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Mortgage Krizinin Tiirkiye’deki Finansal Piyasalara Etkisi
Elif SONMEZ
0z

Mortgage krizi, 1929 Buhrani’ndan sonra diinya genelinde ekonomik ve sosyolojik
anlamda etkilerinin en ¢ok hissedildigi ikici biiylik global krizdir. Krizin bu denli
yayllmasinda, denetim ve uygulamadaki hatalarin yani sira, mortgage sistemi ile
saglanan krediye bagl risklerin tiirev tirlinler vasitastyla {igiincii kisilere devredilmesi
yatmaktadir. Tiirkiye’nin dis kaynaklara bagimliligi ve {ilkedeki sicak paranin uzun
vadeli yatirimlara donlismemesi nedeniyle, krizden etkilenen iilkelerin s6z konusu
sicak paray1 geri ¢agirmasi ve kriz ortaminin dogal bir sonucu olarak talebi kismalari
finansal piyasalarimiz ve reel sektoriimiiz iizerinde etkili olmustur. Yasanan 2001
krizi sonrasi1 bankacilik kesiminin zayifliklarinin giderilmesi krizin gorece daha iyi
karsilanmasina neden olsa da ¢6ziimiin kurumlar ile birlikte yapilandirilmasi Tiirkiye

ekonomisinin kiiresel krizlerden korunmasina olanak taniyacaktir.
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The Effects of Mortgage Crisis on The Financial Markets in The Turkey
Elif SONMEZ

ABSTRACT
After Great Depression, the Mortgage Crisis is the second biggest global crisis that its
effects being felt worldwide in economical and sociological matter. The Crisis spread
too much because of the inspection and execution mistakes and also the transfering
the risks dependent on the loan provided with mortgage system via by-product to the
third parties. In consequence of Turkey's dependency on foreign sources and the hot
money's not converting into long term investments, the countries affected by the crisis
calling back the hot money and reducing the demand corollary of the crisis situation
has affected our financial markets and real sector. After 2001 Crisis, even if
minimizing the weaknesses of the banking sector caused compensating the crisis
relatively much better, producing solutions with the institutions will make Turkish

economy protected from global crisis.

Elif SONMEZ
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ONSOZ
Bu tez calismasinda, mortgage sisteminin isleyisine ve sistemi krize doniistiiren
siirece deginilerek, krizin yurti¢i ve yurtdisi piyasalara etkisi, lilke bazinda alinan
onlemler esliginde irdelenecektir. Mortgage krizine merakimi uyandirarak, tez konum
olarak se¢cmeme vesile olan Prof. Dr. Tiirkel Minibag’a sonsuz siikranlarimi
sunuyorum. Tezin hazirlanmasinda bana yardimer olan danisman hocam Yrd. Dog.
Dr. Zahide Ayyildiz Onaran’a tesekkiirlerimi sunmay1 bor¢ bilirim. Ayrica, tiim
egitim hayatim boyunca bana destek olan sevgili anne ve babama, tez hazirlama

stireci iginde sabir ve destegini esirgemeyen esime tesekkiirlerimi sunarim.

Elif S6nmez

Eyliil 2010
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GIRIS

Mortgage sistemi diinyada uzun zamandir kullanilmakta olan bir konut finansman
yontemidir. Mortgage’in ipotekli konut kredisi olarak adlandirilmasi, onceden
verilmekte olan konut kredilerinde, krediye konu olan evin teminat olarak
gosterilemedigi gibi yanlis bir izlenim uyandirmaktadir. Oysa ki konut kredilerinde
de konutun teminat olarak gosterilmesi miimkiindiir. Bankalar tarafindan
kullandirilan konut kredileri ile mortgage arasindaki fark, uygulamaya geg¢ildiginde

karsimiza ¢ikmaktadir.

Konut kredilerinde bankalar fon ihtiyacim1 toplanan mevduatlar ile karsilarken,
mortgage sistemi bu agamada, sermaye piyasasi araciligl ile fon temin etmesiyle
konut kredilerinden ayrilir. Mortgage sisteminde, finans kurumlarinca kullandirilan
kredi, evin ipotek edilmesi karsiliginda ikincil piyasalarda degerlendirilmektedir.
Satilan kredilerin menkul kiymetlestirilmesiyle piyasaya tekrar para akisi saglanarak

yeni krediler i¢in de kaynak yaratilmaktadir.

Sistemin ABD ayagindaki uygulamasina yonelik hatalar, subprime kredilerin geri
donmemesine neden olarak iilke icerisinde krize yol agmustir. Faizlerin diisiik
oldugu donemde kredi geg¢misine bakilmadan verilen krediler, faiz oranlarindaki
degisimin etkisiyle kredilerin geri ddenmesini gii¢lestirmis, dolayisiyla ikincil
piyasanin fonlanmasinda sorunlar yasanmaya baglamistir. Mortgage sisteminde
menkul kiymetlestirme siireci sonunda tahvil tiim finansal kesimin alimina
sunuldugundan, piyasadaki aksakliklar da finansal kesimin geneline yansimustir.

ABD’nin uluslar aras1 piyasadaki 6nemi nedeni ile kriz diger iilkelere sigcramistir.

Tiirkiye’de mortgage sistemi uygulaniyor olmasina ragmen, kredinin satildigi ikincil
piyasalar ¢ok gelismemistir. Bununla birlikte, Mortgage kredi kullandirim siirecinde
ABD’ye kiyasla daha secici ve garantili davranilmistir. Bu nedenle Tiirkiye krizden,
ABD gibi mortgage sistemi uygulamalar1 nedeni ile etkilenmemistir. ABD’de olusan
likidite sikintisinin iilkedeki sicak paranin ¢ikmasina neden olmasiyla kriz diger

bircok iilkedeki gibi Tiirkiye’de de kendini géstermistir.



Calisma ii¢ ana bolimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde oncelikle mortgage
sisteminin isleyisi, tiirleri, iilke uygulamalari, konut kredisine kiyasla avantaj ve

dezavantajlarina yer verilecektir.

Ikinci boliimde tarih boyunca belirli araliklarla tekrar eden kriz olgusu tanimlanacak,
ekonomik krizlerin 6zelliklerine ve gelisim siireclerine deginilecektir. Otoritelerce
etki alan1 nedeni ile Mortgage Krizi ile kiyaslanan 1929 Buhram1 ve mortgage
sistemini krize doniistiiren siireg, sistemin zayif yanlari irdelenerek, krizin finansal ve

reel sektdr lizerindeki etkileri dile getirilecektir.

Ugiincii béliimde krizin iilke ekonomilerine etkilerine deginilerek, sistemin Tiirkiye

uygulamasi incelenecek, iilkelerce alinan 6nlemler ve alternatifleri sorgulanacaktir.

Sonu¢ olarak birey, kurum, siyaset¢i ve biirokratlarin kar maksimizasyonu
amaglarinin, ekonominin asagi yonli egiliminde birbiri ile ¢atigmasi ile olusan,
denetim zaafina yenik diisen ve kendini tekrar eden sistemin biitiiniine ydnelik

elestiriler dile getirilecektir.



LBOLUM MORTGAGE SISTEMIi

1. MORTGAGE NEDIR?

Kelime karsiligi itibari ile ipotek anlamina gelen mortgage, en genel tanim ile bir

gayrimenkul finansman sistemini ifade etmek i¢in kullanilir.

Kelimenin kokenlerini incelediginde “gage” , Almanca ‘da yapilan bir anlagsma
karsiliginda verilen depozit anlamina gelirken, “mort” ise Fransizca’da tasinmaz

anlamma gelmektedir.'

Iktisadi agidan kapsamli bir tanim yapacak olursak mortgage’1 finans kuruluslarinca
konut {izerinden alinan ipotek karsilifinda uzun vadeli konut kredisi saglanmasini

ongoren bir finansman yéntemi olarak ifade edebiliriz.”

Mortgage sisteminin Tiirkce’ deki karsihigi Ipotege dayali uzun vadeli konut

2 199 9 99 99

finansman1”,”’kira 6der gibi ev sahibi olma sistemi”,”’rehinli satis”,”ipotekli konut
kredileri” gibi cesitli sekillerde ifade edilmeye ¢alisilsa da Tiirk Dil Kurumu “tutulu
satis” ismini 6nermektedir.’ Sistemin Tiirkce karsiligi, trliniin islevini de net bir
sekilde ortaya koymaktadir: “Ipotek karsiligi alman teminat ile uzun vadeli konut

< 4
finansmaninin saglanmasi.”

Uygulama yontemleri, kredi siiresi, faiz oranlart vb hususlar iilkelere, finans
kuruluslar1 ve miisterilere gore farlilik gostermekle birlikte, sistemin 6zl konut sahibi
olmak isteyenlerin, satin alacaklar1 konuta rehin konularak 20 yil gibi uzun vadelerle
konut kredisi kullanmalarina dayanmaktadir. Bu siiregte finans kuruluslar1 miisteri
adma konutu pesin olarak satin alirken, konut {izerindeki ipotegin kaldirilmasi i¢in,
miigterinin Onceden iizerinde anlasilan 6deme plani dogrultusunda borcunu

kapatmas1 gerekmektedir.

" Dog. Dr. Suna Oksay, Av. Tolga Ceylantepe, “Mortgage(ipotege Dayali Konut Kredileri”,Sigorta
Arastirma ve Inceleme Yaylari-7, Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi,Kasim
2006,istanbul, s 12

2 Rabia  Alga,“Mortgage  Sistemi”, (cevrimigi)  http://www.arkitera.com.tr/g2-mortgage-
sistemi.html?year=&aid=5 , Aralik 2008

3 Oksay, e, a.g.e., 5.9




2. MORTGAGE SISTEMININ TARIHSEL GELISIMI VE ULKE
UYGULAMALARI
2.1. Mortgage Sisteminin Dogusu

Ticaretin dogusu ile birlikte var olan bor¢lanma, konut alimi i¢in ilk kez 1190’h
yillarin basinda Avrupa’da goriilmiistir.” Donemde ingiltere Hukuk’unda da yer
bulan uygulama dogrultusunda konut satin almak isteyenlere kredi saglanir, ancak
evin miilkiyeti borcun kapanmasindan once verilmezdi. Borcun 6denmemesi

durumunda ise krediyi saglayan, evi satar ve alacagini tahsil ederdi.

Benzer uygulamalar Ingiltere’nin yam sira Isveg¢ ve Fransa’da da goriilmiis konut
edinmelerin ylizde almistan daha fazlasi bu sistem kullanilarak gerceklestirilmistir.
Sistemin ingaat sektoriine olan katkis1 nedeni ile kamu tarafindan verilen destek,

bir¢ok sirketin bu alanda faaliyet gostermesine neden olmustur.

Mortgage sistemi, ABD’de ilk olarak 1816 yilinda baslamis olmasina ragmen,
sistemin yayginlasmast Avrupa’dan yapilan goglerin de etkisi ile 1930’lu yillarda
sigorta sirketleri onciiliigiinde gerceklesmistir.® Dénemin gegim kaynagi genellikle
cift¢ilik oldugundan, gereksinimlerini tarimla karsilayan bireylerde alternatif bir
gecim kaynagi olmadigindan para biriktirme kavrami olugsmamustir. Zamanla
biriktirilen paralarin finans kuruluslarina yatirilmasiyla birlikte konut kredisi de

verilmeye baslanmustir.”

Uygulamalara iliskin diizenlemelerle giiven kazanan sistem genel itibari ile 19.
Yiizyildan itibaren yayginlasmis, zaman iginde gerceklesen sektorel gelismeler,
hukuki altyapr ve tiliketici beklentileri dogrultusunda farkli seyirler izleyerek

gilinlimiize ulagmistir.

5 Yiicel Ayricay,Ugur Yildirim, “Ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi Ve Son Diizenlemeler
Isiginda Sistemin Tiirkiye’de Isleyisi ““,Selguk Universitesi Karaman I.I.B.F . Dergisi, Say1 12,
Haziran 2007, s.5

% Dog. Dr. Suna Oksay, Av. Tolga Ceylantepe ve Batuhan Ozgiin ,“Diinyada Uygulanana Mortgage
Kredi sigortast Uriinleri ve Tiirkiye’deki Mevcut Durum”, Kalder Dergisi Agustos 2005

7 “Diinyada mortgage uygulamalar1”, (¢evrimigi) http://suemlak.com/bilgibankasi/?cat=57 , Aralik
2008



2.2. Ulke Uygulamalari

Iki yiiz yili askin bir siiredir mortgage sistemi diinyanin cesitli iilkelerinde farkli

sekillerde uygulanmaktadir.

Ulke uygulamalarinda ortaya ¢ikan farkliliklarin ana nedenlerini temel olarak

asagidaki sekilde ifade edebiliriz:®

Hukuki alt yapi, yasalar ve vergi kanunlari

Kiiltiirel ve sosyal yap1

Ekonomik kosullar

Finansal piyasalar, bankacilik ve sigorta sektoriiniin yapisi, finansal derinlik

Bu kriterler etrafinda kendi sartlar1 dogrultusunda kurum ve enstriimanlar gelistiren
ilkeler, konut kredilerinin teminat olarak gdsterildigi menkul kiymetler ile yeni
krediler i¢in likidite saglanmasi noktasinda birlesirken, uygulamalar en genel hatlari
ile Avrupa ve Amerikan sistemi olarak ayrilmaktadir. Bu iki uygulama arasinda
kredilerin menkul kiymetlestirilmesi siirecinde s6z konusu risklerin banka

bilangolarinda yer almasi noktasinda farkliliklar bulunmaktadir. °

Bir diger farklilik da kullamilan fonlama ydntemlerinden kaynaklanmaktadir. Ipotek
bankaciligi ve ikincil konut kredileri bu fonlama yontemlerinden en yaygin
olanlaridir. Bu siirecte ipotek bankalar1t menkul kiymet ihra¢ ederek fon toplar ve
toplanan bu fonlar konut kredisi olarak kullandirilmaktadir. ilk kez 1800°lii yillarina
basinda Danimarka’da kullanilan bu yontem zamanla Avrupa’da da uygulanmaya
baglanmustir.'® Tkincil konut kredisi modelinde ise, kredi veren kuruluglar bu kredileri

tiim haklart ile birlikte ipotek merkezlerine devretmektedirler.

® Yrd. Dog. Dr. Burhan Baloglu vd., “100 Soruda Mortgage uygulamalari”, Yaymn No:2007-30
Istanbul 2007,(Balsar1,2005),s.19

’Ae.,s.19

' Baloglu vd., a.g.e., s.18



Ulke uygulamalarinda tercih edilen mortgage yontemlerinde en biiyiik kriter séz
konusu iilkenin ekonomik gelismelere olan duyarlilig1 ve bu nedenle degisebilen faiz
oranlaridir. AB ve Amerika’da sabit faizli, degisken faizli, artan 6demeli gibi
alternatifler sunulmaktadir. Volatilitenin yiiksek oldugu enflasyonist iilkelerde ise
fiyat diizeyine gore ayarlanan ve ¢ift endeksli mortgage gibi iki farklh tiir yaygin

olarak kullanilmaktadir.!!
2.2.1. AB Ulkelerinde Mortgage

Temelleri uzun zaman &ncesine kadar uzanan “Ipotek Bankaciligi” yontemi AB
iilkelerinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Garantér konumdaki kamu desteginin
yasaklanmast nedeni ile borca ait tek teminat banka ve ya sigorta kurulusu
oldugundan risk ve dolayisiyla maliyet artmis, bu nedenle de gelisimi ABD’deki

kadar hizl1 ger¢eklesememistir.

Uye iilkeler arasinda birincil ve ikincil ipotek piyasalari en geligmis iilke
Almanya’dir. Konut finansman1 6zel sermayeli kuruluslar olan “Yap: tasarruf
Sandiklar1 (Bauparkessen), Ipotek Bankalar1 (Hypothekenbanken) ve kooperatif
bankalar1 tarafindan saglanmaktadir.'”> Bu kuruluslara kisa vadeli kredi saglamak
yasaklandigindan kaynaklarin1 yalnizca uzun vadeli olarak kullandirabilmektedirler.
Bu nedenle iilkede saglanan ipotek kredilerinin yalnizca ¢eyrek dilimlik bir bolimii
menkul kiymetlestirilebilmistir. Konut finansman sisteminde faaliyet siirdiiren
kurumlar fon ihtiyacinin biiyiik bir boliimiinii ipotege dayali tahvil (pfanbrief) ihrac

ederek saglamaktadir.

Ingiltere, AB iilkeleri icerisinde Almanya’dan sonra en yiiksek paya sahip olan
iilkedir. Oyle ki ipotekli konut piyasasindan 1,1 milyon Euro’luk bir hacme
ulagmistir. 1850’1i yillardan itibaren iilkedeki ipotekli konut kredilerinin biiyiik bir
kismin1 saglayan ve faaliyetleri yalnizca ipotekli konut kredisi vermek ve emlak

komisyonculugu yapmak olarak siirlandirilan Yapi1 Topluluklari(Building Socities)

" “Diinyada mortgage uygulamalar1”, (¢evrimigi) http:/suemlak.com/bilgibankasi/?cat=57 , Arahk
2008

Al Hepsen, “Avrupa Birligi'nde ipotekli Konut Kredisi Uygulamalari “(cevrimigi)
http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_ab_ipotekli.htm, Ocak 2009



nedeni ile biiyiik bir ipotek piyasasima sahip olan Ingiltere’de menkul kiymetlestirme
stnirli kalmistir.  Donemin 6nde gelen yapi topluluklarina Halifax, Nationwide,
Bradford&Bingley, ve Leed Permanent 6rnek olarak verilebilir."> Konut bedelinin
%90’1 oraninda ve 20-25 yil vadeli bu krediler ekonomik kosullar baz alinarak

giincellenen degisken faizli ipotek kredilerinden olusmaktadir.

Artan fon ihtiyacina ¢0ziim bulabilmek i¢in 1980°li yillarin sonlarina dogru
Fransa’da da menkul kiymetlestirme siirecine adim atilmistir. Uzun vadeli bu fon
ihtiyaci devlet denetiminde bulunan ipotek piyasasinda koklii degisiklikler yapilmasi
ihtiyacin1 da beraberinde getirmistir. Menkul kiymetlestirmeye imkan taniyan bir
hukuki zemin hazirlanmasi ve menkul kiymet ihracinin 6zel amag¢h kurumlarca
yapilmas1 menkul kiymetlestirmeyi olanakli hale getirmistir. Ulkede yaygin olarak
kullanilan degisen faizli ipotek kredilerinin varli§i nedeni ile ipotege dayali menkul

kiymetlestirme uygulamalar istenilen diizeye ulagamamustir.

Ispanya’da 1872 yilinda ipotek kredisi saglamak amaci ile Banco Cario (bugiinkii
adiyla Mortgage Bank of Spain) kurulmustur.'* Bu banka Avrupa’nin en eski ipotek
bankalaridan biri olma 6zelligini tasimaktadir. Ulkede ipotek bankalarmin yani sira
birlesik tasarruf bankalari, ticaret bankalar1 ve diger ipotek finans kurumlar da
ipotek piyasasinda faaliyet gostermektedir. 1991 yilinda kabul edilen yasa ile menkul
kiymetlestirmeye iliskin uygulamalar baglamis ve 1993 yilinda ilk ipotege dayali

menkul kiymet ihrac gergeklestirilmistir."”

B Hepsen, a.g.e..,s.y.
http://www.strata.com.tr/tr/yeni-yazilar.asp, Ocak 2009
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2.2.2. ABD’de Mortgage

1900’1 yillarda giiniimiize uygulamanin yapildigt ABD mortgage sistemi en ikinci

piyasalarin en ¢ok gelisme gosterdigi iilke konumundadir.

Bu gelisimde kamu ve kamu destekli kurumlarin biiyiik katsis1 bulunmaktadir. S6z
konusu kuruluglardan tamamen devlet destegi altinda bulunan Ginnie Mae, devlet
tarafindan desteklenen ve hisseleri New Yok Borsasi’nda islem gore Fannie Mae ve

Freddie Mac 6ne ¢ikmaktadir.

1938 yilinda hiikiimet tarafindan kurulan Fannie Mae, hiikiimet garantisi altindaki
FHA (Federal Housing Administration) ve VA (Veterans’ Adminitration)
tarafindan sigortalanmis ipotek kredilerini satin alarak ikinci bir piyasa yaratilmasini
amaglamigtir. Kurumdan beklenen verimin saglanamamast 1968 yilinda kamu
miilkiyetinden ¢ikarilarak Fannie Mae ve Ginnie Mae olarak iki kuruma ayrilmasina
neden olmustur. Bunlardan Fannie Mae hiikiimet tarafindan destekli 6zel bir yonetim
yapisina sahip olmustur ve hisse senetleri borsada islem gorebilmektedir.'® Ginnie
Mae ise tamamen hiikiimet kontroliine birakilmistir. Yeniden yapilandirma sonrasi
Fannie Mae hiikiimet garantisi tasiyan ve VA tarafindan sigortalanan ipotek
kredilerinin disinda kalan(konvansiyonel) kredilerin de alim satimina baslamistir. 17
Ginnie Mae ise ipotek piyasasini desteklemek ve piyasaya likidite saglamak
amaciyla ipotege dayali menkul kiymet ihra¢ etmektedir. Bu nedenle yalnizca FHA
ve VA tarafindan sigorta edilen ipotek kredilerini havuzlarda toplamistir. Ginnie
Mae’nin ihra¢ ettigi menkul kiymetlerin ABD hiikiimeti garantisi altinda olmasi

yatirnmcilarin bu kagitlara olan giivenini arttirmigtir. 1970 yilina gelindiginde

hiiklimet garantisi diginda kalan ipotek kredilerinin de menkul kiymetlestirilmesine

!¢ Yagar Erding,“Fannie Ve Freddie Hakkinda Bilinmesi Gereken Hersey: Amerika 70 Y1l Geri
Gitti”,(¢evrimigi) http:/finans.ekibi.net/forum/fannie-ve-freddie-hakkinda-bilinmesi-gereken-hersey-
amerika-t-1940.html, Ocak 2009,s.y.

' Ali Hepsen, “ Gelismis Ulkelerde Ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme Uygulamalar1”,
(cevrimici) http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_gelismis.htm , Ocak 2009, s.y.




olanak saglamak amaciyla Amerikan Kongresi tarafindan Freddie Mac

kurulmustur. 18

Fannie Mae, Ginnie Mae ve Freddie Mac’in zaman i¢indeki ilerleyisi, 6zel sektor
kuruluglarinin da sisteme dahil olmasini tesvik etmistir. 1977 yilinda Salomon
Brothers ve Bank of America’nin Onciiliiglinde 6zel sektor kuruluslart da kendi

ipotek havuzlarini olusturmustur. '

Burada 06zel sektor kuruluslart arkalarinda kamu destegi(6deme garantisi)
bulunmadigindan riskli olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle yatirimcilari
cekmek i¢in yiliksek riske yiiksek kazang politikasint izlemek durumunda

kalmislardir.

2.2.3. AB Ve ABD’de Mortgage Sisteminin Benzerlik Ve
Farkliliklar

Kendi sartlarina uygun modeller gelistiren {lkeler arasinda benzer ve farklh
uygulamalar yer almaktadir. Diinya geneline baktigimizda ise s6z konusu sartlar
dogrultusunda bu benzerlik ve farkliliklart AB ve ABD agisindan incelemek yarali

olacaktir.?’

Gelisim : Mortgage sistemi ABD’den 6nce AB iilkelerinde baslamistir. Ornegin
Danimarka ve Almanya’da sistemin ilk uygulamalar1 1800’lii yillarda goriiliirken,

ABD’de uygulamalar 1900°lii yillardan itibaren yayginlasmaya baslamistir.”'

Devlet Destegi: Sistem ABD’de devlet tarafindan Fannie Mae, Fredi Mac, Ginnie
Mac gibi kuruluslar araciligi ile yogun destek goriirken AB’de bu boyutta bir destek
goriilmemektedir. S6z konusu devlet destekli kuruluslar piyasada etkili iken ikincil

piyasalarin da gelisimine katki saglamaktadir. FHA ve VA gibi devlet kurumlar1 da

'® Yrd. Dog. Dr. M.Hayati Eris, “Bireysel Krediler Kapsaminda Ipotekli Konut Kredileri ve Islevsellik
Kosullar1”,Arikan Yayimevi, Ankara,Subat 2009, s.102
' Hepsen, a.g.e. “Gelismis Ulkelerde ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme Uygulamalari”,s.y.
YAbdiilkadir  Giilsen, “ABD ve AB’de Mortgage  Uygulamalar1”  (¢evrimigi)
gttp://Www.alomaliye.c0m/2008/abdulkadir_gulsen_abd_ab.htm , Ocak 2009, s.y.

Ae.




sigorta hizmeti ile piyasanin gelisimine destek olmaktadir. AB iilkelerinde ise arz

talep dengesine piyasa sartlar1 cer¢evesinde ulagiimaktadir.

Standardizasyon: ABD piyasalarinda standardizasyon AB’ye gore ¢ok daha gelismis
oldugundan ikincil piyasalarda sekiiritizasyon”> ve yapilandirilmis finansal

enstriimanlar bu baglamda AB iilkelerine kiyasla daha gelismistir.

Menkul kiymetlestirme: Fonlama agisindan da ABD ve AB iilkeleri arasinda menkul
kiymetlestirmenin bilango i¢i ya da bilango dis1 yapilmasi agisinda 6nemli bir
farklilik bulunmaktadir. ABD’de yaygin olarak bilanco dis1 menkul kiymetlestirme
(off-sheet securization) yapilirken AB ({ilkelerinde bilanco i¢i menkul
kiymetlestirme (on-sheet securization) tercih edilmektedir. Bu uygulama farklilig
genelde devlet destegi bulunmasi ile ilintilidir. Menkul kiymetlestirmenin bilango

disinda tutulmasi riski yatirimer iizerine atmaktadir.”

Otomasyon: Mortgage piyasalarinda otomasyon** ABD’de AB iilkelerine kiyasla cok
daha gelismistir. Fair Isaac, Experian vb kredi degerleme kuruluslar1 ABD

piyasalarinda 6nemli iglevlere sahip bulunmaktadir.

Konut sahibi olma orani: AB iilkeleri konut sahibi olma oranlarina bakildiginda %50

ile %65 oranina konut sahibi olan ABD nin gerinde kalmaktadir.*®

Kurumsallagma: Mortgage piyasalarinda her iki kesimde de finans sistemi kayit

altinda ve streklidir.

Fonlama: iki kesimde de birincil ve ikincil piyasalar oldukca gelismistir. Fonlar
sermaye piyasasindan temin edilmektedir. ABD fon ihtiyacini karsilamak i¢in genel

olarak mortgage sistemine dayali menkul kiymetler tercih ederken, AB iilkeleri de

 Sekiiritizasyon menkul kiymetlestirme anlamina gelmektedir.

> Giilsen, a.g.e.,s.y.

** Otomasyon insan aracilig1 olmadan islerin otomatik olarak yapilmasi anlamina gelmektedir.
» Giilsgen, a.g.e.,s.y.
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mortgage tahvilleri (mortgage back bonds-covered bonds) ile fon ihtiyacini

karsilamaktadir.?®

Kredi ozellikleri: Her iki kesimde de vade, faiz orani, pesinat vb hususlarda benzer
uygulamalar goriilirken ABD kriz 6ncesi donemde kredi tutari, miisteri 6zellikleri vb

konularda kriterlerini degistirerek AB iilkelerindeki uygulamadan uzaklagmistir.”’

Mortgage piyasasina iliskin uygulamalar ABD ve AB iilkelerinde yukarida da
deginildigi iizere Ozellikle kurumsallasma ve sermaye piyasasindan kaynak temin
edilmesi noktasinda ortak paydada bulusurken; devlet destegi, otomasyon gibi

konularda farkliliklar gostermektedir.

3. MORTGAGE SISTEMININ ISLEYISI
3.1. Mortgage Sisteminin Alt Tiirleri
3.1.1. Mortgage Sistemi Kullanilarak Edinilen Gayrimenkuller

Mortgage sistemi kullanilarak edinilen gayrimenkuller kullanilma maglaria gore iki
gruba ayrilmaktadir. Bunlardan ilki oturma amaci ile edinilen gayrimenkullerdir. Bir
diger amag ise, isyeri, otel, aligveris merkezi vb. gibi ticari bir amag gliderek yapilan

.. . 28
edinimlerdir.

3.1.2. Mortgage Sisteminde Verilen Kredilerin Islem Gordiigii

Piyasalar

Sistemde, saglanan krediler birincil ve ikincil olmak iizere iki tiir piyasada

degerlendirilebilir.

Birincil piyasalarda, menkul kiymet ihra¢ eden sirketler ile tasarruf sahipleri

dogrudan dogruya karsilasirlar. Kredi diizenlemesi ve kredi verilen kurumlara

2 Baloglu vd., “a.g.e.,s.28
27 e

Giilsen, a.g.e.,s.y
¥ Oksay,a.g.e., 5.13
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dogrudan fon aktarimi yapilmasi sz konusudur.”’ Bu piyasa menkul degerlerin
“ihragtan alindig1” piyasa olarak adlandirilabilir. Ornegin ilk kez hisse senedi ¢ikaran
bir sirket, arac1 kurum kullanmadan s6z konusu hisse senedini bir yatirimciya ya da
bankaya satabilir. Mortgage sisteminde, birincil piyasalar finans kuruluslarinin
kisilere verdigi kredilerden olusmaktadir. Teminat olarak yine alinan eve ipotek

konmaktadir.

Ikincil piyasalarda ise, birincil piyasalara daha ©nce sunulmus olan menkul
kiymetlerin alim satiminin yapildig1 piyasalardir. Menkul kiymetleri ihragtan satin
alanlar, bunlar tekrar paraya cevirmek istediklerinde tahvilleri vadeden Once, pay
senetlerini ise hicbir zaman ihra¢ eden kurulusa satamazlar. Ikincil piyasalar bu alim
sattma olanak tanir.’® Mortgage sisteminde, saglanan kredi finans kurumlari
tarafindan satin alinarak yurtdist ya da yurti¢i piyasasindan ikincil yatirimcilara
satilir. Uygulama sekilleri farlilik gostermekle birlikte genellikle finans kuruluglar:

tarafindan menkul deger ¢ikarilarak satisa sunulur.’’
3.2. MORTGAGE PIYASASININ AKTORLERI

Kredi talepleri ticari bankalar, bankerler, leasing sirketleri, kooperatifler vb
tarafindan karsilanmaktadir. Kredi vermenin yani sira séz konusu kurumlardan
bazilar1 verdikleri kredileri havuzlarda toplayarak yatirimcilara satarlar ve temin

ettikleri bu fonlarla yeni kredileri finanse ederler.
Sistemde kredi verenlerin temel gorevleri su sekilde siralayabiliriz®*:
- Kredi saglamak

- Alacaga kars1 menkul kiymet ihra¢ etmek

Ali Hepsen, “ Gelismis Ulkelerde Ipotege Dayali Menkul Kiymetlestirme Uygulamalar”,
(cevrimigi) http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_gelismis.htm , Ocak 2009, s.y.

30 cepos . . . ...
Finansal ( Mali ) Piyasalar”, (¢cevrimigi)
http://www.ekodialog.com/finansal_eko/finansal mali_piyasalar.html, Ocak 2009, s.y.
'Rabia  Alga,“Mortgage Sistemi”, (cevrimigi)  http://www.arkitera.com.tr/g2-mortgage-
sistemi.html?year=&aid=5 , Subat 2009, s.y.
32
Oksay, a.g.e., s.12
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- Borcu tahsil etmek ve menkul kiymetleri satin alan yatirimcilarin 6denmesini

saglamak

Kredinin saglanmasindan sonraki asamada geri ddemelerin gerceklesebilmesi igin
gerekli tasarruflarin yapilmasi ve ikincil piyasalarda yatirimer fonksiyonunun yerine
getirilmesi i¢in sigorta ve bireysel emeklilik sirketleri devreye girmektedir.”® Hayat
sigortalar1 ve bireysel emeklilik planlar1 vasitasiyla alinan kredilerin  geri
O0demelerinde kullanilmak {tizere tasarruf saglanmaktadir. Sigorta, bor¢lunun is
goremezlik, hastalik vb sebeplerle gelirinin kesilmesi, ipotek konulan evin sel,
yangin vb sonucunda degerinin diismesi gibi durumlarda sistemde aksaklik

yasanmamasini saglamak i¢in ideal bir aragtir.
Konut alimi i¢in talep yaratan tiiketiciler birincil piyasanin aktorleridir.*

Konut kredisinin alacagina karsilik satilan menkul kiymetleri satin alan yatirimeilar

ikincil piyasamin aktorlerini olusturmaktadir.®®

Mortgage ile gayrimenkul alma siirecinde diger aktorler arasinda kredi degerleme
kuruluslari, sermaye piyasast kuruluslart ve brokerlar sayilabilir. Kredi degerleme
uzmanlari, kredi verilecek konutun degeri dogrultusunda verilecek kredi miktarini
belirlemektedir. Sermaye piyasasi kuruluslari ise menkul kiymetlerin ihra¢ edilmesi
ve alacagin yatirimciya ulagmasi siirecinde aracilik gorevi iistlenmektedir. Brokerlar,
kredi alanlara danigsmanlik hizmeti vermektedirler. Kredi saglama roliinii

iistlenmedikleri icin kreditérlerden ayrilirlar.®®
3.3. Mortgage Sistemi Ile Konut Satin Alim Siireci

Konut almak isteyen kisi, oncelikle satin almak iizere bir konut belirler. Konut

bedelinin 0denebilmesi i¢in bir finans kurulusuna kredi bagvurusunda bulunur.

3 Ae.

3 Oksay, a.g.e., s.13

*> Ali Hepsen, “Ipotege Dayali Menkul Kiymetler”, (¢evrimigi)
http://www.alomaliye.com/2007/ali_hepsen_ipotege dayali.htm, Subat 2009, s.y.
36 Oksay, a.g.e., s.13
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Basvuru esnasinda elde edilen bilgiler dogrultusunda, kredi talep eden sahsin mal
varligi, geliri incelenerek talep ettigi kredi miktarin1 6deme kabiliyetine iligkin bir 6n
degerlendirme yapilir. Bu asama olumlu sonuglanirsa, verilecek kredi karsiliginda
ipotek konulacak konutun, kredi tutarini karsilayabilmesi kriteri incelenir. Konut
degerinin tespitinden sonra iilkedeki uygulamalar dogrultusunda bazen %100 bazen
%80 oraninda kredi saglanir.’” Kredi verilmeden énce soz konusu konutun tapu
kayitlar1 da incelenir. Yine iilkeler arasi farklilik gostermekle birlikte, hayat sigortasi,
mortgage sigortast vb sigortalar talep edilebilir. Buraya kadar bahsedilen siireg
birincil piyasada gerceklesmektedir. Bu asamalardan sonra, kredi veren kurulus
alacagini nakde doniistiirmek i¢in, ipotek karsiliginda ihra¢ edilen menkul kiymetleri,

ikincil piyasada satisa sunar.

Tablo 1: Mortgage ile Konut Satin Alma Siireci

P 1 SATIN ALINACAK EVIN BELIRLENMESI
% 2 KREDI BASVURUSUNDA BULUNMASI
'E 3| KREDi BASVURUSUNUN DEGERLENDIRILMESI
5 4 KONUTUN DEGERINI BELIRLEMESI
-E MORTGAGEA ILISKIN TALEP EDIiLEN SIGORTANIN
=
K 5 YAPTIRILMASI
IKINCIL IPOTEGE DAYALI MENKUL KIYMETLERIN
PIYASA |6 SATILMASI
3.4. Mortgage Sisteminde Ucret, Masraf ve Cezalar

Mortagage i¢in yapilan yeni bir bagvuru ya da yeniden yapilanmada rol oynayan

kreditor ve araci kurumlara bir takim iglem ticretleri ve komisyonlar 6denmektedir.

Islem masraflarini kreditoriin islem maliyeti, teminat, broker iicreti, degerleme iicreti

ve borcun erken kapatilmasinda 6denen kefaret cezalari olarak siralayabiliriz.*®

37 «“Konut Kredisi Detaylar1”, (¢evrimigi)
http://www.yapikredimortgage.com/merak_ettikleriniz/merak_ettikleriniz.aspx, Subat 2009,s.y.
* Oksay, a.g.e.,s.17
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3.4.1. Kreditdriin islem Maliyeti

Kredi veren finans kurumu yapmis oldugu islemlere iliskin olarak kredi talep
edenlerden masraf alirlar. Alinan masrafin tutari, talep edilme zamani, islemin iptali
durumunda geri 6denmesi vb hususlar kurum bazinda farklilik gdstermektedir. *Faiz
oranlarint diisiik tutan bir kurum, iglem maliyetlerini diger kurumlara oranla daha
ylksek talep edebilir. Kredi basvurusu esnasinda alinan masraf, talebin reddedilmesi
durumunda dahi geri ddenmeyebilecegi gibi, kredi tutarina da dahil edilebilir.
Masrafin krediye dahil edildigi durumlarda kredinin vadesi boyunca masrafa da faiz

0denmesi s6z konusudur.
34.2. Teminat Primleri

Teminat primleri kredi tutarinin evin degerinin %75’ inden daha fazla olmasi
durumunda 6denen masraflardir. Mortgage Teminat Garantileri, Yiiksek Kredi Harci
ve Garanti Primleri olarak farkli isimlerle adlandirilabilirler.”” Burada asil amag,
herhangi bir nedenle kredi taksitlerinin vadelerinde 6denmemesi riskine karsin

kreditorleri giivence altina almaktir.
3.4.3. Broker Ucretleri

Brokerlar kredi veren ile kredi alan arasindaki aracilardir. Profesyonel ve rekabetci
caligmalar ile sistem icerisinde énemli bir rol iistlenmektedirler.*! Yaptiklar1 aracilik
hizmetine karsilik olarak da iicret talep ederler. Brokerlarin talep ettikleri iicret kredi
tutarinin %1°1 civarina dek ¢ikabilir. Brokerlar genellikle iicreti, satin alma islemi
tamamlandiktan sonra talep etmektedirler. Kredi verenlerin ¢ogu “Kredi Tedarik
Komisyonu” olarak adlandirilan bir iicret 6derler. S6z konusu {icretler bazen diger

masraflar dahilinde kredi kullananlardan tahsil edilebilmektedir.

¥ Yal¢mn Yamak,  Miilk (yap1) Rehni Mortgage Sistemi Nedir?”, (¢evrimici)
http://www.milliemlak.org/cyorum/detay/13/, Mart 2009,s.y.

* A.g..e., Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birlig, s.19

1«3 y1lda 10 bin Lisansh Mortgage Broker’1 Yetisecek”, (¢evrimici)
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=90227&KTG KOD=359, Subat 2009,s.y.
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3.4.4. Degerleme Ucretleri

Kredi talebinin degerlendirilmesi asamasinda, konut bedelinin tespiti igin
gayrimenkul degerleme uzmanlarina 6denen iicretlerdir.*” Konut degerinin tespiti,
verilen kredinin geri 6denememesi durumunda, evin satilmasi ile kredi bedelinin
karsilayip karsilayamayacagi konusunda bir 6n gorii niteligi tasidigindan oldukca

onemlidir.
3.4.5. Kefaret Cezalari

Her piyasada oldugu gibi mortgage piyasasinda da kredi verenler miisterileri
sayilarin arttirabilmek icin ¢esitli avantajlar sunarlar. Rekabetin bir geregi olan bu
avantajlar, miisterilerin daha uygun kosullar altinda (6rnegin daha diisiik faiz oran,
ayni faiz oranina karsilik sabit faiz vb) sunulan bu krediyi talep etmek iizere mevcut
kredi sdzlesmelerini iptal etmelerine neden olmaktadir. S6zlesmenin iptali ve paranin
diger kurumdan saglanan kredi ile kapatilmasi, finans kurumunun gelirini

diisiireceginden bu tercih edilen bir durum degildir.

Finans kurumlar1 bu riskin 6niine gegebilmek i¢in, borcun vadeden 6nce kapatilmasi
durumunda kredi talep edenden tahsil edilmek iizere kefaret adi verilen cezalar
koyarlar. Bu cezalar ¢ekilen kredi tutarma ait 12 aylik faize varan bedellere

ulasabildigi i¢in, bir¢ok miisteri agisindan caydiricilik niteligi tasimaktadir.*”
3.5. Mortgage Tiirleri

Diinyada, mortgage i¢in gerekli alp yapi kosullarinin, piyasa aktorlerinin farkliligi,
uygulamada birbirinden farkli 6zelliklerde yiizlerce mortgage sisteminin olugsmasina
olanak saglamistir. Bu calismada, yaygin olarak kullanilan mortgage tiirleri faiz

yapilar1 ve geri 6deme 6zellikleri ana bagliklar atinda irdelenecektir.

42 «Ekspertiz Ucreti Nedir?”, (gevrimici), http://www.akbank.com/krediler-1952.aspx), Subat 2009,

s.y.
# Oksay, a.g.e.,s.21
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3.5.1. Faiz Yapilarina Gore Mortgage Cesitleri

Faiz oranin vade boyunca yasanan finansal olaylara gore degiskenlik gostermesi ya
da sabit kalmasi, alt ve iist smirinin olmasi vb. durumlar faiz yapilarina gore

mortgage tiirlerini olusturmaktadir.
3.5.1.1. Sabit Faiz Oranli Mortgage Sistemi

Sabit Oranli Mortgage Sistemi’nin temeli taraflarin anlasmanin basinda belirledikleri

iizere kredi taksitlerinin esit ve sabit faiz oranli olmasina dayanmaktadir. **

Sozlesmelerde faiz oranlari kredinin tiim vadeleri icin sabit tutulabilecegi gibi,

Ornegin yalnizca ilk 6 aylik siire i¢in sabit tutuldugu uygulamalar da mevcuttur.

Sabit faiz oranl kredilerin tercih edildigi durumlarda kredi ¢eken, vadenin ilerleyen
donemlerinde faiz oranlarinda gerceklesecek artislara karsi kendini koruma altina
almis olmaktadir. Ancak bu avantaj, faiz oranlarinda yasanacak bir diisiis ile bir
dezavantaja da doniisebilmektedir. Faiz oranlarinin, sézlesmede belirlenen faiz
oraninin altina diismesi durumunda, tiiketici o donemde piyasadan temin edebilecegi
oranin lizerinde bir bedel ddeyerek kredi kullanmakta olur. Piyasada volatilitenin ¢ok
yuksek oldugu iilkelerde, birgok tiiketici faizlerin diigme ihtimaline ragmen yine de

kendini giivenceye almayi tercih etmektedir.

Kredi faiznin sabit olmasi tiiketiciler i¢in avantajli goriinse de bankalar faiz riskini
iistlenmenin maliyetini krediye yansitmaktadir. Bu nedenle sabit faizli kredinin orani
degisken faizli mortgage kredilerine kiyasla daha yiiksektir.* Sabit faiz oranl
kredilerde, vadeden Once bor¢ kapatilmak istendiginde kefaret cezasi talep

edilebildigi gibi, s6z konusu cezayi talep etmeyen uygulamalar da bulunmaktadir.

3.5.1.2. Esnek Faiz Oranli Mortgage Sistemi

# «“Konut Kredisi Uriinleri”, (¢evrimici)
http://www.citibank.com.tr/TRGCB/JPS/portal/LoadPage3.do?Warea=ProductsScreen&ad=ad_Loan#
top, Subat 2009,s.y.

5 “Sabit Faizli Mortgage Nedir?”, (¢evrimigi) http://www.tuketicifinansman.net/2008/05/sabit-faizli-

mortgage-nedir-tanimi.html, Subat 2009,s.y.
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Sabit Oranli Mortgage Sistemi’'nden, adindan da anlasilacag1 iizere, faiz
oranlarindaki degiskenlik ile ayrilmaktadir. Krediye uygulanan faiz orani,
sozlesmede belirlenen siirelerin sonunda giincellenmektedir.*® Bu sistemde faiz

oranlar1 reel faiz oranlarindaki degisime paralel olarak degismektedir.

Sistemin diger tiirlerden en biylik farki, faizlerin gilinlik ya da aylik olarak
hesaplanmasidir. Bu durum 6demenin herhangi bir nedenle yapilamadigi durumlarda
ertelenmesine imkan sagladig1 gibi istendigi takdirde taksit tutarindan daha yiiksek

oranda da 6deme yapilabilir.

TCMB tarafindan 07 Mayis 2007 tarihinde yapilan basin duyurusunda séz konusu
degisken faizli kredilerde referans endeksi Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) olarak

aciklamig ancak alternatif endeks secimlerine izin verilebilecegi belirtilmistir. 47

Sistemdeki en biiyiik avantaj ve dezavantaj yine elbette faiz oranlarinin degiskenlik

gostermesidir.
3.5.1.3. Faiz Tavani ve Taban1 Onceden Belirlenmis Mortgage

Tavan ve taban faiz oran1 6nceden belirlenmis bu mortgage tiiriinde, faiz orani piyasa
faiz orani ile paralel olarak degiskenlik gosterebilmektedir. Ancak bu degiskenlik

kredi anlagsmasinda belirlenen bir alt ve iist limit ¢ercevesi ile simirlidir.*®

Tavan faiz orani, faiz oraninin vade boyunca ulasabilecegi en iist seviyeyi ifade eder.
Bir baska degisle reel faiz oraninin tavan faiz oranmin istiine ¢ikmis olmasi
durumunda, tavan faiz oranmin gecerliligi devam eder. Bu tiliketici agisindan

sistemin sagladigi bir avantajdir.

Taban faiz orani, faiz oraninin vade boyunca inebilecegi en diisiikk seviyeyi ifade

eder. Reel faiz oranmmin taban faiz orandan daha alt bir seviyeye inmis olmasi

46 «Degisken Faizli Mortgage Nedir?”, (¢evrimigi)
http://www.tuketicifinansman.net/2008/08/degisken-faizli-mortgage-nedir.html, Subat 2009,s.y.
47

Ace.,s.y.
*® Yamak, a.g.e..“ Miilk (yap1) Rehni Mortgage Sistemi Nedir?”,s.y.
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durumunda, taban faiz oraninin gecerliligi devam eder. Bu de kredi veren agicindan

sistemin sagladig bir avantajdir. *
ORNEK:

Piyasa reel faiz oraninin %6 oldugu bir donemde yapilan mortgage sozlesmesinde,
taban faiz oraninin %4 ve tavan faiz oraninin %8 olarak belirlenmistir. Reel faiz
oraninin %6 oldugu doénem boyunca, tiiketici aylik taksitlerini %6 {izerinden

O6demeye devam etmektedir.

Reel faizler %7’ye ¢iktiginda tiiketici de Odemelerini %7 {iizerinden, %5’e

diistiigiinde %S5 tizerinden 6demeye devam etmektedir.

Piyasa kosullar1 degistiginde ve reel faizler %9 oldugunda reel faiz orani, tavan orani
olan %8’in istiine c¢iktigindan, 6demeler %8 {izerinden devam etmektedir. Bu

durumda sistem tiiketiciyi korumaktadir.

Piyasa kosullarinin reel faiz oranin1 %3’e indirdigi durumda ise, reel faiz orani tavan

orani olan %4’lin altina indiginden 6demeler %4 iizerinden devam etmektedir.
3.5.14. Iskontolu Mortgage

Iskontolu Mortgage Sistemi’nde faiz oranlari reel faiz oranlari ile paralel olarak
degisiklik gostermekle birlikte, kredi sozlesmesinde belirlenen zaman dilimleri i¢in
iskonto yapilmaktadir. Iskonto kisa bir dénem icin yiiksek miktarda yapilabilecegi
gibi, diisiik tutarli iskontolar daha uzun bir déneme yayilabilmektedir.”® Ornegin, 3
yilligina %4 oraninda iskonto yapilabilecegi gibi 4 yilligina %3 oraninda iskonto

yapilabilmektedir.

Faiz oranlarinin reel faiz oranindaki degisimlerden etkilenmesi nedeni ile tiiketiciler

yine faiz oranlarindaki degisimin avantaj ve dezavatajlarina maruz kalirlar.

* Yamak, a. g.e.,” Miilk (yap1) Rehni Mortgage Sistemi Nedir?”’s.y.

*% “Degisken Faizli Konut Finansman Sistemi (Mortgage) Nedir?”
(¢evrimigi)http://www.bilgininadresi.net/Madde/31443/De%C4%9F1%C5%9Fken-Faizli-Konut-
Finansman-Sistemi-(Mortgage)-Nedir, Mart 2009, s.y.
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3.5.1.5. Basamakli Faiz Oranli Mortgage

Basamakli Faiz Oranli Mortgage Sistemi, sabitlenmis ya da iskontolu faiz oranl

mortgage sistemlerinde kullanilabilir.

Burada sisteme verilen isimden de anlagilacagi {lizere Onceden belirlenmis
periyotlarda/basamaklarda faiz oranlar1 ya da iskonto orani degistirilmektedir.

Oranlar s6z konusu basamaklarda arttirilabilecegi gibi azaltilabilmektedir.

Basamakli Sabit Oranli Mortgage Sistemi’nde, belirlenen periyotlarda faiz oranlar
degisirken, Basamakl1 Iskontolu Mortgage Sistemi’nde ise periyotlarda iskonto orani

degismektedir.”!
ORNEK:
Basamakli Sabit Oranli Mortgage Sistemi’nde”;

Faiz Oraninm Arttirilmas: Durumu: Ilk y1l %2, ikinci y1l %3 ve iigiincii y1l %4 faiz

oran1 lizerinden 6deme yapilir.

Faiz Oranmin Azaltilmas1 Durumu: ilk y1l %4, ikinci y1l %3 ve iiciincii y1l %2 faiz

orani lizerinden 6deme yapilir.
Basamakli Iskontolu Mortgage Sistemi’nde;

Iskonto Oraninm Arttirilmasi Durumu: 11k y1l %2, ikinci y1l %3 ve iigiincii y1l %4

oraninda iskonto yapilir.

Iskonto Oraninin Azaltilmasi Durumu: 1k yil %4, ikinci y1l %3 ve iigiincii y1l %2

oraninda iskonto yapilir.

*! « DD Mortgage Tiirkiye Pazarlama Stratejisi”, (gevrimici)
http://www.tuketicifinansman.net/2008/07/dd-mortgage-turkiye-pazarlama.html, Temmuz 2009,s.y.
52

A.e.
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3.5.1.6. Geri Nakit Odemeli Mortgage

Sistemde degisken oran sdz konusudur. Iskontolu sisteme bir alternatif
olusturmaktadir. Mortgage kredisinin tamamlanmasindan sonra, kredi tutarinin belirli
bir oram tiiketiciye geri odenir.”® Bu oran, kredi verilmesi siirecinde dogan
masraflarin geri 6denmesi ile karsilanabilecegi gibi, konut tutarmin yalnizca bir
boliimiinii karsilayan finans kurumlari, baslangigta talep edilen pesinati vade

sonunda tiiketiciye geri 6denebilir.
3.5.1.7. Cari Hesaba Bagli Degisen Faizli Mortgage

Cari hesaba bagli mortgaga kredisinde, bor¢lunun kredi ¢ektigi bankada bir hesabi
bulunur. Hesapta bulunan para miktar1 ¢ekilecek olan krediden diisiildiikten sonra
kalan bakiye iizerinden banka borcun faizini alir. Vade boyunca hesapta kalan paraya
ise faiz 6denmez. Bu tiir hesaplar mortgage kredisinin yani sira ayni dénemde
belirlenen limitler dahilinde bagka kredilerin ¢ekilmesine de olanak tanir. Ancak
cekilen ilave kredi de mortgage borcuna ilave edilerek faiz isletilir. Bor¢lunun cari
hesabina para yatirmasi durumunda ise kefaret cezas1 6denmeden mortgage borcunun

erken kapanmasina olanak tanmir.”

3.5.2. Geri Odeme Ozelliklerine Gére Mortgage Cesitleri

Kredi geri 6demelerinde taksit tutarlarinin faiz yaninda anapara tutarimi da

icermesine gore mortgage Anapara ve Faiz Odemeli Mortgage olarak ikiye ayrilir.

3.5.2.1. Anapara Odemeli Mortgage

Vadelerde yapilan 0Odemeler, c¢ekilen kredinin faizinin yaninda anaparayr da

icermektedir. Vade sonunda krediye ait tim 6deme tamamlanmais olur.

>3 Oksay, a.g.e., s.24
> A.e.,s.25

21



Sistem yalin olmasi nedeni ile tercih edilmektedir. Ancak burada kullanilan
hesaplama yontemi bor¢lu acisindan biiyiik bir yiikk dogurmaktadir. Yoéntem
dogrultusunda ilk yila ait yapilan Odemelerin biiyilk bir c¢ogunlugu faizi

kapsamaktadir.”
3.5.2.2. Faiz Odemeli Mortgage

Faiz 6demeli mortgage tiiriinde, vadelerde yapilan 6demeler yalnizca faizleri
icermektedir. Anapara 6demesi vade sonunda bir defada gergeklestirilmektedir. Bu
yonteme Ozel finansal araclar kullanilarak paranin 6denmesi garanti altina alinmaya
calisilir. “Bireysel Tasarruf Hesaplari-ISA”, “Emeklilik Planlari-PP” ve “Hayat

Poligeleri” bu finansal araclardan bazilaridir.

Bireysel Tasarruf Hesaplari’nda kredi borcunun bir defada 6denmesini saglamak
tizere bor¢ vade sonunda bir defada ¢ekilir. Masraflarinin diisiik olmasi, vergi
avantaj1 saglamasi ve paranin vadeden once hesaptan ¢ekilmesi durumunda herhangi
bir ceza uygulanmamasi gibi avantajlarla yontem 6n plana ¢ikmaktadir.”® Ancak
getirisi diger yontemlere kiyasla daha diisiik orandadir. Bireysel tasarruf hesaplari
Olim riskini kapsamadigindan beraberinde hayat ve maluliyet sigortasi yaptirma
zorunlulugu dogmaktadir. Odemeler igin bir standart olusturulmadigindan hesapta
birikecek olan para, tasarrufu yapanin iradesine birakilir. Bu da gerekli tutarin

biriktirilememesi gibi bir risk dogurmaktadir.

Emeklilik planlarinda, bireysel tasarruf hesaplarinda oldugu gibi vergi avantaji
vardir.”” Oliim riskini kapsamasi ve vadeden Once hesaptan para g¢ekilmesi
durumunda ceza uygulanmasi noktasinda bireysel tasarruf hesaplarindan ayrilir.
Olim riskini kapsamasindan &tiirii, ayrica hayat sigortast yaptirilmasi
gerekmemektedir. Is yerinde yaptirilan emeklilik sigortalari, bireyin isten ¢ikarilmasi

ile sonlanacagindan 6nemli bir risk icermektedir.

*Oksay, 25

* Ae.s. 26

3T “BES Nedir?”, (¢evrimigi) http:/www.avivasa.com.tr/web/8-28-1-1/avivasa_-
_tr/bireysel emeklilik_sistemi/bireysel emeklilik_sistemi/bes_nedir , Temmuz 2009,s.y.
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Bir diger yontem olan hayat policelerinde, sigortanin yiiriirlii§e giris tarihinden
itibaren meydana gelecek Oliim, is goremezlik gibi durumlarda kisiye ya da
yakinlarina 6deme yapilmasi sistemine dayanmaktadir.”® Riski yine finansal arag
tistlenmektedir. En biiyiik dezavantaj policeyi diizenleyen sirketin yapacagi yatirimla
dogru orantili olarak gelismesidir. Bu baglamda sirket yatirimlar1 sonucu krediden
daha yiiksek bir gelir elde edilebilecegi gibi yatirimin getirisi kredi tutarinin altinda
da kalabilir. Bu riske karsilik uzmanlar polige degerlerinin siirekli takip altinda

tutulmasini ve gerekli goriildiigiinde yiikseltilmesini dnermektedirler.”
3.6. UYGULAMALI MORTGAGE ORNEGI

Mortgage sisteminin Yapt Kredi Bankasi icin belirlenen kredi kriter ve asamalari

asagidaki gibidir.”’

Sekil 1:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 1.Adim

A 2\

KREDINi SEC KREDINi HESAPLA KREDI SURECINi OGREN RANDEVU AL

Hangi krediyi alabilirim? Ne kadar kredi alabilirim? Nasil kredi alabilirim? Mortgage Bilirkisi'si beni
zZiyaret etsin.

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evirimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Uygulamalarda ilk adimda, tiiketicinin evi hangi amagla aldig1 sorusu yoneltilir.

¥ «Sigorta ve Sigorta Poligeleri Hakkinda”, (gevrimigi)
http://www.msxlabs.org/forum/ekonomi/78965-sigorta-nedir-sigorta-hakkinda.html,Subat 2009,s.y.
*® Oksay, a.g..e., s. 26

80«K redini Se¢”, (¢evrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.




Sekil 2:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 2.Adim

Gelin size en uygun krediyi birlikte belideyelim!
Kogullarmiza dzel kredivi belilememiz igin birkag kisa sorumuz olacak

Irediyl hangl amacla almay digindyorsunuz?

® Oturma / Yatinm amagh ev almak icin

|/
() Bagka bankadaki kredimi getirmek igin

O Mewcut evimin teminati ile ihtivag kredisi almak igin

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Baslangic asamasinda bir miktar nakit Odenerek vadelerde yapilacak 6deme

tutarlarmin azaltilmas: alternatifi sunulur.®!

Sekil 3:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 3.Adim

Bastan komisyon odeyerek taksitlerinizi azaltmak ister misiniz?

® Evet

O Hayir l .

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evirimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Cekilen kredi tutarinin ev degerine orani hakkinda tercih yapilmas istenir.

¢! «“Kredini Seg”, (cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009
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Sekil 4:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 4.Adim

Alacadiniz kredinin tutar, evin dederinin %80'nden fazla olsun ister misiniz?

O Evet A
80%

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Kredi siirecinde olusan sigorta primi, emlak¢i komisyonu vb masraflarin ¢ekilecek

krediye dahil edilip edilmeyecegi hakkinda bilgi edinilir.**

Sekil 5:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 5.Adim

Dosya masrafi, sigorta primi, emlakel komisyonu... vb. masraflanmzr kredilendirmek
ister misiniz?

® Evet

O Hayir

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Bu asamaya kadar tiiketicinin verdigi cevaplar dogrultusunda sistem tarafindan

uygun bir mortgage tiirli Onerilir.

62 «“Kredini Seg”, (cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/ , Subat 2009
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Sekil 6:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 6. Adim

‘erdidiniz cevaplar dodrultusunda finansal ihtivaclanniza en uygun mortgage drinlerini agadida bulabilirsiniz, Bu
drdnlerden dilerseniz birini, dilerseniz hepsini ayni anda kullanabilirsiniz. Urinler ile ilgili sizi zivaret edip aynntili
bilgi verecek olan Mortgage Bilitkisilerimizden randewy almak icin tiklayin.

Anahtar Teslim

Ev alirken yapacadiniz harcamalarn
tkredi agilig masraflan, DASK, Konut/
Hayat sigortasi primler, ekepertiz
deretl, ipotek masrafl, emlake
komisyonu vb.) pesin ddemek yering
Kanut Kredisi faiz oranlariyla “lhtiyag
kredisi" kullanarak
taksitlendirebilirsiniz.

Kredi faiz bedelinin bir kistain bagtan
ddeyerek, kredinizin faiz oranin
indirebilir ve bu sayvede aylik

taksitlerinizi dnemli olcide
araltahilirsiniz.

indirimli Mortgage
N

Segtiginiz Faiz Sectiginiz Doviz Cinsi Segtiginiz Odeme Tipi

Sabit Faizli el Sabit Taksitli

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Miisteriye onerilen kredi tiirline iliskin vade ve komisyon oranlari konusunda bilgi
verilir.*”

83 «“Kredini Seg”, (cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/ , Subat 2009
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Sekil 7:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 7.Adim

indirimli Konut Kredisi TL Faiz Oranlarn

%1.00(%) 083 09 09 085 0895 105 106 106 107 407
%200(%) 07 08 05 0590 092 103 103 104 104 105
%300(%) 051 074 08 05 08 09 10 10 102 103

%00 (%) 03 05 076 05 0S4 089 09 09 100 1,00

%:5.00 (%) 019 056 070 076 080 083 095 09 057 098

** bonut Kredisi 2k ik Toplam Faiz baliyveti Tablosu igin tklaams.

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Sekil 8:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 8.Adim

TL Konut Kredisi Faiz Oranlan

i i i i i i i

023 083 093 093 023 103 109 1,09 0 %103

Haonut Kredisi

irclirirmili Komt £ £ £ £ £ £ £ £

Kredisi® 067 082 08 080 092 103 103 1,04 004 0D

* Faiz aranlar %2 komigyonlu faiz oranlkan olup, est taksit ile geri dodemeli TL konut
kredileri icin gecerlicir.

* Fonut Kredisi Ayhke Yillk Toplam Faiz Maliveti Tablosu igin tklawme.

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢cevirimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Bu asamadan sonra ¢ekilecek kredi tutar1 ve 6deme plani belirlenir. Miisteri sisteme

ayhik gelir ve giderinin girisini yapar. **

* «Kredini Seg”, (cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/ , Subat 2009
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Sekil 9:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 9.Adim

Ne Kadar Taksit Odeyebiliim?

Gnce “Aylik Gelirinizi“ Hesaplayalm... Simdi de “Aylik Giderinizi® Bulalim...
Maas (Sizin)  [2.000 | TL Kira 800 | TL
Maas (Esinizin}  [2.500 | TL Egitim Giderleri | | TL
Digér Galirler | | TL Kredi Kart Odemeleri [700 | TL
Digér Borclar 500 | TL
+ +
Toplam Gelir 4.500 TL Toplam Gider 2.000 TL
+
Aylik Net Gelir 2.500 TL

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Sistem otomatik olarak aylik net gelirin 1/40 kadarin1 aylik taksit tutari olarak
almaktadir. Ancak miisteri aylik net geliri baz alinmak kosulu ile bu tutarda

degisiklik yapma hakkina sahiptir. ©

% “Kredini Seg”, (cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/ , Subat 2009
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Sekil 10:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 10.Adim

1 a3 4 5 6

Ne Kadar Kredi Alabilirim?

Her ay elinize kalan 2.500 TL ile Yapi Kredi’den maksimum ne kadar konut kredisi alabileceginizi
hesaplayalim.... Ayda |1.000 *TL ddeyerek maksimum ne kadar kredi alabilirim?

Maksimum Kredi .
Vade (ay) Tutan (TL)

12 | 11121
24 20770
36 | 29142
48 | 36407
60 42710
72 48178
84 | 52,023

96 - 57.04

108 | 80
[ 120 NP, |

* Konut Kredisi taksitlerinizin aylik net gelirinizin %40 olacak sekilde belitilmistir.

Ornek ademe tablosunu gormek istediginiz kredi tutanna tiklayiniz ¢ GERi DEVAM %

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Bireylere aylik 0deme tutarmi belirleyerek toplamda c¢ekilebilecek kredi miktar:

sunulmaktadir.

29



Sekil 11.Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 11.Adim

Ne Kadarlik Ev Alabilirim?

Simdi de 63.712 TL'lik kredi ile maksimum ne kadarlik bir ev alabileceginizi hesaplayalim... Yapi Kredi'de
kullanacaginiz kredinin tutarini almak istediginiz evin “ekspertiz degeri”ne gdre belirliyoruz. Bu durumda iki
segeneginiz var:

D Evin ekspertiz degerinin tamami igin kredi almalk istiyorum:

@ Evin ekspertiz degérinin %80 igin kredi almak istiyorum:

120 ay boyunca, her ay 1.000 TL ddeyerek alacaginiz evin degéri maksimum: 79640 TL
Pesin ddeyecediniz tutar 15.928 TL

*kinci bir evinizi teminat gostererek almak istediginiz ev Igin gereken kredinin %100'Une sahip olabilirsiniz,

¢ GERi DEVAM %

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evirimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Sistem, ev degerinin tamami ya da %80’i oraninda kredi ¢ekilmesine imkan
tanimaktadir. Ancak ev bedelinin tamami igin kredi cekilmesi ilave masraf ve
teminat gosterilmesine tabidir.*®

%8 «“Kredini Seg”, (cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/ , Subat 2009
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Sekil 12:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 12.Adim

Masraflarim Ne Olacak?

Yapi Kredi'den 63.712 TL'lik konut kredisi igin ne kadar masraf ddeyecegim?

Dozya Masrafi 1.274 TL (yaklasik)

Ekspertiz Masrafi 500 TL {yaklasik)

Konut Sigortas™ Konuta gare farklilik géstermektedir
Hayat Sigortas™ Kisiye gare farklilik gastermektedir.

Zorunlu Deprem Sigortas®  Kisiye gore farklilik gostermektedir.
lpotek Ucreti 200 TL (yaklasik)

+
Toplam Masraflarim 1.974 TL

*Sigortalar kredi borclusunun lehine oldugii icin
Bankamizca yaplimasi tavsiye edilmektedir.

Bu sayfada yer alan masraf hilaileri, tiketicilerin bilgi edinmeleri amaciyla ve Bankamizea dzel bir yikimidlik igermeksizin, biloi ve dneri niteligTnde
hazirlanmis yaklasik® utarlar igermektedir. Sigorta masraflar bu tutara dahil degfldir

¢ GERi  DEVAM )

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evirimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Kredi masraflari, ¢ekilen kredi bedeli ve vadeye gore belirlenmektedir.

Faiz ve vade yapisinin degistirilmesi ile taksit icindeki ana para ve faiz tutar1 da

asagida goriildiigii tizere fakhihik gostermektedir.®’

%7 «“Kredini Seg”, (cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/ , Subat 2009
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Vade ve faiz oranlarin1 degistirirsek,

Sekil 13:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 13.Adim

RANDEVU AL

£E Kredini Hesapla P e

1 2 3 4 61 6
ster

Faiz ve Anaparayi Grafiklerle Gés

Simdi de farkh alternatiflerle ddeyeceginiz faiz ve anapara tutarlarinin nasil degisgcegini bulalim....

Anapara 13.876 TL ] Taksit lgindeki Faiz  [=] Taksit lgindeki Anapara

15 AY

Talksit 1.000 TL
=

{ GERI DEVAM %

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evirimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Grafikte de goriildiigli lizere taksit tutarinin igindeki faiz miktar1 donem sonuna

dogru azalmaktadir.®®

68 «Kredini Seg”, (cevrimigi) http://www.yapikredimortgage.com/ , Subat 2009
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Sekil 14:Anahtar Teslim Mortgage Kredisi 14.Adim

1 2 3 4 5 X8

Ozet Tablo

Sonug

Ana Fara BayE2 Tl Odemeler: 1.000 TL
Pesinat 15.928 TL Toplam Faiz: 56,287 TL
Faiz Orani: %1,19 Toplam Odemeler.  120.000 TL
Vade Slresic 120 AY hasraflar: 1.974 TL

Sonuclan Yazdir 5] Sonuglan E-Posta Olarak Gonder

Hesapladiginiz bu kredi ile ilgili tim sorulannizi cevaplamak igin Yapi Kredi Subelerinde "Mortgage
Bilirkisi"lerimiz var. Hemen randevu almak icin ister 444 0 445/ tus|ayin, ister buray tiklayin!

Kaynak: “Kredini Se¢”, (¢evirimigi) http://www.yapikredimortgage.com/, Subat 2009,s.y.

Sonug olarak yukaridaki tabloda da yer aldigi {lizere, ¢ekilen 63.712 TL’lik ana para
10 y1l boyunca ayda 1.000 TL ‘lik taksitler ile vade sonunda ana para ve faizin
toplami olan 120.000 TL olarak geri 6denecektir.”

3.7. Mortgage Sistemine Dayal1 Finansal Uriinler ve Tiirleri

Tiirev tirtinler i¢cin en dogru ifade “getirisi bagka bir kiymetin getirisine baglanmis

mali ara¢” seklinde olacaktir.”

% Bu hesaplamada masraflarin kredi siirecinin baslangicinda tiiketici tarafindan pesin olarak verildigi
varsayilmaktadir.
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Verilen konut kredisinin menkul kiymetlestirilerek yatirimcilara satilmasi da, verilen

kredinin alacagina karsilik getiriye baglandigindan tiirev iirtinleri olusturmaktadir.

Mortgage sistemine dayali finansal {irlinler (Mortgage-Backed Securities, MBS)
mortagage kredilerine dayanilarak olusturulan tahvillerdir. Yani konut kredisinin
taksitleri tahvilin anapara ve faizini icerecek sekilde aylik 6demeler halinde tahvil
sahiplerine aktarilmaktadir. ' Bu yontem ile bankalar kredilerini satarak bilango
disina ¢ikarmaktadir. Bu sayede krediden kaynaklanabilecek riskler de yatirimciya

aktarilmaktadir.

MBS ihrac1 kamusal ya da kamu destekli kurulumlar tarafindan yapilabildigi gibi
konut ingaatgilari, finansal kurumlar gibi 6zel kuruluslarin da ihraci s6z konusudur.
Ozel kuruluslarm ihra¢ ettizi MBS’ler yatirimcilarin potansiyel kayiplara kars:
korunmasi amaciyla derecelendirme kuruluslart (S&P ve Moody’s gibi) tarafindan

derecelendirilmektedir.”?

Devlet tahviline kiyasla, mortgage kredinin geri ddenememesine bagli belirsizlik
unsuru da icerdiginden yatirimciy1 ¢ekebilmek i¢in daha yiiksek getiri sunmaktadir.

Burada yatirimer agisindan faiz oranlarina dayali 2 énemli risk vardir”:

- Faizlerin diistiigi donemde mortgage kredinin erken kapatilmasi ile 6demesi
erken tamamlanan ya da kredisi yeniden finanse edilen MBS yatirimcisi, uzun vadeli
getiri amaciyla yapmig oldugu yatirimi alternatif getirilerin de diistiigii bir ortamda
sonlanir.

- Faizlerin arttif1 donemde erken 6deme yapilmagindan, MBS elde tutulmaya
devam edilerek mevcut faizle daha yiiksek getiri oranina sahip alternatif yatirim

olanaklarindan mahrum kalir.

7% «Tiirev Uriinler Nedir?”, (¢evrimici) http:/muhasebeturk.org/ecopedia/405-t/1782-turev-urunler-
nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html, Subat 2009,s.y.

" Bu 6zellik MBS’leri faiz 6demelerinin ara vadelerde, ana para 6demesinin ise vade sonunda
yapildig1 standart tahvillerden ayirmaktadir.

& Mortgage’a Dayali Finansal Uriinler (Mortgage-Backed Securities, MBS), (cevrimigi)
http://finans.ekibi.net/forum/mortgagea-dayali-finansal-urunler-mortgage-backed-securities-mbs-t-
2330.html, Subat 2009,s.y.

P Ae.s.y.
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Sonug olarak faiz oranlarindaki degisim MBS yatirnmcilarimm her iki kanaldan
olumsuz etkilemektedir. Bu nedenlerle riske karsilik fiyat ve getiri oran1 da yiiksek

tutulur.

Mortgage’a dayali yaygin olarak kullanilan dort tiir finansal {iriin bulunmaktadir.
Bunlar sirasi ile Odeme Aktarmali (Mortgage Pass-Through Securities MPSs),
Teminatlandirilmis  Mortgage  Yikiimlilikleri  (Collateralized  Mortgage
Obligations, CMO’s), Getirisi Ayrilmis Mortgage Finansal Varliklar (Stripped
Mortgage Secrities, SMS) ve Ipotege Dayal1 Tahviller (Covered Bonds/Mortgage
Backed Bonds, MBBs) dir.

3.7.1. Odemelerin Aktarildigit MBS’ler (Mortgage Pass-Through
Securities-Mpss)

Mortgage kredilerinden olusan havuzdaki kredi borglarinin, vadelerinde yapilan aylik
O0demeleri, ana para ve faiz igerecek sekilde nakit akisi olarak MBS yatirimcisina
aktarildig1 finansal iiriinler Odeme Aktarmali MBS’ler (Pass-Through MBS) olarak

adlandirilmaktadir. 7#

Odeme Aktarmali MBS(Mortgage Pass-Through Securities MPSs)’ler ilk kez
1970’te Ginnie Mae garantisi ile ihra¢ edilmistir ve ipotege dayali menkul kiymetler
icinde en yaygm olamidir. Genellikle sabit oranli mortgage borglarina
dayanmaktadir. Degigsken faizli mortgage kredileri ic¢in faiz oranlarindaki

dalgalanmalara kars1 onlem olarak alt ve iist limitler belirlenmistir.

Vade yapilarina bakildiginda genellikle 30 yil gibi uzun vadeli krediler kullanilmakla
birlikte 5,7 ve 15 yil vadeli kredilerin de havuzda yer aldig1 goriilmektedir.

7 «“pass-Troug Rate”, (¢evrimici) http://www.investopedia.com/terms/p/pass-through_rate.asp , Subat
2009,s.y.

7 “Mortgage’a Dayali Finansal Uriinler (Mortgage-Backed Securities, MBS)”, (cevrimigi)
http://finans.ekibi.net/forum/mortgagea-dayali-finansal-urunler-mortgage-backed-securities-mbs-t-

2330.html, Subat 2009,s.y.
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Asagidaki tablo’da ABD’de kamu ihraghh ya da kamu garantili ihra¢ edilen

MBS’lerin tiir ve 6zelliklerine iligkin bilgiler yer almaktadir:”®

Tablo 2:ABD’de MPS Tiirleri

Menkul Garanti Minimum Odeme Tarihi :
Kiymet Yatirim :
Tiirii Tutar E
GINNIE Faiz ve anaparanmn tam ve

Ginni Mae I i¢in her ayin 15’i
MAE I VE |zamaninda 6denmesi hiikiimetin | 25.000 § o . )
Ginnie Mae I i¢in her ayin 20’si

I garantisi altinda
Faiz ve anaparanin tam ve
FANNIE
zamaninda  6denmesi  Fannie | 1.000 $ Her aymn 25’inde
MAE MBS ) o
Mae’nin garantisi altinda
Faiz ve anaparanin tam ve
FREDDIE ) ) )
zamanmnda  O0denmesi  Fannie | 1.000 $ Her ayin 15’inde
MAC PC

Mae’nin garantisi altinda

FREDDIE |Faiz ve anaparanin tam ve
MAC zamaninda  Odenmesi  Freddie | 1.000 $ Her aymn 15’inde
GOLD PC |Mac’in garantisi altinda

Kaynak: Ali Hepsen, “Ipotege Dayali Menkul Kiymetler”, (¢evrimici)
http://www.alomaliye.com/2007/ali_hepsen_ipotege dayali.htm, Subat 2009,s.y.

3.7.2. Teminatlandirilmis Mortgage Yiiktimliiliikleri
(Collateralized Mortgage Obligations, Cmo’s)

Odeme Aktarmali MBS ve teminath mortgage borglarinin bulundugu havuzdan
kredilerin geri 6deme planlarina gore, yapmis olduklar1 yatirimin oranina gore ana

para ve faiz Odemesi aldiklar1 finansal {iriin Teminatlandirilmis Mortgage

’® Ali Hepsen, “Ipotege Dayali Menkul Kiymetler”, (gevrimici)
http://www.alomaliye.com/2007/ali_hepsen_ipotege dayali.htm, Subat 2009,s.y.
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Yiikiimliliikkleri ~ (Collateralized  Mortgage  Obligations, CMO’s) olarak

adlandirilmaktadir.”’

CMO’lar kendi igerisinde risk unsurlarina gore boliimlere ayrilirlar. Bu ayirim
genellikle A, B ve C sinifi yatirimlari olusturur ve her bir boliimiin kendine 6zii getiri
oran1 bulunmaktadir.. Bu sayede yatirimciya da fakli alternatifler sunmus olurlar.
Degerlendirme yapildiginda bu smiflama dogrultusunda bazi béliimler Odeme
Aktarmalt MBS’lere gore daha yiiksek risk igerirken bazi boliimler de daha diisiik

risk icermektedir.

Vadede mortgage kredilerinin 6demeleri dondiigiinde, her bir boliimiin sahibine faiz
O0demesi yapilir. Burada erken 6deme ya da kredinin yeniden yapilandirilmasi
durumunda ana paraya iliskin 6deme yapilirken ilk bdliimde (A) yer alana dncelik
verilir. Dolayisiyla dncelikli boliimiin ana para 6ddemeleri tamamlanmadan sonraki
boliimlere ddeme yapilmamaktadir. Bu nedenle bu finansal iiriin Sirali Odemeli

(Sequential Pay) CMO olarak da adlandirilmaktadir.”

3.7.3. Getirisi Ayrilmis Mortgage Finansal Varliklar (Stripped
Mortgage Securities, SMS)

Getirisi Ayrilmis Mortgage Finansal Varliklar (Stripped Mortgage Securities, SMS),
mortgage kredisinin veya bu krediye dayali olarak c¢ikarilmis finansal varligin nakit
akimlarinin, yeni finansal varliklar olusturmak icin yeniden ayrilmasi ile
olusturulmaktadir.”” Burada ilgili finansal varliga ya da krediye ait ana para ve faiz
odemelerine gore yeniden bir oranlama yapilmaktadir. Ornegin %8 oranli bir
MPS’nin nakit akimi, yeniden ayrima tabi tutularak oranlanabilmektedir. Ayrim ana
para lizerinden yapilabildigi gibi faiz 6demeleri baz alinarak ya da ikisi bir arada

degerlendirilerek de yapilabilmektedir.

"7 Hepsen, a.g.e., ipotege Dayali Menkul Kiymetler, Subat 2009,s.y.

78« Collateralized Mortgage Obligations™ (¢evrimici)
http://www.riskglossary.com/link/collateralized mortgage obligation.htm, Subat 2009,s.y.
”® Hepsen, a.g.e., Ipotege Dayali Menkul Kiymetler, Subat 2009,s.y.
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3.7.4. Ipotege Dayali Tahviller (Covered Bonds/ Mortgage
Backed Bonds-Mbbs)

Ipotege dayali tahvillerin (MBB), klasik tahvilden tek farki, ipotek kredilerinden

olusan bir havuzla teminat altina alinmalaridir.

Burada ipotek kredileri bilango disina taginmazlar, sadece aktifte yer alan krediler
gosterilerek tahviller ihra¢ edilmektedir. MBB’lerin nakit akimlari ile ipotek
havuzunun nakit akimlari bu yontemde birbirinden bagimsizdir. Bu nedenle kredi
O0demelerine iligkin aksama ya da erken O6deme durumlari MBB sahiplerinin
getirilerine yansimamaktadir. S6z konusu getiriler ancak MBB’yi ihra¢ eden
kurumun ana para ve faiz 6demelerini yapamamasi durumunda etkilenmektedir.
Boyle bir durumda da ipotek kredilerinin satilmasi ile tahvil sahiplerine iliskin
yukiimliiliikler yerine getirilmektedir. Burada ipotek kredilerinden olusan havuzun
degeri ihrac edilen tahvillerin degerinin yaklasik iki kat1 gibi bir orandadir. Bu
yiksek teminat tutar1 ile tahvilin nakit akimlarmin garanti altina alinmasi

amaclanmaktadir. Buna bagli olarak da tahvilin kredi derecesi o denli artmaktadir.*

Teminatlara iliskin ti¢ aylik periyotlarla kontroller yapilarak, teminatin tutarinin
tahvilin tutarinin altina diismesi durumunda, teminata yeni ipotek kredileri

eklenmektedir.

PR

MBB’lerin vade yapilarina bakildiginda 5 yil ile 12 yil arasinda degistigi ve faiz
O0demelerin 6 aylik donemlerde anaparanin ise vade sonunda yapildigi

goriilmektedir.™!
4. MORTGAGE VE KONUT KREDISI

Uzun yillardir kullanilmakta olan konut kredilerini mortgage sisteminin giindeme
gelmesi ile yeniden tanimlama ihtiyaci dogmaktadir. Oyle ki vadenin uzun olmasi

mortgage icin bir kistas degil iken, ipotek aliniyor olmasi ve faizin diisiik olmas1 da

%0 «Bond Basic: Covered Bonds”, (¢evrimigi)
http://europe.pimco.com/LeftNav/Bond+Basics/2006/Covered+Bond+Basics.html, Subat 2009
*! Hepsen, a.g.e. ipotege Dayali Menkul Kiymetler, Subat 2009,s.y.
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s0z konusu kredinin konut kredisi degil, mortgage oldugunun bir gostergesi degildir.
Toplumda mortgage kredilerinin ipotekli konut kredisi olarak tanimlanmasi, dnceden
verilmekte olan konut kredilerinde, krediye konu olan evin teminat olarak
gosterilemedigi gibi yanlis bir izlenim uyandirmaktadir. Oysa ki konut kredilerinde
de baska bir miilk teminat olarak gdsterilebilecegi gibi krediye konu olan konut da
teminat olarak gosterilebilir. ** Bu agidan bakildiginda bankalar tarafindan kullanilan
konut kredileri ile mortgage kredilerinin genel siireci arasinda bir fark goriilmezken,

uygulamaya gecildiginde iki sistem birbirinden farkhliklar gdstermektedir.™

Burada iki finansman yontemi arasindaki temel fark, kredilerin ikincil piyasalarda
degerlendirilmesinde yatmaktadir. Konut kredilerinde bankalar fon ihtiyacim
toplanan mevduatlar ile karsilamaktadir.** Mortgage bu asamada, sermaye piyasasi
araciligl ile fon temin etmesiyle konut kredilerinden ayrilir. Satilan krediler ile
piyasaya tekrar para akisi saglanarak yeni krediler icin de kaynak yaratilmaktadir.®®
Menkullestirilerek bir yatirim araci olarak diger yatirimcilara (bireysel emeklilik
sirketleri, kumsal finansman sirketleri gibi uzun vadeli fon yonetimi yapan

kuruluslara) satilabilen bu krediler likidite sorununa da ¢oziim saglamaktadlr.86

Mortgage ikincil piyasalar ile, konut kredilerinde kisa vadeli mevduatlar ile saglanan
uzun vadeli kredilerin aksine, kaynak ve kredi arasinda vade agisindan dogrusal bir

iligki kurar ve dolayisiyla da maliyetleri diisiirme imkan1 sunar.

Konut kredileri 2 ila 5 yil arasinda degismekle beraber, mortgage kredilerinde vade
30 yila kadar ¢ikabilmektedir.

%2 “Mortgage ve Konut Kredisi Arasindaki Fark Nedir” (¢evirimigi)

http://istanbulmortgage.com.tr/frequentlyAskedQuestions.aspx , Subat 2009,s.y.

B“Mortgage (Tut-Sat) nedir?Mortgage Tanimi”, (gevrimigi)

gttp://www.tuketiciﬁnansman.net/2007/O9/m0rtgage—nedir-mortgagein-tanimi.html , Subat 2009,s.y.
Ae

% “Mortgage nedir, bu sistemle nasil konut alabilirsiniz?”, (¢evrimigi)

http://gunkarinsaat.com/default.asp?sayfa=Mortgage#Mortgage nedir,_bu_sistemle nasil konut alab

ilirsiniz_ , Subat 2009,s.y.

8 «Konut Kredisi ile Mortgage Arasindaki Farklar Nelerdir”, (¢evrimici)

http://www.emlakcilarsitesi.com /mortgagekonutkredisi.htm, Mart 2009,s.y.
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Tiiketicinin korunmasi yasasi1 geregi konut kredilerinde faiz orani sabit tutulurken,
mortgage sabit, degisken ya da vadenin belirli donemlerinde sabit, kalan

dénemlerinde ise degisken faiz oranini tercih etme imkamni tammaktadir. *’

Konut kredilerinde taksitlerde iki kez aksama yapildig: takdirde tiiketici yasas1 geregi
bu aksamay1 telafi edebilmeniz icin bir yillik bir telafi siireniz bulunmaktadir.
Mortgage’da ise taksitlerinizi iki ay aksatmaniz halinde banka o doneme kadar
yapmis oldugunuz taksit 6demelerini ve varsa baslangigta vermis oldugunuz pesinati

size iade ederek, konutun agik arttirma ile satisa ¢ikarma hakkina sahiptilr.88
5. MORTGAGE SISTEMININ AVANTAJ VE DEZAVANTAJLARI

Her yeni sistem fayda saglayarak bir talebi karsilamak amaci ile kurulur. Mevcut
konut sistemi bir takim niteliklerden yoksun bulundugundan degisen piyasa sartlari
da gbz Oniine alinarak mortgage sistemi uygulamaya konmustur. Sistem elbette
mevcut olandan daha iyisini amaglamis ancak bu yapilirken de sistemin tikandigi
noktalarda gerek kredi saglayan gerekse kredi talep eden agisindan olumsuz olarak

nitelendirilebilecek bir takim sonuglar ortaya ¢ikmustir.
5.1. Mortgage Sisteminin Avantajlari

Sistem kisiye uygun faiz oranlari ve vade yapilari alternatiflerini sunma imkanina
sahip oldugu icin gelir diizeyi diisik kesime de konut sahibi olma firsati

sunulmaktadir. ¥

Sistem kendi i¢inde uzun donemli fon ihtiyacini karsilayabildigi i¢in, uzun vadeli
kredileri daha ucuza mal edebildiginden; kredi geri 6demelerinin de kira tutarlar

civarinda yapilabilmesine imkan tanimaktadir.

¥ Tiiketiciyi koruma yasas1 geregi degisken faiz igin iist limit s6z konusudur. Piyasa faiz oranlari ne
kadar yiikselirse yiikselsin faiz oran1 bu limitin iizerine ¢ikamaz. Ust limit s6z konusu oldugunda
olusabilecek 6deme plani hakkinda miisteriye bilgi verilir.

%“Mortgage Sisteminin Konut Kredisinden Farki Nedir?”, (¢evrimigi)
http://emlak.sabah.com.tr/emlakrehberi/Mortgage/mortgage sisteminin_konut kredisinden farki ned
ir.html , Mart 2009,s.y.

% “Mortgage ve Konut Kredisi Avantajlar1 Nelerdir?”, (¢evrimigi)
http://www.evalsis.com/avantajlar.html, Mart 2009,s.y.
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Konutlar kredinin vadesi siiresince sigortalanacagindan deprem, yangin vb bir afet

karsisinda zarar sigorta sirketi tarafindan 6denecektir.

Saglanan imkanlar nedeni ile talep artacagindan emlak piyasasit ve ingaat sektorii

canlanacaktir.

Konutlarin degerlerinin tarafsiz kuruluslarca belirlenecek olmasit hem kredi veren

kurumu hem de tiiketiciyi “karsilig1 olmayan” bir krediye kars1 koruyacaktir.

Sistem yasal cerceveler icerisinde olusturulan yapilar i¢in gecgerli olacagindan
insaatin kalitesi ylikselecek ve dolayistyla konutun sonraki donemlerde dogal afetlere

kars1 korunmasi da saglanacaktir.

Konut kredisi alan kisilerin hayat sigortast yapmasi ile bor¢lunun vefati durumunda

borcun yakinlari tarafindan denmesi zorunlulugu bulunmayacaktir.”

Kredinin taksitleri kira tutarina yakin oldugundan ve ev kredinin cekilmesi ile
tiiketicinin kullanimina agildigindan, kisiler ayn1 anda ev taksiti ve kira 6ddemek

zorunda kalmayacaktir.
5.2.  Mortgage Sisteminin Dezavantajlari

Uygun 6deme kosullari ile ev sahibi olmaya imkan taniyan sistem, diisiik ve istikrarl
seyreden enflasyonu temel sart olarak kogsmaktadir. Enflasyon seviyesindeki degisim
hem miisteri hem de kredi veren kurumlari maliyetin karsilanabilirligi hususunda
sikintiya sokabilecektir. Ekonomi i¢in diisiik enflasyon ve diisiik faiz tercih edilse de
her iki sartin saglanmis olmasi durumunda ev fiyatlarinda yiikselme s6z konusu
olmaktadir. Bu da ev sahibi olmay1 kolaylastiran bir yontemin isleyebilmesi igin

gerekli unsurlar birbiri ile catistirmaktadir. o

%0 “Mortgage ve Konut Kredisi Avantajlar1 Nelerdir?”, (¢evrimigi)
http://www.evalsis.com/avantajlar.html, Mart 2009,s.y.

* Yard. Dog. Dr. Murat Aydogdu, “Konut Finansman Sistmeni (Mortgage) ve Sézlesmeleri”, Dokuz
Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:9,Say1 1, 2007 .19
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Yabanci para birimi lizerinden verilen krediler, ekonomik istikrarin saglanmadigi
ilkelerde doviz kurlarindaki ciddi degisimlerin 6deme tutarlarina etkisi nedeni ile

ciddi risk unsuru teskil etmektedir.

Erken 06deme halinde ise genelde wuygulama, ceza Odenmesi yoniinde
gergeklesmektedir.” Bu konuda Amerikan hukukunda 1800°lii yillarda ozel bir
sozlesme diizenlenmedigi takdirde alacaklinin bor¢lunun erken 6demesini kabul
etme zorunlulugunun bulunmadig1 varsayilmakta idi.”” Cok sayida alinan mahkeme
karar1 sonucu common law kurali haline gelen uygulama zaman iginde degistirilerek
sOzlesmede yasaklayict hiikim mevcut degilse bor¢lunun erken 6deme hakki
bulundugu yoniinde karara baglanmustir. ** Ancak bu yontem alacaklinin yatirim

planlarin1 bozdugu i¢in bir risk unsuru igermektedir.

Sistemde masraflar yiiksektir. Eksik bilgilendirmeler neticesinde uygulamada
maliyeti karsilayamayan tiiketiciler ile karsilasilmaktadir. Taksitlerin yani sira alim
satim masraflari, sigortalar, tasinmaz mala yapilan diger 6demeler toplam masraflar

olusturmaktadir.

2 Dr. Yasar Kabatas, “Ipotekli Konut Finansmani: Mortgage Sistemindeki Riskler Ve Mortgage
Sigortas1”, Marmara Universitesi, i.i.b.f. Dergisi, Cilt XX11,Say1 1, Y11 2007

% M.T.McNELLIS, “Prepayment Penalties and Due-on-Sale Clauses in Commercial

Mortgages:What Next? “INDIANA LAW REVIEW, C.XX, 1987, 5.746; D.A.WHITMAN,

Mortgage Prepaymet Clauses: An Economic and Legal Legal Analysis, U.C.L.A. LAW REVIEW,
Vol.XV, 1993, 5.858.

*Prof. Dr. Mustafa Topaloglu, “Mortgage Kredilerinde Erken Odeme Ucreti Cezas1”, Gazi
Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi C. XII; Y.2008, s 1-2
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II. BOLUM KRiZ OLGUSU VE MORTGAGE KRIiZiNiN
GELISIMI

6. KRiZ

6.1. Krizin Tanimi

Giinliik hayatta gerek siyasi, gerek ekonomik, gerekse sosyal olaylar hakkinda durum
degerlendirmesi yapilirken kriz ifadesi ile sik sik karsilasilmaktadir. Bu noktada kriz
olgusunu dogru tanimlamak gerekmektedir. Burada en biiylik sikinti, kriz ifadesinin
endise, stres, vb. durumlarini tanimlamak icin de kullanilmasidir. * Oysa, mevcut
yonetimin tehdit altinda bulunmadigi, karar mekanizmalariin islevselligini
yitirmedigi durumlari ifade etmek i¢in kriz kelimesi dogru bir tabir degildir. Bu gibi
durumlart kriz doneminin psikolojik yansimalari olarak tanimlamak daha dogru
olacaktir. °° Bu cergevede kriz, beklenmeyen ve dnceden sezilmeyen, hizli bir sekilde
cevap verilmesi ve yonetilmesi gereken, sirketin dnleme ve uyum mekanizmalarini
yetersiz hale getirerek, mevcut degerlerini, ama¢ ve varsayimlarini tehdit eden

“gerilim durumu” olarak ifade edilebilir. °’
Calismamizin kapsami agisindan krizi ekonomik alanda irdeleyelim.

Ekonomik krizlerin ifade edilmesinde, kriz ile birlikte resesyon, durgunluk®™ ve

depresyon ifadeleri de beraberinde kullanilir.

Durgunluk, biiylime hizinin sifira diigmesi ya da yaklagmasi anlamina gelmektedir.
Ornegin, bir iilkede GSYH’ nin 250 milyar dolar iken bir sonraki yilda ayn1 kalmasi

s6z konusu ekonomide durgunluk oldugunu isaret etmektedir.”

% Ozcan Yeniceri, “Isletmelerde Yénetim, Organizasyon ve Davranis”, Tutibay Basim A.S.,Ankara
1993

%K riz Olusupq Stireci ve Kriz Yépetiminde Proaktif Yaklagim”,

Cumbhuriyet Universitesi Idari ve Iktisadi Birimler Dergisi,Cilt 4,Say1 1,2003

77 «Kriz nedir?”,(¢evrimigi) http://www.kobifinans.com.tr/tr/bilgi_merkezi/02061001/20892, Nisan
2009,s.y.

% Durgunluk ve resesyon, Prof. Dr. Cihan DURA nin “Ekonomik Kriz Nedir, Ozellikleri Nelerdir,
Nasil Gelisir?”” (03.01.2009) isimli makalesinde ayni1 durumu ifade etmek i¢in kullanilirken, Dr. Mahfi
Egilmez, Kiiresel Finans Krizi,Piyasa Sisteminin Elestirisi adli kitabinda farka kapsamli olarak
deginmistir.
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Resesyon, ekonomik faaliyetlerin iki ¢eyrek dénem boyunca kii¢lilmesi anlamina

gelmektedir.

Resesyon iki ¢eyrek donemden daha uzun bir siire boyunca devam etmekte ise

depresyon olarak nitelendirilmektedir. '®

Bu noktada eckonomiler enflasyon Kkarsisindaki biiylimelerine gore dorde
ayrilmaktadirlar. '*' Ekonomi biiyiirken enflasyon sifir ise burada enflasyonsuz
bliylime vardir. Enflasyonsuz biiyiime i¢in yakin ge¢cmiste Japonya 6rnek vermek

. v qe 102
mumkindiir.

Reel biiylime ve enflasyonun bir arada olmasi durumu enflasyonlu
biiylime olarak ifade edilmektedir. Enflasyonlu biiylime i¢in Tiirkiye Ornek
verilebilir. Reel biiylime sifir ya ada sifira yakin iken enflasyon varsa bu durum
stagflasyon olarak adlandirilmaktadir.'® Stagflasyon durumunda, ekonomide reel bir
biiylime ger¢eklesmezken fiyatlarda artig devam etmektedir. Stagflasyon durumunda,
ornegin dolar cinsinden degismeyen GSYH, TL cinsinden artmis goriinerek rakamsal
olarak yaniltici olabilir. Bu nedenle biiyiikliiklerin enflasyondan arindirildiktan sonra
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ekonomide reel olarak kiiclilme yasanirken
enflasyonun artis gostermesi durumu slumpfalsyondur. '** Tiirkiye’de yasanan 2001

krizi slumpflasyona 6rnek verilebilir. O donemde cari fiyatlarla 240,2 milyar TL

olan GSYH, sabit fiyatlarla 68,3 milyar TL olarak gerceklemistir.

Ekonomik krizi tanimlarken yapilmasi gereken bir diger ayrim ise mali sektor krizi
(finansal kriz) ve reel sektor krizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bankalar, ,leasing,
sigorta sirketleri gibi kuruluslarin reel sektoriin finansal ihtiyaglarini uzun siireli

karsilayamayacak duruma gelmesi finansal krize isaret ederken, likidite sikintisi,

% Burada reel deger kastedilmektedir.

199 N Flamant et Jeanne Singer-Kerel, “Crises et recessions economiques”, P.U.f.,Paris,1970,s.5-9
101y, Magfi Egilmez , “Kiiresel Finans Krizi, Piyasa Sisteminin Elestirisi”, Ocak,2009,s 50

12 Japonya’nin s6z konusu donemde sifir enflasyon karsisinda gergeklestirdigi biiytime ¢ok diisiik bir
oranda idi. Ekonomide diisiik seviye bir enflasyona ragmen yiiksek oranli bilyiimeler tercih
edildiginden, Japonya’nin ic¢inde bulundugu durum denge hali olarak nitelenmemektedir.(
Egilmez,a.g.c., s.51)

15 Stagfalsyon, durgunluk anlamma gelen “stangnation” ve enflasyon kelimelerinden olusup,
durgunluk i¢inde enflasyon anlamini tagir. (Egilmez,a.g.e., s.50)

1% Slumpflasyon, batma anlamma gelen slump ile enflasyon kelimelerinde olusturup, ¢okiis iginde
enflasyonu ifade eder. (Egilmez,a.g.c., 5.50)
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talep daralmasi vb. sebeplerle iiretimde uzun siireli aksakliklar da reel sektor krizine

isaret etmektedir.
6.2. Kapsam Agisindan Krizler

Bir kurulus ya da sektor ile baslayan krizler, i¢inde bulunulan ekonomik sartlara ve
krizin yer aldigi bolge ya da iilkeye gore diger sektorlere ya da iilkelere
yayilabilmektedir. Bu baglamda ekonomik krizleri ulusal, bolgesel ve kiiresel olarak

{ie ayirmak miimkiindiir.'"
6.2.1. Ulusal Ekonomik Kriz

1929 Biiyiikk Buhran istisna olmak {izere kapitalizm Oncesi ¢ikan ekonomik
krizlerden ¢ogu, iilkesi ile smirli kalmakta idi. Diinya genelinde iilkelerin ¢ogu
sosyalist diizen ile yonetilmekte oldugundan, krizlerin ilkeler arasinda yayilmasi
giinimiize kiyasla pek miimkiin olmamakta idi. S6z konusu iilkenin diinya
ticaretindeki payma gore, ekonomik krizin yayilmasindaki etkisi farklilik
gostermekte idi. Ornegin, 2001 Tiirkiye krizinin etkileri Rusya ve komsu Ortadogu

iilkeleri ile smirl kalmistir.'*
6.2.2. Bolgesel Ekonomik Kriz

Ekonomik krizin etkilerinin tilkeyi asarak, diger ekonomileri de etkisi altina almasi
durumunda boélgesel bir ekonomik kriz s6z konusu olmaktadir. 1997°de Tayland’da
baslayan Asya krizi, bolgede diger ekonomilere (Singapur, Hong Kong vb) de
yansimusts.'”” Burada bolgesel etkilenmenin nedeni, yatinmeilarin bakis agilarindan
kaynaklanmaktadir, ¢ilinkii yatirimcilar i¢in s6z konusu ekonomiler iilke bazinda

degil bolgesel olarak degerlendirilmekte idi.

19 Dr. Magfi Egilmez, “Kiiresel Finans Krizi, Piyasa Sisteminin Elestirisi”, Ocak,2009,s.52

106 Ace., s.52

107 Tokyo Ticaret Musavirligi, “ Asya Krizi”,(cevrimici)
http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/ead/tanitimkoordinasyondb/40zsayma98.doc, Ocak
2009, s.1.
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6.2.3. Kiresel Ekonomik Kriz

Giliniimlizde sermaye hareketlerinin diinyanin bir¢ok iilkesinde serbest birakilmis
olmasi nedeni ile ¢ikan ekonomik krizler, diinyanin bir¢ok iilkesine yayilmaktadir.

2007 ABD mortgage krizi, bu alanda verilebilecek en etkin d6rneklerden biridir.
6.3. Krizin Ozellikleri

Krizler 6zellik olarak, ekonomideki yiikselis hareketlerini takip ederken fiyatlarin
hizli digiisii, tretim ve gelirdeki azalis, issizlik ve iflaslar1 da beraberinde
getirmektedir. 18.yiizy1l oncesi ekonomik krizleri savaglar, mali spekiilasyonlar,
kitlik gibi 6zel durumlara istinaden meydana gelirken 19. yiizyill ve sonrasinda
kapitalist ekonomiye 6zgii olarak ayni anda bir¢cok bolgede ve diizenli araliklarla bas
gostermeye baglamustir, '*®

Bugiine dek yasanan ekonomik krizler incelendiginde, hepsinin ortak temeller
tizerinde sekillendigi goriilmektedir. Asir1 {iretim, genele doniik gelisim, geri
dontsliiliik ve kapitalist sistemin bir parcasit olma bu temelleri olusturmaktadir'®.

Prof. Dr. Cihan Dura’ nin ' konu iizerine yaymladigi makalenin de yardmn ile bu

temelleri agiklayalim.

Firmalar icerisinde bulunduklari sektore yonelik talebi ¢esitli fizibilite ¢alismalari ile
yaklagik olarak belirleyebilmektedirler. Ancak mevcut talebin, ayni sektore yonelen
binlerce firmadan hangisine yonelecegini dnceden kestirmek miimkiin olmamaktadir.
Iste kapitalist ekonomilerde krizler bu “asir iiretim” ile ortaya cikmaktadir.
Kapitalizm oOncesinde ortaya ¢ikan krizlerle bu noktada en biiyiik fark, o donemde

¢ikan krizlerin tiretimin talebi karsilayacak diizeyde gerceklestirilememesidir.'"!

8 «FEkonomik  Kriz ~ Nedir, Ozellikleri ~ Nelerdir, Nasil  Gelisir?”,  (¢evrimigi)
http://www.2 lyyte.org/tr/yazi.aspx?ID=2392&kat=15, Mart 2009,s.y.

1% Henri Guitton, “Les Mouvements conjoncturels, Dalloz”, Paris, 1971, s. 34

"9 prof. Dr. Cihan Dura; Yazar, Istanbul Universitesi, Iktisat Fakiiltesi Emekli Ogretim Gorevlisi

"' Prof. Dr. Cihan Dura, “Ekonomik Kriz Nedir, Ozellikleri Nelerdir, Nasil Gelisir?”, (¢evrimigi)

http://www.turansam.org/makale.php?id=226, Mart 2009,s.y.
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Karsilikli bagimlilik nedeni ile krizler ¢ikis noktalarimi asmaktadir. Yayginlasan
liberalizmin de etkisi ile krizin patlak verdigi sektor ya da iilke tetikleyici
mekanizmayr calistirmakta ve etkilerini tiim sanayilesmis ekonomilere
yansitmaktadir. Krizin yayilmasinda bugiin gorevi ABD devralmistir ve artan
liberalizm ile yay1lma hiz1 kisalirken etkiler ¢ok ciddi boyutlara ulasmaktadir. iste bu

krizin “genele doniik gelisim” dzelliginden kaynaklanmaktadir.'"

Krizler diinya ekonomileri i¢indeki yayilimini zaman igerisinde gdstermektedir. Oyle
ki, yasanmis krizler incelendiginde krizlerin diizenli araliklarla tekrarlandigi
gbézlemlenmistir. Bu noktada tekrarlamalar1 periyodik olarak adlandirmak yerine
“geri doniiglii” ifadesini kullanmak daha dogru olacaktir. Ciinkii bir siireci periyodik
olarak nitelendirmek ona bir kesinlik anlami katarken bu hesaplama matematiksel bir

kesinlik igermemekte, kendi i¢inde bir tutarliklik sergilemektedir. 13

Krizlerin, ekonomi {izerindeki etkisi ile orantili olarak glindemde yerini
percinlemektedir. 19.yiizyilin baginda Avrupa’da kurulan ekonomik sistem diizenli
geri doniislerle krizlere sahne olunca, ekonomik krizler kapitalist sistemin

karakteristik bir 6zelligi olarak yer edinmistir.
6.4. Ekonomik Krizlerin Gelisimi

Ekonomik krizler kapitalizmin karakteristik bir 6zelligi olarak gortilse de kapitalizm
oncesi de ekonomi zaman zaman krizlere yenik diismiistiir. Ancak ¢agimizin krizleri
asir1 iiretim ile tetiklenmektedir. Ureticiler satistan beklentilerini gergeklestirecek bir
pay alamazlarsa, iiretime kadar olan silirecte yapilan harcamalar ( bina, makine,
hammadde vb ) krizin baglangic noktasini olusturur. Bekledigi kazanci elde
edemeyen iiretici hammaddenin 6demesini yapamaz, maliyeti diisiirmek igin is¢i
c¢ikarir, binanin kirasim1 6deyemez. Bu asamadan sonra en temel mantik ile siireci
ifade edecek olursak, ¢ikarilan is¢i piyasadaki alict roliinii biiyiik oranda yerine

getiremeyerek durgunluga neden olur, bina sahibi tadilat i¢in yaptigt masrafi

"2 Duyra, a.g.e.,s.y.

'3 Birbirini takip eden iki kriz arasindaki siire izlenimler sonucu en az 6, en fazla 11 y1l olarak tespit
edilmistir.(“Ekonomik Kriz Nedir,Ozellikleri Nelerdir,Nasil Gelisir?” (cevrimici)

http://www.2 lyyte.org/tr/yazi.aspx?1D=2392&kat=15, Mart 2009,s.y.)
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0deyemez, hammadde saticisi yeni yatirim kararlarin1 durdurur. Ekonomi bu sekilde

once sektorel daha sonra ise lilke geneli ve tlilkeler arasi olarak yayilmaktadir.

S6z konusu siire¢ nedeni ile kapitalist ekonomilerde iiretim siireci ve tiikketim
siirecinin siirekli bir istikrar icinde olmasi istenmektedir. ''* Burada istikrar ile
beklenen, iiretim ve tiiketimin beklentiler c¢ercevesinde Ortiismesidir. Oysa piyasa
ekonomisinin bir geregi olarak, dngoriilerin tamamiyla gerceklesmesi ¢cok gercekei
bir durumu yansitmamaktadir. Birbirinden bagimsiz iiretim ve tiikketim kararlar ile
farkli girisim firsatlarinin  degerlendirilmesi Bu nedenle istikrar kapitalist
ekonomilerde istisnai bir durumdur ve yine bu nedenle krizler kapitalist

ekonomilerin karakteristik bir 6zelligi niteligini tagimaktadir.

Krizler, sonug olarak iflas eden firma ve bankalari, kapatilan fabrikalari, igsizligi ve
yoksullugu beraberinde getirmektedir. Sermaye belirli bir kesimin elinde toplanirken

yoksulluk artmaktadir. '

6.5. Ekonomik Krizlerin Domino Ozelligi

Sermayenin iilkeler arasinda yaptigi tercih her zaman faiz oranlar ile dogrudan
iligkili degildir. Yatirimci, faize alternatif olarak daha karli bir yatirim alam
buldugunda, sermayesini bu iilkeye yonlendirebilir. Krizlerin, ¢iktiklar1 {ilkeden,

sermayenin geldigi lilkeye yayilmasi da bu alternatif yatirim araglar1 vasitasi ile olur.

"4 Erkan Aydoganoglu , “Yeniden Yapilanma Stratejileri ve Emek Uzerine Etkileri”, 2006.04.15
(cevrimigi) http://www.egitimsen.org.tr/index.php?yazi=98, Nisan 2009,s.y.

'3 «Kapitalist Ekonomi Sorun Kaynagi m1?”, (¢evrimigi)
http://www.antikapitalist.net/yeni/makaleler/, Mayis 2009,s.y.
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Sekil 15:Kredi — Yatiriom Dongiisii

\

TATIR M

Kaynak: Egilmez, a.g.e., s.54

A tilkesinden bir girisimcinin, B {ilkesinden kredi ¢ekerek C iilkesine yatirim yaptigi
durumu degerlendirelim. C iilkesinde kriz ¢ikmasi durumunda yapilan yatirim
girisimeiyi zarara ugratacaktir. Bekledigi getiriyi elde edemeyen A iilkesindeki
yatirimci, almis oldugu krediyi O6deyemeyerek krizi B iilkesine de bulagtirmis

olacaktir. !¢

A tlkesindeki yatirimcinin B iilkesindeki bankadan aldigi kredi ile C tilkesinde hisse
senetlerine yatirirm yaptigt durumu degerlendirelim. Bu durumda C iilkesinde
cikabilecek kriz ile yatirimeinin portfoyiindeki senetlerin deger kaybetmesi halinde,
B iilkesindeki kredi 6denemeyecektir. Boylece C iilkesinde yasanan kriz, B iilkesine

de yansitilmis olacaktir.

A f{ilkesindeki yatirimcinin, B iilkesinde Hazine tahviline, C iilkesinde ise hisse
senedine yatrim yaptigimi durumu degerlendirelim.''” Hazine tahvili ve hisse
senedine 100’er milyon dolarlik yatirim yapilmis olsun. Yatirimci ekonomisi iyiye
giden B iilkesinde faizler diistiigiinden hazine tahvilinden 10 milyon dolar kar elde
ederken, C iilkesinde siyasi istikrarsizlik nedeni ile diisen hisse senetlerinden 10
milyon dolar zarar etmis olsun. Iki yatirimin toplaminda zararini sifirlayan yatirimer,

kendini giivenceye almak i¢in yatirimlarini nakde gevirip tilkesine donebilir.

"¢ Egilmez, a.g.c., 5.55

" Ae.
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Bu durumda B iilkesi, yalnizca C {ilkesinde meydana gelen olumsuz gelismelerden
yatirimeisin1 kaybederek etkilenirken, A iilkesine donen para faizlerin diismesine

neden olabilir.''®

Boylece bir iilkede ¢ikan kriz, toplamda 3 {ilkede etkisini gdstermis olmaktadir.
7. 1929 BUYUK BUHRANI

Yasanan ekonomik krizlerden giiniimiize dek birgok iilkeyi etkisi altina almasi ile
adin1 sikca duydugumuz 1929 Buhrani’nmi degerlendirmek giliniimiiz krizleri ile

kiyaslama imkan1 sunacaktir.
7.1. 1929 Krizinin Baslangici

Birinci Diinya Savasi yasandigi donemde diinyada birgok iilke altin standardi para
sistemine tabi idi. Bir diger ifade ile, iilkeler ellerindeki altin miktar1 karsiliginda
kagit para basmaktaydilar. Savasin sona ermesi ile baslayan yeniden yapilanma
siirecinde paraya duyulan ihtiya¢ artmistir. Altin rezervlerinin karsilayamayacagi
tutarda paraya olan ihtiyaglar1 nedeni ile Avrupa ilkeleri altin standardi sistemini
terk ederek, karsiliksiz para basmaya baglamistir. Karsiliksiz para basiminin yarattigi
enflasyon nedeni ile yatirimcilar, birikimlerini altin standardi sistemini kullanmay1
devam ettiren ABD’ de degerlendirmeyi tercih etmistir. Bu siire¢ sonunda diinya

genelinde bulunan altin servetinin yaklasik %40’ 1 ABD’de toplanmustir. '’

ABD’deki bu sermaye birikimi ile ekonomide yasanan canlanmayi, diistik fiyatlardan
fonlama takip etmistir. Donemde fazla fonlarin degerlendirilmesi i¢in hisse senedi
piyasast yaygin bir alternatif haline gelmistir. Piyasadaki alternatif yatirim
araclarindan daha yiiksek getirilere sahip olan hisse sendi piyasasinda, spekiilasyona

dogru giden bu siireci durdurabilmek icin, FED acik piyasa islemleri'?® vasitasi ile

"8 Egilmez, a.g.e., 5.55

" Egilmez,a.g.e. 5.57

120 Acik Piyasa islemleri :Para politikasi uygulamasi ¢ergevesinde, merkez bankalari biinyesinde para
miktarmin artirtlip azaltilmasi amactyla Hazine kagitlarinin alim ve satiminin (geri alim vaadiyle
satim/geri satim vaadiyle alim) yapilmasi islemleridir. ((¢evrimigi) http://borsa.terimleri.com, Mayis
2009,s.y.)
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piyasaya devlet tahvilleri siirerek paray1 kendi bilinyesinde toplamay1 amacglamistir.
Bu yol ile FED kendi biinyesinde toplamis oldugu paray1 kontrollii olarak bankalara
dagitabilecekti. !

Spekiilatif olamayan islemlerin canlandirilmasini amaglayan FED ayni1 zamana ticari
bankalarin hisse sentlerine spekiilatif olarak yatirdiklari parayr da geri ¢ekmek
istiyordu. Bu amagla faiz oranlarinin %5’ten %6 oranma cekilmesi de API gibi
yetersiz kalmistir. Diger yandan alim satim iglemleri esnasinda 6denen pesinat ve
komisyon oranlarinda diizenleme yaparak maliyetleri arttirilmistir. Bu artis yaklasik

%75 oraninda gerceklestiginden satig baskisi yaratmistir.

Alman bu 6nlemlerden piyasaya devlet tahvili siiriilmesi, FED’in elinde bulunan 228
milyon dolarlik hazine bonosunun piyasadaki etkisinin yetersizligi nedeni ile
amacina ulagamamustir.'* Arttirilan maliyetlerin piyasada satig baskis1 olusturmasi
nedeni ile de hisse senetleri deger kaybetmeye baslamustir. Oyle ki baz1 kagitlardaki
deger kayb1 %10-12’ye varan oranlarda ger¢eklesmistir.

Artan sermaye ile yasanan canlanma, altin standardinin siirdiiriilmesi ile bir siire
sonra fiyatlarda ciddi oranda diisiisler yasanmasina neden olmustur. Bu siireci diisen

kar marjlar1 nedeni ile ekonomik faaliyetlerde gerileme takip etmistir.

Nihayetinde literatiirde “Kara Persembe” olarak da gecen 24 Ekim 1929°da borsa
giinii yaklagik 4 milyar dolarlik bir kay1p ile kapatmustir. '>

121 Prof. Dr. Sudi Apak “1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastirilmast: Diinya ve Tiirkiye Ornegi “Mufad
Dergisi, Beykent Universitesi,IIBF, Ocak 2009,(cevrimigi)
http://www.mufad.org/index.php?option=com_content&task=view&id=574&Itemid=41, Ocak 2010,
s.y.
22 prof . Dr. Sudi Apak, Yrd. Dog. Dr. Ayhan Aytag ,”Kiiresel Krizler, Kronolojik Degerlendirme ve
Analiz” , 2009 Istanbul, s.5

123 Ugur Ozgodker , “1929 Diinya Biiyiik iktisadi Buhrani-II”, Kadir Has Universitesi, Ocak 2010,
(cevrimici) http://www.subconturkey.com, Ocak 2010,s.y.
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7.2. 1929 Krizinin Nedenleri

Krizlerin ses getiren sonucglari bir gilinde patlak verebilirken, bu asamaya
gelinmesinin ardinda daima uzun bir slire¢ bulunmaktadir. 1929 biiylik Buhran1 da

diinyay1, asagida deginilen siirecin sonunda 10 yil siiren bir krize stiriiklemistir.

Donemde hisse senedinin en karli yatirim araci olarak goriilmesi, ¢cok genis bir
yatirimer Kkitlesinin tasarruflarini bu alana kanalize etmesine neden olmustur. Bu

nedenle borsada yasanacak bir diislis cok daha genis bir kesimi etkilemigtir.

Uretimin ABD’de belli bashi holdinglerde toplanmis olmasi, iclerinden birkaginin
zarar etmesi durumunda iilke c¢apinda bir krize neden olabilecek ortami

hazirlamistir.'**

Sirketlerin borsadaki degerleri varliklari ile 6l¢iiliirken, kurulan yatirim sirketleri bu
anlayis1 degistirmistir. Yatiim sirketleri, garanti verme yontemi'” ile hisse
senetlerinin degerini oldugundan c¢ok daha yukari c¢ekmistir. Aradaki farktan
kaynaklanan kazang yine hisse senedi yatirimlarina yonlendirilerek, borsada varliga

dayal1 sistemin ¢okiisiinii hizlandirmistir.

Bankalar i¢in yeterli denetim mekanizmalarinin olmayisi, mevduat sigortasi

sisteminin bulunmayist da mevcut yapinin gardini krize kars1 diistirmiistiir.

Hisse senetlerinin, degerinin oldukca iizerinde seyreden fiyatlamasi, donemin is
adamlar1 dernekleri tarafindan 1929 Eyliil’tinde bunu deklare eden bir agiklama

yapilmasi ile yon degistirmistir.

Ekonomi politikas1 olarak, klasik iktisat, bir diger ifade ile ekonomiye hicbir sekilde

devletin miidahalede bulunmamasi esasina dayali bir anlayls uygulamada

124 A g e Egilmez ,5.58
1% Garanti Verme Yontemi (underwriting): Araci kurum tarafindan ¢ikartilan hisse senedinin elde
kalmas1 durumunda, alacagmin garanti edilmesi. ((¢evrimigi) http://www.forumdas.net/aof-acik-

ogretim/sermaye-piyasasi-finansal-kurumlar-uniteler-ozeti-21278/ ,Ocak 2010,s.y.)

52



oldugundan, catirdayan bu yapi karsisinda Adam Smith’ in goriinmez elinin

ekonomiyi kurtarmasi beklenmistir.'*°

Yasanan krizlerde en az sistemsel yapt ve ekonomik veriler kadar beklentiler de
siirecin yayilmasi ya da atlatilmasinda ¢ok biiyiik bir rol oynamaktadir. Bu baglamda,
borsadaki asagi yonlii hareketin yarattig1 diisiis psikolojisi, satis baskisini ekonomik

verilerden daha ¢ok arttirmis ve bu da siirecin etkilerini derinlestirmistir.

Ekonomik sistemler, her daim c¢esitli spekiilasyonlara, sektorel bazdaki kiigiik capl
krizlere maruz kalabilmektedir. Ancak bu kiiciik c¢apli krizlerin genele yayilmasi,
mevcut ekonomik yapidaki aksakliklarin bir sonucudur. iste ABD ekonomisi de,

temelinde yer alan bu sorunlar nedeni ile krizi uzun yillar ve tiim tilkelere tagimistir.

Sistemde en énemli aksakliklardan biri de gelir dagilin adaletsizligidir. Oyle ki iilke
niifusunun %5°1, tilke gelirinin %33 iinii eline tutamaktaydi. Bankalarin kullandiklar
kredilerin teminati olarak hisse senetlerini almis olmasi, borsadaki diisiis ile
bankalar1 da krizin ortasina ¢ekmistir. Bu nedenle donemde 346 banka batarken,
bankalara duyulan gilivenin azalmasi ile mevduat oranlarinda ciddi disiislere yol
agmustir.'”” Biitce dengesinin saglanmasi amaciyla azaltilan kamu harcamalar1 da

igsizligi tetikleyerek siirecte etkili olmustur.
7.3. 1929 Krizinin Ulkeler Uzerindeki Etkisi

1.Diinya Savasi sonrasi milyonlarca kisi issiz kalirken, iilkelerin milli gelirlerinde
biiylik Olgiide gerileme yasanmis, karsilikli ticaret azalmistir. Diinya genelinde
toplam tiretim %42 oraninda azalirken, ticaretteki daralma da yaklasik %65 oraninda
gerceklesmistir. Birgok iilke doviz ve altin rezervlerini koruyabilmek icin ithalat
kisitlamasi ve devaliiasyona gitmistir.'*® Yabanci para ile islem yapilmasima getirilen
yasaklar uluslararasi ticaret hacmini biiyiik oranda azaltirken yasam standartlarinin
da diismesine neden olmustur. Yasanan bu gelismelerden 2-3 yillik bir zaman dilimi

i¢cerisinde tiim tilkeler farkli oranlarda etkilenmistir.

126 A g e., Egilmez ,s 58
7 Apak,Aytag, “Kiiresel Krizler, Kronolojik Degerlendirme ve Analiz”, 2009 Istanbul, 5.9
128

A.e.s.60
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7.3.1. Krizin Avrupa Ulkeleri Uzerindeki Etkisi

Ozellikle ABD, dénemin Avrupa hiikiimet ve belediyelerine kisa vadeli ve yiiksek
tutarli borglar vermistir. Alinan bu paralar kalkinma ve 6demeler dengesindeki

aciklar1 kapatmak icin kullamlmustir.'*

Kriz sonrasi, milletler arasi ticarette biiyiilk bir gerileme olmustur. Uluslar arasi

ticarette yaklasil 10 y1l siirecek bir gerileme baglamistir.

Ekonomik krizin diinyaya yayilmasi ile sanayilesmis tilkelerdeki issiz sayisi yaklasik
30 milyona ulasmistir. Bu durum, uygulanan iktisat politikalarinin gbézden

gecirilmesine ve yeni iktisadi tedbirlerin alinmasini gerekli kilmugtir.'*°

Ingiltere, kriz déneminde ihracatiin %33 kiiciilmesi ve issizlikteki %11’e varan artis
orani ile ciddi oranda etkilenmistir. ABD’deki fiyat azaliglar1 poundun degerini
yiikselttiginden ihracat olumsuz etkilenmekte idi. Ingiltere poundun deger kazanmasi
nedeni ile Almanya ve Avusturya’ya verdigi kisa vadeli borglarini tahsil
edememistir. Tiim bu siirecin sonunda Ingiltere 1925 yilinda girdigi altin standardini
1931 Eyliil’iinde terk etmis ve pound’r devaliie etmistir. i¢ piyasada para arzinin
kontrolii dalgali kur sisteminin basarili uygulamas ile saglanirken yabanci {ilkelere
bor¢ verme askiya alinmig. Bu yolla yaratilan ucuz para serbest ticaretin
siirlandirilmasina olanak tanimistir. Krizin etkilerinin silinebilmesi igin {ilke ucuz
para yaratma yolunu segerek faiz oranlarm %5’ten 3,5 orammna ¢ekmistir. '’
Yabanci iilkelere bor¢ verme durmus, agik piyasa islemleri ile pound alis satisi

yapilarak degeri uzun vadeli 6demeler dengesini dengeleyecek diizeye getirilmistir.

Ucuz para yaratma yontemleri serbest ticaretin sinirlandirilmasini saglamistir. Alinan

129 paul Kennedy,”Biiyiik Giiglerin Yiikseligleri ve Cokiisleri:1500’den 2000’e Ekonomik Degisme ve
Askeri Catismalar”, Tiirkiye s Bankasi Kiiltiir Yayinlari,(Ceviren:Birtane Karanakg1),Ankara 1991

10 Feyzullah Ezer, “Diinya Ekonomik Buhram Ve Tiirkiye’ye Etkileri Uzerine Bir Degerlendirme”,
Firat Universitesi, Fen Edebiyat Fakiiltesi Tarih Boliimii-Elazig, 1929, 5.158

1 Prof. Dr. Sudi Apak ,“1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastiriimasi: Diinya ve Tiirkiye Ornegi“
Beykent Universitesi,IIBF, Mufad Dergisi Ocak 2009,(gevrimigi)
http://www.mufad.org/index.php?option=com_content&task=view&id=574&Itemid=41, Subat 2010,

S.y.
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onlemler ile iilkenin Milli Gelir seviyesi Almanya ve ABD’ye kiyasla daha az oranda

gerilemistir.

Almanya, Ingiltere ve ABD’den aldig1 krediler ile teknolojiyi kullanarak iiretimde
etkinligi saglamisti. Teknolojinin kazandirdigt bu ivme ile savasin yikintilar
arasinda tazminat 6demelerini karsilayabilecek gilice sahipti. Ancak krizin baglamasi
ile Alman sanayinin modernizasyonunun donem itibari ile maliyetinin yilikselmesi ve
diinya genelinde yaganan talep daralmasinin ihracat seviyesini diisiirmesi ile karsi
karstya kalindi1'*2. Sorunun ¢oziimii icin para basma yolunu secen Almanya, basilan
paranin Amerika tarafindan kabul edilmemesinin yani sira hiperenflasyona neden
olmustur. Gelinen noktada ekonomiye ABD’nin Dawes Plani ile ¢6ziim bulunmaya
¢alisilmustir.'>® Bu plana gére ABD’nin yeniden yapilanma igin Almanya’ya kredi
vermesi ve borcun yapilanmanin tamamlanmasi sonrasi 6denmesi 6n goriilmekteydi.
Ancak kullanilan ileri teknoloji, mevcut konjonktiire gore ortalama maliyetlerin
tizerinde kaldigindan ihracati giiglestirdiginden Almanya icin yeni ¢ikis yollari
arandi. 1930 yilinda Young plani ile 1988 yilina kadar yillik 2 milyar RM ile
sabitlenen 6demeler Almanya’nin 1931 Haziran’inda iflasim agiklamast ile kesildi.'**
Almanya bu siirecte %42 oraninda Milli Geliri’nde, %69 oraninda yatirimlarinda ve
%40 oraninda sanayi tiretiminde azalma ile agir yara almistir. '

Fransa kapali dis ticaret rejiminin koruyucu duvarlan ile Biiylik Buhrandan diger
sanayi llkelerine gore daha farkli bir yapida etkilenmistir. Kapali dis ticaret rejiminin
yani sira 1928 yilinda yapilan develiiasyon da krizin Fransa’da daha ge¢ baslayip
daha uzun bir zaman dilimine yayilmasina neden olmustur. Krizin ¢iktig1 donemde
Fransa’da iiretim tarim ve sanayi kollarinda esit olarak siirdiiriilmekte idi. Kriz ile
birlikte daralan talep karsisinda yiiksek kalan iiretim seviyesi tarim iiriinlerinde

fiyatlart %40-60 oraninda diisiise neden olurken sanayi iiretimi de %30 oraninda

132 Apak ,a.g.e.,“1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastiriimas1”,s.y.

133 “insanlik Tarihinin En Biiyiik Yikimina Giden Yolda 1929 Buhrani”

(cevrimigi) http://bolsevik.org/1035.html, Temmuz 2009,s.y.

% Introductory Note on The Bank for International Settlements 1930 — 1945 (¢evrimigi)
http://www.bis.org/publ/bisp02a.pdf, Temmuz 2009, s.1

5 Feyzullah Ezer, “1929 Diinya Ekonomik Buhrami ve Tiirkiye’ye Etkileri Uzerine Bir

Degerlendirme”, Firat Universitesi, s.158
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diistis gt')stermistir.136 Uretim ve fiyatlardaki diisiisii dogal olarak issizlik takip
etmistir. Uretim ve tiiketimdeki azalislar 1930’lu yillarin sonlarina dogru biitce
aciginin en iist diizeye ulagmasina neden olmustur. Fransa krizi atlatabilmek icin

savas ekonomisi kullanma yoluna gitmistir.

Sonug olarak, ABD I. Diinya Savasi’ndan Avrupa’nin hem en biiyiik alacaklis1t hem
de baslica finans kaynagi olarak ¢ikmustir."”” Almanya ve ingiltere’den tazminat
alacak olan ABD, 6demelerin altin olarak yapilmasini talep edince yetersiz olan altin
stoklar1 nedeni ile 6demeleri tahsil edememistir. Bunun iizerine mal ve hizmet olarak
yapilan tazminat Odemeleri de ABD’nin mal ve hizmet sektoriinii olumsuz
etkilemistir. ABD’nin bu duruma 6nlem olarak glimriik duvarlar1 koymasi ile borglu
iilkelerin dis ticareti daralmistir. Ulke icerisinden de karsilanamayan talep, iiretimin
paraya doniistiiriilememesine ve dolayisi ile borglarini 6deyememelerine neden
olmustur. Oysa ABD, giimriik duvarlarim yiikseltmese idi borcunu tahsil ederken
ayni zamanda borglu {lkelerin de ayakta kalmasi saglanabilirdi. Hoover
baskanligindaki Amerikan Hiiklimeti’nin altin standardindan vazge¢gmemesi nedeni
ile piyasaya ihtiya¢ tutarinda para saglanamamis ve ekonomik faaliyetler durma

noktasina gelmistir.'*®
7.3.2. Krizin Tiirkiye Uzerindeki Etkisi

I. Diinya Savasi’na kadarki donemde Tiirkiye’deki iktisadi faaliyetler genellikle
devlet giivencesinin bulundugu altyap: yatirimlarina yonelmistir."*’ Basta komiir ve
tekstil olmak {izere tiim ticari ve sanayi isletmeleri yabanci sermaye tarafindan

fonlanmistir.

Krizden onceki donemde Ford Motor Kumpanyasi ile otomobil, kamyon, traktér,

tayyare malzemesi ve aksami montaji icin Istanbul’da fabrika kurulmasini éngdren

Ezer,a.g.e.,5.158

B7Ugur Ozgoker, 1929 Diinya Bityiik iktisadi Buhrani — II, (¢evrimigi)
http://www.subconturkey.com/2010/Mart/koseyazisi-1929-Dunya-Buyuk-Iktisadi-Buhrani---11.html
Agustos 2009 ,s.y.

B¥ Ozgoker, a.e.

39 Ahmet Emin Yaman, Kurtulus Savasi’nda Anadolu Ekonomisi :1919-1922”,Ankara 1998,5.59
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bir anlagsma yapilmistir. Buhranin patlak vermesi ile beklentiler ger¢eklesmemistir.
140

Krizin gerceklestigi donemde hava sartlarinin tarima elverisli olmasi iiriin verimi

beklentisini yiikselttiginden iilkede gorece daha olumlu bir hava vardir.'*!

Ancak savas ile beraber yeni yatirimlar sekteye ugramis, azalan talep iiretim
kapasitesinin kullamim oranmin gerilemesine neden olmustur. '** Savasin sonlarina
gelindiginde, yapilan anlagmalarin agir sartlar1 ekonomik ve siyasi iligkileri oldukca

¢ikmaza sokmustur.'®

Tiirkiye, ilk olarak TL’nin Ingiliz parasi karsisinda deger kaybetmesi ile kriz ile

tanismistir. 144

Bu durumun yarattigi panik havasi 1930 yilinda hiikiimeti bir
aciklama yapmak zorunda birakmistir. Dénemin basvekili Ismet Indnii tarafindan
TL’nin deger kaybina iliskin yapilan acgiklamada asagidaki ¢ikarimlarda

bulunulmustur'*:

- Savag doneminin sartlarindan kaynaklanan mahrumiyet ithalat1 gerektirmis( bu
da doviz talebini beraberinde getirmistir),
- Devletin gelirleri ile harcamalar1 arasinda ugurum bulunmaktadir,

- Para ve kredi diizeyinin herhangi bir kurum tarafindan diizenlenmemektedir,

Halkin tasarruf ve yerli mali kullanmaya tesvik edilmesi amaci ile Milli Iktisat ve
Tasarruf Cemiyeti kurulmus ve ithalatin kisilmasin1 amaclayan bir biitge politikasi

izlenmesi kararlastirlmigtir. '

1% {lhan Tekeli, Selim ilkin, “1929 Diinya Buhrani’nda Tiirkiye’nin iktisadi Politike Arayislar1”,
Ankara 1938, s.82

141 Alptekin Miiderrisoglu,”Kurtulus Savasi’min Mali Kaynaklar”, Ankara 1974 s.248

2 Enver Ozcan,, “Ekonomik Bunalimlar”, Ankara 1981, s.82

'3 Fahir Armaganoglu,”20.Yiizyil Siyasi Tarihi “,Ankara 1988

" Burcu Ugur; “1929-1940 Donemi ve 1929 Buhran’min  Etkileri”,  (¢evrimici)
http://www.tek.org.tr/forum/tr/dosyalar/.doc, s.y.

' jlhan Tekeli, Selim ilkin, “1929 Diinya Buhraninda Tiirkiye’nin iktisadi Politike Arayislarr”,
Ankara 1938 .82

140 Bilsay Kurug,, “Belgelerle Tiirkiye iktisat Politikas1” 1988, s.127-129
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TBMM doéneminden baslayarak 1930 yilina kadar siirdiiriilen tiim bu cabalar krizin
etkilerinden siyrilmayr ve beklenen kalkinmayr saglayamamistir. Bu durum o
doneme kadar kendiliginden isledigi ve miidahale gerektirmedigi diisiiniilen piyasa
mekanizmasinin iglevselligini yitirdigi sonucuna varilmasina neden olmustur.
Onceki donemlerde liberal sistem uygulamasina ragmen devlet kriz nedeni ile
ekonomi iizerindeki etkisi arttirma yoluna gitmistir. ¥’ Ancak diger yandan 6zel
sektore ekonomik gelismeye katki saglayacak tiim girisimleri ig¢in destek verilecegi

resmi olarak ac¢iklanmaistir.

Sonug itibari ile iktisadi tutumun yani sira siyasi se¢im ile de liberal ekonomi
politikas1 birakilmis ve devletgilik ilkesi benimsenmistir.'** Cumbhuriyet’in kurulus
yillarinda 6zel sektdrden beklenen atilimin gergeklestirilememesi, devleti dogrudan
iiretici olarak piyasa oyuncusu olmak zorunda birakmistir. Yerli 6zel sermayenin ve
yabanci sermaye girisinin yetersizligi yatirimlar i¢in devlet destegini 1930’1u yillarin

ekonomi politikasinda gerekli kilmistir.

Hiikiimet tarafindan hazirlanan ekonomik program dogrultusunda 30 Haziran 1930

tarthinde 1715 sayili kanunla Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi kurulmus ve

149

Ocak 1932 yilindan itibaren doviz islemleri yapilmaya baslanmistir. Bununla

beraber ayni donemde ithalati diizenleyen ve ihracati denetleyen kanunlar

cikarilmistir. Sanayilesmenin sistemsel bir yapi igerisinden ger¢eklesebilmesi igin ilk

150

5 yillik kalkinma plani hazirlanmistir. (1934) ™ Gelismelere istinaden bunu 1935

yilindaki ikinci 5 yillik kalkinma plani izlemistir. Ancak 1939 yilinda ikinci Diinya
Savagi’nin baglamasi ile planin uygulanmasi sekteye ugramig ve baslanan projelerin

bazilar1 1950°1i yillara dek tamamlanamamustir. '

M7 Al Nejat Olgen,, “1923-1938 Doneminde Birinci ve Ikinci Sanayi Planlar1”, Atatiitk Donemi
Ekonomi Politikas1 ve Tiirkiye'nin Ekonomik Gelismesi Semineri, A.U. Siyasal Bilgileri Fakoltesi
Yayinlari, Ankara,1982 s.133-151

8 Ugur Ozgoker,” 1929 Buhrani”, (cevrimici) http://www.subconturkey.com/2009/Eylul/koseyazisi-
1929-Dunya-Buyuk-Iktisadi-Buhrani---II.html, Haziran 2009,s.y.

149 Haluk Celebican, “Tiirkiye Ekonomisi”, Istanbul 1962, 5.26

' Bagbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii, “Tiirkiye’de Toplumsal ve Ekonomik Gelismenin 50 Y1l1”,
Ankara 1973, s.155

131 K oray Basol, “Tiirkiye Ekonomisi”, izmir (1938), 5.62-63
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Savas nedeni ile yasanan ekonomik gerileme ile basta ABD tekrar korumaci
gelenegine geri donmiistiir.'>> Bundan etkilenen Tiirkiye’de de dis ticaret hacmi

asagidaki sekilde gelismistir.

Tablo 3 :D1s Ticaret Degerlerinin Yillara Gore Dagilimi

Yillar Thracat Ithalat Dis Ticaret Dengesi Dis Ticaret Hacmi
(bin TL) (bin TL) (bin TL) (bin TL)

1928 173.537 223.532 -49.995 397.069

1929 155.214 256.296 -101.082 411.510

1930 151.454 147.550 3.903 299.005

1931 127.275 126.660 615 253.935

Kaynak: “Yillara Gore Dis Ticaret”,(¢cevirimigi)
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust_id=4, Temmuz 2009,s.y.

Tablo 4 : Dis Ticaret Miktarlarimin Yillara Gore Dagilim

Yillar Ihra¢ Miktar1 (Ton) Ithal Miktar1 (Ton)
1928 626.682 965.482
1929 669.664 965.606
1930 776.668 616.229
1931 883.221 496.609

Kaynak: “Yillara Gore Dis Ticaret”,(¢evirimigi)
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust_id=4, Temmuz 2009,s.y.

Tabloda da belirtildigi tizere 1929 yilina ait dis ticaret hacmi, bir dnceki doneme gore
daha diisiik gerceklesmistir. Thracat hacminin ithalata oranla daha yiiksek miktarda
gerceklesmis olmasina ragmen, fiyatlardaki hizli diisiis nedeni ile doviz girisi doviz
¢ikisina oranla daha diisiik miktarda gerceklesmistir. Oyle ki 1923 yilinda 660 kurus
olan altin lira, deger kaybr ile 820 kurusa yiikselmistir.153 Diinyada ticaret hacminin
gerilemesine ragmen, Tiirkiye’de ihra¢ mallarma prim verilmesi, bir ihra¢ bankasi

kurularak ihra¢ mallarinda standardizasyonun saglanmasi amaclanarak bir takim

12 Giovanni Arrighi, “Uzun Yirminci Yiizy1l”, Ceviren:Recep Boztemur, Ankara s.434
133 Apak, a.g.e.,”1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastirilmas1”,s.y.
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calismalar gergeklestirilmistir. '** Bunun yani sira 25.02.1930 yilinda 1567 sayili
Tiirk Parasin1 Koruma Hakkinda Kanun yiiriirliige konarak doviz islemlerinde
kontrol saglanmaya c¢alisilmistir. Hiikiimete gerektiginde korumaya iliskin tedbir

alabilme yetkisi verilmis ve ithal yasaklar1 konulmustur. '>°

156 Devlet

Tiirkiye’deki ekonomik kaos 1933 yilindan itibaren diizelmeye baslamistir.
bu donem itibari ile ekonomi politikasinda daha aktif rol almaya baslamistir ve

iktisadi kalkinmada sanayi on plana almmustir.">’

Ihracatim tarima dayali olarak gergeklestiren Tiirkiye’de tarim ve hammadde
fiyatlariin diismesi ile ¢iftgi gelirlerinde ciddi oranlarda azalma yasanmustir.
Ozellikle Ege ve Trakya’da birgok ciftlikte iiretim dururken, iilke genelinde ekonomi
bu durumdan ciddi oranda etkilenmistir. Ekonomide karsilasilan sorunlar asagidaki
sonuglar1 dogurmustur:'>®

- Di1s bor¢ 6demeleri yapilamadigindan ithalat hacmi kisilmistir

- Tarim {iriinlerinin degerinin diismesi ile ihracat gelirleri diismiistiir
- Gerekli olan ithalatin finansman bulunmasinda giigliilk yasanmigtir

- Dis ticaret agig1 artmistir

Tim bu olumsuz gelismeler sonucunda gecilen devlet¢i politikalar sonucunda,
Stimerbank, Etibank, Madencilik Bankasi vb kurulmus; seker, dokuma, kagit sanayi
isletmeleri acgilmig, demiryolu ve liman insaatlar1 gerceklestirilmistir. Agir sanayi
liretiminin artmasi ile ithalat diismiis ve bu sayede dis 6demeler dengesi olumlu

yonde geligmistir.

>% Bagbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii, “Tiirkiye’de Toplumsal ve Ekonomik Gelismenin 50 Y1l1”,

Ankara, 1973 5.288

'3 Diindar Saglam, “Tiirkiye Ekonomisi”, Ankara 1978 s.314,315

1% Sevket Siireyya Aydemir,”Tek Adam Mustafa Kemal” (1922-1938), C.III, istanbul 1999 s.347
157 Resat Aktan , “Tiirkiye Iktisad1”, Ankaral972 s.49

'8 Ezer, a.g.e., 5.161
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7.4. 1929 Buhraninin Sonuglar1

1929 ekonomik krizinin sonuglarini baslica dort temel iizerinde toplayabiliriz'>’:

- Altin standardinin yikilmasi
- Liberal politikalarin itibar kaybetmesi
- Keynes Devrimi

- Milliyetcilik
7.4.1. Altin Standardinin Yikilmasi

Kriz altin standardinin yikilmasi i¢in gereken zemini hazirlamistir. Sanayi, liretim ve
istthdam seviyesindeki diisiis sonucu ADB’ de ithalat azalmis ve dis diinyaya
saglanan krediler kesintiye ugramistir. Bu nedenle diger iilkelerde altin standardi terk
edilerek ithalata kisitlama getirilmistir.'®® Bu tepki diinya genelinde ticaret ve iiretim

hacminin diismesine neden olmustur.

Evrensel altin standardinin terk edilmesi sonrasinda diinya genelinde birbirinden

bagimsiz 3 para blogu olusmustur:'®'

- Kambiyo kontrolii uygulayan blok
- Altin blogu
- Sterlin blogu

7.4.2. Liberal Politikalarin itibar Kaybetmesi

Ekonominin kendi haline birakilmasini 6ngéren mevcut ekonomik politika ve
uygulayicilar1 ABD halki tarafindan krizin sorumlusu olarak goriilmekteydi.
Krizlerin geciciligini dngoren yapi, fiyatlarin diigmeye, ticaretin de daralmaya devam

etmesi ile miidahaleyi kagimilmaz kilmistir. Buna istinaden Hoover hiikiimeti eyalet

1% Ozgoker,a.e.,s.y.

160 «“Uluslararasi Para Sisteminin Tarihgesi”,(¢evrimigi)
http://www.ekodialog.com/uluslararasi_ekonomi/uluslararasi-para-sistemi-doviz-kuru-istikrari.html,
Agustos 2009,s.y.

161 24 .
Ozgoker,a.c.,s.y.
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ve yerel yonetimleri harcamalarini arttirrmaya davet ederek vergilerde de indirim
uygulama karar1 almistir. Sanayicilerden yatirimlara devam etmeleri talep edilmistir.
Geg kalan bu miidahalenin krizin sonuglar1 iizerinde etkinligi s6z konusu olmamustir.
Bu nedenle 1932 yilinda ekonomik sistemde kokli degisiklikler vadeden Demokrat

Partili Roosevelt bagkan olarak se¢ilmistir.'®

Roosevelt’in basa gectigi 1933 yilinda ekonomi talep yetersizligi ve satin alma
giicliniin zayiflig1 ile miicadele etmekteydi. Bu nedenle Roosevelt tarafindan New
Deal olarak bilinen ekonomi programi uygulanmustir.'® Program cercevesince dnce
merkez bankasi kurularak mevduatlar da gilivence altina alinmistir. Calisma
saatlerinin azaltilmasi yoluyla issizlige c¢oziim saglanmaya calisilmistir. Reel
sektorde karin arttirilmast amaci ile kontrollii olarak fiyatlarin arttirilmasin

1% Ancak tiim bu uygulamalar pratikte birbiriyle ¢elismistir. Oyle ki

amaglamistir.
fiyatlarin yiikselmesi i¢in liretimin sinirli tutulmasi hedeflenirken bu {iriinlerin belirli
bir fiyatin {lizerinde alinacagma iliskin garanti verilmesi iiretimi arttirma istegini
beraberinde getiriyordu. Devlet yatirimlar ile is alanlar1 kurularak issizlige ¢oziim

bulunmas1 ve dolayli olarak talep yaratilmasi hedeflenmekteydi.

Tiim bu girisimlere ragmen krizin iilke genelindeki etkileri ancak belirli oranda

hafifletilebilmistir.
7.4.3. Keynes Devrimi

Keynes’in iktisadi sisteme iligkin goriislerinin temelini “talebin arzi yaratmasi”
olusturmaktadir.'® Bir diger ifade ile donemin en biiyiik sorunu talepteki eksikliktir
ve bu talep yetersizliginin arzi sinirlamasi issizlige neden olmaktadir. Bu nedenle
Keynes talep yetersizliginin gerek kamu harcamalar1 gerekse agik biitce politikas ile
arttirilmasi gerektigini savunmustur. Bu goriis tam tersi bir durumda ise asir1 talebin

kamu harcamalarinda kesintiye gidilmesi ve vergilerin arttirtlmasi yontemleri ile

12 Ozgoker,a.e.,8.y.
163 «1929 Diinya Ekonomik Buhranmin Etkileri”, (¢evrimigi) http:/www.ekodialog.com/Turkiye-
iktisat-tarihi/1929-ekonomik-buhrani-iktisat-tarihi.html, Eylil 2009,s.y.
164

Ace.
195 Can Aktan,“Keynezyen Iktisat”, (¢evrimigi) http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-
okullari/okullar/keynezyen.htm, Eyliil 2009,s.y.
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Onlenmesini savunmaktadir. Mevcut iktisadi goriis ve uygulamalarin krize ¢oziim

bulamamasi, Keynes devrimi i¢in gerekli zemini hazirlamigtir.
7.4.4. Milliyeteilik

Ekonomik krizler yalnizca iktisadi alan ile smirli kalmayi basarabilseler, krizin
etkilerinden kurtulmak higbir iilke i¢in bu denli uzun zaman almayacaktlr.166 Ancak
kriz doneminde uygulanan yontem ve yonetimlere duyulan 6tke ya da minnet zaten
baski altin bulunan toplumlar i¢in tiim sosyal hayat iizerinde etkisini oldukc¢a siddetli
gostermistir. Bu baglamda 1929 krizinin de siyasi ve kamusal diisiinceler iizerinde
etkisi biiyliktiir. Krizin ardindan birg¢ok iilkede iktidarlar bayragi karsit goriislere
devrederken (ABD’ de sag goriislii Herbert Hoover sol goriisten Soover’a, Avusturya
ve Ingiltere sag goriise) 1931 yilinda Japonya’da ve 1933 yilinda Almanya’da
ulusalc1 ve savas yanlist partiler iktidara gecmistir.'®” Bu siire¢ 1929 Buhrani’nin en

uzun etkili sonucunu yani II. Diinya Savasi’n1 dogurmustur.
8. MORTGAGE KRIZI

Diinya ekonomi tarihi tanik oldugu donemler boyunca bize Erkan Kumcu’nun
“Krizler, Para ve Iktisatcilar” isimli kitabinda de belirttigi gibi gdstermistir ki kriz
boyutuna ulagsmasa dahi 6nemli ekonomik calkantilar hep bir soruna isaret ederler ve

zaman iginde birikip yeni krizlerin de temelini hazirlarlar.
8.1. Mortgage Krizinin Nedenleri

Motgage krizine genel olarak bakildiginda borglulardan kredi veren kuruluglara dek
tiim mortgage piyasast taraflarinin bu siirecin yasanmasinda bir rolii olmustur.'®® Bu

nedenle krizin nedenleri incelenirken tim bu hususlar irdelenecektir.

' Yrd. Dog. Dr. Ugur Ozgoker, “Kriz Diinyay1 Biiyilk Bir Savasa Siiriikleyebilir” (¢evrimici)
http://ekonomi.haberturk.com/makro-ekonomi/haber/125596-kriz-dunyayi-buyuk-bir-savasa-
surukleyebilir, Eyliil 2009,s.y.

17 Ozgoker,a.e.,s.y.

168 Egilmez, a.g.e.,s.69
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8.1.1. Mortgage Piyasasinin Taraflar1 Ac¢isindan Krizin Nedenleri
8.1.1.1. Borg¢lular A¢isindan

Mortgage siireci, kredi talep edilmesi ile, kredi kurulusu tarafindan gayrimenkule
iligkin ekspertiz degerinin belirlenmesi sonrasi diizenlenen ipotege dayali kredi
sozlesmesinin imzalanmasi ile islemektedir. Mevcut durumun incelenmesi ile
olusturulan s6zlesme sartlarinin dogru analizler sonucu gergeklestirilmemesi sistemin

isleyisinde aksakliklara neden olmaktadir. '%

Kredi kuruluslar, sézlesme sartlarim1 tayin ederken elbette ki kendi menfaatleri
dogrultusunda taleplerde bulunmaktadir. Kredi kuruluslarinin talep edenlere gore
daha profesyonel oldugu diisliniilerek kredi talep edenlerin bunu g6z Oniinde
bulundurmasi gerekmektedir. ABD mortgage piyasasinda bu bilgilendirme ve analiz
siirecinde borglular yeterli ve yazili sekilde bilgilendirilmemislerdir. Odeme plani,
vade tiirli, faiz yapis1 ve tiim bu sartlara iliskin kiyaslamalar, riskler gerektigi gibi
aktarilmadigindan kredi geri ddemelerinde bor¢lunun gerekli dnlemleri almasinin

onii kesilmistir.'”

ABD’de kredi talep edenleri gelirleri ve dolayisiyla tasidiklari risk agisindan 3 gruba
ayirmak miimkiindiir: Prime (lstt gelir grubu), Near Prime (orta gelir grubu) ve
Suprime (alt gelir grubu). Bu gruplardan en yiiksek riski tagiyan kredi gegmisleri iyi
olmayan, gelirleri 6demelerin gerceklestirilmesi i¢in yeterli olmayan subprime grubu
mevcut 10 trilyonluk mortgage piyasasinin 1,5 milyon dolarlik yaklasik %14’k

I ABD’de faizlerin oldukga diisiik seviyelerde seyretmesi

kismin1 kapsamakta idi.
ve degisken faizli kredi se¢ilmesi halinde faiz oraninin daha diisiik olmasi nedeni ile

suprime gurubu genellikle degisken faizli kredileri tercih etmislerdir. '™ Faizlerin

1 Demir vd.,a.g.e., ABD Mortgage Krizi”,s.3

" Demir vd. ,a.g.e.,“ABD Mortgage Krizi”, s:3

Y Ali Hepsen, “Gayrimenkul Piyasalari ile Finansal Krizler Arasindaki iligkinin irdelenmesi, ABD
Mortgage Krizi”,(¢evrimigi) http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_gmenkul piy.htm, Eyliil
2009,s.y.

2 Egilmez,a.g.e.,s.66
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degiskene dondiigii donemde kisilerin gelirlerinin artmamasi ile kredi geri

6demelerinde sorunlar bas gostermistir.'”

Geri 6demelerde sorun yasayan borglularin kredi faiz yapilarina bakildiginda, sabit
faiz oranli mortgage kredilerinin yaklasik %3’i, degisken faiz oranlilarinin ise
yaklasik %8’inin gecikmeye duistiigii goriilmektedir. Prime kredilerde %3 civarinda
olan gecikme oran1 ise subprime kredilerde %?21 gibi yliksek bir orana

dayanmaktadir.'™

Burada faiz oranlarmin %1.5’ten %6.5’e yiikselmesi 100.000
USD’lik kredi icin yillik 3.200 USD ek maliyet olusturmustur.'” Yillik gelire

oranlandiginda bu ek maliyet 6demelerde aksamaya neden olacak boyutlardadir.

Emlak piyasasindaki canlilia istinaden malvarliginin arttigini1 diislinen ev sahipleri
borglanmaya devam ederek harcamalarini siirdiirmiistiir. Onceleri yalmzca diisiik
gelirlilerin ev sahibi olmasi amaciyla desteklenen sistem, yatirirm amaciyla ikinci
hatta {iclincli evlerin alinmasina yol agmistir. Tiim bu yatirnmlarin altinda ev

fiyatlarindaki artisin devam edecegi beklentisi yatmaktadir.'”®

Sekil 16:ABD’de Temerriide Diisen ve Icra Yoluyla Satisa Cikarilan Kredi
Yapis1
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Kaynak: Demir vd.,a.g.e.,s.49

17> Not: Siireci krize doniistiiren zamani tayin eden bu degisken faiz uygulamasmm ilk 2 yil sabit
sonraki donemlerde piyasa faiz oranlarina endeksli olarak gerceklesmesi ve 2004-2006 yillar1 arasinda
ABD’de faiz oranlarmin %1.5’ten ;%5 seviyesine kadar ¢ikmasidir. (Hepsen,a.g.e., “Gayrimenkul
Piyasalari ile Finansal Krizler Arasindaki iliskinin irdelenmesi, s.y.)
1;: Demir vd.,a.g.e., ABD Mortgage Krizi”,s.47

Ace.
'"Ali Hepsen, “ABD Mortgage Krizi;Diinii,Bugiinii” , (¢evrimici)
http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_gmenkul piy.htm, 03.11.2008, Eyliil 2009,s.y.
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Tabloda ABD’de temerriide diisen ve icra yoluyla satisa ¢ikarilan mortgage kredileri
goriilmektedir. Mevcut mortgage kredileri piyasasinin yiliksek oranda subprime

kredileri igermesi goze carpmaktadir.'”’
8.1.1.2. Kredi Kuruluslar1 Agisindan

Kredi verirken diisiik standartlar belirlemis olmalar1 kredi kuruluslari agisindan
siireci krize doniistiiren en biiyiik sorunlardan biridir. Kredi verirken kullanilan
standartlar bankadan bankaya farklilik gostermektedir. Bu nedenle miisterilere iliskin
saglikli bir profil olusturulamamistir. Bankalarin disinda hizmet bedeli karsiliginda
kredi skorlamasi yapan finans sirketlerinin, gercegi yansitmayan derecelendirme

yapmamalar1 da kredi kalitesini bozarak kar marjlarinin diismesine neden olmustur.

Kredi 6demelerinin kesilmesi nedeni ile kredi veren kuruluslar borglarini tahsil
edebilmek amaci ile konutlara el konulmustur. Ancak piyasadaki gelismeler
dogrultusunda yiiksek kar beklentisi ile talep edilen konutlar ¢ok sayida konut
imarin ve dolayisi ile arzini da beraberinde getirmistir. Hem kredi geri 6demelerinin
gerceklestirilemedigi haberinin yayilmasi hem de mevcut yiiksek arza, el konulan

konut satisinin da eklenmesi konut fiyatlarini diigiirmiistiir.

2005 ve 2006 yillarinda kredi dongiisiiniin doyum noktasina ulagmasi nedeni ile
piyasada likidite fazlasi olusmustur. Yiiksek likidite kar marjlarii diisiirdiigiinden
kredi kullandirnminda ve kredi karsiliginda alinan teminatlarda gerekli 6zen

gosterilmemistir.'”®

Bankalar kullandirdiklar1 kredileri bir paket haline getirerek diger yatirimcilara satma
ve dolayist ile riski devretme yoluna gitmislerdir. Originate-to-distribute olarak
adlandirillan bu yoOntemin kisa vadeli fonlamalart uzun vadeli yatirimlara

dayandirmasi kuruluglarda likidite sorununa yol ac¢ilmistir. Banka hesaplarindan

7 Demir vd.,a.g.e.,s.49

178 :
Demir vd.,a.g.e.,s:5
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cikarilarak daha karmasik bir yapiya doniistiiren yontem krizin katlanarak

yaytlmasina neden olmustur.'”
8.1.1.3. Menkul Kiymetlestirme Siirecinin Taraflar1 A¢isindan

Krediye konu olan gayrimenkule ipotek konularak, banka tarafindan bedeli
karsiliginda menkul kiymet ihra¢ edilmektedir. Burada amag, kredi ¢ekenin kredi
giderini menkul kiymeti satin alanin faiz gelirine doniistirmektir. "**Bu yéntem ile
kredi kuruluglarinin faiz riskini bilangonun digina tasimalart saglanirken, verdikleri

aracilik hizmeti karsiliginda komisyon geliri elde etmeleri s6z konusudur.

Kredi kuruluglarinin alacaklarimi teminat gostererek cikardigi menkul kiymetlerin
getirisi hazine bonosunun ¢ok {izerinde oldugundan sistem genis bir Kkitleyi
biinyesine dahil etmistir. Bu nedenle menkul kiymet ihraci ile kredi veren kurulus
riski kendi iizerinden atmakla beraber, bu riskin piyasanin ¢ok daha genis bir
boliimiinii etki altinda birakmasinin da yolunu agmistir. Sonugta faizlerde yasanan

yukari yonlii hareketten tiim finansal sistem etkilenmistir.

Mortgage kredilerine dayali olarak ihrag¢ 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 yaratilmasi, mortgage kredilerinin
geri 0demesinde aksamalar yasaninca tahvil édemelerinin de gergeklestirilmesini

engellemistir.

2006 yilinda FED vyaptig1 aciklamada, subprime mortgage piyasasinda, kredi
kalitesindeki bozulmaya isaret etmis ancak bu dejenerasyonun kriz boyutuna

ulagmadigini belirtmistir.'®*

Doénemin Bush yoOnetiminin de suprime mortgage
kredilerine destegi 6n planda tutmasi ile piyasa denetleyicileri kredi kalitesinin

bozdugu tespit edilmesine ragmen miidahale edici 6nlemler alamamistir. Bu nedenle

' Finansal istikrar Raporu, TCMB 2008,(¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr , Eyliil 2009, s.6,

8 Demir vd.,a.g.e.,s.6

B Ae.s.53

182 «“Kiiresel Kriz”, (¢evrimigi) http://www.ingilizcefinans.com/?id=580&Kkid=3&sfl=2, Eyliil 2009,

s.y.
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piyasa, toparlanmasi i¢in kendi haline birakilarak kredi piyasasinda daralma

yasanmamasi amaglanmustir.

Menkul kiymetlestirme siirecinin saglikli isleyebilmesi igin, otoritelerin piyasa ve
ticari sirketler hakkindaki risk dngoriilerini agiklamanin yani sira, bunlar karsisinda
uygun zamanda dogru pozisyonlar da almalar1 gerekmektedir. Piyasa oyuncular ile
ozellikle riskin yogun hissedildigi donemler bilgi akis1 tam olarak saglanmalidir.
ABD mortgage piyasasi, kredilerin menkul kiymetlestirilmesi ile finansman1 genis
bir kitleye yaymistir. Boylece finansmanda siireklilik saglanmistir. Ancak denetimin
ve analizlerin dogru yapilamamasi sonucu konut edindirme amagli bu sistem risk

istah1 kabarik yatirimcilarin aract olmustur.
8.1.1.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 A¢isindan

Uriinlerin fiyatlanmasinda en biiyiik rolii kredi piyasasindan menkul kiymetlestirme

piyasasmna kadar kredi derecelendirme kuruluslari istlenmektedir.'®

Risk-getiri
diizeyinin gostergesi olan kredi notlar1 bu baglamda tiim piyasa aktorleri igin
gosterge niteligi tagimaktadir. Bu kurumlarin amaci yatirimeiya, borgluya iliskin
yeterli ve tarafsiz bilgi akisin1 saglamaktir. Ancak ABD’de derecelendirme
kuruluglarinin iiriin yerine kurumsal olarak degerlendirme yapmalari, borcun aslina-
dolayist ile menkul kiymetin riskine iliskin dogru analizin yapilamamasina neden
olmustur. Diger bir yandan kurumsal olarak yapilan degerlendirmeler yalnizca kredi
borcunun geri ddenmemesine iliskin olarak yapilmistir. Oysa ikincil piyasalar i¢in

184

aym zamanda likidite'™ ve piyasa riskleri'® de séz konusudur. AAA olarak

derecelendirilen hiikiimet devlet bor¢larinin yani sira bundan oldukga farkli bir yap1

3 Dr. Mehmet Yazici, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Onemei Ve Denetimi”, (cevrimigi)
http://www.finanskulup.org.tr/Assets/maliyefinans/82/Mehmet Yazici Kredi Derecelendirme Kurul
uslarinin_Onemi_ve Denetimi.pdf, Haziran 2009,s.y.

'8 1 ikidite Riski :Yeterince nakit varlig1 olmayan finans kurumlarinin, hesap sahiplerinin aniden para
cekmek istemeleri karsisinda hizli bir sekilde paraya cevrilemeyen aktiflerini ¢ok kisa bir siire
icerisinde, cazip olmayan fiyatlardan (fire sale) paraya g¢evirip zarar etmeleri riskidir. (Osman Nal,
“Bankacilik Riskleri”, (¢evrimigi): http://www.ekonomig.com/2008/11/bankaclk-riskleri-1-kredi-
riski.html), Eyliil 2009,s.y.)

'8 piyasa Riski : Ekonomi genelinde, tiim firmalar1 etkileyen sistematik yapidaki dalgalanmalardr.
(“Risk ve Riskin Yonetilmesi”, (¢evrimigi) http://www.strata.com.tr/tr/yeni-yazilar.asp, Haziran
2009), Eyliil 2009,s.y.)
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sergileyen ticari mortgage kredilerine dayali CMO’lar'™ da AAA ile
derecelendirilmistir. Menkul kiymetlerin sorunsuz krediler gibi derecelendirilmesi,
karli goriilen menkul kiymetlestirme oraninin artmasina neden olmustur. Sabit
getirili menkul kiymetlerin, bunlar1 ihra¢ edenler ve diger kredi yiikiimliiliikleri
hakkinda bagimsiz kredi riski derecelendirmesi yapan bir derecelendirme kurulusu
olan Moody’s '¥’, piyasa ve likidite riskini de kapsayan kredi temerriit riski gibi

kategorize edilmis detayli derecelendirmeler yapilmasina iliskin 6neri sunmustur.

Baslangicta diisiik tutarli pesin 6deme yapan ve kredibilitesi diisiik olan subprime
mortgage kredileri tiretilmistir. Derecelendirme araligit AAA’dan derecesiz gruba dek
6 kademden olusuyor olmasina ragmen yliksek risk iceren bu grubun donemin
sartlarina istinaden %81’ine AAA, %11’ine AA ve %4’iine A olmak tizere genelinde
%96’sina A grubu kredi derce notu verilmistir. %3’liik dilime ise BBB notu
verilmistir. S6z konusu subprime kredilerden A grubu derece notuna sahip olan
kredilere yiiksek getirili ABS CDO’lar'™®, B grubuna ise teminatsiz finans kaynakl
(mezzanine) ABS CDO' sozlesmeleri diizenlenmistir. Derecelendirme notlarina
bakildiginda ilk etapta subprime gibi yliksek risk iceren bir kredi grubunun tamamina
yakin bir kismint A sinifi derecelendirme notuna dahil etmek biiyilik bir hata olarak
goze ¢arpmaktadir. CDO sistemine iligkin yapilan bu yiiksek notlu derecelendirme ve
asirt teminatlandirma krizde finans kuruluslarmin bilangolarindan yiiksek oranda
varlik silmeleri ile sonuglanmugtir.”®® Fitch Rating bu siirecte 2008 itibariyle Toro
Sirketi tarafindan ihrag¢ edilen sézlesmelerinde not indirimi yapmistir. Sirketin %55
civarinda olan subprime mortgage kredileri, sirket portfoyiiniin biiyiik bir béliimiiniin

191

risk altinda olduguna isaret etmektedir.~ Derecelendirme kuruluslari tarafindan yeni

ve daha distlik olarak verilen kredi notlar1, yatirimcilarin paralarini fonlardan ¢ekmek

87 “Moody’s Corp”, (¢evrimici) http://v3.moodys.com/Pages/atc.aspx, Eyliil 2009,s.y.

'8 CDO Kredi temerriit swaplari (credit default swap):Belirli bir prim karsiligi satilan kredi korunma
sozlesmeleridir. Yatirimcilarin, bu varliklari sigorta ettirmek sureti ile tahakkuk riskinin Oniine
gecmesi amaglanir.

'8 Abacus CDO: CDO’ lar belli bir varlik portfoyii iizerine insa edilirken, Abacus CDO’da CDS’ler
lizerine insa edilen bir portfoy yaratilmistir. Yani finansal tanimi ile sentetik CDO olusturulmustur.
CDS’lerden bir portfdy meydana getirilerek dayanak varlik olusturulmus ve iizerine menkul kiymet
yazilarak sekdiritizasyon tamamlanmistir.”(Abacus CDO nedir?Nasil Calisir?”,  (¢evrimigi)
http://globalekonomikmonitor.blogspot.com, Temmuz 2009,s.y.)

" Demir vd.,a.g.e.,s:56

P Ae.
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istemelerine yol a¢cmustir. Arzdaki bu artig {riinlerin nakde c¢evrilmesini de

zorlastirmustir. '*

Hem kredi notlarinin kisa bir donemde birbirine taban tabana zit ydnlerde
degerlendirilmesi hem de derecelendirme kuruluslarinin karlilik ve gelirlerini tahvil
thrag eden kurumlardan sagliyor olmalar1 zamanla giivenilirliklerinin de
sorgulanmasina neden olmustur. Diizenli periyotlarla verilerini paylagmayan
derecelendirme kuruluslar1 piyasada gerceklesen gelismeleri kredi notlarina
yansitmakta oldukca ge¢ kalmislardir. Mevcut yapr farkli derecelendirme
kuruluglarinin ayni iirlinlere vermis olduklar1 notlari, bu iiriinlerin zarar ve nakit
akislarina iligkin verileri karsilastirmali  olarak degerlendirmelerine imkan

tanimiyordu.

Derecelendirme kuruluslarina duyulan giivenin arttirilabilmesi, daha etkin sekilde
gbrevini yerine getirebilmeleri i¢in, aldiklart ticret, tahvillerin risklilik diizeyi gibi

verilere iligkin ayrintilarin paylasilmasi gerekmektedir.
8.1.1.5. Yatirimcilar Agisindan

Yatirimeilar bankalar, monoline sirketleri '*, kredi derecelendirme kuruluglarina
giivenerek yeterli bilgi sahibi olmadan kredi derecesi kriteri ile yatirimlarini

gerceklestirmislerdir.

Derecelendirme sistemine duyulan asirt giiven, gerekli bilgi donanimi ve analiz
yetenegine de sahip olmayan yatirimciyi, bu kuruluslara bagimli hale getirmistir.
Burada yatirimcr i¢in en biiyiik yanilgi derecelendirme kurulusunun verdigi notun
tim risk  unsurlarinin  degerlendirmesini  kapsadiginin  diisiiniilmesidir.
Derecelendirme kuruluslart temel olarak temerriide diisme riskini baz alarak ve

likidite riski, piyasa degeri gibi diger risk unsurlarini géz ardi etmektedir.

192
Yazicra.g.e.,s.y.

19 Monoline sirket: hiikiimetler ve belediyeler tarafindan ihrag edilen bonolart ve 6zel sektér tahvil ve
bor¢lanmalarini temerriide karsi sigortalayan sirketlerdir. Diisen konut fiyatlart ve konut kredisi
kullananlarin temerriite bagl zararlarin tazminini saglar . (M.Minur “Monoline sigorta mi? O da
nedir?  “(¢evrimici)http://www.rotahaber.com/haber/20080125/Monoline-sigorta-mi-O-da-nereden-
ikti.php) Eyliil 2009,s.y.
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8.1.2. Sorunlu Krediler

Faiz yapisi, vade yapisi, miisteri grubunun gelir seviyesi gibi ¢esitli siniflandirmalara
tabi tutulan mortgage kredilerinin sorunlu krediler grubunu suprime mortgage

kredileri ve degisken faizli mortgage kredileri olugturmaktadir.

Burada sorunlu kredilerin dogmasina neden olan baslica hata kredi ge¢misleri kotii
olan ve 6deme giicii diisiik kimselere kredi verilmesidir. Kredi bor¢lularinin riskler
konusunda yeteri kadar bilgilendirilmemesi de piyasayi krize gotiiren siiregte dnemli
rol oynamistir. Temerriide diismesi durumunda evini satarak kredi borcunu
kapatabilecegi diisiincesini edinen borglular konut piyasasindaki arz fazlaligir nedeni

ile evlerini zamaninda ve bekledikleri tutarlara satamamuislardir.

Sorunlu krediler grubunun yapisina bakildiginda 2008 Subat ay1 itibari ile prime
kredilerin %3’ii , subprime kredilerin ise %21.5°1 kredilerin geri 6denmesinde sorun
yasamlstlr.194 Faiz acisindan karsilagtirma yapildiginda ise degisken faizli kredilerin
sabit faizli kredilere oranla iki kati daha fazla oranda sorunlu kredilere diistiigi

goriilmektedir. (%3.5’¢ %7.6 oraninda)'®”

Yatirimc1 burada en biiylik yanilgiyr degisken faizli mortgage kredisini
degerlendirirken ilk donemlerde sunulan avantajin kalict olacagini diislinerek
yasamustir. Faiz oranlarindaki artis karsisinda ayni hizla artmayan gelir seviyesi de

krediyi sorunlu krediler grubuna tagimistir.

Burada sistemin bdyle biiyiik bir uygulama hatasini nasil olup ta gérmezden geldigi
sorgulanabilir. Ancak sistemi besleyen de, temel degerlendirme hatalarin1 gormezden
gelen de ayni anlayistir. Donemin ABD Hiikiimeti’nin George W. Bush’un se¢im
oncesi vermis oldugu konut edinme vaadini gerceklestirmek amact ile sagladigi
esneklik ve imkanlar, degisken faizli ve diisiik gelir seviyesine sahip kredi

borglularinin sorunlu krediler grubuna diisecegi zeminin hazirlanmasina neden

%% Demir vd.,a.g.e.,s:15

% Demir vd.,a.g.e.,s:15
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olmustur.”® Yénetimin ekonominin canlanmasi, mal ve hizmet talepleri ile yeni is
sahalarinin agilmasi beklentisi ile vergi politikasinin da etkin bir sekilde kullanilmasi

farkinda olmadan krizin daha genis kitlelere yayilmasina neden olmustur.
8.1.3. Diizenleyici Yapinm Islevsizligi

Hiikiimet politikasinin da etkili oldugu yikim siirecinde yapilan uygulamalar sonucu
hem yasal diizenlemede standardizasyon kalmamis hem de mevcut idari yapinin

belirli bir sistematigi olusmamustir.

Yerel ve merkezi olarak oOzerkligini ilan eden otoriteler birbirinden bagimsiz
uygulamalar ile hukuki yap1 ve yaptirimlarindaki standardizasyonun kaybolmasina
neden olmustur. Ornegin Georgia, New Jersey ve Oklahoma eyaletleri birden fazla
konut edinmede yanlis beyanda bulunanlar hileli islem yapmig sayilirken Utah
eyaletinde bu kanun, en az ii¢ kere taahhiitlerin yerine getirilmemesi halinde kanuna

7 Farkli tammlamalar farkli

aykirt islem yapilmasi olarak nitelendirilmektedir.
sonuclar doguracagi gibi, bu farklilik eyaletler arasindaki uygulama ve sonuglarda

dengesiz bir dagilima neden olacaktir.

Sunmus oldugu avantajlar nedeni ile giin gegtikce finansal piyasalar igerisindeki
paymni arttiran menkul kiymetler piyasasi, asir1 biiylimenin bir sonucu olarak denetim
otoritelerinin kontrolii disinda kalmistir. Genigleyen piyasanin beklenti ve
ihtiyaclarim karsilamak ig¢in olusturulan Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri

(CDO)'®, Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)" gibi kredi tiriinleri ve bunlara bagh

"% Mustafa Sakal, Elif Ayse Sahin, “ Kiiresel Mali Kriz Ekonomide Paradigma Degisiminin Sinyali
mi?”, (¢cevrimici) http://idc.sdu.edu.tr/tammetinler/kalkinma/kalkinma5.pdf, s.11, Eyliil 2009,s.y.

Y7 Demir vd.,a.g.e,s:20

¥ Teminatlandirlmis Borg Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations,-CDO): Bir
portfoyden, cesitli risk diizeylerini igeren finansal varliklar yaratmaya imkan taniyan finansal
ara¢.(“Teminatlandirilmis Borg Yukiimlilikleri”,(¢evrimigi)
http://finans.ekibi.net/forum/teminatlandirilmis-borc-yukumlulukleri-collateralized-debt-obligations-
cdos-t-845.html, Eyliil 2009,s.y.)

9 Kredi Temerriit Swaplari (Credit Default Swap-CDS): Belli bir prim karsiligi satilan kredi
korunma soézlesmeleridir. Genellikle bono veya kredi portfoyiine sahip yatirimeilar, bu varliklarim
sigorta ettirerek olas1 tahakkuk riskinin 6niine ge¢mis olurlar. .(“Teminatlandirilmig Borg
Yikiimliliikleri”,(¢cevrimigi) http://finans.ekibi.net/forum/teminatlandirilmis-bore-yukumlulukleri-
collateralized-debt-obligations-cdos-t-845.html, Eyliil 2009,s.y.)
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kuruluglar olusturulmustur.”® FED ve FED’e bagli 12 eyalet merkez bankasinin
varliginin yami sira olusturulan bu yeni yapilar dikkate alindiginda sistemin

kontroliiniin ne kadar gii¢lestigi goriilmektedir.

Mortgage piyasasinda kredi saglayan mortgage bankacilik sirketleri, ticari bankalar,
tasarruf bankalari, merkezi ve yerel konut finansman kurumlarinin her biri farkh
diizenleyici ve denetleyici otoriteler tarafindan izlenmektedir. FED, tasarruf
kurumlar1 ve yabanci bankalarm®' sube ve diizenleme yetkilerini OCC, FDIC ve
OTS ile birlikte kullanmaktadir.?®> Ulusal bankalarin denetimi OCC’ye, yatirim ve
holding bankalarinin denetimi FED’e, tasarruf bankalarmin denetimi ise OTC’ye

verilmigtir.

Ikincil piyasada, hiikiimet 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 biinyesinde SPV (6zel amach kurum)*®?

yer almaktadir. Temel olarak
birincil ve ikincil piyasa katilimcilari, arada yer alan SPV’ler ve kredi
derecelendirme kuruluslari mortgage piyasasinin katilimcilarini olusturmaktadir.
Tim bu sisteme bir de karmasik yapidaki denetleme otoriteleri eklendiginde sistem

hataya ve denetimden uzaklagsmaya yonelmektedir.

Devlet destekli kuruluslardan(GSE) Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Konut
Kredileri Bankasi konut finansmani sisteminde biiyiik 6neme sahiptir. Diizenleme ve
denetleme yetkisi Federal Konut Piyasasi Ofisi (OFHEO), Imar ve Sehircilik
Gelistirme Dairesi (HUD) ve Federal Konut Finansman Kurulu (FHFB) tarafindan

204

yiritiilmektedir.”™" Bu kuruluslar hiikiimet destekli oldugundan risklerin hiikiimet

tarafindan agik bir sekilde garanti altinda alinmiyor olmasina ragmen faiz riski, kredi

20 Demir vd.,a.g.e.,s.23

2 Yabanc1 bankalarin temsilcilikleri ve subeleri merkezi hiikiimet ya da eyalet lisansh olmalarma
gore de farkli bir denetime tabi tutulmaktadir.

22 Demir vd., a.g.e.,s.24

203 «Special Purpose Vehicle/Entity - SPV/SPE “, (¢evrimigi)
http://www.investopedia.com/terms/s/spv.asp ,Temmuz 2009,s.y.

204 Demir vd.,a.g.e. ,s.25
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riski ve operasyonel risk s6z konusu oldugunda Wall Street New York Finans

205 ..
Bu beklentinin sonucu olarak

Merkezi’nde bu yonde bir izlenim bulunmaktadir.
gerek soz konusu kurumlarda gerekse piyasanin diger oyuncularinda gerekli
disiplinden uzaklasma s6z konusu olmustur. Ozellikle Freddie Mac ve Fannie Mae

.. . c e 206 ..+ L.
muhasebe verilerini saptirarak gelir manipiilasyonuna™ gitmistir.

Daginik bir diizenleyici yapi, piyasanin tiim oyuncularinin ayni standartlarda
hizmetini denetlemekten aciz kalmistir. Devletin destegi bu yapilarda piyasaya dogru
aktarilmamis ve s0z konusu kurumlarin kontrolii zamaninda ve etkin sekilde

yapilmamistir.
8.1.4. Finansal Raporlama Sistemindeki Hatalar

Mortgage sistemini krize siirikleyen nedenlerden biri de wverilerin dogru
aktarilmamasidir. Bu baglamda finansal raporlama ile ilgili yapilan hatalar1 bozulan
piyasa sartlarinda verilerin gercege uygun deger (fair value)® ile
degerlendirilememesi ve kamuoyu ile bilgi paylasiminda gerekli 6zenin

gosterilmemesi olarak ifade edebiliriz.

Finansal Muhasebe Standartlar1 ( FAS-Financial Accounting Standarts)’nda
degerleme tarihinde bir mali satarken ya da bir borcu piyasa katilimcilarina transfer
ederken 0denen deger olarak tanimlanan ger¢ege uygun degerin Olgiilmesine iligkin
standartlar belirlenmistir. Ancak mortgage kredilerinin degerlendirilmesinde bu

standartlar etkin sekilde kullanilmamustir.

25 «By kanmin olusmasmim nedeni, 1980°li yillar boyunca merkezi hiikiimetin, faiz oranlarindaki
keskin artiglar nedeniyle hem Faanie Mae hem de tarim arazilerinin degerindeki azalislar nedeniyle
diger bir GSE olan Tarim Kredi Sistemine (Farm Credit System), yasadiklar1 zorluklar1 asabilmeleri
icin mali yardim saglanmasidir.” (ABD Mortgage Krizi, BDDK Calisma Tebligi Say1 : 3 Agustos
2008 ,5.26)

2% Manipiilasyon : Menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir sekilde karsi karstya gelerek
fiyatlar1  belirlemesine  yonelik  slirecin  kasith  olarak  engellenmesidir.((¢evrimigi)
http://www.itusozluk.com/goster.php/manip%FClasyon, Temmuz 2009,s.y.)

7 Gergege uygun deger (fair value) : Bor¢ ya da varliklarn piyasa katilimcilart arasida el
degistirirken 6denen bedeldir. (Prof. Dr. Fatma N. M. Can “Gergege Uygun Deger ve Kriz:
Tartismali liski”,2070DTU Isletme Bolimii, s.1)
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Finansal raporlama sistemlerinde bir¢ok {iilke i¢in zorunluluk getirilmis olmasina
ragmen uygulamada bir standardin bulunmuyor olmasi, sonuglarin yaniltici olmasina
neden olmugstur. Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB)’nun uygulamada
genel olarak belirledigi taslak degerlemenin ayni tiirden, benzer tiirden ve bazi piyasa
verilerinden yapmis oldugu, finansal varliklarin piyasa verilerine iliskin taslak
dogrultusunda degerleme yapilmustir. >

Komplike bir yapiya sahip olan menkul kiymetlestirme islemlerinin degerlemesini
yapabilen donanima sahip personeli bulunmayan kurumlar i¢in, derlenen bu finansal
raporlar yetersiz kalmistir. Personel maliyetinden kacinan bu kurumlar, kredi
O0demelerinin zamaninda yapilmamasi halinde olusacak ihbarname, postalama gibi ek
maliyetleri hesaba katmamistir. Aksayan Odemelerle kurumlara devrolan

gayrimenkullerin bilangoya vergi olarak yansimasi da bu yiikii arttirmugtir.®’

Bireysel yatirimeilarin aracilik maliyetlerinden kac¢inmalari, finansal raporlari
okumaya zaman ve ¢aba harcamamalari tiim yatirimlarint yalmzca kredi
derecelendirme kuruluslarinin  verdigi notlara dayanarak yapmalarina neden

olmustur. Tlim bu siireg, krizi tetiklemistir.

Dalgalanmanin yasandigi donem boyunca raporlamalar, ilgili kurumlar tarafindan
zamaninda yapilmamistir. Otoritelerce yapilan aciklamalarin dahi 6zel sirket
verilerine dayaniyor olmasi, sorunlarin zamaninda ve dogru analiz edilmesini

engellemistir.
8.2. Mortgage Krizinin Gelisimi

Kriz boliimiin de degindigimiz iizere, diinya ekonomi tarihinin sahit oldugu tiim
krizler piyasadaki aksakliklar zincirinin bir sonucudur.’'® Onemli ekonomik
calkantilar kriz boyutuna ulasmasa dahi bir soruna isaret ederler ve zaman ic¢indeki
birikimi ile yeni krizlere zemin hazirlarlar. Bu boliimde krizin nasil geliyorum

dedigine ve siirecin temek risk gostergeleri ile degerlendirilmesine deginilecektir.

2% Demir vd.,a.g.e., s.31
29 Ae.
1% Brcan Kumeu, “Krizler, Para ve [ktisatcilar”, Remzi Kitabevi, Istanbul ,2009 ,s.171
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8.2.1. Mortgage Krizinin Geligim Siireci

Mortgage Krizi’ni, krediden ziyade, krediye dayanilarak yapilan islemlerin krizi

olarak ifade etmek daha dogru olacaktir. *'

Piyasay1 ¢ikmaza sokan, s6z konusu
kredinin tiirev iiriinler ile el degistirerek mevcut riski piyasanin geneline yaymasidir.
Bu boliimde ilgili stirecin tilkelerdeki makro ekonomik gostergeler ve sektorel bazda

ilerleyisine deginilecektir.

Krizin baslangi¢c noktasi olan ABD’nin krizden hemen Oncesine bakacak olursak,
diinya ekonomilerine hakim olan biiylime trendi ABD’de de 2007 yilinin son
ceyregine dek goriilmiistiir. 2006 yilinda %2.9 oraninda biiyliyen ekonomi 2007
yilinin ilk ii¢ ¢ceyreginde sirastyla %0.6, %3.8 ve %4.9 olarak biiyiirken son ¢eyrekte
biliylime orani %0.6 olarak gerceklesmistir. Boylece yillik biiyiime orani %2.7’ye

212 Biitce acig1 ise son donemlere kiyasla oldukca gerileyerek 162.8

gerilemistir.
milyar dolara diigmiistiir. Bu oran 248.2 milyar dolar olarak gergeklesen 2006 yili
biit¢e agigina oranla ciddi diisiis géstermistir.213 Bu gerilemede diisiik seyreden kur

etkili olmustur.

Mortgage piyasasinda yasanan gelismelere bagli olarak otoritelerce alinan dnlemler
kredi piyasasinin hacminde daralmaya neden olmustur. 2007 yili net kredi
kullandirimi 4 trilyon dolar olarak gerceklesirken, kredi hacmindeki degisim bir
onceki dénemde gerceklesen %13,5°lik artistan %4,6’ya diismistiir.”'* Bu diisiisle
beraber 2007°nin 3. ¢eyreginde otoritelerce mortgage krizi telaffuz edilmeye
baslanmigtir. Bu asama, kredi taleplerindeki degisimin yoniinlin artidan eksiye

dondiigii donemin baslangici olmustur.

Diger yandan yiiksek enflasyonu baski altina alma ¢abasi i¢in uygulanan faiz

yiikseltme politikalar1, yurtdisi kredi taleplerinin de gerilemesine neden olmustur.

2 Egilmez, a.g.e.,s.67

22 Deniz Gokge, “ABD’de Biiyiime Oran1 ve faiz Karannt Agcikland1”, (¢evrimigi)
http://www.aksam.com.tr/2010/09/15/yazar/8137/aksam/yazi.html , Temmuz 2009,s.y.

3 Dr. Tuncay Babali, “ABD Ekonomisi ve “Mortgage Krizi Nereye Gidiyor”, (gevrimici)
http://www.mfa.gov.tr/abd-ekonomisi-ve-_mortgage -krizi-nereye-gidiyor .tr.mfa, Temmuz 2009

24 Demir vd.,a.g.e., s.36
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215 ye finansal

Mevcut kredi taleplerin karsilanabilmesi, A¢ik Piyasa Islemleri (API)
kurumlara gecelik bor¢ verilmesi ile miimkiin kilinmistir. Kullanilan diger bir
yontem ise iskonto penceresidirzm, Yontemin daha c¢ok talep g¢ekebilmesi igin
diizenlemeler yapilmistir. Ancak yontemi kullanan bankalara karsi, piyasada
olumsuz bir izlenim edinilmesi potansiyel talebin degerlendirilememesine neden
olmustur. Kredi piyasasinda O6nemli paya sahip mortgage kredilerinin geri

O0denmemesinin ve artan faiz oranlarinin, kredi taleplerindeki daralmada rolii

bilyiiktiir.

Neticede eksik bilgilendirilen yatirimei, diisiik maliyetli kredi imkanlar ile tesvik
edilerek daha sonra 6deyemeyecegi bir bor¢ altina sokulmustur. Piyasa sartlarinin
degismesi ile kredi geri 6demeleri sekteye ugramistir. Bu siireci rakamlardan yola

cikarak drneklendirecek olursak®'”:

- 2001 yilinda 200.000 dolarindaki evin 160.000 dolar olan %80°1 i¢in mortgage

kredisi kullanilsin.

- Ev degeri 3 yil sonrasinda yapilan ekspertiz ile 300.000 dolara ¢ikarilinca, 2.
ipotek ile bankadan 100.000 dolar kredi alinsin.

- 2005 yilinda baska bir ekspertiz ile degeri 360.000 dolara ¢ikan ev iizerinden 3.

bir ipotekle ev lizerine yeni harcamalar yapilsin.

- Aymn niteliklere sahip bir bagka evin 360.000 dolara alici1 bulamamasi durumunda

sistem sekteye ugramistir.

- Evin degeri baslangi¢ kredi fiyatinin altina gerilemistir.

215 Acik Piyasa islemleri :Para politikasi uygulamas: ¢er¢evesinde, merkez bankalari biinyesinde para
miktarmin artirilip azaltilmasi amaciyla Hazine kagitlarimin alim ve satimmin (geri alim vaadiyle
satim/geri satim vaadiyle alim) yapilmast islemleridir. ((gevrimigi) http://borsa.terimleri.com,
Temmuz 2009,s.y.)

*16 jskonto Penceresi: Likidite ihtiyacina istinaden bor¢lanan kurumlara APi’de kullanilan hazine ve
kurumlarinin menkul kiymetleri yerine daha yaygin olarak kullanilan teminatlara kars1 yapildigi islem
tiiriidiir. ((gevrimigi) http://borsa.terimleri.com, Temmuz 2009,s.y.)

2 Apak, Aytag,a.g.e.,s.211
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- Evin ekspertiz degeri lizerinden 160.000 dolar ipotege giren ev sahibi

O0demelerini gerceklestirememistir.

- Alacaklarin1 temin edemeyen bankalar kaynak bulamayarak mali sistemin

aksamasina eden olmustur.

Yiiksek hacimli bu krediler ikincil piyasa vasitasiyla ekonominin geneline yayilarak
etkisini siirdiirmiistiir. Mortgage piyasasinda yasanan olumsuz gelismeler ile birlikte
yatirimcilarin bu kredilere bagli tiirev iriinlere olan giliveni azaldigindan, 2000
yilinda 500 milyar dolar degerinde olan hedge fonlar ve 120 trilyon dolar olan tiirev
tirtinler, krizin kendini hissettirdigi 2007 y1ili sonunda 2 trilyon dolar ve 20 trilyon
dolara gerilemistir.*'® Bu siirecin basinda, NAHB (National Association of Home
Builders)’'’ ve MBA(Mortgage Bankers Association of America)**’ gibi 6nemli
iki gOsterge piyasaya yon verecek beklentileri ortaya koymustur. ABD konut piyasasi
endeksi olan ve 6 aylik donemler i¢in konut sahiplerinin konut fiyatlar1 hakkindaki
beklentilerini gosteren NAHB, 2006 yilinin ilk yarisinda diisilis sinyallerini vermistir.
Burada gostergenin krizden bir yil 6ncesinden egilimi dogru tayin etmesi, dnemini
gostermektedir. Diger bir yandan ABD satin alma endeksinin (MBA) 2006
sonrasinda asagi yonlii hareket degistirmesi de krize isaret eden bir diger dnemli
gostergedir. **' Faiz oranlarindaki diisiis, borglularin kredilerini diisik oranlarda
tekrar yapilandirma egilimine girmesine neden olmustur. Bu nedenle yine krizin bir

gostergesi niteliginde olan ABD refinansman endeksi 2007 yilinda artis izlemistir.

Yaganan bu siire¢ kredi degerlendirme kuruluslarinin, CDO (teminatlandirilmis borg

sentleri)’lara verdigi notlarin diisliriilmesine neden olmustur. Bu kuruluslardan S&P

*® Ercan Han, (Tirkiye Kamu-Sen AR-GE uzmani), “Tiirkiye’de Kriz ve Cikisin Yol Haritas1”,
(cevrimici)  http://www.kamusen.org.tr/blog-mainmenu-9/yaynlarmz/199-turkiyede-kriz-ve-cikisin-
yol-haritasi, Agustos 2008,s.y.)

19 NAHB(National Association of Home Builders) konut piyasasi endeksi, gelecek 6 aylik dénem
i¢in konut sahipleri ile cari satis oranlart ve beklentilerine iliskin yapilan anketin aylik veriler halinde
derlenmesi ile elde edilmektedir. (Demir vd.,a.g.e. ,s.46)

20 MBA(Motgage Bankers Association of America) satin alma endeksi, amacina uygun kamu ve
gelenceksel tiim kredileri kapsamaktadir. Bu baglamda mevcut konut satislarinin belirlenmesinde
giivenilir bir gosterge niteligindedir. (Demir vd.,a.g.e. ,5.46)

Demir vd.,a.g.e,s.46
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ve Moody’s yaklasik 17 milyar dolar degerindeki tahvilin notunu diisiirmiistiir.”*
Yatirimcilarin ¢ogu bu gelismeden etkilenerek paralarini ¢ekmek isteyince arz fazlasi
nedeni ile {iriinleri nakde ¢evirmek zorlasmistir. Sirketler bu nedenle yatirimcilara
paralarin1 6deyemeyecek duruma gelmistir. Diisiik talep ve asirt arz milyar dolarlik
fonlar1 degersiz hale getirmistir. Sonug olarak yatirnm sirketleri biiyiik zarar ederek
iflasin esigine gelmis, fonlar dondurulmustur. Uriinlerin teminat olarak gdsterilmesi
ile kredi verilen sirketler 6demelerini gerceklestiremeyince bankalar zor duruma
diismiustiir. Sirketlerin ugradig1 zarar konusunda net bir bilgi olmadigindan bankalar
birbirlerine bile kredi vermeye cekinir hale gelmislerdir. Piyasadaki nakdin azalmasi

ile mortgage kredi piyasasinda baglayan kriz likidite krizine donligmiistiir.

[k batis haberi 2007 yili Haziran aymda diinyanin en biiyiik hedge fon ydneticisi ve
ABD ikinci biiylik mortgage tahvilleri ihracatgis1 olan uluslararasi yatirim bankasi
Bear Stearns’den gelmistir. Sirketin piyasa degeri bir giin i¢inde 8 milyar dolardan 4
milyar dolara gerilemistir. 2007 yilinin baginda hisseleri yaklasik 170 USD’dan iglem
goren sirketin en son hisse fiyat1 30 dolar olarak tescil edilmistir. Sonugta bir y1l dnce

48 milyar dolarlik bir deger buharlagmistir.”>.

Bear Stearns’ii Avustralya’daki 275 milyon dolarla Basis Capital ve 177 milyon
dolarla Absolute Capital’in fonlarmin ¢6kmesi izlemistir.”** Bu gelismeler karsisinda
Alman IKB Deutsche Industriebank’in 11 milyar dolarlik batik kredilerinin haberi
duyulmustur. Alman devlet bankast KFW bu gelisme karsisinda IKB’nin borglarina
garanti vererek piyasalari yatistirmaya c¢alismistir.”> Uluslararasi piyasada yayilan
bu olumsuz haberler yenilerinin olusmasina neden olarak piyasay1 bir kisir dongiiniin
icine ¢ekmistir. Oyle ki Bear Stearns’iin yeni bir 850 milyon dolarlik fonun daha

battigin1 aciklamasinin ardindan Fransa’da BNP Paribas ‘in 1.6 milyar dolar

22 “piyasalarn  Mortgage  Krizi”,  (¢evrimigi)  http://www.boryad.org/boryad/boryad-

arastirmalar/mortgage-krizi-dunyayi-sarsiyor.html, Eyliil 2009,s.y.
223 “Bearn Stearns 240 milyon USD’ye Satin Alind1”, (¢cevrimigi) http://www.tekstilmenkul.com.tr,
Eyliil 2009,s.y.
2% Apak, Aytag, a.g.e.,s.213
225
Ace.
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degerindeki 3 fonunu dondurmasi krizin Avrupa’ya yayildiginin en belirgin

gostergesi olmustur.”?

Aract kurumlardan gelen haberler ABD, Asya ve Avrupa borsalarinda ciddi
diisiislerin gerceklesmesine neden olmustur. Blackstone?’ énlem olarak 21.7 milyar

dolarlik satin alma fonunu kapatma karar1 almigtir.

ABD’de devlet garantili mortgage kuruluslar1 Freddie Mac ve Fannie Mae’den,
Ingiltere’deki Northern Rock adli finans kurulusuna dek ardi ardina krizin etkilerine

iliskin aciklamalar gelmistir.

Gayrimenkul sektoriiniin ABD ekonomisinin énemli bir pargasi olmas1 ve ABD’nin
de diinya ekonomisinde dnemli bir paya sahip olmasi1 krizi uluslararasi bir boyuta
tagimustir. Cin gibi ihracatin biiyiik bir boliimiinii ABD’ye gerceklestiren tilkelerin de
krize dahil olmalar1 kaginilmaz olmustur. ABD’nin uluslararasi ekonomi tizerindeki
bu biiyiik etkisi, gelecege yonelik beklentilerin olusmasinda ABD ekonomik
gostergeleri biiyiik onem kazanmistir. S6z konusu gostergelerin olumsuz seyretmesi
ile risk artig1 dngoéren yatirimcilar, riskli yatirim araglarindan uzaklagmistir. Ani satis
baskis1, Japon yeninin dolar karsisinda deger kazaniyor olmasi ve carry trade®®
pozisyonlarini kapatan yatirnmcilarin gelismekte olan piyasalar1 hizla terk etmesi
iilke para birimlerinin deger kaybetmesine neden olmustur. Yiiksek risk goriilen

piyasalarda dolar ise kiyasla daha giivenilir goriildiiglinden artan taleple deger

kazanmaktadir.?*’

Mortgage krizi nedeni ile bilancolarinda ortaya ¢ikan zararlari agiklayan bankalar
piyasalarda ikinci bir dalgalanmaya daha neden olmustur. Bu bankalarin i¢inde UBS,
HSBC, Deutsche Bank, Credit Suisse gibi diinyanin 6nde gelen bankalari1 da yer
almaktadir. Ozellikle UBS tarafindan mortgage zararlar1 olarak aciklanan toplam

13.5 milyar dolarlik zarar Ceo Marcel Rohner’i koltugundan ederken siire¢ 1.500

226

Apak,Aytac,a.g.e., s.214
27«Blackstone: Ingiltere’deki ana aract kurumlarm ana finansal sponsoru.” (gevrimici)
http://www.blackstone.com/, Agustos 2009,s.y.
2% «Carry Trade: Diisiik faiz getiren bir para biriminden borglanip, krediyi yiiksek faiz getiren bir
para birimine yatirmaktir.” (¢evrimi¢i) http://www.patronturk.com/, Agustos 2009,s.y.
229

Apak, Aytaga.g.e., s.214
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kisinin de isten ¢ikarilmasina neden olmustur.”” Yiiksek zararlar ve siireci 1yi
yonetememenin faturast UBS’in yani sira bircok bankada iist diizey calisanin isini

kaybetmesine neden olmustur. *'

Bankalar isten ¢ikarmalarin yarattigt olumsuz
havay1 dagitmak ve donanimli personelini kaybetmemek icin bonus dagitma yoluna

gitmislerdir.

Kredi piyasasindaki s6z konusu talep daralmasi ise giiven ortami olusturulana ve
ekonomik gostergeler toparlanana kadar devam ederek, iyimser havanin hakim

olmast ile 2008 yil1 ilk ¢eyreginde diisiik capta da olsa bir diizelme seyretmistir.

Mortgage krizini uluslararasit piyasaya yayilmis ikinci biiyiik kriz olarak
nitelendirirsek 1929 Buhrani’nin ardindan alinan 6nlemlerin zamanla esnetilmesi
nedeni ile, olusan balonu biiyiik bir ¢okiis izlemistir. Hisse senedi alis satiglarindan
alman yiiksek komisyonlar ile ticari ve yatirim bankaciliginin faaliyetlerinin
ayrilmasina iliskin  kisitlayic1  diizenlemeler kaldirilmigtir.  Bu  alanlardaki
kisitlamalarin  kaldirilmast maliyetleri diisiirmenin yani sira kar marjlarii da
diistirerek rekabetin artmasina neden olmustur. Bu c¢etin rekabet ortaminda
tutunabilmek i¢in ticari ve yatirim bankalar1 esas faaliyet konularinin disina ¢ikarak

22 Dgnemin otoritelerince ekonomik

birbirlerinin faaliyet alanlarina girmistir.
serbestligin engellendigi diisiincesi ile finansal varlik piyasalarindaki diizenlemeler
azaltmistir. Kiigiik captaki yatirimcilarin daha ucuza hisse senedi alip satmalarina
imkan taniyacag diisiiniilen adimlar amacindan saparak 6zellikle yatirim bankalarini
riskli iglemlere yoneltmistir. Yatirim bankalarinin FED’in liberal bor¢ verme
politikasindan yararlanarak sagladiklari likidite mortgage iirlinlerine yonlendirmistir.
Artan emeklilik fonlar1 da yiiksek getirili finansal varliklara yonlendirilmistir.
Yiiksek getirili ve dolayist ile yliksek riskli finansal varliklara yapilan yatirimlar
talebi arttirmigtir. Artan talep mevcut {iriinler ile karsilanamayinca yeni {iriinler

olusturulmaya baslamis ve Yasar Erding’ in “Bir Krizin Anatomisi isimli

makalesinde ifade ettigi gibi tiirev iirlinlerin tiirevleri olusturulmustur. Denetlemenin

0 A, 215

! Merrill Lynch CEO’su Stanley O’Neal, Citigroup sermaye piyasalari boliimii yoneticisi Tom
Maheras, Bear Stearns esbaskant Warren Spector , Bank of America yatririm bankaciligi bolimii
basindaki Gene Taylor krizde isini kaybeden yoneticiler arasindadir.

2 Dr. Yasar Erding, “Bir Krizin Anatomisi”, (¢evrimigi) http:/bilgeyatirimci.com,Eyliil 2009,s.y.
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yetersiz olusu ile karmasik bir yapi ile riskleri birbirine baglayan sistem yanls ve

spekiilatif amacl kullanilmaya baglamistir.

Otoritelerce kriz, asir1 serbestlesme ve risk istahindaki artisa baglanmaktadir.
Mevcut likidite bolluguna o denli giivenilmistir ki 2002 itibari ile artisa gecen reel
mal fiyatlar1 goz ardi edilmistir.”*® Piyasalarda likidite bollugunun bulunmasi ve bu
sayede ucuza finansman saglanmast s6z konusu artigin  yeteri kadar
onemsenmemesine neden olmustur. 2007’ye gelindiginde mortgage sisteminin
sekteye ugramasi ile likiditedeki diisiis, asir1 risk almis finansal piyasalar ile krize yol

acmistir.

AB iilkelerine bakildiginda ise, Ispanya’da yiikselen faiz oranlar1 geri ddenmeyen
kredi tutarinin krizin ilk yilinda 1.7 trilyon seviyesine ulastirmustir.”* Ulkenin biiyiik
bankalarindan Caja Madrid, yaptig1 agiklamalarda banka bilangolarinin geri
donmeyen kredilerin yiikiinii karsilamakta gliclik c¢ekecegini belirterek banka

iflaslarina kars1 hazirlikli olunmasi gerektigi uyarisinda bulunmustur. >

8.2.2. Mortgage Krizinin Temel Risk Gostergeleri Ile

Degerlendirilmesi

Bir siire¢ kriz noktasina gelmeden Once atlatilan asamalar1 degerlendirmek i¢in, risk
ve piyasada karsilasilabilecek risk tiirlerinin analizini dogru yapmak gerekmektedir.
Bu nedenle bu boéliimde mortgage krizi boyunca ilgili risk tiirleri ve bunlara bagh
gostergeler lizerindeki degisim irdelenecektir. Diinya ekonomisine yon verme yetisi
ve krizin baglangi¢ noktasi oldugundan gelismelerin iilkeler bazinda politikalara yon
vermesi nedeni ile s6z konusu gostergeler Ozellikle ABD bazinda

degerlendirilecektir.

33 Reel mal fiyatlarindaki artig, maliyet enflasyonuna yol agarak talebin azalmasi ile sonuglanir.
234 “Mortgage Efsanesi Cabuk Tiikendi”, (¢evrimigi)
http://www.my-script.net/?page=c_detail&c id=37 , Eyliil 2009,s.y.

33 «“Banka iflaslar1 Kapida"(gevrimigi) http:/www.my-script.net/?page=c_detail&c_id=37, Eyliil
2009,s.y.
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8.2.2.1. Kredi Riski Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Kredi riski, kredi kullananin 6deme yiikiimliiglinii anlasma sartlar1 ¢ergevesinde
yerine getirmemesi riski olarak tanimlanmaktadir. Kredi veren kurumun bu riske
kars1 alacagi en biiylik onlem, bor¢lu ve borg tutar1 arasindaki iliskiyi dogru tayin
etmektir. Kredi kuruluslart bu analiz i¢in kredi taksitinin bor¢lunun gelirine oranini
(PTI) ve kredi tutarinin evin degerine oranmi (LTV) 1iyi analiz etmeleri
gerekmektedir. Bu oranlarin sayisal degerinin diisiik ¢ikmasi kredi riskinin diigiik
oldugunu ifade etmektedir.”

Aym  vadeli ozel sektér tahvillerinin  spreadlar®™’  risk  analizinde
kullanilabilmektedir. Kriz siireci incelendiginde 6zel sektor spreadlerinin yiikseldigi
goriilmektedir. Siiregte O6zel sirket tahvillerinin degeri diismiis ve bu nedenle
bor¢lanmanin maliyeti artmistir. Kredi maliyetlerindeki artis ise ekonominin biiyiime

hizinin yavaslayacagi beklentisini olusturmustur.

Kredi notu diisiik olan tahviller, daha yiiksek risk igeriklerinden gerek risk primleri
gerekse piyasadaki gelismelere karsi duyarliliklari daha yiiksektir. Buna donemin
gelismelerinden bir 6rnek verecek olursak: kredi notu BB olan mortgage ipoteklerine
dayali menkul kiymetin spreadi 2.000 baz puan (%20) artis gostermistir.>® Krizle
gelen risk artis1 yatirimcilarin kredi riskini iistlenmeleri i¢cin daha yiiksek primler
talep etmesine neden olmustur. Sektdrel bazda inceleme yapildiginda ise finansal
piyasalardaki risk priminin ingaat sektoriine oranla %15 daha fazla artis gosterdigi

239

goriilmektedir.””” Bu nedenle krizin finansal kesimi daha ¢ok etkiledigini sdylemek

mumkindiir.

26 Ali Hepsen, “Ipotekli Konut Kredilerinin Diizenlenme Siireci Ve Kredi Temininde Kullanilan

Kriterler”, (¢evrimigi) http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_ipotekli.htm, Eyliil 2009,s.y.
7 Spread : Ayni vadeli devlet tahvili getirisi ile farki ifade eder. (Demir vd.,a.g.e. ,5.59)
28 Demir vd,a.g.e.,s.59
239
Ace.
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8.2.2.2. Piyasa Riski Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Yatirimcinin beklentilerini 6lgmede kullanilan bir gosterge olan VIX endeksi piyasa
riskinin Ol¢lilmesinde 6nemli bir veri niteligi tasimaktadir.**® S6z konusu endeks
gegmis donemlerde yasanan krizlerde de yiikselis gostermistir. Ancak mortgage
krizinde digerlerinden farkli olarak ¢ok daha uzun bir siire yiiksek seviyede kalmustir.

Endeksteki artis 6zellikle 2007 yil1 son ¢eyreginde goriilmiistiir.
8.2.2.2.1. Faiz Riski Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Piyasa faiz oranindaki degisim nedeni ile kredi veren kurumun zarara ugramasi
durumu faiz riski olarak ifade edilir.**' Vadenin uzun olmas: riski dolays: ile de faize
duyarlilig1 arttiracaktir. Bu nedenle uzun vadeli olarak kullandirilan mortgage

kredileri yiiksek faiz riski tagimaktadir.

Piyasada ayni kredi notuna sahip finans kuruluslarinin farkli vadeler i¢in verdikleri
faiz oranlarinin siralanmasi ile elde edilen bir egri olan verim egrisi, donemin faiz
beklentileri ve FED tarafindan uygulanan faiz politikalari sonucu bu beklentilerdeki

degisimi analiz etmede yol gosterici olacaktir.

Ingiltere Merkez Bankasi (BoE)’na bakildiginda 2007 yili icinde iki kez faiz
artinmima giderek faiz oranii %5.25%e ¢ikarilmistir.*** ingiltere’nin, 6zellikle gida
fiyatlarinda yasanan artis nedeni ile enflasyon baskisi altinda oldugundan, FED ile

paralel olarak faiz indirimine gidemedigi goriilmektedir.”*

240

VIX endeksi piyasalardaki yakin dénemde gerceklesecek dalgalanmayi dlgmeye yarayan ve teknik
olarak opsiyon fiyatim1 veren standart sapmanin bulunmasiyla hesaplanir.(Burak Gergek,” VIX
Endeksi 02 Mart 2007 “(g¢evrimigi) http://bilgeyatirimci.com ,Agustos 2008,s.y.)
! Piyasa faiz oramindaki degisim ile, kredi alis verisinin diger tarafi olan kredi bor¢lusu da, enflasyon
riski ile kars1 karstya kalacaktir.
2 Tiirkiye Londra Biiyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, “Tiirkiye-Ingiltere Ticari iliskileri”, (¢evrimici)
gt}tp://WWW.musavirlikler.gov.tr/upload/LON/Ocak.DOC, Agustos 2010,s.y.

A.e.
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8.2.2.2.2. Kur Riski Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Mortgage sistemi ikincil piyasalar ile tiim diinya piyasalarina agildigindan, dolarin
degeri de uluslar aras1 ekonomi iizerinde etkili olmustur. Ana fonksiyonu satin alma
giiciiniin bir iilkeden digerine transferi olan déviz piyasalar®*, finansal anlamda

gerceklesen global egilimle sistemin odak noktasi haline gelmistir.**®

Ozellikle dolarda kriz ile birlikte yasanan diisiis, son dénemlerde yiiksek kar marji
nedeni ile tercih edilen Carry Trade’ in **® daha da 6n plana ¢ikmasini saglamustir.
Diinya geneline bakildiginda bu islem i¢in diisiik faiz oranina sahip Japon Yeni ve
referans kur olarak kullanilan ABD Dolar1 6nem kazanmistir. Sistem su sekilde
islemektedir: Diisiik faizle Japon bankasindan 10.000 yen bor¢ alinarak Amerikan
dolar1 satin alinir. Bu tutar ile 6rnegin Amerikan hazine bonosu alinsin. Amerikan
bonosu yiizde 2.5 faiz verirken Japon bonosu ylizde 1 faiz vermekte. Bu durumda
aradaki farktan kaynaklanan kar yiizdel.5 olacaktir. Japon Yeni i¢in faizler %0,25
civarinda seyrettiginden aradaki fark kadar kar s6z konusudur. 2008 yili i¢in Carry
Trade hacminin yaklasik 1,5 trilyon dolar civarinda oldugu tahmin edilmektedir.**’
Ancak krizle birlikte doviz piyasasinda da belirsizlikler artmis ve carry trade
yatimmlar deger kaybetmeye baslamustir. ** Doviz piyasasmin carry trade karim
etkilemesinin iki yonlii nedeni vardir. Birincisi, bor¢lanmig oldugunuz para biriminin
yatirrm yaptiginiz para birimi (6rnek baz alinirsa Japon Yeni) karsisinda deger
kazanmamasi gerekmektedir. Aksi halde geri 6demek i¢in bor¢ alinan para birimine
doniildiigiinde zarar s6z konusu olabilir. Ikinci olarak da yatirim yaptifiniz para
biriminin (6rnek baz alimirsa USD) deger kaybetmemesi gerekmektedir. Bu da
dolayli olarak yatirimdan kar elde etme asamasina gelindiginde, ana para ve karmn

borcun karsiligindan daha diisiik kalmasi riskini dogurmaktadir.

M IMF Sees Advantages in Fixed and Flaxible Currency Systems”, (gevrimici)
http://pages.stern.nyu.edu/asia/FixFlexRatesIMFWSJ997.htm, Agustos 2010,s.y.

5 Apak, Aytag,a.g.e.,s.226

6 «Carry Trade :Bir yatrimeimim diisik faiz getiren bir para biriminden borglanip, kredi tutarini
yiiksek faiz getiren bir para birimine yatirmasi islemidir”( (¢evrimigi) http://www.finansz.com , Eyliil
2009,s.y.)

7" Carry trade nedir?”,(gevrimici) http://www.finansz.com, Eyliil 2009,s.y.

% Doviz piyasasinda her ne kadar carry trade karlarim etkileyecek kadar degisim yasansa da
volatilite faiz ve hisse senedi piyasalarina oranla daha diistiktir.
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Tablo 5:Carry Trade Islemi

Dinem Basa 2007 Haziran Diinem Sonu 2008 Haziran
Eurun Sahit Kalmas: Dolarin Deger Kavhebmesi
Vatarsm Mildanf) OB (U3 Ven) 1353, 14| B (TS0 Ve 9931
Ko (T30 Ve 123,14|Faiz Geliri () 2.931|F aiz Creliri (§) 2931
Botclan Mile(Ven) |100.000.000|Faiz Gideri (Ve 17.100)F aiz Cideti (Ve 17.100
Barglatma Mik. () 812 084|Faiz Gideri () 6| F aiz Gidei (§) 171
ABD Kiza VW Faiz O, 5,25% | Borglanma Mlildan (5 212 084)|Borclanma Miktan (§) 1.001.204
9 Ayl Faiz Oratd 4.01% | Anapara Od. KaybuKazanc (F) 0] &napara Od. KayboTazanc: )] -189.820
Botclarma Faiz 0. 0,25%| M et Faiz Geliri () 2.925|Net Faiz Greliti (F) 1759
9 & ylik Faiz Orarmu 0,19%|Met Ear/Zarar () 2925 et Kar/Zarar (§) -187 060

Kaynak: Demir vd.,a.g.e. ,s:63

“BDDK’nin dénem verilerini kullanarak hazirlamis oldugu tabloda da goriildigi
tizere, Carry Trade islemi i¢in 123,14 dolar/yen paritesinden %0,025 faiz orani ile
100.000.000 yen borg¢lanarak, ABD’de %5,25 kisa vadeli faiz orani verisi lizerinden

** Eger dolar/yen kuru degismezse yatirimer 2.925 $ kar elde

kar amac¢lanmaktadir.
edecektir. Dolar/yen paritesinin 99,81’e gerilemesi bor¢ miktar1 1.001.904 USD’ye
cikarmig ve 2.759 USD’lik yatirim karina ragmen toplamda 187.060 USD zarar

edilmistir.”

EUR/USD paritesine bakildiginda ise , ABD’nin biiyiimeye yonelik kaygilar1 nedeni
ile FED’in faiz indirimine gitmesine ragmen ECB (Avrupa Merkez Bankasi)

251
Bu nedenle

enflasyon sorununa Oncelik taniyarak faiz artirimina devam etmistir.
euro dolar karsisinda deger kazanmistir. Petrol ve gida fiyatlarinin bu yol ile artmasi
enflasyona yonelik endiseleri arttirmistir. ECB’nin enflasyonist politikadaki 1srari
bolgeden negatif biiyiime haberlerinin gelmesi ile son bulmus ve piyasada faizlerin
indirilecegi yoniinde beklentinin olugsmasina yol agmistir. Boylelikle euronun dolar

karsisindaki giicii son bulmus ve parite 1,60 seviyesinden Ekim 2008 sonunda 1,288

seviyesine gerilemistir.>

 Demir vd.,a.g.e. ,s:63

20 Ae. 5.64

»1 “Avrupa  Merkez Bankasi Borglanma  Faiz  Oranlarm  Arttirdr”,  (gevrimici)

http://www.euractiv.com.tr/abnin-gelecegi/article/avrupa-merkez-bankasi-borclanma-faiz-oranlarini-
arttirdi, Ekim 2009,s.y.
2 Apak, Aytag, a.g.e.,s.225
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8.2.2.3. Likidite Riski Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Sahip olunan varliklarin nakit talebini karsilayamamasi likidite riski olarak
adlandinilmaktadir.  Ozellikle nakde ihtiyag duyuldugu zaman varhiklarin
satilamamasi1 ve paraya cevrilememesi likidite riskine neden olmaktadir. Varliklarin
vadelerinin, yiikiimliiliikklerin vadelerinden daha uzun olmasi durumu likidite riskini
artirmaktadir. >

ABD gibi ikincil piyasalar1 gelismis olan iilkelerde, derinligi yliksek olan {ilke
piyasalarinda menkul kiymetlerin gerektiginde kolayca nakde donistiiriilebilmesi
nedeni ile likidite riski gorece daha diisiiktlir. Ancak mortgage kredi piyasalarindaki
uygulama hatalar1 nedeni ile 6demeler aksamaya baslamis ve icralar birbirini takip
etmistir. Mortgage kredilerinden olusan sepetin sigortalama maliyetini gésteren ABX

254

endeksi*™* 6deme aksakliklarinin yasandigi bu dénemde artis gostermistir.”>> Oncii

gosterge niteligi tasiyan bu endeksi takiben, S&P ve Moody’s sirketleri mortgage
kredileriyle desteklenen CDO adli enstriimanlarin kredini notunu diistirmiistiir. >
UBS ise subprime kredilerine bagli olarak 125 milyon dolar biiyiikliigiindeki “Dillon
Read” isimli serbest fonu kapatmustir.”>’ Moody’s, Standard&Poors ve Fitch
tarafindan kredi notlariin diisiiriilmesi haberleri birbirini takip etmistir. Bu haberler
piyasadaki calkantinin artmasina neden olmustur. Art arda finans kuruluslarindan
batis haberleri gelmistir. ABCP’lerden kaynaklanan zarar nedeni ile bir Alman
bankast olan IKB batarken, American Home Mortgage Investment Corp
yukiimliiliiklerini yerine getiremedigini beyan etmis, Fransiz bankast BNP Paribas

yapilandirilmis {irtinlerini degerleyemedigine vurgu yaparak ii¢ yatirim fonunun

faaliyetini durdurmustur. Bu olaylar bankalarin birbirine olan gilivenini azaltirken

23 TCMB Terimler Sozligii, (¢evrimigi): http:/www.tcmb.gov.tr/yeni/gen_sek/sozluk.htm, Eyliil
2009,s.y.

24 “ABX endeksi: gayrimenkul kredilerinin Hedge edildigi yer, bir baska degisle emlak piyasasi
risklerini sigorta etmektedir. Profesyoneller tarafindan kullanilir ve emlak piyasasinda énemli bir rol
oynamaktadir.”’Salih ~ Neft¢i, “Piyasalardaki Son Calkantinin  Bir  Analizi”,(¢evrimigi),
http://www.ekotrent.com , Eyliil 2009,s.y.

23 Demir vd,a.g.e.,s.64

%% Salih Neftgi, “Piyasalardaki Son Calkantinin Bir Analizi”,(¢evrimigi), http://www.ekotrent.com ,
Eyliil 2009,s.y.

%7 Demir vd,a.g.e.,s:64
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interbank™® libor*>® oranlarim yiikseltmistir. Burada libor orani, bankalar arasi
bor¢lanma piyasasinda, kisa vadeli faiz oranlarina da yon veren bir gosterge niteligi
tagimaktadir. Libor oranindaki artis bu baglamda bankalarin gelecekteki temerriit ve
likidite risklerini yansitmaktadir. Giliven ortaminin sekteye ugramasi ile bankalar
alternatif finansman ydntemlerine yonelmistir. Gecelik bor¢lanmaya imkan taniyan
FED fonlar1 piyasast ve menkul kiymetlerin vadesinde geri alinmasi taahhiidii ile
satilmasiyla repo piyasasindan fon temin edilmesi alternatif yollar arasinda yer

almaktadir.

Bankalar aras1 piyasaya giivensizligin hakim olmasi ile, piyasaya gerekli fon Avrupa
Merkez Bankasi’ndan 95 milyar EURO ve FED tarafindan 24 milyar USD*®
fonlanmigtir. Burada bankalar agisindan en biiyiik sikinti, daha diisiik maliyetli
interbank piyasasindan bor¢lanamayip FED tarafindan fonlanmaktir. Bir diger ifade
ile fon ihtiyacim1 FED vasitasiyla karsilamak, interbank piyasasindan giivensizlik
nedeni ile bor¢lanamadig izlenimini uyandirmakta ve bu durum bankalar tarafindan

tercih edilmemektedir.

Yasanan finansman yontemi icin iilkeler farkli politikalar izlerken, ABD’de FED faiz
indirimi politikasina sarilmig, Avrupa Merkez Bankas: ise faizleri belirli bir seviyede
tutma yoluna gitmistir. Uygulanan politikalara ragmen piyasada kredi notlarinin
diisiiriilmesi, zararlar ve yatinm fonlarmin durdurulmasi haberleri gelmeye devam
etmistir. Bu haberlerden piyasalarda en ¢ok yanki uyandiran ise Goldman Sachs’in
Bear Stearns’in tiirev irilinlerine aracilik etmeyecegini bildirmesidir. Piyasalar bu

haberi Bear Stearns’te risk goriilmesi olarak okudugundan, banka bir¢ok serbest fon

% Interbank : Bankalar arasi para aligverisi yapilan piyasadir. Bankalarm likit para ihtiyaglarim
karsilamak i¢in birbirlerinden kredi almasina olanak saglar. ((¢evrimigi): http://borsa.terimleri.com
,Eyliil 2009,s.y.)

9 Libor (London Interbank Offered Rate ) Londra Bankalararasi Para Piyasasinda, kredibilitesi
yiiksek bankalarin birbirlerine ABD dolar {izerinden bor¢ verme islemlerinde uyguladiklari faiz
oranidir. (Cevirimigi : http://borsa.terimleri.com ,Eyliil 2009,s.y.)

2%9 Avrupa Merkez Bankasi”, (¢evrimici) http:/www.gazetegercek.com/haber-konusu/avrupa-merkez-
bankasi/, Eyliil 2009,s.y.
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miisterisini kaybetmistir. Bununla beraber bas gosteren likidite sikintisi, FED’in

miidahalesi ile bankanin JP Morgan Chase’e devredilmesiyle sonuglanmistir.?"

Yasanan bu gelismeler karsisinda krizin yarattigi zarar 2008 yili iiglincii ¢eyrek

2 olarak gerc;eklesmistir.263 Bankacilik

itibari ile yaklasik 476 milyar dolar
sisteminde riske maruz varliklarin degeri 1.5 trilyon dolar iken bunlardan %52’lik
payt SPV’ler (Special Purpose Vehicle) almaktadir. Buna ragmen olusan zararin

%53.3’liikk kism1 CDO’lardan kaynaklanmaktadir.

Siire¢ genel olarak degerlendirildiginde, giiven ortaminin zedelenmesi, kisa vadeli
libor oranlarinin uzun vadeli libor oranlarimin {istiine ¢ikmasi, merkez bankalari
tarafindan faiz oranlarina yapilan miidahalelerle, eldeki menkul kiymetler ile alinan
kredinin karsilanamaz hale gelmesiyle olusan likidite krizinin asamalari
goriilmektedir. Mortgage krizinin likidite krizinden bir sonraki asamasi ise kredi
piyasasindaki dalgalanma nedeni ile menkul kiymetlere olan talebin azalmasiyla

hisse senedi piyasasina yansimasidir.”**

8.2.2.4. Operasyonel Risk Gostergelerinin Degerlendirilmesi

Konut piyasasinda sorunlarin baslamasiyla, hileli islemler ve konut sahiplerinin

yanlis yonlendirilmeleriyle borsa simsarlar1 ve spekiilatorlerin 6nii agilmistir. >’

Odeme giigliigii geken konut sahiplerinden konutlar1 degerinin oldukga altinda satin
alimmistir. Gergegi yansitmayan degerleme yontemleri ile yliksek gosterilen ev
bedelleri karsiliginda cekilen krediler ile finans kuruluslar1 da daha yiiksek kar elde

edebilmek i¢in sessiz kalmislardir.

! Egra Sahici, “Bizim borsanin 8.8 milyar dolari Goldman ve Lehman’la dondii”, (gevrimici)
http://www.hurriyet.com.tr/ekonomi/8490156_p.asp, Ekim 2009,s.y.

%2 Beklenen zarar 2008 Mayis ayinda BNP Paribas tarafindan 288 milyar dolar olarak tahmin
edilirken, yalnizca 3 ay sonrasinda otoritelerce 476 milyar dolar olarak giincellendiginde krizin ne
kadar yiiksek bir hizla yayildig1 gézler 6niine serilmektedir.(Sahici, a.g.e.,s.y.)

23 Aaron Kirchfeld, “Deutsche Bank Profit Declines 64% on Debt Writedowns (Update2)
(cevrimigi) http://www.bloomberg.com, Ekim 2009,s.y.

2% Demir vd,a.g.e.,s.67

*Demir vd,a.g.e.,s.70
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Asagida konut alim silirecinde yapilan dolandiricihik ve yol actigi zarar

anlatilmaktadir: 2%

- [k asamada hileli isleme konu olacak konut satin alinr.

- Kredi gekilirken evin degeri, ekspertiz ¢alismasinda oldugundan daha yiiksek
gosterilir.

- Belirlenen yiiksek bedelin %80 kadar karsiligi bankadan kredi cekilerek ev
degeri ile arasindaki fark kadar kar elde edilmektedir.

- Kredi tutar1 geri 6denmeyerek, finansal kurumunun kredi bedelini icra yoluyla
tahsil etmesi saglanir.

- Banka ev satigindan ancak diisiik olan gercek bedeli kadar gelir elde edebilir.

- Aradaki fark kadar zarar kredinin sigortali olmas1 halinde FHA tarafindan, aksi

halde ise banka tarafindan karsilanmaktadir.

Sekil 17:Spekiilatorlerin Konut Fiyatlarina Etkisi

Diistik bedalle satin

alinan konutun o
Kot genellikle icra

yoluyla satisa maruz
kalmaktadur,

degerlemesi hileli bir

q sokilde Bo.000 §

olarak yapilmakta

+

Banka, gercek deger 20,0004

=

Hileli gleme konu alan Yapilan degerleme sonrasinda e
SR Joh bl olankonut kin 64,0008 kred|
konut 20,000 &' satin sahte sati islemi yapilarak kanut
kT ; kullandirarak 44.000 & zarar
alinmakta. becelinin &8a'ini clarak 64.000 §

etmistir, Efier bu kredl FHA

kredi kullanilarak, bu dolandirich 3
sigartall fse bu zarar hikimet

islemini yapar spekulatarler
S : tarafindan karslanmaktadir,
44.000 4 kar elde etmistir,

Kaynak: Demir vd,a.g.e.,s.70

Mortgage sistemindeki dolandiricilik gostergelerini asagidaki sekilde siralamak

miimkiindiir: 2%’

%% Demir vd,a.g.e.,s.70
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- Gergegi yansitmayan, yiiksek ev degerleri
- Artan komisyon primleri

- Sahte kredi belgeleri

- Refinansman amaciyla alinan krediler

- Yatirimcilarin garanti edilmis kisa vadeli yeniden satin alma yatirimlari

So6z konusu gostergelerin sektdre ve konut piyasast oyuncularina zarar vermemesi

i¢in diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan takip edilmeleri gerekmektedir.

Mortgage piyasasinda, gelir beyani, varlik degerleri ve borg¢ tutarlarinin bildirimi,
konut degerlemeleri, kimlik bildirimi istismara maruz birakilabilecek durumlar
arasinda yer almaktadir. Bu hususlarda yapilan sahtekarlik oranlar1 asagidaki
gibidir*®®:

- Yapilan yiiksek degerlemeler %92.7

- Kullanim siiresi sahtekarligi %16.5

- Gelir bildiriminde yaniltma %84.1

- Varlik degerlerinin yanlig bildirimi %83

- Kullanim siiresi sahtekarlig1 %70.2

- Kimlik beyaninda sahtekarlik %95

Siirecin suistimal edilmesinden korunmak icin, ekspertiz degerinin gergegi yansitip
yansitmadigi piyasa arastirmalariyla teyit edilmeli, kredi s6zlesmelerinde her detay

analiz edilmeli, araci kurumlarin lisanslar1 kontrol edilmelidir.

7 FBI, “Mortgage Fraud New Analysis of a Rising Threar”, Headline Archives, May 13 2008,
(cevrimigi) http://www.fbi.gov , Mayis 2010
% FBI, a.g.e.s.y.
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III. BOLUM MORTGAGE KRIiZiNIN ULKE EKONOMILERINE
ETKISI ve ALINAN ONLEMLER

9. Mortgage Krizinin Ulke Ekonomilerine Etkisi

Krizin iilke ekonomileri {izerindeki etkisini c¢aligmamizin kriz tanimlamasi
boliimiinde de ifade ettigimiz lizere finansal (mali sektdr) piyasalar ve reel sektor
tizerindeki etkileri olarak aktarmak miimkiindiir. Finansal piyasa ve reel sektorii
irdeleyecek olursak her bir sektoriin kendi icerisindeki gelismelerin bir digeri i¢in
nasil tetikleyici unsurlar igerdigi goze ¢arpmaktadir”®® Dolaysiyla liberal
ekonomilerde fon arz ve talebinin bir araya geldigi finansal piyasalar ile dogrudan
mal lireten sektor olan reel sektérden elde edilen gelirin tekrar toplanarak reel sektore
kredi olarak verildigi bu siirecte krizin sektorler iizerindeki karsilikli etkilerini goz
ard1 etmemek gerekmektedir. Bu boliimde s6z konusu etkilesim de dikkate alinarak
yurt dist piyasalar ve Tiirkiye icin so6z konusu gelismeler sektorel bazda

degerlendirilecektir.
9.1. Mortgage Krizinin Yurtdisi Piyasalar1 Uzerindeki Etkisi

Mortgage piyasasinda baslayarak o6nce ABD’yi  vuran kriz  glinlimiiz
liberallesmesiyle tim diinyay1 etkisi altina almistir. Aslinda krizin mortgage
piyasasinda bas goOstermesinin temel nedenlerinden biri olarak da 6zellikle ABD
bankacilik sisteminde rekabet acisindan, bir bankanin diger bir eyalette sube
acmasinin ¢ok zor olmasi, karliligi arttirmak icin bankalar1 sanal iglemlere
yoneltmistir.”’”’ Yatirim bankalarinin ¢ikardigi bono ve tahvillerin finansal kesimin

biitiiniinde alic1 buluyor olmasi da bu tirlinlerin kullanimini ve gelisimini arttirmistir.

Bir yandan diinya geneline yayilan riskli fonlar, diger yandan uluslar aras1 ticarette
onemli bir talep potansiyeli bulunan ABD’nin likidite sikintisina diigmesi riski ve

cokiintiiyii hizla disariya tagimistir.

2% Prof. Dr. Giineri Akalin, “Kiiresel Kriz Ve Diinya Ekonomisi Uzerindeki Etkileri”, (gevrimici)

http://www.tisk.org.tr/isveren_sayfa.asp?yazi_id=2791&id=, Haziran 2010,s.y.
21 Apak, Aytag, a.g.e., 5.228
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9.1.1.  Yurt Dis1 Reel Sektoriine Etkileri

2007 ABD igin, finans, gayrimenkul, madencilik ve ingaat sektoriiniin gelisimindeki

gerileme ile genel ekonominin biiyiime hizinin yavaslama yili olmustur.””'

Konut piyasasinda kredilerin geri ddenememesi ile baslayan durgunluk, zamanla

kendini baglantili diger sektorlerde de hissettirmeye baslamistir.

S&P Case/Shiller konut fiyatlar1 endeksine gore ev fiyatlarinda %13 oraninda deger

kayb1 yasanmistir. 2’2

Krizde dogrudan etkilenen sektorlerin basinda insaat sektorii gelmektedir. Mortgage
kredilerinin 6denememesi ile artan satig baskisi ve talep daralmasi sonucu %12

oraninda azalma meydana gelmistir.

ABD ekonomisi tiiketime dayali bir yapiya sahip oldugundan, ekonominin gidisati
hakkinda 6ngorii sahibi olmak adina Tiiketici Giiven Endeksi (TGE)*” 6nemli bir
gostergedir. Bu gostergeye dayanarak da 2007 Agustos ay1 itibari ile disiis
beklentisini tespit etmek miimkiindiir. Nitekim bu dénemde 111.9 olan gosterge

degeri 2008 Mart ayinda 62.3 puana diismiistiir.””*

Ozellikle iiretimdeki gerileme ile issizlik oranindaki artisin ayn1 zaman diliminde
kendini gdstermesi, enflasyon baskisi ile birlesince ABD ekonomisini ilerleyen
donemde stagflasyona dogru siirliiklemistir. Yapilan miidahalelere ragmen biiyiime

hizindaki diistis, FED’in faizleri %2’ye dek indirmesi ile sonuclanmustir.””

2 Demir vd,a.g.e.,s.33

2 S&P Case/Shiller konut fiyatlari endeksi, ABD’nin metropolitan olarak nitelendirilen 20
bolgesinde konut fiyatlarinda gergeklesen degisimin gostergesidir. (“S&P/Case Schiller Konut
Fiyatlart  Endeksi”,(¢evrimici)  http://www.halkyatirim.com.tr/Upload/400084f3-edaf-4f56-b5al-
a7fae7fcdb9a.pdf, Mart 2010,s.y.

73 Tiiketici Giiven Endeksi (TGE):Tiiketicilerin iilke ekonomisinin mevcut durumu hakkinda ki goriis
ve gelecek beklentilerini yansitan bir ekonomik gostergedir.(“Tiiketici Giiven Endeksi ile Tlgili
Aciklamalar”,(¢evrimigi) http://arsiv.ntvmsnbc.com/news/171785.asp, Aralik 2009,s.y.)

2 Demir vd, a.g.e,s.34

%> “FED’in Faiz Oranlarin1 Sabit Tutmasi Bekleniyor” (gevrimici)
http://www.cnnturk.com/2009/ekonomi/dunya/01/28/fedin.faiz.oranlarini.sabit.tutmasi.bekleniyor/510
973.0/index.html, Kasim 2009,s.y.
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Gilindemin, ABD’de goriilen krizin etkileri, izlenen politikalar ile mesgul olmasi ve

gelen verilerin olumsuz yonde seyrediyor olmasi piyasalarda endiseye yol agmustir.

Kriz ABD reel sektoriindeki etkileri siddetini arttirirken, Agustos 2008 yilinda
Avrupa Istatistik kurumu Eurostat’tan gelen Euro bolgesi iilke ekonomilerindeki
ikinci ¢eyrekte gerceklesen 90.2°lik daralma haberi, {giincii ceyrek icin de

276

beklentileri olumsuz etkilemistir.”” Euro bolgesinin 6nde gelen ekonomilerinden

olan Almanya bu dénemde %0.5 oraninda, Fransa ve Italya ise %0.3 oraninda

daralmustir.””’

Ingiltere’de krizin ilk etkileri 2007 ilk ceyreginde, Mortgage Kredileri Konseyi
tarafindan agiklanan veriler dogrultusunda, batik mortagage kredilerine bagli ev
satiglarinin son 8 yilin en iist seviyesinde gerceklesmesi ile konut sektoriinde
goriilmiistiir. 2™ 1.3 trilyon sterlin olan GSYH, 1.35 trilyon sterline ulasan kisisel
bor¢larin gerisinde kalmistir. Eyliil 2007°de en biiyiikk mortgage sirketlerinden biri
olan Northern Rock likidite sikintisi yasadigimi bildirmistir. Banka hesaplarindan
cekilen 4 milyar dolar haberinin duyulmas: ile bankanin borsada hisseleri %40
oraninda zarar etmistir ve sonunda Subat 2008’de devlete devredilmistir.””

Avrupa’nin en hizl biiyiiyen konut sektoriine sahip Ispanya’da yeni ev satislarinda
2007-2008 yilinda %28 oraninda diisiis gergeklesmistir.280 Konut fiyatlarinda 10
yillik donemde %500 gibi astronomik rakamlara ulasan artis s6z konusu iken,
gerileme baslamistir. Ulke ekonomisinin en énemli lokomotifi olan insaat sektoriiniin
bu gelismeler ile yavaslamasi, bir¢ok is kolunda issizligin bas gostermesine neden
olmustur. Enflasyon oraninin %?2’den %5 oranma ¢ikmasi ile tiiketim sekteye

ugramustir ve biiyiimede %8’lerden %35 seviyesine gerileme gerceklesmistir.”®' Konut

276

Apak, Aytag,a.g.e.,s.224
7T Ae.8.225
78 «“Mortgage Krizi Ingiltere'yi de Tehdit Ediyor” ,(¢evrimici)
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?HBR_KOD=76772&ForArsiv=1, Subat 2010,s.y.
2 Mehmet Bilge Ozakgaoglu, “Finansal Kriz ve Tirkiye'ye etkileri”, (gevrimici)
http://mehmetbilgeozakcaoglu.blogcu.com/finansal-kriz-ve-turkiye-ye-etkileri/5883671,Agustos
2009, s.y.
280 «“Mortgage Efsanesi Cabuk Tiikendi”, (¢evrimigi)
gtltp://Www.rny-script.net/?page:c_detail&c_id:37, Mart 2010,s.y.

Ae.sy.
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sektoriinliin yanmi sira ekonomi iizerinde Oonemli etkiye sahip turizm ve otomobil
sektorleri de mortgage krizinden etkilenmistir. Tiim diinya piyasalar ile birlikte
Ispanya’da da yiikselen benzin fiyatlar1 tasimacilik sektdriinii siirekli grevlerle
miicadele etmek zorunda birakmistir. Artan maliyetler nedeni ile gerek konaklama
gerekse hizmet {icretleri yiikseltilmistir. Bu da turizm sektoriindeki talebin

gerilemesine neden olmustur.

Yunanistan’a bakildiginda son donemlerde kamu harcamalarindaki asir1 artis
goriilmektedir. Diger bir yandan vergi kagakciligimin artmasi gelirlerin azalmasina
neden olmustur. Olusan biitce a¢1g1 Euro bolgesi iilkeleri i¢cin konulan sinirin dort
katina ulagarak GSMH’nin %13,6 ‘s1 seviyesine ulagsmistir. Dolayistyla Yunanistan

s0z konusu krize i¢eride oldukca hazirliksiz yakalanmlstlr.282

9.1.2.  Yurt Dis1 Finansal Piyasalar1 Uzerindeki Etkileri

Kiiresel mali kriz olarak da adlandirilan Mortgage Krizi’nin finansal piyasalar
tizerindeki en biiylik etkisi banka kredilerindeki daralmadir. Bankalardan ardi ardina
gelen zarar agiklama haberleri karsisinda hiikiimetlerin yardim paketleri agikliyor

olmasina ragmen daralma devam etmektedir.

Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan bakildiginda, yabanci sermayenin iilkeyi
terk etmesi ve yatirnmcilarin risk istahinin azalmasiyla zorlu bir siirecin igine

girilmistir.

Yiiksek gelir grubundaki bankalarin bu donemde riskli aktifler olarak
nitelendirdikleri varliklar1 likide doniistirmek amaciyla yaptigi hamleler, hisse
senedi fiyatlari, tahvil piyasasi ve lilke paralari iizerinde dramatik etkiler yaratmus,
ayni zamanda bu iilkelerde kredi hacminin daralmasina yol agmustir. Cari agiklarinin
GSYiH’ya oranmin %10°dan fazla oldugu iilkelerde i¢ talepte ciddi diisiisler
gozlemlenmistir. Likidite ve giiven eksikligi nedeni ile disaridan fon bulabilmek bu

iilkeler i¢in olduke¢a giiglesmistir. Bu baglamda 2008 yilinda Kazakistan’da 13.2

282 Omer Ersoy, “AB’nin Yunan Krizi” (¢evrimigi) http://www.sde.org.tr/tr/haberler/977/abnin-yunan-

krizi.aspx, Nisan 2010,s.y.
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milyar dolar, Rusya’da 6.6 milyar dolar, Gliney Afrika’da 3.7 milyar dolar,

Ukrayna’da 2.1 milyar dolar azalma meydana gelmistir.**

Otoritelerce politika araci olarak kullanilan faiz oranlari, mortgage krizi siirecinde de
sik sik basvurulan bir yontem olmustur. Enflasyonun diisiik olmasindan destek
alinarak istihdamin saglanmasi amaciyla FED eski bagkan1i Alan Greenspan
tarafindan da kullanilan yontem ile, faizler %1’e kadar diistiriilmiistiir. Diisiik faiz
oranlar ile talepte saglanan canlanma petrol ve hammadde fiyatlarindaki artigla

enflasyon baskisi olusturmugtur.”™*

Gorevi devralan Ben Bernanke, faizleri %5.25°e
dek yiikseltilmeye devam edilmis ve neticede enflasyon oraninda gerileme

saglanmistir.

2007 yilina gelindiginde ise krizin yarattigt dalgalanma nedeni ile faizlerdeki
yikselme enflasyonun Oniline gegcememis ve %4.1 oraninda enflasyon

gergeklesmistir.

Bush yo6netiminin kredi piyasasinin canli tutularak ekonominin gelismesini
saglamaya yonelik yOnetim anlayis1 2007 yilinda kredi piyasasinin %7.4 oraninda

gerileyerek %4.8’e diismesi ile ¢eligkiye diismiistiir.

ABD mevcut ekonomik sartlar altinda enflasyon ile miicadele ederken ABD dolar1
diinya piyasalarinda deger kaybetmistir. ABD ekonomisi gibi giiclii ve uluslararasi
kisa vadeli sermaye hareketlerinde biiylik paya sahip olan bir {ilkenin para biriminin
deger kaybetmesi, mevcut cari acigin finanse edilebilmesi konusunda piyasalarda
panige neden olmustur. Takip eden donemde ABD cari agiginin 811,5 milyar dolara

285 286

ulagmas1 bu panigi hakli ¢ikarmistir. Cok yiiksek oranda gergeklesen cari agik

ile ekonominin ayakta durabilmesinin yolu ise, ancak iiretim iistiinliigii ile giiglii bir

283

Yaprak Sevil Coskun, Zeynep Balatan , “Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkileri Ve
Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi”, Ege
Universitesi Tktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Béliimii 12. Iktisat Ogrencileri Kongresi 7- 8
May1s 2009 izmir,s.18

* Dr. Tuncay Babali, “ABD Ekonomisi ve “Mortgage” Krizi Nereye Gidiyor”, (gevrimici)
http://www.mfa.gov.tr/, Mart 2010,s.y.

96z konusu cari agigin GSMH igindeki pay1, %4 olan IMF siirinin iizerine ¢ikarak %5,9 olarak
gerceklesmistir.

2% «ABD'de cari agik 172.9 milyar dolara geriledi”, (¢evrimici) : www.turkforum.gen.tr, Mayis 2010
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doviz rezervine sahip olan Uzak Dogu Asya iilkelerinin fon kaynagi olarak

kullanilmasidir. Mevcut cari a¢igin kapanmasi ise ancak dolarin daha c¢ok deger

kaybetmesi ile miimkiin olacaktir.

Tablo 6:Yurtdisi Piyasalarinda iflas eden finans kuruluslar

7 Subat — ingiltere

Northern Rock ulusallastirildi.

88 milyar sterlin

14 Mart - ABD Bear Stearns FED slibvansiyonundan || 29 milyar dolar
sonra ticari bir banka tarafindan alindi.

7 Eylil — ABD Freddie Mac ve Fannie Mae [ 200 milyar dolar
ulusallastirild.

15 Eylul - ABD Lehman Brothers iflas etmistir.

17 Eylil - ABD AIG ulusallastirildi. 87 milyar dolar

18 Eyliil — ingiltere

Lloyd TSB HBOS' u satin ald.

12 milyar pound

29 Eylil — Beneliix

Fortis kurtarildi.

16 milyar dolar

29 Eyliil - ABD

Citibank Washoiva’i aldi.

12 milyar dolar

29 Eylul — Almanya

Hypo Gayrimenkul kurtarildi.

71 milyar dolar

29 Eyliil — izlanda

Glitnir kurtanldi.

850 milyon dolar

29 Eylil — ingiltere

Bradford&Bingley kurtarildi.

32,5 milyar dolar

30 Eylul — Belgika

Dexia kurtarildi.

9,2 milyar dolar

30 Eylil - irlanda

Irlanda bankalari kurtarildi.

572 milyar dolar

7 Ekim —izlanda

Lansbanki ulusallastirildi.

9 Ekim — izlanda

Kaupthing ulusallastirildi.

864 milyon dolar

12 Ekim — ingiltere

HBOS, Royal Bank of Scotland, Llyods TSB

ve Barclays kurtarildi.

60,5 milyar dolar

16 Ekim — Isvicre

UBS kurtarildi.

59,2 milyar dolar

19 Ekim — Hollanda

ING sermaye yardimi aldi.

10 milyar euro

20 Ekim — Fransa

Fransa hikimeti 6 blylk bankaya kredi

acmistir.

10,5 milyar euro
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27 Ekim — Belgika " KGB 3,5 milyar euro

4 Kasim — Avusturya Kommunalkredit ulusallastiriimistir.

Constantine Privatbank ulusallastirildi ve 5

Avusturya bankasina 1 euro karsiligi satild1.

11 Kasim — || Hikimet 4 bilylik bankaya sermaye || 3,7 milyar euro
Kazakistan enjekte

etmistir.
24 Kasim — ABD Citigroup sermaye destegi almistir. 40 milyar dolar

22 Aralik — irlanda Anglo lIrish Bankasi ulusallastinimistir. 3 |[ 7,68 milyar dolar

blyilik bankasina fon aktariimistir.

Kaynak: Pelin A. Erdénmez,, “Sistemik Banka Yeniden Yapilandirmasinda Teorik Yaklasim”, Bankacilik
Arastirma Grubu Calisma Raporu, 2001 s. 1-15, Yaprak Sevil Coskun, Zeynep Balatan , Kiiresel Mali
Krizin Bankacilik Sektériine Etkileri Ve Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Veri Zarflama Analizi ile Bilancoya
Dayali Mali Etkinlik Analizi, Ege Universitesi iktisadi Ve idari Bilimler Fakiiltesi isletme Bolimi 12.
iktisat Ogrencileri Kongresi 7- 8 Mayis 2009 izmir

Tablo 6’da diinya genelinde finansal piyasalarda yasanan krizin sonuglari
goriilmektedir. Kriz bir¢ok finans kurumunun kapatilmasi, devlete devredilmesi ya
da degerinin ¢ok altinda birlesmeye gidilmesi ile piyasadaki likiditenin tiim diinya

genelinde hissedilir 6l¢iide daralmasina neden olmustur.
10. Mortgage Krizinin Tiirkiye Uzerindeki Etkisi

Konut piyasalar1 uzun soluklu bir piyasadir. Zaman zaman uzun siireli durgunluga

girse de bu durgunluk kalic1 olamaz.
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Konut piyasalarinin  temel unsuru insandir. Bu nedenle bu piyasanin
degerlendirilebilmesi i¢in Oncelikle niifusun nitelikli bir sekilde analiz edilmesi

gerekmektedir.”’

Konut piyasasin1 degerlendirirken talebi belirleyen niifusun artis hizi, yapisi,
evlenme orani, yalniz yasama orani, gelir durumu, beklenti unsurlarin

degerlendirmek gerekmektedir.
10.1. Tiirkiye’deki Niifus Yapisi

2008 yili sonu itibari ile Tirkiye’nin niifusu 72 milyon 561 bin 312 olarak

28 Niifusun yaklagik  %70’1 sehirde, %30’u kirsal kesimde
289

belirlenmistir.
yasamaktadir ve kirsal kesimde yasayan niifustan sehre ciddi oranda go¢ vardir.
Bu nedenle sehirlerde konut talebi niifus yapisindaki diger gelismelerin yan1 sira da

artis gostermektedir.

Tiirkiye’de niifusun %53 gibi biiylik bir boliimiinii 30 yasin altindaki gen¢ niifus
olusturmaktadir.”®® Hayata yeni atilacak bu kesimin yasami siirdiirecek konutlara
ihtiyaci olacaktir. Bu nedenle geng niifus ciddi bir konut talebi yaratma potansiyeline
sahip bulunmaktadir. Talep, fiyati daha diisiik ve giderleri daha az olan kiigiik

konutlara yonelik olmaktadir.

Konut taleplerinin yapisi, talep eden niifusun yas ortalamasinin artigina gore farklilik
gdstermektedir. leri yas grubu, saglik sorunlari ile karsilasmakta, geliri azalmakta ve

daha az masrafli konutlar1 tercih etmektedir.

Istihdam yapis1 da konut talebi icin dikkate alinmasi gereken bir diger 6nemli

husustur. Mevcut niifusun %48 tarim, %34 hizmet, %13 sanayi ve %S5 ingaat

7 Dr. Turgut Enginoglu, “Konut Piyasalarmm Onii A¢ik”, (¢evrimigi)
http://www.adaligayrimenkul.com/haberdetay.asp?hsirano=37&varLang=T , Mart 2009,s.y.
288 «“Tiirkiye'nin niifusu 72 milyon 561 bin oldu”, (¢evrimigi)
http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=RadikalDetay&ArticleID=976606&Date=25.01.2010
&CategorylD=77, Mart 2009,s.y.
% Niifusumuz 70 milyon oldu yiizde 70'i kentlerde yasiyor”, (¢evrimigi)
glgtotp://Www.mimdap.org/w/?p:3555 ,Mart 2009,s.y.

A.es.y.
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sektoriinde ¢aligmaktadir.”!

Giliniimiizde istthdam yapisi, hizmet ve sanayi agirlikli
olarak yapilanmaktadir. Bu da tercih edilecek yerlesim bolgelerini ve konut tiirlerini

etkileyecektir.

Ulkemizdeki mevcut konut alicilarinin ¢ogu iicretli ve maash ¢alisanlardan
olugmaktadir. Konut arz edenlerin iicretleri dogru analiz edilerek, fiyat acisindan

dogru tirtinler gelistirilmelidir.

Aile yapis1 da konut talebini dogrudan etkilemektedir. Kiiltiirel degisimler sonucu
boliinen aileler ile giiniimiize hakim olan ¢ekirdek aile yapisi, her yil yaklasik

evlenen 600.000 ¢ift icin konut talebini arttirmaktadir.”*

Bu kesime hitap edebilmek
icin yeni evlilerin 6deme giicii, evden beklentileri dogru analiz edilmelidir. Cocuk
sahibi olan ailelerin konut ve yerlesim bolgelerinden beklentileri oyun alani, ¢ocuk

yuvast, saglik ve egitim kurumlari olarak kalemlendirilebilir.

Tim bu kriterler gbz 6niine alindiginda, konutun yasa gore gereksinimleri karsilayan,
sosyal ve kiiltiirel alt yapis1 tamamlanmis ve ulasima elverisli konumda bulunmasi
gerekmektedir. Genis bir kitlenin alim giicline hitap edebilmesi, satilabilmesi

acgisindan 6nemli bir kriterdir.

Konut sektorii, degisen niifus yapisi ile paralel olarak degisim gosterecektir. Bu da
sektorlin degisime, gelisime agik oldugu ve bu nedenle de durgunlugun ancak gegici

bir siire i¢in s6z konusu olabileceginin bir gostergesidir.
10.2. Tirkiye’de Konut Finansmani

Tiirkiye’de II. Diinya Savasi’na kadar sistemli bir konut politikasi izlenmemistir.

1950’11 yillarda hizli kentlesme ile birlikte yasanan konut sikintist ve finansman

21 TESK, “Ekonomik Gelismeler Aralik-2008”, (cevrimigi)
http://www.tesk.org.tr/tr/guncel/soneko/0812.pdf ,Ocak 2009,s.2.
?%2 Rapor, (¢evrimici) http://tuikapp.tuik.gov.tr/adnksdagitapp/adnks.zul, Ocak 2009,s.y.
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sorunlarin1  ¢oziimleyebilmek i¢in  politikalar uygulanmis ve  kurumlar
3

olusturulmustur. *°
Kurumsal olmayan yapi igerisinde, konut edinimleri pesin 6demelerle, kooperatifler
araciligi ile ve yapimi kendilerinin iistlenmesi ile gergeklestirilmektedir. Orta ve tist
gelir grubunda yer alan kesimin, birikimleri ya da yakin ¢evrelerinden aldiklar1 gayri
resmi bor¢lanma yontemleri ile, konutlar tek seferlik 6demelerle alinabilmektedir.
Yeterli birikimi bulunmayan kesimin ise, belirli bir donem i¢in iiyelerinden taksitler
toplama esasmma dayali olarak calisan yap1 kooperatiflerini kullanarak konut
edinmeleri miimkiin olabilmektedir. Arazi sahibi olanlarin insa icin gerekli olan
malzemeleri kendilerinin kargilamalar1 ya da yalnizca toprak sermayesini koyarak
arsa iizerine yapilacak insadan pay almalari yontemi ile konut sahibi olmalari
miimkiindiir. Genelde iilkemizdeki ekonomik imkanlar1 kisith olan aileler gecekondu
ad1 verilen yapilar ile konut edinmektedirler. Ancak s6z konusu yapilar standartlarin

oldukea altinda imkanlar sunabilmektedir. **

Ulkemizdeki konut piyasasi igin gerekli finansman baslica kooperatifler, Toplu

Konut Idaresi, Miiteahhitlik ve ticari bankalar tarafindan karsilanmaktadar.

Kooperatifler, belirli bir zaman dilimi i¢in diizenli 6demelerin taahhiit edilmesi ile ev
sahibi olunmasini saglamaktadir. Odeme tutarlari yillik olarak yapilan genel
kurullarda, donemin enflasyon ve faiz oranlari ile belirlenmektedir. Bu durum
ekonomi ve dolayisiyla girdi maliyetlerinde yasanan dalgalanmalarda aidat
tutarlarinin, kooperatif iiyelerinin 6deme giiclinli agmasi ile ingaatlarin bitig
siirelerinde gecikmeler yasanmaktadir. Bu belirsizlik kooperatiflerin  konut
finansmaninda tercih edilen bir yontem olarak kullanilmasinin bugiin dahi 6niindeki

en biiyiik engeldir.

1958 yilinda kurulan Bayindirlik ve Iskan Bakanligi ve 1984 yilinda kurulan Toplu
Konut Idaresi (TOKI) ile hiikiimetlerin konut politikalarini uygulamasi

amaglanmistir. Kuruldugu yillarda 6zellikle sosyal amagli konut yapimini basarili bir

3 Ali Hepsen, “Tiirkiye’de Mortgage Kredilerinin Geligimi”, (¢evrimici)
http://www.strata.com.tr/tr/yeni-yazilar.asp#5 , Mart 2009,s.y.
294

A.es.y.
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sekilde yiiriten kurum, ilerleyen donemlerde hiikiimetlerin yatirim politikalarindaki
degisiklikler nedeni ile biitceden ayrilan pay azaltildigindan gorevini tam yerine
getirememistir. Bu durum 59. hiikkiimet donemine dek siirerken, bu dénemde diisiik

taksit tutarlari ve uzun vadeli bir finansman saglanarak canlanma yasanmustir. 2%

Sosyal Sigorta (SSK), Bag-Kur ve Ordu Yardimlasma (OYAK) kurumlar1 konut
kredisi saglamanin yani sira konut insa ederek de sektore katki saglamislardir. SSK
1963 yilindan itibaren iiyelerine konut kredisi saglarken 1984 yilinda TOKI’ ye bagh
olarak Toplu Konut Fonu’nun kurulmasi ile konut kredisi vermeyi durdurmustur.
Bag-Kur ise 1976-1980 yillar1 arasinda verdigi kredinin yiiksek enflasyon karsisinda
deger kaybetmesi nedeni ile finansman sorunu yasamis ve kredi vermeyi

durdurmustur. *%°

Devletin konut piyasasi iizerindeki kontrolii saglayabilmesi i¢in 1958 yilinda
Bakanlar Kurulu karari ile T. Emlak Bankasi, T. Ogretmenler Bankas: ve T. Vakiflar
Bankas1 disindaki bankalarin ipotekli konut kredisi agmalar1 engellenmistir. Ticari
bankalar 1989 yilinda hem riskin dagitilmasi hem de yeni kaynak yaratilmasini

saglamak amaci ile Pamukbank 6nciiliiglinde konut kredisi vermeye baslamiglardir.

Tirkiye yasadig1 finansal krizler sonucunda doviz kurlarinin ani yiikselmesi nedeni
ile kredi borglular1 geri ddemelerinde giicliik igerisine girmistir. Bu da yeni kredilerin

verilmesinde sinirlandirmaya gidilmesine neden olmustur.

%% “Mortgage Sistemi ve Tiirkiye Uygulamasi1”, (¢evrimici) www.vergianalizi.net, Mart 2009,s.y.
2% Ali Hepsen, “Tiirkiye'de Mortgage Kredilerinin Gelisimi”, (cevrimici)
http://www.strata.com.tr/tr/yeni-yazilar.asp, Mart 2009,s.y.
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Tablo 7 : Ticari Bankalar Tarafindan Kullandirilan Konut Kredileri

Yillar Konut Kredisi Hacmi 0000
1594 5 Milyon YTL 25000 /’/I
1935 2 Milyan ¥YTL 20000 /
15000
1599 46 Milyan ¥TL IJ
10000
2000 672 Milyon ¥YTL /
000
2001 48 Milyon YTL 0 e b _.,4/‘)
- 1T =T T T T T ™1 T T T T T
& & gb & &rﬁrg@r‘éﬁa &
2002 258 Milyon ¥YTL *g@@@' W ‘5@ ‘3@@&"& b b ’553
2002 786 Milyan ¥TL
2004 2.6 Milyar ¥TL
2005 12,4 Milyar YTL
2006 23,4 Milyar YTL
02/2007 24,5 Milyar YTL
06/2007 25,9 Milyar YTL

Kaynak: Ali Hepsen “Tiirkiye’de Ipotekli Konut Kredilerinin Gelisimi” (¢evrimigi)
http://www.alomaliye.com/2007/ali_hepsen_turkiyede_ipotekli.htm, Mart 2009

Tabloda ve grafikte goriildiigii tizere ekonomik kriz donemlerinde kullandirilan kredi
hacmi azalirken, faiz oranlarinin diisiis donemlerinde ise talebe baglh ciddi artislar
meydana gelmistir. >’

Ulkemizdeki konut finansmani igin yeni olusumlarin gerekliligini analiz edebilmek

icin dncelikle mevcut yapiy1 dogru analiz etmek gerekmektedir
Tiirkiye’de konut piyasasina bakildiginda. ** ;

- Konutlarin %55°1 ruhsatsizdir.

- Her yil yaklasik 300.000 yeni konut ihtiyaci olugmaktadir.

7 Ali Hepsen “Tiirkiye’de Ipotekli Konut Kredilerinin Gelisimi” (gevrimigi)

http://www.alomaliye.com/2007/ali_hepsen_turkiyede_ipotekli.htm, Mart 2009,s.y.
% Rabia  Alga,“Mortgage  Sistemi”, (gevrimi¢i) http://www.arkitera.com.tr/g2-mortgage-
sistemi.html?year=&aid=5 , Nisan 2009,s.y.
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Mevcut konutlarin %60°1 20 yasin iistiinde bulunmaktadir.

- Konutlarin %40’lik boliimiiniin revize edilmesi gerekmektedir.
Mevcut konut finansmaninda;

- Konut alimlarinda %1’den daha diisiik oranda kullandirim s6z konusudur.
- Konut kredilerinin GSYIH’ ya orani %0.5 oranindadir. Bu oran ABD’de %53,
AB ilkelerinde %39 iken gelismekte olan diger iilkelerde ise %5-15 arasinda

bulunmaktadir.?”®

Bankalarin verdigi konut kredileri incelendiginde®®;

- TL ve doviz lizerinden sabit faizli kredi verilmektedir,

- Degisken faiz uygulanmasi Tiketicinin Korunmast Hakkinda Kanun
cer¢evesinde yasaklanmistir.

- Vade dovizde 120 ay, TL’de ise maksimum 60 ay ile sinirlidir.

- Bankalar mevduat kaynakli fonlama yapmaktadir.(vade uyumsuzlugu)

- “Kredi / Ev degeri” oram1 maksimum %75, “Aylik Odeme / Gelir” oram
%350°dir.

- Krediler ancak iist seviyedeki, mevcut niifusunda %10-15’lik kismina hitap

edebilmektedir
10.3. Tiirkiye’deki Konut Finansman Sistemi I¢in Oneriler

Tiirkiye, en yaygin yatirim araci olarak kullanilmasi nedeni ile gayrimenkul
piyasasinin en canli oldugu iilkelerden biridir. Ancak buna ragmen yatirimeci sayisi,
tilkemizdeki tasarruf ve sermaye birikiminin yetersiz oldugundan sinirlidir. Bu
nedenle konut talebinin, yasam standartlari kalitesi diisliriilmeden saglanabilmesi igin

uzun vadeli ve gorece daha diisiik maliyetli bir finansman sistemi gerekmektedir.

29 Alga, a.g.e.,s.y.
3% «Tiirkiye’de Meveut Konut Finansman Sistemi”, (¢evrimici) http:/hctinsaat.com/page.asp?id=4
Nisan 2009,s.y.
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Tirkiye’nin belirsizligi, karakteristik bir 6zellik haline getiren ekonomik yapisi,
giderek bu etkiden kurtulmaya baglamistir. Bu nedenle uzun siiredir ABD
piyasalarinda uygulanmakta olan uzun vadeli gayrimenkul finansman modellerinin
Tiirkiye’de uygulanmasi giindeme gelmistir. Sistemin etkin bir finansman saglama
yontemi olmasinin yam sira, TL bazinda uluslar arasi standartlarda konut sahibi

olmaya imkan vermesi beklenmektedir.

17 Aralik 2004’te Merkez Bankasi tarafindan yapilan agiklamada toplam 9 milyar
dolarlik tiiketici kredilerinin 1.8 milyariin konut kredilerine ait oldugu belirtilmistir.
Tiiketici kredilerinin GSMH’ ya oranmnin %20 civarinda oldugu goéz Oniine
alindiginda, gerekli diizenlemeler ile hayata gegirilebilecek olan konut kredisi talebi
yurtici ve yurtdist kuruluslar tarafindan dikkate alimustir.*' 2003 yili ikinci ceyrekte
faiz oranm1 ve enflasyondaki gerileme sayesinde tiiketici kredilerinde bir artis
yasanmigtir. Bu artista konut kredilerinin daha yiiksek bir pay almasi i¢in de
otoriteler arasinda yeni diizenlemelerinde geregi tartisilmaya baslanmistir. Burada
alternatif modellere arasinda donemin en revacta olan finansman yontemi olarak

mortgage arenada yerini almistir.

Alternatif bir finansman yonteminin geregi ve niteligini belirlemek i¢in oncelikle
mevcut sistemi dogru sekilde analiz etmek gerekmektedir. Bu baglamda dénemin
konut finansmaninin 6niindeki en biiyiik engellere bakacak olursak, bunlar1 baglica

302 , . .
: Her seyden oOnce hazine bonolarinin faiz oraninin

lic neden dayandirabiliriz
yiiksek olmasi bankalar agisindan, devlete bor¢ vermeyi donemin finansman
alternatifleri icerisinde en cazip olani kilmaktadir. Bu nedenle bankalar diisiik getiri
ve geri Odenmeme riskini géze almak yerine devlete bor¢ verme yoluna
gitmektedirler. Diger yandan Emlak Bankasi tasviye silirecine girdiginden kamu
otoritelerince konut finansmanina gerekli destek verilememistir. Son olarak da 6zel

sektor bankalarinin endiistriyel holdingleri finanse etmekle mesgul olmalari, uzun

vadeli bir finansmani tercih etmemelerine neden olmaktadir. Deginilen bu baslica ii¢

3% Ersin Ozince, “Ipotek Teminath Mortgage Kredileri”, (¢evrimici)
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Arastirma_ve_ Raporlar/ipotek teminatli_menkul kiymetler.pdf, 2009
Nisan,s.y.

302 «(Jlkemizde ipotege Dayali Finansman Sisteminin Dogusu”, (gevrimici) http://forum.yapisal.net,
Nisan 2009,s.y.
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neden dahi potansiyel konut talebine sahip Tiirkiye’yi ipotege dayali finansman
yontemi icin ideal kilmaktadir. Tiirkiye Bankalar Birligi verileri gostermektedir ki,
konut kredilerinin takipteki kismi toplam konut kredilerinin yalnizca %2 civarinda
bir miktarini olusturmaktadir.*®” Tiirk insanmin bor¢ sorumluluk bilincinin yan1 sira
bankalarin kredi verirken miisterilerini iyi analiz etmesi de kredilerdeki temerrtit
oranini oldukca diisiik tutmaktadir. Bu da ipotege dayali finansman yontemi icin

onemli bir gosterge niteligindedir.

Onerilen ipotege dayali mortgage sistemi i¢in gerekli alt yapi ve diizenlemelerin
saglanmasi halinde yurti¢i ve yurtdist yatirimeilarin ciddi destegi dngoriilmektedir.
Oyle ki uzmanlar gerekli diizenlemeler sonrasi 2 milyar dolarlik bir yabanci sermaye

girisi beklemektedirler.’*
10.4. Mortgage Sistemi I¢in Gereken Alt Yapi

Tiirkiye’de sistem i¢in gerekli alt yapinin 6ndeki en biiyiik engel Bankalar Kanunu
geregince, sistemin bir banka kredisi olarak nitelenmesi halinde borg, faizi ile birlikte
tamamen geri cagirilabilecek olmasidir. Bu nedenle sistem kredilerin sigorta
ettirilmesini  gerekli kilmaktadir. Bu baglamda tiiketicinin korunmasi kanunu
kapsaminda krediler diizenlenmelidir. Bu noktada, temerriide diisme halinde kredi
karsilig1 tek garanti evin kendisi olmali dolayisiyla ev i¢in ¢ekilen kredi nedeni ile
konut sahiplerinin diger mal varligi bu teminatin disinda tutulmalidir. Borcun
O0denememesi durumunda ev satisindan elde edilen tutar ile banka borcu kapatirken,
borcu asan gelirden miisterinin o doneme dek oturdugu siire i¢in kira ya da 6demenin

aksatilmasi nedeni ile ceza kesilmesi s6z konusu olabilmektedir.

Gerek finanse eden gerekse finanse edilenin yararima olmak iizere, enflasyonun tek
haneli rakamlara indirilmesi ve ekonomik istikrarin siirdiiriilmesi sistemin olmazsa
olmaz sartlarindan biridir. Bir o6rnek {izerinden degerlendirilecek olunursa,

faizlerdeki artis ile banka alternatif yatirnmlarin getirisinden mahrum kalarak daha

3% «(Jlkemizde Ipotege Dayali Finansman Sisteminin Dogusu”, (¢evrimici) http://forum.yapisal.net,
Nisan 2009,s.y.
M Ae.s.y.

106



disiik tutarhi gelir elde edecektir. Faizlerdeki diisiis ise tliketiciyi daha diisiik

maliyetli fon kullanma imkamindan mahrum birakacaktir.*®

Sistemin uygulanmasina iligkin karsilagilabilecek problemlerin zamaninda ve etkin
bir sekilde ¢oziimlenebilmesi i¢in 6zel ihtisas mahkemelerinin kurulmasi, ipotegin
paraya doniistiiriilmesi siirecini hizlandirilmasi ve tiim bu hususlarla ilgili kanunda

gerekli diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Menkul kiymetlestirme asamasi i¢in gerekli sermayeyi saglamak adina kullandirilan
kredilerde giivence ve standardizasyon saglanmalidir. ** Sistemin tesvik edilmesi
icin vergi indirimi, vergi muafiyeti benzeri avantajlarin hiikiimet tarafindan

sunulmasi stirece olumlu katkilar saglayacaktir.

Kurumsal ve givenilirligi olan Gayrimenkul Yatirrm Ortaklhiklar®® vasitasiyla

sunulacak finansman araclar ve menkul kiymetlestirme dogru bir adim olacaktir.

Uzun vadeli ipotege dayali finansman sistemi, hem sektorleri canlandiracak, hem
ciddi oranda vergi geliri saglayacak hem de istihdami arttirarak ekonominin

canlanmasina katkida bulunacaktir.’*®

Sistemin igleyisi i¢in gerekli olan hammadde, is giicli gibi gereksinimler Tiirkiye’de
mevcuttur. Alt yapiya iliskin diizenlemelerin de yapilmasi ile olumlu katkilar

saglamasi beklenen sisteme kap1 agilmig olacaktir.

*% Arif Ugur, “ Degisken Faizli Konut Finansmani Nedir? <, (¢evrimigi )

http://www.bilgininadresi.net/Madde/3 1443/De%C4%9Fi%C5%9Fken-Faizli-Konut-Finansman-
Sistemi-(Mortgage)-Nedir , Nisan 2009,s.y.

3% «[Jlkemizde ipotege Dayali Finansman Sisteminin Dogusu”, (¢evrimigi) http://forum.yapisal.net,
Nisan 2009,s.y.

307 “Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1” : Sermaye Piyasasi Kanunu gergevesinde, SPK tarafindan
diizenlenen GYO’lar, gayrimenkullere, gayrimenkul projelerine, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araclarina ve gayrimenkule dayali haklara yatirim yapmak sureti ile faaliyet gosteren 6zel bir
portfoy yonetim sirketi tipidir.Gayrimenkuliin alim satim1 ya da kiraya verilmesinden elde edilen gelir
yil sonunda ortaklara dagitilarak , bu paylar1 satin alanlara getiri saglanmis olunmaktadir.
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (¢evrimigi) http://spk.gov.tr, Nisan 2009,s.y.

3% «(Jlkemizde Ipotege Dayali Finansman Sisteminin Dogusu”, (¢evrimigi) http://forum.yapisal.net,
Nisan 2009,s.y.
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10.4.1.  Mortgage i¢cin Onerilen Sigortalar

Mortgage sisteminin Onemli fonksiyonlarindan biri de gerekli kildig1 sigorta

urunleridir.

Sigorta ve bireysel emeklilik sirketleri, kredilerin 6denebilmesi i¢in tasarrufta
bulunulmast saglamak, ekonomik kayiplara karsi1 koruma saglamak, ikincil
piyasalardaki ipotekli konut kredisi menkul degerlerini satin alarak yatirim yapmak

gibi gorevleri iistlenerek sistemin isleyisine katki saglamaktadir.’®

Mortgage kredileri kapsaminda olusturulan sigorta iiriinleri, kredilerin geri 6denmesi
esnasinda ortaya cikabilecek sorunlar kargisinda hem tiiketiciyi hem de kredi veren
kuruluglar1 korumak amaci ile kullanilmaktadir. Ayn1 zamanda temerriide diigme
durumunda konut satildiginda konutun degerinde meydana gelebilecek diislislerden
dolayi, hem kredi veren kurulusun zarar etmesi hem de konut sahibinin borglu
kalmasi riskine kars1 koruma saglar. Konutun tapu kayitlarinda mevcut olan ancak
satig esnasinda bilinmeyen sorunlardan dolay1 ortaya ¢ikabilecek maddi kayiplar

ortadan kaldirir.

S6z konusu sigortalar konut sahibi agisindan ise genel olarak ti¢ riski garanti altina
almaktadir: 6liim, gecici hastalik veya igsizlik ve hayati tehlikeye sokacak stirekli bir

hastalik.*'?
10.4.1.1.  Mortgage Sigorta Uriinleri

Mortgage ile birlikte kullanilan sigorta iirlinlerini Tiirk Sigorta Enstitlisii Vakfi
Miidiirii Dog. Dr. Suna Ozyiiksel tarafindan hazirlanan Mortgage Sigortasi ve
Tiirkiye Uygulamasi isimli ¢alismadan yararlanarak baslica 13 kalemde toplayarak

aktarmak miimkiindiir.>'"

%% Dog.Dr .Suna Oksay, Av. Tolga Ceylantepe, Batuhan Ozgiin , Diinyada Uygulanan Mortgage

Kredi Sigortasi Uriinleri ve Tiirkiye’deki Mevcut Durum, s.3
310
Ace.
31 «Mortgage Sigorta Uriinleri ve Bu Uriinlere iliskin Tiirk Sigorta Sektoriindeki Gelismeler”
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- “Tapu Sicil Koruma Sigortasi (Title Insurance ) : Gayrimenkuliin tapu sicil
kaydinin temiz oldugunu ve ipotegin nakde c¢evrilmek istendiginde ortaya
¢ikabilecek zarar iistlenen sigorta iiriiniidiir.*'*> Primin pesin olarak tahsil edilmesi
esasina dayanir. Tapu ile ilgili arastirmalar yapilarak sirket tarafindan riskin
iistlenilmesi hususunda karar verilmektedir. Burada risk tapu iizerinde rehin, ipotek,
ayni hak vb bulunmasidir. Diinya genelinde kayitli olan riskler ve kayith olmayan
riskleri kapsama altina alma agisindan uygulama farkliliklar1 goriilebilmektedir.

- Ipotekli Konut Kredisi Odemelerini Koruma Sigortasi ( Mortgage Payment
Protection Insurance ) : Issizlik, hastalik, is géremezlik nedeni ile gelirin azalmasi
riskine kars1 koruma saglamaktadir. >3

- Ipotekli Konut Kredisi Koruma Sigortas1 ( Mortgage Credit Protection
Insurance ) : Bor¢lunun 6lmesi durumunda kredi borcunu ddeyen sigortadir. S6z
konusu sigortanin yaptirilmadigi 6liim halinde konutun satilarak borcun tahsil
edilmesi s6z konusudur. *'*

- Mortgage Sigortasi ( Mortgage Insurance ) : Finans kurumlarinin finanse
ettigi % 75-80 oranindaki konut tutarinin kalan kisminin 6denmemesi riskini garanti
altina almaktadir. *"°

- Deger Kaybi Sigortast ( Indemnity Insurance ) : Konutun degerinde
meydana gelebilecek olumsuz degisimlere kars1 koruma saglamaktadir.

- Hayat Sigortas1 : Konut sahibinin 6liimii halinde (hayat sigortas: kapsaminda
kalan sartlar dahilinde: dogal yollarla 6liim, kaza ,hastalik vb ) borcun tahsil
edilebilmesine imkan tanir.

- Konut Sigortasi : Ipotekli konutun, yangin, deprem vb olaylar karsisinda

gorecegi hasar1 kargilamaktadir. Bu {iriin, kredi 6demelerini s6z konusu konutun kira

(cevrimigi) http://www.insaatyapimarket.com/index.php?category_nox=17&content_nox=1277,
Mayis 2009,s.y.

312 «Alternatif Mortgage Sigorta Uriinleri”, http://www.halkbankevim.com.tr/channels/1.asp?id=74,
Mayis 2009,s.y.

313« Mortgage Sigorta Uriinleri ve Bu Uriinlere iliskin Tiirk Sigorta Sektoriindeki Gelismeler”
(cevrimigi) http://www.insaatyapimarket.com/index.php?category nox=17&content_nox=1277,
Mayis 2009,s.y.

M Ae.sy.

5 Ender Colak, “Yeni Konut Finansmani Sistemi ve Sigorta Sektorii, (gevrimici)
http://www.tsev.org.tr/files/downloads/iiiulusal/endercolak.pdf, s.13

109



geliri ile gergeklestiren bor¢lunun gelir kaynaginin devamlilifinin saglanmasi gibi

onemli islevler iistlenmektedir.

Deginilen bu firiinlerin yani sira ¢ok yaygin olmamakla beraber, bina yapim
taahhiidiinii istlenen kisilerin anlagsma sartlarina uymamasi riskini karsilayan
Builder Performance Bonding, cikarilan tahvillerle ilgili Bankers Blanket Bond
gibi tiriinler de mevcuttur. *'°

Tirkiye’de sistemin gelisimi i¢in Hazine Miistesarligi konu ile ilgili caligmalar
sonucunda ilk olarak Gayrimenkul Miilkiyet Garanti Sigortasi Genel Sartlar1 ( Title

Insurance ) taslagini hazirlamustir.’"’

Tiirkiye Sigorta ve Reasiirans Sirketleri Birligi®'® de gelismis iilke uygulamalarin

inceleyerek olusturulacak yasal gerceveye iliskin Onerilerini sunmustur. “
10.4.1.2.  Mortgage Sistemi I¢in Kanunda Yapilan Diizenlemeler

Kanunda mortgage sistemin alt yapisin1 olusturmak ig¢in cesitli diizenlemeler

yapilmigtir.

Yapimi biten konutlarin yani sira, yapimi devam edenler ve konut yapilacak arsalari
kanun kapsami i¢inde yer almaktadir. Kanun kapsamina yalnizca tiiketicilerin almak
istedikleri konutlar dahil edilirken ticari amagli konut alimlar1 kapsam disinda

birakilmistir.

Tirkiye’de, mortgage sistemi ile ilgili onemli diizenlemeler 5582 sayili “Konut

Finansman Sistemine iliskin Cesitli Kanunlarda Degisiklik Yapilmasina Iliskin

316 Oksay, a.g.e. “ Diinyada Uygulanan Mortgage Kredi Sigortas1 Uriinleri ve Tiirkiye’deki Mevcut
Durum”, s.7.

317 “Mortgage veSigorta”, (gevrimigi)
http://www.tekfensigorta.com.tr/TKFB2C/Content.aspx?main_menu_id=322&sub_menu_id=426&co
ntent id=1144, May1s 2009,s.y.

*® Tirkiye Sigorta Ve Reasiirans Sirketleri Birligi: “5684 Sayili Sigortacilik Kanunu’nun 24.
maddesine gore sigortacilik mesleginin gelistirilmesi, sirketler arasinda dayanisma saglanmasi ve
haksiz rekabetin onlenmesi amaciyla kurulan, tiizel kisiligi haiz kamu kurumu niteliginde meslek
kurulusudur. Tirkiye’de c¢alisan biitiin  sigorta ve reaslirans sirketleri, kuruluslarinin
tamamlanmasindan ve ruhsatlarin alinmasindan itibaren bir ay igerisinde Birlige iiye olmak
zorundadir. «
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Kanun” ile gerceklestirilmistir. Basta 4070 sayil1 Tiiketicinin Korunmasina Hakkinda
Kanun olmak iizere, 2004 say1li icra ve iflas Kanunu, 3226 sayili Finansal Kiralama
Kanunu, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu ile c¢esitli Vergi Kanunlarinda

ayrintili diizenlemeler gergeklestirilmistir. 319

Konut finansman sistemi ile ilgili olarak ¢ikarilan ydnetmelik, teblig ve diger

mevzuat asagidaki gibidir:**°
Yonetmelikler ile ilgili diizenlemeler asagidaki gibidir:

- “Konut finansmani sisteminde erken 6deme indirimi ve yillik maliyet oran1 hesaplama
usul ve esaslar1 hakkinda yonetmelik- RG. 31Mayis 2007, S:26538

- Konut finansmani1 kuruluglarinca verilecek sozlesme oncesi bilgi formu usul ve
esaslar1 hakkinda yonetmelik- RG. 31 Mayis 2007, S: 26538

- Degisken faizi iceren konut finansmani sozlesmelerine dair tiiketicilerin
bilgilendirilmesi usul ve esaslar1 hakkinda yonetmelik- RG. 31 Mayis 2007, S: 26538

- Konut finansman1 kapsamindaki kredilerin yeniden finansmanina iligkin usul ve

esaslar hakkinda yonetmelik- RG. 29 Eyliil 2007, S: 66658
Tebligler ile ilgili diizenlemeler asagidaki gibidir:

- “Degisken faizli konut finansmani sézlesmelerinde kullanilabilecek referans faizler ve
endekslere dair teblig (say1: 2007/1)- RG. 5 Mayis 2007, S:26513

- Konut finansmani1 fonlarina ve ipotege dayali menkul kiymetlere iligkin esaslar
hakkinda teblig (SPK-seri : 111, no: 33)-RG. 4 Agustos 2007, S: 26603

- Sermaye piyasast mevzuati ¢ergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketlere ve bu
sirketlerin kurulca listeye alinmalarina iliskin esaslar hakkinda tebligde degisiklik
yapilmasina dair teblig (SPK-seri VIII, No: 53)- RG. 2 Agustos 2007, S:26601

- Damga vergisi kanunu genel tebligi (Maliye Bakanligi- seri no: 49)- RG. 28 Haziran
2007, S:26566

- Gider vergileri genel tebligi (maliye Bakanligi- seri no: 84)-RG 17 Nisan 2007, S:
26496”

¥ Yard. Dog. Dr. Murat Aydogdu,” Konut Finansman Sistmeni (Mortgage) ve Sozlesmeleri”, Dokuz

Eyliil Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi Cilt:9,Say1 1, 2007 s.4
TAydogdu, a.g.e.,s.7.
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Diger mevzuat asagidaki gibidir:

- “Harglar kanunu sirkiiler/2 (Maliye Bakanlig1- Gelir Idaresi Baskanlig1, 14/06/2007,
S: Har¢/2007-1

- Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Karar1 (karar sayisi1:2204, karar tarihi :
7/6/2007) RG. 14 Haziran 2007, S: 26552

- Kaynak Kullamimini Destekleme Fonu Kesintisi Sirkiileri/2 (maliye Bakanligi-Gelir
Idaresi Baskanlig1, Tarih: 08;/06/2007, S: KKDF-2/2007-2)

- Degisken faizli konut finansmani sdzlesmelerinde kullanilacak referans faizler ve
endeksler (Merkez Bankasi Duyurusu-Tarih 23 Mayis 2007)

- Degisken faizli konut finansmani sézlesmelerinde kullanilabilecek referans endeksler

hakkinda basin duyurusu (Merkez Bankasi duyurusu, tarih:07 Mayis 2007, S: 2007-15)”

Konut finansman sistemine iligkin 5582 sayili yasa degisikliginin yiiriirliige
girmesinden once konut kredisi sézlesmelerinde, tiiketicilere kredi veren kuruma
basvuruda bulunarak sézlesmeye konu olan islemin yasanin disinda tutulmasini
saglama imkam verilmistir.’*' Sozlesmenin kanun degisikliginin disinda tutulmas:
halinde, siiresi i¢inde talepte bulunmayan tiiketicilerin, bu maddenin yiiriirliige
girmesinden once diizenlenmis bulunan konut kredisi sozlesmeleri, 2499 sayili
Yasanin 38/A maddesinin birinci fikras1 (5582 sayili Yasa ve 4077 say. Yasa
m.10/B) kapsaminda kabul edilir. Ancak bu sekilde yeni yasaya tabi olunsa bile, bu
maddenin yiiriirlige girmesinden 6nce 4077 sayili Tiiketicinin Korunmas: Hakkinda
Kanuna gore akdedilen sozlesmelerde, her haliilkarda borcun vadesinden Once
O6denmesi durumunda 4077 sayili Tiiketicinin Korunmasi1 Hakkinda Kanunu 10 uncu
maddesinin dordiincii fikrasi hiikiimleri uygulanir. Yani 6 Mart 2007 tarihinden 6nce
4077 sayili Tiketicinin Korunmas1 Hakkinda Kanun kapsaminda akdedilen konut
kredilerinde, erken O0demede gereken faiz ve komisyon indiriminin yapilmasi

322

gerekmektedir.”” Bugiline kadar tiiketici kredisi kapsaminda kredi alan 500.000

tilkketicinin, sadece %5’inin bu sekilde dilek¢e verdigi, bunlarin da kalan vadelerinin

321 “Mortgage”, (¢evrimigi) http://www.antmenhukuk.com/makaleler/mortgage.doc, 2009 Haziran,s.y.
*22uTiirkiye Bankalar Birligi 52. Genel Kurul Toplantis> Agilis Konusmalarr”, Bankacilar Dergisi,
Sayt 69, Haziran 2009 (gevrimigi) http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/269.pdf,
2009 Haziran, s.50
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cok az oldugu ve boylece %95 oraninda, eski sistemde kredi alan tiiketicilerin yeni

konut finansman sistemine dahil oldugu belirtilmektedir.”***

ABD’de yasanan kriz diger iilke ekonomileri gibi Tiirkiye’de de kendini

hissettirmistir.

Krizin baglangi¢ noktasi olarak adlandirilan mortgage piyasalari, Tiirkiye’de ABD’de
oldugu kadar gelismis degildir.*** Konut finansmani uzun yillardir yapiliyor
olmasina ragmen mortgage sistemine iliskin yasanin onaylanmasi Subat 2007 yilinda
yapilmistir.’  Tirkiye’de  gayrimenkul ~yatirim  ortakliklarmin  gelisimine
bakildiginda ilk olarak 1995 yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yapilmstir.
IMKB’de islem gore diger sirketler gibi A.S. statiisiinde tutulmus olsalar da
faaliyetlerini Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari’na iligkin Esaslar Tebligine gore
yiirlitmekte, vergi muafiyetine sahip olmakta ve c¢ikarilmig sermayenin %49’unu
halka arz etmekle yikiimli tutulmaktadirlar.®®  Ozellikle Subprime mortgage
piyasalar1 iilkemizde yer almadigindan Tiirkiye’de krizin konut finansmanindan

kaynaklanmamaktadir.
10.4.1.3. Tiirkiye Reel Sektorii Uzerindeki Etkileri

Tiirkiye ekonomisinin dis kaynaklarin fonlamasiyla gelisiyor olmasi, 6zellikle kura

dayali kirilgan bir yap1 arz etmektedir.

Kriz nedeni ile ABD ve Avrupa’dan gelen daralma haberleri ekonomiyi yakindan
ilgilendirmektedir. Thracatin biiyiik bir boliimiiniin Avrupa iilkelerine yapiliyor
olmasi riski biiylitmektedir. 2008 Agustos verilerine gore cari agikta bir onceki

déneme gore %47’lik artig gergeklesmistir.327 Toplam ihracatin yaklasik %45’ inin

33 Aydogdu, a.g.e.,s.7

24 Apak,Aytag,a.g.e.,s.218

325 “Mortgage Yasasi Meclis’ten Gegti” , (¢evrimigi)
http://www.turkhukuksitesi.com/showthread.php?t=12290, Ocak 2010,s.y.

326" Ahmet Polat : “Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi”, (gevrimici) http://www.makaleler.com/oku-
gayrimenkul+yat%C4%B 1r%C4%B 1 m+ortakl%C4%B1%C4%9F%C4%B1, Aralik 2009,s.y.

327 {zlenen politikalar ile cari agik 2009 yilinda %67 oraninda gerileyerek 13 milyar 854 milyon dolar
olarak gerceklesmistir. (Polat,s.g.e.,s.y.)
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yapildigi AB iilkelerindeki talepte azalma olmustur.>*® 2008 yili ihracati 132,27
ithalat ise 204 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Tiirkiye ihracati dis talep
daralmasindan gercek etkiyi 2009 yilinda gdrmiistiir. TUIK in verilerine gére 2009
yilinda 102.143 milyar dolar olarak gerceklesen ihracat %20 oraninda gerileme
kaydetmistir.’® ithalat 140.928 milyar dolar olarak gercekleserek % 30 oraninda

azalma kaydetmistir.
Asagida Tiirkiye ihracatina iligkin 2006-2009 yillar1 aras1 veriler yer almaktadir :

Tablo 8: Tiirkiye’nin Yillara Gore ihracat Rakamlan

Hacim Degisim
Yil (milyar dolar) %
2006 85,534 16,4108
2007 107,271 25,41329
2008 132 23,078
2009 102,165 -22,6181

Kaynak: “Tiirkiye nin Yillara gore ihracat Rakamlar1”, (¢evirimigi )
http://www.patronturk.com/turkiyenin-yillara-gore-ihracat-rakamlari, Ocak 2010,s.y.

Tabloda 7°de goriildiigii lizere krizin ihracat tizerindeki etkileri 2009 yilinda ortaya
cikmig, 2008 yilinda 2007’ye oranla yiikselis devam etmistir. Bu donemde 6zellikle
tagit araclari ve yan sanayi sektorii toplam ihracat i¢cindeki paymi %20.53’ten %40’°a
cikarmustir. “**Demir-gelik sektorii 14 milyar dolarlik ihracat hacmi ile 6nde gelen
diger bir sektordiir. Uglincii sirada ise %12.39°luk bir pay ile hazir giyim ve
konfeksiyon sektérii bulunmaktadir.®' 2009 yilina gelindiginde ézellikle otomotiv
sanayi ihracatinda %30’luk diislis yasanmistir. Bunun 9.8 milyar dolar olarak
gerceklesen oto ana sanayi ihracati ve 5.1 milyar dolar olarak gerceklesen oto yan
sanayi ihracati olusturmaktadir.*> Bu sektérde de 2008 yilinda artis kaydedilirken

daralma 2009 yilinda meydana gelmistir. Tarim iriinleri ihracatinda 2009 yilindaki

328 Apak,Aytac,a.g.e.,s.219
329 «Yillara Gore Dis Ticaret”, (¢evrimigi) http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?tb_id=12&ust_id=4,
Mart 2010,s.y.
330 Aytag,Apak,a.g.e.,s.220
331
Ace.
332 “Otomotiv Ana ve Yan Sanayi”,(¢evrimigi) http://www.igeme.org.tr/pg/section-pg-
sec.cfm?id=San40), Haziran 2010,s.y.
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daralma %2.3 ile 13.26 milyar dolar olarak ger<;ekle§mi§tir.333

Demir-¢elik
thracatinda diisiis %43.4 oraninda gercekleserek hacim 11 milyar dolara
gerilernistir.334 Sonug olarak i¢ ve dis pazardaki daralma ihracat dolayisiyla {iretimi
de diistirmustlir. Tasit, hazir giyim, demir c¢elik {irlinleri, elektrik ve elektronik
sektorlerinin ihracatinda diislis gézlenmistir. Tiim bu belirsizlik ortam1 yurticinde de

tilkketicinin ihtiyaclarini ertelemesine dolayisiyla i¢ talebin de diismesine neden

olmustur.

335

Asagidaki tabloda Dis Ticaret Damismanlik Merkezi TIM’in diizenledigi raporda
yer alan ihracattaki 3 temel sektoriin 2008-2009 yillarina gore degisimi yer
almaktadir:**

Tablo 9: Sektorel Bazda ihracat Rakamlar:

SEKTOREL BAZDA THRACAT RAKAMLARI -1000 $

OCAK-ARALIK
Degisim | Pay(09)

SEKTORLER 2.008 2.009 (09/08) | (%)

I. TARIM 13.572.018 13.260.372 |-2,30 13,05
A. BITKISEL URUNLER 10.102.940  (9.930.289 (-1,71  |9,77
Hububat, Bakliyat, Yagli Tohumlar ve Mamulleri | 3.806.435 3.648.365 -4,15 3,59
Yas Meyve ve Sebze 1.770.602 1.955.040 (10,42 1,92
Meyve Sebze Mamulleri 1.099.805 1.034.853 [-591 1,02
Kuru Meyve ve Mamulleri 1.081.296 1.111.730 2,81 1,09
Findik ve Mamulleri 1.413.405 1.183.971 [-16,23 |1,16
Zeytin ve Zeytinyagi 186.646 209.359 12,17 0,21
Tiitiin 699.038 737.821 5,55 0,73
Kesme Cigek 45.713 49.150 7,52 0,05

333.«2009 Y1l fhracat Rakamlar1 Agiklandr”;(gevrimici)
http://www.haber7.com/haber/20100104/2009-yili-ihracat-rakamlari-aciklandi.php, Agustos 2010
33442009 Y1t Ocak — Aralik Dénemi ihracat Rakamlart Genel Degerlendirme” (¢evrimici)
http://www.immib.org.tr/userfiles/documents/pdf/arge-heyet/ MADEN.pdf ,Agustos 2010,s.y.

335 «Sektorel Bazda Ihracat Rakamlari”,(¢evrimigi) http://www.tim.org.tr/images/tim/haberler/2009-
yil/2009-Yili iHRACAT RAKAMLARIi_V1.xls, Haziran 2010

336 fhracate1 Birliklerince 1.1.2009 - 31.12.2009 tarihleri arasinda kayda alinan ihracat toplamin
gosterir. Thracat¢1 Birliklerince kayda almmasi zorunlu olmayan, ancak ihracat sayilan islenmemis
degerli maden, ugak ve gemilere teslim edilen akaryakit ve kumanya ile diger kalemlerin gegici
toplam ihracat tutarlardir.
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B. HAYVANSAL URUNLER 853.965 828.729 2,96 |0,82
Su Uriinleri ve Hayvansal Mamuller 853.965 828.729 -2,96 0,82
C.AGAC VE ORMAN URUNLERI 2.615.113 2.501.354 [-435 (2,46
Aga¢c Mamulleri ve Orman Urtinleri 2.615.113 2.501.354 -4,35 2,46
IL. SANAYI 110.876.814 |[81.306.928 |-26,67 |80,00
A. TARIMA DAYALI iSLENMIS URUNLER  |9.327.107 7.665.490 |-17.81 |7,54
Tekstil ve Hammaddeleri 6.816.679 5.514.480 -19,10 |5,43
Deri ve Deri Mamulleri 1.340.365 1.064.715 -20,57 1,05
Hali 1.170.063 1.086.295 |-7,16 1,07
B. KIMYEVI MADDELER VE MAM. 13.647.926 9.664.715 [-29,19 |9,51
Kimyevi Maddeler ve Mamulleri 13.647.926 9.664.715 |[-29,19 9,51
C. SANAYI MAMULLERI 87.901.781 63.976.723 |[-27,22 [62,95
Hazirgiyim ve Konfeksiyon 15.740.051 13.297.909 |-15,52 |13,08
Tasit Araglari ve Yan Sanayi 24.750.723 16.876.610 [-31,81 16,61
Elektrik - Elektronik 9.831.782 8.561.778 |-12,92 [8,42
Makine ve Aksamlari 6.929.796 5.607.072 -19,09 |5,52
Demir ve Demir Dis1 Metaller 6.180.509 4.494.096 27,29 1442
Demir Celik Uriinleri 19.488.896 11.030.486 |[-43,40 (10,85
Cimento ve Toprak Uriinleri 3.407.175 3.085.283 -9,45 3,04
Degerli Maden ve Miicevherat 1.507.245 978.469 -35,08 10,96
Diger Sanayi Uriinleri 65.604 45.019 -31,38 10,04
Birlik Kaydi Zorunlu Olmayan Uriinler (**) 4.317.596 4.554.327 5,48 4,48
1. MADENCILIK 3.260.769 2.507.373  |-23,10 |247
Madencilik Uriinleri 3.260.769 2.507.373 -23,10 2,47
TOPLAM 132.027.196 (101.629.000 |-23,02 |100,00

Kaynak: “Sektdrel Bazda ihracat Rakamlar1”,(cevirimici)
http://www.tim.org.tr/images/tim/haberler/2009-yil/2009-Yili iHRACAT RAKAMLARi V1.xls,

Haziran 2010

“Uretimde kapasite kullanim oraninda diisiis gdzlemlenirken yatirrmlar risk almak istemeyen

yatirimcilar nedeni ile durmus, kamu yatirimlarinda da %16 oraninda diisiis gergeklesmistir.

Sanayi iiretimindeki diisis Ekim 2008’de %8.5 olarak gerceklesirken, imalat sanayinde

%10.3’e varan gerileme kaydedilmistir.”*’ Demir-¢elik sektoriine bakildiginda diinya ham

celik idiretiminin % 8.1’¢ geriledigi 2009 yilinda, Tirkiye’'nin iiretimi yalnizca % 5.6

337

Sevket Oziigergin: “Tiirkiye Krizden Nasil Etkilendi?”,(¢evrimigi)

http://www.gozlemgazetesi.com.tr/yazar/9108-turkiye-krizden-nasil-etkilendi.html Aralik 2009,s.y.
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8

oraninda gerilemis™® ve bu yéniiyle Tiirkiye, diinyanin en biiyiik 15 ¢elik iireticisi arasinda,

Cin ve Hindistan’dan sonra en iyi performansi gosteren 3. iilke olmustur.” 339

Tiim bu gelismeler karsisinda biiyltime verilerine iliskin %3.5-4 oranindaki beklenti
%1.9 olarak gergeklesmistir.34o Bu oran son 6 yillik donemin en diisiik degeri olmasi
bakimundan krizin etkilerini degerlendirmek adma énemli bir veridir.**' 2001 krizi
degerlendirme disinda tutulursa iilke ekonomisi bu doneme kadar 27 ceyrek
donemdir bliylime sergilemistir. Ortalama biliylime hiz1 ise %6-7 oranlarinda

geceklesmistir.

KOBI’ler de krizin yaratt1ig1 olumsuz dalgalanmadan etkilenmistir. Aralik 2008-2009
verilerine gore en yiiksek kredi takip orani %7.6 ile KOBI kredilerine aittir. Bu

gelisme krizin reel sektor tizerindeki etkisinin 6nemli bir gostergesidir.

Turizm sektorii de etkilenen sektorler arasindadir. Gelirler son 1 yilda yilizde 10,6

azalarak 7.5 milyar dolar olarak gerg¢eklesmistir. 342

Tiiketici giiven endeksine bakildiginda, kiiresel ekonomik kriz nedeniyle 2008 yilinin
ikinci yarist itibariyle iyimserlik siniriin altt olan 100'in altinda seyreden, 100.1°in
goriildiigli Temmuz ay1 disinda 2009 yilinda da bu trendi siirdiiren endeks, Ocak
2010'da yiikselise gecmistir. Haziran 2010°da bir onceki yilin ayni ayina gore ise

12.4 puan artis gostermistir. >+

Yabanci yatirim oranina bakildiginda Nisan 2007°de yillik 26.3 milyar dolar olarak
gerceklesen yatirnmlar Eyliil 2008°de 16 milyar dolar gerilemistir. 2009 verileri ise
yaklasik 10 milyar dolarla yine gerileme kaydetmistir.***

33% Bu gerileme Cin hari¢ % 21.5 oraninda gerceklesmistir.(Oziigergin,a.g.e..s.y.)

39 “Celik  Sektoriimiiniiz Performansi”, (c¢evrimici) http://www.dcud.org.tr/bgor.aspx?FD=32,
Agustos 2010

9 Apak, Aytag, a.g.e., Istanbul,2009, 5.223

M Ae.

342 «Reel Sektoriin Giiven Kaybi Siiriiyor”, (¢evrimigi)
http://www.gozlemgazetesi.com.tr/haber/19159-reel-sektorun-guven-kaybi-suruyor.html, Temmuz
2010,s.y.

W Ae.s.y.

3% «“Kriz Bir Yilda Ekonomiyi Nasil etkiledi?”, (¢evrimigi) http://www.birincikuvvet.com/Ekonomi-
/166099-Kriz-1-yilda-ekonomiyi-nasil-etkiledi .html, Temmuz 2010,s.y.
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Tirkiye ekonomisine iligkin beklentiler Deloitte’nin raporu dogrultusunda 2010
yilinda %3,7 civarinda GSYIH’da biiyiime ve 2011 yilindan itibaren de biiylimenin

ivme kazanacag: yoniindedir.>*’
10.4.1.4. Tiirkiye’deki Finansal Piyasalar Uzerindeki Etkileri

ABD’de diisiik faiz politikast nedeni ile yatirimlarimi Tirkiye’de degerlendirmek
isteyen yatirimcilar, iilkelerinde krizle bas gdsteren likidite sorunu sebebiyle, sicak
parayt geri c¢ekmislerdir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye girisleri 2007
Agustos sonuna kadar 14.5 milyar dolar olarak gergeklesirken 2008 Agustos ayinda
%35 oraminda gerileyerek 9.4 milyar dolara diigmiistiir.**®

Sicak paranin ¢ekilmesiyle artan dolar talebi, diger iilkelerin genelinde oldugu gibi
Tiirkiye’de de TL’nin deger kaybetmesine neden olmustur. Aralik 2007 ABD dolar
kuru 1,1666TL iken Aralik 2008’de 1.589TL seviyesine ulagmistir. 2008 sonu
itibariyle 6zel sektoriin yaklasik 50 milyar dolarlik kisa vadeli borg stoku risk teskil

etmektedir. **’

Enflasyonun yiiksek olmasi, %10.3’e ulasan issizlik ve reel faizin AB iilkelerinin

tizerinde seyrediyor olmasi diger olumsuz sartlardan birkagini ifade etmektedir.**®

Bankacilik sektorii, Tiirk finans sektorii toplam aktiflerinin %80’ini olusturmaktadir.

349

Bankacilik sektoriiniin yani sira sigortacilik, bireysel emeklilik, faktoring™, tiiketici

3% «Tiirk Finans Sektorii 2009 Yilinda Kiiresel Krize Direng Gosterdi”, (¢evrimici)
https://www.deloitte.com/view/tr TR/tr/basin-odasi/basin-
bultenleri/c0792142aeac9210VegnVCM200000bb42f00aRCRD.htm, Temmuz 2010,s.y.

346 Apak, Aytag, a.g.e.,s.233

37 Déviz Kuru, (¢evrimigi) http://www.tcmb.gov.tr/kurlar/kur2009.html, Temmuz 2010.s.y.

8 Oziigergin,a.g.e..s.y.

9 Faktoring : Mal ve hizmet satigma dayali faturalara dayali, vadeli alacaklarm devredilmesi
karsiliginda  sunulan  finansman ve tahsilat  hizmetidir.(“Faktoring  Nedir?”,(¢cevrimigi)
http://www.liderfaktoring.com.tr/faktoring_nedir.htm. Temmuz 2010,s.y.)
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finansman1 ve finansal kiralama(leasing)’” sektorleri ise diger lokomotifleridir.
351,

Sektorlerin sahip oldugu paylar ise agagidaki gibidir
- Bankalar %79

- Sigorta Sirketleri %3

- Bireysel emeklilik ve Hayat sigortas1 %1

- TCMB varliklart %11

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

gayrimenkul yatirim ortakliklar1 %6

2009 ve 2010 yili verileri 2008 yilina gore olumlu olarak seyretmistir. Deloitte
tarafindan hazirlanan Tiirk Finans Raporu dogrultusunda derlenen veriler bu olumlu
seyri rakamlara doniistiirmektedir. Raporda finans sektoriiniin 2008 {iclincii ¢eyrek
doneme ait verilere gore %7.6 oraninda artig gostererek 1006.8 milyar TL’ye ulastig1
kaydedilmistir. Geligsmis iilkelerin bankalarinin milyarlarca dolar zarar ettigi 2009
yili ilk ¢eyreginde Aralik 2009°da ayn1 donemin 2008 verilerine gore %14’liikk bir
artisla 834 milyar TL olarak ger¢eklesmistir. Mevduat bankalar1 net faizler
gelirlerindeki artis ile 2009 yilinda yiiksek karlar agiklamiglardir.

“Tirkiye’de kredi piyasasini degerlendirecek olursak 2008 yili baslarina bakildiginda
kullanilan toplam kredi tutar1 92.4 milyar TL’ye ulasmistir. En biiyiik pay1 66 milyar TL ile
tiketici kredileri almistir. Konut kredilerinin s6z konusu tiiketici kredileri igerisindeki pay1
ise 31 milyar TL ile ilk siray1r almaktadir. Kalan kredi tutarini ise 26.4 milyar TL ile kredi
kartlar1 izlemektedir. 2009°da faiz indirimi ve vergisel tesviklere bagl olarak canlanma
yasansa da diinya ekonomilerindeki gergin hava dagilmadigindan biiylimenin yavaglamasi
beklenmektedir. Tasarruflarin reel sektore aktarilmasi daha once yasanan 2001 krizi ile

kiyaslandiginda daha biiyiik oranda gerceklesmistir. 2001 krizinde %30 civarinda

%0 Finansal kiralama: Bir duran varhign tiim kullanim hakkimin ve riskinin kiractya devredildigi
kiralama seklidir.(“Finansal Kiralama Islemleri (Leasing) Nedir?”, (¢evrimigi)
http://www.ekodialog.com/Konular/leasing_finansal kiralama nedir.html, Temmuz 2010,s.y.)
*'Deloitte,“Tiirk Finansal Sektér Raporu- Kiiresel Kriz Yoriingesinden Cikis”, (gevrimigi)
https://www.deloitte.com/view/tr TR/tr/basin-odasi/basin-bultenleri/c0792142aeac9210
VenVCM200000bb42f00aRCRD.htm ) , Temmuz 2010,s.y.
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gerceklesen bu oran 2008 yilinda %89 olarak gerceklesirken 2009 yilinda bankalarin kredi

vermedeki ¢ekinceleri gerilemeye neden olmustur.(%81)” 352

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

tizerindeki bask1 devam etmistir.

Krizle birlikte olumsuz seyreden gostergelerden biri de sorunlu krediler oranmidir.
Aralik 2008°de %3.7 oranindaki sorunlu krediler bir yillik donem iginde 1.6 oraninda
artis gdstermistir.”>® Tirkiye Katilim Bankalari Birligi Genel Sekreteri Osman
Akyiiz’lin ifade ettigi lizere, sorunlu krediler BDDK’nin aldig1 tedbirlerle 6deme
giicligline diisen kurumlara yeniden yapilandirma imkaniin getirilmis olmasi ile
“gorece” makul bir seviyede tutulmustur. “Sektdriin mortgage krizinin etkilerinden
arinmasi bitmeden bas gosteren baska bir tehlike daha bulunmaktadir. 2009 yilinda 43.8
milyar TL’lik ihtiya¢ kredisi hacmi 2010 yil1 itibariyla 50 milyar TL’yi asarak yiiksek batma

riskini de beraberinde getirmistir. Ozellikle 2008 yilindan itibaren rekabetin ve faiz

oranlarindaki gerilemenin de etkisi ile ihtiya¢ kredileri artis g(’istermistir.”354

Bu oran,
issizligin kayda deger bir oranda diigmedigi goz oniinde bulundurulursa risk iceren
bir gostergedir. “Kriz oncesinde 2006 yilinda 17.5 milyar lira olan kredi hacminin
batik oran yiizde 1.1°dir, 2009 yil1 sonuna gelindiginde ise 43.8 milyar lira kredinin
batik orani yiizde 5.7 olarak gergeklesmistir.’>> 2010 yilinda bu oran toplamda 50
milyar TL’ye ulasan ihtiya¢ kredisi i¢in %35 olarak gerc;el<lesmistir.356 Burada, ihtiyag
kredilerinin diger kredi tiirlerine oranla daha diisiik tutarlarda talep edilmesi ve

icerdigi risk nedeni ile daha yiiksek faiz oranina sahip olmasinin yani sira diisiik bir

2 Deloitte ,’Tiirk Finansal Sektor Raporu- Kiiresel Kriz Yoriingesinden Cikis”,

(cevrimigi)https://www.deloitte.com/view/tr_ TR/tr/basin-odasi/basin-
bultenleri/c0792142aeac9210VgnVCM200000bb42f00aRCRD.htm, Temmuz 2010,s.y.

353 Kredi takip orani en yiiksek oran %7.6 ile KOBI kredilerindedir. Bu gelisme krizin reel sektor
iizerindeki etkilerine iliskin bolimde de deginildigi {izere Onemli bir gostergesidir.
(Deliotte,a.g.e.,s.y.)

334 Deloitte , a.g.e.,”Tiirk Finansal Sektor Raporu- Kiiresel Kriz Yoriingesinden Cikis”,s.y.

355 «“Bankalar Kredi Vermek I¢in Yarisa Girdi”,(¢evrimici)
http://www.yirmidort.tv/ekonomi/bankalar-kredi-vermek-icin-yarisa-girdi-haber-3374.htm , Temmuz
2010

e Ae.
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meblag nedeni ile tiiketicinin kredi sicilini lekelemek istemeyecegi diislincesi de

bankalar1 bu yonde tesvik etmistir.

BDDK Bagkani1 Tevfik Bilgin Subat 2009'da yaptig1 agiklamada bankalar i¢in en
riskli alanin kredi kartlar1 olduguna dikkat ¢ekmistir. "Takip oraninin bir miktar daha
yiikselmesi beklenebilir" tespitinde bulunmus ve bireysel kredilerde takipteki miisteri
sayisinin 2008'de yiizde 62 artarak 2 milyon 170 bin kisiye ulastigini, kredi kartinda
1 milyon 564 bin kisinin takipte oldugunu dile getirmistir.”’ 2008 yilinda TCMB
verilerine gore tiiketici kredisi ile kredi kartin1 6demeyenlerin toplam sayisi yiizde

253 oraninda artarak 757 bin 845'e ¢ikmustir.*>®

Kredi kartin1 6demeyenlerin sayisi
ylizde 184 artarak 482 bin 928'e, tiiketici kredisini 6ddemeyenlerin sayis1 da yiizde
513 artarak 274 bin 917'ye ulasmistir. Financial Times (FT) gazetesinde 17 Subat
2009 tarihinde Tiirkiye'de sorunlu kredilerin bankacilik sektorii i¢in olusturmaya
basladigi probleme dikkat c¢ekilmis, "Tiirk bankalari, kotii kredilerin sicagini

hissediyor" ifadesi kullanilmustir.

“Bankacilik sektorii diger bir yandan istihdam artisi ile diger sektorleri geride birakmustir.
Aralik 2007-2008 doneminde istihdamda %38.8’lik artig kaydedilmistir. Bu gelisme sonrasi
sektordeki istthdam edilen kigi sayis1 182.665°¢ ulagsmistir. Yine sube sayisinda ayni
donemde %15 oraninda artis kaydedilmistir. 2009 yili ise s6z konusu verilerde gerileme
kaydedilmistir. Sube sayisindaki %3’liik artis1 istihdam oranindaki %0.85’lik artis izlemistir.
S6z konusu verilerdeki verilerde en biiyiik pay katilim bankalarma aittir. Subat 2010 itibari
ile bu oranlar katilim bankalari i¢in 588 subede 12 bin kisinin istihdam edildigi yoniindedir.

Mevcut gelisme katilim bankalarinda da 2008 yilina gore 2009 da ivme kaybetmistir.” 359

Ancak burada krizden =ziyade gelisen teknolojik alt yapmnin sistemleri

otomatiklestirmesi sonucu is giiciine duyulan ihtiyacin azalmis olmasinin biiyiik

37 “BDDK Bagkami Tevfik Bilgin, Uyardi: Kredi kartinda biiyiik risk var”, (gevrimici)
http://www.nethaber.com/Ekonomi/90277/BDDK-Baskani-Tevfik-Bilgin-UY ARDI-Kredi-kartinda,
Temmuz 2010,s.y.

38 Oktay Ozdabakoglu, “Bankalarin Batik Kredi Oraninda Urkiiten Yiikselis”, (¢evrimici)
http://www.referansgazetesi.com/haber.aspx?YZR_KOD=92&HBR KOD=117103, Temmuz 2010,
s.y.

3% «Kriz Yilinda Rekor Biiyiime”,(¢evrimici) http://www.ekovitrin.com/index.php/katilim-bankalari-
kar-patlamasi-yapti/, Temmuz 2010,s.y.
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etkisi olmusgtur.’**”

Nitekim internet bankaciliginin gelisimine bakildiginda 2005 yilinda
3.17 milyon kisilik internet kullanicilarinin Eyliil 2009’da 5.69 milyon kisiye ulastigi
goriilmektedir. Kullanicilarin ¢ogunlugu bireysel miisterilerden olusmakla beraber 2006
yilindaki 550 milyon TL diizeyindeki islem hacmi de Aralik 2009°da 832,240 milyon olarak
gergeklesmistir.”36]
Mortgage krizinin sektorler iizerindeki etkisine bakildiginda Tirk bankacilik
sektorliniin diger sektorlere ve yurt disindaki diger bankacilik sektorlerine kiyasla
daha iyi durumda oldugunu sdylemek miimkiindiir. Deloitte Tiirkiye Danismanlik
Ortag1 Ayse Ekipman da sektorle ilgili gorislerini su sekilde dile getirmistir:  Tiirk
Bankacilik sektorii giiclii aktif kalitesi, sermaye yeterliligi, risk yonetimi ve i¢ kontrol
sistemleri sayesinde bu donemden, diger sektorlere ve yurt dis1 6rneklerine oranla daha az
etkilendi. Bunun bir diger onemli nedeni de, 2001 krizi neticesinde getirilen yeni
diizenlemeler ile daha seffaf ve saglam bir mali yapiya sahip olmalaridir. Deloitte
Danigmanlik Ekibi olarak, kurumlarin giiniimiiz konjonktiiriinde, kriz etkilerini gosterdikten
sonra kisa vadeli tedbirler almak ve giinii kurtarmak yerine olasi bir kiiresel krize karsi
proaktif bir yaklagim ile kurumsal yapilarini giiglendirme, verimlilik ve maliyetleri siirekli
olarak kontrol altina alma ve en 6nemlisi miisteri odaklilik gibi konulara yonelmelerinin bu

.. - N 2
krizin en bilyiik ¢ikarimlari olduguna inantyoruz’°

10.5. Mortgage Krizinin Y onetilmesi

ABD’de baglayarak diinya genelinde etkili olan mortgage krizi, yonetim siirecinde
uygulanan politikalarla da uluslararasi ekonomiye yon vermesi nedeni ile yakindan

takip edilmistir.

Kriz ilk etkilerini gostermeye basladiginda para politikas1 uygulamalari ile gard alan
ABD hiikiimeti sonuglarin yeterince etkili olmadigini1 gorerek, maliye politikalar1 ve

yeniden yapilandirma yoluna gitmistir.

%0 Deloitte “Tiirk Finansal Sektor Raporu- Kiiresel Kriz Yoriingesinden Cikis”,(cevrimigi)
https://www.deloitte.com/view/tr TR/tr/basin-odasi/basin-
bultenleri/c0792142aeac9210VgnVCM200000bb42f00aRCRD.htm),Temmuz 2010,s.y.
361

Ae.,s.y.
362 Deloitte,a.g.e., “Tiirk Finansal Sektor Raporu- Kiiresel Kriz Yoriingesinden Cikis”,s.y.
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Ulkelerin aldiklar1 énlemleri para politikalari, finansal sisteme iliskin énlemler ve

uluslar aras1 igbrlikleri seklinde kategorize etmek miimkiindiir.*®

Tablo 10:Ulkelerin Aldiklar1 Onlem Kategorileri

Faiz Orani Degisiklikleri
Zorunlu Karsilik Oranlarinda Degisiklik
Para Politikasi Do6viz Kuru Miidahalesi
Araclari Mevduat Garantisinin Artirilmasi

Bankalarin Yeniden Sermayelendirilmesi

Likidite Enjeksiyonu
] Banka Kredi/ Borglarma Devlet Garantisi Verilmesi
Finansal
) Kamulastirma/Fona Devir
Sisteme

L Ticari Tahvillerin Alinmast I¢in Fon Ayrilmast
Iliskin ~ Kriz . ) o o
Ipotekli Konut Kredisi Tahvillerinin Alinmasi Agiga Satisin

Onlem

Yasaklanmasi
Araglart

Toksik Varliklarin Alinmasi
Uluslararasi Swap Kanali
Kuruluslar IMF
Istihdam, Altyap1 Yatirimlarinin Artirilmasi, KOBI’lere ve Diisiik

Diger Gelir

Gruplarindaki Hane halklara Yapilan Yardimlar vb.

Kaynak: Yaprak Sevil Coskun , Zeynep Balatan , Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkileri
Ve Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Veri Zarflama Analizi ile Bilangcoya Dayali Mali Etkinlik Analizi,
Ege Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii 12. Iktisat Ogrencileri Kongresi
7- 8 May1s 2009 izmir,s.20

10.5.1.  Yurtdisinda Mortgage Krizine Yonelik Onlemler
10.5.1.1. Para Ve Maliye Politikalar1

Para politikalari, merkez bankalarmin hedeflerine ulasabilmek i¢in uyguladigi
iskonto oranimin®** belirlenmesi, zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi, a¢ik piyasa

islemleri gibi politikalarin biitiniidiir.**

33 Yaprak Sevil Coskun , Zeynep Balatan , Kiiresel Mali Krizin Bankacilik Sektoriine Etkileri Ve
Tiirk Bankacilik Sektériiniin Veri Zarflama Analizi ile Bilangoya Dayali Mali Etkinlik Analizi, Ege
Universitesi iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Isletme Boliimii 12. Iktisat Ogrencileri Kongresi 7- 8
Mayis 2009 izmir,s.20
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Son 10 yillik siirece bakildiginda ABD merkez bankast FED’in para politikasi
enstriimanlarindan faiz kararlarinda 3 kez degisiklige gittigi goriilmektedir: 2001-
2003 yillar1 arasinda yasanan resesyon siirecinde gosterge faiz orami %6.5’ten
%]1.75’¢ kadar diisiiriilmiistiir.**® Ekonominin canlanmasiyla sonuglanan bu politika,
enflasyon endisesini de beraberinde getirmistir. Bunun iizerine 2004 yilinda tekrar
faiz artinmma gidilmis ve faizler %5.25 seviyesine dek yiikseltilmistir.**’ Son
politika degisikligi ise faizlerin tekrar disiiriilerek ABD’de her ailenin konut sahibi
olmasma olanak saglayacak sekilde faiz oranlarinin diisiik tutulmasi yoniinde

gerceklestirilmistir.

ABD’li yatinmcilar faizlerin diisik olmasindan yararlanarak mortgage kredi
piyasasinda daha ¢ok risk almis ve yatirim hacimlerini genisletmislerdir. Faizlerdeki
yukar1 yonlii hareketin sonucu olarak krediler geri donmemeye baglamistir.
Baslangicta enflasyon riskine kars1 faiz diisiirme egiliminde olmayan FED, gerek
yasanan olumsuz geligsmeler, gerekse piyasada olusan faiz indirimi beklentisi ile 6nce
iskonto faiz oranii digiirmiistiir. Bu uygulama karsisinda piyasanin eski dengesini
saglayamadigini géren FED daha sonra ise gosterge faiz oramni diisiirmiistiir. **® Bu
sekilde durgunlugun oniine gegilmesi ve bankalar arasi bor¢lanmanin miimkiin

kilinabilmesi amaglanmuistir.

Olumsuz havanin piyasada gitgide yayilmasiyla FED faiz kararlarin1 piyasaya
likidite saglayarak destekleme yoluna gitmistir. Bu baglamda iyi bir finansal duruma
sahip olan mevduat kuruluslarina kisa donem i¢in verilen birincil kredilerin yani1 sira
bu krediyi almaya uygun tiim mevduat kuruluslarinin katilabildigi, kredi tutarinin
tamamini teminatlandirildigl, faiz oranmin ihale siireci icinde belirlendigi ve
tekliflerin bolgesel Merkez Bankalari’na yapildig1 Vadeli Ihale Kolayligi ( Term
Auction Facility ) saglanmustir. **Diger yandan haftalik kredi imkami saglamak ve

365 Egilmez, a.g.e.,s. 179

%% Demir vd,a. g.e, s.72

%7 Uluslar aras Stratejik Arastirmalar Kurumu, “2009 Sonrasi Dénemde Tiirkiye-AB Iliskileri:
Senaryo Analizleri”, (¢evrimici)
http://www.usak.org.tr/dosyalar/rapor/OgJfGr7EadnlOeFKOHnul5dgqVzJL5.pdf,Agustos 2010,s.y.
3% FED’in dncelikli olarak iskonto faizini diisiirmesinin nedeni enflasyon baskisidir.

3% Demir vd,a.g.e, s.75
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Hazine kagitlar ile diger teminatlarin likiditesini arttirmak amaci ile Vadeli Menkul
Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi ( The Term Securities Lending Facility (TSLF)) da
yiirtirliige giren diger bir uygulamadlr.370 Bu uygulama ile hazine kagitlar ile piyasa
yapicilarin®’' elinde bulunan menkul kiymetlerin degistirilerek daha likit varliklar
haline gelmeleri saglanmistir. Yeni uygulamalardan bir digeri ise Piyasa Yapicilig
Kredi Kolayligi ( The Primary Dealer Credit Facility (PDCF))’dir. Bu uygulama
ile piyasa yapicilarina belirlenmis teminatlara karsilik gecelik fonlama saglanmasi
amaglanir. Vadeli ihale kolayligindan farki ise, vadeli ihale kolayligimin mevduat
kuruluslarina iki haftada bir 28 giin vadeli olarak sabit tutarda bor¢lanma imkani

sunmasidir. Piyasa yapiciliginda ise bu siire 120 giine dek ¢ikabilmektedir.’”?

Krizin ilk agamasinda kuruluglarin yasadigi temel sorunun likidite ihtiyact olmasi,
FED ile Avrupa, Ingiltere, Kanada ve Isvigre merkez bankalarini birlikte hareket
etmeye zorlamistir.””> Bu nedenle ortak eylem plan1 agiklanmustir. FED bu baglamda
Vadeli fhale Kolayhigi programini diizenleyecegini ve Avrupa, Isvigre merkez

bankalar1 ile déviz swap®’* hatti kuracagin aciklamistir.>”

FED’in bu politikalar dahilinde gergeklestirmis oldugu en ¢ok dikkat ¢eken yardim

76

ise, yatrim bankalarmndan Bear Stearns’in’’® likidite sikigtkhgmna girdigini

377

aciklamasi sonucu sirkete reeskont penceresinden’’ kredi kullandirmasidir. Verilen

370

Demir vd,a.g.e, s.75

37! Piyasa yapici : Piyasanin diiriist, diizenli ve etkin calismasmi saglamak ve gorevli oldugu sermaye
piyasasi araglarinda likit ve siirekli bir piyasanin olusmasini saglamak i¢in kendi nam ve hesabina ¢ift
tarafli kotasyon vermekle yiikiimlii olan araci kurulustur.( ¢evrimici) http://borsa.terimleri.com/ ,
Agustos 2010,s.y.

72 Demir vd,a.g.e, s.74

37312.12.2007 ve 11.03.2008” G-10 merkez Bankalar1 toplantis kararidir.

™ Dgviz swaplari: Farkli para birimlerinden bor¢lanmalarla ilgili nakit akislarmimn iki taraf arasinda
degistirilmesidir.( ““ Risk Yonetimi”, (¢evrimigi) http://www.ekodialog.com, Agustos 2010,s.y.)

375 Demir vd,a.g.e, s.75

376 «ABDnin 6nde gelen bankalarindan Bear Stearns, Mart ayinda sirketin tamamimi 236 milyon dolar
olarak degerleyen hisse basi 2 dolar fiyatla JP Morgan’a satildi. Sirketin Ocak 2007’deki piyasa degeri
20 milyar dolardi. Bear Stearns’ten iki giinde 17 milyar dolar para gekilmesi {izerine kurtulamayacagi
anlasilinca Fed, batigin sistemin tiimiine yayilmasimi engellemek igin satilma ya da iflas masasina
gitme segeneklerini birakti. Fed, sirketin JP Morgan’a devri gergeklesmezse Bear Stearns’e yardim
etmeyecegi yoniinde bilgi verince Bear Stearns yetkilileri 84 dolar olarak agikladiklart hisse bagina
defter degerine ragmen hisseleri JP Morgan’a 2 dolara devretmeye razi oldu.”,(”’10 Soruda Kiiresel
Kriz” (¢cevrimigi) http://ekonomi2023.org, Agustos 2010,s.y.)

377 Reeskont: Bir bedel karsilig1 (iskonto) el degistirmis olan kiymetlerin yeniden bir bedel karsilig1
(re-iskonto) el degistirmesini ifade eder. Merkez bankalarinin, sartlarint kendileri belirlemek sart1 ile
cesitli senetleri iskontoya tabi tutarak (re-iskonto), reeskont penceresi adi altinda para politikasi
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28 giinliik bu kredi, FED’in bor¢ verme gorevini, mevduat kurulusu olmayan bir
banka agisindan ve 1 iiye eksik iken kullanmasi nedeni ile piyasalarda yanki
uyandirmistir.>™ Piyasaya durumun ciddiyetini ifade eden bu uygulama ile bir
yandan FED riskliligini bilmedigi bir kurumun riskini tizerinde alirken diger bir

yandan zamaninda yapilan miidahale olumlu yansimaistir.

Bear Stearns’iin durumu FED ig¢in piyasay1 fonlamanin 6nemini idrak agisindan etkili
bir vaka olup, diger kuruluslar i¢in yapilacak yardimlarin da oniinii agmistir. Gerek
nakit gerekse menkul kiymet olarak biiylik tutarlarda piyasa fonlanmis, diizen

yeniden saglanmak istenmistir. Bu amagla yapilan islemler soyledir:>”

- 100 milyar $ vadeli ihale kolaylig1

- 100 milyar $ ipotekli konut finansmanina dayali 28 giinliik repo
- 200 milyar $ vadeli menkul kiymet bor¢ verme kolayligi

- 36 milyar $§ doviz swaplari

- 29 milyar $ Bear Stearns’in satisini desteklemeye yonelik kredi

- 30 milyar $ piyasa yapicisi kredi kolayligt

FED’in krizin ilk donelerinden itibaren yaptig1 piyasadaki para miktarini ve likiditeyi
artirarak daralmay1 onleme politikasidir. Kriz anlarinda Biiyiik Bunalim sonrasinda
ortaya atilan Keynes teorisinden bu yana bilinen tek para politikast budur.
Piyasalarin daha fazla daralmasinin Onlemesi acisindan yaklasildiginda FED’in
uyguladig1 politika basarili olarak degerlendirilebilse de piyasaya yagdirilan bu kadar
bliylik miktarli paranin  gelecekte yaratabilecegi enflasyonist baski da

degerlendirilmelidir.

FED’in para politikalar1 dogrultusunda aldigi oOnlemlere ragmen, durgunluk
beklentileri devam edince ekonomiyi yeniden canlandirmak ve durgunluk
beklentisinin Oniine ge¢mek i¢in maliye politikasi uygulamaya baslamistir.

Uygulanan maliye politikasinin en biiyilik 6zelligi genisletici yonde etki olusturmay1

uygulamalarinda kullandiklart bir aractir. (“Reeskont faiz oranlari nasil belirlenir?”, (g¢evrimigi)
http://ekonomiturk.blogspot.com, Temmuz 2010,s.y.)

378410 Soruda Kiiresel Kriz” (¢evrimigi) http://ekonomi2023.org, Agustos 2010,s.y.

37 Demir vd,a.g.e, .77
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amaclamasidir. Bu nedenle 150 milyar dolar’® tutarinda sunulan bityiime paketinin
temel hedefi kisa vadede harcama egilimi yiiksek olan kesimin tliketimini arttirarak
yatirimlarin canlandirilmasi olmustur. 31 Talebin arttirilabilmesi i¢in de 6ncelikli
olarak kamu harcamalar1 yerine vergi indirimine gidilmistir. Bu amagla tiiketimi
yaratacak olan gelir artis1 i¢in dolaysiz vergiler indirilmis, daha sonra gelirin talebi
canlandirmasi i¢in tiiketim mallarmin fiyatinin diismesi amaciyla dolayli vergiler
indirilmigstir. Artmas1 beklenen talebin arzla karsilik bulabilmesi igin ise iireticiye

yonelik vergi indirimleri yapilmistir.

Tiiketiciler i¢in gergeklestirilecek vergi indirimi yillik briit geliri 75.000 dolardan az
olan bireyler ve 150.000 dolardan az olan evli ¢iftler icin tasarlannustir. Indirim %10
oraninda bireylerin vergilendirilebilir gelirinin ilk 6.000 dolar1 ve ¢iftlerin ise 12.000
dolar1 i¢in gergeklestirilmistir. Bunun yani sira vergi indirimi kapsamindaki ¢ocuklu

aileler i¢in ¢ocuk basina 300 dolar vergi indirimi 6ngdriilmiistir. 38

Yatirimcilar i¢in saglanan vergi indirimleri ile yeni yatirim imkanlar1 olusturarak

issizligin 6niine gegilmesi ve nihayetinde biiyiimenin ger¢eklesmesidir. %

“Yunanistan’da 6ncelikli olarak biit¢e agiginin kapatilmasi amaglanmistir. Bunun i¢in kamu
caliganlarinin maaslarinin dondurulmasi, vergilerin arttirilmasi, iilke petrol fiyatlarinda artiga
gidilmesi gibi kalemlerden olusan bir dnlem paketi olusturulmustur. S6z konusu dnlemler
grev, kamu kuruluslarinda sinirli hizmet verilmesi gibi direnislerle karsilagsmis, iilke iginde
kaos bas gostermistir.””** Yapilan grevler okullarin kapanmasi, hastanelerde sinirl

hizmet verilmesi ve toplu tasimanin sekteye ugramasi gibi sonuglar dogurmustur.

8 Ekim 2008 tarihine gelindiginde ingiltere hiikiimeti tarafindan 3 asamadan olusan

250 milyar dolar degerinde bir kurtarma paketi agiklanmistir.*® Paket kapsaminda

%0 150 milyar dolarlik paketin 100 milyar dolar tiiketicilere 50 milyar dolar1 da yatirimcilara
ayrilmustir.( Yrd. Dog, Dr. Hayal A. Simsek, Prof. Dr. Asuman ALTAY , “Kiiresel Kriz Ortaminda
Tiirkiye’de maliye politikalarnin degerlendirilmesi” DEU, [IBF, Maliye Boliimii ,s.19))

31 Prof. Dr. Asuman Altay ,Yrd. Dog, Dr. Hayal A. Simsek, * Kiiresel Kriz Ortaminda Tiirkiye’de
Maliye Politikalarmin Degerlendirilmesi” DEU, 1iBF, Maliye Boliimii, s.18

332 Demir vd,a.g.e, .78

% Simgek, Altay,a.g.e.,s.19

3 “Yunanistan Ekonomik Krizinin Nedenleri”, Kaynak BBC, (¢evrimici)
http://www.turkishgreeknews.org/tr) ,Agustos 2010,s.y.

5 Apak, Aytag, a.g.e., 5.232
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iilkenin en biiyik 8 bankasina®® 50 milyar pound sermaye saglanmasina karar

verilmistir. Paketin asamalari su sekildedir™®’:

- “Ingiltere Merkez Bankasi (BOE) nin bankalara actig1 kisa vadeli bor¢lanma limiti 100
milyar pounddan 200 milyar pounda ¢ikarilmistir. Bu kredi bankalara ticari faiz oram ile
verilerek iceride fon alis verisinin saglanmasi, dolayisiyla para piyasasmin caligmasi

amaglanmustir.

- Paketten yaralanan bankalar, ev almak isteyenlere ve kiiciik isletmelere kredi kolaylig

saglama konusunda taahhiit verecektir.

- BOE, piyasalarin istikrara kavusmasina dek 3 aylik sterlin cinsi ve haftalik dolar cinsi borg

verme ihalelerini surdirecektir. «

Ekim 2008 tarihinde Paris’te Euro kullanan iilkelerin bir araya gelmesi ile bir dizi
toplu karar almmustir.”® Bu kararlar dogrultusunda, iilkelerin mali kurtarma
hamlelerini rekabete saygi kurallar1 ¢ergevesinde gerceklestirmeleri, mali krizdeki
bankalarin riskli varliklarinin devlet tahvilleri ile degistirilmesi yoluyla kismi
kamulastirma yapilacaktir. Ingiltere tarafindan da destek goren bu plan
dogrultusunda s6z konusu iilkeler kendi ekonomi kurtarma paketlerini
aciklamislardir. Fransa’da hiikiimet tarafindan, bankalarin verdigi borglara garanti
verilmesi kararlastirilmistir. Bu amagla 360 milyar Euro’luk paketten 320 milyar
Euro garanti limiti tahsis edilmistir. Almanya’ya bakildiginda IMF nin kiiresel finans
sisteminin gozetiminde daha etkin rol {istlenmesi gerektigine karar verilmistir.
Sermaye talebinde bulunan bankalar i¢in yoneticilere yapilan 6demenin
sinirlandiriimasi ve KOBI’lere verilen kredilerle ilgili hiikiimet tarafindan hazirlanan
yonergelere uyulmas1 gerekmektedir. Italya‘da ise bankacilik sektdriiniin
desteklenmesi amaciyla yaklasik 20 milyar Euro’luk kaynak ayrilmasi
kararlagtirilmugtir. Italya’nin diger iilkeler baz alindiginda yaptig1 yardimin bu denli

diisiik kalmas1 yabanci banka sermayelerinin toplam sektor icindeki payinin %10u

3% Bu bankalar : Abbey, Barclays, HBOS, HSBC, Lloyds TSB, Nationwide Building Society, Royal
Bank of Scotland ve Standars Chartered’dur.

7 Apak, Aytag, a.g.e., s.233

 Ae234
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gecmemesidir.®* Dolayisiyla sicak para iilkelerden ¢ekildiginde telafi edilmesi

gereken bosluk da o denli kiigiik hacimde olmustur.

“Uzakdogu iilkelerine bakildiginda Japonya’da 100 milyar dolar bolgesel banka yardiminin
yani sira 8 milyar dolarlik ekonomi tesvik paketi sunmustur. Giiney Kore 130 milyar dolar
degerindeki kurtarma paketi ile birlikte para piyasalar islemlerine 3 yil garanti vermistir.
Krizden zarar gore Izlanda ve Ukrayna ise kurtulusu IMF’de aramustir. Izlanda’nin bu

yondeki kaynak talebi 2 milyar dolarken, Ukrayna 16 milyarlk fon talebinde

bulunmustur.”**°

Gelismekte olan iilkeler (GOU), yabanci sermayelerin iilkelerini terk etmesi ile
krizin etkilerinden kurtulabilmek igin genellikle rezervlerini kullanma yoluna
gitmistir. Rusya, 220 milyar dolarlik yardim ongdérmiistiir. Giiney Kore’nin 130
milyar dolarlik banka borcu garantisi ve Macaristan’in Avrupa Merkez Bankasi’ndan
5 milyar Euro degerinde uzun vadeli kredi almistir.””' GOU’ler aymi zamanda
kurumsal diizenlemeler de yaparak krizin etkilerini azaltmayir amacglamistir. Bu

baglamda Arjantin’de 30 milyar dolarlik 6zel emeklilik sirketi devletlestirilmistir. ***

10.5.1.2. Icralarn  Onlenmesi Amaciyla Yeniden Yapilandirma

Stireci Olusturma

Mortgage kredileri artan faiz oranlar ile geri 6denmemeye baslayinca mortgage
piyasasinin yaklasik %45’ini olusturan degisken faizli kredilerin temerriide

diismemesi i¢in ¢aligmalar baglamstir.

2001-2005 yillar1 arasinda 650.000 olarak gerceklesen icra sayisinin 2007 yilinda
1.300.000’e ulagmasi (bu icralik kredilerden %50 kadar subprime mortgage kredilerinden

% Apak,Aytag, a.g.e.,s.233
3% “Ekonomide Yilin Olaylari”,(gevrimigi) http://www.milliyet.com.tr/ekonomide-yilin-olaylari--
/ekonomi/sondakikaarsiv/29.09.2010/1029199/default.htm, Agustos 2010,s.y.
391
Apak,Aytac, a.g.e.,s.233
2 Ae.
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olusmaktadir) otoriteleri kiigiik borglulara yonlendirmistir. 3% jcralarm 6nlenmesine

yonelik olarak baslica ii¢ ¢caligma yapilmstir.

Atilan adimlardan ilki Hope Now olarak adlandirilan anlagmalardir. Bu anlagma
degisken faizli kredilerin sabit faizli kredilere doniistiiriilmesini amaglamaktadir.
Sistem kredi kuruluslarinin insiyatifine birakilmis olmakla birlikte, mevcut vadeye
dek odemelerini diizenli olarak yapmus olan borglular igindir.*** Séz konusu
anlagsmadan borglular adreslerine gonderilen mektuplarla haberdar edilmis olup, bu

yolla 1 milyon bor¢ludan 200.000’inin bu yonde bir talebi olmustur.

Basvurulan diger bir uygulama ise FHA (Federal Housing Authority) biinyesinde
yapilmistir. Ev sahibi olmay1 kolaylastirma amaci ile kurulan bu kurum krizi
doneminde, orta ve diisiik gelir seviyesindeki kisilerin almis olduklar1 kredileri

393 FHA, kredinin 6denmemesi halinde

sigorta kapsamina alarak hizmet vermistir.
O0demeyi taahhiit ederek hizmet vermekte bunu karsilig1 olarak da prim almaktadir.
Kriz doneminde o6demelerin ¢ogunun degisken faizli kredi borglular tarafindan
gerceklestirilememesi tlizerine FHASecure adli bir ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alisma
kapsaminda yine mevcut vadeye kadar temerriide diismemis, 6demeleri yapacagina
kanaat getirilen borglulara saglanmak tiizere degisken faizli kredinin sabit faizli
krediye doniistiiriilmesi kararlastirlmistir.®  Sistemin isleyisi FHA tarafindan
degisken faizli kredinin sabit faizli krediye doniistiiriileceginin garanti edilmesi
yoluyla, yeniden kredi alinarak bu kez sabit faiz iizerinden Odemelerin

gerceklestirilmesine dayanmaktadir. 7 Yaklasik olarak 120.000 aile bu imkandan

yararlanmustir.

Otoriteler tiglincii bir yontem olarak da krizde biiyiik oranda zarar eden Freddie Mac
ve Fannie Mae’ye FED tarafindan likidite desteginde bulunulmus, Hazine

biinyesinde ise miidahale plani hazirlanmistir. Miidehale plani ¢ergevesinde mevcut

3% Demir vd,a.g.e, 5.79
394
A.e.
3% “FHA (Federal Housing Authority)”, (¢evrimigi) http://www.fha.com/, Agustos 2010,s.y.
3% “FHA Secure”, (¢evrimigi) http://www.fhaloanpros.com/fhasecure/, Agustos 2010,s.y.
7 FHASecure, faiz oranlarmdaki degisimin 2005-2008 yillar1 arasinda (krizden etkilenme dénemi)
giincellenmis/giincellenecek olmasini sart koymustur.
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borglarin 6denebilmesi icin likidite deste§inde bulunulmasi ve gerekli goriildigi

halde hisse senetlerinin Hazine tarafindan alinmasi kararlastirilmistir.**®

10.5.1.3. Kriz Nedeni 1Ile Mortgage Piyasasinda Yapilan

Diizenlemeler

Otoritelerce bir yandan krizin etkileri bertaraf edilmeye c¢alisilirken diger bir yandan

sistemi tekrar krize yonelebilecek unsurlar hakkinda diizenlemeler yapilmstir.*”

Krizin nedeni mortgage piyasasindaki disiplinsizlige baglandigindan Mortgage
Reform ve Suistimalleri Onleme Yasa Taslagi hazirlanarak piyasanin geneline
yonelik minimum standartlarm belirlenmesi amaglanmistir.**® Yasa uyarinca her
eyaletin gerekli diizenlemeleri 2 yil icerisinde gerceklestirmesi gerekmektedir.*'
Ozellikle kredi verirken yapilan degerlendirmeler igin kriterler olusturulmus ve

bor¢lunun tiim masraflar i¢in 6nceden bilgilendirilmesi kararlagtirilmigtir.

Tiiketiciyi korumaya yonelik olarak diizenlenen bir diger kanun ise Ev Sahipligi ve
Miilkiin Korunmasi1 Kanunu’dur. Kanun taslaginda o6zellikle tiiketicinin 6deme
kabiliyetinin dikkate alinmasina, beyan edilen gelir ve varliklarin teyidine, yaniltici
reklamlardan kaginilmasina, erken &deme cezasina iliskin bilgilendirmenin
yapilmasina, ekspertiz degerinin dogru tayin edilmesine dikkat ¢ekilmistir. Mortgage
kredilerine iliskin yapilan hileler i¢cin Konut Mortgage Hileleri Kanunu (Residential

Mortgage Fraud Act) cikarilmistir.**

Kanunla yapilan hilelerin hangi sug
kapsaminda degerlendirilecegi ve konut ekspertiz degerinin, sigorta bedelini yliksek
gostermek icin hileye basvuranlari da kapsayacak sekilde, cezai hiikiimlerin
belirlenmesi amaglanmustir. Diger bir yandan Konutlasma ve Ekonomiyi lyilestirme

Kanunu ( On Housing and Economic Recovery Act of 2008) ile hiikiimet destekli

3% Demir vd, a.g.e, s.80

% Ae.

490 “BDDK’dan “ABD Mortgage Krizi Analizi”, (¢evrimigi)
http://www.cnnturk.com/2008/ekonomi/genel/08/05/bddkdan.abd.mortgage.krizi.analizi/488648.0/ind
ex.html, Agustos 2010,s.y.

a0t A.e.s.y.

402 «Residential Mortgage Fraud” , (gevrimigi)

http://law.ga.gov/00/article/0,2086.87670814 87670971 91950607.00.html, Agustos 2010,s.y.
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kuruluslara®® iliskin diizenlemeler yapilmis, GSE’lerin misyonunun genisletilmesi
amaclanmistir’*®. Kanun cercevesince GSE’lerin faaliyetlerini daha etkin bir sekilde
ylriitmesi amaciyla diger federal finansal diizenleyici otoritelerce i¢ kontrol,
denetim, yeni {irlinlerin gozden gegirilmesi gibi denetim yetkilerini kapsayan
degisiklikler de yer almaktadir.** Son olarak icralarin Onlenmesi Kanunu ile icra
Oncesi Oneri sistemi, icra yoluyla satis nedeniyle zarara ugrayanlara yardim edilmesi

ve gazilerin konut edinimine iliskin diizenlemeler yapilmustir. *°

10.5.1.4. Denetim Siirecine iliskin Diizenlemeler

ABD’de ulusal bankacilik sistemi denetleyici ve diizenleyici otoritesi olarak
OCC’nin ¢aligmalarini kriz 6ncesi ve sonrasi olarak ayirmak miimkiindiir.*”” Kriz
heniiz baslamadan kredi verme kosullarinin bozulmasina istinaden OCC tarafindan
Geleneksel olmayan Mortgage Uriinlerinin Riskliligi ve Subprime Kredi Verme
Kosullar1 adi altinda iki rehber yayinlanmistir. Krizin bag gostermesi ile yerinde ve
uzaktan denectimler sikilastirilmistir. Bu denetimlerde bankanin varlik Kkalitesi,
likidite durumu, risk yonetimi gibi hususlar titizlikle takip edilmistir. Diger yandan

mortgage liriinlerine iliskin daha fazla verinin raporlanmasi yoluna gidilmistir.

Denetimle ilgili olarak yasanan bir diger gelisme ise Bear Stearns’iin batmasindan
sonra SEC ve FED’in ortak caligsmasina yonelik, (yasal baglayiciligr bulunmamakla
birlikte) Mutabakat Zapti imzalanmustir. **® FED finansal istikrardan sorumlu iken
SEC’in piyasa denetlecisi konumda bulunmasi yapilacak is birligi ve bilgi

paylasimuimin para politikasinin dogru olusturulmasi agisindan 6nemi biiyiiktiir.*”

9 Hiikiimet destekli kuruluslar (GSE) : Fannie Mae, Freddie Mac ve Federal Home Loan

4% «“Housing and Economic Recovery Act of 2008 Resource Center”,(gevrimigi)
http://www.mortgagebankers.org/IndustryResources/ResourceCenters/2008 HousingandEconomicRec
overyAct.htm, Agustos 2010,s.y.

05 Ae.

Demir vd, a.g.e,s.83

7 Ae.

% Mutabakat Zapt: 07.07.2008 tarihinde imzalanmustir. (Demir vd.a.g.e. ,5:83)

% Demir vd, a.g.e,s.83
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10.5.1.5. Kriz Siirecinden Gegen Firma Ornegi

ABD’de kriz siirecinin olusturdugu talep daralmasi, maliyet artis1 ve likidite
sikintisini firma bazinda degerlendirebilmek i¢in Gulf Station ve Jersey Oil’in sahibi

David S. Yilmaz ile gortistilmiistiir.
Krizin etkileri lizerine degerlendirme:

“Mortgage krizini Amerika'da ¢ogu sirket ve is yeri sahibi atlatabilmis degil.
Tiirkiye'den farkli olarak, Amerika bu krizi daha derinden yasadi. Giderlerin artmasi,
gelirlerin ise buna nazaran azalmasi ve piyasada sicak paranin bulunmamasi durumu

daha da zorlagtirmaktadir.”
Maliyet artiglar1 ve hiikiimet politikalarinin sonuglarinin degerlendirilmesi:

“Sigorta ve vergiler artirildi. Elektrik, su, yakit gibi zorunlu giderler de pahalilasti.
Krizden dolay1 halk koruma moduna gegti ve talep azaldi. Gelirlerde de bu yonde bir

azalma olunca gelirler giderleri karsilamaz oldu ve ¢ogu is yeri kapandi.”
Alman 6nlemlerin degerlendirilmesi:

“ 300 bine yakin benzin istasyonunun kapandigi sdyleniyor. Barack Obama 6nlem
olarak vergileri ve sigorta maliyetlerini artirdi. Kiigiik sektorleri diisiinmeyen bir
politika izledigi agik. 4 senede 300 bin benzin istasyonunun kapanmasi hiikiimetin bu
yondeki politikalarinin olduk¢a basarisiz oldugunun en biiyiikk gdstergelerinden

biri."
Krizin firma projeleri tizerindeki etkisi:

“Bu donemde gelirler oldukga diistiigii i¢in ¢ogu is sahibi koruma dénemine girdi.

Birakin yeni projeler liretmeyi, elindekini korumak bile oldukca giiglesti.”
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10.5.2. Tiirkiye’de Mortgage Krizi’ne Y&nelik Alman Onlemler

Mortgage krizi uluslar arasi piyasada cesitli ticari ve finansal baglara sahip olan
Tiirkiye ekonomisini de etkilemistir. Yurtdist ve yurti¢i piyasalarda talebe bagh
olarak yasanan gerileme Tiirkiye’de de iiretim, ihracat ve issizlik gostergelerini

olumsuz olarak etkilenmistir. *'°

Mortgage krizinin Tiirkiye tizerindeki etkilerini azaltabilmek i¢in hiikiimet ve TCMB
tarafinda da para ve maliye politikalarinin yani sira yapilan diizenlemelerle 6nlemler
almmugtir. “Alman 6nlemler degerlendirildiginde 2008-2010 yili igin toplam maliyet 54
milyar 371 milyon lira olarak belirlenmistir. Yapilan vergi indirimlerinin degeri 2,5 milyar
TL’dir. Alinan gelir dnlemlerinden en biiyiik katki SSK igveren paymdaki indirim ile
saglanmistir. Bu indirimin maliyeti 2009 yil1 i¢in 3 milyar 358 milyon lira iken 2010 y1l1 i¢in

3 milyar 959 milyon olarak gerc;eklestirilrnistir.”411

10.5.2.1. Para Ve Maliye Politikalari

Daralan doviz ve TL likiditesinin artirilabilmesi i¢in MB tarafindan piyasaya yonelik

bir ¢ok koldan onlemler alinmistir.

Ozellikle bankalarin 6z kaynak yapilarinin giiclendirilebilmesi i¢in bankalarmn kar

dagitimlarina getirilen siirlama ve kar dagitimina iliskin BDDK onaymin

. S . 412
alimmasinin zorunlu kilinmasi ses getiren bir 6nlemdir.

“Bankalar arast ABD Dolari ve Euro iizerinden doviz bor¢ alip verilmesine olanak
saglanmasi amaciyla, 9 Ekim 2008 tarihinde MB kendi nezdindeki Ddviz Depo Piyasasinda
aracilik faaliyetlerine yeniden baglamistir. Bunun yani sira, bankalarin bilango biiyiikliikleri
dikkate alinarak Doviz ve Efektif Piyasalari islem yapma limitleri 14 Ekim 2008 tarihinde
5,4 milyar ABD Dolaria, 23 Ekim 2008 tarihinde ise 10,8 milyar ABD Dolarina
yiikseltilmistir. MB tarafindan yapilan déviz alim ihalelerine 16 Ekim 2008 tarihi itibariyle

19 Apak,Aytag, a.g.e., $.220

1 <K rize Kars1 Alian 36 Onlem, Tekstili Hasta Yatagindan Kaldirmaya Yetmedi”, (¢evrimici)
http://www.tekstilisveren.org/ttsis//index.php?option=com_content&task=view&id=431&Itemid=1,
Agustos 2010,s.y.

#12 “fssizlikle Miicadele: Ulke Uygulamalari Ve Tiirkiye icin Oneriler”, (gevrimici)

http://www tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=3114 ,Temmuz 2010,s.y.
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ara verilerek, doviz fiyatlarindaki dalgalanmay1 6nlemek amaciyla 10 Mart 2009 tarihinde

doviz satim ihalelerine baslanmis ve ihaleye konu doviz tutar1 50 milyon ABD dolar olarak

belirlenmistir.”413

Bankalarin, Doviz ve Efektif Piyasalari ile Doviz Depo Piyasasi’nda kendilerine
taninan borg¢lanma limitleri ¢er¢evesinde ABD Dolar1 ve Euro cinsinden Merkez
Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1 haftadanl aya yiikseltilerek
bankalar arast doviz piyasasinda doviz likiditesi akigimin artirilabilmesi

amaclanmstir. *'*

MB, ABD dolar1 ve Euro i¢in %10 olan bor¢ verme faiz oranini kademeli olarak

diisiirerek sirastyla %6.5 ve %35 olarak degistirmistir.*'

Doviz i¢in %11 olan zorunlu karsilik oran1 2 puan azaltilarak %9’a indirilmistir. Bu
416

uygulamanin ardindan saglanan ek doviz likiditesi 2,5 milyar ABD Dolar1’dir.
TL iizerinden mevduati ve kredileri tegsvik etmek amaciyla yabanci paranin zorunlu
karsilik orani i¢in ayrilan tutara faiz 6demesi uygulamasi kaldirilmis ve TL igin
zorunlu karsiliklara 6denen faiz oran1 ise MB gecelik bor¢lanma faiz oraninin %75’

seviyesinden %80’ine ¢ikarilmistir.*!”

Para politikasina iligkin alinan bu Onlemler vergilerde yapilan diizenlemeler ile
maliye politikasinca da desteklenmistir. Bu baglamda oncelikli olarak vergi indirimi

ve muafiyetlerini iceren varlik barist uygulamasi 2009 yili sonuna dek uzatilmistir.*'®

Hisse senedi kazanglari igin yerli yatirimciya uygulanan %10 oranindaki stopaj

kaldirlmustir.*"”

13 “Kiiresel Mali Krize Karsi Politika Tedbirleri”, (¢evrimici)

http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf, Agustos 2010
414 TCMB, “2009 Yilinda Para Ve Kur Politikasi”, 16 Aralik 2008, Ankara,s.18,(cevrimici)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/Baskan _ParaPol09.pdf, Temmuz 2010,s.y.
415

Ace.
16 TCMB, “Para Politikast Cikis Stratejisi”, 14 Nisan 2010, Ankara,s.2, (¢evrimici)
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2010/CikisStratejisi.pdf, Temmuz 2010,s.y.
417

Ace.
8« "Warhik Barisi Kanunu" Olarak Adlandirilan 5811 Sayili Kanunun Uygulama Siires: 2009 Yili
Sonuna Kadar Uzatild1” (¢evrimigi) http://www.resmi-gazete.org/gundem/mevzuat/vergi/varlik-barisi-
kanunu-olarak-adlandirilan-581 1-sayili-kanunun-uyg.html, Temmuz 2010,s.y.
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1 Eyliil 2008 tarihi ve Oncesine ait vergi borglar1 igin %3 faiz ve 18 ay vade ile

taksitlendirme imkam getirilmistir.*°

Menkul Kiymet Yatirim Fonlari ile Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklari’na sermaye
piyasasinda yaptiklar islemlerden elde ettikleri gelirlerden alman BSMV*! icin

muafiyet getirilmistir. **

Gergek kisilere kullandirilan kredilerinden alindan Kaynak Kullanimin1 Destekleme

Fonu (KKDF) kesintisi oran1 %15°ten %10’a gekilmistir.**

Internet servisi saglayicihig hizmetine iliskin Ozel iletisim Vergisi oram1 %10
424

indirilerek %35 seviyesine ¢ekilmistir.™".
31.12.2009 tarihine kadar birlesen KOBI’ler i¢in kurumlar vergisi muafiyeti ve
%75’e kadar indirimli kurumlar vergisi saglanarak KOBI birlesmelerinin tesviki

425
amagclanmustir.

I¢ talebin canlandirilmasi amaciyla 16 Haziran 2009 tarihli 1. Miikerrer Gazete’de
yayimlanarak ylrtirlige giren “Bazi Mallara Uygulanacak Katma Deger Vergisi ile

Ozel Tiiketim Vergisi Oranlarmin Belirlenmesine Dair Karar” ile, baz1 sektdrlerde
15.06.2009 tarihine kadar uygulanan gecici OTV indiriminin oranlar1 yeniden
belirlenerek stiresi 30.09.2009 tarihine kadar uzatilmistir, buna gore : “Motor silindir

hacmi 1600 ¢cm3’ii gegmeyen otomobillerde %37°den %18’¢ indirilen OTV orani, %27

olarak, iistii kapali kasali ticari araglarda %10°dan %]1’e indirilen OTV orani, %3 olarak,

** Hasan Dalgig, “Yerli Yatirimeilara Stopajlar lade Edilecek”, (¢evrimici)

http://www.muhasebedergisi.com/ali-tezel-.-aksam-gazetesi-./yerli-yatirimcilara-stopajlar-iade-
edilecek.html,Temmuz 2010,s.y.

0 Biilent Cakar, “Maliye Vadesi 1 Eylil 2008 Oncesi Olan Alacaklarini Yillik % 3 Faizle 18 Ay
Vadelendiriyor”,(¢evrimici) http://www.batiymm.com.tr/ 5/2008/08-39.htm, Temmuz 2010,s.y.
1 BSMV : Banka ve Sigorta Muameleleri Vergisi

22 «Kiiresel Mali Krize Kars1 Politika Tedbirleri”, (cevrimigi)
http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf, Agustos 2010,s.y.

423 “fssizlikle Miicadele: Ulke Uygulamalari Ve Tiirkiye icin Oneriler”, (gevrimici)
http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=3114 ,Temmuz 2010,s.y.

24 Kiiresel Mali Krize Kars1 Politika Tedbirleri”, (¢evrimigi)
http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf, Agustos 2010,s.y.

*>Talha Apak, “Kobi’lerin 31.12.2009 Tarihine Kadar Birlesmeleri Halinde Ug Yil Siireyle (%75)
indirimli Kurumlar Vergisiden Yaralanmalari Miimkiin”, (cevrimici)
http://www.alomaliye.com/2009/talha apak kobi.htm, Temmuz 2010,s.y.
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acik kasali ticari araglarda %4’ten %1’e indirilen OTV orani, %2 olarak, cekiciler,
midibiisler, 6zel amacl tasitlar ve kamyonlarda %4’ten %]1’e indirilen OTV orani, %l
olarak, otobiislerde %1°den %0’a indirilen OTV orani, %0 olarak, minibiislerde %9’den
%2’ye indirilen OTV orani, %4 olarak, 250 cm3’ii gecmeyen motosikletlerde %22’den
%11’e indirilen OTV orani, yiizde 16 olarak, beyaz esyada %6,7’den %0’a indirilen OTV
orani, %2 olarak uygulanacaktir. Mobilya ve bilgisayarda 30.06.2009 tarihine kadar %18

yerine %8 olarak uygulanan KDV oraninin siiresi 30.09.2009 tarihine kadar uzatilmigtir.” 426

10.5.2.2. Istihdama Yo6nelik Onlemler

Krizle birlikte alinan 6nlemlere bakildiginda daralan talep nedeniyle iiretimde diisiis
yasanmasi issizligi tetiklemistir. Issizligin oniine gecilebilmesi igin bir dizi dnlemler

alimmustir.

Oncelikli olarak issizlik 6denegi %11 oraninda arttirilmistir.*”” Toplum Yarina
Yapilan Isler Calisma Programma (TYCP) aktarilan kaynagin arttirilmasi

planlannustir.**® Bu program kapsaminda 120 bin kisiye istihdam olanagi saglanmasi

amaclanmaktadir.**’

“Mesleki egitim faaliyetleri gergeklestiren ISKUR’un bu alanda faaliyetlerini genisletmesi
kararlagtirilmistir. Bu faaliyetler cercevesinde isgiiciiniin mesleki becerileri gelistirilirken
program kapsaminda 200 bin issize egitim verilmesi amaglanmaktadir. Bireysel yatirimcilara
girisimcilik egitimi verilmesi ve isletme kurma asamasinda danigsmanlik hizmeti saglanmasi
kararlastirilmistir. KOSGEB™? ve ISKUR tarafindan ortak yiiriitiilmesi kararlastirilan bu
calismada egitimler asamasinda kriterleri saglayan projelere 4.000 TL tutarinda hibe

. . 5431
verilecektir.”

26 Kiiresel Mali Krize Kars1 Politika Tedbirleri”, (¢evrimigi)
http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf, Agustos 2010,s.y.
*7Dog. Dr. Halis Yunus Ers6z ( Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi Miistesar Yardimcist), “Kriz
Déneminde Istihdam”, (gevrimici) http://www.istecalisanlar.com/2010/07/kriz-donemi-istihdam/,
Temmuz 2010,s.y.
28 TYPC’ler gergevesinde okul, hastane vb. kurumlardaki bakim ve onarim isleri,arazi 1slahi, bahge
diizenlemesi gibi istihdam amacgli projeler gelistirilmektedir.
2% «“fssizlikle Miicadele: Ulke Uygulamalari Ve Tiirkiye i¢in Oneriler”, (¢evrimigi)
http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=3114 ,Temmuz 2010,s.y.
i? KOSGEB: Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeleri Gelistirme ve Destekleme Idaresi Bagkanlig

A.e.
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Is bas1 egitimleri gergevesinde stajlarin desteklenmesi kararlastirilmistir. Bu karar
cercevesince is tecriibesi olmayan genglerin tecrilbe edinmeleri saglanacak ve
stajyerlere 6 aya kadar ISKUR tarafindan giinliik 15 TL tutarinda 6deme yapilacaktir

ve stajyer olarak istihdam edilmesi planlanan kisi say1st 100 bindir.*?

Daralan tiretim nedeniyle is¢i c¢ikarma karar1 alan bir¢ok isletmenin de Oniine
gecebilmek icin ilave istihdam igin prim destegi saglanmasi kararlastirilmistir.
Burada baz alinacak donem Nisan 2009’dur. Siire yi1l sonuna kadar belirlenmis
olmakla birlikte Bakanlar Kurulu bagvuru siiresini 6 ay uzatmada yetkili kilinmustir.
Bu konuda atilan en 6nemli adimlardan biri de asgari iicret ilizerinden isveren
433

priminin 6 ay boyunca devlet tarafindan karsilanmasi kararinin alinmasidir.

Bakanlar Kurulu yine basvuru siiresini 6 ay uzatmada yetkili kilinmistir.
10.5.2.3.  Yatirim Destekleri

Yatirim yapmak i¢in krizin yarattig1 belirsizlik ortaminin bitmesini bekleyen tasarruf
sahiplerini tesvik etmek amaciyla gerek reel sektdriin tamamina yonelik gerekse

spesifik olarak bir dizi 6nlemler alinmistir.

5084 sayil1 yatirim ve istihdamin tesvikine iligkin kanunun gelir vergisi, sigorta primi

ve enerji destegi tesviklerinden yararlanma siiresi 1 yil uzatilmistir. ***

Biiyiik proje yatirimlari, Bolgesel ve Sektorel Tesvik Sistemi ve Genel Tesvik
Sistemi’nden olusan yeni bir tegvik sistemi hazirlanmistir. Yeni sistem dogrultusunda

kurumlar/gelir vergisi indirimi, sosyal gilivenlik primi igveren hissesinin Hazine

432 .
Ersoz, a.g.e..s.y.

33 «Krize Kargi Alinan 36 Onlem, Tekstili Hasta Yatagindan Kaldirmaya Yetmedi”, (¢evrimigi)
http://www.tekstilisveren.org/ttsis//index.php?option=com_content&task=view&id=431&Itemid=1,
Agustos 2010,s.y.

434 Mustafa Bahadir Altas, “5084 Sayili Tesvik Kanunu Kapsamindaki Yeni Yatirmlar igin 2012
Yilma Kadar Enerji ve Gelir Vergisi Stopaji Destegi Uygulamasi”, (¢evrimigi)
http://www.alomaliye.com/2010/mustafa b_altas 5084 son.htm, Temmuz 2010,s.y.
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tarafindan karsilanmasi, faiz destegi, yatirim yeri tahsisi, KDV istisnasi ve giimriik

vergisi muafiyeti onlemlerinin alinmasi kararlastirilmgtir.**>

Yiiksek sermaye ihtiya¢ duyan AR-GE ve teknoloji kapasitesini arttiran sektorlerde

biiyiik proje yatirimlarinin desteklenmesi planlanmaktadir.**

31.12.2010 tarihine kadar asgari 50 kisi istthdamli, 1. ve 2. bolgelerden 3. ve 4.
bolgelere tasinacak tekstil, konfeksiyon, hazir giyim, deri ve deri mamulleri tesisleri
icin kurumlar vergisi oraninin 5 yil siireyle %15 oraninda diisiiriilerek %35 oraninda
uygulanmasina karar verilmistir.*’ Ayni zamanda tasinma oncesi istihdam da dahil
olmak {izere tasinma bolgesinde 5 yil siire i¢in SSK ig veren primi hazine tarafindan
kargilanacaktir ve tasmnma i¢in  gerekli nakliye desteginin  verilmesi

kararlastirilmugtir. **®

10.5.2.4. Ureticiye Ve Ihracatgiya Saglanan Kredi Ve Garanti

Diizenlemeleri

Yurtdis1 piyasalarin yasadigi likidite sikintisi, ihracatinin biiylik bir bolimiini
krizden birinci derecede etkilenen Avrupa iilkelerine yapan Tiirkiye’yi de yakindan

etkilemistir.

Yurti¢i ve yurtdisindan diisen talebin iiretim ve ihracat iizerindeki olumsuz etkilerin
kaldirilmas1 amaciyla ihracatcilara ve yurticgi piyasalarda 6zellikle KOBI’lere cesitli

kredi imkanlar1 taninmustir.

“KOBI’lere daralan finansal piyasalarla zorlasan kredi imkanlar1 karsisinda sifir ya da diisiik
faizli kredi imkani taninmistir. Vergi ve SGK borcu bulunanlara da s6z konusu krediden
yararlanma imkan1 saglanmistir. Finansman sorunun ¢éziimlenmesi amaciyla ayn1 zamanda

Kredi Garanti Destegi uygulamasi baslatilmistir. 6 aydan 4 yila kadar olan TL, doéviz ve

5 «Kiiresel Mali Krize Kars1 Politika Tedbirleri”, (¢evrimigi)
gtétp://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/PolitikaﬁTedbirleri.pdf, Agustos 2010,s.y.

A.e.
7 «K rize Karst Alinan 36 Onlem, Tekstili Hasta Yatagindan Kaldirmaya Yetmedi”, (¢evrimici)
http://www.tekstilisveren.org/ttsis//index.php?option=com_content&task=view&id=431&Itemid=1,
Agustos 2010,s.y.
BEA e
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dovize endeksli krediler destek kapsaminda yer alacaktir. Kredi garanti kurumlarina 1 milyar
TL kaynak aktarilacaktir. Kredinin %65’ine Kredi Garanti Kurumu tarafindan kefalet
saglanacak, kredi riskinin %35°1 bankalar tarafindan {stlenilecektir. S6z konusu kredilerin
Bakanlar Kurulu Karari’nin 15 Temmuz 2009’da yayinlanmasinin ardindan 2 y1l gegerliligi

439
bulunacaktir.”™”

Saglanacak destekler nedeniyle KOSGEB biitgesi 2009 yilinda bir 6nceki doneme

gore %48 oraninda arttirilmugtir,**°

Ihracat reeskont kredisi limitleri kademeli olarak 500 milyon ABD dolarindan 2.5

milyar dolara yiikseltilmistir.**!

“Ziraat Bankasi ve Tarim Kredi Kooperatifleri’nden saglanan diisiik faizli tarim kredilerinin
vadesi isletme kredileri i¢in 18 aydan 24 aya, yatirim krediler i¢in ise 5 yildan 7 yila

cikarilmistir. Firmalarin Eximbank kredilerinin limitleri arttirilirken dogrudan kullandirilan

kisa vadeli kredilerde geri 6deme vadeleri 2009 Ocak-Mart doneminde 3 ay uzatilmigtir «hd2

10.5.2.5. Kredi Kullandirim1 Ve Kredi Kartina Iliskin Diizenlemeler

Tiirkiye’de biriken kredi karti borglar1 reel ve finansal sektdriin yani sira sosyal

hayat1 da ¢ikmaza sokacak denli biiyiik bir sorun haline gelmistir.

Kriz ¢ercevesinde daha da tetiklenen bu bor¢ ve yiikiimliilikklere iliskin 31 Mayis
2009 tarihi itibariyle 0deme ihtar1 ¢ekilen, icra takibi baglatilan ya da banka
tarafindan takip olunan kredilerde yeniden yapilandirma imkan1 getirilmistir. ***

BDDK, Hazine Miistesarligt ve TCMB’nin de onayi ile asgari 6deme tutarinin

%20’den %40°a kadar arttirmaya ve gerekirse tekrar diisirmeye yetkili kilinmustir.***

9 «Kiiresel Mali Krize Kars1 Politika Tedbirleri”, (Cevirimigi)
http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf, Agustos 2010,s.y.
40 «K OSGEB Kanunu Degisti”, (¢evrimici) http://www.sanayi.gov.tr/PressReleases.aspx?datalD=26,
Temmuz 2010,s.y.
“1 TCMB, “2009 Yilinda Para Ve Kur Politikasi”, 16 Aralik 2008, Ankara,s.1 8,(cevrimigi)
gtztp://www.tcmb.gov.tr/yeni/duyuru/2008/BaskaniParaP0109.pdf Temmuz 2010,s.y.

A, s.y.
3 «Kredi Kart: Baris1 784,6 Milyon Lira Tutarina Ulast1”, (¢evrimigi)
http://www.kredikartlari.us/tag/kredi-karti-borcu/page/2, Temmuz 2010,s.y.
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10.5.2.6. Kriz Siirecinden Gegen Firma Ornekleri

Firmalar, iiretim, maliyetler, finansman ve yeni yatirimlar acisindan krizden
etkilenerek bir takim politikalar izlemistir. Goriisiilen insaat sektorii, kimya sektorii

ve turizm sektoriinden ii¢ firmanin kriz siirecine iliskin gortisleri asagidaki gibidir.

Tiirkiye’nin onde gelen insaat firmalarindan Dumankaya Insaat Sanayi ve Ticaret
A.S.’den Finans Miidiiri Nedim Ddlen ile goriisiilerek, krizin etkileri, aldiklar

onlemler ve hiikiimetin alig1 dnlemlere hakkindaki goriis ve dnerileri alinmugtir.
Firmanin krizde izledigi politika:

“Krizde elimizdeki arsalara maliyeti diisiik, karliligi normal ADRES projeleri iirettik.
Sirketin piyasadaki olumlu imaj1 sayesinde kriz doneminde toplam 3 adet projede
1000 adetlik stogu kisa siirede ve pesin nakit agirlikli sattik. Bu bize likidite kolaylig
sagladi. Bunun yani sira tasarruf tedbirleri alarak maliyetleri siki bir bigimde kontrol
altinda tuttuk. Zaten biitce disiplinimiz vardi. Bu daha da keskinlesti. Bir de pazar
analizlerini iyi yaparak, hangi bolgede hangi tip dairelerin hangi fiyattan

satilabilecegini tespit ettik. Bu da bize pazarda kolaylik sagladi.

Sektordeki diger biiyiik oyuncularda benzer yollar izlediler. Mali yapilar da saglam
ve dengeli olunca sektdor bundan ¢ok etkilenmedi. Esas itibariyle Tiirkiye’de
Mortgage krizi yoktu.nSadece yurt disindaki mortgage kaynakli kriz bize likidite

krizi olarak yansidi. Bu da sektoriin saglam durmasinda en biiyiik etkendi.”
Maliyet artiglarinin firma projeleri tizerindeki etkileri:

“Maliyetler zaten fizibiliteler nedeniyle dnceden tahmin edilmektedir. Ozellikle
nakdi olan firmalar krizde satin almada avantaj yasadilar. Biz de hem bundan

faydalandik, hem de gereksiz maliyetleri kistik. Mevcut projelerimizin iceriginde bir

4 «“Kiiresel Mali Krize Kars1 Politika Tedbirleri”, (¢evrimigi)
http://www.hazine.gov.tr/doc/Guncel/Politika_Tedbirleri.pdf, Agustos 2010,s.y.
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degisiklik olmadi. Imalatlar mevcut projelerde devam etti. Projelerimizi zamaninda
teslim ettik: Konsept ve Trend Ekstra projeleri.Yeni girilen projelerde de farkli bir
yola basladik. Artik kendimiz imal etmek yerine , ihale sistematigi ile bir firmaya isi

vermekteyiz. Boylece personel ve mobilizasyondan tasarruf saglayacagiz.”
Hiikiimetin sektdr i¢in aldig1 6nlemlerin degerlendirilmesi:

“Hiikiimet net 150 m”>’den biiyilkk dairelerde KDV oranim1 % 18 den % 8’e bir
siireligine diisiirdii. Bu da bu tip konutlarda satis hiz1 sagladi. Ancak net 150 m’diisiik
dairelerde; imalatlarda % 18 olarak 6denen KDV, satislarda % 1 KDV uygulanmasi
nedeniyle, % 17’lik bir alacak dogurmaktadir. Bu da ancak projenin bitimiyle talep
edilmektedir. Boylece her donem &denen KDV’ler 4 yil iginde alinabilmektedir.
Bunun her yil alinabilmesine imkan veren bir diizenleme firmalar likidite agisindan

rahatlatacaktir.”

Ithalat ve ihracat yapan bir kimya firmas1 olan Baygog Firmasi’ndan Dis Ticaret
Sorumlusu Eyiip Erkan Ozbey ile goriisiilerek, kriz siirecinin kimya sektorii ve

firmalar1 agisindan etkilerine iliskin goriis ve Onerileri alinmgtir.
Maliyet artiglarinin firma projeleri ve sektor lizerindeki etkileri:

“Sirketimizde kimya sektoriinde Tirkiye merkezli uluslararast bir firma olmakla
beraber agirlik olarak ithalat yapan ve stok tutan bir firma olarak bu durumdan
oldukca etkilendi. Mortgage kriziyle beraber petrol fiyatlarindaki sert diisiis, tiim
diinyadaki talep daralmasi ve kur ve paritedeki hizli degisimler sebebiyle ozellikle

kur riski tagiyan ve stok tutan firmalar bu durumdan ¢ok etkilendi.”
Firmanin krizde izledigi politika:

“Sirketimiz kriz doneminde personel sayisini azaltarak ve genel giderlerde kisintiya
giderek maliyetleri azaltma yoluna giderken ayn1 zamanda elindeki stoklari mallarin
maliyetini gozetmeden nakit girdisi elde etmek adina diisiik fiyattan satis yoluna

gitti. Boylece kisa vadede basarili bir sekilde nakit dengesini saglamay1 bagardi.”
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Fettahoglu Turizm’den Yonetim Kurulu Baskan1 Siikrii Fettahoglu’nun krizin firmasi

tizerindeki etkileri ve firma politikalarina iliskin goriisleri alinmstir.
Firmanin krizde izledigi politika:

“Firmamiz kriz doneminde likiditenin daralmasi nedeniyle 6zkaynak kullanimi

yoluna gitmistir.”
Talebin genel seyri ve projeler lizerindeki etkisi:

“Firmamizin faaliyet alan1 ¢ercevesinde talepte biiyiik 6lgekli diisiis yasanmamustir.

Talepteki kiiciik 6lgekli daralma, giiclii 6zkaynaklar ile kompanse edilmistir. “
Hiikiimetin krize yonelik politikalarinin degerlendirilmesi:

“2008 Krizi’'nin onceki krizlere gore daha iyi yonetildigini ve alinan dnlemlerin

gorece daha etkin oldugunu diistiniiyorum.”

10.5.3.  Mortgage Krizinin Tirkiye’deki Finansal Piyasalarina Etkisi

Uzerine Ekonometrik Calisma

IMKB 100 endeksi reel getiri oran lizerinde, reel doviz kuru getiri oran1 ve DJ reel
getiri oraninin etkileri incelenecektir. S6z konusu bagimsiz degiskenlerin etkileri
Tirkiye’deki finansal piyasalarin derinligi ve borsa icin gosterge niteligi tasiyan DJ

endeksinin 6nemi model ¢ergevesinde ispatlanacaktir.

Veriler kriz 6ncesi ve kriz sonrasi donem olarak degerlendirilerek, etkilesimin yonii
ve derecesi karsilagtirilacaktir. Mortgage krizinin temelleri, 6ncesine dayanmakla
birlikte ekonomik gostergeler icin Lehman Brothers’in batmasi bir doniim noktasidir.
Libor-Ois spreadi ve VIX (volatility index)’e iliskin grafikler incelendiginde, Ekim

2008 krizin verilere yansidigi donem olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Sekil 18:Libor-Ois spreadi
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Kaynak: Reuters

Grafikte de goriildiigii tizere 15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in iflasi ile baglayan
panik, bankalar aras1 bor¢lanmay1 gii¢lestirmistir.**> Bu nedenle libor ve overnight

bor¢lanma faizleri arasindaki fark (Libor-Ois spreadi) ciddi bir sekilde yiikselmistir.

#3 «Lehman Brothers’in iflasiyla Basladi Hersey”,(¢evrimici)
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=RadikalDetay&Date=15.9.2009& ArticleID=954600
Agustos 2010

]
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Sekil 19:VIX

VIX
70

60 -
50

40 -
30

5\3
J
|

20 -
10

Ocak 08
Mart 08 -
Mayis 08 -
Temmuz 08
Eylll 08 -
Kasim 08 -
Ocak 09 |
Mart 09 -
Mayis 09 -
Eylal 09 -
Kasim 09 -
Ocak 10
Mart 10 -
Mayis 10 -
Eylul 10 -

Temmuz 09 -
Temmuz 10 -

Kaynak: Forex

Piyasalardaki yakinda doneme iliskin beklenen volatiliteyi dlgen 6nemli bir endeks
olan VIX’te de Ekim 2008 tarihli yukar1 yonlii hareketlenme goriilmektedir.**® Soz

konusu endeks yatirimcinin gelismelere duyarliligini 6lgmekte olup, DJ’da meydana

gelen dalgalanma i¢in 6nemli bir gostergedir.

Bu gostergeler baz alinarak, 2006 Subat-2008 Ekim ve 2008 Kasim-2010 Haziran

aylik verileri ile iki ayr1 model kurulmustur.**’
Kurulan modelde:

C: sabit parametre

IMKB : IMKB 100 endeksi reel getiri orant

RDK : Reel efektif doviz kuru getiri orani

4 Demir vd.,a.g.e.,s.60
7 Modele iliskin gerekli testler E-views programu ile gergeklestirilmistir.
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DJ : DJ reel getiri oranin1 gostermektedir.

Tiim veriler 2003 bazli TUFE ile deflate edilmistir.

10.5.3.1. 02/2006—-10/2008 Dénemine Ait Regresyon Modeli Sonuglari

[Ik modelimiz olan reel ddviz kuru getiri oran1 ve DJ reel getiri oranmin 2008 Kasim
ay1 oOncesinde IMKB 100 endeksi reel getiri orammnin {izerindeki etkileri

incelenmistir.

Tablo 11:02/2006-10/2008 Donemine Ait Regresyon Modeli

Dependent Variable: IMKB
Method: Least Squares

Date: 10/16/10 Time: 17:36
Sample: 2006M02 2008M 10

Included observations: 33

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.008949  0.007088 -1.262519 0.2165
RDK 0.940203  0.203987 4.609135 0.0001
DJ 1.118253  0.155367 7.197506 0.0000
R-squared 0.831534 Mean dependent var -0.024885
Adjusted R-squared 0.820303 S.D. dependent var 0.091326
S.E. of regression 0.038714 Akaike info criterion -3.578729
Sum squared resid 0.044963 Schwarz criterion -3.442683
Log likelihood 62.04903 F-statistic 74.03857
Durbin-Watson stat 1.939386 Prob(F-statistic) 0.000000

1.Adim: Degiskenlerin Anlamliliginin Test Edilmesi

f(IMKB) = C+ B, RDK+ 8; DJ

Parametrelerin tek tek anlamliliginin testi;
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t anlamlilik testleri ;

Ho: 3,=0

Hi: 3,40

Prob (C )=0.2165> 0,10 Ho kabul; parametre anlamsiz
Ho: 3,=0

Hi: 3,740

Prob (RDK)= 0.0001< 0,10 Ho red; parametre anlamli
Ho: 335=0

Hai: 3:#0

Prob (DJ)=0.0000< 0,10 Ho kabul; parametre anlaml1
Parametrelerin birlikte anlamliliginin testi,

F anlamlilik testi ;

F testinde regresyon sabiti hari¢ regresyon katsayilarinin birlikte anlamliligr test
edilir. Bu iglem yapilirken hipotez kurma siirecinde sabit katsayi parametresi yer

almaz.

Ho: 82: 133 =0

Hi: By#Bs£0

F Prob = 0.000000 < 0,10 Ho red; parametreler birlikte anlaml1

2.Adim: Kalintilarin Normalliginin Testi : Jarque-Bera Normallik Testi
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Jarque-Bera testi hata terimlerinin dagilimlarini inceleyen ve nitelikli karar vermeye

yarayan bir testtir.***

Tablo 12: 02/2006-10/2008 Donemi Jarque-Bera testi

12
Series: Residuals
10 Sample 2006M02 2008M10
Observations 33
8 Mean -1.68e-18
Median -0.001893
6. Maximum 0.103610
Minimum -0.075304
Std. Dev. 0.037485
44 Skewness 0.171192
Kurtosis 3.533950
? Jarque-Bera  0.553203
0 - - - Probability 0.758357
Tt T Tt T T T T 1 T

-0.10 -0.05 -0.00 0.05 0.10

Jaque-Berra istatistik degeri biitiin kosullarda 2 serbestlik derecesinde ki-kare degeri

ile karsilastirilir.

Ho:Kalintilar normal dagilmaktadir

Hi: Kalintilar normal dagilmamaktadir

JB ~ X?

0,553 <4.61

Ho kabul edilir , hata terimleri normal dagilmaktadir.

3.Adim : Otokorelasyon Tespiti

448 Gujarati, “Basic Econometrics, Fourth Edition, The McGraw—Hill, Companies”, 2004, s.154
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Otokorelasyon zaman ve mekan icinde siralanan gozlem dizilerinin birimleri
arasindaki iligskidir. Klasik regresyon modeli bdyle bir ardisik bagimliligin var

olmadigini varsayar.

Durbin-Watson d testi birinci mertebeden otokorelasyonun saptanmasi igin

kullanilan bir testtir.

DW-d degeri ile otokorelasyon katsayisi p arasinda Dw-d=2(1-p) seklinde bir
baglanti oldugu varsayilir.** Bu iliskiden faydalamlarak asagidaki sekle gore

hesaplanan DW-d degerlerinin otokorelasyon durumu test edilebilir.

p:O —’DWd =2

p=] ——>DWd=0 0 (+OK) 2 OK(yok)  (-OK) 4

p=-1 ——>DWd= 4

Hp: p=0 1.mertebeden otokorelasyon yok
H;: p#0 1.mertebeden otokorelasyon var
Modelde DWd degeri 1.939386 olarak bulunmustur.

Daha sonra DW-d tablosundan dl ve du degerleri bulunur. Bu degerler n= 33 ; p=
2serbestlik derecesi ile dlI=1,07ve du=1,34 olarak bulunur ve asagidaki semaya gore

otokorelasyon durumu hakkinda karar verilir:

*° Durbin Watson, (gevrimici)

http://bilgiteknoloji.net/ekonometri/ekotest/e03_otokorelasyon.asp#311, Agustos 2010,s.y.
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(+)OK Kararsiz l.mertebeden OK yok Kararsiz (-) OK

0 dl du 2 4-du 4-dl 4

(1,07) (1,34) (2,66) (2,93)

Semaya gére DW-d degerimiz 2.66< DW-d < 2.93 aralifinda kaldig1 i¢in kararsiz
bolgeye diiser.Boyle bir durum séz konusu oldugunda oto korelasyon varligi
hakkinda yorum yapamayiz.Bu durumda yiiksek mertebeden otokorelasyonun testini

yapacagiz.

4.Adim: Yiiksek Dereceden Otokorelasyonun Test Edilmesi: Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Testi (12.Mertebeden)

Breusch-Godfrey testinde kalintilar modele bagimsiz  degisken olarak

alimmaktadir.*°

*% Durbin Watson, (gevrimici)

http://bilgiteknoloji.net/ekonometri/ekotest/e03_otokorelasyon.asp#311, Agustos 2010,s.y.
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Tablo 13:02/2006-10/2008 Donemi Breusch-Godfrey Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.754404 Probability 0.136298
Obs*R-squared 17.78984 Probability 0.122222
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/16/10 Time: 17:37

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic =~ Prob.

C -0.001064 0.006361 -0.167195 0.8691
RDK 0.420113  0.223775 1.877391  0.0768
DJ -0.456634 0.205693 -2.219976 0.0395
RESID(-1) 0.025789  0.215300 0.119783  0.9060
RESID(-2) -0.493473  0.229381 -2.151322 0.0453
RESID(-3) 0.160813  0.211704 0.759613  0.4573
RESID(-4) -0.155473  0.223423 -0.695866 0.4954
RESID(-5) 0.356362  0.237038 1.503396  0.1501
RESID(-6) -0.401149 0.236418 -1.696777 0.1070
RESID(-7) 0.104759  0.235391 0.445041  0.6616
RESID(-8) -0.148800 0.238054 -0.625067 0.5398
RESID(-9) 0.127626  0.237367 0.537675  0.5974
RESID(-10) -0.781924  0.261493 -2.990225 0.0079
RESID(-11) -0.351717 0.291935 -1.204779 0.2439
RESID(-12) -0.228474  0.278937 -0.819089 0.4234
R-squared 0.539086 Mean dependent var -1.68E-18
Adjusted R-squared  0.180597 S.D. dependent var  0.037485



S.E. of regression 0.033931 Akaike info criterion -3.626000
Sum squared resid ~ 0.020724 Schwarz criterion ~ -2.945769
Log likelihood 74.82900 F-statistic 1.503775
Durbin-Watson stat  2.348546 Prob(F-statistic) 0.205494

Hp: pi=0  l.mertebeden otokorelasyon yok

Hi: p1#0  1.mertebeden otokorelasyon var

F-statistic 1.754404  Probability 0.136298
Obs*R-squared 17.78984  Probability 0.122222

Prob(Obs*R-squared) =0.122222 > 0.10 Ho Kabul; 12. Mertebeden O.K. Yoktur

12. mertebeye kadar otokorelasyonun testin otokorelasyon olmamasi yoniinde

¢itkmasi ,kurulan dogrusal modelde otokorelasyon olmadigini kanitlamistir.

5.Adim: Coklu Dogrusal Baglantinin Tespit Edilmesi

Basit anlamda ¢oklu baglanti regresyonun biitiin veya bazi agiklayici degiskenleri
arasinda kesin dogrusal bir iligkinin varlig1 anlamima gelmektedir. Eger bir modelde
onemli derecede ¢oklu baglant1 var ise standart hatalar oldugundan biiyiik tahmin

edilir ve katsayilarin giivenirligi azalir.

Coklu baglantinin nedenleri:

1. Kullanilan veri derleme yontemi

2. Modelde veya 6rneklemdeki sinirlamalar
3. Degiskenler arasindaki iktisadi iliski

4. Caligilan veri azlig

Kurulan ve kabul edilen dogrusal modelin diizeltilmis*>' R*'si % 0.820303 gibi
yiiksek bir degere sahipken F ve t testlerinin hepsi anlamli ¢ikmig bulunmaktadir. Bu

1 Cok degiskenli regresyon modellerinde R? yerine diizeltilmis R yorumlarnr.
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durum R* F ve t degerlerinin yorumlanmasinda kullanilan 1. kriter durumuna

452

uymaktadir~".S6z konusu durum da Coklu Dogrusal Baglantinin tespitinin

arastirilmasina gerek duyulmamustir.
6.Adim: Degisen Varyansin Tespiti

Klasik dogrusal regresyon modelinin 6nemli bir varsayimi anakiitle fonksiyonunda
goriinen u; hata terimlerinin sabit varyansli, yani gozlemler itibari ile ayn1 oldugunu

ileri siirer.*>

Degisen varyansin tespiti i¢in gelistirilmis bircok test mevcuttur modelimizde
degisen varyans olup olmadigim1 bulmak i¢in White Heteroskedasite testi

uygulanacaktir.

#2 1. Durum: R? yiiksek F ve t testlerinin hepsi anlamli ise kurulan model ideal modeldir.
3 White Heteroskedasite, (¢evrimigi)
http://bilgiteknoloji.net/ekonometri/ekotest/e03_otokorelasyon.asp#311, Agustos 2010,s.y.
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Modele uygulanirsa;

Tablo 14:02/2006-10/2008 Donemi White Heteroskedasite Testi

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.350409 Probability 0.877446
Obs*R-squared 2.010901 Probability 0.847635
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 10/16/10 Time: 17:38

Sample: 2006M02 2008M10

Included observations: 33

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic =~ Prob.

C 0.001247  0.000555 2.245942  0.0331
RDK 0.000997  0.014239 0.069994  0.9447
RDK"2 0.170447  0.295704 0.576410  0.5691
RDK*DJ -0.667400 0.695304 -0.959868 0.3456
DJ 0.019863  0.019975 0.994400  0.3289
DJ"2 0.297322  0.288727 1.029770  0.3123
R-squared 0.060936 Mean dependent var 0.001363
Adjusted R-squared -0.112964 S.D. dependent var  0.002203
S.E. of regression 0.002324 Akaike info criterion -9.128428
Sum squared resid ~ 0.000146 Schwarz criterion ~ -8.856335
Log likelihood 156.6191 F-statistic 0.350409
Durbin-Watson stat  2.286123 Prob(F-statistic) 0.877446
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Ho: B;= B,= B3= B4= Bs (Homoskedasite vardir)
H;: Bo# B3# B3 # B4# Bs(Heteroskedasite vardir)
n*R2~X?

=33x0.060936=2.2888

X?%s5.0.10=9.24

2.2888<9.24 Ho Kabul ; Degisen Varyans yoktur.
7.Adim : Yapisal Kirilma Analizi

Genel olarak arastirma yapilan donem icinde degiskenlerin verilerinde iktisadi
soklar, kurakliklar, felaketler gibi durumlar nedeniyle bir kirilma yasanabilir. Bu
kirilmalar genelde regresyon dogrusunun egimini degistirirler. Bu kirilma
durumlarinin dikkate alinmamasi modelde tanimlama hatalar1 yapilmasina ve
parametrelerin kararsiz 6zellik sergilemelerine neden olabilir. Bu nedenle kirilmanin
varligt Chow, CUSUM, CUSUM SQ gibi testler ile arastirilmali eger bir kirilmaya

rastlanirsa bunun kukla degisken yontemi ile giderilmesine ¢alistimalidir. ***

Calismamizda yapisal kirilma Cusum SQ testi ile sinanacaktir.

% Cusum SQ testi, (¢evrimigi)

http://bilgiteknoloji.net/ekonometri/ekotest/e03_otokorelasyon.asp#311, Agustos 2010,s.y.
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Tablo 15:02/2006-10/2008 Donemi Cusum SQ Testi

1.6

1.2

0.8 -

0.4 -

0.0

-0.4

Cusum SQ testi sonuglarima goére modelimizde herhangi bir yapisal kirilma

bulgusuna rastlanmamustir.

8.Adim: Spesifikasyon Hatalarinin Tespiti

Ekonometrik bir modelde spesifikasyon hatasia sebep olan 4 tiir durum vardir*>;

1. Modele gerekli degiskenin alinmamasi
2. Modele gereksiz degisken alinmasi

3. Fonksiyonel formun yanlis belirlenmesi
4. Ol¢me hatalar1

Yapilan spesifikasyon hatalart hem ekonometrik degerlendirmeleri hem de
istatistiksel ~degerlendirmeleri olumsuz etkiler. Serbestlik dereceleri diiger,
dolayisiyla tablo degerleri degisir. Spesifikasyon hatalar1 ayni zamanda c¢oklu

dogrusal baglantiya neden olabilir.

% “Ep Kiigiik Kareler Yontemi”,(¢evrimici) http://www.akademikdestek.net/info/ekky.htm, Agustos
2010,s.y.
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Ramsey Reset testi ile spesifikasyon hatasi smanirken bagimli degiskenin iistel
degeri modele bagimsiz degisken olarak katilmaktadir. Boylece biri kisith digeri

kisitsiz iki model elde edilir.

Tablo 16:02/2006—10/2008 Donemi Ramsey-Reset Testi

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.126865 Probability 0.724283
Log likelihood ratio  0.144049 Probability 0.704289
Test Equation:

Dependent Variable: IMKB
Method: Least Squares
Date: 10/16/10 Time: 17:39
Sample: 2006M02 2008M10

Included observations: 33

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C -0.009406  0.007307 -1.287261 0.2082
RDK 0.952087  0.209693 4.540378  0.0001
DJ 1.190108  0.256048 4.647994  0.0001
FITTED"2 0.201227  0.564956 0.356181  0.7243
R-squared 0.832267 Mean dependent var -0.024885
Adjusted R-squared 0.814916 S.D. dependent var 0.091326

Akaike info

S.E. of regression 0.039290  criterion -3.522488
Sum squared resid ~ 0.044767 Schwarz criterion  -3.341093
Log likelihood 62.12105 F-statistic 47.96476

Durbin-Watson stat  1.911187 Prob(F-statistic) 0.000000
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Hoy: Spesifikasyon hatas1 yoktur
H;: Spesifikasyon hatas1 vardir
Prob(F-statistic )= 0.724283 > 0,10 Ho kabul,spesifikasyon hatas1 yoktur

0.10 hata pay1 ile Ramsey Reset testi sonucunda modelimizde spesifikasyon hatasi

bulunmadig kanitlanmastir.
9. Adim : Sonuglarin Yorumlanmasi
IMKB = 0.940203 RDK+1.118253 DJ

Tahmin edilen modele gore, determinasyon katsayisi % 83.15 diizeyinde
gerceklesmistir. 0.10 hata payr ile RDK VE DJ degiskenleri anlamlhi ¢ikmustir.
Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskende meydana gelen degisimi
%83.15 oraninda agiklamaktadir.

Buna gore reel doviz kuru getiri orani ile DJ getiri oraninda hig¢bir degisme
olmaksizin iilkemizdeki otonom reel IMKB 100 endeksi getiri orami iizerinde diger

faktorlerin etkisi bulunmamaktadir.

Modelde IMKB 100 endeksi reel getiri orani ile reel ddviz kuru getiri oran1 arasinda
dogru yonlii bir iliski ¢ikmistir. Diger degiskenler sabit iken reel doviz getiri
oranindaki %1 birimlik degisim IMKB 100 endeksi reel getiri orani iizerinde ayni

yonde ortalama %0.940203 birimlik degisime neden olacaktir.

Modelde IMKB 100 endeksi reel getiri oran1 DJ reel getiri orani arasinda dogru
yonlii bir iliski ¢ikmistir. DJ reel getiri oranindaki %1 birimlik degisim , IMKB 100
endeksi reel getiri oraninda ayni yonli olarak ortalama 9%1.118253 birimlik

degisime neden olacaktir.
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10.5.3.2.  11/2008-06/2010 Dénemine Ait Regresyon Modeli Sonuclari

Ikinci modelimiz olan reel doviz kuru getiri oram1 ve DJ reel getiri oranmin kriz

déneminde IMKB 100 endeksi reel getiri oraninin iizerindeki etkileri incelenmistir.

Tablo 17:11/2008-06/2010 Donemi Regresyon Modeli

Dependent Variable: IMKB
Method: Least Squares
Date: 10/16/10 Time: 17:42
Sample: 2008M11 2010M06

Included observations: 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C 0.022731  0.010272 2.213005  0.0409
RDK 0.985679  0.533814 1.846484  0.0823
DJ 1.099427  0.232072 4.737445  0.0002
R-squared 0.703953 Mean dependent var 0.025545

Adjusted R-squared 0.669123

S.E. of regression 0.044717
Sum squared resid ~ 0.033993
Log likelihood 35.39448

Durbin-Watson stat  1.822978

S.D. dependent var 0.077739

Akaike info
criterion -3.239448

Schwarz criterion  -3.090088
F-statistic 20.21161

Prob(F-statistic) 0.000032
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1.Adim: Degiskenlerin Anlamliliginin Test Edilmesi

f(IMKB) = C; B, RDK B3 DJ

Parametrelerin tek tek anlamliliginin testi;

t anlamlilik testleri ;

Ho: Bl=0

Hi: 3,#0

Prob (C )= 0.0409 <0,10 Ho red; parametre anlamli

Ho: 3,=0

Hi: 3,40

Prob (RDK)=0.0823< 0,10 Ho red; parametre anlaml1

Ho: 83:()

Hai: 3:#0

Prob (DJ)=0.0002< 0,10 Ho kabul; parametre anlaml1

Parametrelerin birlikte anlamliliginin testi,

F anlamlilik testi ;

Ho: 82: 133 =0

Hi: By#Bs£0

F Prob = 0.000032< 0,10 Ho red; parametreler birlikte anlaml
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2.Adim: Kalintilarin Normalliginin Testi : Jarque-Bera Normallik Testi

Jaque-Berra istatistik degeri biitlin kosullarda 2 serbestlik derecesinde ki-kare degeri

ile karsilastirilir.

Tablo 18:11/2008—06/2010 Donemi Jarque-Bera Testi

8
Series: Residuals
74 Sample 2008M11 2010M06
6 Observations 20
Mean 3.47e-19
51 Median 0.000812
4. Maximum 0.074103
Minimum -0.115919
3] Std. Dev. 0.042298
Skewness -0.816807
2- Kurtosis 4116521
14 Jarque-Bera  3.262761
0 - - - Probability 0.195659
i |

-0.10 -0.05 -0.00 0.05

Ho:Kalintilar normal dagilmaktadir

Hi: Kalintilar normal dagilmamaktadir

JB ~ X2

3.262761 <4.61

Ho kabul edilir , hata terimleri normal dagilmaktadir.
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3.Adim : Otokorelasyon Tespiti Ve Kaldirilmasi, Durbin Watson Testi

=0 —» DWd=2

=l __, DWd=0 0 (+OK) 2 OK(yok)  (-OK) 4

p=-1 > DWd=4

Hp: p=0 1.mertebeden otokorelasyon yok
H;: p#0 1.mertebeden otokorelasyon var
Modelde DWd degeri 1.822978 olarak bulunmustur.

Daha sonra DW-d tablosundan dl ve du degerleri bulunur. Bu degerler n= 33 ; p=
2serbestlik derecesi ile dlI=1,10ve du=1,54 olarak bulunur ve agagidaki semaya gore

otokorelasyon durumu hakkinda karar verilir:

(+)OK Kararsiz I.mertebeden OK yok Kararsiz (-) OK
0 dl du 2 4-du 4-dl 4
(1,10) (1,54) (2,46) (2,9)
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Semaya goére DW-d degerimiz 1.54< DW-d < 2.46 araliginda kaldigi i¢in

l.dereceden otokorelasyonun olmadigi bolgeye diiser. Saglama niteligi tasimasi

acisindan modelde yiiksek dereceden otokorelasyonun da testi yapilacaktir.

4.Adim: Yiksek Dereceden Otokorelasyonun Test Edilmesi: Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Testi (12.Mertebeden)

Tablo 19:11/2008-06/2010 Donemi Breusch-Godfrey Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 6.753145 Probability 0.023217
Obs*R-squared 18.83772 Probability 0.092521
Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Method: Least Squares

Date: 10/16/10 Time: 17:43

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C 0.038464  0.010948 3.513369 0.0170
RDK -1.748749  0.579113 -3.019704 0.0294
DJ 1.566437  0.458365 3.417443  0.0189
RESID(-1) 0.618853  0.261082 2.370341  0.0639
RESID(-2) 0.212583  0.242600 0.876269  0.4210
RESID(-3) -2.488583  0.698940 -3.560511 0.0162
RESID(-4) -1.222018  0.350965 -3.481880 0.0176
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RESID(-5) 2.017779  0.442735 4.557537  0.0061
RESID(-6) -2.588402  0.512881 -5.046785 0.0039
RESID(-7) 0.762812  0.214046 3.563784  0.0161
RESID(-8) 0.793165  0.419288 1.891694  0.1171
RESID(-9) -1.460377  0.338182 -4.318315 0.0076
RESID(-10) -1.024350  0.479036 -2.138358  0.0855
RESID(-11) 2947755  0.627510 4.697543  0.0053
RESID(-12) -4.654952  1.083001 -4.298197 0.0077
R-squared 0.941886 Mean dependent var 3.47E-19
Adjusted R-squared 0.779167 S.D. dependent var 0.042298
Akaike info

S.E. of regression 0.019877  criterion -4.884796
Sum squared resid ~ 0.001975 Schwarz criterion ~ -4.137997
Log likelihood 63.84796 F-statistic 5.788410
Durbin-Watson stat  2.056360 Prob(F-statistic) 0.031552

Ho: p1=0

Hi: pi#0

F-statistic

Obs*R-squared

Prob(Obs*R-squared) =0.092521> 0.10 Ho Kabul; 12. Mertebeden O.K. Y oktur

6.753145

18.83772

l.mertebeden otokorelasyon yok

l.mertebeden otokorelasyon var

Probability 0.023217

Probability 0.092521

12. mertebeye kadar otokorelasyonun testinin otokorelasyon olmamasi yoniinde

¢itkmasi , kurulan dogrusal modelde otokorelasyon olmadigini kanitlamistir.
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5.Adim: Coklu Dogrusal Baglantinin Tespit Edilmesi Ve Kaldirilmasi

Kurulan ve kabul edilen dogrusal modelinin diizeltilmis R*'si %0.669123 degerine
sahipken F ve t testlerinin hepsi anlamli ¢ikmig bulunmaktadir. Bu durum R* F ve t
degerlerinin yorumlanmasinda kullanilan 1. kriter durumuna uymaktadir. S6z konusu

durum da Coklu Dogrusal Baglantinin tespitinin arastirilmasina gerek duyulmamustir.
6.Adim: Degisen Varyansin Tespiti Ve Diizeltilmesi

White Heteroskedasite testi ile degisen varyans sinanacaktir.

Modele uygulanirsa;

Tablo 20:11/2008-06/2010 Donemi White Heteroskedasite Testi

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.256364 Probability 0.929493
Obs*R-squared 1.677578 Probability 0.891712
Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares

Date: 10/16/10 Time: 17:46
Sample: 2008M11 2010M06

Included observations: 20

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C 0.001880 0.001207 1.557871 0.1416
RDK -0.020118 0.062211 -0.323378 0.7512

165



RDK"2 -0.571612  1.828982 -0.312530 0.7592

RDK*DJ -0.536932  1.299494 -0.413186 0.6857
DJ 0.011372  0.019681 0.577832  0.5726
DJ"2 0.172856  0.473329 0.365193  0.7204
R-squared 0.083879 Mean dependent var 0.001700

Adjusted R-squared -0.243307 S.D. dependent var  0.003078
S.E. of regression 0.003433 Akaike info criterion -8.267663
Sum squared resid ~ 0.000165 Schwarz criterion  -7.968943
Log likelihood 88.67663 F-statistic 0.256364

Durbin-Watson stat  2.390690 Prob(F-statistic) 0.929493

Ho: B;= Bo= B3= B4= Bs (Homoskedasite vardir)

H;: Bo# B3# B3 # B4# Bs(Heteroskedasite vardir)

n*R2-X2

=2x 0.083879=1.67758

X?s.0.10= 9.24

1.67758<9.24 Ho Kabul ; Degisen Varyans yoktur.

7.Adim : Yapisal Kirilma Analizi

Caligmamizda yapisal kirllma Cusum SQ testi ile sinanacaktir.
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Tablo 21:11/2008-06/2010 Dénemi Cusum SQ Testi

1.6

' T ' ' T : ' T '
09M04 09MO7  09M10

— T
10M01 10MO0O4

—— CUSUM of Squares

5% Significance

Cusum SQ testi sonuglarina gore modelimizde herhangi bir yapisal kirilma

bulgusuna rastlanmamustir.

8.Adim: Spesifikasyon Hatalarinin Tespiti

Ramsey Reset testi ile spresifikasyon hatasinin varligi sinanacaktir.

167



Tablo 22:11/2008-06/2010 Donemi Ramsey-Reset Testi Testi

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.405430  Probability 0.533303
Log likelihood ratio 0.500473  Probability 0.479292
Test Equation:

Dependent Variable: IMKB
Method: Least Squares
Date: 10/16/10 Time: 17:47
Sample: 2008M11 2010M06

Included observations: 20

Coefficie
Variable nt Std. Error  t-Statistic ~ Prob.
C 0.017431 0.013366  1.304120  0.2106
RDK 0.912253 0.555502  1.642214  0.1201
DJ 1.041702 0.253037 4.116790  0.0008
FITTED"2 1.179990 1.853191  0.636734  0.5333
R-squared 0.711269  Mean dependent var ~ 0.025545
Adjusted R-squared 0.657132  S.D. dependent var 0.077739
S.E. of regression 0.045520  Akaike info criterion  -3.164472
Sum squared resid 0.033153  Schwarz criterion -2.965325
Log likelihood 35.64472  F-statistic 13.13829
Durbin-Watson stat 2.002616  Prob(F-statistic) 0.000139
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Hoy: Spesifikasyon hatas1 yoktur
H;: Spesifikasyon hatas1 vardir
Prob(F-statistic )= 0.533303 > 0,10 Ho kabul,spesifikasyon hatas1 yoktur

0.10 hata pay1 ile Ramsey Reset testi sonucunda modelimizde spesifikasyon hatasi

bulunmadig kanitlanmastir.
9. Adim : Sonuglarin Yorumlanmasi
IMKB =0.022731 + 0.985679 RDK + 1.099427 DJ

Tahmin edilen modele gore, determinasyon Kkatsayist %70.39 diizeyinde
gerceklesmistir. 0.10 hata payi ile sabit parametre C ile RDK VE DJ bagimsiz
degiskenleri anlamli ¢ikmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimh

degiskende meydana gelen degisimi %70.39 oraninda agiklamaktadir.

Buna gore reel doviz kuru getiri orani ile DJ getiri oraninda hig¢bir degisme
olmadiginda ya da sifir degerini aldiginda iilkemizdeki otonom reel IMKB 100

endeksi getiri oraninin alacagi deger ortalama 0.022731 birimdir.

Modelde IMKB 100 endeksi reel getiri orani ile reel ddviz kuru getiri oran1 arasinda
dogru yonlii bir iliski ¢ikmistir. Diger degiskenler sabit iken reel doviz getiri
oranindaki %1 birimlik degisim IMKB 100 endeksi reel getiri orani iizerinde ayni

yonde ortalama %0.985679 birimlik degisime neden olacaktir.

Modelde IMKB 100 endeksi reel getiri oran1 DJ reel getiri orani arasinda dogru
yonlii bir iliski ¢ikmistir. DJ reel getiri oranindaki %1 birimlik degisim , IMKB 100
endeksi reel getiri oraninda ayni yonli olarak ortalama 91.099427 birimlik

degisime neden olacaktir.
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10.5.3.3.  Sonuglarin Degerlendirilmesi

Aragtirmanin basinda onsel bilgi ile olusturdugumuz model, ¢esitli istatistiki testler
uygulanarak her tiirlii varsayimdan sapma durumuna kars: test edilmistir. Sirasi ile

asagidaki asamalar tamamlanarak ;

1.Fonksiyonel formun dogru belirlenmesi

2 Kalintilarin normalliginin testi

3. Modelimizde otokorelasyon varliginin kanitlanmasi ve giderilmesi
4 Modelimizde ¢oklu baglanti1 sorunun olmadiginin kanitlanmasi

5 Modelimizde degisen varyans sorunun olmadiginin kanitlanmasi
6.Yapisal kiritlmanin olmadiginin kanitlanmast

7.Spesifikasyon hatasinin olmadiginin kanitlanmasi

Istatistiksel agidan sorunsuz ekonometrik modele ulasilmistir. Sonugta asagidaki iki

model tahmin edilmistir.

IMKB = f(C,RDK, DJ)

2/2006-10/2008 donemi icin : IMKB = 0.940203 RDK+1.118253 DJ
11/2008-06/2010 donemi i¢in : IMKB = 0.022731 + 0.985679 RDK + 1.099427 DJ

Her iki modelde IMKB 100 endeksi reel getiri orani ile reel déviz kuru getiri orani
arasinda dogru yonlii bir iligki ¢ikmistir. En yakin tarihli 6rnegimize gére Mortgage
Krizi’nde likidite sikigsikligi nedeni ile borsadan ¢ikan sicak paranin endeksi
diisiirdiigii ve artan doviz talebinin kuru yiikselttigi, TL’nin degerini diislirdigi
goriilecektir. Dolayistyla TL’nin déviz cinsleri karsisindaki degerinin gostergesi olan
reel efektif doviz kuru ve getirisi de kriz doneminde IMKB 100 endeksi getiri orani

ile ayn1 yonde bir seyir izlemistir. Tiirkiye 6rnegi icin reel doviz kuru daha ¢ok genel
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ekonomik bir gdsterge olarak kabul edilebilir. Ulkedeki finansal piyasalarin yeterince
derin olmamasi, reel efektif doviz kuru ve IMKB 100 endeksi reel getiri oranlarini
sicak para giris ¢ikiglarinda aym1 yonde ve birbirine oldukca yakin oranlarda
etkilemektedir. Tirkiye’de krizin etkilerinin hissedilmesinden sonra, reel efektif
doviz kuruna kars1 hassasiyet de artmistir. Normalde birbirine rakip yatirim araglari
olarak degerlendirilebilecek bu iki degisken arasindaki iliski ancak iilkenin i¢
dinamikleri ile agiklanabilecektir. Uretimin bile ithal girdi ile karsilandig1 Tiirkiye’de
reel efektif doviz kuru daha ¢ok ekonomik bir gdsterge niteligi tasimaktadir. ki
model karsilastirildiginda reel efektif doviz kuruna iligkin katsaymin 0.940203 iken
0.985679 olarak artmasi bunun bir gostergesidir.

Tiirkiye’de DJ getirisinin borsanm yonii iizerindeki etkisi bilinmektedir. Oyle ki
yatirimcilarin bir giin 6ncesine ait DJ kapanis degerini baz alarak bir sonraki giin
borsa agilmadan emirler verdigi bilinmektedir. Ozellikle ABD’de krizin ayak
seslerinin duyuldugu donemden itibaren izlenen politikalar ve bunlarin DJ’a
yansimalart yakindan takip edilmistir. Katsaymin 1’in {izerinde olmasi, degiskene
iliskin duyarlhiligin bir gostergesidir. Tiirkiye’de krizin etkilerinin hissedilmesinden
sonra piyasa, ABD’deki ekonomik gostergelerin yonii ve ikinci dip korkusu nedeni
ile i¢ dinamiklere yonelmistir. Bu da DJ’a iliskin katsayinin 1.118253 iken 1.099427

olarak azalmasi olarak modele yansimustir.

DJ reel getiri oraninin IMKB 100 endeksi reel getiri oran1 iizerindeki kriz dncesi ve
sonrasina ait etkisi énemini korumustur. Iki model kiyaslandiginda, reel déviz kuru
getiri oran1 ve DJ reel getri oranmnin kriz sonras1 IMKB 100 endeksi reel getiri orani
tizerindeki degisimleri agiklama kabiliyetinin azaldigi goriilmektedir. Bu da bize
krizle birlikte IMKB 100 endeksi reel getiri oram iizerinde diger etkenlerin dneminin
arttigim gostermektedir. ik modelde anlamsiz ¢ikan sabit parametrenin, 2008 Kasim
sonrast veriler ile kurulan modelde 0.022731 degerini almasit bunu destekler
niteliktedir. Tirkiye agisindan son donemler degerlendirilirse, O6rnegi Portekiz,
Yunanistan gibi yurtdis1 piyasalarina kiyasla daha iyimser bir havanin hakim kilinma

cabalari, reel faiz oranlarindaki gerileme, anayasa paketinin oylanmasi ile
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belirsizligin son bulmasi gibi ekonomik ve politik etkenlerin 2008 Ekim sonrasi

IMKB 100 endeksi reel getiri orani iizerinde etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
10.5.4. Kriz I¢in C6ziim Onerisi

Krizin etkileri degerlendirildiginde, ekonomiyi sekteye ugratan iki dnemli veri goze
carpmaktadir. Bunlardan ilki kisilan harcamalarin reel sektor gelir ve iiretimini

diistirdiigii, digeri de finansal piyasalarin kredi hacmini daralttigidir.

Bu kilit noktada faiz indirimi ile tiiketimin arttirtlmasi ¢ikis yolu olarak
kullanilabilir.° Tiirkiye’de enflasyona iliskin son ii¢ ayin verileri eksi ¢ikmaktadir
ve 12 aylik bazda enflasyon diisiis egilimindedir ve yilsonu beklentileri de % 8-10
araligindan % 7 -8 arahigina diismiistiir.”*’ Bu nedenle MB’nin daha gok enflasyonla
miicadele i¢in kullandig: faiz artirimina ihtiya¢ duyulmamaktadir. Yabanct yatirimen
icin cazip olan faiz oranlarindaki gerileme sicak para girigini diisiirecektir. Bu da
TL’nin deger kaybetmesine neden olarak ihracat¢iya destek saglayacaktir. Ancak
burada dogru analiz edilmesi gereken husus enflasyondaki gerilemenin uzun vadeli
mi yoksa gecici mi oldugunun dogru tayin edilmesi ve faiz indiriminin enflasyon ile

paralel olarak gergeklestirilmesidir.

Krizden nakdi bulunanlar yalnizca déviz kurunun etkilerine maruz kalarak faiz geliri
ile beslendiler. Dolayisiyla belirsizlik ortaminda hala yatirnm ve tiikketimden
kaciliyor. Oysa faizler diisiiriiliirse nakitte kalmanin tercih edilebilirligi diisecektir.
Ancak burada yine faiz oranmin diisiiriilmesinin enflasyon ile paralel olarak
yapilmasi gerekmektedir. Aksi halde diisen faizler tasarruf sahiplerini farkli alanlara
yonelterek harcamalarin artmasimna ve enflasyonun yeniden yiikselmesine neden

olacaktir.

En yiiksek bor¢lu devlettir. Dolayisiyla yiiksek faiz oranlari, kriz doneminde tekrar

bor¢lanmak zorunda kalacak olan devlet i¢in de biiyiik risk olugturmaktadir.

6 Egilmez, a.g.e.,s.104

7 Magfi Egilmez, “Faizi artirmak mi1 lazim diisiirmek mi?”,(¢evrimigi)
http://www.radikal.com.tr/Default.aspx?aType=RadikalYazarYazisi&Date=05.08.2010&ArticleID=1
011832, Agustos 2010
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Firmalarin krizde is¢i ¢ikarmalarin1 6nlemek i¢in gerekli tiim destek verilmelidir.
Krizden halk en ¢ok gelir kaybr ile etkilenmektedir. Ortalama 4 kisilik bir ailenin
gecimini saglayan bir is¢inin isten c¢ikarilmasi ekonomide 4 kisilik talep daralmasi
demektir. Bu da sirasiyla 6denmeyen borglar nedeniyle finansal piyasalari, diisen

talep ile iiretimi azaltarak reel sektorii etkisi altina almaktadir.

Kisiler kriz donemlerinde gelir kayb1 yasamasalar da onceki krizlerden tecriibe ile
tasarruf yoluna gidebilmektedir. Dolayisiyla burada tiiketimin devlet tarafindan
desteklenmesi gerekmektedir. Devlet yeni kamu yatirimlart ile s6z konusu
harcamalari tesvik ederek talepte gerekli canlanmaya katkida bulunabilecektir. Kamu
harcamalar1 artirilirken kaynak israfindan ka¢imilmalidir. Harcamalar tarim, sanayi
vb gibi sektorel kalkinmay: tesvik edecek alanlara kaydirilmalidir. ** Dolayisiyla
kamu harcamalar tiiketime degil, altyap: harcamalarina ydnelik olmalidir. Ozellikle
sanayi Uretiminin Oniindeki en biiyiikk engellerden biri olan enerji maliyetinin
diisiiriilmesine yonelik alt yap1 harcamalarina 6nem verilmelidir.**

Bireylere de bu siiregten ¢ikilmasi i¢in 6nemli gorevler diismektedir. Devletin gelir
kaybina tahammiiliiniin azaldigi bu donemde, yolsuzluk ve israfla miicadele
edilmelidir. Yerli iirlinlere yonelerek {ireticiye destek olunmalidir. Tasarruflarin

finansal kuruluslarda degerlendirilerek piyasaya dahil edilmesi saglanmalidir. *®°

Alinacak tiim Onlemler igin kiiresellesme ve sonuglari da goz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu nedenle kiiresel bir kriz olan mortgage krizinden c¢ikis yolu

aranirken {ilkelerin is birliginde bulunmalar1 politikalarin etkinligi i¢in sarttir.

*8 yrd. Dog. Dr. Ahmet Turgut (Nigde Universitesi i.i.B.F),”2010 Global Ekonomi Acisindan Umut

Verici” (¢evrimigi) http://www.tusiab.org/haber.aspx?lg=tr&id=51, Agustos 2010,s..y.

9 “fssizlikle Miicadele: Ulke Uygulamalari Ve Tiirkiye icin Oneriler”, (¢evrimici)
http://www.tisk.org.tr/yayinlar.asp?sbj=ic&id=3115, Agustos 2010, s.y.

49 Funda Ozkan, “Kim, ne yapmali?”, (¢evrimigi)
http://www.radikal.com.tr/Radikal.aspx?aType=RadikalYazar&ArticleID=927984& Y azar=FUNDA%
20%D6ZKAN&CategorylD=101, Agustos 2010,s.y.
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10.5.5. 2011 Yilina Iliskin Beklentiler

2008 yilinda yaganan krizin ardindan toparlanma siirecine giren diinya ekonomisinde, 2011
yilinda biliyiimenin hem diinyada hem de Tiirkiye’de bir miktar yavaslayacagi

diistinilmektedir.

Geligsmis {ilkelerde yasanan krizin ardindan hiikiimetler tarafindan yapilan tesvik
programlarinin sona ermesi, isttihdamin beklenen seviyelere ulagamamasi, hane halkinin
tasarruf egilimine yonelmesi ve i¢ talebin zayif seyrini korumasi, biiylimenin bir miktar

diisiis egilimine girebilecegini gostermektedir.

Tiirkiye’de ise krizin etkisiyle 2009 yilinda yiizde 4.7 kiigiilen ekonomi*®', 2010 yilinda
tekrar biiylime trendine gecerken, 2011 yilinda da bu trendin 2010 yilina gére bir miktar
azalarak siirmesi beklenmektedir. Krizin etkilerinin heniiz tam olarak atlatilamamasi,
gelismis iilkelerdeki yapisal sorunlarin ¢éziilememesi, Avrupa’da yiiksek kamu borcu olan
iilkelerde yasanan borg krizleri, geligsmis iilkelerdeki yiiksek cari ve kamu finansman agiklar,
geligmekte olan iilkelerin yiiksek cari denge fazlalari, orta vadeli saglikli global biiylimenin
oniindeki engeller olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye’de ise hiikiimetin aldigi tesvikler ve
sektoriiniin saglam yapisi sayesinde goreceli olarak daha hizli atlatilan krizin ardindan
toparlanma siirecine girilmistir. Ozellikle diisen faizlerin de etkisiyle i¢ talebin hizli bir
sekilde canlanmasi, Tiirkiye ekonomisinin yilin ilk iki ¢eyreginde ¢ift haneli biiylimesine
katki saglamistir. 2011 yilinda ise faiz oranlarinin diisiik seyrinin siirdiirmesi dngoriiliirken,
i¢ talebin canliligini korumasi beklenmektedir. Biiylimenin ise yiizde 4-5 araliginda olmasi
ongoriilmektedir.*** Bununla birlikte krizin etkisiyle azalan cari agigm, i¢ talepteki artisa

paralel tekrar ylikselise gegmesi dikkat edilmesi gereken bir husus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Sonug olarak, 2011 yilmin krizin etkilerinin biiyiik 6l¢iide silinecegi bir yil olmasi
beklenirken, gelismis {ilkelerde yapisal sorunlarin devam etmesi, finansal piyasalardaki
kirilganliklarin tam olarak giderilememesi, orta vadede saglikli biiyiimenin 6niinde duran
engeller olarak goze ¢carpmaktadir. Bu donemde devletlerin mali disiplin konusunda atacagi

adimlar, finansal piyasalarda yapilacak diizenlemeler ve biiylimenin siirdiiriilmesi global

461 «“Ekonomi 8 y1l sonra ilk kez kiiciildii”, (¢evrimigi)
http://www.cnnturk.com/2010/ekonomi/genel/03/3 1/ekonomi.8.yil.sonra.ilk.kez.kuculdu/570159.0/in

dex.html, Agustos 2010
2 Giingor Uras, “2011 Biitgesi Mali Kural’dan Daha Sik1”,(¢evrimici)
http://www.milliyet.com.tr/201 1-butcesi-mali-kural-dan-daha-siki/gungor-

uras/ekonomi/yazardetay/14.10.2010/1301247/default.htm, Agustos 2010
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ekonominin izleyecegi dnemli olgular olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye ekonomisinde ise
mali disiplinin 6nemli Ol¢iide saglanmasi, artan i¢ talebin etkisiyle hizli biiylimenin
stirdiiriilmesi beklenirken, bunun yaninda cari agik dikkat edilmesi gereken bir unsur olarak

gbze carpmaktadir.
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SONUC

Finans kuruluslarinca konut iizerinden alinan ipotek karsiliginda uzun vadeli konut
kredisi saglanmasmni dngoren bir finansman yéntemi olan mortgage sistemi’®, iki
yliz yili askin siiredir vade, faiz oranlari, finansal piyasalarin gelismisligi vb.
unsurlara dayanarak iilke, kurum ve miisterilere gore farkli uygulamalarla karsimiza

cikmaktadir.

Konut edinme igin bor¢lanma yoluna gidilmesi 1190’1 yillara dayanmaktadir.
Mortgage sistemini klasik konut edinme yonteminden farkli kilan, kredi veren
kurulusun alacagini nakde doniistiirmek i¢in, ipotek karsiliginda menkul kiymet ihrag

ederek, ikincil piyasada satiga sunmasidir.

ABD mortgage sisteminin en yaygin olarak kullanildig1 ve ikincil piyasalarin en ¢ok
gelisme gosterdigi iilke konumundadir. ABD bankacilik sisteminde rekabet
acisindan, bir bankanin diger bir eyalette sube agmasinin ¢ok zor olmasi, karliligi

arttirmak i¢in bankalar1 sanal iglemlere yéneltmistir.464

Uygulama ve denetime
yonelik hatalar, kredi derecelendirmelerinin dogru yapilmamasi, kredi yapisinin
bozulmasi, konut piyasalarinda balon fiyat artiglarina neden olmustur. 2007 yilinin
son ¢eyregine gelindiginde subprime kredilerin geri donmemesi ile kredi krizi olarak
baslayan siire¢, ikincil piyasalarda Odemelerin aksamasi ile likidite krizine

doniigsmiistir.

Mortgage sisteminde menkul kiymetlestirme siireci sonunda tahvil tiim finansal
kesimin alimina sunuldugundan, piyasadaki aksakliklar da finansal kesimin geneline
yansimistir. Uluslar arasi piyasada, sicak para sahipleri paralarmi {iilkelerine geri
cagirmistir. Genellikle bir piyasaya giris ¢ikislar yatirimcilar agisindan siirii giidiisii
cercevesinde gerceklestirilmektedir. Ancak giristeki siirii giidiisii etkisi daha yavas,
cikistaki siiri glidiisti etkisi ¢ok daha hizli olmaktadir.*®® Diger bir yandan gelismis

tilkelerdeki biiylimenin diigsmesi, talebin de gerilemesine yol agmistir. Bu da yapilan

463 Baloglu,a.g.e., s 9

4 Apak, Aytag, a.g.e., 5.228
5 Egilmez, a.g.e., 5.67
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ithalatin azalmasina nedeniyle gelismekte olan iilkelerin dis ticaret gelirlerini

azaltmis, dolayisiyla ekonomileri kii¢lilmeye baslamistir.

Tiirkiye’de mortgage sistemi konut finansman yontemlerinin arasinda yer almaktadir.
Ancak kredinin satildigi ikincil piyasalar ¢ok gelismemistir. Bununla birlikte,
mortgage kredisinin kullandirim siirecinde ABD’ye kiyasla daha secici ve garantili

davranilmistir.

Tirkiye ekonomisinin gelisiminin biiylik bir bolimii dis kaynaklara baghdir. Bu
nedenle kriz Tirkiye’de de ilk etkisini, ABD’de olusan likidite sikintisinin iilkedeki
sicak paranin ¢ikmasina neden olmasiyla gdstermistir. “Bir yillik siirede dogrudan
yabanci sermaye girislerinde %45 oraninda gerileme olmustur. Sicak para ¢ikist dolara olan
talebi arttirarak kurun %50 seviyesinde artisina yol agmustir. 2008 yili igin 6zel sektdriin kisa
vadeli bor¢ stokunun 50 milyar dolara ulagtigi diigiiniiliirse, bu ciddi bir risk teskil
etmektedir.**®” Bu ilk asama finansal piyasalar iizerinde olusan etkidir. Piyasanin
yapis1 geregi, reel sektdr ikinci asamada etkilenmektedir. Doneme iligskin veriler de
incelendiginde, yurt dist piyasalardaki gerilemenin neden oldugu talep daralmasi
Tiirkiye’de de ihracat hacminin diismesine yol a¢mustir. Bir yandan finansal
piyasalara yansiyan kriz reel sektoriin kredi imkanini daraltirken, diger yandan
yurti¢i ve yurtdisinda talebin diismesi iiretimin kisilmasina neden olmustur. Uretimi
azaltma yoluna giden firmalarin is¢i ¢ikarmaya baslamasiyla krizin etkileri en derin

sekilde hissedilmeye baglamistir.

Tiirkiye ve yurtdisinda cesitli para politikalar1 ve maliye politikalar1 uygulanarak
krizin etkileri hafifletilmeye ¢alisilmistir. Bu politikalar1 kurumlar bazinda

diizenlemeler ve sektor bazinda destekler izlemistir.

Mortgage krizi, diinya tarihinin sahit oldugu krizlere bakildiginda etki alaninin
genigligi acgisindan en ¢ok 1929 Buhrani ile benzerlik gostermistir. O donemde

sermaye hareketlerinin glinlimiizdeki kadar serbest olmamasi nedeniyle, Mortgage

466 Ercan Kumcu, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1”, (gevrimigi)
http://www.hurriyet.com.tr/yazarlar/9503194.asp?yazarid=7 & gid=61&sz=29338, Agustos 2010

177



Krizi’nin etkilerinin daha siddetli oldugunu ve daha genis bir etki alanina yayildigini

sOylemek miimkiindiir.

“Krizin hemen oncesinde 2007 yili diinya ekonomik goriinimiine baktigimizda, ABD’nin
tek basma diinya GSYH’nin 5’te 1’inden fazlasimi, G7 iilkelerinin ise %44’tine karsilik
geldigi goriilmektedir. Bu nedenle ABD’de ¢ikacak bir krizin, dzellikle de G7 iilkelerine
sicramasi halinde bunun uluslar arasi1 ekonominin tamamina yansiyacagi asikardir. ABD’yi
%11°lik dilimle yakindan takip eden Cin’in ihracatinin ¢ogunlugunun ABD ve AB iilkelerine
yapiyor olmasi, onu da krizin kurbanlarindan birine doniistiirecektir. 2007 yilina ait GSYH
55,5 trilyon dolar iken, dolanimdaki tahvil, bono vb. toplam degeri 145 trilyon dolardir. En
basite indirgenmis tanimiyla krizin hemen 6ncesinde diinyanin bir yillik gelirinin 2,5 kati
degerinde borcu bulunmaktadir.*” Bu yalin degerlendirmeler bile sistemin igerdigi
riski ortaya koyarken, otoritelerin zamaninda Onlem alamamis olmasi denetim

mekanizmalarmin iglevsizligine isaret etmektedir.

Piyasa, tliketim ve {iretimin dengesinin bozuldugu durumlarda fiyat mekanizmasi ile
yeniden dengeye gelebilmektedir. Asil sorun sanal ekonomide dengelerin
bozulmasindan kaynaklanmaktadir. Burada yikim fiyat mekanizmasmin yeniden
dengeye gelme siirecinde olusturdugundan ¢ok daha fazla olmaktadir. *** Reel
ekonomi varliklarini temsil eden sanal ekonomideki kagitlarin degerindeki balon
artis bugilinkii yikimin nedenidir. Burada kapitalist sistem, ekonominin asagi yonli
egilimlerinde piyasa oyuncularinin ve denetimcilerinin ¢ikarlarinin ¢atismasina sahne
olmaktadir. Reel ekonomide mali bulunanlar, siyasi rant kaybetmek istemeyenlerin
vd. yasadig1 ¢ikar ¢atismasi kriz i¢in gerekli dnlemlerin zamaninda ve etkin sekilde

alinmasinin 6niindeki en biiyiik engel olmustur.

Sonucta kapitalizmin ¢ikar ¢atigmasi yeni krizler yaratmaya devam ederken artan
kiiresellesme bu yeni krizlerin etkilerinin genele yayilmasina aracilik etmeye devam

edecektir.

467 Egilmez, a.g.e., s.45-47

8 ALe.,8.92
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EKLER

Ek 1: X* Tablosu

o

df |0.995 0.99 0,975 0.95 0.9 0.1 0.05 0,025 0.01 0.003
1 - - - - D2 2.71 3.84 5.02 6.64 7.B&
2 001 002 003 010 021 4.61 3.99 7.38 9.21  10.60
3 007 012 022 0,35 0.58 6.23 7.82 9.35 11.35 12.B4
4 0,21 030 043 071 1.06 7.78 9.4% 11.14 13.28 14.B5
3 0,41 0.53 0.83 1.15 1.61 524 11.07 12,83 15.0% 16.75
G 0.ed3 087 124 164 220 1063 12.53% 1443 16.B1 18,55
7 0es  1.24 189 217 283 1202 1407 1601 1B4E8 20.2B
8 1,34 1.63 218 273 3.4% 1336 1551 17.534 20.0% 21.9%
Q 1,74 0% 270 333 417 1468 18592 1902 2167 23,59
10 2,16 2.56 3.23 394 487 159% 1831 2043 23.21 235,19
11 2,60 303 382 458 558 17.28 19868 21,92 24.73 26,75
12 3.07 357 440 523 630 1837 21.03 2334  26.22  2B.30
13 3,37 411 501 589 7.04 1981 2236 2474 27.69 29.B2
14 4,08 488 35483 657 T.7%  Z21.08 23.8% 26,12 29.14 31,32
15 460 5.23 s.26 7.26 833 22,31 25.00 2743 30.38 32.B0
16 314 581 6591 796 931 2334 2630 2B.B3 3200 3427
17 370 641 736 BET 10005 2477 27.5% 30019 33.41 35,72
18 6,27 7.02 8.23 9,39 10.87 2599 2B.BF7 31.53 34.8B1 3718
19 684 7.63 B.91 10,12 1163 27.20 30.14 32,83 36.1% 38,58
20 743 6&.26  9.539% 1085 1244 2341 3141 34.17 37.57 40,00
21 8.03 B&.90 10,283 11,59 13.24 2962 32687 3548 3893 41.40
22 8.64 9.534 10,98 12.34 14.04 3081 3392 3678 40.2% 42.B0
23 5,26 10.20 11.89 13.09 1485 32.01 3517 358.08 41.64 44,15
24 5,89 10.Be 1240 13.B5 1366 33,20 3542 39.36 4298 4555
23 | 10,52 11.52 13.12 14,61 1647 3438 3763 4067 44.31 46,93
26 | 11,16 12.20 13.84 1538 17.2%9 3536 38.8% 41.92 4564 4829
27 111,81 1Z2.88 14.57 15,15 18.11 36,74 40.11 43.19 4896 493,65
28 | 12,46 13.57 1531 15,93 18.%4 37.52 41.34 4446 4528 50,99
29 | 13,12 14.26 1603 17,71 1977 35.0% 42.56 4572 49.5% 52.34
30 113,79 14.97 1679 1849 Z0.60 40.26 43.77 456,98 50.89 53.67
40 | 20,71 22.16 24.43 26,51 25.03 351.81 5576  59.34 63.69 6677
30 | 27,99 29.71 3Z.36 3476 37.69 8317 6751 7142 TFe.15 7349
60 | 33,33 37.49 4048 43,19 4646 7440 7208 B3.30 B8535 91,95
70 | 43,28 4544 4576 31,74 5333 858333 90.53 95.02 100.43 104,22
80 | 31.17 33.34 57.157 60,39 ©4.28 96,38 101.58 106.63 112,32 116.32
90 | 39,20 61.75 £5.65 69,13 73.29 107.57 113.15 118.14 124,12 128,30
100 | 67,33 70.07 74.22 7793 52.36 118.30 124.34 129.56 13581 140.17

Not: Tablodaki dederler tek kuyrukludur,

Kaynak:Kmietowicz,Z.W,Yannoulisy.(1988) “statistical tables for economic,business and social

studies” ,2.basim,UK :Longman
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Ek 2 :Durbin Watson Tablosu

Dbservations 1 2 3 4 5
B Prob DL DU |DL DU |DL DU |DL DU |DL DY
15 005 108 136 095 154 082 175 0689 197 056 221
001 081 107 07 125 059 146 049 170 029 196
20 0050 120 141 110 154 100 188 0890 183 079 1899
001 095 115 08 127 077 141 068 157 060 1.74
25 0050 129 1450 121 155 112 186 104 177 085 189
001 105 121 0898 120 090 141 083 152 075 165
20 0050 135 149 128 1570 121 185 114 174 107 183
001 112 126 107 1234 101 142 034 151 088 161
40 005 144 154 139 160 134 166 139 172 123 179
001 125 1234 120 1401 115 1461 110 152 105 158
50 0050 150 1530 146 1863 142 167 138 172 134 177
001 132 140 128 145 124 149 120 154 116 159
BO 005 155 1862 151 1865 148 1869 144 173 141 177
001 138 145 135 148 132 152 128 156 1.25 160
80 0050 181 166 159 169 156 172 153 174 151 177
001 147 152 144 154 142 157 129 160 126 1862
100 005 165 169 163 172 161 174 159 176 157 178
oM 152 1561 150 158 148 160 146 163 144 165

Kaynak : Durbin Watson Table ,( ¢evrimi¢i ) http://hadm.sph.sc.edu/courses/j716/dw.html, Agustos
2010, s.y.
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