomik buyume istenilen dizeyde olamayacaktir.
Finansal derinlesmenin temel gdstergelerinden bir digeri ise, finansal piyasalarda
kurum ve ara¢ cesitliligi olmasidir. Finans piyasalarindaki araci kurumlarin ve
finansal araclarin gesitliliginin fazla olmasi, fon arz ve talebinin artmasina ve gok
daha fazla fon talebinin karsilanabilmesine yol agacaktir. Bu ¢ergevede, mortgage
sistemi, gerek birincil piyasalardaki kurum ve araglari, gerekse ikincil piyasalardaki
kurum ve arag¢ cesitliligi ile finansal piyasalarin derinlesmesine, blyimesine ve
dolayisiyla ekonomik biylimeye o6nemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte,
finansal sistemin buyudklugu ile ekonomik gelisme ve kisi basina GSMH arasinda
dogrudan bir iligki de bulunmaktadir. Yapilan g¢alismalar, (Fisher ve Jaffe' nin
2003 vyilinda yaptigi calisma), finansal sistemin bUyukligu ile ekonomik
gelisme arasindaki iliskinin kisi basina GSMH ile ulkedeki mortgage miktari
arasinda da bulundugunu goéstermektedir. Yani finansal sistemi gelismis olan bir
ulkenin, ekonomisi de gelisecek ve bu Ulkede kisi basina disen GSMH de yuksek
olacaktir. Dolayisiyla, yuksek gelire sahip olan bu 4lkede,konuta ve
dolayisiyla konut kredisine olan talep de yuksek olacaktir. Bu iligki birbirine bagli
olarak devam edecek, artan kredi talebi, finansal sistemi ve dolayisiyla ekonomiyi
de besleyerek, buyumesine yol agacaktir. Fonksiyonu, fon eksigi ile fon fazlasini

bir araya getirmek olan finansal piyasalar, artan krediler ile bu iglevini en iyi
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sekilde yerine getirebilecektir. Diger taraftan, mortgage ile uzun vadeli ve dusuk
faizli kredi saglandigindan, birikimi olmayan cok sayida insanin, 6zellikle geng
hane halklarinin ve orta gelirlilerin konut sahibi olmasina imkan saglamaktadir.
Konut alim glcund ve dolayisiyla talebini artirici bir etki yapan bu krediler, konut
sektorinin de buyumesine yol acacak ve dolayisiyla ekonomik buyumeyi
artiracaktir.

Kredilerin gerek konut sektorine gerekse ekonomiye yapacagl buyuticl
etkiler, Uretimin, ticaretin ve istihdamin artmasina yol acgacak ve ikincil
piyasalarin gelismesiyle, Ulkeye giren yabanci sermayeyi artiracaktir. Bunlarin
digsinda sistem, istihdami da olumlu ydnde etkilemekte ve sistemle birlikte
ekonomide yeni istihdam imkanlari ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan biri,

gayrimenkul degerleme uzmanhgidir. Sistemde, kredi verenler tarafindan, kredi
verilecek gayrimenkulin degerinin tespit edilmesi genellikle talep edildiginden bu
uzmanlara ihtiyag duyulmaktadir. Bununla birlikte, sistemde, kredi veren
kurumlar genellikle kredi islemini kendileri yapmazlar. Bu iglemleri kendileri
adina yapacak bir araci ile anlagirlar. S6z konusu aracilar, “Mortgage Broker”
laridir.  Ayrica, ulkedeki konut sahipligi oranini artiran mortgage sistemi
sayesinde, hukumetlerin verecegi konut subvansiyonlari da azalacak, dolayisiyla
devlet butcesi Uzerindeki baskilar hafifleyecektir. Bununla birlikte, artan konut
sahipligi sayisi nedeniyle artan emlak vergisi gelirleri, devletin vergi gelirlerini de
artiracaktir. Ayrica, sermaye piyasalarindaki cesitlilik ve buyime de vergi

gelirlerini artirici unsurlar olacaktir (Oksay, 2006: 14).
3.4. Genel Olarak Mortgage Sisteminin igleyisi

Mortgage sistemi, konut satin almak isteyen ancak yeterli fona sahip olmayanlarla
ellerindeki fonlari uzun vadeli olarak dederlendirmek isteyen fon sahiplerinin bir
araya gelmesini saglar. Bu baglamda iki tarafin bir araya gelme asamasi asagidaki
gibidir:

1.Konut kredisi talebinde bulunanlar 6ncelikle 6deme gucune gore uygun bir konut
bedenirler. Daha sonra bu konutu satin alabilmek igin ihtiyag duydugu krediyi

alabilecegi konut finansman kurumlarindan (kurumsal bir yapinin mevcut oldugu
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ulkelerde uzman konut finansman kurumlari ve genel finansman kurumlari) birine
basvuruda (bagvuru formunun doldurulmasi, basvuru Ucretinin 6denmesi vb. gibi

islemler yapilir) bulunurlar.

2.Kredi veren kurum, kredinin verilip verilmeyecegine karar vermek icin bazi
kriterleri (PTI, LTV gibi) uygulayarak kredi talep eden tarafla ilgili kredi

degerlendirmesi yapar.

3. Kredi degerlendirmesi sonucu olumlu c¢ikarsa kredi veren kurum begenilen
konutun degerlemesinin yapilmasi igin gayrimenkul degerleme uzmanina ekspertiz

raporu hazirlatilir ve konutun piyasa degeri belirlenir.

4. Basvuru degerlendirmesinin olumlu gikmasi sonucu kredi veren kurum ve kredi
talebinde bulunan taraf kredinin vadesinde (15-30 yil) ve sabit veya degisken faizli
ipotek kredisi veya bunlarin tirevlerinden birinde anlasip segilen ipotek kredisine
iliskin hususlari belirleyip s6zlesmeyi yaparlar. Finansman kurumlari krediyi
verirken, kredi konusu konut Uzerinde ipotek tesis ederek kredilerini teminat altina
alirlar. Krediyi alan kigi de evin degerinin tamami igin kredi alamayacag! igin evin
degerinin (genellikle) %25"i kadar pesinat Oder. Sdézlesme geri kalan %75
Uzerinden yapilir. Ayrica kredi talep edenler taksitleri 6deyememe riskine karsilik

cesitli sigorta (hayat sigortasi vs.) uygulamalarini da gergeklestirirler.

5. Kredi alanlar, krediyi dizenli ve zamaninda Oderlerse vade sonunda evin
mlkiyetini edinirler. Odemeleri kredi veren kuruma yaparlar. Kurum krediyi bagka

bir yere devrederse ddemeler kredinin transfer edildigi kuruma yapilir.

6. Konut finansman kurumlari; kisa vadeli mevduatlarla uzun vadeli kredi agcma
riskini Ustlenmemek, kredi alacagini hemen nakde ¢evirmek ve yeni kredilere fon
yaratmak icin konut kredilerini “ipotek Finansmani Kuruluglari (iFK)’na satarlar.
Bdylece ipotek kredilerini menkul kiymetlestirerek elde etmekte diger banka fon
kaynaklarini kullanabilmekte ve ABD gibi bazi ulkelerde hazine fonlarindan
yararlanabilmektedirler. Ipotek finansmani kuruluslari ise; bu kredileri menkul
kiymetlestirerek (ipotek fon katilma belgesi, varlida dayali menkul kiymet veya
bor¢ senedi ihrac ederek) kurumsal ve bireysel yatirmcilara satarlar. IFK'nin
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%49"u devlet (kamu bankalari ve TOKI) %51 6zel sektore (yerli ve yabanci
bankalar ya da Ozel finans kuruluslari) ait olmasi gerekmektedir(Berberoglu, 2009:
122).

Sigorta
Sirketler

Police T Prim
Konut IRMEK Konut Fonlar Ipotek Fonlar Kurumsal
Kredisi Finansman Finansman ve Bireysel
Talep |Konut Kurumlarn [KMEK Kuruluslar Menkul Yatirimeilar
Edenler |, ; — S
Ipotekleri l Kiymetler
BANKA FON| TUREV
KAYNAKLARI PIYASALAR

Sekil 3.1. IKMEK sistemi (inam, 2008: 9)

Mortgage sisteminde iki tip piyasanin varligindan s6z edilebilir;

-Birincil piyasa; Birincil ipotek piyasasi; konut kredilerine dayali veya iliskili-
menkul degerlerin kendi mevzuatlari gergevesinde belirli yontem ve standartlarla
olusturularak, halka arz edildigi piyasadir. Bu piyasa, konut kredisi talebinde
bulunanlarla bu krediyi arz eden kurumlarin karsilastiklari yerdir. Bu piyasada
hizmet, konut kredisi talebinde bulunan herhangi bir kisiye veya kuruma ipotek
kredisinin agilmasiyla baslar. Yeni ipotek kredilerine iliskin anlagmalarin yapildigi
bu piyasada ayni zamanda verilen kredinin geri 6denmesi islemi de yapilir. Birincil
ipotek piyasalari konut almak isteyen ve fon ihtiyaci olanlarla bunlara fon saglayan
uzman kurumlari ve piyasayi dizenleyen kamu kurumlarini kapsamaktadir(Guler,
2009: 87).

Birincil piyasalarin aktorlerini kredi veren kuruluglar, kredilerin anaparasinin geri
6denmesi igin tasarruf yaptiran kuruluglar, sigorta yapan kuruluglar, aracilik
islemlerini yapanlar, degerleme yapanlar ve tuketiciler olarak 5 ana gurupta
toplayabiliriz(Ozyiiksel, 2007: 17).



44

- ikincil piyasa; sermaye piyasalarindan, birincil konut piyasasina fon saglayan
piyasadir. Bu piyasanin etkinligi, iyi yapilandiriimis bir birincil piyasaya ve
ipoteklere konu olan gayrimenkullerin dogrudan likiditesine baglidir. ipotek
finansman kuruluglari veya uzman finansman kuruluslar gibi farkli isimlerle anilan
ikincil ipotek piyasalarinin temel iglevi, birincil piyasada olusturulan ipoteklerin
satin alinarak piyasaya kaynak saglanmasidir. ABD"deki Kredi ve Tasarruf
Kurumlari(Loan and Saving Associations) ve Ingiltere"deki Konut
Birlikleri(Building Societies), ikincil piyasalarin uzman kurumlarina érnek olarak
gosterilebilir. Bu kurumlarin birincil piyasa fonksiyonlari olmakla beraber, diger bir
ifadeyle tasarruf toplayarak kredi verme fonksiyonunu da yerine getirmekle
birlikte, esas fonksiyonlari ipotek satin almak, 50 ipotek teminatli menkul kiymet
ihra¢ etmek ve bu menkul kiymetleri kurumsal yatirimcilara satarak uzun vadeli

kaynak saglamalaridir(Yalginer,a.g.e.: 50).

ikincil piyasalar esas olarak; kredi kullandiranlarin kredileri satabildikleri ve bu
sekilde elde ettikleri fonlari tekrar kredi vermek icin kullanabildikleri bir piyasadir.
ikincil piyasa kredilerin kullandirildigi birincil piyasadan farkh bir terminolojiye
sahiptir. Ikincil piyasa yatirnmcilari para “6diing almazlar”, faiz kazanci elde etmek
igin ipotekli bor¢ senedi “satin alirlar”. Bu durumda fon kaynagi yatirimci iken,
olaya konu olan konut, kredinin teminatidir. Konut Uzerine konan ipotek ise ikincil

piyasada satilan menkul kiymetin teminatini olusturmaktadir(Gltler,a.g.e.: 97).

ikincil piyasalarin aktorlerini, bankalar, sermaye piyasasi kuruluslar ve

yatinmcilar olmak (izere 3 grupta toplayabiliriz(Ozyiiksel,a.g.e.: 20, 21).

Sistemin anlamli bir sekilde calismasi igin gerek sartlardan ilki istikrardir. Cok
daha o6nemli bir sart da, finans kuruluglarinin veya konut finansman
sirketlerinin ellerinde biriken kredi alacaklarini bir sekilde satilabilir kiymete
cevirebilmeleri imkanidir. Finansgilarin genel bir ifade ile "menkullestirme” adini
verdikleri bu ydntem, ipotege dayali bir menkul kiymet kagidinin ikincil bir
pazarda alinip satilabilmesini gerektirmektedir. Bu sayede, menkul kagida temel
teskil eden mulkan, mulkiyeti el degdistirmezken, taksitler Gzerinde hak sahibi
olan, kolaylikla degisebilmektedir. Dahasi, mulkun kullanici tarafindan satiimasi,
bagka bir ipotekli mulkle takasi gibi islemler de sistem iginde hizla ve guvenle
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yapilabilmektedir. Boylece kredi ile satin alinan bir mulk, geri 6demeler bitmeden

elden cikarilabilir ve daha ¢ok begenilmis bir bagska mulk satin alinabilir. Gegmis

o6demelerse yeni mulk i¢in edinilen krediden dasular.

Cizelge 3.1. Mortgage ile konut satin alma sureci (Oksay,2006:16)

1.

Birincil Piyasa

Konut almak isteyen kisi satin almak Uzere bir ev bulur ve kredi veren bir
kuruma giderek kredi bagvurusunda bulunur.

2.

Birincil Piyasa

Konitun degerinin gayrimenkul degerleme uzmanlari tarafindan tespit
edilmesi talep edilir (Bazi Ulkelerde zorunlu tutulmaktadir) ayrica tapu sicil
kayitlari incelenir.

Birincil Piyasa

Kredi alan, konutun degerinin belirli bir miktarini (Ulkeden llkeye ve kredi
veren kuruluglara gére degismekle birlikte genelikle %20 ve altinda bir
orandir) pesin olarak verilir.

Birincil Piyasa

Kredi veren tarafindan mortgage ile baglantili sigortalarin yaptiriimasi
talep edilir, bazen bu sigortalar kredi veren tarafindan temin edilir ve
maliyeti kredi alan kisiye yansitilit (bazi Urinler, bazi Ulkelerde
zorunludur).

Birincil Piyasa

Kredi onaylanir ve kredi veren kurum gayrimenkul Gzerine ipotel koymak
suretiyle konut almak isteyen kisiye kredi verir.

ikincil Piyasa

Kredi veren kurum, kredi karsiliginda alinan ipoteklere dayali olarak
cikardigi menkul kiymetleri satar ve daha fazla bor¢ vermek icin para
toplar.

3.5. A.B.D’de Mortgage Sisteminin igleyisi

2007-08 Kuresel finansal dalgalanmanin kaynagi ABD mortgage krizidir. Piyasa

yapisi ve denetim eksiklikleri ile izlenen politikalar sonucu ortaya c¢ikan sorunlar

tahmin edilemeyen olumsuzluklara neden olmustur.

Bu bolimde oncelikle

ABD Mortgage Piyasasr’’nin taraflari, igleyisi ve otoriteleri hakkinda bilgiler

verilerek piyasanin igleyisinde ortaya c¢ikan sorunlar ele alinacaktir(BDDK, 2008:

3).

3.5.1. ilgili taraflar agisindan igleyisi ve zayifliklari

Mortgage piyasasi, mortgage kredisinin duzenlendigi birincil piyasalar ile bu

kredilere dayali

menkul kiymetlerin alinip satildigi  ikincil piyasalardan

olusmaktadir. Bu piyasanin, bireysel yatirrmcidan kurumsal yatirimciya, yatirim

bankalarindan serbest fonlara kadar ¢ok gesitli katilimcisi bulunmaktadir(BDDK,
2008: 3).
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Sekil 3.2. Mortgage piyasasinin isleyisi(BDDK,2008: 3)

3.5.1.1. Borglular agisindan

Mortgage sureci, kredi talep edilmesi ile, kredi kurulusu tarafindan gayrimenkule
iligkin ekspertiz degerinin belirlenmesi sonrasi duzenlenen ipotege dayali kredi
sdzlesmesinin imzalanmasi ile igslemektedir. Mevcut durumun incelenmesi ile
olusturulan soézlesme sartlarinin dogru analizler sonucu gercgeklestiriimemesi

sistemin isleyisinde aksakliklara neden olmaktadir(Demir, 2008: 3).

Kredi kuruluslari, sézlesme sartlarini tayin ederken elbette ki kendi menfaatleri
dogrultusunda taleplerde bulunmaktadir. Kredi kuruluglarinin talep edenlere goére
daha profesyonel oldugu dusunulerek kredi talep edenlerin bunu g6z 6nlnde
bulundurmasi gerekmektedir. ABD mortgage piyasasinda bu bilgilendirme ve
analiz sirecinde borglular yeterli ve yazili sekilde bilgilendirilmemiglerdir. Odeme
plani, vade turd, faiz yapisi ve tim bu sartlara iligkin kiyaslamalar, riskler gerektigi
gibi aktariimadigindan kredi geri 6demelerinde borglunun gerekli dnlemleri

almasinin 6nu kesilmigtir(Demir, 2008: 3).

ABD’de kredi talep edenleri gelirleri ve dolayisiyla tagidiklari risk agisindan 3

gruba ayirmak mumkuandur: Prime (Ustt gelir grubu), Near Prime (orta gelir grubu)
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ve Suprime (alt gelir grubu). Bu gruplardan en yuksek riski tagiyan kredi gegmisleri
iyi olmayan, gelirleri 6demelerin gergeklestiriimesi igin yeterli olmayan subprime
grubu mevcut 10 trilyonluk mortgage piyasasinin 1,5 milyon dolarlik yaklagik
%14’luk kismini kapsamakta idi(Hepsen, 2009). ABD’de faizlerin oldukg¢a dusuk
seviyelerde seyretmesi ve degisken faizli kredi secilmesi halinde faiz oraninin
daha dusuk olmasi nedeni ile suprime gurubu genellikle degigken faizli kredileri
tercin etmislerdir. Faizlerin degiskene dondugu donemde Kisilerin gelirlerinin
artmamasi ile kredi geri ddemelerinde sorunlar bas gdstermistir(Egilmez, 2009:
66).

Geri 6demelerde sorun yasayan borglularin kredi faiz yapilarina bakildiginda, sabit
faiz oranh mortgage kredilerinin yaklasik %3’U, degisken faiz oranlilarinin ise
yaklasik %8’inin gecikmeye diustigu gérulmektedir. Prime kredilerde %3 civarinda
olan gecikme orani ise subprime kredilerde %21 gibi yluksek bir orana
dayanmaktadir(Demir, 2008: 47). Burada faiz oranlarinin %1.5'ten %6.5e
yukselmesi 100.000 USD’lik kredi icin yilhk 3.200 USD ek maliyet
olusturmustur.Yillik gelire oranlandiginda bu ek maliyet 6demelerde aksamaya

neden olacak boyutlardadir.

Emlak piyasasindaki canlliga istinaden malvarhdinin arttigini disunen ev sahipleri
borglanmaya devam ederek harcamalarini stirdiirmistir. Onceleri yalnizca diisik
gelirlilerin ev sahibi olmasi amaciyla desteklenen sistem, yatirrm amaciyla ikinci
hatta UGglncu evlerin alinmasina yol agmigtir. Tum bu yatirnmlarin altinda ev

fiyatlarindaki artisin devam edecegi beklentisi yatmaktadir(Hepsen, 2008).

% Aylik 95 M
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Sekil 3.3. ABD’de temerrtde dusen ve icra yoluyla satisa ¢ikarilan kredi
yapisi(Demir, 2008: 49)
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Tabloda ABD’de temerride disen ve icra yoluyla satisa c¢ikarilan mortgage
kredileri gorulmektedir. Mevcut mortgage kredileri piyasasinin yuksek oranda

subprime kredileri icermesi goze ¢arpmaktadir.

3.5.1.2. Kredi verenler agisindan

Kredi verirken dusuk standartlar belirlemis olmalari kredi kurulusglari agisindan
sureci krize donustiren en buyuk sorunlardan biridir. Kredi verirken kullanilan
standartlar bankadan bankaya farklihk goéstermektedir. Bu nedenle musterilere
iliskin saghkh bir profil olusturulamamistir. Bankalarin disinda hizmet bedeli
karsiiginda kredi skorlamasi yapan finans sirketlerinin, gercegi yansitmayan
derecelendirme yapmamalari da kredi kalitesini bozarak kar marjlarinin dismesine

neden olmustur.

Kredi 6demelerinin kesilmesi nedeni ile kredi veren kuruluglar borglarini tahsil
edebilmek amaci ile konutlara el konulmustur. Ancak piyasadaki gelismeler
dogrultusunda yuksek kar beklentisi ile talep edilen konutlar ¢ok sayida konut
imarini ve dolayisi ile arzini da beraberinde getirmigti. Hem kredi geri
odemelerinin gercgeklestirilemedigi haberinin yayillmasi hem de mevcut yuksek

arza, el konulan konut satisinin da eklenmesi konut fiyatlarini disarmustar.

2005 ve 2006 yillarinda kredi dongusunun doyum noktasina ulagsmasi nedeni ile
piyasada likidite fazlasi olugsmustur. YUksek likidite kar marjlarini dusirdagunden
kredi kullandinminda ve kredi karsiliginda alinan teminatlarda gerekli 6zen

gosterilmemistir(Demir, 2008: 5).

Bankalar kullandirdiklar kredileri bir paket haline getirerek diger yatirimcilara
satma ve dolayisi ile riski devretme yoluna gitmiglerdir. Originate-to-distribute
olarak adlandirilan bu yéntemin kisa vadeli fonlamalari uzun vadeli yatirmlara
dayandirmasi kuruluglarda likidite sorununa yol agilmistir. Banka hesaplarindan
clkarilarak daha karmasik bir yapiya donustiren yontem krizin katlanarak
yayllmasina neden olmustur(Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi [TCMB], 2009:
6).
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3.5.1.3. Menkul kiymet ihra¢ edenler agisindan

Krediye konu olan gayrimenkule ipotek konularak, banka tarafindan bedeli
karsiliginda menkul kiymet ihrag edilmektedir. Burada amag, kredi ¢cekenin kredi
giderini menkul kiymeti satin alanin faiz gelirine dénustlirmektir(Demir, 2008: 6).
Bu yontem ile kredi kuruluslarinin faiz riskini bilangonun digina tasimalari
saglanirken, verdikleri aracilik hizmeti kargiliginda komisyon geliri elde etmeleri

sOz konusudur.

Kredi kuruluglarinin alacaklarini teminat gostererek ¢ikardigi menkul kiymetlerin
getirisi hazine bonosunun c¢ok Uzerinde oldugundan sistem genig bir Kitleyi
blnyesine dahil etmistir. Bu nedenle menkul kiymet ihraci ile kredi veren kurulus
riski kendi Uzerinden atmakla beraber, bu riskin piyasanin ¢ok daha genis bir
bolimuna etki altinda birakmasinin da yolunu agmistir. Sonugta faizlerde yasanan

yukari yonli hareketten tum finansal sistem etkilenmistir.

Mortgage kredilerine dayall olarak ihra¢ edilen menkul kiymetlerin hacmindeki
artis 10 yil icinde (1996-2007), 492,6 milyar $’dan 2.050,1 milyar $ olacak sekilde
gerceklesmistir. Bu denli genis bir ikincil piyasa yaratiimasi, mortgage kredilerinin
geri 6demesinde aksamalar yasaninca tahvil 6demelerinin de gergeklestiriimesini

engellemigtir.

2006 yiinda FED vyaptigi aciklamada, subprime mortgage piyasasinda, kredi
kalitesindeki bozulmaya igsaret etmis ancak bu dejenerasyonun kriz boyutuna
ulagsmadigini belirtmistir. Donemin Bush yonetiminin de suprime mortgage
kredilerine destegi on planda tutmasi ile piyasa denetleyicileri kredi kalitesinin
bozdugu tespit edilmesine ragmen muidahale edici 6nlemler alamamistir. Bu
nedenle piyasa, toparlanmasi icin kendi haline birakilarak kredi piyasasinda

daralma yaganmamasi amagclanmigtir.

Menkul kiymetlestirme surecinin saglikl isleyebilmesi igin, otoritelerin piyasa ve
ticari sirketler hakkindaki risk dngorulerini agiklamanin yani sira, bunlar kargisinda
uygun zamanda dogru pozisyonlar da almalari gerekmektedir. Piyasa oyunculari
ile 6zellikle riskin yogun hissedildigi donemler bilgi akigi tam olarak saglanmalidir.
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ABD mortgage piyasasi, kredilerin menkul kiymetlestiriimesi ile finansmani genig
bir kitleye yaymistir. Boylece finansmanda sureklilik saglanmistir. Ancak denetimin
ve analizlerin dogru yapilamamasi sonucu konut edindirme amacli bu sistem risk

istahi kabarik yatirrmcilarin araci olmustur.

3.5.1.4. Kredi derecelendirme kuruluslari agisindan

Mortgage piyasalarinda drunlerin fiyatlamasi konusunda en buylk sorumluluk
kredi derecelendirme kuruluslarina aittir. Kredi piyasalarindan menkul kiymet
piyasalarina kadar fiyatlama konusunun temelinde bu kuruluslarin verdikleri kredi
notlari yer almaktadir. Kredi notlar, risk-getiri dizeyinin belirlenmesinde tim
finansal aktorler igin referans noktasidir. ABD’de derecelendirme kurulusglarinin
uran yerine kurumsal bazda derecelendirme yaptiklari gorulmektedir. Menkul
kiymetlestirme havuzunu olugturan urunler yerine bu Urlnleri ihra¢ eden
kurumlarin derecelendiriimesi risklerin sakli kalmasina, ihra¢ edilen menkul
kiymetin gercek risklilik duzeyinin ortaya konulamamasina neden olmustur(BDDK,
2008: 9).

Derecelendirme kurumlari asimetrik bilgiyi engellemek icin sistemde vyer
almaktadir. Eger varlik yoneticisi yatinmcinin fonlarini yuksek riskli varliklara
yatirmak isterse garantorlerin ve varlik sahiplerinin riskini sinirlar. Derecelendirme
kurumlari, yatirnrmcilarin bor¢ alanin borcuna iliskin degigkenlerle ilgili bilgi
eksikliklerini gidermeye yonelik yardimlarda bulunur. Bu kurumlar denetleyici
kurumlar ve yatirim analistleri gibi eleyici bir rol Ustlenmektedirler. Bununla birlikte
derecelendirme kurulusglari diger kurumlara gore daha karlidir, daha yuksek
fiyat’/kazan¢ oranina sahiptir ve c¢ikar ¢atismalarini daha iyi ¢oézimlemektedir
(BDDK, 2008: 9).

Derecelendirme kuruluslarinin gelirlerini tahvil ihrag eden kurumlardan saglamalari
ve hizmetleri karsiliginda yuksek Ucretler almalari, verdikleri hizmet kalitesinin
sorgulanmasina neden olmaktadir. Bu kuruluglar, menkul kiymetlestirme
islemlerinde ve yapilandiriimig Urunlerin kullaniminda yasanan artigla yuksek
gelirler elde etme imkani saglamiglardir. Bu menkul kiymetlerin sorunsuz krediler

gibi derecelendiriimesi yatirimci igtahlarini artirmis ve risklerin yayilmasina yol
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acmistir. Neticede bireysel yatirirmcidan serbest fonlara kadar birgok yatirimci

aktifine mortgage kredilerine dayal finansal araglari dahil etmistir(BDDK, 2008: 9).

Derecelendirme kuruluglari, faaliyetlerine iliskin dogrulanabilir tarihsel veriler ile
yatirrmcilarin bu verileri farkh derecelendirme kuruluslarinin verdikleri derecelerle
karsilagtirabilmelerini saglayacak sekilde ve derecelendirilen yapilandiriimis
urunlerin zararlari ve nakit akiglarina iligkin yeterli bilgileri yayinlamamaktadir. Bu
kuruluglarin standardize edilmis periyodik yayinlari bulunmamaktadir. Bununla
birlikte derecelendirme faaliyetinde kullanilan temel metodolojilere iliskin bilgiler de
aciklanmamaktadir. Geleneksel borglanma araglari ile yapilandiriimis finansal
araclara farkh derecelendirme sistemi olusturulmasi uygun olabilir. Farkli
derecelendirme notlari, yapilandiriimig UrUnlerin, stres donemlerinde geleneksel
uranlerden daha oynak ve daha az likit olduklari konusunda yatirimciya kolaylik
sunabilir. Kredi derecelendirme kuruluslari, piyasada meydana gelen degisikliklere
ragmen, kullandiklari metodolojileri ya da varsayimlarini degistirmekte yavas
kalmaktadir. Ayrica varsayimlarina iliskin acgiklamalarinin yetersiz kalmasi da
elestiriye konu olan bir diger husustur(BDDK, 2008: 9).

Menfaat iligkilerinin ya da c¢ikar c¢atismalarinin guven bozmamasi igin
derecelendirme seffafliginin artirlmasi, bu amacla bu kuruluglar tarafindan alinan
Ucretlere, ihrac edilen tahvillerin risklilik duzeyine ve diger ayrintilara iligkin
bilgilerin agiklanmasi yerinde olacaktir. Halen, kredi derecelendirme kuruluglarinin
yapilandiriimis finansmandaki 6nemine binaen kredi derecelendirme kuruluslarinin
seffafigi ve piyasanin algillamasi, badimsizlik ve c¢ikar catismalarindan
kacginilmasi, rekabet ve bu rekabetin, kuruluslarin bagimsizligina olan etkilerine

iliskin diizenleme calismalari devam etmektedir (BDDK, 2008: 10).

3.5.1.5. Yatinmcilar agisindan

Bankalar, monoline sirketleri, devlet destekli kuruluglar ve serbest fonlarin da
aralarinda bulundugu kurum ve kuruluslarin kaldirag etkisi yluksek olan riskleri
ustlenmeleri sonucunda yatirrmcilar, piyasayl sorgulamadan ve kredi dereceleri
hakkinda yeterli bilgi sahibi olmadan kredi derecelerine guvenerek yatirimlarini

gerceklestirmistir . Yatirrmcilar, kendileri icin énemli olan kamuyu aydinlatma
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ilkeleri ¢cercevesinde finansal kuruluglarin kredi ve piyasa riskleri nedeniyle maruz
kaldiklari risk tutarlari ve bilanco digi risklerinin tiri ve buyukligu hakkinda da
yeterli bilgi talebinde bulunmamistir(BDDK, 2008: 10).

Yapilandiriimis finansal araglarin karmasik yapida olmalari ve yatirnmcilarin bu
araclarin riskliligine iliskin yeterli analiz yapamamalari mortgage piyasasini,
derecelendirmeye buyuk olcude bagimli hale getirmigtir. Yatirnmcilar agisindan
derecelendirme, hem kolay bilgi kaynagi hem de standart bir degerlendirme
oldugundan bilgi asimetrisini azaltan bir unsurdur. Ancak, yapilandiriimis araglar
icin derecelendirmeler, piyasa dederi ya da likidite riskini degil, temerrut olasiligini
yansitmak uzere tasarlanmistir. Bir baska deyisle, yatirimcilar tarafindan yalnizca
bu derecelendirmelere gore yapilan risk degerlendirmeleri, s6z konusu araglarla
iliskilendirilen tim riskleri icermemektedir (BDDK, 2008: 10).

Yatirimcilarin  derecelendirme sistemine asir gliven duymasi nedeniyle,
yapilandiriimis finansal Urdnler igin derecelendirmede kullanilan varsayimlar ve
risk parametrelerinin agirhdina iliskin daha ylksek derecede seffafliga ihtiyag
duyulmaktadir. Ancak kriz doneminde yatirimcilarin derececelendirme notlarina
olan guvenin sarsiimigtir. Bir derecelendirme kurulusunun ayni zamanda
derecelendirdigi yapilandinimis Urdnin tasarimina iliskin tavsiye vermesi
yasaklanmak suretiyle, ihragci ve derecelendirme kurulusunun kargilikli etkilesimi
de engellenerek kamuoyunun guveni yeniden kazanilabilir. Bu hususta daha acgik
rehberlerin olmasi da bahsedilen faydayl saglamada yardimci olacaktir (BDDK,
2008: 10).

Yapilandinimig finansal araglar, yatinmcilarin farkh risk tercihleri ve yatirhm
zamani tercihlerinden faydalanmak Uzere tasarlanmistir. Bu araglar bir anlamda
belirli bir derece igin tasarlanir, bu araglarin derecelendirilmesi, bir sonug¢ degil,
hedeftir. Bu agidan geleneksel araglarin derecelendirmesinden tam tersi bir
sekilde derecelendirilirler. ihragcilar, yapilandirimis finansal aracin ihrag
edilmesinden once, her bir diliminin hangi dereceye sahip olacagina karar verir ve
dilimler bu kredi derecesine gore yapilandirilir. Burada nihai amag, en yuksek
dereceli dilimi maksimize etmek ya da yUksek bir dereceye ulasacak sekilde

varliklarin fayda/maliyet oranlarini minimize etmektir. Elegtiriler, niteligi itibariyla
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tekrarlanan bir bigimde tehlike yaratan bu surecin potansiyel ¢ikar gatismalarini
artiracagi yonundedir (BDDK, 2008: 10).

3.5.2. Sorunlu kredilerin varhgi

ABD mortgage piyasasinda mortgage kredileri, odeme sekline, faiz yapisina, kredi
talebinde bulunanin kredibilitesine gore c¢esitli ayrimlara tabi tutulmaktadir.
indirimli, yiiksek ddemeli, balon 6demeli mortgage kredisi gibi birgok kredi tiir(
mevcuttur. Ancak mortgage piyasalarinin sorunlu kredi yapisini subprime
mortgage  kredileri  ile  dedisken faiz  oranl mortgage  kredileri
olusturmaktadir(BDDK, 2008: 15).

Denetim eksikligi nedeniyle ve yuksek kar elde etme arzusu nedeniyle 2004
yilindan itibaren son derece riskli olan musterilerine esik alti diye nitelenen
(subprime) kredileri degisken faizli oranlarda kullandirmiglardir. Bu varliklardan
olusturulan havuzlarin bagka bir kuruma devredilmesi nedeniyle de bu kredilerin

geri donmeme riskleri dikkate alinmamistir(Kantar, 2010: 139, 140).

Subprime mortgage kredileri, konut kredisi talebinde bulunanlarin 6&zellikleri
dikkate alinarak yapilan bolimlendirmenin icinde vyer almaktadir. Odeme

yetenegine gore yapilan ayrimin iginde,

- Subprime (alt gelir grubu),
- Devlet Garantili/Sigortal (Ulkeye hizmeti gecen alt gelir grubu),
- Alt A (orta gelir grubu) ve

- Prime (Ust gelir grubu)

krediler yer almaktadir. Bu ayrimin amaci, kredi talep eden kisinin dahil oldugu
gruba gore risklerinin belirlenerek, risk yapisina uygun faiz oranlari tzerinden kredi
kullandirmasidir. Yapisi itibariyla riskli kredi grubu icinde yer alan subprime
kredilerine, ilk dénemlerde cazip faiz oranlari ile kredi veriimeye baslanmis ve
yatirrmci riskler konusunda yeterince bilgilendiriimemigstir. Subprime mortgage

kredilerinde geri 6demelerin kesilmesinin temel nedenlerini,
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- Kredi kullanicilarina gore kredi kullanim kosullarinin belirlenmesi,

- Kredi gegmisi dlctilemeyen ve kotu olan kigilere kredi kullandiriimasi,

- Ogzellikle ddeme gucl/yetenedi dusiik olan kredi kullanicilarina yliksek ve
degisken faizli kredi kullandiriimasi ve

- Odeyemezsem satarim distincesi ile satin alinan konutlarin ¢ikan sorunlar
nedeniyle ayni anda likiditeye cevriimek istenmesi ancak piyasada konut
bollugu nedeniyle satislarin yapillamamasi, olarak siralamak mumkundur.
(BDDK, 2008: 15)

Subprime krediler 2001-2006 arasinda 94 milyar dolardan 685 milyar dolara
yukselmistir. Sabit faizli verilen kredilerin yerini ise degisken faizli krediler almistir.
Yani degisken faizli kredilerin orani %1’den %13’e ylkselirken, sabit faizli
kredilerin orani %41’lerden %26’ya gerilemigtir. Geri kalan 6dungler melez (ilk
yillarinda sabit diger yillar degigsken 2—-28 vb.), balon oédiungler (son doneminde
onemli bir miktar sermaye 6demeli) seklindedir. Balon oédungler ise 2006’'da ¢ok
yaygin kullanilan bir o6ding tlari olmus ve subprime o&dinglerin %15’ini
olusturmustur(Bir énceki yiIl %3) (Kantar, 2010: 139, 140).

ABD’de finansal kurumlarin yuksek blyume ve kar arzusuyla subprime kredileri

artirmalari yine krizin en dnemli sebeplerinden birisidir. ABD’deki bu durum;

- Ret oranindaki azalma ve gelire bagh 6dung tutarindaki artis tarafindan
Olculen tahsis kosullarindaki gevsemeye bagl 6dung hacmindeki artig

- Finansal kurumlar arasindaki ¢ok guclu rekabete iligkin 6dun¢ hacmindeki
artis,

- Kredi verme kriterlerindeki yumusama menkul kiymetlestirme hacminin
artmasi,

- Gayrimenkul fiyatlarinin artmasi ve buna bagh olarak kredi genislemesinin
artmasi (Konut fiyatlarinin artmasi buna baglh menkul kiymetlerin fiyatlarini
dolayisiyla da ikincil piyasalari gelistirmektedir.) seklinde
O0zetlenmektedir(Kantar, 2010: 139, 140).

2008 Subat ayi itibariyla prime kredilerin %3,4’04, alt-a kredilerin %1,5’i ve

subprime kredilerin %21,5’i 6deme sorunuyla karsilasmistir. Bununla birlikte
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o0deme sorunu olan kredilere faiz yapisi itibariyla bakildiginda sabit faizli kredilerin
%3,5’nin, degisken faiz oranli kredilerin ise %7,6'sinin 6deme sorunu oldugu
gorulmektedir. Degisken faiz oranli kredilerin oraninin daha ylksek olmasinin
nedeni, yatirrmcinin kredinin ilk dénemlerinde sunulan avantajli faiz oranlarinin
sabit kalacagi varsayimiyla yatirim karari vermesidir. Ancak, sunulan avantajli faiz
imkanlari ortadan kalkinca, gelir dizeyi ayni kalan yatirirmci tarafindan kredi geri
ddemeleri yapilamamaktadir(BDDK, 2008: 16).

Degisken faiz oranli mortgage kredileri; (a) borcun ilk dénemlerinde daha dusik
faiz orani ve taksit miktarlarinin olmasi, (b) kredi kullanicilarina digen faiz
oranlarindan yararlanma olanagi vermesi, (c) kredi kullanicilarinin dusuk kredi
taksiti ddemeleri nedeniyle tasarruf etmeleri ve daha fazla yatirrm yapma imkani
saglamasi  nedeniyle avantajli  gorulebilmektedir.  Diger taraftan bu
kredilendirmede; (a) faiz oranlar ve geri 6demelerin beklenenden fazla artmasi,
(b) hemen hemen her durumda kredi kullanan kisinin baslangigta yukimld olunan
faiz oranlarinin bilingli olarak dusik tutulmasi, (c) piyasadaki oranlarin tamami
degismese bile gecgerli olan sabit orandan yuksek bir orana gobre ayarlama
yapilmasi da dezavantajlari olusturmaktadir. Bu kredi tirinde tim ayarlamalar
krediyi veren finansal kurulusun inisiyatifinde oldugundan, bilginin seffaf olmamasi

durumunda zarar gorecek taraf tamamen krediyi kullanan taraf olmaktadir.

Sabit faiz oranli mortgage kredilerinin; (a) faiz oranlari ve kredi taksit 6demeleri
kredi suresince sabit olmasi, (b) enflasyon oraninin artmasi ya da piyasalardaki
mortgage oranlarinin artmasindan etkilenmemesi, (c) kredi kullanicilarinin istikrarli
bir finansal planlama yapmasina yardimci olmasi ve kredi kullandirma kosullarinin
finansal kurum bazinda degisiklik gdstermemesi avantajli yonleridir. Bununla
birlikte bu kredilendirmede; (a) dusen faiz oranlarindan yararlanmak icin yeni bir
mali plan gerektirmesi, (b) kredi kapatma gibi durumlarda kapanis cezasinin
0denmesi ve (c) yeni bir mortgage finansman kurumuyla ¢alisiimak istendiginde

tum islemlerin tekrarlanmasi da dezavantajlarini olusturmaktadir(BDDK, 2008: 17).

Mortgage piyasasinin subprime mortgage kredileri ile degisken faiz oranli
mortgage kredileri odakli olmasinin temel sebebi hukumet tarafindan alinan siyasi

kararlardir.D6nemin ABD HukUmeti'nin George W. Bush’un se¢im Oncesi vermis
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oldugu konut edinme vaadini gergeklestirmek amaci ile sagladigi esneklik ve
imkanlar, degisken faizli ve dugsuk gelir seviyesine sahip kredi borglularinin sorunlu
krediler grubuna disece@i zeminin hazirlanmasina neden olmustur. Yoénetimin
ekonominin canlanmasi, mal ve hizmet talepleri ile yeni is sahalarinin agiimasi
beklentisi ile vergi politikasinin da etkin bir sekilde kullaniimasi farkinda olmadan

krizin daha genis kitlelere yayllmasina neden olmustur(Sonmez, 2010: 71).
3.5.3. Duzenleyici yapinin iglevsizligi

HukUmet politikasinin da etkili oldugu yikim surecinde yapilan uygulamalar sonucu
hem yasal duzenlemede standardizasyon kalmamis hem de mevcut idari yapinin

belirli bir sistematigi olusmamistir.

Yerel ve merkezi olarak Ozerkligini ilan eden otoriteler birbirinden bagimsiz
uygulamalari ile hukuki yapi ve yaptirnrmlarindaki standardizasyonun kaybolmasina
neden olmustur. Ornegin Georgia, New Jersey ve Oklahoma eyaletleri birden fazla
konut edinmede yanlis beyanda bulunanlar hileli igslem yapmis sayilirken Utah
eyaletinde bu kanun, en az U¢ kere taahhutlerin yerine getiriimemesi halinde
kanuna aykiri islem yapilmasi olarak nitelendiriimektedir(Demir, 2008: 20). Farkl
tanimlamalar farkli sonuclar doguracagi gibi, bu farklilik eyaletler arasindaki

uygulama ve sonuglarda dengesiz bir dagilima neden olacaktir.

Sunmus oldugu avantajlar nedeni ile gin gegtikge finansal piyasalar igerisindeki
payini arttiran menkul kiymetler piyasasi, asiri bUyumenin bir sonucu olarak
denetim otoritelerinin kontroll diginda kalmistir. Genigleyen piyasanin beklenti ve
ihtiyaglarini karsilamak igin olusturulan Teminatlandiriimis Borg YUukumlulUkleri
(CDO)198, Kredi Temerrut Swaplari (CDS)199 gibi kredi Grunleri ve bunlara bagh
kuruluslar olusturulmustur(Demir, 2008: 23). FED ve FED’e bagl 12 eyalet merkez
bankasinin varliginin yani sira olugturulan bu yeni yapilar dikkate alindiginda

sistemin kontrolinun ne kadar guglestigi gorulmektedir.

Mortgage piyasasinda kredi saglayan mortgage bankacilik sirketleri, ticari
bankalar, tasarruf bankalari, merkezi ve yerel konut finansman kurumlarinin her

biri farkli dizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan izlenmektedir. FED,
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tasarruf kurumlari ve yabanci bankalarin sube ve duzenleme yetkilerini OCC,
FDIC ve OTS ile birlikte kullanmaktadir. Ulusal bankalarin denetimi OCC'ye,
yatirim ve holding bankalarinin denetimi FED’e, tasarruf bankalarinin denetimi ise

OTC’ye verilmistir.

Ikincil piyasada, hukimet destekli kurumlar, ticari bankalar, emeklilik fonlari, fon

yoneticileri, sigorta sirketleri gibi kurumlar piyasa oyunculari yer almaktadir.

Birincil ve ikincil piyasa arasindaki dengeyi kurmasi amaciyla kredi veren
kurumlarin blnyesinde SPV (6zel amagli kurum) yer almaktadir. Temel olarak
birincil ve ikincil piyasa katilimcilari, arada yer alan SPV’ler ve kredi
derecelendirme kuruluslari mortgage piyasasinin katimcilarini olusturmaktadir.
Tum bu sisteme bir de karmasik yapidaki denetleme otoriteleri eklendiginde

system hataya ve denetimden uzaklagsmaya yonelmektedir.

Devlet destekli kuruluglardan(GSE) Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Konut
Kredileri Bankasi konut finansmani sisteminde buyik éneme sahiptir. Duzenleme
ve denetleme yetkisi Federal Konut Piyasasi Ofisi (OFHEO), imar ve Sehircilik
Gelistirme Dairesi (HUD) ve Federal Konut Finansman Kurulu (FHFB) tarafindan
yuratulmektedir. Bu kuruluslar hikumet destekli oldugundan risklerin hikumet
tarafindan acgik bir sekilde garanti altinda alinmiyor olmasina ragmen faiz riski,
kredi riski ve operasyonel risk s6z konusu oldugunda Wall Street New York Finans
Merkezi'nde bu yonde bir izlenim bulunmaktadir. Bu beklentinin sonucu olarak
gerek s6z konusu kurumlarda gerekse piyasanin diger oyuncularinda gerekli
disiplinden uzaklasma s6z konusu olmustur. Ozellikle Freddie Mac ve Fannie Mae

muhasebe verilerini saptirarak gelir manipulasyonuna gitmistir.

Daginik bir duzenleyici yapi, piyasanin tum oyuncularinin ayni standartlarda
hizmetini denetlemekten aciz kalmistir. Devletin destegi bu yapilarda piyasaya
dogru aktariimamis ve s6z konusu kurumlarin kontroli zamaninda ve etkin sekilde

yapiimamistir(Demir, 2008: 26).
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3.5.4. Finansal raporlama sistemindeki hatalar

Mortgage sistemini krize surikleyen nedenlerden biri de verilerin dogru
aktariimamasidir. Bu baglamda finansal raporlama ile ilgili yapilan hatalari bozulan
piyasa sartlarinda verilerin gercege uygun deger (fair value) ile
degerlendiriiememesi ve kamuoyu ile bilgi paylasiminda gerekli 6zenin

gosterilmemesi olarak ifade edebiliriz.

Finansal Muhasebe Standartlari (FAS)'nda degerleme tarihinde bir mali satarken
ya da bir borcu piyasa katihmcilarina transfer ederken 6denen deger olarak
tanimlanan gercege uygun degerin Olglilmesine iligkin standartlar belirlenmigtir.
Ancak mortgage kredilerinin degerlendiriimesinde bu standartlar etkin sekilde

kullaniimamigtir.

Finansal raporlama sistemlerinde bir¢ok Ulke i¢in zorunluluk getirilmis olmasina
ragmen uygulamada bir standardin bulunmuyor olmasi, sonuglarin yaniltici
olmasina neden olmustur. Finansal Muhasebe Standartlari Kurulu (FASB)'nun
uygulamada genel olarak belirledigi taslak degerlemenin ayni turden, benzer
tirden ve bazi piyasa verilerinden yapmis oldugu, finansal varliklarin piyasa

verilerine iligkin taslak dogrultusunda degerleme yapilmigtir(Demir, 2008: 31).

Komplike bir yapiya sahip olan menkul kiymetlestirme islemlerinin degerlemesini
yapabilen donanima sahip personeli bulunmayan kurumlar igin, derlenen bu
finansal raporlar yetersiz kalmistir. Personel maliyetinden kaginan bu kurumlar,
kredi oOdemelerinin zamaninda yapiimamasi halinde olugsacak ihbarname,
postalama gibi ek maliyetleri hesaba katmamistir. Aksayan édemelerle kurumlara

devrolan gayrimenkullerin bilangoya vergi olarak yansimasi da bu yukua arttirmistir.

Bireysel yatirimcilarin aracilik maliyetlerinden kaginmalari, finansal raporlari
okumaya zaman ve ¢aba harcamamalari tum vyatirmlarini yalnizca kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara dayanarak yapmalarina neden

olmustur. Tum bu sureg, krizi tetiklemistir.
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Dalgalanmanin yagandigi dénem boyunca raporlamalar, ilgili kurumlar tarafindan
zamaninda yapilmamigtir. Otoritelerce yapilan agiklamalarin dahi 6zel sirket
verilerine dayaniyor olmasi, sorunlarin zamaninda ve dogru analiz edilmesini
engellemistir(Demir, 2008: 32).

3.6. ABD Mortage Krizinin Geligsim Siireci

ABD’de 2006 yilinda mortgage kredilerinde sorunlarin yagsanmasiyla baslayan
dalgalanma 2007’nin Temmuz ayinda yatirrm bankasi Bear Stearns’in mortgage
yatirrmi yapan iki hedge fonunun batisi itibariyle finansal piyasalara sigrayarak
likidite krizine donusmustir. 2008 yili boyunca kredi piyasalarinda iglemeler
durmus, borsalar ¢okmus ve birgok firmanin 6deme gugliguine dismesi tum
uluslararasi finans piyasalarini tehdit eder hale gelmistir. Eylil 2008’de de Fannie
Mae ve Freddie Mac’in kamulastirimasini takiben yatirrm bankasi Lehman
Brothers'in iflas etmesi ve ardindan yine yatirrm bankasi olan Merrill Lynch’in

satilmasiyla likidite krizi boyut degistirerek kiuresel krize donusmustur.

ABD’de 2007 Temmuz ayi itibariyle finansal piyasalarda yasanan krizin kronolojik

gelisimi asagidaki gibidir:

17 Temmuz 2007 - Mortgage Sirketi Bear Stearns’in subprime yatirrmlari yapan
hedge fonu yikildi. FED faiz oranlarini %6.25’den %5.75’e indirdi.

18 Eylul 2007 - FED fonlarinin oranini 50 baz puan indirdi

11 Aralik 2007 - FED faiz oranlarini 25 baz puan dusurerek piyasalari hayal
kirikhgina ugratti.

22 Ocak 2008 - FED 75 baz puanlik acil faiz indirimi yapti.

29 Ocak 2008 - ABD"de Temsilciler Meclisi, Bagkan Bush’un resesyon iddialariyla

calkalanan 146 milyar dolarlik paketini kabul etti.

31 Ocak 2008 - FED 50 baz puanlik daha indirim yapti.
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07 Mart 2008 - FED 200 milyar dolarlik tahvil verdi.

17 Mart 2008 - JP Morgan Chase bankasi Bear Stearns’i hisse basi 2 dolardan
Fed’in de destegdiyle yaklasik 1 milyar dolara satin aldi. Bear Stearns’in bir yil

onceki deg@eri yaklagik 32 milyar dolardi.

11 Temmuz 2008 - ABD’nin Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu olarak kabul edilen
“Federal Deposit Insurance Corp” (FDIC), konut sektorindeki kredi krizinden
etkilenen ve varliklari 32 milyar dolar, toplam mevduati 19 milyar dolar olan

IndyMac bankasina (tlkenin 7. Blylk mortgage saglayicisi) el koydu.

14 Temmuz 2008 - Hazine Bakani Paulson, Amerika’da 6denmemis mortgage
kredilerinin yarisini elinde bulunduran Fannie Mae ve Freddie Mac igin bir

kurtarma plani hazirladi.

7 Eylil 2008 - Hukimet her iki kuruma da 100 milyar dolar enjekte etmeyi géze

alarak Freddie Mac ve Fannie Mae’ye el koydu.

14 Eylul 2008 - 158 yillik yatinm bankasi Lehman Brothers, FED'den yardim

alamayinca ve alici da bulamayinca iflas basvurusunda bulundu.

- Bank of America, Merrill Lynch’i 50 milyar dolara satin ald.

17 Eylul 2008 - FED, ABD’nin en buyuk sigorta sirketi AIG (American Internation
Group)’'un %80 hissesi igin 2 yilligina 85 milyar dolarlik acil kredi agti.

- Reserve Primary Fund hisselerinin 1 dolar altina inmesiyle piyasalar

yatirimcilarin glivenini kazanmak igin yarisa girdi.

- Morgan Stanley hisselerin ylizde 33 deger yitirmesiyle sermaye pozisyonu

konusunda korkular artti. Lehman’in etkisiyle tim dinya borsalarinda disis surda.

18 Eylul 2008 - Hazine Bakani Paulson, FED Baskani Ben Bernanke ve SEC

Baskani Cox 6nderliginde sorunun kdéklne inen bir kurtarma plani olan Sorunlu
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Varliklari Kurtarma Programi (Troubled Asset Relief Program - TARP)

aciklanmigtir.

Bu program kapsaminda hukumetin 700 milyar dolar tutarinda ipotege dayali

menkul kiymet almasina imkan taninacaktir.

- Aciklama tum dunya borsalarinda olumlu etki olusturdu.

22 Eylil 2008 - Japon sirketler batan ve iflasin esiginde olan Amerikan finans
kuruluslariyla ilgili harekete gecti. Once Japonya’'nin en biylk araci kurumu olan
Nomura Holdings'in, gegen hafta basinda iflasini agiklayan ve global piyasalari
sarsan Lehman Brothers’in Asya operasyonlarini satin almak icin gorustugu
bildirildi.

- MITSUBISHI UFJ Financial Group, Morgan Stanley’in yizde 10 ila 20’sini almak
icin anlasmaya vardigini bildirdi. FED, ABD’nin en buylk iki yatirrm bankasi
Goldman Sachs ve Morgan Stanley’yi desteklemek icin her iki bankanin da

statlsunu degistirdi.

- ABD’de Bush yonetimi, zor durumdaki Girketleri iflastan kurtarmak icin Kongre’ye

700 milyar dolar onerdi.

25 Eylul 2008 - ABD Kongresinde Demokratlarla Cumhuriyetgilerin, 700 milyar

dolarlik ekonomiyi kurtarma planinin temel ilkelerinde anlastiklari agiklandi.

26 Eylul 2008 - ABD hukumeti, dlkenin 119 yilik en buydk mevduat ve kredi
bankasi Washington Mutuala (WaMu) el koydu. Hikimetin bu bankaya el

koymasini takiben bankanin varliklari 1,9 milyar dolara JP Morgan'a satiimistir.

29 Eylil 2008 - ABD’de Kongre’nin alt kanadi Temsilciler Meclisi, 700 milyar

dolarlik finans sektorini kurtarma paketini az farkla da olsa reddetti.

03 Ekim 2008 - ABD Kongresi’'nde Senato tarafindan finans sektérini kurtarmak
igin hazirlanan kurtarma plani 150 milyar dolar daha eklenerek 850 milyar dolara

cikarilarak Temsilciler Meclisi’'nden gecti.
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5 Ekim 2008 Haftasi - Amerikan Merkez Bankasi (FED) ticari tahvil piyasasina
Blyuk Depresyon’dan beri ilk kez mudahale etmistir. ABD Merkez Bankasi,
Avrupa Merkez Bankasi, ingiltere Merkez Bankasi, isvicre, isve¢ ve Kanada
Merkez Bankalari ile koordineli faiz indirimi yapti. Cin Merkez Bankasi da es

zamanl olarak faiz indirimi yapti.

12 Ekim 2008 Haftasi - ABD 700 milyar dolar tutarindaki kurtarma paketinin 250
milyar dolar tutarindaki kisminin bankalarin yeniden sermayelendiriimesinde

kullanilacagini agiklamistir.

- Japonya’nin en buylk bankacilik kurulusu Mitsubishi UFJ Financial Group
(MUGF) Morgan Stanley’in yuzde 271'ini yaklagsik 9 milyar dolara aldigini

aciklamistir.

9 Kasim 2008 - Amerikan Merkez Bankasi tarafindan AIG sigorta sirketinin

destekleme planinin yeniden yapilandirildigi agiklanmistir.

23 Kasim 2008 Haftasi - Citigroup ABD Hazine Bakanligi, FED ve FDIC ile

anlasma sonucu 40 milyar dolar degerinde sermaye destegi almistir.

- ABD Merkez Bankasi 600 milyar dolarlik ipotek finansmani kredilerine dayal
menkul kiymet alacagini ve 200 milyar dolar buyukliginde tuketici borglarina
dayali menkul kiymet alma imkani sunacagini agiklamistir. Ayrica FED Fannie
Mae, Freddie Mac ve Federal Home Loan Banks tarafindan ihra¢ edilen menkul

kiymetlerin de 100 milyar dolara kadar olan kismini alacagini belirtmistir.

11 Ocak 2009 - ABD hazinesi Bank of Amerika’dan 20 milyar dolar dederinde

imtiyazli hisse aldigini agiklamistir.

- Ayrica 118 milyar dolar tutarindaki toksik varliklarinin bir coguna garanti getirildigi

aciklanmigtir.

25 Ocak 2009 Haftasi - Amerika Merkez Bankasi ABD Merkez Bankasi (FED),

gosterge faiz oranini ylizde 0-0,25 araliginda tutmaya karar verdi.
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- Hollandal bankacilik devi Ing Group, Holanda hukumetinin, 27,7 milyar Euro’luk
(35,8 milyar dolar) ABD ipotekli konut kredisinden kaynakli sorunlu varliklarin

blylk gcogunlugunu satin alacagini bildirilmigtir.

8 Subat 2009 Haftasi - ABD Hazinesi, bankacilik sistemini kurtarmak igin
bayuklagu 2 trilyon dolara ulagabilecek yeni bir plan agiklamigtir. Buna gore
bankalarin bilangolarindaki kota varliklari satin almak i¢in kamu ve 6zel sektor
ortakhigiyla 1 trilyon dolarlk bir fon olusturulurken, tiketici kredilerini canlandirmak

icin de 1 trilyon dolarlik bir kaynak saglanacaktir. Planla;

ABD Tasarruf Sigorta Mevduat Fonu (FDIC), ABD Merkez Bankasi (FED), ABD

Hazinesi ve 6zel sektorun ortakligiyla bir yatirim fonu kurulmasi,

Kamu-Ozel Yatirm Fonu, bankalarin bilancolarindaki ipotekli konut finansmani

kaynakli zararli menkul kiymetleri satin almasi,

Fonun buyukligu baGlangigta 500 milyar dolar olacak, ancak bu rakam 1 trilyon

dolara kadar ¢ikabilmesi,

FED’in tuketici kredilerinin yani sira kiguk olcekli sirketlere verilen ticari kredileri
desteklemek icin uyguladigi 200 milyon dolarlik programin buyuklugu 1 trilyon

dolara ¢cikmasi,

ipotekli konut kredisi kullanan ev sahiplerinin konutlarina haciz gelmesini énlemek
ve tum ekonomiyi etkileyen konut krizin bu etkisini hafifletmek icin federal kurtarma

fonlarina 50 milyar dolar aktariimasi 6ngoértlmektedir.

- ABD Baskani Barack Obama’nin reel ekonomiyi canlandirmak icin hazirladigi
838 milyar dolarlik tesvik paketi Senato’dan gegmistir. Tesvik paketi ile milyonlarca
yeni ig yaratmasi ve ekonomiyi tekrar rayina oturtmasinin amagclandigi

belirtilmigtir.

14 Subat 2009 - ABD’de isletmelere, birey ve ailelere, issizlere yonelik tesvikler ile

enerji yatinmlari, otoyol ve koprl ingaatlari, saglik bilim ve arastirma icin kaynak
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ayrilmasini 6ngdren ve 838 milyar $'lik paket 787 milyar $ olarak ylrirlige

girmistir.

21 Subat 2009 - ABD Baskani Barack Obama, Hazineye, 787 milyar dolarlik

ekonomiyi tesvik paketi kapsamindaki vergi kesintilerini uygulamasi talimati verdi.

- Citigroup ve Bank of America’nin kamulastirilacagi iddialari ile Bank of
America“nin hisselerini 1984’ten, Citigroup’un ise 1990 yilindan bu yana ki en

dusuk seviyesine geriletti.

24 Subat 2009 - ABD hukimetinin gecen yil iki kez yardim ettigi sigorta sirketi
American International Group’un (AIG), hukimetten daha fazla yardim istedigi ve
gecgen yilin dordincu geyregi icin 60 milyar dolar zarar agiklamasinin beklendigi
bildirildi.

19 Mart 2009 - ABD Merkez Bankasi (FED), ABD ekonomisine 1,4 trilyon dolar

nakit akisi saglayacagini acikladi

23 Mart 2009 - ABD Yonetimi, bankalarin bilangolarinda bulunan ve kredi
piyasasinin galismasini dnleyen toksik (zehirli, batik) varliklari satin almak igin 1

trilyon dolara kadar harcama karari ald1.

24 Mart 2009 - ABD Merkez Bankasi Bagkani Ben Bernanke, 1930’lardaki gibi bir
ekonomik ¢oklusun yasanmamasi igin AlG’nin kurtariimasina karar verildigini
kaydetti.

9 Nisan 2009 - ingiliz Barclays Bankasi, ABD merkezli menkul kiymet yénetimi
birimi iShares firmasini, Avrupa merkezli yatirrm sirketi CVC’ye 4,4 milyar dolara

satma konusunda anlasti.

1 Mayis 2009 - Bir zamanlar ABD otomotiv endustrisinin simgelerinden Chrysler,

mahkemeye iflas koruma basvurusunda bulundu.

13 Mayis 2009 - ABD’li tutsat devi Freddie Mac ilk ¢ceyrekte 9,9 milyar dolar zarar
etti.
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22 Mayis 2009 - ABD, IMF'ye 100 milyar dolar kredi imkani taniyacak. ABD
Senatosunda onaylanan yasa uyarinca, IMF, ABD tarafindan acilan 100 milyar

dolarlik kredi hattini, ihtiyaci ¢ergevesinde kullanabilecek.

27 Mayis 2009 - ABD Federal Mevduat Sigorta Fonu Ulkedeki bankalarin ilk
ceyrekte 7,6 milyar dolar kar elde ettigini, buna karsilik zor durumdaki banka

sayisinin 300’0 astigini bildirdi.

1 Haziran 2009 — ABD’li otomotiv devi General Motors (GM), iflas koruma

basvurusunda bulundu.

17 Haziran 2009 - ABD Baskani Barack Obama, gelecekteki mali krizleri

onleyebilmek igin bankacilik sistemine yonelik dnemli reformlar agikladi.

3 Temmuz 2009 - ABD’de 7 banka daha kapisina kilit vurdu. Boylece ABD’de
2009 yilinda kapanan banka sayisi 52’ye ulasti.

15 Agustos 2009 - ABD’nin TMSF’si FDIC, elinde bulunan ve ulkenin 6nde gelen
emlak kredi bankalarindan olan Colonial Bankacilik grubunun tasfiyesine karar

verdi.

18 Agustos 2009 - ABD’li otomotiv devi General Motors biinyesindeki isvegli

marka Saab’i satmak i¢cin Koenigsegg ile anlagti.

19 Agustos 2009 - ABD yonetimi ile Isvigre’nin bankacilik devi UBS, gizli

hesaplarin 6grenilerek acgiklanmasi konusunda anlagma imzaladi.

29 Agustos 2009 - ABD’de, kuresel finansal kriz nedeniyle batan banka sayisi,
dun Ug¢ bankanin daha katilmasiyla, 2009 basindan bu yana 84’e ¢ikti.

4 Eylul 2009 - ABD’de Agustos ayinda issizlik orani yuzde 9,7’ye ylkseldi.

Bdylece, igsizlik orani son 26 yilin en yuksek seviyesine ¢ikmis oldu.

10 Eyliil 2009 - FED, ekonomide resesyonun sona erdigini ve ekonominin nihayet
yeniden buyumeye bagladigini bildirdi.
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21 Eylul 2009 - ABD’de bu yil kapanan banka sayisi 94’0 buldu.

23 Eylul 2009 - ABD Merkez Bankasi Fed yuzde 0-0,25 araligindaki gosterge faiz

oranini degistirmedi.

3 Ekim 2009 - ABD’'de TMSF benzeri iglevi bulunan FDIC, Warren Bank, Jennings
State Bank ve National Bank’in kapandigini agikladi.

23 Ekim 2009 - ABD Hazine Bakanhgi, 7 sirkete, Ust yoOneticilerin toplam

ucretlerinin yariya indirilmesi talimati verdi.

24 Ekim 2009 - ABD’de TMSF benzeri islevi bulunan FDIC, 7 kiguk bankanin

daha yonetimine el koydu.

4 Kasim 2009 - ABD Merkez Bankasi faiz oranlarini degistirmeyerek, 0-0,25

araliginda korudu. Banka, faizleri "uzun donemde" ayni seviyede tutmayi vaat etti.

6 Kasim 2009 - ABD’li tutsat (mortgage) sirketi Fannie Mae, 15 milyar dolar

tutarinda yeni hukumet yardimi istedi.

21 Kasim 2009 - ABD’nin TMSF niteligindeki kurumu FDIC, Guneydogu Florida
Ticaret Bankasini kapatti. ABD’de bu yil icinde kapanan banka sayisi 124’e ulasti.

27 Kasim 2009 - ABD Dolari, Japon Yeni karsisinda 14 yilin en dusuk seviyesine

geriledi.

10 Aralik 2009 - ABD’nin 700 milyar dolarlik kurtarma programini gelecek yil Ekim

ayina kadar uzatacag bildirildi.

28 Ocak 2010 - FED, yuzde 0-0,25 olan gosterge faiz oraninda degisiklige
gitmedi.

- ABD Bagkani Obama, is¢i alimi ve Ucretlerde artirrma giden kiguk igletmelere 33

milyar $ vergi indirimi destegi planladigini agikladi.
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11 Subat 2010 - FED faiz oranlarini arttirabileceginin sinyallerini verdi.

20 Subat 2010 - ABD'de, Federal Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (FDIC), Florida
ve Teksas'da iki bankayi kapatti.

24 Subat 2010 - ABD'li tutsat devi Freddie Mac, 2009 yili son ¢eyrekte 7,8 milyar
dolar zarar etti.

26 Subat 2010 - ABD TMSF'si olarak kabul edilen FDIC, Nevada ve Washington
eyaletlerindeki iki klguk bankayr daha kapatti. FDIC verilerine goére, ABD'de
sorunlu banka orani, gegcen yilin son geyreginde, yuzde 27 oraninda artarak
702'ye ulagti. ABD'de, yilbasindan buyana kapatilan banka sayisi 22 oldu. 2008
yil baGindan buyana ise 187 banka kapandi.

1 Mart 2010 Haftasi - AIG, Asya merkezli sigorta birimi AlA'yi ingiliz Prudential
sigorta sirketine 35,5 milyar dolara ayrica ABD hukumetinden aldigi yardimi

0demek amaciyla Alico'yu da MetLife'a 15,5 milyar dolara satmayi kabul etti.
3.6.1. Mortagage krizinin nedenleri

Mortgage sisteminin temeli para ve sermaye piyasasina dayanmaktadir.
Dolayisiyla sistemdeki bozulmalar dogrudan bu piyasalari etkilemekte ve bu
durum ayni zamanda finansal istikrarsizliga da sebep olmakta veya var olan krizi
derinlestirmektedir(Bayar, 2008: 72).

ABD mortgage krizinde, bor¢lulardan, kredi veren kuruluslara, menkul kiymet ihra¢
edenlerden kredi derecelendirme ve yatirrmcilara kadar tim mortgage piyasasi
taraflarinin  sorumlu oldugu gortlmektedir. Ozellikle sorunlu kredilerin buylk
kismini  olusturan subprime mortgage kredilerinin  hikimet tarafindan
desteklenmesi ve batik kredilerin hikumet politikalari geregi fonlanmasi,
degerleme ve OlgUmuU zor olan bir sistemin olugsmasina neden olmustur. Monoline,
6zel amagcli kurumlar ve serbest fonlar gibi yeni finansal kurumlarin sistem igindeki
paylarinin artmasi ve bu kurumlarin karmasik yapidaki CDS, CDO gibi kredi tirev
urtnlerini kullanmalari, ABD’de baslayan sorunlarin diger ulke piyasalarinda

domino etkisi yaratmasina neden olmustur. Bununla birlikte finansal piyasalar
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denetleme ve duzenleme yetkisine sahip olan kurumlarin yetki alanlarinin
¢akismasi, sorunlarin tespitinin gecikmesine neden olmus, yasal duzenlemelerin

farkhligi eyalet ve merkezi bazda bosluklar olusturmustur.”(BDDK, 2008: 98).

2008’in basinda Amerika’da belirginlesip, ayni yilin mart ayi itibariyla etkisini iyice
hissettiren ve diger ulkelere de sigrayan mortgage krizinin nedenleri; (BDDK,
2008: 45) (Sekil 3.4.)

- Mortgage Kredilerinin Yapsinin Bozulmasi,

- Faiz Yapisinin Uyumsuzlagsmasi,

- Konut Fiyatlarindaki Balon Artiglar,

- Menkul Kiymetlerin Fonlanmasinda Yasanan Sikisiklik,
- Kredi Tlrev Piyasalarin Geniglemesi,

- Kredi derecelendirme surecindeki Sorunlar.

Seklinde incelenecektir.

-Yiksek riskli kredi

alanlar -ABS,MBS’ lerin yetersiz
-Ev yatinrmcilarin yontemlerle derecelendirmeleri
ve spekiilatorleri
-"Conflicts of interest” (Cikar v
v catismasi)

-FED, SEC, Hzine

-Degisen ortami

“Gevgek kredi kurallar almlamadaki hatalar

(broker, underwriters)
-Sekdritizasyon

-Risk yonetimindeki zayifliklar
-Fiyatlandirma modellerindeki
kisitlar

Sekil 3.4. Mortgage krizinin aktorleri (Aslan, 2009: 8)
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3.6.1.1. Mortgage kredilerinin yapsinin bozulmasi

Mortgage sistemi ABD’de uzun yillardir uygulanan ve 20-30 yila kadar uzayan
vadelerle ev sahibi olma imkani sunan bir ev kredisi sistemi. Bu sistemde ev almak
isteyenler tarafindan kredi kuruluslarindan alinan krediler sabit ya da degisken

faizlerle geri 6denir.

ABD’de yasanan krizde mortgage kredilerinin toplami 10 trilyon dolar. 10 trilyon
dolarlik kredinin yaklasik 3.5 trilyon dolari degisken faizli krediler. Yani Ulkede
genel faiz oranlari arttiginda, kredi borcu olan kisinin de faizi, dolayisiyla her ay
O0dedigi taksitler artiyor. Bu degisken faizli mortgage’lerin bir bélumu, ABD’de
faizlerin gok dusuk (yilhk ylzde 1.5-2), ev fiyatlarinin da hizla arttigi 2000’li yillarin
baslarinda verildi. Kredilerin énemli bolumunun de 6deme gucu nispeten daha
dusuk olan kigilere verildigi biliniyor. Faizlerin dusuk oldugu doénemlerde artan risk
istahiyla kigilerin kredi gecmiglerine bakilmadan verilen subprime mortgage
kredilerinde, faizlerin ylkselmesiyle birlikte temerritler ve icra yoluyla satislar
artmaya baslamis ve bu durum karmasik tlrev araclarla finansal sisteme yayilarak

dalgalanmaya neden olmustur.

2007 yihinin ikinci ceyreginden sonra krize donusen bu suregte mortgage
kredilerinin geri 6demelerinde yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz
etkilemistir.”(BDDK, 2008: 45).
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Cizelge 3.2. Krize gelis ortami (Aslan, 2009: 6)

-DUSUK FAIZ, konut finansmaninda ve fiyatlarinda artisa

neden oldu

-KONUT FiYATLARININ YUKSELMESI, daha yiiksek getiri
arayiglarina neden oldu: Subprime mortgage yayginlasti.
Cunku daha yiksek getiri sagliyordu.

-YUKSEK GETIRI ARAYISLARI, mortgage’a dayali finansal | FAIZORANLARDA  KONUT FIYATLARINDA
araglara yansidi. Menkul kiymet cikarilmasina dayanan | AZALMA YUKSELME

“originate and distribute” bankacilik modeli ilgi odagi oldu:
Bu sayede risk(Kredi riski) yatirimcilara satilmis olmaktadir.

Riski Ustlenen (son) yatirnmcilar arasinda sigorta fonlar

(pension funds), sigorta sirketleri (insurance company), YUKSEK
Yatirnim fonlari(mutual funds), hedge fonlar (hedge funds) ve GETIRI
bireysel yatinnmcilar bulunmaktadir. ARAYISLARI

-Béylece KREDI RIiSKi, disiik faiz oranlarin ve artan ev (KREDIRISKI, SISTEMIK RISK)

fiyatlarinin  dogasinda olan dalgalanma hareketlerinin
tasidigl yilksek risk ile karsi karsiya kaldi. SISTEMATIK
(risk) etkiler géz ard edildi.

3.6.1.1.1. Subprime mortgage borglari

“‘Mortgage krizinin en blyUk nedeni “Subprime Mortgage” adi verilen mortgage
borglaridir. Amerika’da toplam Pazar payinin % 15’ini olusturan bu mortagage
kredileri 2007’nin ortalarinda toplam édenmemis mortgage borglarinin % 50’sinden

fazlasini olusturmaktadir(Ender, 2008).

Subprime krizi mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasindan kaynaklanmaktadir.
Bu sekilde bankalar artik kredi verirken faizden degil, kredilerin tekrar satisindan
gelir saglamaktadirlar. Esas sorun krediyi dederlendiren tarafin (krediyi satin alan)
borglunun kredibilitesini dederlendirme sorumlulugu olmamasinda yatmaktadir. Bu
da surekli olarak kredilerin geri 6denme riskinin  sistematik yanlis

degerlendiriimesine sebep olmaktadir(Alakbarov, 2009).

Gayrimenkul fiyatlarinda yasanan surekli artis bu krizin Gzerini kapatmistir. “Emlak
fiyatlarindaki ylUkselig, kisa vadeli dolar faizlerinin yikselmeye baslamasiyla birlikte
2004 -2006 doneminde dususe gecti. Bu donemde 6zellikle 2005’den baslayarak,
ABD’de Subprime diye adlandirilan diastk kaliteli mortgage kredileri artti.
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Kredibilitesi duguk kisi ve kurumlara verilen bu krediler sistemdeki bankalar
tarafindan tahvile gevrilerek sermaye piyasalarini derinlestiren enstrumanlar haline
geldi. 1980 yilinda ABD’deki mortgage kredilerinin sadece yuzde 10’'u tahvile
donusurken, 2006 yilinda bu oran yuzde 56’ya ciktl. Krediler geri ddnmemeye
baslayinca da riski paylasarak yayginlastiran ve risklerini yok edemeyen finans

kuruluglari zarar etmeye basladilar(Oztiirk, 2009).

Sonugta panik piyasalara hakim olurken, bankalardan para c¢ekilmeye, sermaye
hareketleri yavaglamaya, likitide bollugu daralmaya basladi. ABD'de mortgage
yani ipotekli ev kredileri tahvilleri ile baglayan kriz bir anda 2007’nin ortalarinda

Avrupa’yi da igine alan bir likitide krizine donustu.
3.6.1.2. Faiz yapisinin uyumsuzlagsmasi

Emlak fiyatlarinda yaratilan balonun en 6nemli nedeni 2001 yilindan itibaren
neredeyse %1’lere gekilen faiz oranlari ve piyasada bulunan atil fonlarin artigi
karsisinda bazi finansal kurumlarin guvenilirligi duguk kimselere ylksek riskli
krediler (subprime credit) vermesi oldu. Bu krediler, dar gelirli gruplarin piyasaya
dahil olmasina veya insanlarin imkanlarinin Uzerinde konutlara yatirim
yapmalarina yol agti. Bunun sonucu olarak da emlak talebi ve dolayisi ile emlak
fiyatlan hizla yukseldi. Yakin bir zamana kadar ABD’de piyasa faiz orani oldukga
dusuk bir seviyede seyrettigi igin “yUksek riskli kredilerden faydalanan” alt gelir
grubundaki kisiler degisken faizli kredileri kullanmayi tercih etmiGlerdi. Ancak
krizin ortaya cikmasindan iki yil evvel FED’in faiz oranlarini asamali olarak
artirmasi geri 6demeleri zorlastirdi ve emlak piyasasina talebin azalmasina neden
oldu. Konut talebinin ve fiyatlarinin dismesi daha once ipotek altina alinan evlerin
kredi kuruluslari tarafindan duisik fiyata elden cikarilmasina sebep oldu ve

kreditorlerin zarari bayudu(Ergtin ve Gékdemir, 2014: 1156).

Kredi faiz oranlarn arttiginda, degisken faizli kredi kullananlarinin faiz yuku
dolayisiyla taksit tutarlari artmaktadir. 2000-2001 doéneminde degisken faizli
mortgage kredileri yiksek oranda kullaniimistir. Bu dénemde faiz oranlari ortalama
%21,5-2 bandinda seyretmigstir. Kredi faiz oranlarinin %1,5'ten %6,5’e yukselmesi
200.000 dolarlik kredi kullanicisina ortalama yillik 6.400 dolar ek maliyet
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getirmistir. 20 yil vadeli yillik % 1,5 faiz Gzerinden aylik taksit tutari 964 $ iken ayni
kosullarda faizin % 6,5’e yikselmesi taksit tutarini 1490 $’a yilkseltmektedir.
ABD’de vyillik kisi basi gelirin 46.000 $ oldugu dislnilirse 6zelikle degisken faizli
konut kredisi kullanan dusuk gelirli kesim igin gdreceli olarak ipotek kredisinin
surdurudlmesi zorlasmaktadir(BDDK, 2008: 50).

3.6.1.3. Konut fiyatlarindaki balon artiglar

Amerika’da konut sektériinde patlama 2000'li yillarda basladi. “Dot-com”
balonunun sénmesinden sonra konut sektéri Amerika’lilar i¢in glvenli bir yatirm
alani olarak goéruldd. Faiz oranlarinin disuk olusu ve ABD hukimetinin
gayrimenkul sektorine yonelik tesvikleri konut sektorine yatirrmi yonlendirdi.
1997-2006 tarihleri arasinda Amerika’da konut sektorinin hizli blyUmesi
sonucunda olusan balon nedeniyle reel konut fiyatlarinin %100 artmasinin

arkasinda yatan sebepler(Bayar, 2008: 74);

- 2001 sonrasi donemde FED faizlerinin disuk olmasi (gevsek para politikasi)

- Kdresel tasarruf fazlasi nedeniyle uzun vadeli faizlerin dislk kalmasi

- Geleneksel olarak ABD’de uygulanan konut destekleme politikalari ve bu
sektorde gorulen kolaylastirici vergi uygulamalari

- Esikalti krediler disinda da gbzlemlenen, denetleme ve duzenleme eksikliginin
bor¢ vermeyi kolaylastirmasi

- Finansal yenilikler/menkul kiymetlestirme nedeniyle ortaya ¢ikan asiri borg

verme faaliyetleri ve dusik kredi standartlari

Konut fiyatlarinin artmaya devam edecegdine dair olugan yanlhs beklentiler olarak

siralanabilir.

Gayrimenkule olan talebin artmasi gayrimenkul fiyatlarinin artmasina neden oldu
ve bor¢ veren kurumlar daha karmasik Urtnlerle daha fazla risk alabilir duruma
geldiler. “Baslangigta dusuk ve zaman igerisinde artan faiz oranlari, pesinat
gerektirmeyen esnek Urlnler” tlketiciye cazip paketler halinde sunulurken zaman
icerisinde tuketicilerin artan aylik taksitleri 6deyememesiyle birlikte sorunlar ortaya
cilkmaya bagladi. Kredi Urunlerindeki esneklik olgusu ve rekor niteligindeki dusuk
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faiz oranlari gun gectikce daha c¢ok kigiyi gayrimenkul c¢ilginhginin icerisine
cekerek daha sonraki agsamalarda bu piyasaya olan talebin azalmasina, bozuk ve
niteliksiz bir borglanma doéngusiine ve son olarak da sorumsuz diye

nitelendirebilecegdimiz borg verme aliskanlhidina neden oldu(Finzoom, 2009).

Emlak balonunun krizi agirlagstiran bir baska etkisi ise “home equity loan” adi
verilen ikincil ipotekler Uzerinden oldu. Emlak fiyatlarindaki hizli yukselis ¢ok
saylida orta ve dar gelirlinin evlerine artan emlak degeri Uzerinden ikinci kez ipotek
yaptirip yeniden kredi almasina sebep olmustu. Emlak balonunun sénmesi
yukselen faizler karsisinda kredilerin geri 6demelerini zorlastirdi ve ikinci ipotekten
dogan krediler de buylk oranda karsiliksiz kaldi(Ergin ve Gokdemir, 2014: 1156).

Mortgage krizinin ABD ekonomisini etkilemesinin en énemli nedenlerinden biri,
insaat ve sigortacilik basta olmak uUzere konuta bagli sektorlerde baslayan
yavaslamanin hizli bir gekilde makro ekonomik gostergelere yansimasidir.
Ozellikle hukumet politikalarin tiiketime dayali politikalar Gzerine kurulmasi ve
ekonomik canlanmanin insaat sektérine dayandirimasi nedeniyle konut
fiyatlarindaki ani degisim, kisa slirede ekonomik ve finansal gdstergeleri olumsuz
yonde etkilemistir(BDDK, 2008: 51).

3.6.1.4. Menkul kiymetlerin fonlanmasinda yasanan sikigiklik

Mortgage sisteminin temel islevlerinden olan menkullestirme islemi bankalardan
yatirrm bankalarina ve sigorta sirketlerine kadar uzanan bir deger zinciri Uzerindeki
oyuncularin risk almadan komisyon kazanmasini saglamasi nedeniyle yapilan
islem Uzerinden komisyon alan aracilarin ipotek basvurularini yeterince
incelemeden kabul etmelerini saglamistir. Ayrica ipotek degerlemesini yapan
kurumlar ev piyasasindaki balondan fayda saglamis, konut kredisi veren bankalar
kredi riskine degil ipotek bonolarindan kazanacag! komisyona
odaklanmiglardir(Bayar, 2008: 74, 75).

1996 yilinda ABD'de mortgage kredilerine dayali toplam 492,6 milyar $ menkul
kiymet ihrac¢ edilmis ve bu miktar 2007 yilinda 2.050,1 milyar $'a yikselmigtir.
ikincil piyasada bu kadar genis hacimli bir piyasa yaratilmis ve bu piyasanin fon
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kaynagdi olan mortgage kredileri geri donmemeye bagslayinca da tahvil geri
O0demeleri yapilamamistir. Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler ile riskini
dagitmaya calisan ancak, risklerini yok edemeyen finans kuruluglar zarar
aciklamaya baslamiglardir. Sonugta piyasalarda panik havasinin olusmasi
bankalardan para c¢ekilmesine, sermaye hareketlerinin yavaglamasina neden

olarak likidite sorunlarini gindeme getirmistir(BDDK, 2008: 53).

3.6.1.4.1. Hedge Fon

Hedge Fonu hakkinda herkes tarafindan kabul gdren ortak bir tanim yapmak
oldukga zordur 1 . Aslinda Hedge Fonu teriminin Turkge karsiligi noktasinda dahi
ortak bir kullanim mevcut degildir, bazilari “Korunma Fonu” olarak adlandirirken
diger tarafta ozellikle SPK dokimanlarinda “Serbest Yatirrm Fonlar” olarak

kullaniimaktadir.

Hedge fonlar genellikle vadeli piyasalarda islem yapan, nispeten daha yuksek riskili
yatirnmlara girigserek, yuksek karlar elde etmeyi amaclayan fonlardir. Bu fonlar
vadeli piyasalarda kabaca 1 liralik yatirnmla 10 liralik pozisyon alan ¢ok hizli
hareket eden fonlar. Dlinyada hedge fonlarin yonetiminde yaklasik 1,5 trilyon dolar

var. Ama fonlarin tutugu pozisyonlarin toplam degeri ise 13 trilyon dolar.

“Diyelim; 10 $ 6deyerek 100 $ tutarinda bir petrol hedge fonu satin alinmis olsun.
Burada 100$ ile temsil edilen deger, aslinda, belli bir petrol miktarina, érnegin bir
varil ya da 10 litre petrolin degerine tekabll etmektedir. Buna karsin hedge fon
adi altinda satilan/satin alinan sey, s6z konusu petrolin kendisi degil, yalnizca bu
miktardaki petrolln piyasada olugsacak deger (degisim degeri) farkidir. Hedge fonu
satin alan kisi ya da kurumlar bu fonu satin aldiklari anla sattiklari anda olusan iki
fiyat arasindaki farki ya kazanmis ya da kaybetmis olurlar. Bu baglamda, eger
hedge fon sahibi kisi ya da kurumlar Petrol fiyatindaki %10 ‘luk bir artisi
muteakiben ellerindeki fonu satarlarsa elde edecekleri para yatirdiklarina oranla
yukselir; bu, ayni zamanda elinde hedge fon bulunduranlarin yatirrmlarinin %100 (
bir misli) buyldigu anlamina gelir. Ancak, s6z konusu yatirmin 100$ degil; 10$
oldugu hatirlanacak olursa hedge fon satisindan elde edilecek miktarin da 20$ ile
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sinirli olacagi aciktir. Yani piyasa beklentilerin dogrultusunda hareket ederse

blyuk para kazaniyorlar, aksi halde zararlari buyuk oluyor.”(Ercan, 2009)

Mortgage krizi hedge fonlari da etkiliyor. Mortgage'lerde 6deme sikintilari ¢ikinca,
bankalar her 6nline gelene kredi vermeyi kesiyor. Kredi daralinca ev satislari
dusuyor. Evlere talep azalinca ev fiyatlari dusuyor. Bu kez panige kapilan,
mortgage borglulari panige kapilip evlerini satmaya kalkinca fiyatlar iyice baski
altina giriyor. Ev fiyatlari dislince, piyasaya tahvil olarak satilan kagitlarin teminati
olan evler, kagitlarin parasal degerini karsilayamayacak duruma geliyor. Rating
kuruluslari bu kagitlarin ratingini dusurance kagitlarin fiyatlari daha da dusuyor...
Riskli hedge fonlara para yatiranlar, paralarini ¢ekmek isteyince hedge fonlar
yatirnm yaptiklari varliklari paraya g¢evirmek igin satisa geciyor. Bu durumda tum
piyasalarda satis baskisi artiyor. Dikkat edin hisse senetleri digunce altin da
dusuyor. Riskten kagan para, daha saglam varliklara gidiyor. Burada da tek adres
ABD Hazine'sinin c¢ikardigi tahviller. 10 yilhik ABD tahvillerinin faizi bu kriz
sirasinda yuzde 5.3'lerden, ylzde 4.74'e kadar dustlt(Finzoom, 2010).

3.6.1.5. Kredi tirev piyasalarin genislemesi

‘ABD’de mortgage sistemindeki buyume, para sermayenin agiri birikimi ile
alakalidir. Her ne kadar insaat sektorinde kullanilan sermaye ve emek uretken
olsa da, bir varlik olarak konut gayri menkulunin kendisi uretken bir yatirrm degil,
nihai bir tiketim mahdir. Ote yandan ABD bankacilik sisteminin, kredi talebinde
bulunan firmalar arasinda tercih yapma sansi 6ylesine daralmistir ki, biriken fonlari
0zunde Uretken bir yatirrm olmayan ve ABD 0zelinde popdularitesi tarihsel ve
kultarel olarak yuksek olan konut bigimindeki gayri menkul yatirimlarina dogru

genisletmek zorunda kalmistir.”(Ercan, 2007: 2).

Kredi saglayan kurumlar alacaklarini teminat gostererek buyuklugu trilyon dolari
bulan konut tahvillerini piyasaya satmiglardir. Bu tahvillerin getirileri, Amerikan
hazine bonosunun c¢ok Uzerinde oldugu igin Ozellikle riskli ve yuksek getiri
hedefleyen serbest fonlarin bu tahvillere yonelmesinde etkili olmustur. Bankalar,
kredi alacaklarini menkul kiymetlestirme yoluyla yatinm araci haline c¢evirdikleri

icin mortgage piyasalari, sadece kredi veren kurulugla kredi kullanan arasindaki
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kredi iligkisine bagh bir piyasa olmadigindan tum finansal sistem artan faizler

karsisinda dalgalanma donemine girmistir(Kobal, 2009: 1).

Kredi veren kuruluslar, CDO gibi karmasik yapidaki yatirim araglari yoluyla yeni
kazanclar elde etme imkani bulmusglardir. Bu menkul kiymetler, daha yuksek kar
elde etmek isteyen yatirimcilar igin de yeni birer alternatif haline gelmistir. Serbest
fonlar gibi yiksek kaldiragla igslem yapan fonlar, yliksek kar elde etme istegiyle bu
tir kredi UrGnlerine baylk ilgi géstermislerdir. Serbest fonlar fon buyUkliglinden
daha fazla yatirim yaptiklari ve yuksek riske girdikleri i¢cin normal sartlarda getirileri
de yuksek olmaktadir. Ancak ABD'de finansal sistem gostergeleri beklenenin
tersine gelisince bu fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar olmus fon buayuklUklerindeki
blylk kayiplar sonrasi gelen fon satis talepleri likidite sorununu beraberinde
getirmistir. Buyuk bankalar riskli musterilerine bor¢ vermeyi durdurmus, likidite krizi
olusmus ve merkez bankalari piyasaya para enjekte etmeye baslamistir(BDDK,
2008: 55).

Cizelge 3.3. CDO Teminatlarinin dagihimi (BDDK, 2008: 55)

(%) 2005 2006 2007 2008
Yapilandiriimig Finansman 65,0 26,9 52,4 40,4
Yiiksek Getirili Borglanma 26,2 32,8 29,9 494
Tahviller 1,5 7,4 16,7 10,2
Yiiksek Getirili Tahviller 11 0,2 0,4 0,0
Teminatlar 0,0 0,0 0,0 0,0
Swaps 0,9 0,1 0,2 0,0
Diger 53 2,6 0,3 0,0

Mortgage piyasasinda yasanan olumsuz gelismelerle birlikte gindeme gelen CDO
piyasasinda toplam ihra¢ bedeli 2008 Ocak itibariyla toplam 11 trilyon 710 milyar
$'dir. CDO’larin temelini olusturan teminatlarin dagilimi asagidaki tabloda
verilmektedir. Mortgage piyasasinda yasanan kriz sonrasinda, RMBS, CMBS,
CMOs, ABS, CDOs ve CDC agirlikh olan yapilandiriimig finansman teminatlarina
dayal CDO ihraglari, 2005 yilinda toplam ihracin %65%’i iken 2008 Ocak ayinda
%40,4 oranina gerilemigtir.(Bkz. Cizelge 3.3)
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3.6.1.6. Kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar

Mortgage sisteminin  temel iglevlerinden olan menkullestirme islemi
bankalardanyatirrm bankalarina ve sigorta sirketlerine kadar uzanan bir deger
zinciri Uzerindeki oyuncularin risk almadan komisyon kazanmasini saglamasi
nedeniyle yapilan iglem Uzerinden komisyon alan aracilarin ipotek basvurularini
yeterince incelemeden kabul etmelerini saglamigtir. Ayrica ipotek degerlemesini
yapan kurumlar ev piyasasindaki balondan fayda saglamis, konut kredisi veren
bankalar kredi riskine degil ipotek bonolarindan kazanacagli komisyona
odaklanmislardir. ipotek bonolarini (RMBS) havuzlara ayirarak teminatlandiriimis
kredi paketlerine (CDO) geviren yatirrm bankalari yiksek komisyonlar kazanmalari
bazi riskleri gormelerini engellemistir. RMBS ve CDO’lari inceleyen kredi
derecelendirme kuruluslarinin Ucretlerini ihrag yapan kurumlardan almasinin bir
clkar gatismasina neden olmasi nedeniyle bazi riskler ya gorulmemis ya da

gorulememigtir(Bayar, 2008: 75).

“llk asamada pesin ddemeleri diisiik ve kredibilitesi két olan subprime mortgage
kredilerine dayali subprime mortgage tahvilleri Uretiimektedir. Bu tahviller, kredi
kaynaginin dzelliklerine bakilmadan, ihra¢ eden kurulusun yapisina gore genis bir
aralik olan AAA’dan derecesiz gruba kadar 6 kademede derecelendiriimektedir.
Dayanak varligin subprime mortgage kredileri olmasina ragmen bu tahvillerin
%81’ine AAA, %11’'ine AA ve %4’Une A olmak Uzere toplamda %96’sina A
grubundan kredi derece notu verilmektedir. %3’luk kismina ise BBB notu
verilmektedir. ihrag edilen bu tahvillere dayali olarak ikinci asamada 2 dilimde
olmak Uzere CDO so6zlesmeleri duzenlenmektedir.”(BDDK, 2008: 56). Bu

sozlesmeler;

- Yuksek Getirili ABS CDO’lar, % 96 ‘lik A grubu derece notuna sahip subprime
mortgage tahvillerine dayali CDO’lardIr.

- Teminatsiz Finans Kaynakli (Mezzanine) ABS CDO’lar ise, %3’luk BBB
derece notuna sahip subprime mortgage tahvillerine dayali CDO’lardir.
(Cizelge 2.4.)
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Sekil 3.5. Subprime Mortgage Kredilerinin Risk Profili (BDDK, 2008: 56)

“‘Derecelendirme yapisina bakildiginda, subprime mortgage kredilerine dayall
tahvillerin %96 sina A grubu derece verilerek en bagta, sistemin temelinin sorunlu
olarak kuruldugu gorulmektedir. Eger kredi turu itibariyla basta sorunlu olan
subprime kredilerine dayali tahvillere bu kadar ytksek notlar veriimeseydi, CDO
sOzlesmeleri de asiri yuksek getiri marjlariyla olusturulmazdi. Yapilan hatali
derecelendirmelerle birlikte %3’luk BBB notuna sahip tahvillere dayanak alinarak
teminatsiz finans kaynakli ABS CDO soézlesmeleri yaziimakla birlikte, bu
so6zlesmelerin AA ve A notlarina sahip %14’lik kismina CDO kare (CDO2) adi
verilen yeni soOzlesmeler duzenlenmistir. CDO sisteminin genis aralikta ve
gereginden fazla yuksek notlarla derecelendiriimesi, asiri teminatlandirmanin
yapilmasi, mortgage piyasasinda ¢ikan kriz sonrasinda buyuk finansal kuruluslarin
bilangolarindan yiiksek oranlarda varlik silmelerine neden olmustur. Ozellikle
mortgage piyasalarinda ortaya ¢ikan kriz sonrasinda derecelendirme
kuruluslarinin hizlica not dustrmeleri sonucu CDO kapsaminda yapilmasi gereken
ddemelerin yikli miktarlarda olmasi piyasada likidite krizini artirmistir. Ornegin
Fitch Rating, Toro ABS CDO Il Ltd. Sirketi tarafindan ihrag edilen s6zlesmelerin
alti grubunda not indirimi yapmis ve bir grubunu notsuz birakmistir’(BDDK, 2008:
57).
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Kredi derecelendirme kuruluglari ard arda mortgage kredilerine dayali tahvillerin
notunu indirirken paralarini fonlardan ¢ekmek isteyen yatirnmci sayisindaki artigla
birlikte bu Urlnleri nakde c¢evirmek de zorlagsmistir. Ayni kredi derecelendirme
kurumlarinin, bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not
indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu
yatirrm araglarinin fiyatlari oldukga dismus ve milyarlarca dolarlik fonlar degerini

kaybetmistir.

Kredi derecelendirme kuruluglarinin yatirrmcilara agikladigi modellerin dogrulugu
ve ihtiyaca uygunlugu, bankalardan kredilerin donusune iligkin alinan bilgilerin
aciklanmamasi, stres testlerine iliskin ek bilgiler veriimemesi ve kullanilan
modellere iligkin varsayimlarin belirtimemesi gibi sebeplerden oturd yatirmci
tarafindan tam olarak anlasilamamaktadir. S6z konusu bilgilerin sunulmasi halinde
bile modeller birgok yatirrmci igin anlamsizdir. Dolayisiyla derecelendirme
modelleri bagimsiz bir gbdzden gegirme ve dig degerlendirmeye tabi
tutulmalhdir(BDDK, 2008: 58).

3.7. Krizin Etkileri

ABD mortgage piyasasinda ortaya c¢ikan kredi krizi, 6nce finans piyasalarini sonra
da mali piyasalan etkisi altina alarak, kiresel ekonominin tamamina
yaylimistir.Kriz her ne kadar baslangigta bir mortgage krizi olarak ortaya ¢iksa da,
takip eden suregte bir likitide krizine donuserek; basta ABD’de olmak Uzere
dinyanin birgok gelismis ekonomisinde bankalarin batmasina, bazi bankacilik
modellerinin yok olmasina, hatta bazi Glkelerin (izlanda) iflas kararlari

aciklamasina sebep olmustur(Deardodff, 2008: 1, 2).

ABD'deki krizin, kuresel krize donUsmesi nedeniyle, sicak para ve sermaye New
York ve Londra gibi buyuk merkezlere donmus, ulusal ekonomilerden sermaye
cikiglari baslamis ve bu Ulkelerin borsa endeksleri dusmustir. Bu ddénemde,
uluslararasi piyasalarda gorilen ve krizden onceki yillarda Tuarkiye'yi de olumlu

etkilemis olan likidite bollugu sona ermistir.
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Devletler, sirketler ve tuketiciler icin asiri bor¢glanma ciddi bir tehdide donusmastur.
Ulusal ekonomilerde dis bor¢ geri 6demelerinde aksamalar ve devaliasyon
baskisi artmigtir. Devallasyon, durgunluk ve enflasyon sarmalina dayali kriz riski
blyumustir(Sektoérel Dernekler Fedrasyonu [SDF], 2008).

Agirlikh olarak 2007 yili yazinda baslayan s6z konusu krizler silsilesi, Kisa vadede
hem gelismis Ulkeler hem gelismekte olan ulkeler agisindan bu etkilerin siddeti

giderek artmigtir . Bu krizler, basta ABD olmak uzere gelismis ulkeler kokenlidir.

Finansal kriz 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismis Ulkelerde baslamis
olmakla beraber, 2008 yilinda gelismekte olan ulkeleri de etkisi altina almaya
baslamistir. Gelismekte olan Ulkelerin krizin etkilerine daha ge¢ maruz kalmasinin
temelinde rezerv varliklarin artigini, kamu net bor¢ stokunun azaltiimasini ve ulke
icinde doviz ile borglanmanin sinirlandiriimasini hedefleyen maliye politikalari
yatmaktadir. Krizin gelismekte olan Ulkelere yansimasiyla birlikte bu Ulkelerin
onemli bir kisminin borsalarinda deger kayiplari yasanmis, ulke paralari deger
yitirmig, risk primleri artmig, yabanci sermaye akimlari ve banka borglanmalari
azalmistir. Kuresel duzeyde merkez bankalari ve duzenleme otoriteleri riskleri
gorememis veya gerekli dnlemleri zamaninda alamamistir. Kriz ortaya ¢iktiktan
sonra ise hukumetler kurtarma paketleri agiklamaya baslamistir. 2008’in ikinci
ceyreginden itibaren gelismis Ulke ekonomilerinde negatif blUylime oranlari sikca
gorulmeye baslamistir. 2008’de gelismekte olan 116 Ulkenin 94’lnde ise ekonomik

blylime yavaslamistir(Kutlu, 2011: 129).

Krizin gelismekte olan Ulkeleri derinden etkilemesinin bircok nedeni vardir. ilk
olarak; uluslararasi sermayenin (sicak para) kaynagi olan Uulkelerde sorunlar
cikinca, bu sorunlarin, gelismekte olan uUlkeleri de etkileyece@i korkusu, bu
tlkelerdeki uluslararasi sermayenin hizla gikmasina yol acmistir. ikinci olarak;
gelismis ulkelerde buyumenin dismesi, talebin gerilemesine yol agmisg, gelismekte
olan ulkelerden yapilan ithalat azalmigtir. Bu durum gelismekte olan ulkelerin,
ihracatlarinin azalmasina ve ekonomilerinin kugulmesine yol agmigtir. Ekonomik
olarak kiiglilmeye baslayan Ulkelerde, issizlik hizla artmistir. igsizligin artmasi, i¢

talebi dustirmus ve ekonomik kriz derinlesmeye baslamigtir (Goger, 2012: 21). Kriz
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Tarkiye ekonomisini de sermaye girisi ve ihracat kanallarindan etkilemistir ki tezin

son bolumunde detayli olarak krizin Turkiye’ye etkisini inceleyecegiz.

Krizlerin dunyada meydana getirmisg oldugu etkilerin gorulebilmesi amaciyla, hem
dinya geneli icin hem de segilmis Ulkeler igin, asagidaki grafikler hazirlanmistir.

Sekil 3.6.da ekonomik buyumelerdeki degisimleri gostermektedir.
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Sekil 3.6. Ekonomik Blyume Oranlari (%) (Goger, 2012: 22)

Sekil 3.6.’a gore; kriz sonrasi dénemde en fazla gelir kaybi; italya, ingiltere ve
Tlrkiye’de yasanmigtir. Kriz sonrasi donemde ise en fazla biyime orani, yine
Tarkiye icin sd6z konusu olmustur.Yine de goérildugua gibi, Yunanistan kriz
doneminde onemli oranda gelir kaybina ugramis ve hala toparlanamamistir.
2009'da diger ulkelerde de buyume orani dusmus, ancak 2010°'da tekrar

toparlanma baslamigtir.

Dunya geneli ve secilmis ulkelerin issizlik oranlarinin degisimi, sekil 3.7.'"de yer
almaktadir(Gdger, 2012: 22).
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Sekil 3.7. issizlik Oranlari (%) (Géger, 2012: 23)

Sekil 3.7."dan de gorildugu gibi, 2008 krizinden sonra, en fazla igsizligin yasandigi
tlke Ispanya olmustur. Bu llkeyi takip eden diger iki lilke ise Portekiz ve Tirkiye
olmustur. Tarkiye’de kriz dncesinde % 10 civarinda olan igsizlik oranlari, subat
2009'da % 16,1’e kadar yukseltmigtir. Kriz doneminde igsizlik oranlarinin ylksek
olmasinda, kriz nedeniyle isten cikarilanlarla birlikte, dnceden ev igleriyle mesgul

olan kadinlarin is aramaya baglamasinin da etkisi vardir.

Dunya geneli ve secilmis ulkeler icin ihracat rakamlarinin ylizde degisimi sekil

3.8.’de yer almaktadir.
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Sekil 3.8.’den de goruldugu gibi, kuresel kriz, butin dlkelerin ihracati dnemli
oranda azalmigtir. Kriz sonrasi donemde ise basta ABD ve Turkiye olmak tzere,
Ulkelerin ihracatinda énemli artislar meydana gelmistir. Krizin TUrkiye'yi derinden
etkilemesinin bir nedeni de kriz dncesinde ihracatin % 72’lik kisminin, Avrupa ve
ABD’ye yapiliyor olmasidir. Krizle birlikte bu Ulkelerde yasanan talep daralmasi,
Tarkiye'nin ihracatini ve Uretimini derinden etkilemigtir. CUnki bu Ulkelerde
ekonomi durgunluga girip, reel gelirlerinin dugsmeye baslamasiyla birlikte, bu
Ulkelerin ithalat talebi, dolayisiyla Turkiye’nin de ihracati disis gostermistir. 2008
Ekonomik Krizinin etkisiyle, dunya ticareti % 12 gerileme gostermis, dinya
ekonomisinde bir talep daralmasi yagsanmigstir. Turkiye de bu daralmadan olumsuz
etkilenmis ve Urettigi mallarini satamaz hale gelmistir. Bunun Uzerine, fabrikalar
uretime ara vermeye ve isgi ¢ilkarmaya baslamiglardir. Bu kez de i¢ talep dusmus,

isci ¢cikartmalar artmis, kriz daha derinden hissedilmeye baglanmistir.

3.7.1. Krizin ABD’ye etkileri

Mortgage krizi ABD’deki bagimsiz yatirrm bankalarinin sermayelerine gbrece ¢ok
fazla borclanmalarindan ortaya cikmistir. Borglanmalar kisa vadeli olmasina
ragmen, yatinmlarin uzun vadeli ve genellikle fazla likit olmayan varliklara

yapilmistir. Bu durum buyuk krizleri ve iflaslari beraberinde getirmistir.

ABD’de 2000’li yillarin hemen basinda yatirim bankalari ve diger menkul kiymet
piyasasi sirketleri mevduat toplayamiyorlardi, bankalar ise bilangolarinda menkul
kiymet  bulunduramiyorlardi.  ABD ybnetimi finans piyasalarindaki bu
sinirlandirmalari  kaldirarak yatirrm bankalarina mevduat toplama, bankalara
menkul kiymetleri bilangolarinda bulundurma yetkisi vermistir. Bu dizenlemeler
sonrasinda finansal piyasalar oldukca derinlesmis ve 6zellikle yatirrm bankalari ve
menkul kiymet sirketleri bilango digi varliklarla ¢ok buyuk riskler almiglardir.
Derece notu dusuk olan kagitlarin derece notu yuksek firmalar tarafindan kredi
kaldiraci notu kullanilarak yeniden yapilandiriimis ve pazarlanmisti. Bu da bu riski
daha da artirmaktaydi. 2007 yil sonlarina dogru bu varliklarin sorunlu olmasi,
pazarsiz kalmasi nedeniyle sirketler ABD yoOnetiminden degerleme ve
fiyatlandirmada esneklik saglanmasiyla ilgili taleplerde bulunmuslar ve bu sayede

zararlarini daha dusik yazmak istemiglerdir.
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Yapilandiriimis finansal UrUnler, bilangolarda Uguncu seviye yani atik Urunler diye
tanimlanmaktadir. Yani bu Urtnler kriz donemlerinde fiyat olusumu ve kendisine
Pazar bulamadigindan finansal atik olarak nitelenmektedir. ABD’deki uygulamaya

gore bankalar bilancolarindaki varliklari G¢ gruba ayirmaktadir(Arikan, 2008: 50);

- Hisse senedi gibi her an piyasada fiyatlanabilenler(Marked to market) ;‘birinci
seviye’

- Dogrudan fiyati olmayan, ancak piyasada gdzlenen verilerle modellenerek
fiyatlanabilen varliklar (Marked to model); ‘ikinci seviye’

- Ne piyasa fiyati ne de modelle fiyatlanabilen, tamamen sirketin kendi tahminleri
ile fiyatlanabilen varliklar (marked to fantasy); ‘Uglinclii seviye’ olarak

gruplanmaktadir.

Turev urunlerin tamami neredeyse bu uguncu seviye varliklar icerisinde yer
almaktadir. 2008 yilinin ikinci geyredi sonunda; Citibank, JP Morgan, Bank Of
America, Goldman Sachs, Merrill Lynch ve Lehman Brohthers’in Gglncu seviye
varliklarinin  toplami 500 milyar dolari gegiyordu. Kriz yagsayan buyuk
kuruluslarinda ¢ok buylk bir kismi bu varliklara yatirrm yapmistir(Arikan, 2008:
51).

ABD’de Nisan 2008’den itibaren herhangi bir finansal holding icinde olmayan ve
mevduat tabani olmayan Bear Sterns yatirrm bankasi ABD Hazinesi'nin
fonlamasinin yardimiyla da JP Morgan’a satiimistir. Sonra yine uglncu seviye
varliklarin anapara ve faiz 6demelerini garanti eden ve devlet destekli kuruluglar
olan Fannie Mae ve Freddie Mac 15 milyar dolara yakin zarar etmis ve Hazine
destegdiyle kurtariimistir. Bu mortgage kuruluglari Eylul 2008’de devletlestirilmistir.
Bu kuruluglarin devletlestiriimesindeki en buyuk etken 5,2 trilyon dolara yakin
mortgage kredisini ellerinde bulundurmalarndir. Bu tutar mortgage piyasasinin
yaklasik yarisina denk gelmektedir. Devletin yapmis oldugu kurtarma maliyeti ise
yaklagik 200 milyar dolari bulmustur. ABD y6netimi bu kurtarma operasyonuyla 11
trilyon dolarlik mortgage sistemini kurtarmayir amaclamigtir. ABD Hazinesi Merrill
Lynch de Bank of Amerikaya satarak bir yatirrm bankasini daha mevduat bankasi
haline donusturerek denetimi siklastirmayr amacglamigtir. Lehman Brothers igin

Wall Street teklifte bulunmus ancak satis islemi gerceklesmemistir. ABD hazinesi
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Lehman Brothers’in sistemdeki rolinin ¢ok fazla olmamasi yani diger finans
kuruluglariyla baginin  ¢ok olmamasi nedeniyle bu kurumu kurtarmayi
disunmemistir. Boylelikle ABD’deki en blylUk doérdinci yatirrm bankasi olan
Lehman Brothers iflas etmek zorunda kalmistir. Lehman Brothers’in iflasiyla

birlikte Amerikalilar 150 milyar dolari piyasadan ¢ekmiglerdir(Erdonmez, 2009: 86).

Yatirnm bankalarinin iflas ya da birlesmesi sonucu Merrill Lync’in 60 bin Lehman
Brothers’in 25 bin c¢alisani issiz kalmistir. ABD Hazinesi Morgan Stanley ve
Goldman Sachs yatinm bankalarinada birer mevduat bankalariyla birlesmesi
Onerilmis ve daha sonra bu iki buylk banka statllerini degistirerek daha siki bir
sekilde FED’in gbzetimi ve denetimine tabi olmus ve FED’in sundugu fonlara
erisimi, bireysel bankacilik sirketlerini almasi daha da kolaylasmistir. Yine bu statt
degisikligi ile bu bankalarin faaliyetlerini ABD Sermaye Piyasasi Duzenleme
Kurumu (SEC) degil ABD Merkez bankasi olan FED yapacaktir. Goldman Sachs
FED’e gecgerek 150 milyar dolakhk varliklariyla ABD’nin en blyuk doérduncu
bankasi olmustur(Arikan, 2012: 53).

Birgok yatirim bankasiyla baglanti halinde olan ve birgok riskli alacagi sigorta eden
AIG sigorta sirketi, faiz artis1 sonucu riskli musterilerin kredilerini 6dememelerinden
dolay surekli zarar etmistir. 85 milyar dolari bulan bir operasyonla FED tarafindan
bu sirkete kaynak saglanmis ve kiresel ekonomiye zarar verecek bir durum
engellenmistir. AlG sigorta sirketi 130 Ulkede faaliyette bulunan, 1 trilyon dolar
bulan varliklari olan AlG hisselerinin %70’leri bulan deger kayiplari bu sirketi iflasin
esigine getirmistir. Bu noktaya gelmesinde; finans sigortasi denilen, fonlara
yatirilan paralara sigorta guvencesi vermesi ve varliklarini son derece riskli

yatirimlara yonlendirmesidir.

ABD’de hazinesi 14 bankay! yok eden ekonomik krizle mucadele edebilmek igin
700 milyar dolarlik bir kurtarma paketi hazirlamigtir. Ancak ABD’de bu donemde
yaklagsan bagkanlik sec¢imi nedeniyle, Demokrat Partililerin, sorunlu alacaklarin
ABD bankalarindan devralinmasini saglayacak 700 milyar dolarlik Varlik Yonetim
Sirketi'nin halkin sorunlu kredi borglarini devralmasina yoénelik bir teklifi yasanin
icine koymaya kalkismalari ABD kongresinde gerilime neden olmustur. Bu

onlemlerle birlikte ABD Yonetimi finansal kuruluglardan “lGguncu seviye” olarak
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nitelenen kotu varliklari satin alarak buyuklugu 2 trilyon dolara kadar ulagsacak bir
fon kurmayi planlamig ve yine yatirimlarin sigortalanmasi icin 400 milyar dolarhk

bir ulusal mevduat sigorta fonu olusturmayi kararlastirmistir(Alkin, 2008: 24).

ABD Hazinesi ve FED bu onlem paketleriyle piyasada 6nce kredi ve daha sonra
likidite krizine donen ekonomik krizde finansal kuruluglarin likidite ihtiyacini
gidererek finansal piyasalarin rahatlatiimasini amaglamistir; ¢cinki bu dénemde
Amerikan finansal kurumlarinin ugramis oldugu zarar yaklasik olarak 8 trilyon
dolardir. Bu amagla yine kademeli olarak faiz oranlarini indirmeye devam etmigler
ve genigleyici para ve maliye politikasina gegmislerdir. Genisleyici para politikalari
yardimiyla likidite ihtiyacini karsilamak ve borsadan kagan paranin yeniden
borsaya donusu saglanmak istenmistir; c¢unkid 2008 vyili sonunda ABD

borsalarindaki digus yaklasik %35 civarindaydi(Tarhan, 2009: 22).

Ekonomik kriz nedeniyle ABD yonetimi Amerika’da kurumlara ve bireylere yonelik
toplam 342 milyar dolarlik bir vergi indirimi paketi hazirlamistir. Bu pakete gore
yillik geliri 200.000 dolarin altinda olan bekar iscilere 500 ABD dolari, evlilere ise
1000 ABD dolari tutarinda vergi indirimleri yapildi. Geliri yeterli olmayanlarin saglik
sigorta masraflarini karsilayacak bir ddeme yapilmasi ongorulmistir. Issizlikle
mulcadele etmek amaciyla isverenlerin aldiklari her is¢i igin 3000 dolar tutarinda
vergi indirimi planlanmistir. 2009 yilinda uygulanmasi planlanan amortisman
uygulamasiyla mevzuatta belirtilen ézellikleri tagiyan demirbaslari ilk yil %50’sinin
amortismana tabi tutularak kurum kazancindan indirilebilmesi imkani taninmistir.
Sirketlerin gegmis yil zararlarini devir suresi 2 yildan 5 yila ¢ikarildi. Kirsal
kesimlerdeki internet alt yapilarina ve yenilenebilir enerji kaynaklarina yapilan
yatirmlara vergi tesvikleri getirildi. issizlik maasindan kesilen verginin ilk 2400
dolarlik kismi gegici sureyle kaldirildi. En az G¢ ¢ocuk sahibi olan ailelere ve egitim
harcamalarina iligkin vergisel tesvikler getirildi. 1 Ocak—1 Temmuz 2009 tarihinde
konut alacaklar icin 7500 dolarlk vergi indirimi getirildi. 2009 Yilina kadar, 5 yildan
fazla sureyle elde tutulan kuguk Olcekli isletme hisselerinin satisindan elde
edilenkarin ~ %50’si  vergiden istisna  tutuluyordu, bu oran %75%e
cikariimistir(Ozpehriz, 2009: 145).
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ABD’deki bu uygulamalar ve yaklasik 1 trilyon dolarlik kurtarma paketleri, 2002—
2006 yillarinda butgeye yuk olmayan ABD eyalet ve belediyeleri, disen ev fiyatlar
nedeniyle karsilagilan vergi kayiplari ABD butgcesinden yardim ister hale
getirmistir. 2009 yilinda bu kurumlarin butgeye maliyetlerinin 70 ile 100 milyar
dolar arasinda oldugu tahmin edilmektedir. Yine kriz nedeniyle Cin'in ABD
ekonomisine destek veremeyecek olmasi ABD ekonomisi igin bu krizden ¢ikisi

geciktiren faktorler olarak géztukmektedir(Egilmez, 2009: 105).

2008 yili Eylul ayindan itibaren ABD’den tim dinyaya yayilan kriz finansal
piyasalardan reel sektore sigramistir. 2008 yihint ABD %0,9 bliyume ile

tamamlamistir. ABD’de igsizlik ise %6,7 ile zirveye ¢ikmis durumdadir.

3.7.2. Krizin euro sahasi ekonomilerindeki etkileri

ABD ekonomisindeki gelismelerden sonra ozellikle Turkiye igin buylk onem arz
eden AB ekonomilerindeki gelismeleri 6zetlemek tezin amaci agisindan konuyla
da ilgilidir. 2008 yilhinin ilk geyreginde yillik yuzde 2,1 oraninda bluylyen Euro
Sahasi ekonomileri yilin ikinci ¢eyreginde onceki yila gére yuzde 1,4 oraninda
buyamustur. 2008 yilinin ilk ¢eyreginde olumlu hava kosullarina bagh olarak
kaydedilen yuksek oranli ingaat sektoru faaliyetleri ilk ceyrekte buyumenin
surukleyici faktort iken, yilin ikinci ceyreginde Ozellikle yatirrm harcamalarinin
azalmasi yoluyla gergeklesen i¢ talep azalisi ekonomik bliyuimede dnceki ¢ceyrege
gore daralmaya neden olmustur. Euro bélgesi imalat sanayi gliven endeksi (PMI)
2008 yili Haziran ayinda 50 esik degerinin altina inerek s6z konusu sektore iligkin
bayime beklentilerinin pozitiften negatife dondugunu gostermektedir. PMI'daki
asagl yonlu hareket bu tarihnten sonra da devam etmis ve Eylul ayi itibariyle 45

seviyesine gerilemistir(Bacni, 2011: 29).

Euro bolgesi yilin ilk ceyreginde yuzde 4,6 ile 14 yil sonra rekor oranda
kigculmastar. Ayni donemde gerek ithalat gerekse ihracatin da milli gelir
icerisindeki payinin dustugu gorulmektedir. Euro sahasi Uyumlastiriimis Tiketici
Fiyat Endeksi (HICP) enflasyonu 2008 yil Agustos ayinda yuzde 3,8 ve Eylll
ayinda yuzde 3,6 oraninda yukselerek fiyat istikrari igin ideal kabul edilen yizde 2

seviyesinin Uzerinde gergeklesmistir. Derinlesen kuresel finansal kriz nedeniyle



88

Euro bolgesi para politikasinda énemli degisiklikler kaydedilmistir. ECB (European
Central Bank) Yonetim Konseyi 3 Temmuz 2008 tarihli toplantisinda ylkselen
HICP enflasyonunun, ikincil etkilerini en aza indirmek ve fiyat istikrari Gzerinde orta
doénem igin artan yukari yonlu riskleri azaltmak amaciyla politika faiz orani 25 baz
puan arttirarak yuzde 4,25e yukselmigtir. Enflasyon oraninin fiyat istikrari igin
kabul edilebilir duzeyde seyretmesine karsin ECB, 50 baz puan dusunerek ylzde
3,75’e indirmigtir(Bacni, 2011: 29).

Krizden en fazla etkilenen (lkelerden biri de sliphesiz izlanda olmustur. Krizin
etkisiyle, banka iflaslarinin yaganmasinin ardindan, izlanda hiikimeti istifa etti ve
zaten siyasi bir istikrarsizlik ortami guven eksikligini de beraberinde getirdi. Bu da
kriz ortaminda yasanabilecek en agir sartlarin olugsmasina zemin hazirladi. Ancak
izlanda, bulundugu zor durumdan kurtulmak igin Avrupa Birliginden yardim istedi.
AB Komisyonu’nun da konuyla ilgili hazirliklara basladigini, nihai kararin ise
izlanda’da Mayis ayinda yapilacak genel segimin ardindan verilmesi beklenmeye
baslandi. Muhtemel yardim bagvurusunun AB merkezinde de olumlu kargilanacagi
da normalde yillar siiren AB’ye tam iiyelik goriismelerinin de izlanda icin hizli
devirde yapilacagi ve rekor sayilabilecek sirede, 2011’de, AB’nin yeni Gyesi haline

gelecegi ileri suruldtu(Bacni, 2011: 29, 30).

Krizde ayrica Uzerinde durulmasi gereken bir diger tlke AB Uyesi Yunanistan'dir.
Krizle beraber Yunanistan, ekonomik sikinti yasamanin yani sira soysal gerilim de
yasamaktadir. Ayrica, Yunanistan’in ekonomisinin kotuye gitmesi, Bagbakan
Yorgo Papandreu’nun, butge agigini azaltmaya yonelik kemer sikma 6nlemlerine,
sendikalarin, grev ve protesto gdsterileriyle karsilik vermesi, krizin bir de ekonomik
boyutunun, sosyal bunalima da ulastiracak boyuta tasidigini gostermektedir.
Kamu giderlerinin yuzde 10 oraninda azaltimasini dngdéren Onlemler, para
piyasalarini da tatmin etmedi. Uluslar arasi kredi derecelendirme kurulugu
Standart and Poors bu 6nlemlerin sorunu ¢6zmeye yeterli olmayacagini savunarak
Yunanistan’in kredi notunu dusirdd. IMF’'nin Resmi Sitesinde yayinlanan habere
gore, Yunanistan’in yardim i¢in talepte bulundugu ve yetkili mercilerle galismalarin
baslandigi belirtildi(Bacni, 2011: 30).
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Sekil 3.9. 2009 Yilinin son geyreginde AB ulkelerinin bliylime oranlari (Bacni,
2011: 31)

Yukaridaki Sekilde, 2009 Yilinin son c¢eyreginde AB Ulkelerinin blyume oranlari
gosterilmistir. Buna gore, Avrupa’da AB Uye Ulkeleri icerisinde Polonya ve
Liksemburg digindaki tum ulkelerin buyime oranlarinda daralma gergeklestigi
gorulmektedir. AB Ulkelerinin ortalama buyume oranina baktigimizda yuzde 2,3
oraninda bir gerileme yasandigi gorulmektedir. Bu durum AB Ulkelerinde krizle

birlikte ciddi bir ekonomik daralmanin yasandigina isaret etmektedir.
3.7.3.Krizin Asya ekonomisine etkileri

Asya kitasi yer kuresinin nifusunun hemen hemen vyarisini barindirdi§i igin,
Japonya, Cin, Hindistan ve Glney dogu kaplanlari gibi gucgli ekonomilere sahip
olan ulkeler ve yanisira bol enerji kaynaklarinin bu kitada oldugu icin dunya
ekonomininde c¢ok 6nemlidir. Dinyanin en blylk nifusuna sahip olan Cin ve
Hindistanin piyasasi, Ortadodunun enerji kaynaklari ve gelismekte olan Ulkeler
ekonomisine gore asyanin Ozelliklerindendir. Diger yandan Cin ve Japonya gibi
ihracata dayali ekonomiler ve ortadogunun petrol kaynaklari dinyanin Grin ve
enerji fiyatlari dengesini saglamak acgisindan énemlidir. Ozet olarak asya kitasi
duinya ekonomisinde ¢ok onemli bir role sahiptir ve kuresel kriz bu kitaya ¢ok

olumsuz etkiler birakti.

Klresel krizin baslangicinda Asya Kalkinma Bankasrnin (Asian Development
Bank) genel mudurd, krizin Asya piyasasindaki ektisinin az olacagina ve Asya

ekonomisinin  buylUmeye devam edecegini ama ABD ve Avrupanin
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ekonomilerindeki kiigiimeye gore Asya ulkelerinin ihracatinda biraz etki birakacagi
yonunde bilgi vermisti. ADB genel mudura ayrica Asya ekonomisinin ciddi bir
sorun ve durgunlukla karsi karsiya kalmayacagi ve yillik buyime oraninda yuzde

1.5 ila 2 dUsUs yasanacagina ve bunun bir sorun olduguna isaret etmisti.

Eylul 2008'de bazi ulkelerin ozellikle bir ka¢ avrupa ulkesinin krizin yarattigi
durumu duzenlemek ve bankacilik faaliyetlerinin normale donusmesi i¢in buyuk
miktarda mali kaynagin tahsis edilmesine yonelik kararlari sonucunda Asya ve
Avrupa borsalarinda 6nceki haftalara nazaren biraz ylkseme oldu. Seul
Borsasinin endeksinde krizin yarattigi %30 luk gerilemeden sonra %3.8 artis
yasandi ve ayrica Bambai ve Hongkong Borsalarinda ve petrol fiyatlarinda goreli

iyilesmeye neden olmustur.

Asagida krizin Asya kitasindaki bazi Ulkelere etkisi detayli olarak incelenmistir.

3.7.3.1. Krizin Japonya ekonomisine etkisi

Klresel krizden etkilenen diger bir Ulkeyse Japonya’dir. Japonya, elinde Amerikan
tahvili ve bonolari bulundurmasi nedeniyle, ABD’deki Mali Kriz dalgalarindan
etkilerine maruz kaldi. Japonya ekonomisi 2007'de uguncu ceyrekte yluzde 2
oraninda buyldukten sonra son ¢eyregi 1,8 ile biraz geride biylime gercgeklestirdi.
Enerji fiyatlari artisinin surecegine yonelik beklentiler, tlketici enflasyonunun

artmaya devam edecegi beklentisini guglendirdi(Bacni,a.g.e.: 31-32).

Japonya, krizle beraber, 1995 yilindan sonra en buyuk daralmayi yasamigtir.
Japon hukumeti, krizi yonetme surecinde bankalarin sermayelendiriimesi ile ilgili
bir karar alarak bu fon igin ayrilan sermayeyi 2 trilyon Yen’den, 12 trilyon yene
(131,1 milyar dolar) ¢ikardi. Hikimet ayrica istihdama destek olunmasi igin 1
trilyon yen harcama karar aldi. Japonya Merkez Bankasi (BOJ)'da gosterge faizi
yuzde 0,3 seviyesinden yuzde 0,1’e indirmistir(Bacni, 2011: 32).

Bagbakan Taro Aso, parlamentonun alt kanadinin 18 milyar dolarlik ekonomi

tesvik planini onayladiktan sonra bile Ulkenin ekonomisinin desteklenmesi igin
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daha fazla galismaya ihtiya¢ oldugunu soyledi. Ayrica Ulkenin Merkez Bankasi

bankacilik sistemine 45,5 milyar dolar destek verdi(Bacni, 2011: 32).
3.7.3.2. Krizin Cin ekonomisine etkisi

Global krizin en édnemli nedenlerinden biri 2001-2007 yillari arasinda etkisi giderek
artan Global dengesizliklerdir. Global dengesizliklerin olugsmasina agirlikli katkisi
bulunan iki ulke Amerika ve Cin olmustur. S6z konusu donemde ABD’nin dis
ticaret acigl artarken, Cin’in dis ticaret fazlasi yukselmigstir. 2001 yilinda 34 milyar
dolar olar Cin’in dis ticaret fazlasi 2008 yilinda 360 milyar dolara ¢ikarken, 2001
yilinda 430 milyar dolar olan ABD’nin dig ticaret acgigi 2008 yilinda 840 milyar
dolara yukselmigtir. Kabaca baktigimizda Cin Gretip ABD tuketmektedir. Cin elde
ettigi dis ticaret fazlasi ile déviz rezervlerini artirmakta ve artirdigi bu rezervleri de
cogunlukla ABD Hazine tahvillerine yatirmaktadir. Bu dengesizlik 2008 krizine
kadar artarak devam etmistir. Global krizin yarattigi depremin merkez Ussunun
ABD olmasi, bu iki Ulke arasindaki kiyaslamalari da daha bir gorinur ve dikkat
cekici hale getirdi. Ornegin, global krizin en ilging sonuglarindan biri, Cin’e yillardir
para birimi Yuan’in de@erinin ¢ok dusuk oldugu elestirisi yapan ABD’nin de bugun

ayni konuma gelmesi oldu(Bacni, 2011: 32).

2009 yilinin ilk iki ayinda Cin’in sanayi sektorundeki buyumesi yuzde 3,8’e
gerilemigtir. Bu gerileme suphesiz ki, ihracatta yasanan gerilemeden
kaynaklanmaktadir. Subat 2009’a ait istatistikler Cin’in tlketici Grlnleri toplam
perakende satisinin ilk iki ayda, bir dnceki yilin ayni donemine gore, yuzde 15,2’lik
bir artigla 2 trilyon RMB’yi astigini géstermektedir. Gegen sene ayni donemdeki
artistan yuzde 5 oraninda, 2008 yilinin tamamindaki artistan ise ylzde 6,4
oraninda bir azalis ifade eden s6z konusu rakam, 2007 yilinin Kasim ayindan beri,
son 13 aydir yuzde 20’nin uzerinde bir artis seyretmekteydi. Burada, Uzerinde
durulmasi gereken nokta sudur ki, Cin’in bahse konu ylzde 15,2’lik artisi devam
ettirmesi hayli guclesecektir. Zira tuketicilerin gelirleri Gzerindeki baskilar
artmaktadir ve tuketim, genellikle krizin baslamasindan birmuddet sonra olumsuz
etkilenecegi igin, tuketime iligkin istatistiklerde tedrici bir dugsme beklenmektedir.
istatistiklere baktigimizda, 2008 yilinin ocak ayinda yasanan yizde 23,3'lik

yuksek seviyeden sonra Cin’in tiketim rakamlari aydan aya dusus gostermektedir.
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Cin Ulusal Istatistik Ajansi tarafindan, 2009'un ilk geyreginde gayri safi milli
hasilanin 6.574,5 milyar yuan olarak ylzde 6,1’e geriledigi bildirildi. Bu ceyrek
doénemlik bliylime oranlarinin kaydedilmeye basladi§i 1992’den bu yana Cin’de
kaydedilen en disik biyime orani. Ulkede biylime orani bir dnceki ceyrekte
yuzde 6,8 idi(Bacni, 2011: 33).

3.7.3.3. Krizin Azerbaycan ve Orta Asya Turk Cumhuriyetlerine etkisi

Sovyetler Birligi'nin dagiimasi ile bagimsizliklarini kazanan Orta Asya Turk
Cumbhuriyetleri, 1990’larin basindan itibaren ekonomik daralma slrecine girmistir.
1991 yilinda GSYH Azerbaycan’da % 0.7, Kirgizistan'’da % 7.9, Kazakistan'da %
11, Ozbekistan’da % 0.5 ve Tirkmenistan'da % 4.7 oraninda azalmistir. 1992-
1996 doénemi igin yapilan bir analiz, anilan dénemde GSYH’'nin ortalama olarak
Azerbaycan'da % 15.3, Kazakistan'da % 7, Kirgizistan’da % 10.6, Ozbekistan’da
% 3.4 ve Turkmenistan’da % 9.3 oraninda azaldigini géstermektedir(Yigit, 2013:
15).

Sovyetler Birligi'nin  dagiimasi sonrasi Orta Asya Turk Cumhuriyetleri
ekonomilerinde yasanan daralma, s6z konusu devletlerde merkezi planlanma
ekonomisinden serbest piyasa ekonomisine gegis slrecinde piyasa ekonomisinde
yonetim tecrubesinin olmamasindan kaynaklanan ekonomi igindeki duzensizlik,
siki kredi politikalari, reel faiz oranlarindaki artig, Uretici ve tuketicilerin yeni
aliakanliklari, isglcu piyasasindaki dizenlemeler ve Sovyet bloku icginde ticareti
dizenleyen “Karailikli Ekonomik Yardim Konseyi’nin (the Council of Mutual

Economic Assistance) feshi gibi gesitli faktorlere baglanmaktadir(Yigit, 2013: 15).

Sovyetler Birligi'nin en az gelismis bolgelerini olusturan Orta Asya Turk
Cumbhuriyetleri’'nin bagimsizliklari ile birlikte icine girdikleri ekonomik daralma
surecini, gec¢is donemine bagl konjonkturel bir mesele olarak nitelendirmenin
mdmkin oldugu 1990’larin  sonunda goérulmastir. Zira Orta Asya Turk
Cumbhuriyetleri 1990’larin ikinci yarisindan itibaren makroekonomik reformlarin ve
enflasyon Onleyici politikalarin uygulandigi hizli ekonomik buyime slrecine
girmistir. 1999-2001 déneminde GSYH ortalama olarak Azerbaycan’da % 9.5
artarken, 1997-2001 doéneminde Kazakistan'da % 5.2, Kirgizistan'da % 5.3,
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Ozbekistan'da % 4.4 ve Tirkmenistan’da % 10.2 oraninda artmistir. 2002 2004
doneminde GSYH artisi ortalama olarak Azerbaycan’da % 10.6’ya, Kazakistan’da
% 9.5'e, Turkmenistan'da % 21.3'e ve Ozbekistan'da % 5.2'ye yukselmistir;
sadece Kirgizistan’da anilan donemde % 4.7 olan ortalama GSYH artigl, 1997-
2001 donemine gore azalisi ifade etmigtir. S6z konusu oranlar ekonomik gecis
doneminin, 1990°’larin sonundan itibaren ekonomik buyime agisindan bir basari

hikayesi olarak nitelendiriimesine imkan tanimaktadir(Yigit, 2013: 15, 16).

Sekil 3.10. Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan, Ozbekistan ve Tirkmenistan'da
1995- 2007 doneminde reel GSYH’daki degisim gosteriimektedir.
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Sekil 3.10. Orta Asya Turk Cumbhuriyetleri'nde reel GSYH (yillik degisim- %) (Yigit,
2013: 16).

Orta Asya Turk Cumhuriyetleri’nde 1990’1 yillarin sonundan itibaren gézlemlenen
ekonomik blylime silrecinde kisi basina disen reel GSYH da artmistir. 1995
yilinda kiai basina dusen reel GSYH, Azerbaycan’da % 13, Kazakistan’da % 6.3,
Kirgizistan'da % 6, Ozbekistan’da % 1.1, Tlrkmenistan'da % 9.2 azalirken; 2000
yiinda Azerbaycan’da % 9.9, Kazakistan’da % 10.2, Kirgizistan'da % 4,
Ozbekistan’da % 2.7, Turkmenistan'da % 4.1 artmistir. Kiiresel ekonomik krizin
¢cilkmasindan bir yil dnce kisi basina disen reel GSYH artis oranlari da dikkat
cekicidir; zira 2007 yilinda bu oran Azerbaycan’da % 23.5, Kazakistan’da % 7.7,
Kirgizistan'da % 7.3, Ozbekistan’da % 6.5 ve Tlrkmenistan'da % 9.6°dr.
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Orta Asya Turk Cumhuriyetlerinde 1990’h yillarin sonundan itibaren gézlemlenen

ekonomik iyilesme surecinin basarisi,

1. Basta petrol ve gaz olmak Uzere artan emtia fiyatlari

2. Dogrudan yabanci sermaye giriglerinde artig

3. Etkin makroekonomik politikalar

4. Tarim reformlari ve iyi hava koaullari sayesinde tarimsal Uretimde artis
5. Siyasi istikrarin saglanmasi

gibi cesitli faktorlere baglanmaktadir.

Orta Asya Turk Cumbhuriyetleri, dia ticarette tekellerin kaldiriimasi ve tarife
reformlarinin uygulanmasi aracihgiyla ticaretin liberalizasyonunda énemli ilerleme
kaydetmiatir. Ticarette liberalizasyon 6zellikle Azerbaycan, Kazakistan ve
Kirgizistan'da daha belirgin olup, Tirkmenistan ve Ozbekistan’da daha yavas
olmustur. 2001-2004 doneminde Orta Asya Cumbhuriyetleri'nin hem ihracat
gelirlerinin hem de ithalat harcamalarinin artmis oldugu gorulmektedir. 2004
yiinda bir onceki yila gbére mal ihracati gelirleri Kazakistan'da % 55.5,
Azerbaycan’da % 39.4, Kirgizistan’a % 23.5, Tlrkmenistan’da % 16.7 ve
Ozbekistan’da % 15.7 oraninda artmia olup; ayni yil mal ithalati harcamalari
Kazakistan'da % 52, Azerbaycan’da % 33.4, Kirgizistan’a % 31.2, Ozbekistan’'da
% 23.8 ve Turkmenistan’da % 17.1 artmigtir. S0z konusu rakamlarin da gosterdigi
gibi Orta Asya Turk Cumhuriyetlerinin o6zellikle Azerbaycan, Kazakistan ve
Kirgizistan- ekonomik gecis sureci icinde artan dis ticareti, ekonomilerinin kuresel
ekonomiye entegre oldugu yonundeki gorusun baglica gerekgesi ve ayni zamanda

ekonomilerini kiresel krizlere kargi hassas kilan baglica nedendir.

Orta Asya Turk Cumbhuriyetlerinde merkezi planlama ekonomisinin emek yogun
sektorlerde devlet yatirmlari aracihgiyla sagladigi istihdam garantisi, ekonomik
gecis suUrecinin baglamasiyla sona erdiginden 1990°li yillarin basinda issizlik
oranlari artmistir.23 Bolgedeki issizlik istatistiklerinin gercek durumu yansitmadigi
igin guvenilir olmadigi ileri surtlmekle birlikte, Asya Kalkinma Bankasi’'nin verileri
1992-2000 doneminde bolgede igsizlik oranlarinin arttigini gostermektedir. 1991
yilinda Turkmenistan’da % 2.4, 1992 yilinda Azerbaycan’da % 0.2, Ozbekistan’da
% 0.1, 1993 yilinda Kirgizistan’da % 1.7, 1994 yilinda Kazakistan'da % 7.5 olan
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kayith iasizlerin oranlari, 1995 yilinda Azerbaycan’da % 0.8’e, Kazakistan'da %
11’e, Kirgizistan'da % 5.7'ye, Ozbekistan'da % 0.3’e yiikselmigtir. 1995 yili
itibariyla sadece Turkmenistan’da igsizlik oraninin azalarak % 1.9’a indigi
gorulmektedir.25 1995 yili sonrasi igin igsizlik oranlari konusunda bdlge igin genel
bir degerlendirme yapmak, Orta Asya Turk Cumhuriyetleri’nin her birindeki issizlik
oranlarindaki ve artig-azalis egilimindeki farkhliklar nedeniyle mumkin degildir.
Zira 2000 yilinda Kazakistan’daki igsizlik orani % 12.8 iken, bu oran Ozbekistan'da
% 0.4dur; 2000’li yillarin basinda Azerbaycan’da igsizlik orani duserken,
Kirgizistan'da igsizlik oranlari artma egilimi gostermistir(Yigit, 2013: 17, 18).

Sekil 3.11. Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Ozbekistan'da 1995 ve 2000-
2007 doéneminde issizlik oranlari gdsteriimektedir. 2004 vyili sonrasi igin
Tlarkmenistan’da issizlik oranlari, Dinya Bankasi ve Asya Kalkinma Bankasi
verileri arasinda yer almadigindan, Sekilde Turkmenistan'daki igsizlik orani 2004

sonrasi igin gosterilememektedir.
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Sekil 3.11. Orta Asya Turk Cumhuriyetleri’nde issizlik oranlari (%)(Yigit, 2013: 18).

Diger taraftan, Orta Asya Turk Cumbhuriyetlerinde piyasa ekonomisine gegis
surecinde gelir dagiliminda bozulma olmustur. Zira Gini katsayisi, gecis sureci
icinde artmis olup; en son guncellenmis Gini katsayilarinin halen 1990 6ncesindeki

Gini katsayilarindan yuksek oldugu gorulmektedir.

Cizelge 3.4. 1988-2008 doneminde Orta Asya Tirk Cumhuriyetlerinde gelir
dagilimi esitsizligindeki degisimi gosterebilmek amaciyla Gini katsayilari

verilmektedir.
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Cizelge 3.4. Orta Asya Turk Cumbhuriyetleri’nde Gini katsayisi (0-100) (Yigit, 2013:

18).
1988 | 1993 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2003 | 2008
Azerbaycan 36,0 | ... 365 | .... 33,7
Kazakistan 25,7 32,7 | ... 353 | ... 313 | ... 29,3
Kirgizistan 26,0 | 53,7 | .... 40,5 | 36,0 | 346 | 30,3 | 29,0 | .... 37,3
Ozbekistan 25,0 [ 333 | ... 454 | ... 27,0 | ... 36,7 | ...
Tiirkmenistan | 26,4 | 354 | .... 40,8

Orta Asya Turk Cumhuriyetlerinde, gegis surecinde gelir dagihminda esitsizlik
artarken; 1990’1 yillarin basindaki ekonomik daralma ve igsizlik oranlarindaki artisg,
yoksulluk artisini da beraberinde getirmistir. Aslinda bdlgedeki yoksulluk sorunu,
ekonomik gecis slrecinden 6nce de mevcut olan, dolayisiyla dogrudan ekonomik
gegcis surecine baglanamayacak bir sorun olsa da, 1990l yillarin baginda yoksul
hane halki sayisi artmistir; Simai bu artisa dikkat gekmek amaciyla, Rusya’da ve
diger Bagimsiz Devletler Toplulugu Uyelerinde, ¢ ya da daha fazla ¢ocuklu

ailelerin yaklasik % 62’sinin yoksul oldugunun altini gcizmektedir(Yigit, 2013: 18).

1990’ yillarin sonunda yakalanan ekonomik buyumenin etkisiyle Orta Asya Turk
Cumbhuriyetleri'nin yoksullukla mucadelede surecinde yol aldigi gorulmektedir.
Birlesmis Milletler verileri uyarinca Ozbekistan’a iliskin veriler mevcut degildir-
gunlik geliri 1 Dolarin altinda olan nifusun toplam ntfusa orani Azerbaycan,
Kazakistan ve Turkmenistan’da azalmakla birlikte, Kirgizistan'da istikrarli olmayan
bir azalma egilimi gorulmektedir. Diger taraftan Birlesmis Milletler ve Asya
Kalkinma Bankasi verileri Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Ozbekistan’da
ulusal yoksulluk sinirinin altinda yasayan nufusun toplam nifusa oraninin
azalmakta oldugunu da gostermektedir, ancak Turkmenistan’a iligkin gincellenmis
veriler mevcut degildir(Yigit, 2013: 19).

Cizelge 3.5. Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Turkmenistan’da gunluk geliri
1 Dolarin altinda olan nufusun toplam nufusa oranlari, Cizelge 3.6. ise
Azerbaycan, Kazakistan, Kirgizistan ve Ozbekistan'da ulusal yoksulluk siniri

altinda yaaayanlarin oranlari gosteriimektedir.
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Cizelge 3.5. Orta Asya Turk Cumhuriyetlerinde glnlik geliri 1 Dolarin altinda
olanlarin orani (%)(Yigit, 2013: 19).

1993 | 1995 | 1996 | 1998 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Azerbaycan 16,3 | .... 6,3 04
Kazakistan 42 5,0 136 | 52 31 1,7 04 0,2 0,1 0,1
Kirgizistan 186 | .... e 318 | ... 340 | ... 142 | 229 |59 19 6.4 6,2
Tiirkmenistan | 635 | .... 24,8

Cizelge 3.6. Orta Asya Turk Cumhuriyetleri’'nde ulusal yoksulluk siniri altindakilerin
orani (%)(Yigit, 2013: 19).

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Azerbaycan 49.6 46.7 44.7 40.2 29.3 20.8 15.8 13.2
Kazakistan 28.4 24.2 19.8 16.1 31.6 18.2 12.7 12.1
Kirgizistan 56.4 54.8 49.9 45.9 43.1 39.9 35 317
Tiirkmenistan 27.5 26.5 27.2 26.1 25.8 23.6 21.8

Dolayisiyla Orta Asya Turk Cumhuriyetleri, ekonomik daralma dénemlerini geride
biraktiklari ve yoksulluk oranlarinin azalma egilimi gosterdigi, ancak gelir
dagiliminda egitsizliklerin 6nemli bir sosyo-ekonomik sorun oldugu bir ddonemde

kiuresel krizin etkileri ile yizlesmek zorunda kalmistir.
3.7.3.4. Krizin iran ekonomisine etkisi

iran ekonomisi yiiksek oranda petrol gelirlerine (iran diinya petrol rezervlerinin %
10’una sahiptir) bagimh goérunmektedir. Devlet, genel olarak ekonominin % 35’ini
dogrudan, % 45’ini ise “bonyad” olarak adlandirilan vakiflar araciligi ile elinde
tutmaktadir. Kalan % 20’lik kesim ise, kugik c¢aph ticaret erbabinin (pazar)
elindedir. iran, Rusya’dan sonra en bilyik dogalgaz rezervlerini elinde

bulundurmaktadir.

Kiresel mali ve ekonomik krizin etkisinin giderek hissediimesiyle iran
ekonomisinde 2009 yilinda % 0,5 daralma yasanmis, ancak 2010 yilinda (% 3
oraninda) tekrar buylime trendine girmistir(Turkiye Cumhuriyeti Disisleri Bakanhgi,
2014).

Kiiresel krizin iran’a dogrudan ve dolayli etkileri olmustur. Dolayli etkilerinden
iran’in petrol ihracatindaki diislisi sayabiliriz. Krize dolay! diinyada genel talep
azaldiginda petrol ihracatinda yasanan dusus ile birlikte blyUk bir paya sahip olan

petrokimya UrUnlerinin fiyatinda dusus yasandigi igin ¢ogu borsaya Uye petrokimya
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arunleri ihracati yapan firmalar zarara ugramis ve Tahran borsasinin endekside

onemli bir miktarda dugsmus yasanmistir.

Ayrica petrol gelirlerindeki azalma dis 6deme dengesi farkinda da etki birakmis ve

dusus gorunmustdar.

Kiresel krizin Iran'da konut sektoriindeki durgunluk yaratmig ve ¢ogu celik

fabrikasinin satiglarinda etki birakmis ve buyuk zararlarla kargikarsiya kalmigtir.

Genel olarak kiresel krizin iran’a yonelik dolayll etkilerini asagidaki gibi
siralayabiliriz. Petrole dayali ve petrole dayali olmayan ihracatin azalmasi, Dig
O0demeler dengesinde ki bozulma, Tahran borsasinin endeksinde dugsus, Devletin

doviz gelirleri, butge kaynaklari ve doviz rezervleri hesabindaki disus.

Krizin llkeye dogrudan etkilerine geldigimizde iran’in paylarina sahip oldugu
yurtdisi bankalarin krizden etkisi idi ama bunun etkisi énemli bir miktarda
olmamistir ¢lnki iran’in paylarini elinde bulundurdugu bankalarin MBS’lerde
yatirm yapmamislar. Dolayisiyla hi¢ bir banka ABD federal rezerv tahvillerinde
yatirm yapmatigi icin krizin etkisi olmamistir. Ayrica iran bankalarinin
yurtdigindaki subelerinin kliigik miktarda konsolide mali tablolarinda bulundurugu

sermaye haricinde kendilerine 6zel sermayeye sahip degildi.

Bunun disinda doéviz rezervlerindeki mevduat yatirnmlarinda sinirlamalar ve
getirilerinin azalmasi krizin dogrudan etkilerinden sayilabilmektedir. Krizin ikinci
dalgasinda gercek piyasalara vurdugu zaman krizin dolayl etkileri iran
ekonomisine onemli miktarda etki birakmistir ama birinci da mali piyasalari

vurdugu zaman iran ekonomisine pek fazla etki birakmamistir.
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Asagidaki sekilde krizin iran ekonomisine etkileri 6zet sekilde gdsterilmistir.

Kiresel Kriz

Dogrudan Etkileri

Krizin iran’in Paylarina
Sahip Oldugu Yurtdigi
Bankalara Sicramasi

Déviz Rezervlerindeki
Yatinnmlarda Kisitlamalarin
Artisi ve Verimliligin Dusmesi

Dis Finansmandaki
Kisitlamalar

Dolayl Etkileri

Petrol Fiyatinin
Diististi ILE
Devletin Doviz
Gelirinin Azalmasi

Bitcedeki Doviz
Kaynaklarina
Etkisi

Rezerv
Hesabi
Tutarina Etkisi

Petrol Digl ihracatta
Dusus

Dig Odelerler
Dengesinde Dusus

Diinyada Petrokimya urunleri,

Metal ve Mineralin fiyatinin
disusl sonucu ona bagh

sirketlerin verimliligi azalmis

ve borsa endeksi olumsuz
etkilenmistir.

Sekil 3.12. Kiiresel krizin iran ekonomisi izerine etkisi (Nemati, 2011: 146)
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4. KRizIiN TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI

4.1. Mortgage Krizinin Turkiye Ekonomisindeki Etkileri

2007 yihinda ABD konut sektorinde baslayan ve butun dunyayi etkisi altina alan
krizin boyutlari dunyanin 17. buyuk ekonomisi olan Turkiye ekonomisine de ciddi

bicimde gorilmeye baslamigtir. Krizin Turkiye'yi dort kanaldan etkili olmustur.

Bunlardan ilki ve en onemlisi kredi kanalidir. Mevcut durumda Turkiye
bankalarinda herhangi bir yapisal bozukluk goézlenmiyor olmasi yasadigimiz krizi
2001 krizinden ayiran 6nemli bir unsurdur. Ancak bu durum bankalarin disaridan
temin edecegdi fonlardaki azalmanin 6nune gegemeyecedi igin, sendikasyon
kredilerinde ve doéviz cinsinden borglanmada zorluklar kaginilmazdir. Turkiye'de
hem bankalar hem de sirketler, disaridaki bugun bilangosu hasarli hale gelen
bankalardan kredi kullanmiglardir. Bu kanalin kapanmasi sonucunda, daralacak
olan kredi hacmi, sirketleri ve bankalari bilango klgultmeye zorlayacaktir. Buyuk
sirketlerin aldiklari kredilerin azalmasi ise bu girketlerin tedarik zincirlerini
etkileyecektir. Bu durumda, tedarik zincirlerindeki KOBI“ler lizerinde olusacak etki,
domino etkisi bigiminde olacaktir. Ticari kredilerdeki daralma, KOBI'ler, esnaf ve
calisanlar tarafindan agir sekilde hissedilecektir. Bdyle bir ortamda, sirketlerin zor
duruma dusmesi, banka bilangolarinda yapisal bir hasarla karsi kargiya kalinmasi
sonucuna yol acacaktir. Bu durumun onlenmesi, tasarlanacak tedbir paketinin
baslica dncelikleri arasinda yer almalidir (Celik, 2010: 150, 151).

ikinci kanal portfoy yatirmi kanahdir. Hedge fonlari ve 6zel yatirm fonlari
(private equity) Turkiye'ye finansman akiminda 6nem tasimaktadir. Kiresel
likiditenin genisledigi donemde, her iki kanalin da yuksek kredi miktarlarindan
saglanan kaldirag etkisiyle iglediklerine dikkat edilmelidir. Oniimiizdeki dénemde,
buradan aktarilacak fonlarin azalacak olmasi Turkiye’ye ddviz arzini 6nemli dlgtide
azaltacak, doviz likiditesi acisindan sorunlara yol agacak ve Turk lirasinin deger
kaybi surecini hizlandirabilecektir (Celik, 2010: 151).

Ugiincii kanal dig-ticaret kanalidir. Mali piyasalardaki krizin reel sektére de

yansimasl sonucu, tim didnyada blydme hizi ongoruleri asagr dogru
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glncellenmistir. Ozellikle gelismis ekonomilerin énemli bir kisminin resesyona
girecedi neredeyse kesinlesmistir. Ongoérilerin de 6tesinde, kiresel ticaret
hacminin hizla daralmakta olduguna dair gostergeler mevcuttur. Ornegin, Baltik
Kuru Yuk Endeksi, Mayis-Kasim déneminde yaklasik yizde 90’lik bir disus
gostermigtir. Hammadde fiyatlari da anilan donemde ayni oOngorulerden
kaynaklanan benzer bir egilimi sergilemistir. Turkiye'nin ihracat hacmi kuresel
ticaret hacmindeki bu daralmadan kaginilmaz olarak etkilenecektir (Celik, 2010:
151).

Dordincu ve son kanal ise, artan risk algilamasinin ve azalan guvenin
tuketici ve yatirrmci davranislarini olumsuz etkilemesidir. Bu belirsizlik
ortamindan en hizli olumsuz etkilenecek kalem 6zel yatirrm harcamalaridir. Ayni
ortamin hane halki psikolojisinde ve dolayisiyla bekleyislerinde neden olacagi
bozulma ile Ozellikle dayanikli tiketimin hizla daralmasi kaginilmaz olacaktir
(Celik, 2010: 151).

Calismamizda ABD mortgage krizi ile patlak veren klresel krizin Turkiye'ye etkileri
gayrimenkul sektdri basta olmak Uzere Turk finansal piyasalari, bankacilik
sektord, reel sektdr, ihracat-ithalat sektorleri ve turizm sektéri olmak Gzere 6 ana

sektor bazinda ele alinarak agiklanacaktir.
4.1.1. Krizin Tlrkiye ingsaat ve konut sektoriine etkileri

Turkiye, son yillarda konut talebinde ve arzinda hizli ve agiri artislarin oldugu bir
siiregten gecmistir. Bu siirec, konut kredilerinden ve TOKI projelerinden de destek
bulmus, konut sektdrt ¢ok iyi ve karh bir ddnem yasamigstir. 2004 Turkiye’de emlak
sektoriinde beklenen gikisin yasandidi yil olmustur. Bu ¢ikista, TOKI’nin elindeki
arsalari kat karsihgi sistemi yoluyla pazarlamasi bluylk rol oynamistir. Sektore
taze kan pompalanmis ve uzun suredir beklenen hareketlilik baglamistir.
Muteahhitlik firmalari ¢ogalirken, maket projelerden konut satislari donemi
baslamistir. Mortgage sisteminin Ulkemiz emlak sektdriyle tanismasi da bu
donemde gergeklesmistir. Emlak sektort ancak 2007°nin ilk yarisinda yasalasan
mortgage sistemi nedeniyle kipirdanabilmistir (Onal, 2010: 66, 67).
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Bu durum ingaat sirketlerini daha ¢ok konut Uretmek igin tesvik etmis ve konut arzi
daha c¢ok artmigtir. Buna karsilik, tasarruflarini konutlara donustlren, taksitli
satiglardan istifade eden, otomobil ve konut kredileri kullanan, kredi kartlari
borglari olan, yeterli tasarruflari olmayan tiketiciler, daha fazla konut talep edemez
hale gelmiglerdir. Tuketiciler, kriz kaynakli olarak tedbir amaciyla harcamalarini
kismiglar ve elde para tutmaya baglamigladir. Tum bu sebepler, konuta olan talebi
disurmus ve bir anda arz fazlasi konutlar ile kargi kargiya kalinmistir. Bir anlamda
piyasa konuta doymustur. Dolayisiyla, konut sektorunde ortaya cikan talep

daralmasi konut sektériindeki blyimeyi yavaglatmistir (Onal, 2010: 67).

Klresel krizin Turkiye’deki etkilerine bakildiginda, hali hazirda gelismis bir
Mortgage piyasasi olmamasina ragmen emlak sektorinin de kuresel krizden
etkilendigi goruliyor. 2008 yilinda 6nceleri ylkselen faizin etkisiyle i¢ talepte
durgunluk yasandigi ve yerli yatinmcilarin gayrimenkule yonelmedikleri asikardir.
O donemde konut kredisi taleplerinde yasanan duasus, yatirimcilarin
gayrimenkulden uzak durdugunu dogrulamaktadir. Ayrica piyasada 2007 yili
sonunda 31 milyar TL olan kredi toplami, 2008 sonunda toplamda ancak 37 milyar
TL'nin Uzerine ¢ikabilmigtir. 2008 basinda, konut hacmi aylik 1 milyar YTL
artarken, yilin sonlarinda ise %50 oraninda bir daralma gerceklesmistir (Onal,
2010: 67).
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Sekil 4.1. Turkiye'de konut satig sayilari ( Donemler ve yillara gére )(Tuik,2012)



104

2008 yili kriz yili olarak kabul edilirken 2009 yilinda konut sahipliginde yluzde 4,1
oraninda artis yasanmistir. Krize ragmen gerceklesen bu artisin gesitli nedenleri
s0z konusudur: Bunlarin basinda, konut stoklarindaki siskinlik, konut Ureticilerinin
nakit sikintisina dismuas olmasi, kriz nedeniyle fiyatlarin dasmesi, yilin ilk
ceyreginde uygulanan vergi indirimleri ve kredi faiz oranlarindaki dususlerin
etkisiyle talebin canlanmasi ve nakit sikintisini agmak isteyen ingaatgilarin mevcut

konut stoklarini eritme yarigina girmeleri yer almaktadir.

Konut sahipligi blyime hizinin ve GSYH’deki payinin irdelendigi asagidaki sekilde
2005-2007 arasinda her iki baglkta da digsme yasanirken, 2008-2009 yillarinda bir
artis ve 2010 yilinda tekrar kigilme gézlenmektedir. Buna goére konut sahipliginin
GSYH’deki payl 2005'te yuzde 5,0 iken, 2007°'de 4,7’ye dismus; 2009’da 5,2'ye
yukseldikten sonra 2010'da bu oran 4,8’e gerilemistir. Ayni yonde hareketlerin
izlendigi konut sahipligi buyime hizi 2005’te ylzde 3,6 iken, 2007°'de yuzde 2,1’e
gerilemis; 2009°da ulastigi 2,6’lik buyimenin ardindan 2010’da sadece yuzde 1,9
blyumustir (Sancak ve Demirbas, 2011: 179). (Bkz. Sekil 4.2.).

o —w— 4,8
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Sekil 4.2. Konut sahipligi buyime hizi ve GSYH’deki pay! (Yuzde)(Sancak ve
Demirbas, 2011: 179)

Konut sahipligi buyime hizinin ¢eyrek donemler itibariyle irdelendigi asagidaki
sekilde ise 2007’nin dordincl c¢eyredinden sonra buyumeye bagslayan konut
sahipliginin 2008 dorduncu geyreginde bir onceki yilin ayni ¢eyredine gore yuzde
3,5 buyuyerek zirveye ¢iktigi gortlmektedir. Konut sahipligi buyime orani 2009’un
ikinci geyregi haric 2010’un ikinci ceyregine kadar sirekli dismustir. Ugiinci
ceyrekte yuzde 2,9’a yukselen oran, son geyrekte tekrar ylizde 1,2'ye dusmustur
(Bkz. Sekil 4.3.). (Sancak ve Demirbas, 2011: 179).
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Sekil 4.3. Konut sahipliginin ¢ceyrek donemler itibariyle degisimi (ylzde)

Kaynak: www.dpt.gov.tr, 2011

Asagidaki sekilde ise 2006-2010 yillari arasindaki konut fiyatlarinda yasanan
degisimler incelenmektedir. Konut fiyatlarinda 12 aylik yizde ortalamalarin dikkate
alindigi sekilde, 2007°de bir 6nceki yila gore ortalama 1,4 dugsen konut fiyatlarinin,
2008’de yuzde 19,6 arttigi gdzlenmektedir. Konut fiyatlari zirve yaptigr 2008 yilinin
ardindan 2009 ve 2010’da merhaleli olarak dismustir. 2009 yili buylime orani
yuzde 8,8’e gerilerken, bu rakam 2010’da yuzde 6,3’e kadar dusmustir (Bkz. Sekil
4.4.). (Sancak ve Demirbas, 2011: 180).

’
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Sekil 4.4. konut fiyatlan deg@isim orani (12 aylik ortalama, yuzde)(Sancak ve
Demirbas, 2011: 180)

Kriz donemlerinde insaat sektorine bakildiginda 2008 yilinin birinci geyreginde
etkileri hissedilmeye baglanan kuresel ekonomik krizin, ancak 2008 yilinin son

ceyreginde oOzellikle Turk Lirasinin yabanci paralar karsisinda hizli bir sekilde
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deger kaybetmesi sonucunda, Tlurk ekonomisinin de ingaat sektorinde oldugu gibi
durgunluga girdigini gériyoruz. Ancak GSMH’nin 2008’in ikinci geyreginden sonra
yavasladigi da goériimektedir. 2008 yilinin birinci ¢eyreginde %7 buylyen
ekonomi, ayni yilin ikinci ¢eyreginde %2,6’ya ve Uglncu ¢eyrekte %0,9'a kadar
gerilemistir. Bu anlamda Ulke ekonomisini dogrudan ve dolayh olarak %20
oraninda etkileyen ingaat sektorinin GSMH Uzerindeki etkilerinin, bir ceyrek
sonra goruldugu soOylemek yanls olmayacaktir. Diger bir deyisle, insaat
sektorindeki yavaglama, ekonomideki yavaglamayi ve krizi onceden gosteren

onemli bir gostergedir(Glunay ve Kesimli, 2011: 90).

insaat sektoriinin dzellikle 2009 yilinin Gglincli  geyreginden sonra, krizin
etkilerinden hizla kurtuldugu da gorulmektedir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde
yaklasik olarak %21 klgulen insaat sektoru krizin etkilerinden ¢ok hizli bir sekilde
kurtularak, 2010 yilinin ikinci geyreginde yaklasik %22’lik bir blUyimeye ulagmistir.
insaat sektériinin bu kadar hizli toparlanmasinin nedeni beklenen enflasyonun
kriz sonrasindaki durgunluk sonrasinda dusmesine paralel olarak merkez
bankasinin gdsterge faiz oranlarini %15,75’lerden %6,25’lere ¢ekmesi sonucunda
konut kredi faizlerinin dismesidir. Konut kredisi faizlerinin dusmesi ve toplam kredi
miktarinin 30 milyar TL’den 50 milyar TL'ye ¢ikmasi sonucunda, insaat sektoru
2010 wyilinin  ikinci ¢eyreginde vyaklagik %22’lik bir bUylme oranina
ulasmistir(Glinay ve Kesimli, 2011: 91).

Bankacilik sektoruntn ev alimi icin kullandirdigi kredi miktari toplami 2007 yilinin
dorduncu ceyreginde yaklasik 30 milyar TL'den 2010 yilinin ikinci geyreginde 50
milyar TL’ye ulagmistir. Hatta s6z konusu kredilerin toplaminin 2010 yili sonunda
60 milyar TL olmasi dngorulmektedir. Benzer sekilde insaat sektorunun kullandigi
kredilerin toplami 2007 yilinin dordincu c¢eyreginde yaklagsik 18 milyar TL'den,
2010 yilinin ikinci ceyreginde 32 milyar TL’ye ulasmigtir(Gunay ve Kesimli, 2011:
92).
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Sekil 4.5. Turkiye’'de konut kredileri(Milyon TL)(BDDK: 2012)

insaat sektériinde dikkat geken bir dnemli nokta; sektériin kullandigi yurtdisi
kredilerdir. Krizin Ulke ekonomisi ve sektor uzerindeki etkilerinin arttigi 2008 yilinin
son c¢eyreginde bile, ingaat sektorinun kullandigi yurtdigi kredilerde artis
yasanmistir. 2007 yilinin birinci geyreginde insaat sektériinde 6.665 milyon dolarlik
yurtdisi kredi kullanilirken, krizin etkilerinin en fazla hissedilemeye baslandigi 2008
yilinin son geyreginde bu rakam 8.492 milyon dolara ulagsmistir. Dolar/TL paritesi,
2009 yihnin birinci ¢eyreginde 1,67 olunca, sektorin ayni donemde kullandigi
toplam yurtdisi kredi miktari 8.088 milyon dolara dusmustir. 2009 yilinin ikinci
ceyreginde dolar/TL paritesi tekrar diuserek 1,54 olunca, ayni dénemde insaat
sektorindeki toplam yurtdisi kredi miktari bir dnceki doneme gore %1,76 oraninda
artarak 8.230 milyon dolara ¢ikmistir(Gunay ve Kesimli, 2011: 92, 93).

Ancak buradaki olumlu gelisme, insaat sektorinin kullandigi yurtdigi kredi
miktarini 2009 yilinin ikinci ¢ceyreginden sonra slrekli azaltarak, neredeyse 2007
yilinin birinci ¢ceyregindeki kriz 6ncesi seviyeye ¢ekmesidir. Bu anlamda sektorun
kullandigi yurtdigi krediler 2009 yilinin ikinci ¢geyreginde 8.230 milyon dolar iken,
%8 azalarak 2010 yilinin ikinci c¢eyreginde 6.740 milyon TL'ye dusmusgtar.
Sektorun kullandigi ticari krediler 2009 yilinin ikinci ¢ceyreginde 28.243 milyon TL
iken, 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde %13 artarak 31.919 milyon TL'ye ¢ikmustir.
Dolayisi ile ingaat sektorinin buyumek igin kullandigi yurtdigi kredileri, yurtici
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ticari krediler ile ikame ettigini sOyleyebiliriz. Ayrica insaat sektoruniun s6z konusu
yurtdisi borg¢larinin, Kasim 2009 itibariyle vade dagilimina baktigimizda, 8.180
milyon dolar olan yurtdisi borglarin dnemli bir bolumu, yani 2.887 milyon dolarlik
kismi, bir yildan kisa sureli olan borglardan olusmaktadir(Ginay ve Kesimli, 2011:
93).

Sonug itibariyla Turkiye’de insaat sektdrinu kuresel kriz nedeniyle durgunluk ve
gerileme surecine girmis ve somut sonuglar ortaya c¢ikmistir. Bu surecgte insaat
faaliyetleri azalmig, insaat malzemesi Uretim ve ihracati gerilemis, konut
stoklarinda 6nemli dlgude artis olmus, konut fiyatlari dibe vurmus ve istihdamda

azalmalar meydana gelmistir (Sancak ve Demirbag, 2011: 188).

Konut sektérinde meydana gelen bu gerileme bir yandan muteahhitlerin fiyat
kirmasina o6te yandan devletin vergi indirimlerine gitmesine ragmen sektoru krizin
etkisinden kurtaramamistir. Boyle bir ddnemde konut sahipliginin yuzde 4,1 artmis
olmasi ilging bir gelismedir. Bu artisa sebep olan temel faktdr piyasada konut
fiyatlarinin son yillarin en duslk seviyesine inmis olmasidir (Sancak ve Demirbas,
2011: 188)

4.1.2. Krizin para politikasina etkisi

Geligsmis Ulkelerin finansal piyasalarinda basglayip, 2008 vyilinin doérdincu
ceyreginden itibaren derinleserek kuresel sistemin tamamina yayilan Kkrizin
ekonomik ve finansal istikrar Gzerindeki etkileri 2009 yili boyunca gbézlenmeye
devam etmigti. Bu donemde dinya ekonomisinde yakin tarihin en agir
durgunlugunun yasanmasi merkez bankalarini bliyume, istihdam ve finansal
sistem Uzerindeki tahribati sinirlamaya yoneltmistir. Merkez Bankasi kriz surecinde
iktisadi faaliyet Uzerinde olusabilecek tahribati sinirlamaya odaklanmistir. Bu
kapsamda Merkez Bankasi, 2008 yili Kasim ayinda parasal genigleme surecini
baslatmis ve gelismekte olan Ulkeler i¢inde faiz indirimlerine en erken baslayan

merkez bankalarin arasinda yer almigtir.

2008 yilinin ilk yarisinda enflasyonla mucadele igin faiz oranlarini 1,5 puan
artirarak %16,75 seviyesine yukselten Merkez Bankasi, disen emtia fiyatlari,
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gerileyen i¢ talep ve ileriye yonelik enflasyon beklentilerinin azalmasi ile krizle
mucadele icin diger ulkelerin Merkez Bankalar’nin izledigi yolu izleyerek Kasim
ayindan bu yana faiz oranlarinda indirime gitmeyi tercih etmistir. Genel piyasa
beklentilerinin aksine Kasim ayinda faiz oranlarini 0,50 puan indiren Merkez
Bankasi, 2008 Aralik ve 2009 Ocak aylarinda faiz oranlarini sirasiyla 1,25 ve 2
puan indirerek %13 seviyesine ¢ekmistir(Unal ve Kaya, 2009: 17).

2009 yili enflasyon raporlarina bakilacak olursa, yayinlanan ilk raporda 2008
yilinin son g¢eyreginde finansal kriz klresel durgunluga donutsurken ic ve dis
talepte bir yavaglama gorilmekte, paralel olarak emtia (mal) fiyatlar sert bir disis
yasamakta ve kuresel buyumeye iligkin tahminler asagdi yonlu oldugu icin 2009 yili
sonunda enflasyon hedefin altinda olacagi olasiligini artmistir. Bu sebeple Merkez

Bankasi U¢ ayda politika faizlerini 375 baz puan indirmistir(Yildiz, 2012: 42).

2008 yih sonu tuketici enflasyonu yuzde 10,06 olmustur. Tlketici fiyatlari son
ceyrekte yuzde 3,03 oraninda yukselirken, bu artisin 2,6 puani gida ve eneriji
kalemlerinde gozlenen yuksek oranl artiglarla Ekim ayinda gerceklesmistir. 2009
yili ilk ¢eyredinde tlketici fiyatlari yizde 1,05 artmis enflasyonu 2008 yil sonuna
gore 2,17 puan azalarak yuzde 7,89 seviyesine gerilemistir. 2009 yili ikinci
ceyreginde tuketici fiyatlar yuzde 0,77 oraninda artmis, yillik tiketici enflasyonu ilk
ceyrege kiyasla 2,16 puan azalarak ylizde 5,73 seviyesine gerilemistir. iktisadi
faaliyetlerdeki yavaslama birinci ¢ceyrekte belirginlesmeye bagslamis, ikinci ceyrekte
yavaslamanin enflasyon Uzerindeki etkisi daha da belirgin hale gelerek enflasyon
2009 yili i¢in yakin tarihin en dusuk seviyelerine gelmistir. 2009 yili Gguncu
ceyreginde tlketici fiyatlar yizde 0,34 oraninda artmis, yillik tlketici enflasyonu
ikinci geyrege kiyasla 0,46 puan azalarak yuzde 5,27 seviyesine gerilemistir. Bu
dénemde, iktisadi faaliyetteki yavaslamanin etkilerinin sirmesi ile enflasyonun ana
egilimi dusuk seyrini korumustur. Merkez Bankasi orta vadeli para politikasina
iliskin 2009 Temmuz Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi donemden sonra kredi
faizlerindeki disus hizlanmis, kredi piyasalarinda yilin son geyregine dogru olumlu
gelismeler gozlenmistir. Bununla birlikte parasal kosullardaki genislemenin
uzerindeki sinirlandirma kuguk ve orta boy isletmelere verilen kredilerdeki siki
tavrinda bir gostergesidir. 2009 yilinda enflasyona iliskin Merkez Bankasi’'nin

ongorileri enflasyonun belirgin bir dists sergilemesi yoninde idi ve 2009 yili
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sonunda enflasyon Merkez Bankasr’'nin ongoruleri ile paralel bir seyir
izlemistir(TCMB, 2009).

10 Mart 2008 tarihinden itibaren ihale tutarlari 15 milyon ABD dolari ihale ve 30
milyon ABD dolari opsiyon olmak Uzere en fazla 45 milyon ABD dolari olarak
aciklanmistir. EKim ayindan itibaren uluslar arasi piyasalarda meydana gelen
gelismelerden dolaylr Merkez Bankasi bir dizi 6nlem almistir ve 16 Ekim 2008

tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine ara verilmistir.

Merkez Bankasi, ayrica, doviz likiditesi akigkanhginin artirlmasi amaciyla 20
Subat 2009 tarihinde, doviz depolarinin vadesinin 1 aydan 3 aya ¢ikariimasina ve
Merkez Bankasi tarafli igslemlerde borg verme faiz oraninin ABD dolari i¢in ylzde
7’den yuzde 5,5’a, euro igin ylzde 9dan yuzde 6,5’a duslrilmesine karar
vermistir. 10 Mart 2009 tarihinden itibaren ise TCMB, doéviz piyasasinda gorilen
saglhksiz fiyat olusumlarini dnlemek ve doéviz likiditesini desteklemek amaciyla
déviz satim ihaleleri diizenlemeye baglamistir. ihalelerde satimi yapilacak déviz
tutari gunluk 50 milyon ABD dolari olarak belirlenmis ve gerekli gorulen gunlerde
bu tutarin artirilabilecegdi belirtiimistir. Ayrica, ihalelere ragmen doviz piyasasinda
spekulatif davraniglar sonucunda asiri dalgalanma olmasi halinde TCMB'nin
dogrudan doviz satim mudahalesinde bulunabilecegi belirtiimistir(Devlet Planlama
Tegskilati [DPT], 2009: 18).

2009 vyili likidite kosullarina iligkin onemli belirsizlikler bulunmaktaydi. Bu
belirsizlikler Merkez Bankasinin piyasa ile ddemelerinin netlesmemesinden ve yil
icinki ongorulerden farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Odemeler olarak
kastedilen Merkez Bankasr’ nin YTL karsih@i doviz alisg satislardir. Yapilan YTL
karsiligi doviz satiglar likidite sikigikhdini beklenenden daha Once ortaya
cikarirken doviz alimlari geciktirecektir. Likidite sikigikliginin artmasi durumunda
ise Merkez Bankasi gecelik vadedeki borglanma ve bor¢ verme faiz oranlarini
asag! yonlu ayarlamistir. Eger s6z konusu faiz indirimi gerceklesmezse Merkez
Bankasi 2009 yilinda likidite ydonetimi stratejisini teknik faiz indirimi olacak sekilde
dizenlemigtir. Alti strateji belirlemistir(TCMB, 2009: 17, 18).
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i) Merkez Bankasi, bunyesindeki Bankalar arasi Para Piyasasinda 10.00 — 12.00
ve 13.00 — 16.00 saatleri arasinda gecelik vadede borglanma ve borg verme faiz
oranlarini ilan etmeye devam edecektir. Gln iginde likidite sikisikli§i yasanmasi
halinde, bankalar limitleri ile sinirli olmak Uzere teminat karsiliginda Merkez
Bankasi bor¢ verme faiz oranindan borglanabilecekler, likidite fazlahgr olugsmasi
halinde ise limitsiz olarak Merkez Bankasi borglanma faiz oranindan Merkez

Bankasi’na Yeni Turk Lirasi borg verebileceklerdir.

i) “Geg¢ Likidite Penceresi” mevcut uygulamadaki gibi devam edecek; bankalar,
16.00 — 17.00 saatleri arasinda, zorunlu karsiliklarin tesis suresinin son is
gununde ise 16.00 — 17.15 saatleri arasinda Merkez Bankasr’ndan teminat
karsilig1 olmak Uzere limitsiz olarak borglanabilecek ya da Merkez Bankasi’'na borg

verebileceklerdir.

iii) Merkez Bankasi, gecici ya da kalici likidite sikisikligi devam ettigi surece likidite
yonetimini asil olarak bir hafta vadeli repo ihaleleri ile gerceklestirmeye devam
edecektir. Merkez Bankasi, teknik faiz indiriminin yapilmadigi dénemde, piyasada
likidite sikisikhdinin oldugu glnlerde saat 10.00’da o guin gergeklestirilecek repo
ihale miktarini Reuters sisteminin “CBTF” sayfasinda ilan edecek, piyasalarda
olaganustu dalgalanmalar olmadigi surece, ihale miktarlarini belirlerken ortalama
ihale faiz oranlarinin gun i¢i islemler igin ilan edilen Merkez Bankasi borglanma

faiz oranina mimkuin oldugunca yakin olmasina c¢alisacaktir.

iv) Bir hafta vadeli repo ihaleleri saat 11.00’de gerceklestirilecek ve sonuglarin en
gec saat 11.30'da Reuters sisteminin “CBTG” sayfasinda ilan edilmesine 6zen
gosterilecektir. ihaleler, geleneksel ihale ydntemiyle gergeklestirilecek, diger bir

deyigsle ihaleyi kazanan teklifler kendi faizleri Gzerinden degerlendirilecektir.

v) Gerek goruldigu takdirde, gun iginde likiditenin 6ngérilmeyen nedenlerle asiri
azalmasi ve bu durumun da para piyasasi faiz oranlari Gzerinde asiri baski
yaratmasi halinde, Merkez Bankasi saat 11.00’de gergeklestirdigi olagan repo

ihalesine ilave olarak daha sonra “Gun i¢ci Repo ihalesi” de agabilecektir.
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vi) Piyasa vyapicisi bankalar, Merkez Bankasrnin acik piyasa islemleri
cercevesinde kendilerine saglanan repo imkanindan 10.00 — 12.00 ile 13.00 —

16.00 saatleri arasinda yararlanabileceklerdir.

Turkiye kriz sonrasi ortaya cikan kuresel dengesizlik, sermaye akimlarindaki asiri
oynaklik gibi olaganustu konjonkturler, finansal istikrar gibi degisen Merkez
Bankasi yaklagsimi ve gec¢mis tecrubelerinden dolayi yeni bir politika cergevesi
cizmistir. TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni bir para politikasi ¢cercevesi
tasarlayarak uygulamaya koymustur. Bu gerceve, fiyat istikrarindan kalici ve 6din
vermeden finansal istikrari makro bir perspektifle gézetmektedir. Bu dogrultuda
zorunlu karsiliklar, haftalik repo, faiz koridorunu ayarlayan faiz politikasi, likidite
politikasi ve kredi politikasi araglarini beklentiler, kredi buyumesi, doviz kuru
aktarim kanallari ile fiyat istikrari ve finansal istikrar amaclari igin kullanmaya
bagslamigtir(Kara, 2012: 23).

2009 yili igin Merkez Bankasi Ug¢ ayda politika faizlerini 375 baz puan indirmistir.
2009 yilinin ilk yarisinin oldukga duguk bir baz olusturmasi nedeniyle, 2010 yilinin
ortalarina kadar enflasyonun dénem dénem dalgalanarak yukselis gésterebilecegi
tahmin edilmektedir. Asagida gosterilen 2010 enflasyon raporunda da goruldugu
Uzere enflasyon oranlari toplam dort ceyrek donemde sirasiyla yluzde 6,63 - 9,56 -
8,37 - 9,24 seklinde yiikselis gbstererek yapilan tahminleri dogrulamistir. izleyen
donemlerde ise anilan temel etkilerinin ve 2009 yilinda butge dengesi gozetilerek
yapilan vergi/fiyat ayarlamalarinin yillik enflasyon Uzerindeki yansimalarinin
ortadan kalkacagdi, bu dogrultuda enflasyonun tekrar kademeli bir disus egilimine

girerek yil sonunda hedefin bir miktar altinda kalacagi dngorilmektedir.

2010 yihnin ilk c¢eyreginde tiketici fiyatlan ylzde 3,93 oraninda yukseldigi
gorulmektedir. Bu artisin yaklasik 1,9 puanlik kismi, Ocak ayinda yururlige giren
ve akaryakit UrlUnleri ile alkolll igecekler ve tuatun Urdnlerini kapsayan vergi
dizenlemelerinin olusturdugu ylksek oranh fiyat artiglarindan gelmistir. Bunun
yani sira, 2009 yilinin son g¢eyreginde oldugu gibi 2010 yilinin ilk ¢eyreginde de
islenmemis gida fiyatlari endeks tarihinin en ylksek dénemsel artis oranini
sergilemigtir. Butiin bu gelismeler 2009 yilinin ilk ceyregindeki zayif iktisadi faaliyet

ve dusen emtia fiyatlarina bagh olarak gerceklesen dusik enflasyonun yarattigi
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baz etkisiyle birlesince, 2010 yilinin ilk ¢eyreginde vyillik tlketici enflasyonu
yaklasik 3 puan artarak yuzde 9,56'ya ulagsmistir.2010 yilinin ikinci geyreginde
tuketici fiyatlari ylzde 0,33 oraninda dismus ve yillik enflasyon ylzde 8,37
seviyesine gerilemistir. Boylelikle, tuketici fiyatlari endeks tarihinde ¢eyreklik baz
da ilk defa azalis kaydetmistir. 2010 yili ikinci ¢eyreginde fiyat gelismeleri alt
gruplarin geneline yayilan olumlu bir gérunim sergilemistir. Son iki ceyrektir
yuksek donemsel artiglar sergileyerek tuketici fiyatlarindaki ylkseliste énemli rol
oynayan gida fiyatlari, bu c¢eyrekte keskin bir disls gostermistir. 2010 yilinin
Ucguncu geyreginde tuketici fiyatlar yizde 1,15 oraninda artmis ve yillik enflasyon
yuzde 9,24 seviyesine yukselmistir. Bu yukseliste gida fiyat gelismeleri belirleyici
olmustur. Yilin Uglncu c¢eyregi sonu itibariyla gida kaleminin yillik enflasyona

yaptigi katki 4,2 puana yukselmigtir.

Hesap verme mekanizmasinin dnemli bir bileseni olan enflasyon raporu 2010
yilinda da temel iletisim araci olmaya devam etmistir. Nokta hedefler, belirsizlik
araligi, temel senaryo yaninda alternatif senaryolarda kamuoyu ile paylasiimaya

devam etmistir. Enflasyon raporu yilda dért defa yayimlanmaya devam etmistir.

Merkez Bankasi, 2010 yilinda da enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte dalgali
doviz kuru rejimi uygulamasina devam edecektir. Uygulanan dalgali déviz kuru
rejimi ile ilgili birkag 6nemli nokta vardir; Dalgali doviz kuru uygulamasinda
korunmasi gereken bir kur seviyesi yoktur ancak guglu doviz rezerv pozisyonuna
sahip olmak gelismekte olan Ulkelerde ulkeye duyulan guveni artici etkiye sahiptir.
Bu nedenle doviz arzinin doviz talebine kiyasla arttigi donemlerde Merkez
Bankasi, rezerv biriktirme amacli doéviz alim ihaleleri gerceklestirmektedir. 2010
yilinda da doéviz likidite kosullarinda dnemli farklilagsmalar gorilmedik¢e doviz alim
ihalelerine, gunluk 30 milyon ABD dolari ihale ve 30 milyon ABD dolari opsiyon

olmak Uzere en fazla 60 milyon ABD dolari olarak devam edilecektir.

2010 yilina ait likidite yonetimine bakildiginda, piyasadaki likiditeyi etkileyen
faktorler; para tabani degisimleri, Merkez Bankasr'nin piyasa ile gergeklestirecegi
TL karsilhigi doviz alig/satis islemlerinin miktari, Uluslararasi Para Fonu ile anlasma
yapilmasi halinde kullanilacak kredinin tutari ve Merkez Bankasr’nin DIBS

alimlandir.
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Piyasadaki likidite fazlasi ya da agigi makul dizeyde olabilir ya da asiri duzeylere
ulagabilir. Likidite fazlasi veya agigi makul duzeyde olursa likidite yonetiminin
gecelik ya da bir hafta vadeli acik piyasa islemleri yuratalir. Asiri dizeylere
cikarsa eger belirlenen kisa vadeli faiz oranlari gevsetilebilir ya da sikilastirilabilir.
Bankacilik sistemine bakildiginda likidite fazlasi ve agigi ¢ok onemlidir. Likidite
fazlasi asir duzeylere ulastiginda, bankacilik sistemi kredi kosullarini gevseterek
kredilerin arzu edilenden daha hizli artmasina neden olabilmekte, likidite agigi
asiri duzeylere ulastiginda ise bu defa likidite agigi fonlamasinin kisa vadede
yogunlagsmasi nedeniyle bankacilik sistemi asiri temkinli davranabilmektedir.
Likidite aciginin artmasina 6rnek olarak eger likidite agigi artis egilimi gosterirse ve
bunu sirdiriirse kalici hale gelir ve Devlet i¢c Borglanma Senetleri (DiBS) alimi ve
zorunlu karsilik orani gibi piyasaya kalici likidite saglayan araglarin kullaniimasi
gerebilmektedir. 2001 yilindan Mayis 2008 ‘e kadar Merkez Bankasi’'nin kamu ve
TMSF binyesindeki bankalardan aldigi DIBS’ ler ile likidite fazlasi

olusturmaktaydi.

Klresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan yeni konjonktir merkez bankalarini alternatif
politika arayiglarina itmistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro
finansal riskleri de godzeten yeni bir para politikasi cergevesi tasarlamis ve
uygulamaya koymustur. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel gergevesi
g6zden gegirilerek finansal istikrar destekleyici bir amag¢ olarak benimsenmis; bu

amaca yonelik olarak ek politika araclari gelistirilmistir(Kara, 2012: 5).

Yeni politika tasarimi, Ozellikle dis denge, kredi genislemesi ve sermaye
akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara karsi ekonominin dayaniklihgini artiracak
bir cerceve olusturmayi amaclamistir. Turkiye'de cari iglemler dengesi ve sermaye
akimlarinin seyri, makro finansal risklere ydénelik 6nemli bilgiler icermektedir.
Ornegin, kiresel biylime donemlerinde artan risk istahi sermaye akimlarini
hizlandirmakta, bilangolardaki vade ve kur uyumsuzluklarini artirmakta, yerli
paranin degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi yoluyla cari dengeyi bozarken
kaynak dagiimini da olumsuz etkileyerek finansal istikrara iligkin risklerin
birikmesine neden olabilmektedir. Cari dengedeki bozulma ve finansman
akimlarindaki oynaklik ise “ani durus” riskini de beraberinde getirmektedir. Bu

nedenlerden dolayi, finansal istikrara makro perspektiften yaklasan bir politika
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tasariminda krediler gibi geleneksel degiskenlerin yaninda cari denge ve sermaye
akimlari da 6nemli degigkenler olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu ¢ergevede TCMB,
2010 yihinin sonlarindan itibaren uyguladigi politikalarla, bir yandan ekonominin
dengeli bir blylime patikasina yonelmesini amaclarken (cari agigin kontrol altina
alinarak yumusak inisin saglanmasi) diger yandan dis finansmanin

kompozisyonunun daha saglikl bir hale getiriimesini hedeflemistir(Kara, 2012: 5).

Yeni politika cergevesinde kullanilan temel aracglar ve aktarim mekanizmasi
Cizelge 4.1.’deki gibi 6zetlenebilmektedir. Semanin solunda politika araglari yer
almaktadir: (i) faiz koridoru, bir haftalik repo faizi ve likidite yonetimi araglari (ii)
zorunlu kargiliklar. TCMB, bu araglarla nihai olarak fiyat istikrarini ve finansal
istikrari etkilemeyi amaglamaktadir. Butun bu surecte, krediler ve doviz kuru kanall

ise araclarla nihai amaglar arasinda kopru niteligi tasimaktadir(Kara, 2012: 6).

Cizelge 4.1. TCMB’nin politika araglari ve amaglari(Kara, 2012: 6)

/ARA(} LAR \ /AMA(;LAR \

Faiz Koridoru AKTARIM KANALI . nyat Istik_rafl
Haftalik Repo Faizi e Krediler e Finansal Istikrar
Likidite Yonetimi e Doviz Kuru

e Zorunlu Karsiliklar

- J o /

2010 yilinda, Turkiye acisindan tum dinamiklerin daha olumlu hale geldigi
gorulmektedir. Ancak bu donemde, gelismis Ulkelerdeki genigletici para
politikalarinin sonucu olarak sermaye girislerinde meydana gelen artis hizli kredi
buyumesini beslemis ve kur Uzerinde de asiri degerleme baskisi olugturmustur.
Cari dengeyi ve finansal istikrari olumsuz yonde etkileyebilecek bu gelismelere
TCMB, kisa vadeli sermaye hareketlerini engellemek amaciyla faiz koridorunu
genigleterek cevap verdigi goértlmektedir(Bas¢i,2012a). 2011 yilinin ilk yarisinda,
i¢ talepteki glicli egilime bagl olarak ithalatta yiiksek oranli artiglar yasanmistir. i¢
ve dig talep arasindaki dengelemeyi saglamak amaciyla alinan politika tedbirleri
yilin ikinci yarisindan itibaren ithalatta o6ngodrulen bir yavaslamaya yol
acmistir(Oztirk, , S6zdemir, Ulger, 2012: 300).
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Tarkiye'nin geleneksel dig pazarlarinda hukim suren zayif dis talep kosullarina
ragmen, doviz kurlarinin sagladigi rekabet avantaji ve pazar gesitlendiriimesinin
de katkisiyla, ihracat yil genelinde ilimh bir artis sergilemeye devam etmigtir.
ithalat artis hizinda yilin ikinci yarisinda gézlemlenen yavaslamaya karsin, 2011
yilinda dis ticaret acigi artmaya devam etmis ve ayni donemde, cari iglemler
acigmin milli gelire orani, 2010 yilindaki yuzde 6,4 seviyesinden, yaklasik yuzde
10 seviyesine ylkselmistir. (Oztlirk ve digerleri, 2012: 300).

Son dénemde agiklanan veriler, ithalat artis hizinin alinan tedbirler dogrultusunda
yavasladigini, ihracatta ise dig talepteki goreli zayif seyre ragmen kademeli
toparlanmanin devam ettigini gdstermektedir. Alinan makro tedbirlerin de
katkisliyla, cari acigin finansman yapisinin saglikh bir ydénde degismeye basladigi
soylenebilir. 2011 yilinda bir énceki yilla karsilastirildiginda Turkiye'ye yonelen
kisa vadeli sermaye akimlarinin cari acigin finansmanindaki payinda énemli bir
azalis ve uzun vadeli sermaye akimlarinin cari agigin finansmanindaki payinda ise
belirgin bir artis oldugu gortlmektedir. Bu durumun, cari acgigin surduralebilirligi
acgisindan son derece olumlu bir gelisme oldugu soylenebilir. Bu baglamda, kredi
baylme hizini surdurilebilir duzeye c¢ekebilmek amaciyla 2010 yili sonundan

itibaren zorunlu karsilik oranlari dnemli dlgtude arttirilmistir.

GuUclu i¢ talebi ve yukselen cari agigi frenlemek igin hizli kredi artigini kontrol altina
almak amaciyla zorunlu Kkarsilik oranlarinin etkin bir politika araci olarak
kullaniimasi gerekli gorilmis ve buna ek olarak zorunlu karsilik oranlarinin
makroekonomik ve finansal risklerin etkinliginin arttinimasi amaciyla Turk lirasi
zorunlu karsilklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir. Bir diger husus da
sermaye girislerinin vadesinin uzatilmasidir. Bu husus, sermaye hesabinin
kalitesinin arttirlmasi ve doviz kurunun ekonomik temellerden bagimsiz hareket
etmesinin engellenmesi agisindan 6nem arz etmektedir. Bu amaca yonelik olarak
ihtiya¢ duyuldugunda kisa vadeli faiz oranlarinda dalgalanmaya imkan saglamak
amaciyla politika faizini indirip gecelik borglanma ve bor¢ verme faiz oranlari
arasindaki koridor genisletilmistir. Bu dogrultuda, politika faizi olan bir hafta vadeli
repo ihale faiz oranini, 2010 yilinin Aralik ve 2011 yilinin Ocak ayinda alinan
kararla, yuzde 7’den yuzde 6,25’e dusurulmustir. Buna ek olarak, ayni ddnemde,

gecelik borglanma faizi de azaltilarak faiz koridorunu genisletiimis ve gecelik
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piyasada olusan faiz oranlarinin politika faiz oranindan daha dusiuk seviyede

olusmasina izin verilmistir(Oztlrk ve digerleri, 2012: 300, 301).

Emtia fiyatlarinda krizin en yodun dénemlerinin ardindan 2009 yilinda baslayan
artis egiliminin 2010 ve 2011 yillarinda da devam ettigi gortimektedir Ozellikle
petrol fiyatlarinin dikkat cekici duzeylere ulasmasinda etkili olan bu egilimde,
kuresel Olgcekte uygulanan parasal geniglemenin etkili oldugu soylenebilir. 2011 yili
sonunda, tiiketici fiyatlari (TUFE) enflasyonu, 6nceki yila kiyasla 4 puanlik bir
artigla yuzde10,45 olarak gerceklesmigtir. Yil igcinde Turk lirasinda gozlenen
belirgin deger kaybi, Ozellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak, enflasyondaki
yukseligin ana belirleyicisi olmustur. Gida fiyatlarinin yillik artig oraninin son u¢
yilla kargilagtirildiginda daha yuksek bir seviyede gergeklesmis olmasi, bu
dénemde enflasyondaki artisin bir diger nedenini olusturmaktadir. Yilin son
ceyreginde, yillik enflasyon oranini 1,6 puan yukari c¢eken enerji fiyat
ayarlamalarinin ve Ozel Tiketim Vergisi (OTV) oranlarindaki yikseligin de
olumsuz katkisiyla, yilik TUFE enflasyonu, yiizde 5,5 olan enflasyon hedefinin
belirgin olarak Uzerinde gerceklesmesine neden olmustur. Enflasyonun ylksek
dlzeylerde bulunmasi ve son donemde kisa vadeli enflasyon beklentilerinin
bozulmasinin, fiyatlama davraniglari Uzerinde risk olusturdugu sodylenebilir. 2012
yihnin ilk c¢eyreginde yillik tuketici enflasyon duzeyinin bir onceki g¢eyrekle
karsilastinildiginda o6nemli bir degisim gostermeyerek yluzde 10,43 oraninda
gerceklestigi gorulmektedir. 2011 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejimi ile birlikte
dalgall doviz kuru rejimi uygulamasina devam edilmistir. Uygulamakta olan kur
rejiminde, doviz kuru bir politika araci degildir ve TCMB’ nin yuzde 5 olan
enflasyon hedefinin disinda nominal ya da reel herhangi bir déviz kuru hedefi

bulunmamaktadir.

2010 yilindaki buyimede gorulen hizl yukselisin ardindan Turkiye ekonomisi 2011
yilinda da buyumeye devam etmistir. Ancak, 2012 yili bayume tahminini 2010 ve
2011 wyillarinin olduk¢a altindadir. 2011 yilinda, is gucu piyasalarinin da
toparlanmaya basladigi gorulmektedir. Bu dogrultuda, gerek is gucu gerekse
istihdamda, onceki yila oranla 6nemli artiglar sagladigi sdylenebilir. Buna ek

olarak, bu donemde istihdam artiglarinin ig gucline katilan kisi sayisinda meydana
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gelen artislardan daha yuksek olmasindan dolayi igsizlik oranlarinin bir 6nceki yila

geriledigi gorilmektedir(Oztlrk ve digerleri, 2012: 302).

Tarkiye’de 2002 yilindan bu tarafa uygulanan kamu maliyesi politikalari, borg
stokunun milli gelire oranini azaltmay! dolayisiyla maliye baskinligi ortadan
kaldirarak para politikasinin etkinligini arttirmayr amacglamigtir. 2001 krizi sonrasi
donemde istikrar programinin kararlilikla uygulanmasi ve mali disiplinin
surdurulmesiyle birlikte butge aciklari belirgin bir gsekilde azalmistir. 2007 yilindan
itibaren ise kuresel boyutta yasanan dengesizligin de etkisiyle butge agiklarinda
tekrar artis yonunde bir egilim ortaya ¢ikmistir. 2011 yilinda, vergi gelirlerinde
iktisadi faaliyetin 6ngoérulenden daha hizli toparlanmasiyla ortaya ¢ikan artis ve
faiz 6demelerinde yasanan gerileme kamu maliyesini olumlu yénde etkilemigtir.
Buna ek olarak, vergi ve sosyal glvenlik prim affi kapsaminda tahsil edilen ek gelir
de butce performansina buyuk o6lgude olumlu etki yaratmistir. Tarkiye’de son
yillarda surdarulen mali disiplin ve etkin kamu bor¢ yonetimi sayesinde, AB tanimli
brat kamu bor¢ yukunin AB ortalamalarinin ¢ok altina g¢ekildigi ve kamu net borg
stokunun GSYH'’ya oraninin dnemli dl¢clde azaltildigi goértlmektedir. Borcun vade
ve doviz kompozisyonunda da onemli iyilestirmeler saglanmistir. Net dis borg
stokunun  GSYH'ya oraninda da istikrarh  ¢izginin devam  ettidi
gorulmektedir(Oztiirk ve digerleri, 2012: 302).

Dunya, iginde bulundugu calkantih donusum sdrecinin ne basinda ne de
sonundadir. Yasanan kuresel krizin ve daha once yasanan krizlerin arkasindaki
itici glgler hala etkindir. Butln bu krizlerin temelindeki kiresel donuasumler sonraki
donemler boyunca yatirrm ve politika ortamini belirleyecek ve etkileyecektir. Bu
inigli ¢ikigh sure¢ aslinda piyasalarin ¢arpismasidir, dunun piyasalari yarinin

piyasalariyla carpismaktadir(Ozturk ve digerleri, 2012: 303).
4.1.3. Krizin istihdama etkileri

2001 krizinin etkisinin ortadan kalkmaya basladigi bir donemde ortaya c¢ikan
kiiresel kriz, calisma yasamini da olumsuz ydnde etkilemistir. isletmelerin
kapasitelerini dugurmeleri, kriz nedeniyle yasanan isyeri kapanmalari ve yeni

isletmelerin acilamamasi, geliri azalan bireylerin tuketim harcamalarini kismalari
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gibi etkenler istihdami dogrudan etkilemektedir. Kuresel kriz surecinde gerek i¢
talebin, gerekse de dis talebin daralmasi sebebiyle igverenler artik is¢i ¢ikarma
secenegini kullanmaktadir. Ozellikle buylk sanayi merkezlerinde yodun isgi
cikarmalar ile kargi karsiya kalinmakta, igsiz sayisinin buyuk oranda artmasi

beraberinde sosyal sorunlari da getirmektedir (Yaprak, 2009: 52).

Tarkiye, Bati piyasalarindaki gelir seviyesi dusltgune paralel olarak bu bdlgelerle
ihracatinin dismesinden dolayl krizden olumsuz etkilenmigtir. Global krizin
Turkiye'ye yansimasi ihracati % 40 civarinda azaltmig, 2009 yilinda Turkiye’'nin
ihracati onceki yila gore 29 milyar 860 milyon dolar gerilemistir. Tasit araclari,
tekstil, mobilya vb. reel sektdrler zor bir surece girmislerdir. Turkiye, 2008 kuresel
krizden en fazla etkilenen Ulkelerden biri olarak dikkat ¢gekmistir. Krizden en ¢ok

etkilendigi gorulen, ekonominin belkemigi olan sektérlerden(Sénmez, 2010: 73);

imalat sanayi % 10,8
insaat % 13,4
Ticaret % 15,4

Ulastirma % 7,1 oraninda daralmigtir.

Daralmanin en ¢ok yasandidi yil olan 2009 yilinda istihdamin sektorlere gore

dagihmi Cizelge 4.2.da yer almaktadir.

Cizelge 4.2. Sektorlere gore istihdamin yapisi (Mart 2009)(TUIK, 2011:54)

SEKTOR (%)
Tarim 22,7
Sanayi 19,8
insaat 5,3
Hizmetler 52,2
Toplam 100

Cizelge 4.2°e gore, 2009 Mart ayi itibariyle istihdamin % 52,2’si hizmetler
sektériinde bulunmaktadir. Bunu, % 22,7 ile tarim sektorid, % 19,8 ile sanayi
sektorii takip etmektedir. En disuk orani ise % 5,3 ile insaat sektorl

olusturmaktadir.
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Onceki yilin ayni dénemleri (Mart-Nisan 2008) ile karsilastirilirsa, tarim sektérindn
istihdam edilenler igindeki payr % 0,2, hizmetler sektorinin % 1,6 oraninda
artmig, buna karsilik sanayi sektérinin pay1 % 1,5, insaat sektorinun payr % 0,2

oraninda azalmistir(Cicek ve Hatirli, 2009: 3).

Cizelge 4.3. Temel sektorlerin cinsiyete goére istihdamdaki payinin vyillik
degisimi(Tuik, 2011).

Yilhik Degisim (%)
Ekonomik Faaliyetler

2006 2007 2008 2009
TARIM -4.8 -0.9 3.0 4.7
Erkek -6.3 -1.4 3.3 54
Kadin -3.1 -0.3 2.9 3.9
SANAYI 2.1 1.1 2.9 7.1
Erkek 2.6 4.2 3.3 -9.3
Kadin 0.2 0.3 0.1 2.9
INSAAT 8.0 2.9 0.8 0.6
Erkek 7.4 3.1 - 0.9
Kadin 20.0 -50.0 -5.0 -16.6
HIZMETLER 8.4 2.1 2.2 1.4
Erkek 2.7 2.2 0.1 0.2
Kadin 11.1 4.9 7.1 6.8
TOPLAM 1.7 15 2.2 0.4
Erkek 14 14 15 -1.3
Kadin 2.9 1.9 4.5 4.9

Cizelge 4.3.’te, kuresel mali krizin 2009 yilinda % 4,7 oraninda bir istihdam artisi
yasamis olan tarim sektoru harig, tim temel sektorleri degisik dlgeklerde etkiledigi
gorulmektedir. Tarim sektérinde isgucu verimliligindeki yillik ortalama buyume
2001-2008 doéneminde % 5,8 olarak gergeklesmistir. Tarim sektériinde c¢aliganlar
genellikle yeterli egitime sahip olmayan ya da diger sektorlerde is bulmak igin
gerekli 6zelliklere sahip olmayan kisilerdir. Bu nedenle diger sektorlerin aksine,
kriz donemlerinde tarim sektorunde istihdam artmaktadir. Dolayisiyla kirsal
bolgelerde tarim digi alanlarda da istihdam olanaklari yaratiimasi, issizligin Ulke

genelinde ve kirsalda azalmasinda onemli rol oynamaktadir.

Tarim sektortndeki istihdam artisina karsin, krizin olumsuz etkisi kiresel pazar ile
¢ok siki iligkileri olan sektorlerde yani ihracata yonelik sektorlerde zirveye
ulasmigtir. Buna gore, Turkiye’nin durumunda krizin en kotu sekilde vurdugu
sektdr sanayi sektéri olmus ve 2009 yili sonunda bu sektérdeki istihdam artisi %
7,1 oraninda azalmigtir. Sanayi sektdrinde 2002- 2007 verimlilik artisi % 7
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duzeyinde gerceklesmis, ancak istihdamdaki artis % 1 olmustur. Krizin etkisiyle dis
ticaret hacminin daralmasi ihracata bagli olan bu sektdrin udretiminin ve
istihdaminin azalmasina neden olmustur. Ayrica, Turkiye'nin sanayi sektorindeki
istihdam payinin dusukligu, sanayilesme hizini arttirarak iggucunu tarim

sektorinden sanayi sektdriine kaydiramamasindan kaynaklanmaktadir.

Bununla beraber, ingaat ve hizmetler sektorinin Glkenin sanayi sektoru ile olan
bagimhliklari daha sinirlidir. Ancak, kuresel pazara olan bagimliliklari ve
tUketicilerin ekonominin mevcut durumuna olan guvenlerindeki azalma sebebiyle,
2007 ve 2008 yillarinda sirasiyla % 0,8 ve % 2,2 olarak gergeklesmis olan ingaat
ve hizmetler sektorlerindeki istihdam artis oranlari, 2009 yilinda % 0,6 ve % 1,4’e

dusmaustar.

Klresel krizin etkisinin biraz hafiflemeye basladigi 2010 yilinda istihdamin temel

sektorlerdeki dagilimina Sekil 4.6.’da yer verilmigtir.

O Hizmetler

W Sanayi

| o Tanm

Sekil 4.6. istihdamin sektérel dagilimi-2010(Taban,2011:27)

Sekil 4.6.’da istihdamin dagilimi tarim, sanayi ve hizmetler olarak t¢ ana sector
ayriminda incelenirse, 2010 yili toplam istihdam iginde hizmetler sektorunin payi
% 48.6, sanayinin payl % 26.2, tarimin payl % 25.2 olarak gergeklesmistir. Buna

gore, sanayi sektorinde vyasanan toparlanmanin istihdama yansidigi
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gorulmektedir. Turkiye’de 2010 yihinin ilk G¢ ¢eyreginde bluyume oranlari agisindan
kriz dncesi rakamlara ulasiimis ve bu olumlu gelismelere paralel olarak istihdam
artisi ve issizlik oranlarinda dusts yasanmistir. Turkiye Ekonomisi’nin édnemli bir
blyime performansini gercgeklestirdigi 2010 yilinin ilk altt aylik déneminde
sanayide istihdam edilenlerin verimliliklerinde artislar s6z konusudur. Ayrica kayith

istihdamin artigi da olumlu bir yansima meydana getirmistir.

Sektorel istihdamda bu gelismeler olmasina karsin, issizlik Turkiye icin halen bir
onemli bir sorundur. Tarkiye’deki igsizligin dnemli bir nedeni, isglctnin tam olarak
kullanilamamasi ve egitim sisteminin kronik bozukluklaridir. Bu baglamda, mevcut
sikintilari en aza indirmeyi amaglayan hukumetin 2008 Krizi surecinde istihdama

yonelik aldigi politika tedbirleri su sekilde siralanabilir: (Ozsoylu, 2010: 97)

- Kisa calisma ddenegdinin miktari % 50 oraninda artirilarak yararlanma suresi 3
aydan 6 aya c¢ikariimigtir.

- Geng ve kadin istihdam tegvikinin siresi uzatiimigtir.

- Igsizlik sigortasi hesaplamalari gayri safi olarak diizenlenerek, ddenek % 11
oraninda artirilmistir.

- Toplum yararina igler i¢in olusturulan g¢alisma programlarina (TYCP) aktarilan
kaynak arttirilacaktir.

- Iskur'un mesleki egitim faaliyetleri genisletilecektir.

- Kisilere girigsimcilik ve egitim danigsmanhg verilecektir.

- isbas egitimleri cercevesindeki stajlar desteklenecektir.

- Isyerlerinde mevcut istihdamin (zerinde yaratilacak ilave istihdam igin prim
destegdi saglanacaktir.

- il istihdam ve Merkezi Egitim Kurullarinin etkinliginin arttiriimasi, istihdamin
surasi toplanmasi, fondan vyararlananlarin profilleri, mesleki egitimlerin ve
tesviklerin etkinligi incelenmesi ile aktif isglictu programlarinin guglendiriimesi

konusunda analitik galismalar yapilacaktir.

HukUmetin bu mucadeleye krizden 6nce baglamis olmasi onemli bir husustur.
issizligin azaltimasi amaciyla hazirlanan ik tesvik paketi ekonomik krizin
etkilerinin daha henlz hissedilmeye bagslanmadigi 2008 vy Mayis’inda

cikarilmigtir. Bundan hikdmetin mevcut issizlik sorununun ¢ézimuine yodnelik
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adimlar atmaya aslinda krizden once hazirlandigi anlasiimaktadir. Ekonomik kriz
doneminde, Turkiye’de hukimetin issizlik sorununun ¢ézimune yonelik ¢cok cgesitli
Onlemleri devreye soktugu ve issizlikle mucadele igin kapsamli bir stratejiye

yonelik galigmalar baglattigi goralmektedir.

Ekonomik kriz veya diger olumsuz kosullar nedeniyle Uretimin ve istihdamin
daraldigi isletmelerde galisanlarin isten ¢ikariimasinin dnlemesinin amaglandigi bu
programdan 2009 yilinda 192.244 isc¢i yararlanmigtir. Diger bir deyigle, yaklagik
200.000 kisinin issiz kalmasi dénlenmistir. ilave istihdam tesviki, 2009 yili Nisan ayi
ortalama is¢i sayisina ilave olarak 31.12.2009 tarihine kadar ise alinanlari
kapsarken, 05.02.2010 tarih 5951 sayili Kanun ile 31.12.2010 tarihine kadar
uzatilmistir. Bu tesvikten 2009 yilinda 55.093 ¢alisan yararlanmistir.

Ayrica, Turkiye'de issizligin bireysel ve toplumsal etkilerini azaltmak amaciyla
2009 yilinda toplum yararina calisma programi da uygulanmaya baslanmistir.
ISKUR 2009 yil sonu verilerine gore, Turkiye genelinde 1.627 toplum yararina
calisma programi duzenlenmis ve bu programlardan 33.229 erkek, 12.238 kadin
olmak Uzere toplam 45.467 Kkisi faydalanmistir. Diger taraftan isverenlerin
calistirmakta oldugu engellilerin igveren sigorta priminin tamami, kota haricinde
ilaveten galistirilan engelli personelin ise isveren sigorta priminin yarisinin Hazine
tarafindan kargilanmasi ongorulmustur. 2009 yilinda bu tegvikten 28.324 engelli

kigi yararlanmistir.

Buna kargin, Turkiye'de buyumenin istihdam ve igsizligi beklendigi oOlgude
etkiiememesinin en ©6nemli nedenlerinden biri, planh bir ulusal istihdam
politikasinin olmamasidir. istihdama iligkin sorunlar ancak uygulanmakta olan
ekonomik politika ve programlarin hedefledigi buyume, fiyat istikrari ve mali
disiplinin saglanmasi gibi ekonominin diger alanlarindaki iyilesmelerle asiimaya
cahsiimaktadir. 2008 vyilinda dusuk istihdam ve vyuksek igsizlikle muicadele
amaciyla c¢ikarilan duzenlemeler bu agidan dnemli bir drnektir. Turkiye'nin ylksek
blyume evresi olarak nitelendirilen 2002-2007 doneminde, buyumenin istihdam ve
igsizlik Uzerindeki etkisinin zayif kalmasinin cesitli nedenleri vardir. Tarim

sektorinde issiz kalan kesimin ve ¢alisma ¢agindaki nufusun toplam nufus igindeki
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oraninin hizla artmasi, issizligin artis gostermesinin baslica nedenlerinden
biridir(Kesici, 2010: 18).

Tarkiye’'de istihdamin sektdrel dagilimi incelendiginde, tarim kesiminde ¢alisan
nifusta kriz oncesi surekli azalma s6z konusuyken, kriz sonrasinda artis
yasanmistir. Tdrkiye ndfusunun 2009 yilinda héla %30.9u kirsal alanda
yasamaktadir. Kirsal nufusun fazla olmasi tarim sektorinde galisanlarin oraninin
da ylksek olmasina neden olmaktadir. Ayrica, dinya gida fiyatlarindaki artig
tarimda c¢alismanin getirisini arttirmakta ve bu da sektorun istihdamina
yansimaktadir. Bunun yaninda tarimdan kopan isgucunu de absorbe edebilecek
Ozellikle sanayi ve hizmet sektorinde is olanaklari yaratilamamaktadir. Sanayi
sektort istihdaminda 2004-2008 doneminde artigs olmus, 2009 yilinda ise bir
onceki yila gore yaklasik % 11 oraninda bir azalma kaydedilmistir. (Isik ve Ceylan,
2010: 119).

insaat sektoriinde 2008 yilina kadar istihdam artis géstermis, 2008-2009 yilinda
ise toplamda 410.000 kigilik bir azalma ortaya ¢ikmistir. Bu suregte, 6zel sektor ve
kamu insaat yatinmlarinda yasanan ciddi duguUsler sektoriun istihdamina
yansimistir. Hizmetler sektorine bakildiginda, 2004-2009 déneminde istihdamda
surekli bir artis yasanmis ve 2004 yilinda toplam 7.601.000 olan g¢alisan sayisi
2009 yilina gelindiginde 2004 yilina gore yaklasik % 16 oraninda artarak
8.842.000 seviyesine yukselmistir. Buna gore, ozellikle 2009 yilinda sanayi, insaat
ve tarim sektorunde c¢alisan sayisinda yasanan azalmanin, nispeten hizmetler
sektorunde istihdam edildigi ifade edilebilir(Isik ve Ceylan, 2010: 108).

4.1.4. Krizin bankacilik sistemi Gizerindeki etkileri

Turk bankalarinin sermaye yeterlilik oranlarinin guclu bir yapida olmasi ve yuksek
riskli enstrimanlara yatirrm yapmamis olmalari dolayisiyla kuresel krizin Turkiye

ekonomisine ve Turk bankacilik sektértine etkileri sinirli olmustur.

Ayrica kriz déneminde Devlet Bakani Mehmet Simsek de, Turk bankalarinin
sermaye yeterlilik orani ile gugliu bir yapida olduklarinin ve Batidaki bankalar gibi
yuksek riskli enstrimanlara yatinm yapmadiklarinin altini gizerek, krizin Turkiye
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ekonomisine etkisinin sinirli olacagini vurgulamistir. BM Kalkinma Programi
Baskani Kemal Dervis ise, ABD ve Avrupa’daki bankalarin, bulundurduklari riskli
enstrumanlar nedeniyle olumsuz etkilendiklerini, Turk Bankacilik sektorunde bati
tlkelerinde oldugu tiirden riskli enstrimanlarin olmadigini belirtmistir(iyice, 2010:
95).

Ulkemizin yagadigi 2000-2001 krizlerinde de en biiyik etki bankacilik sisteminde
olmustur. 1994 krizinin etkilerini bertaraf etmek amaci ile o zamanki hikimet
tarafindan getirilen mevduat glvencesi nedeni ile bankalar piyasa kuralina aykiri
davranmiglardir. Bunun neticesinde birgok banka devletin bunyesine alinmis,
kimisine sermaye eklenerek sistem igerisinde kalmasi saglanmisg, kimisi de
sistemin disarisinda birakilmistir. Bankacilik sisteminde var olan bozukluklarin
giderilmesi i¢in bankacilik yeniden yapilandirma programi ortaya ¢ikariimigtir. Bu
programla; bankalarin sermaye yapisi guglendiriimeye calisiimig, etkin bir gdzetim
sistemi ortaya ¢ikariimig, sistemde seffaflik saglanmis ve buna benzer ¢alismalar
yapilmistir(Erdogan, 2006: 61).

2001 yilinda yasadigimiz kriz sonrasinda hayata gegcirilen yeniden yapilanma
sayesinde bankacilik sektérimiz mevcut krize dayanikhlik  gosteren
sektorlerimizin basinda gelmektedir. Dunyada gelismis ekonomilerin bankacilik
sektorleri krizle mucadele ederken, finansal sistemimizin saglam ve istikrarl bir
yaplya sahip olmasi kuresel krizin ekonomimiz Uzerindeki etkilerinin sinirli

kalmasinda hayati bir rol oynamistir(Sungur, 2010: 42,43).

2001 krizi sonrasi yeniden yapilandiriimig Turk Bankacilik Sektord’'nan, Kkrizi
yaratan ve derinlestiren nitelikler acisindan diger Ulkelerle karsilastirmasi
yapildiginda temel farkliliklar net bicimde ortaya cikmaktadir (Celik, 2010: 156,
157):

- Turkiye"de geleneksel bankacilik alaninda hala yuksek potansiyel bulunmasi
nedeniyle bankalar agirlikh olarak kurumsal ve perakende bankacilik alanina
odaklanmis ve krizin tetigini geken esik alti konut kredilerinden ve sofistike turev

enstriumanlardan kaynaklanan riskler ortaya ¢ikmamisgtir.
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- Diger gelismekte olan ulkelerdeki kadar olmamakla beraber Turkiye'de kredi

hacmi buyumesi de son yillarda ylksek gergeklesmisgtir.

Ancak Turkiye’deki krediler bayumesi, saglikli ve yaygin mevduat fonlamasi ile
paralel bicimde gerceklesmis, bu durum yurtdisi fonlara olan bagimhli§i azaltarak
finansal kirilganligi asgariye indirmistir. Kredi/Mevduat orani birgok Ulkede
%100’ler seviyesini asmis ve Ukrayna, Estonya gibi ulkelerde %200’lere

erismigken, Turkiye’de bu oran %70’ler seviyesinde kalmistir.

Ayrica Turkiye'deki kredi buylimesini etkin risk yonetimi uygulamalari ve saglikli

kredi politikalari desteklemis, takipteki krediler orani sinirli seviyelerde kalmigtir.

Birgok gelismekte olan Ulkedeki ddviz cinsinden borglanma, dnemli boyutta kur

riski yaratmigken Turkiye’de doviz cinsinden borglanma sinirli dizeyde

tutulmustur.

- YlUksek sermaye yeterlilik oranlari Turk Bankalarinin bilangolarini risklere kargi
korumustur.

- Ayrica sektér BDDK tarafindan benzerlerine kiyasla ¢ok daha etkin bir
dizenleme ve denetim faaliyeti altinda hayatini strdtUrmustar.

- Yukarida degindigimiz faktorlerin yaninda, TCMB’nin 2001 yilindan beri izledigi

makroekonomik politikalar da Bankacilik Sektori“nun krizin etkilerini asgari

dlzeyde hissetmesinde etkili olmustur. Fed’in yaptiginin aksine, TCMB faizleri

kontrol altinda tutarak, Turk Bankacilik Sektori’nin kriz ortamina daha kontrollt

girmesini saglamistir.

Krize kargi Turkiye’nin avantajlarindan biri, Turkiye’de Amerika’daki gibi isleyen bir
mortgage sektorinin bulunmamasidir. Bdyle bir sektor bulunmadigl igin bu
sektordeki tlrev Urlnlere bankalar tarafindan yatirrm yapilmamis, bdylece
bankalar risk almamig ve krizden ¢ok uzun bir sure etkilenmemigtir. Bankalarimiz
igin tek sorun kredi daralmasi ve sendikasyon kredilerinin saglanmasi
olacaktir(iyice, 2010: 96).

Tark Bankacilik sektoru krizin etkilerini hissetmesine ragmen bazi yapisal
farkliliklari nedeniyle gelismis ve diger gelismekte olan Ulkelerdeki finansal
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sektorlere kiyasla krize ¢ok daha saglkli ve guglu girmistir. 2001 krizi sonrasi,
Tark bankacilik sektori ciddi bir yeniden yapilanma donemine girmigtir. Bu
dénemde hayata gecirilen, kamu bankalarinin yeniden yapilandirimasi,
duzenleyici ve denetleyici c¢ergevenin saglamlastiriimasi, sektorin sermaye
tabaninin guglendirilmesi, problemli bankalarin sistemden cesitli yontemlerle
uzaklastirlmasi gibi yapisal degisiklikler, sektort olasi krizlere kargi bagisikh
duruma getirmistir. Yeniden yapilandirilmig Tlrk bankacilik Sektori’nin krizi
olusturan ve derinlegtiren nitelikler acgisindan diger ulkelerle karsilastiriimasi
yapildiginda temel farkliliklar net bicimde ortaya ¢ikmaktadir. Basta ABD olmak
uzere gelismis Uulke ekonomilerinin finans kesimleri, krizden buyuk zarar
goérmusglerdir. Birgok finans devi kurulus iflas noktasina gelmis, bazilari ise
hikimetlerin gerceklestirdigi dev operasyonlar sonucunda faaliyetlerine devam
edebilmistir(Sungur, 2010: 45, 46).

Resmi sermaye yeterlilik orani %12 olan Turk bankacilik sisteminde, pratikte bu
oran %17 seviyelerinde bulunmaktadir ve herhangi bir likidite problemi
yasanmamaktadir. Bunda 6zellikle 2001 krizinden ¢ikarilan dersler bulunmaktadir.
2001 krizinden sonra Turkiye'nin mali sektdrl daha dizenli ve denetlenebilir

durumdadir.

Dig dunyada Onemini yeni bulan iyi yonetim uygulamalari, seffaf raporlama
standartlari, sektordeki sorunlara yodnelik kapsamli bir reform setinin 6dinsiz
olarak uygulanmasi, bankalarda operasyonel ve finansal yapilandirmanin
saglanmasi, denetim ve duzenleme kapasitesinin gelistiriimesi gibi hususlar

Ozverili gabalarla buyuk olgude gergeklestiriimistir(Sungur, 2010: 43).

Bankalarin sermaye vyeterlilik rasyolarinin gucli olmasi, mevduatin krediye
donusme oraninin ve kaldirag oranlarinin gelismis Ulke orneklerine gore daha
makul duzeylerde bulunmasi, bilangolarda toksik varlik bulunmamasi ve yabanci
para pozisyonlarinin ¢ok duslk dizeyde olmasi bankalarimizin dayaniklihdini
artiran unsurlardir. Merkez Bankasi tarafindan yapilan senaryo analizleri, tahsili
gecikmig alacak donusum oranina uygulanan 15 puanlik ¢ok yuksek bir artis soku
karsisinda dahi sektorin sermaye yeterlilik oraninin yasal sinir olan yuzde 8" in

Uzerinde kalacagini gostermektedir. Ancak gelismis Ulkelerde yasanan ve giderek
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yayllma potansiyeline sahip olan krizin yaratacagi muhtemel bir ekonomik
yavaglamadan dolayi kredi hacimlerinde, karllikta ve faiz oranlarinda duragan bir
gorunum, yurt disi kaynak bulma ve yabanci sermaye imkanlarinda daralma,
bankacilik sektdrindn riskliliginde artma beklenmektedir(Celik, 2009: 157).

4.1.5. Krizin Turkiye’ de reel sektor luizerine etkileri

Tuarkiye’ de 2008 kuresel krizi, finansal piyasada etkili olmasinin yani sira reel
kesimde de etkili olmustur. Reel kesimdeki gelisme ya da gerileme Ulke
ekonomisindeki biiyiime ile dogrudan iliskilidir. Reel sektérdeki gelisme GSYiH
oranlarini etkilemektedir. Bu oranlar da toplamda Ulke ekonomisinin blyume
miktarini gostermektedir. Kiresel krizden reel kesim ciddi bir sekilde etkilenmistir.
Dunya Uulkeleri igerisinde kuresel krizin reel kesimde en erken hissedilmeye
basladigi Glkelerden birisi de Turkiye’ dir.(Deniz, 2013: 144)

Krizin Turkiye’ deki Reel sektdr Uzerine olan etkileri Krizin Avrupa’ya ulagsmasiyla
derinlesmistir. Ozellikle tekstil sektdrii bu krizde blylk yara almistir. Ornegin
Denizlide yer alan buylk tekstil fabrikalari, yurtdisi alacaklarinin tahsil
edilememesi, yeni siparis alinamamasi ve Turkiye'de bankalarin uyguladigi siki
kriz politikalari sebebiyle batma noktasina gelmis, bir kismi da batmigtir.
Avrupa’daki tuketicilerin de harcamalarini kismasi Ureticilerin mallarinin elinde
kalmasina yol agmistir. Tuarkiye’nin ¢gogunlukla hammadde ihracati yaptigi veya
Avrupa markalarina ait Urlnlerin Turkiye’de fason Uretimlerinin yapildi§i da goz
onunde bulunduruldugunda Avrupa halkinin talep daraltmasinin Turkiye reel
sektoriini de etkiledigi gorilmektedir(Onal, 2008: 69).

2008 Haziran itibariyle 284.4 milyar USD’lik tUlke toplam dig borcunun 190.5 milyar
USD’lik kismi 6zel sektore aittir. Bu tutar iginde reel sektér borcunun payi ylizde
65'dir (124.6 milyar USD). 2008 Haziran itibariyle Turkiye"nin toplam kisa vadeli
borcu 51.9 milyar USD’dir. Bu borcun 47.8 milyar USD’lik kismi (yluzde 92) 6zel
sektore aittir. Reel sektorun kisa vadeli borcu ise 28 milyar USD'dir(Celik, 2010:
159).
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Ozel sektdr borcunun sektorlere ve vadelerine kalan slreye gére dagilimina
baktigimizda ise 6zel sektorin toplam 140.4 milyar USD tutarindaki orta ve uzun
vadeli borcunun 45.8 milyar USD’lik kismi bankacilik kesimine (yuzde 33), 29.4
milyar USD’lik kismi imalat sanayi, 4 milyar USD’lik kismi madencilik ve 6 milyar
USD’lik kismi da enerji olmak Uzere 39.8 milyar USD’lik kismi sanayi sektortiine
(yuzde 28) ve 54.6 milyar USD’lik kismi ise hizmetler sektorine (yluzde 39)
aittir(Celik, 2010: 159).

Dolayisiyla kiresel finansal kriz strecinde en ¢ok tartisilan konu, bu krize 6zel
kesimin yUksek dis borgluluk orani ile girmesi olmustur. Turkiye ekonomisinin ana
kirllganhik ogelerinin basinda 6zel sektorin dis borglanmasi oldugunu pek g¢ok
iktisatcl gindeme getirmistir(Celik, 2010: 159).

Fakat kuresel krizin reel sektoru ciddi bir bigcimde etkilemesine ragmen 2009
yilinda 6zel sektor dis borglarini gevirmekte 6ngoruldigu kadar buyudk bir sorun
yasamamistir. 2008 yili sonunda 140 milyar dolarla rekor duzeye c¢ikan borg
bakiyesi, duzenli denilebilecek sekilde azalarak gecen yilin sonunda 128 milyar
dolara inmistir. Bu gerilemede kurdaki buyuk artis, ekonomideki daralma,
uluslararasi likidite daralmasinin etkisi vardir. Bazi uzmanlara goére, dig kredi
alabilen, dig kredi kullanabilen igletmeler zaten gorece buylk igletmelerdir ve
kiresel krizden kugik isletmeler, dzellikle de KOBI'ler gibi etkilenmeleri séz
konusu degildir ancak KOBI/'ler de krizden dolay! dalgalanmalardan yeterince
nasibini almigtir nitekim Aralik 2008-2009 verilerine gore en yuksek kredi takip
orani %7.6 ile KOBI kredilerine aittir. Bu gelisme krizin reel sektér tzerindeki

etkisinin 6nemli bir gostergesidir(Sonmez, 2010: 117).

Krizden dolayi, kuresel kredi musluklarinin kisiimasi, kredi maliyetlerinin artisi,
yurtdigi pazarlarin daralmasi gibi daha birgok nedenden oturu reel sektor buyuk
kayiplar yasamistir. Bu kayip, ulkemiz makro ekonomik gdstergelerine de
yansimistir. Biyume, issizlik ve enflasyon rakamlari, Glkemizin buylk c¢apta bir

daralmayla karsi karsiya oldugunu gostermektedir(Celik, 2010: 160).
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4.1.5.1. GSYIiH ve sektorel biiyiimeler

Ekonomik krizin reel sektordeki en dnemli etkisi sektorlerin biyume hizlarinda ve
onlarin hepsini temsil eden GSYIH’ da gérilmektedir. GSYIH 2006 yilinda %6,9,
2007 yilinda da disiis gdstererek %4,6 oraninda gerceklesmistir. GSYiH’ daki bu
artis hizinda meydana gelen dugus devam ederek, krizin de etkisiyle 2008 yilinda
%0,9' ye gerilemistir. Tirkiye’ de krizin etkisiyle GSYIH’ daki disiisten en g¢ok
etkilenen, %17,6 oraninda dususle sanayi sektérli olmustur. Sanayi sektdrinde
kapasite kullanim orani 2008 yilinin son ¢geyreginden 2009 yilinin ortalarina kadar
gecen dénemde, %81 den %64’ e kadar gerilemistir. Uretimdeki dislsiin en
onemli unsurlarindan biri de toplam talepte meydana gelen azalmadir. Talepteki
daralma agirlikh olarak yurt ici talepten kaynaklanmig, dis talepte de bir disme
olmasina kargin, yurtici talepteki daralmaya gore dusuk duzeyde kalmistir. Kriz
surecinde toplam yurtici talepte yaklasik olarak % 11 oraninda bir disus
gerceklesmistir(Deniz, 2013: 145). Tarim sektorine bakildiginda; tarimdaki
bayime hizi 2006 yilinda %1,4 oraninda gergeklesirken, 2007 yilinda %6,9
oraninda klgulmastir. Sektérde 2008 yih sonu itibariyle %3,5 buylime
gerceklesmistir. Tarim sektdrinun, buyime hizindaki bu dususe paralel olarak
GSYH igindeki pay! da diismustir. TUIK verilerine gore tarimin GSYH’deki pay
2005 yilinda %0,8 iken, 2007 yilinda %-0,7’ye, 2008 yilinda da 0,3’e dusmustur.
Tarimdaki bu daralma iklim sartlarindaki olumsuzluklarin yaninda IMF ile yapilan
stand-by anlagsmalari ve son yillarda uygulanan yanhs tarim politikalari sayesinde
gerceklesmistir. Hizmetler sektort 2006 yilinda %7,2 oraninda buyurken, buylime
hizi 2007 yihinda %6,0’a 2008 yilinda da %0,4’e dugmustur. Boylece hizmetler

sektori de krizden 6nemli dlgtide etkilenmistir(Yildirim, 2010: 50).
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Cizelge 4.4. Buyume hizlar (1998 fiyatlariyla % degdisme)(Yildirnm, 2010: 51)

Sektorler 2006 2007 2008
| Il 1] \Y Topla | Il 1l \Y Topla | | Il Il \Y Topla
m m m
Tanm - 05 |02 |62 14 44 | - -80 | - -6.9 54 | - 54 | 24 | 35
2.7 1.0 10.2 0.3
Sanayi 64 | 122 | 9.0 5.7 8.3 101 | 46 | 50 41 5.8 90 | 50 | 0.7 96 | 11
Madencilik | 36 | 126 | 113 | -66 | 5.2 93 |94 ]109 |27 |81 84 | 77|39 |27 |54
Imalat 6.1 | 124 | 9.0 6.0 84 104 | 41 | 46 40 5.6 91 | 48 | 0.3 - 0.8
10.8
Enerji 12. |94 |89 |58 | 86 66 |83 |66 |58 |68 83|59 |40 |-12 |37
1
Ingaat 14. | 204 | 20.2 | 185 | 185 127 | 73|39 |03 |57 - - 98 | - -8.2
5 33|52 14.8
Ticaret 6.0 | 96 54 25 58 7.0 24 | 56 6.2 53 92 | 42| -18 | - -0.9
13.9
Ulagtirma 70 | 104 | 62 3.8 6.8 84 53] 67 7.2 6.9 79 142 | 12 -7.4 | 1.3
Konut 25 |28 |22 |33 |27 26 | 24|26 |10 |21 15|16 |25 |35 |23
Sahipligi
Hizmetler 64 |99 |70 |57 |72 82 |46 |58 |55 |60 652301 |65 |04
Egitim 34 | 15 102 | 64 |52 89 |51]|18 |30 | 48 14107 |-12 |15 |07
GSYH 59 | 97 |63 |57 |69 81 |41|33 |36 |47 72 | 28|10 |65 |09
(ahc
fiyatlanyla)

2010 yilinin ilk alti ayhk déneminde Tark ekonomisinin yiksek performansini
yakalamasi ile tum sektorlerde buyumede artislar gortulmektedir. 2010 yilinin
birinci ve ikinci ceyreginde reel GSYIiH artisina en biiyik katki hizmetler
sektoriunden gelmigtir. Bu katkilar sirasiyla %48,2 ve %46,2 oranlarinda
gerceklesmistir. S6z konusu bu ¢eyrek yilliklarda hizmetler sektérinden sonra en
blyuk katkiyl sanayi sektori yapmistir. Sanayi sektorindn birinci geyrek dénemde
reel GSYIH artisina katkisi %43 iken, ikinci geyrek dénemde yaklasik %40
olmustur. Insaat sektdriinin ise %4,1 olan birinci ceyrek dénem katkisi, ikinci
ceyrekte %11,3" e yikselmistir. Tarim sektdriniin reel GSYIiH artisina katkisi ise,
her iki geyrek donemde %1’ in altinda kalmistir(Deniz, 2013: 148)

Tirkiye istatistik Kurumu 2010 yili birinci tic aylik déneminde takvim etkisinden
arindirilmig sabit fiyatlarla GSYH’nin, bir dnceki yilin ayni donemine goére %11,7
artis gosterdigini acgikladi. Bu oldukga yuksek sayilabilecek blyUme oraninin,
biaylk 6lgide 2008’in ayni dénemindeki %14,5’lik kigulmeye baglh zayif baz
doénemi etkisinden kaynaklandigi, GSYH’nin bir 6nceki déneme goére sadece %0,1

artmis olmasindan da anlagiliyor(Oz, 2010: 1).
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4.1.5.2. Kapasite kullanim orani

Imalat sanayi kapasite kullanim oranlari ve bu oranlarda meydana gelen
degismeler, reel ekonominin takibinde bagvurulan ¢ok onemli bir makro ekonomik
gOstergedir. Kapasite kullanim oranindaki dusmeler iki bakimdan onemlidir.
Birincisi Uretimin azalmasi, ikincisi de Uretim faktdrlerinin atil kalmasidir. Uretim
faktorlerinin atil kalmasi gelismis ve gelismekte olan ekonomilerin higbirinde
istenmeyen bir durumdur. Cizelge 4.5.’te 2007, 2008 ve 2009 yili imalat sanayi
aylik kapasite kullanim oranlari gosterilmigtir. Bu tabloya gore 2008 yili Mayis
ayindan itibaren 2007 yilinin ayni ayina gore kapasite kullanim orani azalmaya
baslamig, takip eden aylarda da bu azalma devam etmigstir. 2007 yili Kasim ayinda
kapasite kullanim orani %82,6 iken, 2008 ve 2009 yilinin ayni ayinda bu oran
sirastyla %72,9 ve 70,7 olarak gergeklesmistir. Bagka bir anlatimla imalat sanayi
kapasite kullanim orani 2007 yili Kasim ayina gore %9,7 puan azalmistir. 2008
Kasim ayinda isletmelerin tam kapasite ile galismamasinin en énemli nedeni i¢ ve
dis talep yetersizligidir. Ayrica 2009 Aralik ayinda, isyerlerinin, tam kapasite ile
calismamasinin nedenleri arasinda talep yetersizligi ilk siradadir. i¢c pazarda talep
yetersizligi %53,9 ve dis pazarda talep yetersizligi %31,2 oraninda etkili olmustur.
Mali imkansizliklar %3,3, yerli mallarda hammadde vyetersizligi %3,7 ve ithal
mallarda hammadde yetersizligi %1,6, iscilerle ilgili meseleler ise %0,9 oraninda
etkili olmustur(Yildirim, 2010: 51).

Cizelge 4.5. Kapasite kullanim oranlari (2007-2008-2009, %)(Yildirim, 2010: 51).

Yil/Ay 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2007 783 801 80 81,7 833 835 819 803 832 831 826 811
2008 803 793 812 81,7 824 823 800 762 798 767 729 64,7
2009 638 638 647 668 704 72,7 723 697 701 718 70,7 69,7

4.1.5.3. Istihdam durumu

2008 yili Agustos ayinda istihdam edilenlerin sayisi gegen yilin ayni dénemine
gére artmasina ragmen igsiz sayisinda bir azalma olmamis, aksine 207.000 kigi
artmigtir. 2007 yilinin agustos ayinda 2.232.000 olan igsiz sayisi 2008 yilinin ayni
doneminde 2.439.000’e yukselmistir. Baska bir ifadeyle igsizlik orani 2007 yil
Adustos ayinda %9,2 iken, 2008 yilinin ayni ayinda %9,8’e yukselmistir. Tarim
digi igsizlik orani ayni dénemlerde %11,9'dan %12,7’ye ¢ikmistir. Krizin istihdam
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uzerindeki diger bir etkisi de genc¢ issizlerde gorulmektedir. Bu kesimde ayni
donemlerdeki igsizlik orani %19,2 ve %19,1 olmustur. Geng issizlerin igerisinde
hatirt sayilir miktarda Universite mezununun oldugu da dusunulUrse, Kkriz
déneminde kalifiye elemanlarda 6nemli dl¢ide issizlik gorilmektedir(Yildirim,
2010: 52).(Bkz. Cizelge 4.6.)

Cizelge 4.6. Turkiye'de Ekim 2009 itibariyle isgtict durumu(Yildirim, 2010: 51)

TURKIYE KENT KIR
2008(*) 2009 2008(*) 2009 2008(*) 2009
70 21
Kurumsal olmayan niifus (000) 69960 773 48 464 48 857 21496 916
15 ve daha yukan yastaki niifus 51 15
(000) 51073 933 35813 36284 15260 649
25
isgiicii (000) 24297 319 16 337 16854 7960 8465
22
istihdam (000) 21567 019 14211 14249 735 7770
issiz (000) 2730 3299 2125 2605 605 695
isgiiciine katiima orani (%) 47,6 48,8 45,6 46,4 52,2 54,1
istihdam orani (%) 42,2 42,4 39,7 39,3 48,2 49,7
issizlik orani (%) 11,2 13,0 13,0 15,5 7,6 8,2
Tarim digi igsizlik orani (%) 14,0 16,4 13,5 16,0 16,4 18,3
Geng niifusta igsizlik orani®(%) 21,8 24,0 24,0 26,6 171 18,5
26
Eﬁcﬁne dahil olmayanlar (000) 26 776 614 19477 19430 7299 7184

(1) 15-24 yas grubundaki niifus

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.

(*) 2008 Ekim dénemi sonugclari yeni nufus projeksiyonlarina gore revize edilmistir.

Ayrica asagidaki tabloda gorundugu gibi 2010 Ekim ayi itibariyla istihdam
edilenlerin sayisi, gecen yilin ayni donemine gore 953 bin kigi artarak, 22 milyon
972 bin kigiye yukselmigtir. Turkiye genelinde issiz sayisi gecen yilin ayni
dénemine gore 398 bin kisi azalarak 2 milyon 901 bin kisiye dismustir. igsizlik
orani ise 1,8 puanlk azalig ile % 11,2 seviyesinde gerceklesmistir. Kentsel
yerlerde issizlik orani 1,9 puanlik azalisla % 13,6, kirsal yerlerde ise 1,8 puanlk
azalisla % 6,4 olmustur. Bu donemde, tarim sektorinde ¢alisan sayisi 353 bin Kisi,
tarim disi sektorlerde galisan sayisi 600 bin kisi artmistir. Ekim 2010 déneminde
istihdam edilenlerin % 25,7'si tarim, % 19,6’sI sanayi, % 6,6’sI insaat, % 48,1'i ise
hizmetler sektdriindedir. Onceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda tarim
sektorundn istihdam edilenler igcindeki payinin 0,5 puan, sanayi sektérinun payinin
0,4 puan, insaat sektorinin payinin ise 0,1 puan arttigi, buna karsilik hizmetler

sektériiniin payinin 1 puan azaldi§i gérilmektedir(TUIK, 2010: 2).
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Cizelge 4.7. Turkiye'de Ekim 2010 itibariyle isglici durumu (TUik, 2010: 2)

TURKIYE KENT KIR

2009 2010 2009 2010 2009 2010
Kurumsal olmayan niifus (000) 70773 71574 48 857 49 279 21916 22295
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 51933 52788 36284 36638 15649 16 150
isgiicii (000) 25319 25873 16 854 17 183 8465 8689
istihdam (000) 22019 22972 14 249 14 840 7770 8132
issiz (000) 3299 20901 2605 2344 695 557
isgiiciine katilma orani (%) 48,8 49,0 46,4 46,9 54,1 53,8
istihdam orani (%) 42,4 43,5 39,3 405 49,7 50,4
igsizlik orani (%) 13,0 11,2 155 13,6 8,2 6,4
Tarim disi issizlik orani (%) 16,4 14,1 16,0 14,1 18,3 13,8
Geng niifusta igsizlik orani®(%) 24,0 21,3 26,6 25,0 18,5 14,2

Eucime dahil olmayanlar (000) 26 614 26 915 19430 19 455 7184 7460

Sonug olarak Turkiye ekonomisinde 2007 yilindan itibaren tarim, sanayi ve
hizmetler sektorinde buylime hizlart dusmuas, buna bagh olarak da GSYH'da
azalma meydana gelmigtir. 2007 yili sonunda %4,7 olan GSYH buyime hizi 2008
yill adustos ayr sonunda %0,9'a dismdistir. Isletmelerin talep vyetersizligi

nedeniyle kapasite kullanim oranlari da dugsmustur.

Reel ekonomide diger bir gosterge de acilan ve kapanan is yeri sayisi ile
istihdamdaki durumdur. 2007 yili ekim ayindan 2008 yili ekim ayina kadar agilan
igsyeri sayisi %9,4 oraninda azalirken, kapanan igyeri sayisi %64 oraninda
artmigtir. Ayni sekilde 2007 yili sonunda igsizlik orani %9,2 iken, Agustos 2008’de
%9,8’e yukselmistir.

Reel ekonomide igletmecilerin bir panik icinde oldugu anlasiimaktadir. CUnku
guven endeksinde onemli Olgude dusuUsler gorulmektedir. Ekonomik krizleri
onlemek amaciyla bir dnlem olarak sermaye finans sektériinden daha ¢ok uretim
sektorune kaydirilabilir. Ayrica ekonomik krizden kurtulmak igin uluslararasi alanda
ve ulusal bazda alinmasi gereken tedbirler vardir. Uluslararasi alanda IMF
kaldirlarak yeni bir dinya merkez bankasi kurulabilir ve finansman piyasasi
yeniden duzenlenebilir. Ulusal bazda da yeni bir makro ekonomik politika
belirlenerek faiz, kur, Uretim, istihdam ve dig ticaret konularinda yeniden ekonomik

yapilanmaya gidilebilir(Yildirnm, 2010: 54).
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4.1.6. Krizin turizm sektori Gzerine etkileri

Icinde bulundugumuz yizyillda turizm her gegen gin hizla degisen, kendini
yenileyen ve tum dunyada surekli gelisme gosteren bir sektor olarak karsimiza
cikmaktadir. Dunya turizm orgutunin ongorulerine gore, onumuzdeki 20 yil
icerisinde turizm sektoru, en hizli buyuyecek ve gelismesini devam ettirecek olan
sektor olarak kabul edilmektedir. Dunya genelinde turizm pastasinin 2010 yili
itibariyle yaklasik 1 trilyon $, 2020 yil itibariyle ise yaklasik 2 trilyon $ olacag:
tahmin edilmektedir. Turizm arz ve talebi c¢agdas ekonomilerin kolaylikla
reddedemeyecegdi bir pazar halini almis bulunmaktadir. Saglikli ekonomilerin
oncelikli kaynaklari arasinda olmasa da turizm gelirleri Ulke ekonomileri icin dnemli
bir kaynak olusturmaktadir. Ozellikle Turkiye gibi turistik Grin arzi konusunda
zengin sayllabilecek gelismekte olan ulkeler i¢in turizm g6z ardi edilemeyecek bir
gelir kalemidir. Diger taraftan turizm sektort, sadece kendi etki alanindaki buyuk
ekonomik getirisiyle degil, sosyo-kultirel degisimi suruklemesi, ekonomik refahin
genis halk kitlelerine yayillmasi, tek bagina bir sektor olarak ulke genelinde dengeli
kalkinmaya olan katkisi, diger sektorlerle olan etkilesimi ve Ulkeyi tanitmak igin

oncu bir sektor olarak kabul gérmeye baslamigtir (Yildiz, 2010: 6).

Turizmde kriz; turizmle ilgili isletmelerin olagan faaliyetlerini tehdit eden, turistik
bdlgenin guvenli olmadigi izlenimi yaratan, turistleri yorenin turistik ¢ekicilikleri ve
rahatligi konusunda olumsuz etkileyen ve bolgeye yonelik turizm talebinin ve
harcamalarinin azalmasi nedeniyle yoresel turizm isletmelerinin faaliyetlerini
yerine getirememeleri ya da varliklarini devam ettirememeleri, bolgesel ekonomik
ve turizm talebinin azalmasina neden olan olaylar seklinde tanimlanmaktadir
(Sénmez ve digerleri, 1994: 2). Krizler, turizm gibi talep esnekligi buyulk
sektorlerde daha etkili olmaktadir. Talebin esnek olusu, turizmi krizlerin olumsuz
yansimalarinin en fazla etkiledigi sektorlerden birisi haline donusturmustir. Turizm
sektorl kendi icinde krizler yasadigi gibi diger makro krizlerden de etkilenmekte ve
bu alanda faaliyet gdsteren turizm isletmelerini ydénetim acgisindan zor duruma
dusurebilmektedirler (Kéroglu, 2004: 71). Ekonomik ve siyasi istikrarsizliklardan
cok cabuk ve 6nemli duzeyde etkilenen turizm sektorunu, 1986 yilinda yasanan
Cernobil kazasi, 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi, 1999'da ki siyasi

istikrarsizliklar, Asya krizi, teror sorunlari, 2006 yilinda, terorist saldirilar, Kus
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Gribi, Danimarka’da gercgeklesen karikatur krizi, israil-Libnan krizi, Irak’taki
durumun dengesizligi, 2006 Dinya Kupasrnin Almanya’da yapilmasi, Italya,
Yunanistan, ispanya, Portekiz gibi Ulkelerin turist gelislerinde %4—12 arasi bir artis
yasamalari gibi sebeplerden dolay! yasadigi kriz, enflasyon, yuksek faizli krediler
nedeniyle turizm sektorinde maliyetlerin artmasi, Turkiye'ye turist gonderen
ulkelerin i¢c dinamiginden kaynaklanan ekonomik ve politik olumsuzluklar ve rakip
ulkelerin anti-propagandalari gibi durumlar turizm sektorint olumsuz olarak

etkileyen i¢ ve dis faktorler olarak gosterilebilir (Yildiz, 2010: 7, 8).

Oncelikle turizm arzi agisindan 2008 krizini ele aldigimizda olumludan gok
olumsuz etkilerinin gorulebilecedi acgiktir. Dunyada enflasyon oranlarinin
yukselmesi, likiditenin daralmasi, gida ve konaklama masraflarinin artmasi gibi
faktorler, turizm sektériine darbe vurabilecek 6nemli etkenlerin basinda
gelmektedir. Olusan kriz ortami ve belirsizlikler yeni yatirimlarin  6ninu
kesmektedir. Kriz donemlerinde duraklayan i¢ pazar, gerileyen dis talep ve yluksek
faiz kosullar1 yatirirmcilarin, yatirrm kararlarini ertelemesine neden olmaktadir. Bu
baglamda mikro bazda, turist de gelirinin disecegdini varsayarak tatil planlarini iptal
edecek veya erteleyecektir. Bu da krizden ilk basta kitlesel turizmin etkilenecegini
gostermektedir. Bdyle bir ortamda var olan turizm arz kaynaklarinin
degerlendiriimesi bir yana, yenilerinin yapiimasi sikintili bir stre¢ olusturmaktadir.
Bankalarin kredi imkanlarini sinirlandirmasi veya finansman maliyetlerini
yukseltmesi, turizmcinin yeni yatirimlara yonelmesini zorlagtirmigtir. Krizden
etkilenen girisimciler yeni oteller ve konaklama tesisleri kuramayacaklari gibi var
olan tesislere de yeni eklemeler yapmakta zorlanacaklardir. Bu dénemde ellerinde
bulunan kaynaklarini en etkin ve verimli sekilde kullanma ydntemleri
arayacaklardir (Yildiz, 2010: 8, 9).

Turizm talebi acisindan 2008 kuresel krizini degerlendirdigimizde ise hem olumlu
hem de olumsuz sartlarla karsilasabiliriz. Turizm talebini etkileyen faktorleri géz
oniine aldigimizda bu durum daha fazla netlik kazanacaktir. Oncelikle kriz
donemlerinde Kigilerin harcanabilir gelirlerinde dusus olacagi igin turizm talebinde
azalma yasanacaktir. Turizm faaliyetleri Kigilerin gelirleri ile dogru orantilidir.
Gelirler dustlkge turizm faaliyetleri 2. plana atilabilir. Bununla birlikte gelirleri
dusse bile turizm faaliyetleri i¢cin blUtge ayirmis kisiler bulunabilir. Bu kisilerde
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gelirlerine orantill olarak daha uygun fiyath destinasyon merkezlerini tercih
edeceklerdir. Fiyati pahali olan turizm merkezleri bu doénemlerde tercih sebebi
olmayacaklardir. Bdyle durumda yabanci turistler pahali AB ulkelerinde tatil
yapmak yerine goéreli daha ucuz olan deniz-kum-glines tatili yapabilecekleri
Akdeniz lUlkelerini tercih edebilirler. Boyle bir durum da Turkiye'ye oncelik
kazandirabilir. Bununla birlikte ulagimi kolay olan daha yakin turizm merkezleri kriz
donemlerinde daha ¢ok tercih edilen yerler olabilirler. Ulagim maliyetleri ve yol
masraflari tatil butgesinde dnemi yer tutabileceginden dolay: tatil yapilacak yerlerin
yakinhgr da onem arz etmektedir. Bu nedenle Kkisiler yurt ici seyahatlere
yoneleceklerdir (Yildiz, 2010: 9).

Klresel ekonomik kriz birgok sektori oldugu gibi Turkiye'de turizm sektérini de
olumsuz etkilemektedir. Ancak Turkiye’de, turizm sektoériinde kiresel ekonomik
krizden hemen 6nce olumlu gelismeler yasanmistir. Cizelge 4.8.de yer alan
bilgiler bu gelismeyi ortaya koymaktadir.

Cizelge 4.8. Yillar itibariyle tlrk turizm sektoérindeki gelisme

Toplam
Yillar Turizm Geliri (1000 USD) Ziyaretci Sayisi | Ortalama Harcama USD
2001 10.450.728 13.450.127 777
2002 12.420.519 15.214.514 816
2003 13.854.868 16.302.053 850
2004 17.076.609 20.262.640 843
2005 20.942.501 24.124.501 842
2006 18.593.950 23.148.669 803
2007 20.942.501 27.214.988 770
2008 25.415.067 30.979.979 820
2009 25.064.481 32.066.149 783
2010 24.930.996 33.027.943 755
2011 28.115.694 36.151.328 778
2012 29.351.446 36.776.645 798

Kaynak:Turkiye Seyahat Acentalari Birligi(TURSAB)

Cizelge 4.8.deki veriler incelendiginde 12 yillik turizm gelirlerinin ve ziyaretci
sayisinin 2005 yilina kadar surekli arttigi, 2006 yilind dususe gectigi ve 2007,2008
yillarinda tekrar artsa da yeniden duslUse gectigi gorlilmektedir. 2008 yilinda
ziyaretgi sayist 30 milyon’un Uzerine ¢ikmistir. Kuresel krize ragmen yabanci turist
sayisi artsa da ama ortalama harcama tutarinda 2008 yilindan sonra azalg
egilimi gortulmektedir. Burada dikkati geken nokta turist sayisinda 2003 yilina gére
kaydedilen %89’'luk artisa karsilik, ortalama harcama duzeyinde %13 oraninda

dusus gorulmesidir.
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Cizelge 4.9. Turkiye'ye gelen turistlerin Glkelere gore dagilimi

Ulkeler 2007 %(Pay) | 2008 %(Pay) | 2009 %(Pay) | 2010 %(Pay)
ALMANYA 4.149.805 17,8 4.415.525 16,8 4.488.350 16,57 4.385.263 15,32
RUSYA 2.465.336 10,6 2.879.278 10,9 2.694.733 9,95 3.107.403 10,85
INGILTERE 1.916.130 8,2 2.169.924 8,2 2.426.749 8,96 2.673.605 9,34
BULGARISTAN 1.239.667 53 1.255.343 | 4,8 1.406.604 5,19 1.433.970 5,01
HOLLANDA 1.053.675 | 4,5 1.141.580 | 4.3 1.127.150 4,16 1.073.064 3,75
IRAN 1.058.208 | 4,5 1.134.965 | 4,3 1.383.261 5,10 1.885.097 6,58
FRANSA 768.167 3.3 885.006 34 932.809 3,44 928.376 3,24
GURCISTAN 630.979 2,7 830.184 3,2 995.381 3,67 1.112.193 3,88
UKRAYNA 593.302 2,5 730.689 2,8 574.700 2,12 568.227 1,98
ABD 642.911 2,8 679.445 2,6 667.159 2,46 642.768 2,24
ITALYA 514.803 2,2 600.261 2,3 634.886 2,34 671.060 2,34
BELCIKA 596.442 25 596.442 2,3 592.078 2,18 543.003 1,90
YUNANISTAN 447.950 1,9 572.212 2,2 616.489 2,27 670.297 2,34
ISRAIL 511.183 2,2 558.183 2,1 311.582 1,15 109.559 0,38
AVUSTURYA 542.712 2,4 520.334 1,9 548.117 2,01 500.321 1,75
DIGER 6.209.641 26,6 7.367.306 27,9 7.677.096 28,25 8.327.998 29,14
TOPLAM 23.340.911 | 100,0 26.336.677 | 100,0 27.077.144 | 100 28.632.204 | 100

Kaynak: Kultir Ve Turizm Bakanhgi- Tuarkiye Turizm Yatirimcilar Dernedi — Turkiye Seyahat
Acentalari Birligi

Cizelge 4.9.da ise 2007-2010 déneminde Turkiye'ye gelen turistlerin lGlkelere gore
dagilimi yer almaktadir. Tabloya gore Almanya en ¢ok turistin geldigi tlke olurken
onu Rusya ve Ingiltere takip etmektedir. Ulkelerin yiizdelik dilimlerine dikkat
edilecek olursa Rusya 2007 yilinda %10,6 paya sahipken bu pay 2008 yilinda
%10,9; 2009 vyihinda ise %9,95 olmustur ve payinin 2009 yili azaldigi
gbrilmektedir. Almanya, Avusturya, Ingiltere gibi Avrupa Ulkelerinin ise paylarinin
geriledigi gorulmektedir. Almanya’nin payi 2006 yilinda %19,0 iken 2007 yilinda
%17,8’e, 2008 yilinda ise %16,8’e , 2009 ve 2010 yillarinda sirasiyla %16,57 ve
%15,32’e gerilemistir. Avusturya’ nin payir 2006 yilinda %2,2 iken 2007 yilinda
artis yasanmis ve payl %2,4’e ¢ikmistir. Ancak 2007 yilindaki bu ¢ikisa ragmen
2008 yilinda sahip oldugu pay %1,9’a gerilemistir. ingiltere ise 2006 yilindaki pay!
%8,5 iken 2007 yilinda payl %8,2’e gerilemis ve 2008 yilinda da bu pay ayni
oranda kalmistir. iran’in ise 2007 yilinda payl %4,5 iken 2008 yilinda %4,3’e
gerilemis ve 2009,2010 yillaarinda yendien payi artmistir. Ayrica eski Dogu Blogu
ulkelerinden Bulgaristan, Gurcistan ve Ukrayna’nin Turk turizminde artan bir 6nem
kazandigi gozlenmektedir. Turkiye’de turizm sektorl igin belirlenen stratejik
yaklagimlar gergevesinde hedeflenen galismalarin tamamlanmasi ve gelistiriimesi,
ongorulen yerlerdeki altyapi ve konaklama ihtiyaglarinin kargilanmasi halinde,
2023 yilinda 63 milyon turist ve 86 milyar $ dis turizm geliri beklenmektedir. Ayrica
turist basina yaklasik 1350 $ harcamaya ulasiimasi hedeflenmektedir(Kultir ve
Turizm Bakanhgi, 2007: 3).
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Turizm sektord ekonomik ve siyasi istikrarsizliktan, ekonomik krizlerden gok ¢abuk
ve onemli dizeyde etkilenebilmektedir. Yasanan kuresel ekonomik krizden Turk
turizmi de etkilenmektedir. Tlrkiye“nin turizm gelirleri 2009 yilinin ilk dort ayinda
2008 yilinin ilk dort ayina kiyasla yaklagsik %6 oraninda gerilemigtir. Dunya
genelinde ise 2008 yilina gore turizm faaliyetine katilma egilimindeki kisi sayisi

onemli 6lgude gerilemistir.

insanlarin  gelirlerindeki dulslsle birlikte ilk kisittamayi tatil butcelerinden
yapacaklari gdoz onune alinirsa, daha az tatil harcamasi yapmak i¢in daha ucuz ve
yakin yerlere gideceklerdir. Insanlar krizin etkisiyle tatil standartlarindan, fiyattan

ya da tatil suresinden fedakarlik yapmak zorunda kalacaklardir.

istanbul'un 2010 yilinda Avrupa Kiiltiir Bagkenti olmasi krizin etkilerinin azaltiimasi
acisindan o6nemlidir. Cografi konum olarak Turkiye'nin yakininda bulunan ve
ekonomik krizden en az etkilenen petrol zengini Ulkelerde yasayan insanlarin son
yillarda Turkiye'ye olan talebi de ileriye yonelik olarak onemli bir unsur 6zelligi
tasimaktadir. Bunlarla beraber kis turizmi ve pek c¢ok farkli alternatif turizm
cesidinin bir arada yapilabildigi Turkiye, rakiplerine goére avantajli bir konumda
gorunmektedir (Demir ve Kurt, 2009: 39)

Gelismekte olan ulkeler turizmden aldiklari payi arttirabilmek igin sunduklar
hizmetleri ve UrUnleri ¢egitlendirmeleri gerekmektedir. Alternatif turizm faaliyetlerini
hayata gegciren Ulkeler rakipleri karsisinda rekabet glci elde edeceklerdir (Oztiirk
ve Yazicioglu, 2002:184). Ekonomileri bir élgtide turizm sektériine bagimh tlkeler,
sektorde yasanan dalgalanmalardan kisa ve uzun doénemde ciddi sekilde
etkilenmektedirler (Ceken ve Atesoglu, 2008: 146). Spor, kongre, eko, termal,
saghk, kultar, av, golf turizmi gibi Grin g¢esitlendirmeleri ile turizm faaliyetinin 12
aya yayillmasi turizmin yasanan olumsuz olaylardan ¢ok cabuk etkilenmesini

engelleyecektir.
4.1.7. Krizin Turkiye’deki finansal piyasalar uzerindeki etkileri

ABD’de dusuk faiz politikasi nedeni ile yatinmlarini Tarkiye’de degerlendirmek
isteyen yatirimcilar, Ulkelerinde krizle bas gosteren likidite sorunu sebebiyle, sicak
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parayl geri ¢ekmislerdir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye girigleri 2007
Agustos sonuna kadar 14.5 milyar dolar olarak gerceklesirken 2008 Agustos
ayinda %35 oraninda gerileyerek 9.4 milyar dolara dusmustur(Sénmez, 2010:
118).

Sicak paranin gekilmesiyle artan dolar talebi, diger Ulkelerin genelinde oldugu gibi
Tarkiye'de de TL'nin deger kaybetmesine neden olmustur. Aralik 2007 ABD dolar
kuru 1,1666TL iken Aralik 2008'de 1.589TL seviyesine ulasmistir. 2008 sonu
itibariyle 6zel sektorun yaklasik 50 milyar dolarlik kisa vadeli bor¢ stoku risk teskil
etmektedir(S6nmez, 2010: 118).

Enflasyonun yuksek olmasi, %10.3’e ulasan issizlik ve reel faizin AB Ulkelerinin
Uzerinde seyrediyor olmasi diger olumsuz sartlardan birkagini ifade etmektedir.
Bankacilik sektord, Turk finans sektort toplam aktiflerinin %80’ini olusturmaktadir.
Bankacilik sektorinin yani sira sigortacilik, bireysel emeklilik, faktoring, tuketici
finansmani ve finansal kiralama(leasing) sektorleri ise diger lokomotifleridir.

Sektorlerin sahip oldugu paylar ise asagidaki gibidir(Sénmez, 2010: 119):

- Bankalar %79

- Sigorta Sirketleri %3

- Bireysel emeklilik ve Hayat sigortasi %1

- TCMB varliklar %11

- Finansal kiralama, faktoring, tlketici finansmani, menkul kiymetler ve

gayrimenkul yatirim ortakliklari %6

2009 ve 2010 yili verileri 2008 yilina gore olumlu olarak seyretmigtir. Deloitte
tarafindan hazirlanan Turk Finans Raporu dogrultusunda derlenen veriler bu
olumlu seyri rakamlara donustirmektedir. Raporda finans sektérinin 2008
Uclnclu ceyrek doneme ait verilere goére %7.6 oraninda artis gostererek 1006.8
milyar TL'ye ulastigi kaydedilmistir. Gelismis Ulkelerin bankalarinin milyarlarca
dolar zarar ettigi 2009 yili ilk ceyredinde Arallk 2009'da ayni doénemin 2008
verilerine gore %14’lUk bir artisla 834 milyar TL olarak gerceklesmistir. Mevduat
bankalari net faizler gelirlerindeki artis ile 2009 yilinda yUksek Kkarlar
aciklamiglardir(Sénmez, 2010: 119).



141

“Turkiye’de kredi piyasasini degerlendirecek olursak 2008 yili baslarina
bakildiginda kullanilan toplam kredi tutari 92.4 milyar TL’ye ulasmigtir. En buyuk
payl 66 milyar TL ile tUketici kredileri almistir. Konut kredilerinin s6z konusu
tuketici kredileri icerisindeki payi ise 31 milyar TL ile ilk siray1 almaktadir. Kalan
kredi tutarini ise 26.4 milyar TL ile kredi kartlari izlemektedir. 2009’da faiz indirimi
ve vergisel tegviklere bagh olarak canlanma yasansa da dunya ekonomilerindeki
gergin hava dagimadigindan buyumenin yavaglamasi beklenmektedir.
Tasarruflarin reel sektére aktarimasi daha o6nce yasanan 2001 krizi ile
kiyaslandiginda daha buyuk oranda gergeklesmistir. 2001 krizinde %30 civarinda
gerceklesen bu oran 2008 yilinda %89 olarak gergeklesirken 2009 vyilinda
bankalarin kredi vermedeki c¢ekinceleri gerilemeye neden olmustur.(%81)”
(Sénmez, 2010: 118, 119).

Krizin ilk etkilerinin ardindan kademeli olarak azaltilan TCMB gecelik faiz orani ve
TL mevduat faiz oranlari, yurtici ve yurtdisi piyasalardaki olumsuz havanin etkisi
nedeni ile, kredi faiz oranlarina rétarli olarak yansimistir. Bu nedenle sektor

kredileri Uzerindeki baski devam etmigtir.

Krizle birlikte olumsuz seyreden gostergelerden biri de sorunlu krediler oranidir.
Aralik 2008'de %3.7 oranindaki sorunlu krediler bir yilik dénem iginde 1.6
oraninda artis gostermistir.353 Turkiye Katilim Bankalar Birligi Genel Sekreteri
Osman Akyuz'un ifade ettigi Uzere, sorunlu krediler BDDK’'nin aldigi tedbirlerle
odeme gucglugune dusen kurumlara yeniden yapilandirma imkaninin getirilmig
olmasi ile “gdrece” makul bir seviyede tutulmugtur. “Sektérun mortgage krizinin
etkilerinden arinmasi bitmeden bas goOsteren baska bir tehlike daha
bulunmaktadir. 2009 yilinda 43.8 milyar TL'lik ihtiya¢ kredisi hacmi 2010 yil
itibariyla 50 milyar TL'yi asarak yuksek batma riskini de beraberinde getirmistir.
Ozellikle 2008 yilindan itibaren rekabetin ve faiz oranlarindaki gerilemenin de
etkisi ile intiyag kredileri artis gostermistir.”354 Bu oran, igsizligin kayda deger bir
oranda dusmedigi goz onunde bulundurulursa risk iceren bir gostergedir. “Kriz
oncesinde 2006 yilinda 17.5 milyar lira olan kredi hacminin batik orani yuzde
1.1°dir, 2009 yili sonuna gelindiginde ise 43.8 milyar lira kredinin batik orani yuzde
5.7 olarak gergeklesmistir.355 2010 yilinda bu oran toplamda 50 milyar TL'ye
ulasan ihtiyag kredisi igin %5 olarak gerceklesmistir.356 Burada, ihtiyag
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kredilerinin diger kredi turlerine oranla daha dusuk tutarlarda talep edilmesi ve
icerdigi risk nedeni ile daha ylUksek faiz oranina sahip olmasinin yani sira diguk
bir meblag nedeni ile tiketicinin kredi sicilini lekelemek istemeyecegi duguncesi de
bankalari bu yonde tesvik etmistir(Sénmez, 2010: 119, 120).

BDDK Bagkani Tevfik Bilgin Subat 2009'da yaptigi agiklamada bankalar igin en
riskli alanin kredi kartlari olduguna dikkat ¢ekmigtir. "Takip oraninin bir miktar daha
yukselmesi beklenebilir" tespitinde bulunmus ve bireysel kredilerde takipteki
musteri sayisinin 2008'de yuzde 62 artarak 2 milyon 170 bin kigiye ulastigini, kredi
kartinda 1 milyon 564 bin kiginin takipte oldugunu dile getirmistir. 2008 yilinda
TCMB verilerine gore tiuketici kredisi ile kredi kartini 6demeyenlerin toplam sayisi
yuzde 253 oraninda artarak 757 bin 845'e c¢ikmistir.358 Kredi kartini
odemeyenlerin sayisi yuzde 184 artarak 482 bin 928'e, tuketici kredisini
O0demeyenlerin sayisi da yuzde 513 artarak 274 bin 917'ye ulagsmistir. Financial
Times (FT) gazetesinde 17 Subat 2009 tarihinde Turkiye'de sorunlu kredilerin
bankacilik sektord igin olugturmaya basladigl probleme dikkat cekilmig, "Turk

bankalari, kotu kredilerin sicagini hissediyor" ifadesi kullaniimistir.

“‘Bankacilik sektoru diger bir yandan istihdam artisi ile diger sektorleri geride
birakmigtir. Aralik 2007-2008 déneminde istihdamda %8.8’lik artis kaydedilmistir.
Bu gelisme sonrasi sektordeki istihdam edilen kisi sayisi 182.665’e ulasmistir.
Yine sube sayisinda ayni dénemde %15 oraninda artig kaydedilmigtir. 2009 yili ise
s6z konusu verilerde gerileme kaydedilmistir. Sube sayisindaki %3’luk artigi
istihdam oranindaki %0.85’lik artis izlemistir. S6z konusu verilerdeki verilerde en
blylk pay katilim bankalarina aittir. Subat 2010 itibari ile bu oranlar katilim
bankalari icin 588 subede 12 bin kiginin istihdam edildigi yonundedir. Mevcut
gelisme katilim bankalarinda da 2008 yilina goére 2009 da ivme kaybetmigtir.”
Ancak burada krizden ziyade gelisen teknolojik alt yapinin sistemleri
otomatiklestirmesi sonucu is gucine duyulan ihtiyacin azalmig olmasinin buyuk
etkisi olmustur.” Nitekim internet bankacihdinin gelisimine bakildiginda 2005
yilinda 3.17 milyon kisilik internet kullanicilarinin Eylal 2009'da 5.69 milyon kigiye
ulastigi gortulmektedir. Kullanicilarin ¢ogunlugu bireysel musterilerden olusmakla
beraber 2006 yilindaki 550 milyon TL dizeyindeki islem hacmi de Aralik 2009’da
832,240 milyon olarak gergeklesmistir(S6nmez, 2010: 121, 122).”
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Mortgage krizinin sektorler Uzerindeki etkisine bakildiginda Tark bankacilik
sektorunun diger sektorlere ve yurt disindaki diger bankacilik sektorlerine kiyasla
daha iyi durumda oldugunu soylemek mumkundur. Deloitte Turkiye Danismanlik
Ortag! Ayse Ekipman da sektorle ilgili goruslerini su sekilde dile getirmigstir: ” Turk
Bankacilik sektoru guglu aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, risk yonetimi ve i¢ control
sistemleri sayesinde bu donemden, diger sektorlere ve yurt disi 6érneklerine oranla
daha az etkilendi. Bunun bir diger énemli nedeni de, 2001 krizi neticesinde
getirilen yeni dizenlemeler ile daha seffaf ve saglam bir mali yapiya sahip
olmalaridir.  Deloitte  Danismanhk  Ekibi olarak, kurumlarin glinimuz
konjonkturunde, kriz etkilerini gosterdikten sonra kisa vadeli tedbirler almak ve
gunU kurtarmak yerine olasi bir kiresel krize karsi proaktif bir yaklasim ile
kurumsal yapilarini guglendirme, verimlilik ve maliyetleri surekli olarak kontrol
altina alma ve en 6nemlisi mugteri odaklilik gibi konulara yonelmelerinin bu krizin

en buyuk ¢ikarimlari olduguna inaniyoruz” (S6nmez, 2010: 122).
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SONUG

ABD mortgage piyasalarinda 2006 yilinda baslayan dalgalanma, 2007 yilindan
itibaren dncelikle kredi krizine ve akabinde likidite krizine dénuserek global finansal

sistemi etkisi altina almistir.

ABD mortgage krizinde, bor¢lulardan, kredi veren kuruluslara, menkul kiymet ihrag
edenlerden kredi derecelendirme ve yatirimcilara kadar tim mortgage piyasasi
taraflarinin  sorumlu oldugu gorulmektedir. Ozellikle sorunlu kredilerin blyik
kismini  olusturan subprime mortgage kredilerinin  hikimet tarafindan
desteklenmesi ve batik kredilerin hikumet politikalari geregi fonlanmasi,
degerleme ve OlgUmuU zor olan bir sistemin olusmasina neden olmustur. Monoline,
6zel amacli kurumlar ve serbest fonlar gibi yeni finansal kurumlarin sistem icindeki
paylarinin artmasi ve bu kurumlarin karmasik yapidaki CDS, CDO gibi kredi tirev
arunlerini kullanmalari, ABD’de baslayan sorunlarin diger ulke piyasalarinda
domino etkisi yaratmasina neden olmustur. Bununla birlikte finansal piyasalari
denetleme ve duzenleme yetkisine sahip olan kurumlarin yetki alanlarinin
cakismasi, sorunlarin tespitinin gecikmesine neden olmus, yasal dizenlemelerin

farkhiligi eyalet ve merkezi bazda bosluklar olusturmustur.

ABD mortgage krizinin gelisim sureci tarihsel verilerle ele alindiginda, siyasi ve
politik kararlardaki degiskenligin uzun vadede finansal piyasalari nasil etkiledigi
gorulmektedir. HUkimet secimleriyle birlikte Merkez Bankasi ydnetiminin
degismesi, para ve ekonomi politikalari arasindaki alisilagelmis uyumu bozmustur.
Mortgage kredilerinin sorunlu hale donusmesiyle kredi krizi olarak piyasalara
yansiyan bu durum, mortgage kredilerine dayali ikincil piyasalardaki derinlik
nedeniyle ddemelerin yapilamamasi ve sirket zararlarinin fonlanabilmesi amaciyla
2007 yilinin Gguncu ¢eyreginden sonra likidite krizine dontsmastur. Likidite krizine
doénlsum ise piyasalarda ani panik alim satimlarina neden olmus ve basta emtia

piyasalari olmak tzere diger piyasalari olumsuz etkilemistir.

Bu donemde, uluslararasi piyasalarda gorulen ve gegctigimiz yillarda Tarkiye'yi de
olumlu etkilemis olan likidite bollugu sona ermistir. Gelismis ekonomiler resesyonla

mulcadele etmeye c¢alisirken Turkiye gibi cari agigi olan ve yabanci sermayeye
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ihtiyag duyan gelismekte olan Ulkeler ise krizden en ¢ok etkilenen ulkelerden
olmuslardir. Yalniz ABD mortgage krizi kaynakh karsel kriz Turkiye'yi direkt olarak

finans sektoru Uzerinden degil reel sektor Uzerinden etkilemigtir.

2001 krizi sonrasi Turk Bankacilik sektorunun yeniden yapilandiriimasi ve krizi
yaratan ve derinlestiren nitelikler agisindan diger ulkelere gore banka ve finans
piyasalarinin daha farkli ve dayanikh olmasi banka bilancolarini krize neden
olabilecek bir problemden korumustur. Buna ragmen kredi hacimlerinde daralma,
takipteki kredilerde artig, karhlikta dugus, yurt disi kaynaklarin maliyetlerinde artis
ve yabanci sermaye imkaninda daralma gibi bankacilik sektorindn riskliligini
artiran etkiler s6z konusu olmustur. Finansal piyasalar agisindan da ABD'’deki
krizin, kiresel krize dénlismesiyle, sicak para ve sermayenin New York ve Londra
gibi blyik merkezlere 179 doénmesi IMKB’den sermaye cikislarina sebep
olmustur. Bu durum Tuarkiye“nin cari agik finansmanini olumsuz etkilemis, dis borg

kullanimini arttirmigtir.

Reel sektorde yasanan olumsuzluklara gelince; reel sektor krize yuksek dis borg
orani ve cari acik ile girmistir. Kuresel kredi musluklarinin kisiimasi, kredi
maliyetlerinin artisl, i¢ ve dis talepte meydana gelen daralma, 6zellikle dis talep
daralmasinin ihracat kapasitesini etkilemesi gibi birgok nedenden o6turu de reel
sektor buylk kayiplar yasamistir. Sanayi Uretimi 6zellikle de sermaye mall imalat
kucUlmustir. Uretimin azalmasi veya durmasi isletmelerin yeni yatirimlara
yonelmemelerine ve/veya calisanlari isten c¢ikarmalarina sebep olmus ve gelir
azalmasi sebebiyle de tuketim daralmigs ekonominin itici gucl olan sanayi

sektorundn girdigi bu darbogaz ekonominin resesyona girmesine sebep olmustur.

Ayrica Turk reel sektorinun krize yuksek dis bor¢ orani ile girmesi 6zel sektorun
kirllganlik ogelerinden bir tanesi olmustur. Bilangolarinda yuksek oranli doviz
borcu bulunan girketler yukselen kredi maliyetleri ve ddviz kurundaki
pahalilasmadan olumsuz etkilenmistir. Fakat 2009 yilinda reel sektoér dis borcunu

cevirmekte sorun yasamamistir.

Tarkiye'de kuresel krizin etkileri 2008 yilinin 2.yarisindan itibaren hissedilmeye

baslanmigtir. BlUylme azalarak negatife donusmis ve ekonomi resesyona
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girmistir. Ic ve dis talepteki azalmayla reel sektérde yasan sikintilar sonucu da
kapasite kullanim oranlarinin dismesi ve uretimin gerilemesi igsizlik oraninin
artmasina sebep olmustur. Tuketimde meydan gelen dususle birlikte enflasyonda

da dusgus gerceklesmistir.

Cari igslemler agigina bakildiginda ise; krizin etkisini gostermeye baslamasiyla cari
acik azalmistir. Burada azalmaya en ¢ok etki eden dig ticaret agiginda meydana
gelen azalma olmustur. Gerek i¢ ve dis talepteki daralmadan, gerek ham petrol ve
demir celik basta olmak Uzere emtia fiyatlarinda ortaya ¢ikan duslslerden dolayi

ihracat ve ithalat hizla gerilemisgtir.

Krizin etkilerinin azaltiimasina yonelik olarak da para ve maliye politikalarinda
gevseme yoluna gidilmis, faiz oranlari dusurllerek, piyasalara doéviz likiditesi

saglanarak, vergi indirimleri ve cari transferler yapilarak destek saglanmistir.

Gelismis Ulkelere kiyasla kuresel finansal krizi daha az hasarla atlatan Tuarkiye
ekonomisi, kisa vadede daha buyuk ¢apli ve yikici nitelikte bir finansal krize neden
olabilecek iki sorunu yasamaktadir. Bu sorunlardan ilki Gretime dayali reel
ekonominin daraldidi zamanlarda bile finans sektorinin bidylumesidir. Bu durum
paranin belirli bir kesimde toplanmasina neden olmakta ve gelir esitsizliginin ve
yoksullugun azaltiimasini hedefleyen politikalari da basarisiz kilmaktadir. Reel
ekonomi ve finansal ekonomi arasinda kurulabilecek daha saglikli bir iligki tlke
kalkinmasina da katkida bulunabilecektir. Ote yandan her gecen giin artan cari
acik, finanse edilemez duruma geldiginde olasi bir krize neden olabilecektir. Cari
acigin ortaya ¢gikmasinda buyUk payi bulunan teknolojiye ve enerjiye dayali ithalat
kalemlerinde disariya bagimhhgin azaltiimasi gerektigi gerceginden hareketle ar-
ge (arastirma-gelistirme) calismalarina yapilacak dizenli yatirimlar cari acgik

sorununun ¢ozulmesi noktasinda yarar saglayabilecektir.
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