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OZET

2007 yili sonlarinda ABD Mortgage piyasasinda baslayan dalgalanma, zamanla
likidite krizine doniismiis, ABD ve AB basta olmak {izere tiim diinyaya yayilarak
“kiiresel” bir kriz haline gelmistir. Kiiresel bir hal alan Mortgage krizi, diinya genelinde
ekonomik biiyiime basta olmak iizere, istihdam ve ticaret hacmi iizerinde olumsuz
etkiler meydana getirmistir. Tirkiye ise krizden farkli kanallardan etkilenmesine
ragmen, diger iilkeler gibi biiyilk boyutlara ulasan ciddi olumsuzluklar yasamamaistir.
Kriz sonrasi 6zellikle ABD ve AB gibi gelismis iilkelerde bir¢ok finans kurulusu zarara
ugrayip, batik banka sayisinin artig gosterdigi bir donem yasanirken, Tiirkiye’de 2001
krizi sonrast alinan 6nlemler ve saglam yapisiyla Tiirk bankacilik sektorii diger tilkelere
gore krizden fazla etkilenmemistir. Tim diinya ekonomilerinde olumsuz etkilerini
hissetiren Mortgage krizine kars1 basta ABD ve AB olmak iizere birgok iilkede 6nlemler
almmustir. Ozellikle finans sektdriinii olumsuz etkileyen Mortgage Krizi sonrasi bircok
tilkede zarara ugramis finans kuruluslarmin kurtarilmasi igin kurtarma paketlerinin
hazirlandig1, batik bankalarin kamulastirilmasi gibi miidahaleci anlayislara gidildigi
gozlenmistir. Tirkiye’de ise talep artirmak ve istihdam artisini saglamak igin ciddi
adimlar atilmistir. Olumsuz etkileri sebebiyle 1929 Biiyilk Diinya Buhran’ 1 ile
karsilagtirilan Mortgage krizinin derinligi 1929 yilindaki krizden daha yikict olmus, etki
alani ise ¢ok daha genis alanlara yayilmistir. Bu 6zellikleriyle de Mortgage krizi tim

diinya ekonomilerini etkisi altina alan “kiiresel” bir krize doniismiistiir.

Anahtar kelimeler: Ekonomik Kriz, Mortgage Sistemi, Mortgage Krizi



ABSTRACT

The fluctuation in the US mortgage market which started at the end of the year
2007, was transformed in time into a liquidity crisis, and it turned out to become a “
global” crisis which was spread all over the world; especially in the USA and EU. The
mortgage crisis became a global phenomenon, it caused negative effects on
employment, trade, and especially on the economical growth. Although Turkey has
been affected by the crisis in other ways, it hasn’t experienced the same catastrophic
situations which were faced by other countries. While especially in highly developed
countries like the USA and EU many commercial finance companies suffered losses
after the crisis, and while the number of bankrupt banks were increasing, the Turkish
banking sector wasn’t as much influenced by the crisis as other countries, because many
precautions were taken and the structure of the banks were solid after the fatal crisis
Turkey had undergone in the year 2001. The negative effects of the mortgage crisis was
felt by all the worlds’ economy, and especially the economy of USA and EU, which
caused many countries to be precautious. Bailouts were arranged to rescue the finance
companies which suffered losses in many countries after the mortgage crisis which had
adversely effected the finance sector especially, it was observed that interfering
mentalities like publicising bankrupt banks were performed. Effective interventions
were taken for increasing the demands and increasing employment in Turkey. It was
found out in a comparison of the world crisis of 1929 and the mortgage crisis that, the
depth of the mortgage crisis was more devastating, and its impact area was spread over
wider fields. The mortgage crisis has been transformed with these features into a “

global” crisis which effected all the world’s economies.

Key words: Economic Crisis, Mortgage System, Mortgage Crisis
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ONSOZ

Bu ¢alismamizda, mortgage sistemi ve mortgage sisteminde meydana gelen
krizin anlasilmasi ve anlatilmasi amaglanmistir. Amaglanan konularin daha iyi
anlasilabilmesi i¢in mortgage sisteminin genel yapisi ile 2000-2007 yillart arasinda
seyreden iktisadi olaylar ve 2008 yilinda meydana gelen krizin anlasilmasi i¢in gayret
edilmistir. Mortgage sistemi 2000°1i yillarin ortalarina kadar 6zellikle gelismis tilkelerde
sorunsuz bir sekilde islemistir. 2004 yili ve sonrasinda ise faiz oranlarinin artisa
gecmesiyle, alinan krediler artik geri 6denmemeye baslanmistir. Bunun sonucu olarak
2007 yilinda mortgage piyasalarinda ciddi dalgalanmalar yasanmistir. Bu yasanan
olumsuzluklarin devaminda ise 2008 yilinda Mortgage piyasalarinda kriz meydana

gelmistir.

Calismamizda, Krizin tiim diinya finans piyasalarini etkileyerek kiiresel bir krize
doniistimii anlatilmigtir. Buna bagli olarak Mortgage krizinin her iilkeyi farklh
boyutlarda etkileyerek kriz sonrasi olusan derinligin her iilke igin ayni boyutlarda
olmadig1 da ¢alismamizda irdelenmistir. Ayrica kiiresellesen diinya ekonomilerinde,
kriz sonrasi issizlik oranlarinda artis, ekonomilerde ise daralmalarin meydana geldigi

gorilmistir.

Caligmamizda, entegre bir hale gelen giiniimiiz diinya ekonomisinde krizin yol
actig1 olumsuz gostergeler detayli bir sekilde incelenmistir. ABD’de baglayan mortgage
krizinin tim diinya ekonomileri {izerindeki etkisi sonucu “kiiresel kriz” olarak
adlandirilan ve kriz sonrasi gelecekteki diinya ekonomisinin yani sira siyasi

sekillenmenin nasil olacagi da calismamizda anlatilmistir.

Yine bu c¢alismada, Mortgage krizini, ve bunun diinya ve Tirkiye’ye olan
etkilerini anlamaya ve anlatmaya c¢alisttk. Bunun igin ¢esitli bilimsel eserlerin
kullanilmast i¢in gayret edilmistir. Ayrica bilimsel bir metodoloji ile anlasilir sonuglar

temin edilmeye calisilmistir.

Bu calisma siirecinde karsilastigim zorluklarin asilmasinda degerli yardimlarini
esirgemeyen tez danismanim sayin Dog. Dr. Latif OZTURK ’e ayrica ¢alisma siiresince
yardimlarini esirgemeyen dostlarim, arkadaglarim, anne, baba ve kardeslerime de ayrica

tesekkiirlerimi arz ederim.
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GIRIS

Mortgage terimi, anlam olarak ipotek teriminin karsilig1 olarak kullanilmaktadir.
Konut sahibi olmak isteyen kisilerin hazirlamis oldugu pesinat disindaki kismin krediyi
veren kurulus tarafindan 6dendigi bir sistemdir. Mortgage sistemi, krediyi alan tarafin
kredi borcunu krediyi veren kurulusa uzun vadeli olarak 6dedigi bir sistemdir. Bu
calismamizda ilk uygulamasini 1200’1 yillarda Avrupa kitasinda gordiigiimiiz, modern
anlamda ise ABD’de sigorta sirketlerinin Onciiliigiinde gelisen mortgage sisteminin

ABD, AB ve Tiirkiye’deki uygulamalar1 anlatilmistir.

Mortgage sisteminde 6zellikle 2001 yilindan sonra verilen konut kredilerinin
yavas yavas amacindan sapmaya baslandigi goriilmektedir. Kriz 6ncesi ekonomideki
olumlu kosullarin etkisiyle, bu krediler 6zensiz bir sekilde verilmistir. Bu 6zensiz kredi
dagitim1 sonrasi ise subprime (alt gelir) ipotekli konut kredileri ¢cok biiyiik boyutlara
ulasmistir. Kriz oncesi diisiik seyreden faiz oranlarinin yiikselmeye baslayip ve bu
yiikselmenin devam etmesiyle alinan kredilerin geri 6denmesinde ciddi sikintilar
meydana gelmistir. Odenmeyen krediler, sonrasi piyasalarda likidite sorunu bas

gostermis ve tiim diinya ekonomilerinin hissettigi bir krize doniigmiistiir.

Tiim ekonomilerde hissedilen krizin etkisi sonrasi, Mortgage krizi birgok kisi
tarafindan 1929 yilinda meydana gelen “Biiyiik Diinya Buhranmi” ile karsilagtirilmistir.
Ancak Karsilagtirilan her iki krizin farkli kosullarda meydana geldigi goriilmiistiir. 1929
krizi o zamanin teknoloji sartlar1 ve ekonomik diizeni icerisinde etkisini tim
ekonomilerde hissettirememis bundan dolayr kiiresel bir kriz unvani alamamustir.
Ozelikle 1990 sonrasi finansal piyasalarda, gelisen teknolojinin etkisiyle bilyiik bir
degisim meydana gelmistir. Bu degisim sonrasi ise her ekonomide olan bitenin aninda
ogrenildigi giiniimiiz ekonomisinde 2008 yilinda meydana gelen ABD Mortgage
krizinin tiim diinya ekonomilerinde etkisini hissettirmistir. ABD’de baslayan Mortgage

krizinin giderek “kiiresel krize” doniismesine sebep olan etkenler anlatilmaktadir.

Yine bu ¢alismamizda krizden en ¢cok ABD ve AB gibi gelismis iilkelerin
etkilendigi, Tiirkiye’nin 6zelikle 2001 krizinden ¢ikardigi dersler ve alinan 6nlemler ile

birgok gelismis iilkeye gore daha az etkilendigi irdelenmistir.



Iste bu konuyu derinlikli olarak incelemek maksadiyla Mortgage krizini tez
olarak almayi uygun bulduk. Bu amaci ger¢eklestirmek icin konuyla ilgili basta
Tirkiye’deki kaynaklar olmak {izere ABD ve AB gibi iilkelerdeki yapilmis

calismalardan da yararlandik.

Calismanin kapsaminda ise, ABD Mortgage Krizinin ¢ikis sebepleri, krizin
meydana getirdigi sonuglar1 anlatilmistir. Ozellikle kriz oncesi gelismis iilkelerde
kamulastirma, yani devlet miidahalesine karsi c¢ikmalar goriiliirken yasanilan kriz
sonras1 ise bankalarin iflas edip ekonominin ¢dkmemesi i¢in kamulastirma yolunun
izlendigi goriilmiistiir. Yine kriz sonras1 ABD ve Tiirkiye’de ekonomi alaninda alinan

onlemler anlatilmistir.

Bunlara ilaveten calismanin birinci boliimiinde kriz kavrami, ekonomik krizin
tanimi, finansal krizlerin alt kollar1, finansal kriz modelleri ve ekonomik Krizlerin

kapsami anlatilmistir.

Yine birinci bolimde, 2007 yilinin sonlarinda meydana gelen Mortgage krizi
oncesi yaganmis olan 1929 Biiyiik Buhran’i, Latin Amerika ve Gilineydogu Asya
Krizleri anlatilmis, bu krizlerin bolgesel diizeyde kaldigi; Mortgage krizi kadar kiiresel
boyutta olmadigi agiklanmustir.

Ikinci boliimde ise Mortgage sisteminin tarihsel gelisimi, ABD ve AB
iilkelerindeki uygulamasi anlatilmis, ABD ile AB uygulamalar1 cesitli ozelikleri
bakimindan karsilastirilmistir.  Ayrica ikinci  boliimde Tirkiye’deki Mortgage

uygulamasinin tarihsel gelisimi anlatilmistir.

Ucgiincii boliimde 1980 sonras1 ABD ekonomisindeki kriz dncesi genel griiniim
hakkinda bilgi verilmis, buna bagli olarak Mortgage krizinin hangi sebeplere dayandigi,
nasil biiyiiylip kiiresel hal aldigi, bu krizden ABD, AB ve Tiirkiye ekonomilerinin hangi
kanallardan etkilendigi, krizin meydana getirdigi derinligin her iilkede farkli boyutlarda
oldugu belirtilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde ise, ABD ve Tiirkiye’de krize karsi para ve

maliye politikalarinda alinan 6nlemler, talebi artirmak i¢in ¢ézlime yonelik gelistirilen



politikalar, istihdam i¢in yapilan onlemler, yatirnrm amagli politikalar ve bankacilik

sektoriinde alinan onlemler incelenmistir.

Sonug¢ kisminda ise Mortgage krizi sonras1 ekonomilerdeki durum, kriz sonrasi
ilerleyen zamanlarda beklentilerin nasil olacagi, ne tiir gelismeler beklenecegi, diinya
ekonomisinin merkez ekseninin Bati iilkelerinden Asya {ilkelerine kayacagi

anlatilmastir.



BIiRINCi BOLUM

EKONOMIK KRiZ KAVRAMI, TURLERI VE MORTGAGE KRIiZi
ONCESI YASANAN FINANSAL KRIZLER

1.1. EKONOMIK KRiZ KAVRAMI

Kriz sozciigii, koken olarak Yunan ve Latin dillerine dayanmaktadir.
Yunanca’da “Krinein” kokiinden meydana gelen “krisis” sozcligii karar verme
anlamindadir. Ilerleyen zamanlarda bu sozciik istikrarsizlik ve tehlike anlaminda

kullanllrnls‘ur.1

Server DEMIRCI nin “Krizler ve Mortgage” adli calismasinda kriz “isletmenin
mevcut konumunu ve gelecegini etkileyen hi¢ beklenmeyen bir anda ortaya ¢ikan ve

genelde énlem alinmakta ge¢ kalinan olumsuz bir durum” olarak ifade edilmektedir.?

Ekonomik kriz denilince iistiinde anlasilan bir fikir birligi yoktur. Bazilar
resesyon, bazilar1 enflasyon, bazilar1 ise deflasyonu ekonomik kriz olarak
adlandirmaktadir. Ustiinde anlagilan bir fikir olmadig: igin, ekonomik kriz kavramiyla
ilgili gesitli tanimlar vardir. Bu tanimlardan ilki ekonomik Kkrizi “tiiketici talebindeki ve
firmalarin yatirinuindaki  biiyiik diigiis, yiiksek oranli igsizlik ve dolaywsiyla yasam
standartlarimin diismesi” olarak tanimlanmaktadir.’ Bir baska goriise gore ise ekonomik
kriz “iilke ekonomisini énemli derecede sarsacak ani ve beklenmedik durumda ortaya

cikan genel olaylarin sonucu” olarak da ifade edilmektedir.*

! C. Erdem HEPEKTAN ve Serkan CINAR, “Mali Krizler ve Son Mali Krizin (2008) Reel Sektore
Etkileri”,  Dumlupmar  Universitesi,  Sosyal Bilimler  Dergisi, Say1:30,  Agustos
2011, http://sbe.dpu.edu.tr/dergi/30/14.pdf, (Erisim Tarihi:03.12.2011), s.156.

2 Server DEMIRCI, “Krizler ve Mortgage ”, Akademik Arastirmalar Dergisi, Y11:13, Say1:49, Mays
2011-Temmuz 2011,
http://www.ttk.org.tr/templates/resimler/File/sureliyayinlar/AkademikArastirmalarDergisi,49,2011.pdf,
(Erisim Tarihi 03.12.2011), ss:57-78.

® Mahfi EGILMEZ, Kiiresel Finans Krizi,7.b, Istanbul: Remzi Kitapevi, Mart 2011, s.48.

* Fatih YUCEL ve Hiiseyin KALYONCU, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini
Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi 7, Maliye Dergisi, Say1:159, Temmuz-Aralik 2010,
http://212.174.133.188/calismalar/maliye_dergisi/maliyedergisi.asp?dergi_no=159,(Erisim Tarihi:
03.12.2011), s.54.
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Ayrica ekonomik kriz resesyon ve depresyon kavramlari ile birlikte
anilmaktadir.’ Resesyon, ekonomideki biiyiimenin eksiye diismesine denilmektedir.®

Depresyon ise ekonomideki duraklamanin siddetli ve uzun siireli olmasidir.”

Sekil 1.1: Finansal Kriz Cesitleri

| ExONOMK KRILER |
REEL SEKTOR FINANSAL
KERIZLER] ERIZLEE.
Enflasson Fesesyon Issizlik Sistematd Dus Borg Bankacihil s=—t-# Tkiz -4—t# Fara
Enzlen Knzlen Knzlen Finansal Enzlr Krizlen +—#* Krzlen Enzler Enzlen

il 1 1 =1
'y

h

Dirviz Oderaeler
Eurn Dengeai
Krizleri Krizleri

Kaynak: Fatih YUCEL ve Hiiseyin KALYONCU, “Finansal Krizlerin Oncii Gostergeleri ve Ulke
Ekonomilerini Etkileme Kanallar1: Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1:159, Temmuz-Aralik, 2010
http://212.174.133.188/calismalar/maliye_dergisi/maliyedergisi.asp?dergi_no=159,  (Erisim  Tarihi:
03.12.2011) s.55.

Sekil 1.1°den goriildiigii gibi ekonomik kriz kavrami, olusum bi¢imlerine gore
iki ana baslik altinda incelenebilmektedir. Bu iki ana basliktan biri reel sektor krizleri
digeri de finansal krizlerdir.® Asagidaki kisimda ise ekonomik krizleri olusturan bu iki

ana baslhik anlatilmistir.
1.1.1. Reel Sektor Krizleri

Ekonomik kriz kavramini olusturan iki ana basliktan biri reel sektor
krizleridir. Genellikle mal, hizmet ve isgiicii piyasasinda yasanan biiyiik daralmalar
reel sektor krizleri olarak ifade edilmektedir. Reel sektor krizlerini olusturan
basliklardan ilki enflasyon krizidir. Eger bir ekonomide mal ve hizmet
piyasasindaki fiyat artislari, kabul edilen seviyenin iizerinde ise karsilasilan bu
durum enflasyon krizidir. Enflasyon; mal ve hizmet piyasasindaki toplam talep

artiglarindan kaynaklanan pozitif soklar ve toplam arz cephesinden kaynaklanan

® DEMIRCI, a.g.m., 5.58.

® EGILMEZ, a.g.e., 5.49.

" DEMIRCI, a.g.e., 5.58.

8 YUCEL ve KALYONCU, a.g.m., .54.
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negatif soklarla, bir takim fiyat uyum etkenleri ve kurumsal dinamik siire¢lerin

birlikte islemesi sonucunda meydana gelen bir neticedir.’

Bir diger kriz ise resesyon krizidir. Resesyon ekonomideki faaliyetlerin
zayif siddette ve kisa stireli olarak biiziilmesine denilmektedir. Sayet al¢alma veya
biliziilme siddetli ve uzayici nitelikte ise kriz s6z konusu olmaktadir. GSYH’nin iki
ceyrek donem iist iiste kiigiilmesi resesyon olarak algilanmaktadir. Eger bu siire
uzarsa bu resesyon krizi olarak tanimlanmaktadir.’® Bu durum sonrasi genelde
issizlik oranlarinda artis meydana gelmektedir. 1 Bu artis ise isglicli piyasalarinda

issizlik krizi olarak adlandiriimaktadir.*
1.1.2. Finansal Krizler

Ekonomik kriz kavramini olusturan diger ana baslik ise finansal krizlerdir.
Fatih OZATAY 1n, “Finansal Krizler ve Tiirkiye” adli ¢calismasinda finansal krizler,
finans sektoriinde yasanan istenmeyen olumsuzluklar neticesinde finansal
kurumlarin bazilarinin faaliyetlerine son vermesi durumuyla karsilagsmasi, diger bir
ifade ile batmasi, batmayanlarin da sermayelerinin Onemli &lgiide eriyerek
azalmasi seklinde tanimlanmaktadir.®® Bir bagka goriise gore ise finansal kriz, iilke
ekonomilerinin makroekonomik dengelerinde ortaya g¢ikan, dnceden Ongoriilemeyen
bazi gelismeler sonucunda, makro diizeyde tilkenin tiimiinii, mikro diizeyde ise firmalari
ve bireyleri olumsuz etkileyen, bulasici ve yayginlasict etkiye sahip soklar olarak

adlandirilmaktadir.**

Diger bir tanimda ise finansal krizler; doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi
finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 ya da bankacilik sisteminde
bankalara geri donmeyen batik kredilerin fazlalasmasi sonucunda meydana gelen

ciddi ekonomik sorunlara denilmektedir.® Finansal krizler bir baska taniminda ise

® Aykut KIBRITCIOGLU, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001",
http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/ytd-kibritcioglu.pdf (Erisim Tarihi:06.12.2011), ss.1-2.

9 Muharrem AFSAR, “Kiiresel Kriz ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Yansimalari ”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Ekim 2011, 6(2), http://iibf.ogu.edu.tr/dergi/dergi/2011-2/2011 2_6.pdf
(Erigim Tarihi:22.12.2011 ), ss.143-171.

1 EGILMEZ, a.g.e., $5.49-50.

2 YUCEL ve KALYONCU, a.g.m., s.54.

3 Fatih OZATAY, Finansal Krizler ve Tiirkiye, 3.b, Istanbul: Dogan Kitap, Nisan 2011, 5.19.

¥ YUCEL ve KALYONCU, a.g.m., 55.54-55.

> KIiBRITCIOGLU, a.g.m., s.2.
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piyasalarda etkin isleme giiciiniin bozulmasinin yani sira reel ekonominin yikici

etkilere ugradig kriz olarak da bilinmektedir.'®
1.1.2.1. Sistematik Finansal Krizler

Finansal krizleri olusturan basliklardan ilki sistematik finansal krizlerdir.
Sistematik finansal krizlerle ilgili c¢esitli tanimlamalar bulunmaktadir. Bu
tanimlarin ilkinde sistematik finansal krizler; kredi dagitimi, 6demeler ve varlik
degerlendirmesi gibi finansal sistemin onem arz eden islevlerini kesintiye ugratan
ve reel ekonomi iizerinde olumsuz etkilere sebep olan soklar olarak

tanimlamaktadir.*’

Diger bir tamimda ise sistematik finansal krizler, finansal piyasalarin etkin
bir sekilde goérevini yerine getiremeyerek, ciddi bozulmalara maruz kalmasi
sonucunda reel ekonominin biiyiik zarar aldigi duruma denilmektedir.'® Yani
sistematik finansal krizler; para ve banka krizlerini de kapsamina alarak finansal
sistemin temel iglevlerini etkin olarak yerine getirme yeteneginde meydana gelen

bozukluklar olarak ifade edilmektedir.®
1.1.2.2. D1s Bor¢ Krizleri

Finansal krizi olusturan ikinci ana baslik ise dis borg¢ krizleridir. Dis borg
krizlerini ifade eden farkli tanimlar bulunmaktadir. Bu tanimlamalarin ilkinde ise,
dis borglarint diizenli olarak 6demekte olan bir iilkenin borcunun anapara ve

faizlerini 6deyemeyecegini ilan etmesi sonucuna dis borg krizleri denilmektedir.?

% Serdar OZTURK ve Bekir GOVDERE, “Kiiresel Finansal Kriz Ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri”,
Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, C:15, S.1, 2010,
http://sablon.sdu.edu.tr/fakulteler/iibf/dergi/files/2010 1 19.pdf (Erigim Tarihi:06.12.2011), ss:377-397.
' YUCEL ve KALYONCU, a.g.m., 5.56.

8 Suat OKTAR ve Levent DALYANCI, “Finansal Kriz Teorileri Ve Tiirkiye Ekonomisinde 1990
Sonras1 Finansal Krizler”, Marmara Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, Cilt: XXIX, Sayt:II, 2010,
http://iibf.marmara.edu.tr/dosya/fakulte/iibfdergi_2010_2/1-oktar-dalyanci.pdf, (Erisim Tarihi:
08.12.2011), ss.1-22.

¥ Mehmet GENCTURK, Hiiseyin DALGAR ve Tayfun YILMAZ, “Finansal Krizlerin isletmelerin
Finansman Kararlarina Etkileri: IMKB’de islem Goren Isletmeler Uzerine Bir Arastirma ”, C.U. iktisadi
ve idari Bilimler Dergisi, Cilt:12, Say1:1, 2011,
http://iibfdergi.cumhuriyet.edu.tr/archive/finansalkrizlerinletmelerinfinansmankararlarnaetkilerimkb8217
delemgrenletmelerzerindebiraratrma.pdf (Erisim Tarihi: 08.12.2011), s.191.

%0 Ahmet TURGUT, “Tiirleri, Nedenleri ve Gostergeleriyle Finansal Krizler ”, TUHIS is Hukuku ve
iktisat Dergisi, Cilt:20, Say1: 4-5, Kasim 2006/Subat 2007, http://www.tuhis.org.tr/dergi/cilt20_sayi4-
5/cilt20_sayi4-5_bolum4.pdf (Erisim Tarihi: 08.12.2011), s.38.
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Yani dis borg krizleri, bir lilkenin 6zel ya da kamu sektdriine ait olan borglarin

. c g 21
0denememesidir.

Dis bor¢ krizlerinde borglanici borglarini 6deyemediginde ya da borg
vericiler bor¢larin 6denmeme olasiligini1 diisiinerek yeni kredi vermeyip, mevcut
kredileri geri almak istediklerinde bor¢ krizleri meydana gelmektedir. Bu krizlerde
eger kamu sektoriiniin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi algisi
0zel sermaye girislerinde siddetli bir diisiise ve para krizine sebep olabilmektedir. 22
Ayrica dis borg krizleri, 6zellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik gelisme

siireclerini aksatan krizler olarak bilinmektedir.?

1.1.2.3. Bankacilik Krizleri

Finansal kriz kavraminit meydana getiren li¢iincli temel baslik ise bankacilik
krizleridir. Bankacilik krizleri ilgili diger mevcut krizler gibi farkli tanimlar
bulunmaktadir. Genellikle bankacilik krizi, ticari bankalarin borglarinin vadesinin
uzatilmamas1 ya da vadesiz mevduatlardaki aniden olusan ¢ekme talebinin
karsilanmamas1 kapsaminda likidite sikintis1 yasamalar1 ve devaminda iflas etme
durumu olarak tanimlanmaktadir.?* Yani bankacilik krizi, bir iilkede parasal
giivenin kaybolmasi1 sebebiyle tasarruf sahiplerinin mevduatlarini geri g¢ekmek

istemeleri sonucu yasanan krizlerdir.?

Bu gelismelerden de goriildiigii gibi bankacilik krizleri, bankalarin iflas ya
da yiiktimliliiklerini yerine getirememesi aninda, panikleyen mevduat sahiplerinin
bankalardan hizli bir sekilde kagmasidir. Bu hizli kagis sonrasi ise hiikiimetler ya
kurtarma sec¢enegini ya da kamulastirma operasyonuyla bu olumsuz duruma
miidahale etmektedir.?® Yani bankacilik krizleri, batma noktasina gelen ya da

gelme olasilig1 olan bankalarin, yiikiimliiliiklerini, ¢cevirme 6zelliklerini kaybettigi

2l OKTAR ve DALYANCI., a.g.m., s.5.

?2 Giiven DELICE, “Finansal Krizler: Teorik Ve Tarihsel Bir Perspektif’ Erciyes Universitesi, iktisadi
Ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:20, Ocak- Haziran 2003,
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi20/delice.pdf (Erigsim Tarihi: 15.12.2011), ss.57-81.

2 Mert URAL, “Finansal Krizler ve Tirkiye”, D.E.U. LLB.F. Dergisi, Cilt:18, Sayi:1, 2003,
deu.mitosweb.com/browse/14061/ural.pdf, (Erisim Tarihi:10.12.2011), ss.11-28.

* DELICE, a.g.m., 5.61.

% Mehmet SISMAN, “Parasal Kriz Teorileri Ve Gelismekte Olan Ulkeler”, Marmara Universitesi,
I.L.LB.F. Dergisi, Cilt: XXI, Sayi:1, 2006, http:/iibf.marmara.edu.tr/dosya/fakulte/iibfdergi_2006/02-
PARASAL-KRIZ-TEORILERI-MEHMET-SISMAN.pdf (Erisim Tarihi: 10.12.2011), s.16.

% OZTURK ve GOVDERE, a.g.m., 5.380.
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veya devletin miidahale ederek desteklemek zorunda kaldigi duruma

denilmektedir.?’
1.1.2.4. ikiz Krizler

Finansal kriz kavramini meydana getiren bir diger ana baslik ise ikiz kriz
kavramidir. Para ve bankacilik krizleri arasindaki etkilesime bagli olarak para ve
bankacilik krizlerinin birbirini etkilemesine “ikiz krizler” denilmektedir.”® Bu
kapsamda para krizleri, bankacilik krizine iki kanal aracilifiyla neden
olabilmektedir. Bu iki kanaldan ilki sterilizasyonun olmadig1 zamanda, spekiilatif
saldiridan kaynaklanan yiiksek miktarda uluslararasi rezerv kaybi, parasal taban ve
kredi arzinda bliyiik bir azalmaya dontisebilir. Eger bu doniisiim olursa kredi
arzinda meydana gelen azalma, ¢ikt1 iizerinde ters bir etki meydana getirerek, batik
kredi artisina yol acip bankacilik krizine sebep olabilmektedir. Ikinci kanal ise,
yerli paranin deger kaybetmesi, biiylik miktarlarda doviz yiikiimliiliikklerine sahip
bankalar i¢in, ddeyebilirlik problemi meydana getirmesidir. Bu meydana gelis
sonrasi, doviz cinsinden belirlenmis bor¢larin miktar1 artacagi, bu artis sonrasi ise
eger doviz borglarimin  ¢ogunlugu kisa vadeli ise bir likidite sikintisi
olusturacaktir.® Yani para krizleri ve bankacilik krizleri birbirini tetikleyerek bir

ikiz kriz meydana getirmistir.*

Para krizinin bankacilik krizini etkilemesindeki gibi bankacilik krizi, para
krizine iki kanaldan neden olabilmektedir. Her iki kanalda sikint1 igindeki
bankalar1 kurtarmak icin merkez bankasinin agik ya da oOrtilk mevduat sigortasi
sebebiyle likidite enjekte etmek zorunda kaldigi bir durumu anlatmaktadir. Merkez
Bankasi’nin kurtarmayi finanse edebilmesi i¢in iki segcenege sahip olmasindan
dolayr iki kanal arasindaki farklilik meydana gelmistir. Segeneklerin birincisinde
Merkez Bankasi’nin kurtarmanin finansmani i¢in, biiylik bir batik kredi portfoyiinii

tizerine almasi karsiliginda yiiksek miktarda i¢ bor¢ ihra¢ edip bir para krizine

2 OKTAR, ve DALYANCI., a.g.m., s.5.

% Esfender KORKMAZ ve Arzu TAY, “Kiiresel Kriz, Tiirkiye’ye Etkileri Ve Céziim Onerileri”, Kafkas
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt:1, Say1:2, http:/iibfdergi.kafkas.edu.tr/wp-content/pdfs/c1s2/111-
135.pdf ,(Erisim Tarihi: 13.12.2011), s.115.

2 Cemil VARLIK, “ikiz Krizler: Para Krizleri ile Bankacilhik Krizleri Arasindaki Baglantilar ”,
Ekonomik Yaklasim Dergisi, Say1:42-43,2002,
http://www.ekonomikyaklasim.org/dergipdfatilla/ciltler/13/42-43/9.pdf (Erisim Tarihi: 13.12.2011) s.166.
% DEMIRCI, a.g.m., 5.62.
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neden olabilmektedir. Kurtarma finansmani i¢in ikinci seg¢enek ise, sisteme
likidite saglamak amaciyla yurti¢i kredileri asir1 genisletmektir. Bu kredideki asiri

genisletme, bir spekiilatif saldiriya sebep olacaktir.®

1.1.2.5. Para Krizleri

Finansal kriz kavramini1 olusturan son ana baslik ise para krizleridir. Para
krizleri ile ilgili gesitli tanimlamalar bulunmaktadir. Bu tanimlardan ilki ise para
Krizini sabit doviz kuru sistemlerinde piyasa katilimcilarinin taleplerini ani bir
sekilde yerel para ile birimlendirilmis aktifler yerine yabanci parali aktiflere
kaydirmalari sonucunda, merkez bankasinin doviz rezervlerinin erimesi seklinde

ortaya ¢ikan krizler olarak tanimlamaktadir.*

Bir diger tanimda ise para krizleri, bir paraya yonelik spekiilatif ataklar
sonucunda paranin degerinin diismesi ya da paranin deger kaybini 6nlemek igin
doviz rezervlerinde biiylik kayiplar yasanmasi veya faiz oranlarinda hizli bir
yiikselisle savunmak zorunda kalmasi durumu olarak ifade edilmektedir.*® Para
krizleri hususundaki bir bagka goriis ise, bir ulusal paraya giivenin kaybolmasi
sebebiyle kisa vadeli spekiilatif fonlarin hizli ve biiylik miktarda iilkeyi terk
etmeye baslamasiyla meydana gelmektedir. Merkez Bankasinin mevcut doviz
rezervlerini kullanarak desteklemesine ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek
ulusal paranin devaliie edilmesinin s6z konusu oldugu krizlerdir.** Bu
tanimlamalar sonrasi doviz krizlerinin (currency crises) belirleyicileri su bes baslik

altinda toplanabilir:35
1- “Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari,
2- Finansal altyapinin yetersizligi,

3- Ahlaki risk (moral hazard) ve asimetrik enformasyon olgusu,

' VARLIK, a.g.m., 5.167.

%2 DELICE, a.g.m., 5.59.

% Sayim ISIK, Koray DUMAN ve Adil KORKMAZ, “Tiirkiye Ekonomisinde Finansal Krizler: Bir
Faktér ~ Analizi  Uygulamas1”, D.E.U. LLB.F. Dergisi, Cilt: 19, Sayul, 2004,
http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi.php?no=37 (Erisim Tarihi: 15.12.2011) ss..45-69.

¥ SISMAN, a.g.m., s.16.

% KiBRITCIOGLU, a.g.m., s.2.

10


http://www.iibf.deu.edu.tr/dergi.php?no=37

4- Piyasadaki kreditérlerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali his

ve onsezqilerti,

5- Siyasal suikast veya terorist saldirt gibi bazi beklenmedik olay ve

tesadiifler”.

Asagidaki kisimda ise finansal kriz modelleri ve ti¢ farkli kriz modeli ele

alinmistir.
1.2. FINANSAL KRiZ MODELLERI

Reel sektor krizleri ile finansal krizleri agiklamak icin gelistirilen ¢ok sayida
teorik model bulunmaktadir. Fakat gelistirilen bu ¢ok sayidaki modeller biitiin kriz
tirleri icin acgiklayict nitelige sahip degillerdir. Yasanan krizlerin aralarinda ortak
ozellikler olsa da, meydana gelen krizlerden higbiri birbirinin aynisi olma 6zelligine

sahip olmadiklari anlasllmlgtlr.36

Birbiriyle 6zdes niteliklere sahip olmadiklar1 anlasilan finansal krizlere hem
akademik cevrelerin hem politik cevrelerin ilgisi artmaya baslamistir. ilginin artmasi
sonrast 1980 sonrasi krizlerin meydana gelisini aciklamak i¢in yapilan arastirmalarin
bir¢ogu, iktisadi kriz olgusunu farkli boyutlarda ele almislardir. Ele alinan kriz olgusu
sonrasi iktisat yazininda ti¢ farkli kriz modelinden bahsedilmektedir. Bahsedilen kriz
modelleri ise birinci nesil kriz modelleri, ikinci nesil kriz modelleri ve tigiincii nesil kriz

modelleri olmak iizere ii¢ tanedir. >’
1.2.1. Birinci Nesil (Kanonik) Kriz Modelleri

Uc temel basliktan olusan finansal kriz modellerinin ilki, birinci nesil kriz
modelleridir. Birinci nesil ya da diger adiyla kanonik kriz modelleri ise Latin
Amerika tilkelerinde 1970’1i ve 1980°li yillarda meydana gelen krizleri agiklamak
amaciyla gelistirilmis modellere verilen adlandirmalara denilmektedir. Birinci

nesil kriz modellerinin ana amaci, malum yillarda sabit doviz kuru sistemlerinin

% DELICE, a.g.m., 5.64.

 Omer YILMAZ, Alaattin KIZILTAN ve Vedat KAYA, “iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal
Kiiresellesme ve Para Krizleri”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Say1:24, Ocak-Haziran, 2005, http://iibf.erciyes.edu.tr/derqgi/sayi24/oyilmaz.pdf, (Erisim
Tarihi:19.12.2011), ss.77-96.
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spekiilatif hareketler tarafindan yikilisini agiklamaktir.®® Birinci nesil modeller,
sabit doviz kuru rejimi altinda genislemeci politikalarin ekonomiyi krize nasil
gotiirdiigiine dikkat cekmektedir.®® Bir baska ifadeyle birinci nesil kriz modelinin
Oziinde iilkede uygulanmakta olan kur rejimiyle uyum saglayamayan para
politikast bulunmakta ve bu para politikasinin uyumsuz olmasinin en 6nemli

sebebi ise uygulanan gevsek maliye politikasidir.*

Birinci nesil kriz modelleri Krugman tarafindan temellendirilmistir.
Krugman birinci nesil krizlerin sebeplerini genislemeci para ve maliye
politikalarina baglamistir. Sabit doviz kurunun uygulandig: bir iilkede, i¢ kredinin
bliylimesi para talebindeki biliyiimeyi asiyorsa, uluslararasi rezervin siirekli diisis
icinde olacagini sdylemistir. Bundan sonra yurti¢i kredi hacmindeki yiikselis,
yurti¢i para talebindeki artis1 tetiklemektedir. Parayir elde tutmanin getirdigi
maliyetler ve spekiilatif hareketler yliksek sermaye kayiplarina neden olacaktir.
Azalan rezervler ile yurtici kredi genislemesinin biiyilikliigii para talebinden yiiksek
oldugu anlasilmistir. Bundan dolayr doviz kurunun degisecegi beklentisi sonucu
spekiilatif hareketler veya hiicumlar olugsmaktadir. Buda rezervlerin umulmadik bir
sekilde azalmasina sebep olmaktadir. Sonug¢ olarak doviz kurunun degismesi
beklentisi gercege doniiserek sabit kurun birakilacagi savunulmaktadir.** Birinci
nesil (kanonik) kriz modelleri ise Flood ve Garber tarafindan yeniden ele alinarak

analiz edilmistir.42

% Ahmet Fazil OZSOYLU; ilter UNLUKAPLAN ve Melek Akdogan GEDIK, 1.b, Kiiresel Kriz ve
Tiirkiye, Adana: Karahan Kitabevi, Mart 2010, s.19.

% Halil ALTINTAS ve Biilent OZ, “Para Krizlerinin Sinyal Yaklasim ile Ongbriilebilirligi: Tiirkiye
Uygulamasi”, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 7, Say:2, 2007,
https://www.anadolu.edu.tr/arastirma/hakemli_dergiler/sosyal_bilimler/pdf/2007-2/bolum_02.pdf,
(Erisim Tarihi: 19.12.2011) ss.19-44.

“ OZATAY, a.g.e., 5.35.

* Paul KRUGMAN, (1979), “A Model of Balance -of- Payments Crises”, Journal of Money, Credit
and Banking, Volume:11,Issue:3, (Aug.,),
,http://links.jstor.org/sici?sici=00222879%28197908%2911%3A3%3C311%3AAMOBC%3E2.0.CO%3
B2-6 (Erisim Tarihi:11.06.2012) pp.311-325.

2 Robert P. FLOOD and Peter M. GARBER, “Collapsing Exchange Rate- Regimes: Some Linear
Examples”, Journal Of International Economics, Vol. (17), pp: 1-13., Omer YILMAZ; Alaattin
KIZILTAN; Vedat KAYA, ( 2005), “Iktisadi Kriz Kuramlari, Finansal Kiiresellesme Ve Para Krizleri”
Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Say:: 24, Ocak-Haziran, ss.77-96., adh
makalesi igerisinde, s.89.
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1.2.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Finansal kriz modelleriyle ilgili bir diger model ise ikinci nesil kriz
modelleridir. Ikinci nesil kriz modelleri makroekonomik politika problemlerine
vurgu yapan modellerdir. 1992-1993 Avrupa Para Krizi’nden sonra giindeme gelen
ikinci nesil kriz modellerinde para krizini meydana getiren olgu, makroekonomik
politikalarin  stirdiiriilebilirligi  ile  ilgili  beklentilerdeki  goriilen  ani
degisikliklerdir.** Obstfelt devaliiasyon karari verilmeden 6nce, kuru yeniden
belirleme maliyeti ile devaliiasyon beklentisinin karsiliklt olarak maliyetlerini
kiyaslayacagini belirtmistir. Devaliiasyonun beklenti olarak maliyeti yiikselen faiz
oranlari, fazlalasan bor¢ servisi ve yiikselen issizlik oranlart olacagini
soylemektedir. Piyasa devalliasyon beklentisi i¢ine girmis ise devaliiasyon maliyeti
sabit parametreyi siirdirme maliyetinin altinda olmasi durumunda, devaliiasyon

yapilmasinin optimal karsilanacagini dile getirmistir.44

Ikinci nesil kriz modellerinde devaliiasyon, hiikiimetler tarafindan istihdam
ve fiyat istikrar1 gibi birbiriyle celisebilecek ekonomik hedefleri gerceklestirmede
“ekonomideki maliyeti diisiirmeye” yarayan Onemli bir segenek olarak
degerlendirilmektedir. Issizlik oraninda asir1 bir artis meydana gelirse hiikiimetler
sabit kuru terk edip ekonomiyi canlandirmaya yonelik politikalar
uygulayabilmektedir. Eger kurun istikrar1 yabanci yatirimcilar i¢in bir giivenlik
unsuru olusturuyorsa, hem dis ticaretin hem yatirimlarin artmasi i¢in sabit kur
sistemine devam edilmektedir. Sayet sabit kur sistemini devam ettirmenin maliyeti
bunu terk etmenin maliyetinden daha biiyiik oldugu zaman, hiikiimet tarafindan
dovize spekiilatif atak olmasa bile sabit kur sistemi terk edilip devaliiasyon
yapilabilmektedir.*

Ikinci nesil modellerde kriz; tutarli kendini besleyen beklentiler, siirii
davranisi ve bulasma sebebiyle ortaya c¢ikmaktadir. Yani, temel ekonomik
gostergelerde ciddi bozulmalar ger¢eklesmemizse ikinci nesil modellere gore,

gercekte olmayan fakat beklenen politika degisimlerine katilim sonucu olusan

** DELICE, a.g.m., 5.65.

* Maurice OBSTFED, “The Logic of Currency Crises”, NBER Working Paper Series, National
Bureau Of Economic  Research, Working Paper No. 4640, February 1994,
http://www.nber.org/papers/w4640.pdf?new_window=1, (Erisim Tarihi: 11.06.2012), p.34.

* SISMAN, a.g.m., s.18.,
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spekiilatif hareketler krize neden olmaktadir. Zayif makro ekonomik gostergeler
kriz i¢in gerekli ama tek basina yeterli degildir. Ayrica ikinci nesil modeller,
analizlerin temelini olusturan beklentilerdeki degismeye neyin sebep oldugu
konusuna agiklik getirilmemistir. Bu kapsamda 1992-1993 yillarinda yasanan ERM

krizi ikinci nesil modellere uymaktadir.*®
1.2.3. Ugiincii Nesil Kriz Modelleri

Finansal kriz modelleri ile ilgili son model ise tgiincii nesil Kkriz
modelleridir. Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri bazi para krizlerini agiklamis
olsalar da, ozellikle 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren meydana gelen
krizleri aciklamakta yeterli olamamislardir. Gelismekte olan piyasalardaki krizlerin
banka ve finans sektdriine dayali bir takim sorunlardan kaynaklanmasi literatiire
para/doviz ve bankacilik krizleri (ikiz kriz) kavrami olarak anilmasi, 3. nesil
krizlerin altyapisini olusturmustur. Bu kapsamda, 1997 Temmuz’unda Tayland’da

baslayip diger Asya iilkelerine yayilan kriz, 3.nesil kriz gergevesine alinmustir.*’

Tayland’da 1997 yilinda ortaya cikan kriz hizla diger Asya iilkelerinden
Kore, Endonezya, Malezya ve Filipinler’e yayilmistir. Asya krizi olarak
isimlendirilen bu kriz, birinci kusak kriz modelleriyle izah edilememistir.
Aciklanamama sebebi ise kriz yasanan bazi iilkelerde kamu biitgesi fazla vermekte,
dolayisiyla disiplinsiz bir maliye politikasindan s6z edilememektedir. Diger
taraftan bu {ilkelerde issizlik yliksek diizeyde olmayip bu sebeple iilkelerin
igsizlikle sabit kuru korumak ve kollamak arasinda bir tercih yapmalar
zorunlulugu yoktur. Yani krizle birlikte eger ikinci kusak modellerdeki gibi
olusmussa, bu iilkelerin ekonomik biiylime hizlarinda bir iyilesme gerceklesmesi
meydana gelmelidir. Dolayisiyla Asya krizi, ikinci kusak kriz modelleri ile
aciklanamamistir. Ikinci kusak kriz modelleri ile agiklanamayinca bu durumdan
vazife iistlenen iktisatcilar digiincii nesil kriz modellerini ¢ikarmislardir. Ugiincii

nesil kriz modelleri 6zellikle kiiresel krizin sebeplerini anlayabilmek igin

*® Hatice ERKEKOGLU ve Emine BILGILI, “Parasal Krizlerin Tahmin Edilmesi: Teori Ve Uygulama”,
Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:24, Ocak-Haziran 2005,
http://iibf.erciyes.edu.tr/dergi/sayi24/herkekoglu.pdf ,(Erisim Tarihi: 13.06.2012), ss.15-36.

" Umut CAKMAK, “Para Krizi Modellerine Iliskin Bir Degerlendirme”, Ekonomik Yaklasim U¢ Ayhk
Dergi, Gazi Universitesi I.I.B.F. Dergisi iktisat Boliimii Yaym Orgam, Cilt:18, Sayr: 62, 2007,
http://www.ekonomikyaklasim.org/dergipdfatilla/ciltler/18/62/1.pdf ,(Erisim Tarihi: 22.12.2011), s.17.
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onemlidir. Yine bu kriz modellerini iktisat¢ilar, 6z olarak sirketler kesiminin
ve/veya bankalar kesiminin bilango yapisindaki bozukluklara iliskilendirerek
agiklamaktadirlar. Bilango bozukluklarinin temelinde ise ac¢ik doviz pozisyonu,
vade uyusmazligi, sorunlu krediler, yetersiz sermaye ve yiiksek kaldira¢ orani
bulunmaktadir. *® Finansal kriz modellerinden sonra asagidaki kisimda ekonomik

krizlerin kapsami1 konusu anlatilmistir.
1.3. EKONOMIiK KRiZLERIN KAPSAMI

Ekonomik krizler kapsam olarak; ulusal ekonomik kriz, bolgesel ekonomik
kriz ve kiiresel ekonomik kriz olmak {izere ii¢ ana basliktan olugsmaktadir.
Bunlardan ulusal ekonomik kriz; kapitalizm kiiresellesmeden oOnce genellikle
cikt1g1 iilkeyle sinirli kalan krizlerdir. Istisna olarak 1929 Diinya Krizi vardir. 1929
krizinin oldugu zamanlarda sosyalist sisteme bagli olup piyasa ekonomisinin
disinda kalan iilkeler oldugu icin kriz biitiin diinyay1 etkileyememistir. Bolgesel
ekonomik krizde ise bir eckonomide baslayan kriz baglantili oldugu oteki
ckonomilere yayilarak bdlgesel bir kriz hali almasina denilmektedir. Ornek olarak
da 1997 Asya krizi gosterilmektedir. Bu krizde Tayland’da baslayan kriz Singapur
ve Hong Kong gibi bélge iilkelerine yayilarak bolgesel bir kriz olmustur.*

Ulkeler arasinda mal, sermaye ve emek aliskanliinin artmasi sonrasi
ekonomik iliskilerin yogunlasmasimma ve iilkelerin birbirine daha ¢ok
yakinlagmasina ekonomik kiiresellesme denilmektedir. Ekonomik kiiresellesme ile
sermaye hareketlerini sinirlandiran engeller ortadan kalkmaya baglamistir. Bu
gelismenin olumlu yanlar1 oldugu gibi olumsuz yanlart da vardir.®® Kiiresel
ekonomik kriz ise sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte biiyiik
ekonomilerde ortaya ¢ikan krizin, kiiresel alana hizli bir sekilde yayilmasiyla
meydana gelen krizlerdir. Diinyada piyasa ekonomisini kullanma oraninin onda
dokuz oldugu giinlimiiz ekonomisinde krizin yayilmasi ¢ok biiylik bir olasilik

olarak karsimizda durmaktadir. Ornegin 2007 yilinda ABD’de mortgage

*® OZATAY, a.g.e., s5.47-53.
* EGILMEZ, a.g.e., 5.52-53.
0 AFSAR, a.g.m., s.146.
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piyasalarinda baslayan kriz biitin iilkeleri etkisi altina almistir.”® Asagidaki

kisimda ise Mortgage krizi 6ncesi meydana gelen finansal krizler ele alinmistir.

1.4. MORTGAGE KRiZi ONCESI MEYDANA GELEN FiNANSAL
KRIiZLER

1.4.1. 1929 Biiyiik Diinya Krizi (Biiyiik Buhran)

Birinci Diinya Savasi sonrasi Avrupa’nin gelismis iilkelerinin iiretim gii¢leri
azalmistir. Deniz asir1 iilkeler ise iiretimlerini artirmislardir. Savas sonrasi
Avrupa’nin yeniden insasi tamamlandig1 i¢in bir liretim fazlalig1 ortaya ¢ikmistir.
Asir1 iretimden dolay: fiyatlar uluslararas: alanda diislis gostermistir. Fiyatlardaki
bu diisiis sonrasi isletmeler iiretimleri durdurmus olduklarindan dolay1 issizlik

onemli boyutlara ulasmlstlr.52

Bu gelismeler yasanirken ABD tarafindan ise, sikinti yasayan Avrupa’daki
hiikiimet ve belediyelere kisa vadeli ve biiyiik miktarlarda yardimlar yapilmistir.
Yardimi alan iilkeler ise gelen paralari hem kalkinma hem de ddemeler dengesi
ac1gin1 azaltmak icin kullanmiglardir. 1927-1929 yillar1 arasinda ABD’de sanayi ve
ingaat alanindaki yatirimlar yaklasik olarak % 25 oraninda artis gostermistir.
Meydana gelen bu artis kisa bir siire sonra durarak, sanayideki iiretim diiserek,
igsizlik artmistir.>® Bu olumsuz gelismeler iizerine 24 Ekim 1929 tarihinde borsada
diisiisler baslamistir. Insanlar sahip olduklar1 hisse senetlerini bir an ©Once
ellerinden ¢ikarmak amaciyla yaris igine girerken meydana gelen panik borsanin
daha fazla diismesine sebep olmustur. Iki yil i¢inde borsa yaklasik olarak %90
deger kaybina ugramlstlr.s4 Bu olumsuz gelismeler sonrasi 1929 sonbaharinda
Wall Street Borsasi c¢Okmiistiir. Meydana gelen bu ¢okiis ani bir sekilde

olusmamistir. Bu ¢okiisiin sebepleri I. Diinya Savast ve onun meydana getirdigi

' EGILMEZ, a.g.e., s.53.

52 Abdulkadir BULUS ve Esra KABAKLARLI, “1929 Ekonomik Buhrani ile Son Dénem Global Krizin
Karsilastirilmasi ”, Selcuk Universitesi, I.I.B.F., Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, Y1l:10,
Cilt:13, Say1: 19, 2010, http://www.iibf.selcuk.edu.tr/dergi/sayi19.pdf (Erisim Tarihi:25.12.2011), s3.

%3 Feyzullah EZER, “1929 Diinya Ekonomik Krizi’nin Tiirkiye’ye Etkileri”, Firat Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, Cilt:20, Say1:1, Elaz1g, 2010,
http://web.firat.edu.tr/sosyalbil/dergi/arsiv/cilt20/sayil/427-442.pdf, (Erisim Tarihi: 25.12.2011), ss.427-
442,

* BULUS ve KABAKLARLI, a.g.m., s.4.
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giivensizlik ortamina kadar gitmektedir.”® Bu gelismelerden goriildiigii gibi Biiyiik

Bunalim’a sebep olan bir¢ok faktor vardir. Sebeplerin en dnemlileri ise sunlardir:>®

1-Baz1 biiyiik holdinglerin ABD iiretiminin ¢ogunu elinde tutmalar1 ve bu
holdinglerin olas1 bunalima girmesi durumunda genel bir krize sebebiyet verecek

potansiyelde bulunmalari,

2-Bankalar i¢in giinimiizdeki kadar ciddi kurallarin olmamasi, denetim

mekanizmasi sisteminin bulunmamasi,

3-Ekonomide, devlet miidahalesini istemeyen, miidahale yapilmamasi
temeline dayanan Klasik ekonomi politika olmasi sebebiyle ekonomik
olumsuzluklarin Adam Smith’in gériinmez el kavramiyla diizelecegi diislincesinde

olmalaridir.

Kriz sonrast ise ABD’de 1922 yilindan itibaren istikrarli olan sadece 1925
yilinda hafif bir diisiis yasayan Toptan Esya Fiyatlar1 1929-1932 tarihleri arasinda
ticte bir oraninda diisiis olmustur. Tim faaliyet alaninda issizlik oranlar1 ise
1930’da 3 milyonu gosterirken, bu rakam 1931 yilinda 6 milyona, 1932 yilinda ise
10 milyona, 1933 yilinda ise 13 milyona kadar yiikselmistir. ABD’nin ithalat1 1929
yilinda 4.4 milyar dolar iken, bu rakam 1932 yilinda 1.3 milyar dolara, ihracati ise

1929 yilinda 5.2 milyar dolardan 1932 yilinda 1.6 milyar dolara diismiistiir.>’
1.4.1.1. 1929 Krizinin Tiirkiye’ye Etkileri

Tiirkiye ekonomisinin diinya ekonomisine entegrasyon oraninin diisiikliigi,
thracatinin sadece tarima dayanmamasi ve Tiirkiye’nin kendi kendine yeten bir
ekonomi olmasi gibi faktorlerden dolayr Tirkiye 1929 krizinden diger iilkelere
gore daha az etkilenmistir. 1929 krizinin Tiirkiye ekonomisini etkilemesi ise dnce
para degerindeki diisiisle kendini géstermis ardindan ihra¢ mallarinin fiyatlarindaki
diisiisler meydana gelmistir. Thracatta meydana gelen bu diisiis, dis ticaret dengesi
tizerinde olumsuz bir etki meydana getirmistir. Siirekli gerileyen dis ticaret

oranlari, i¢ ticaret oranlarina daha yiliksek bir seviyede yansimistir. Tarim

% EZER, a.g.m., 5.429.
*® EGILMEZ, a.g.e., s.58.
" EZER, a.g.m., 5.430.
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iiriinlerindeki fiyat azalmasi sanayi iiriinleri fiyatlarina gore daha fazla olmustur.”®
Meydana gelen kriz sonras1 Tiirkiye’de 1929 yilinda Milli Iktisat ve Tasarruf

Cemiyeti kurulmustur. Bu cemiyetin amaci ise:*

“a-Ekonomik yapimizda énemli yer tutan faaliyet kollart ile ilgili kongreler

tertip edilmesi,

b-Her yil on bes giin devam etmek tizere yerli mallar sergisi diizenlenmesi
ve ayni zamanda millet¢e yaptigimiz tasarruflarin sayt ve grafiklerle halkin

bilgisine sunulmas,

c-Yine bu miinasebetle ilk ve orta dereceli okullarda tasarruf haftalar
tertip edilerek ogrencilere bir taraftan tasarruf fikrinin asilanmasini, diger

taraftan da yerli mali kullaniminin tesvik edilmesi,

d-Tiirk sanayini tanitmak iizere imkdan bulunduk¢a yabanci memleketlerde

acilan sergilere istirak edilmesi,
e-Ulusal Ekonomi adi altinda iki ayda ¢ikarilan bir dergi yayinlanmasi.”
Tiirkiye’nin 1930 yilinda krize kars1 aldigi 6nlemler ise sunlardir:®
“-Kamu harcamalarim kamu gelirlerine uygun olarak dengelemek,

-Ithalata simirlamalar getirerek, dis ticaretin acik degil fazla vermesini

saglamak,”

Ayrica 1930 yilinda hazirlanan ekonomik programda ise hiikiimet tarafindan
Merkez Bankasinin kurulmasina karar verilmistir. 30 Haziran 1930 tarihinde 1715
sayili kanunla Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi kurulmustur. “Birinci Bes
Yillik Sanayi Plan1” hazirlanmis ve 1934 yilinda uygulamaya konularak sanayinin
planli bir hale getirilmesi amaclanmistir. 1935 yilinda ise “Ikinci Bes Yillik Sanayi
Plani”nin hazirliklart baslamis ve 1936 yilinda lktisat Bakanligi tarafindan

% Ozer OZCELIK ve Giiner TUNCER, “Atatirk Doénemi Ekonomi Politikalar1”, Dumlupimar
Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi,

http://www.aku.edu.tr/AKU/DosyaY onetimi/SOSYALBILENS/makale/c9s1m15.pdf

(Erisim Tarihi:27.12.2011), s5.259-260.

¥ EZER, a.g.m., 5.431.

% 3ZCELIK ve TUNCER, a.g.m., 5.260.
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Basbakanliga sunumu yapilmistir. 1938 yilinin Eyliil ayinda Ikinci Bes Yillik
Sanayi Plant uygulanmis fakat 1939 yilinda Il. Diinya Savasi’nin baslamasiyla

projelerin uygulanmasinda giicliikler yasanmlstlr.61
1.4.2. Latin Amerika Krizi Ve Tekila Etkisi

1980 oncesinde Latin Amerika iilkelerinin bir¢ogunda yiiksek enflasyonun
oldugu, kisilerin tasarruflarini farkli finansal aktifler arasinda paylastirmak yerine,
doviz cinsinden tuttuklari bir donemdir. Mevduat munzam karsiliklarinin yiiksek
oranlarda olmas1 ticari bankalarin 6zel sektoriin yatirimlarini finanse etmesine
engel olmustur. Latin Amerika iilkelerinin menkul kiymet borsalar1 da biirokratik
engellemeler sebebiyle gelisememistir. Hisse senetlerinin piyasa degerindeki

diisiisler 1980’11 yillarin ortalarina kadar devam etmistir.62

Latin Amerika iilkelerinin 1975 ve 1982 tarihleri arasindaki ticari bankalara
olan bor¢lart kiimiilatif olarak yilda % 20.4’e ulastigi, paralel olarak dis
borglarinin ise 1975 yilinda 75 milyar dolar1 gosterirken, 1983 yilinda ise bu
rakamin 315 milyar dolara ¢iktigi goriilmektedir. Bu rakamin Latin Amerika
ilkelerinin GSYH oraninin %50’sine denk olurken, yine 1975 ile 1982 donemleri
igerisinde ise borg¢ servislerinin 12 milyar dolardan 66 milyar dolara yiikselmistir.
Ayrica ilgili donemde petrol fiyatlarindaki yiikselis sebebiyle ellerinde ciddi
miktarda kaynak biriken petrol ihra¢ eden iilkeler, uluslararasi bankalar kanaliyla
sermayelerinin 6nemli bir kismint Latin Amerika ilkelerine bor¢ vermislerdir.
1979 yilinda ABD ve Avrupa’da faiz oranlarinin yiikselmesi bor¢ alan iilkelerin
bor¢ Odemelerini  zorlagtirmig, Latin  Amerika {ilkelerinin  borglarini

odeyebileceklerine iliskin beklenti zayiflayarak kriz meydana gelmistir. 63

Bu yasanan borg krizi 6zellikle Arjantin, Kolombiya, Sili ve Uruguay’in
finansal sektorlerini etkilemistir. Arjantin’de 1980-1982 yillar1 arasinda 6zel ticari
bankalarin en biiyiikleri ile 42 tane biiyiik 6lcekli olmayan mali kurum tasfiye

edilmistir. Sili’de ise 11 tane biiyiik finansal kurumun likidasyonuna gidilmistir.

1 EZER, a.g.m., 55.432-433.

%2 Biilent GULOGLU ve Ender ALTUNOGLU, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 Ve Finansal Krizler:
Latin Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri”, Istanbul Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No:27, Ekim, 2002, http://www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/Finvekriz1.pdf , (Erisim Tarihi:
28.12.2011), s.5.

% (0ZSOYLU vd., a.g.e., 5.25.
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Bir diger iilke Uruguay’da ise Merkez Bankasi mevduat sahibi kigileri korumak
amaciyla sorunlu bankalar1 geri almadan once, yabanci kisilere rehabilitasyon
saglamak ve kotl kredilerden arindirmak sartiyla satmistir. Tiim ugraslara ragmen
kriz 1986 yilina kadar devam etmistir. Kisacast 1982 yilindaki borg¢ krizinin
sonucunda Latin Amerika iilkelerine akan yabanct sermayenin durmasina sebebiyet
vermis ve izleyen donemde ulusal tasarruflarin artirilmasi i¢in yeni yontemler

aralnmlstlr.G4

Meksika ise 6zellestirme ve mali reformlar1 1980’11 yillarin ortasinda hayata
gecirmis, kamu maliyesine iliskin 1slah programlariyla birlikte dis borglarini
yeniden yapilandirmis, dis ticarette serbestlesme igin NAFTA antlagsmasina dahil
olmus, kredi simnirlamast ve serbest birakilan faiz oranlariyla ekonominin
liberalizasyonu yolunda ciddi adimlar atilmistir. Bu gelismeler sonucunda
ekonomisi canlanmis ve biiylime oranlart artmis, enflasyon orani diismiis, sermaye
girigini artirmistir. Sermaye girisinin artmasindaki temel sebep ise ABD’de bono
faizleri 1990’11 yillarda ciddi diislis yasamalar1 sonrasi yatirimcilar gelisen pazar
olan Meksika’ya yonelmislerdir. Bor¢lanmadaki biiylikk alicilar ise dig
yatirimcilardir. Sermaye girisindeki oranin yiiksek olmasi talebin yiikselmesi ve
hisse senetleriyle gayrimenkul fiyatlarinin hizlica artmasina sebebiyet vermistir.
Hizli artan tliketim tasarruf oranlarinda diisiis olusturmustur. Bu dengesizlik cari
islemler agigim1 hizla yiikseltmis, bu acigin siirdiiriilemeyecegi diisiincesi hakim
olmustur. * Ayrica Meksika’ya giren yabanci sermaye akimlari, gelismis tilkelerde
meydana gelen ekonomik iyilesmelerin ilave olarak diinya faiz oranlarindaki artis
yiiziinden bir diisiis yasamistir.®® Finansal sistemdeki yeteri kadar olmayan
denetimsizlik ve kredi arzinda meydana gelen siskinlik kredi artis hizlarim
yavaslatmistir. Ulusal para olan pezo deger kaybedince dalgalanmaya birakilmaistir.

Bu gelismeler panik yaratmis, dis yatirimcilar hizlica iilkeden geri c¢ekilmis, kriz

% GULOGLU ve ALTUNOGLU, a.g.m., s.6.

% (OZSOYLU vd., a.g.e., $5.25-26.

% Ziibeyir TURAN, “Diinyadaki Ve Tiirkiye’deki Krizlerin Ortaya Cikis Nedenleri Ve Ekonomik
Kalkinmaya Etkisi”, Nigde Universitesi, [iBF Dergisi, Cilt:4, Say1:1, 2011,
http://iibfdergi.nigde.edu.tr/attachments/article/147/4.pdf, (30.12.2011), ss.56-80.
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diger Latin Amerika iilkelerine yayilmis ve buna literatiirde “Tekila Etkisi”

denilmistir.®’
1.4.3. Giineydogu Asya Krizi

1990’11 yillar biiyime ve kalkinma hizlar1 ile gelismekte olan {ilkeler
icerisinde Giiney Kore, Tayland, Endonezya, Malezya, Singapur ve Hong Kong
gibi Giineydogu Asya iilkelerinin 6ne ¢iktiklari yillar olmustur. Bu iilkeler “Asya
Kaplanlar1” unvani ile anilmislardir. Siyasi istikrarin saglandigi yonetimler
esliginde bolge iilkeleri tasarruflarini, bankalar araciligi ile verimliligi yiliksek
yatirim alanlarina dogru yonelip bityiimelerini hizlandirmislardir.®® Bu iilkelerin
yakalamis oldugu ekonomik basarilar ise “mucize” olarak nitelendirilerek, diger

gelismekte olan iilkelere de 6rnek olarak gosterilmistir.®*(Bk., EK-1)

EK-1’deki rakamsal verilerden goriildiigli gibi Giineydogu Asya iilkelerine
1990’11 yillarin ortasindan itibaren c¢ogunlugunu yabanci banka kredilerinin
olusturdugu hizli bir sermaye girisi gergeklesmistir. Cok c¢arpici iki rakama
bakarsak 1990-1994 aras1 adi gegen bu ililkelere yilda ortalama 9 milyar dolar
sermaye girisi olurken, bu rakam 1996 yili itibariyle zirve yapmis 111 milyar
dolara ¢ikmistir.” Asya tlkeleri 1997 yilina kadar, gelismekte olan iilkelere gelen
sermayenin hemen hemen yarisin1 yiiksek faiz politikasi izlemeleri sonucunda
yiiksek kar kazanmak isteyen yabanci yatirimcilart kendilerine ¢ekmislerdir.
Bunun sonucunda ekonomilerine yiiksek miktarda sicak para girisi olmus ve

degerli kiymetlerin fiyat: yiikselmistir.”*

Asya llkelerinde 1990’11 yillarin ilk yarisindan itibaren bankacilik sistemindeki
denetleme ve diizenlemelerde iyilesmeler olmasina ragmen bu iyilesmeler istenilen
diizeyde olmamustir. Buna finansal kurumlarin risk yonetimindeki basarisizliklar1 da

eklenince kotli kredi miktarinda artiy meydana gelmistir. Bu kotii krediler bankalarin

” OZSOYLU vd., a.g.e., 5.26.

%8 Saruhan OZEL, Global Finansal Krizler, 1.b. Deniz Kiiltiir Yayinlari, No:13, 2008, s.25.

% TURAN, a.g.m., 5.60.

°OZEL, a.g.e., 5.25.

™ Yaprak Sevil COSKUN ve 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, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sevil_coskun-zeynep balatan.pdf  (Erisim
Tarihi:30.12.2011), s.13.
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iliski i¢inde oldugu biiyiik sanayi kuruluslarina mevduata getirilen garantiler nedeniyle
sorumsuzca dagitilarak kotii kredinin miktarint artirmistir. Bunun sonucunda ise
Malezya ve Tayland basta olmak lizere krizi yasayan bes Asya iilkesinde 6zel sektore
acilan krediler 1996 ile 1997 yillarinda GSYIH’dan daha hizl1 bir sekilde yiikselmistir.72
Bu gelismeler sonrast 1997 yilinda kriz ortaminin yavas yavas anlasilmasiyla
sermaye akisi 1998 yilinda ¢ikmaya baslamistir. Aynen giriste oldugu gibi ¢ikista
banka kredileri tizerinden olusmustur. Geldikleri zaman sevimli goziiken, ¢iktiklari
anda ise ekonomilere biiyiik zarar veren sermaye hareketleri IMF, Diinya Bankas1
ve diger bolge bankalar1 gibi resmi kreditérlerce yumusatilmaya ¢alismissalar da
ekonomiler ¢ok ciddi zarar almistir. Bu kriz Gilineydogu Asya krizi olarak
adlandirilmis 1997 Temmuz ayinda Tayland’da baslamis ve hizli sekilde bolge

ilkelerine yayllmlstlr.73

Krizin yayilmasinda IMF’ye gore 4 ana etken vardir. Bunlar; yabanci
sermaye yatirimlarinin verimli alanlara yonlendirilememesindeki sorunlar ve kisa
vadeli borclarda meydana gelen artiglar, dis faktorler, son yillardaki tutarsiz
makroekonomi ve doviz kuru politikalar1 ile finansal kesimde olusan zayifliktir.
Ayrica bolge iilkeleri, agir1 biiyiidiikleri zaman bile yapisal sorunlari ¢6zme yoluna
gitmemislerdir. Kredilerde olusan asir1 siskinlik, yabanci sermayeye bagimliligin
asirt olmasi, yanlis ve verimsiz yatirimlar, alt yapt sorunlarinin lizerinde fazla
durulmamasi, ihracatta rekabetin zayiflamis olmasi ve liikks tiiketim mallarindaKki

bliylime krizin 6nemli etkenleri olmuslardir.”
1.4.3.1. Krizin Etkileri

Tayland’da 1997 Temmuz ayinda baslayan kriz, bélgenin diger tilkeleri olan
Malezya, Giliney Kore, Endonezya, Filipinler, Singapur ve Hong Kong’a
sigramistir.”” Tayland basta olmak iizere birgok iilkede ddemeler dengesi ve cari
hesaplar acik vermeye baslamistir. Bu gelismelerin sonucunda piyasalarda

dalgalanmalar baglamistir. Bolge iilkelerinde doviz kurlarinin uzun siiredir

2 GULOGLU ve ALTUNOGLU, a.g.m., $5.11-12.

" OZEL, a.g.e., 55.25-26.

'S, Ridvan KARLUK, Ozgiir TONUS ve Nazim CATALBAS, “Giineydogu Asya Ve Rusya Krizi
Karsisinda Tiirkiye”, Anadolu Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi, iktisat Boliimii,
http://www.econturk.org/tonus.pdf (Erisim Tarihi: 30.12.2011), ss.1-2.

" TURAN, a.g.m., s.60.
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istikrarlt bir yapida olmasi, asir1 dis bor¢lanma sebebiyle piyasalarda riskler
artmaya baslamistir. Bu gelismelerin sonucunda, kurlarin asir1 yiikseldigi goriisii
piyasalarda hakim olup, doviz kurlar1 iizerinde de baski yaratmistir. Boyle
olmasinda ise, ABD dolarinin piyasalarda deger kazanmasi ile Japon Yeni'ni
koruma Onlemlerinin de 6nemli derecede etkisi olmustur. Bolge iilkelerinde mali

disiplinden uzaklasmalar, bankalarin yapilarini olumsuz ydnde etkilemistir.”

1997 Temmuz ayinda meydana gelen kriz sonrasi, krize giren
ekonomilerde, ekonomilerin kii¢lilmesine, borsalarin ¢dkmesine, issizlikte artisa,
uluslararasi alanda kredi akisinin diismesine, sirket ve banka iflaslarina, faiz
oranlarinin yiikselmesine ve uluslararasi diizeyde ticaret hacminin diismesine

sebep olmustur.”’

1 Temmuz- 31 Aralik 1997 arasinda bolge ilkelerinin
borsalarinda ortalama olarak % 40, para degerlerinde ise % 30 oraninda diisiis
goriilmistir. 1997 yilinda Tayland’da iilkenin en biiylik finans kurulusu olan
Finans One’da iginde olmak tizere 16 finans kurulusu batmistir. Endonezya’da ise
0zel sektoriin kisa vadeli olarak borglar1 asir1 biiytidiigi para birimi rupiah ise,
dolar karsisinda %379 oraninda deger kaybetmistir. G. Kore ise “wonun”
dalgalanmaya birakilmasi sonucu, “wonun” deger kaybi sonrasi Giiney Kore’de
sikint1 yasamaya baslamis, 1997 yilinda sikint1 i¢indeki Giiney Kore’de dort biiyiik
holdingi iflas etmistir. Japonya ve Cin ise bu krizden fazla etkilenmemistir.
Etkilenmemesinde ise cari islemler hesabinin fazla vermesi, yliksek tasarruf

egilimi, diisiik issizlik ile enflasyon ile faiz oranlarinin etkisi olmustur.78

® KARLUK vd.. a.g.m., s.7.
"TURAN, a.g.m., s.61.
® KARLUK vd., a.g.m., $5.2-5.
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IKINCIi BOLUM

MORTGAGE (IPOTEKLI KONUT FINANSMAN) SISTEMI VE
MORTGAGE SISTEMININ ULKE UYGULAMALARI

2.1. GENEL OLARAK MORTGAGE KAVRAMINA BAKIS

Mortgage kelimesi Alman hukukundan alinan bir kavram olan ve verilen bir s6z
karsiliginda birakilan deposit anlamina gelen “gage” sozciigii ile Fransizca 6li ya da
tasinmaz anlamimdaki “mort” s6zciigiiniin birlikte kullanilmasiyla meydana gelmistir.”
Literatiirde “ipotege dayali konut kredisi olarak” kullanilan mortgage kelimesinin
sOzliikteki anlamsal karsiligi, ipotek manasina gelmektedir. Bir bagka ifadeyle
mortgage, bir borca iliskin yapilacak geri 6demenin gilivence altinda olmasini
gerceklestirmek tizere bir miilkiin taahhiit olarak gosterilmesine denilmektedir. Miilk
teriminden anlayacagimiz gayrimenkul ve onun en O6nemli unsuru olan konut
belirtilmektedir. Kisacas1 Mortgage teriminden anlasilan temel olgu ise, borglarin geri
O0demelerinin giivencede olmasi i¢in bir konutun taahhiit olarak gosterilmesi olarak

tanimlanmaktadir.%
2.2. MORTGAGE SISTEMININ TARIHSEL GELIiSiMi

Modern konut finansman sistemlerinin olusumu goreceli olarak yeni olmakla
birlikte, sistemin i¢inde yer alan bir¢ok kavramin izlerine yazili tarihte rastlamak
miimkiindiir. Misir, Yunan ve Babil gibi antik medeniyetlerde sozlesmelerde
gayrimenkuliin teminat araci olarak kullanildigina dair kanitlara ulasilmistir. Bor¢lunun
ve bor¢ verenin isimlerinin sézlesmelerde yer almasi, ipotek olarak kullanilan mallarin
ayrmtili sekilde tarif edilmesi gibi ipotekle bor¢lanmaya iligkin birgok temel kural bu

medeniyetler zamaninda belirlenmistir. Roma Imparatorlugu zamaninda ipotekle

" Yiicel AYRICAY ve Ugur YILDIRIM, “ipotege Dayali Konut Finansman Sistemi ve Son
Diizenlemeler Isiginda Sistemin Tiirkiye’de Isleyesi”, Selguk Universitesi Karaman I.i.B.F. Dergisi,
Say1:12, Y1l:9, Haziran 2007, http://iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/haziran2007/5.pdf , (Erigim
Tarihi:05.01.2012), s.52.

8% Ebubekir AYAN, “Konut Finansmam Sistemi ve Tirkiye’de TOKi Uygulamalarmmn Analizi”,
Muhasebe ve Finansman Dergisi, Temmuz 2011,
http://journal.mufad.org.tr/attachments/article/618/8.pdf, (Erisim Tarihi:07.01.2012), s.141.
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bor¢lanmaya iligkin kurallar bir iist diizeye taginmis olup, bu donemde sisteme yapilan
en Oonemli katki “hypotheca” yani ipotek ya da diger bir ifade ile rehin hakkidir.
Hypotheca giiniimiizde A.B.D.’de bazi eyaletlerde goriilen rehin hakki teorisine (lien
theory) benzemektedir. Roma Imparatorlugunun yikilmasini takip eden yillarda Alman
hukukunda rehin anlamina gelen ve “gage” olarak adlandirilan yeni bir kavram ortaya
cikmus olup, bu kavram 1066 yilinda Ingiliz hukukuna aktarilmistir. Mortgage kelimesi
o donem Ingiliz literatiiriinde bulunmadigindan, 6lii anlamina gelen Fransizca “mort”
kelimesi (o donemde borglanan tarafindan gelir elde etmek amaciyla kullanilamamasi
nedeniyle gayrimenkul 6liiye benzetilmektedir) ile Alman hukukundan aktarilan “gage”
kelimesinin birlestirilmesi sonucu tiiretilmistir. ilerleyen donemlerde tapu teorisi (title
theory) ile konut finansmaninda taraflarin haklarinin gozetilmesinde daha dengeli bir

duruma yaklasllmlstur.81

Doktrinde yer alan iki temel teoriden biri olan tapu teorisi, Amerikan konut
finansman sistemini  diizenleyen hukuk kurallarinin  temelini  olusturmustur.
Kullandirilan kredi karsiliginda varligin1 teminat olarak gosteren borglu, tapu teorisine
gore ipotege konu olan mal iizerindeki haklarini korumakta, ancak tapu bor¢ verene
devredilmektedir. Bor¢lunun borcunu belirli bir donem siiresince 6deyememesi halinde
ise ipotege konu mal iizerindeki haklar da yitirilmektedir. Bu durumda yargiya
gidilmeden hizli bir sekilde ipotege konu malin satimi gergeklestirilmektedir. Doktrinde
yer alan bir diger teori olan rehin hakki teorisinde (lien theory) ise tapu alici lizerinde
kalmaya devam etmekte fakat tapu {iizerine ipotek tesis edilmektedir. Borcun
O6denememesi durumunda konu genellikle yargiya intikal etmektedir. 1783’e kadar
siiren Amerikan Devrim Savasi (the Revolutionary War) sonrasinda, bazi eyaletlerde
rehin hakki teorisinin daha modern uygulamalar1 kullanilmaya baglanmistir. ABD’de
gliinimiizde 31 eyalette tapu teorisi gegerli iken, 21 eyalette rehin hakki teorisi
gecerlidir. ABD’de konut finansmani sistemi, 17. yiizyildan itibaren evrimleserek
bugiinkii halini almis ve giiniimiizde var olan en genis boyutlu ve karmasik finansal

aracilik sistemine doniismiistiir.®

81 Murat OZK AN, “Tiirkiye’deki Konut Finansman Sistemine Genel Bir Bakis” Biit¢e Diinyas: Dergisi,
Cilt:3, Say1:32,  Bahar 2009, http://www.debud.org/Html/dergi/32/m_ozkan.pdf, (Erisim
Tarihi:26.12.2012), ss.5-6.

82 OZKAN, a.g.m., s.6.
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2.3. KONUT FINANSMAN SiSTEMLERI

Insanlarin temel ihtiyaclarindan olan barinma ihtiyacin karsilamak igin yapilan
konutlarin finansmani ic¢in bircok sistem mevcuttur. Konut hakki uluslararasi
sozlesmelerde ve anayasalarda yer aldigi icin devletler, bireylerin konut edinmeleri
saglamak amaciyla bir¢ok yiikiimliiliiklerin altina girmislerdir. Konut finansmanini
gerceklestirmek igin farkli yasal diizenlemeler yapilmistir. Bu yasal diizenlemelerle, ya
konut finansmanini dogrudan devletin saglamakta oldugu ya da konut finansmanina
iliskin genel yapinin ortaya konuldugu ve devletin denetleyici oldugu sistemler
olusturulabilmektedir. Tiirkiye’deki konut finansmani sistemi bu iki sistemin meydana
getirdigi karma bir sistemdir.®® Konut finansman sistemleri dort ana baslik altinda
toplanmistir. Bunlar sirasiyla; direkt (dolaysiz) finansman sistemi, sdzlesme sistemi,
mevduat finansman sistemi ve ipotek bankalari finansman sistemidir.®* Asagidaki

kisimda bu dort ana baslik anlatilmastir.
2.3.1. Konut Finansmaninda Direkt (Dolaysiz) Finansman Sistemi

Konut finansman sistemini olusturan basliklardan birincisi dogrudan finansman
sistemidir. Dogrudan finansman sistemi ise, konutu satin alanlarin sahip olduklari
birikimlerine yakin ¢evrelerinden ve tanidiklari kisiler araciligiyla borglanarak sahip
olduklar1 paraya ekleyerek konut bedelinin pesin 6denmesidir. Bu sistemde konut
ireticisine bor¢lanarak, taksit seklinde 6demenin yapildigi, finansal kurumlarin gelisim
gosteremedigi  ve mevcut kurumlarin  da verimli c¢alismadigi  ortamlarda

kullaniimaktadir.®®
2.3.2. Konut Finansmanminda Sozlesme Sistemi

Konut finansman sistemleri ile ilgili bir diger baslik ise s6zlesme sistemidir.

Sozlesme yontemi, sistemdeki taraflarin karsilikli olarak fedakarlikta bulunmalari

8 Bilal CAN, “ipotekli Konut Finansmanma Y&nelik Hukuki Diizenlemeler Ve Diger Ulkelerle
Mukayesesi ”, Tiirkiye Barolar Birligi Dergisi, 2011 (97),
http://portal.ubap.org.tr/App_Themes/Dergi/2011-97-1112.pdf (Erisim Tarihi:03.01.2012), s.232.
 Yildiim Beyazit ONAL ve Mustafa TOPALOGLU, ipotekli Konut Finansmam ve Hukuku
Mortgage (Tutsat), 1.b., Adana: Karahan Kitabevi, Nisan 2007, s.113-114.

8 Ayhan GURBUZ, “Ipotekli Konut Kredileri Ve Tiirkiye’de Uygulamas” TCMB Uzmanhk Tezleri,
2002, http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/ayhangurbuz.pdf ,(Erisim Tarihi:05.01.2012),
s.5.
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temeline dayanmaktadir. Sozlesme yonteminde, sisteme yeni girenler kendilerinden
once sisteme dahil olan kisilere finansman saglamaktadirlar. Bu sistemin basarili bir
sekilde devam edebilmesi, sisteme diizenli olarak dahil edilebilecek kisilerin olmasina
baglidir. Sozlesme sistemi ile konut finansmani, siireklilik arz edecek sekilde sisteme
girecek kisiler olmasi durumunda faydali olarak isleyebilecek bir sistem o6zelligine
sahiptir.®

2.3.3. Konut Finansmaninda Mevduat Finansman Sistemi

Mevduat finansman sistemi bankalarin topladiklart mevduatin bir béliimiinii ya
da tamamin1 konut kredisi olarak ihtiya¢ sahiplerine vermesi temeline dayanmaktadir.
Cesitli lilke uygulamalarinda bankalarin yani sira, g¢esitli kuruluslarin da tasarruf
sahiplerinden piyasa faiz oraniyla topladiklar1 fonlar ihtiyac sahiplerine kredi seklinde

kullandirdiklar sistemdir.®’
2.3.4. Konut Finansmaninda Ipotek Bankas: Sistemi

Ipotek kredileri bankalar1 sistemi gelismis iilkelerde kullanilan en gelismis konut
finansman sistemi unvanina sahiptir. Birincil ipotek piyasasinda konut icin arz edilen
ipotekli konut kredilerinin likidite edilmesini tekrardan saglamak icin ipotege dayali
menkul kiymet ihraciyla, daha onceden verilen fonlarin tekrardan geri alinmasi igin
calisilan bu sistemde, farkli vade ve faize sahip menkul kiymetler ikincil ipotek
piyasalarinda uzmanlagsmis finansal kurumlar tarafindan satin alinmaktadir. Sigorta
sitketleri ve emeklilik fonlari, menkul kiymetlerin asil alict kurumlaridir. Ayrica
piyasada ipotek bankalar1 da aktif rol alirlar. Ipotege dayali menkul kiymet ihrag
edenler, konutu satin alan kisilere vadesi uzun, faiz orani diisiik ipotekli konut kredisi
verdiklerinden, ipotege dayali menkul kiymetlerin karsiliginda biriken fonlarin kaynak
ve kullanim dengeleri, hem vade hem faiz yoniinden daha giiglii olusturulabilmektedir.
Ayrica ipotege dayali menkul kiymetlerin zorunlu olan sigortast da kamu kuruluslart ya

da sigorta sirketleri tarafindan yap1lmaktad1r.88

Ipotege dayal: konut finansman sistemi ise diinyada iki baslik altinda

uygulanmaktadir. Ik olani, 1800’lii yillarin bagsinda Danimarka’da baslayan ve

8% ONAL ve TOPALOGLU, a.g.e., s.115.
¥ CAN, a.g.m., 5.233.
8 GURBUZ, a.g..e., s.6.
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giiniimiizde de basariyla uygulanmaya devam eden ipotek bankalari-Avrupa Modelidir.
Avrupa modelinde ipotek bankalart menkul kiymetler ihra¢ edip fon toplamakta ve bu
fonlar ile gayrimenkul kredisi vermektedirler. ikincisi ise, 1970°’li yillarin basinda
Amerika’da uygulanmaya baslayan ipotek merkezi-Amerika Modelidir. Amerikan
modelinde ise, bankalar kullandirdiklar1 konut kredilerini servis ucreti keserek tim
haklar1 ile birlikte ikincil piyasa kuruluslarina bir baska ifadeyle ipotek merkezlerine
devretmislerdir. Ipotek merkezi kurulusu bankalardan devraldiklar1 kredilere dayanarak
ipotek tahvili ¢ikarmakta ve bunlari kurumsal yatirimcilara garanti ticret keserek ihraci

yapilmaktadir. ¥
2.4. MORTGAGE KREDISi TURLERI
2.4.1. Odeme Sekillerine Gére Mortgage

ABD mortgage piyasasinda mortgage kredileri, 6deme sekline, faiz yapisina,
kredi talebinde bulunanin kredibilitesine gore c¢esitli ayrimlara tabi tutulmaktadir.
Odeme yetenegine gore yapilan ayrimin icinde, Subprime ( alt gelir grubu), Devlet
Garantili/Sigortali (Ulkeye hizmeti gegen alt gelir grubu), Alt A( orta gelir grubu) ve

Prime (list gelir grubu) krediler yer almaktadir.
2.4.1.1. Devlet Garantili / Sigortal Krediler

Devlet Garantili/Sigortali krediler, ipotekli kredi almasi kolay olmayan fakat
garanti veya sigorta ticretleri karsiliginda birincil kredilerde rekabet edilebilir faiz

oranlariyla verilen kredilerdir. Bu gruptaki mortgage kredileri asagida verilmektedir:™*

o “Gazi Isleri Baskanligi (Depertmant of Veterans Affairs) tarafindan
garanti altina alinan mortgage kredileri (VA kredileri), ozellikle
Amerikan gazileri ile hizmet sektorii ¢alisanlarina yoneliktir ve genellikle

uzun vadeli sabit faiz oranli kredileridir ( 15 ya da 30 yillik). Toplam

% ONAL ve TOPALOGLU, a.g.e., s.112.

% Faruk DEMIR, Aysegiil KARABIYIK, Emine ERMiSOGLU ve Ayhan KUCUK, “ABD Mortgage
Krizi”, Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu Calisma Tebligi, Strateji Gelistirme Dairesi
Baskanhgi, Say1:3/ Agustos 2008
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176 ABDMORTGAGE05082008x.
pdf, (Erisim Tarihi:10.01.2012), s.15.

" DEMIR, vd., a.g.e., 5.18.
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kredi miktarina gére finansman iicreti alinmaktadir. Ayrica bu
finansman ficreti, gazinin durumu ve daha once bu kredi tiiriinii daha

once kullamp kullanmadigina gore belirlenmektedir.

o Kirsal Kesim Konutlastrma Hizmeti (Rural Housing Service)
tarafindan sigorta edilen krediler, mortgage sigortasi ve pesin édeme
gerektirmektedir. Bu krediye basvuran kisilerin, sabit ve diisiik geliri ve
kabul edilebilir kredi ge¢misi olmali, kirsal kesimde ev satin alabilmeleri
ve iginde yasayabilmeleri icin gerekli masraflart karsilayabilmelidirler.
Bu birim ABD Tarum Bakanlhigi’'na bagh olarak ¢alismaktadir. Diisiik

gelirli kredi kullanicilari igin kredi garantisi vermektedir.

o Federal Konut Yonetimi( Federal Housing Administration) tarafindan
sigorta edilen krediler (FHA loans), konut alicilarinin pesin ddeme ve
alim satim giderleri yoluyla % 3’liik bir katkida bulunulmasini
ongormektedir. FHA kredilerinin énemli faydalari, satin alanin ilk ev
satimi olmamast sart kosmamasi ve asgari gelir kisitlamast olmamasidir.
FHA, bir kredinin sigortalanabilmesi i¢in sart olan standartlar
belirlemektedir. Bu standartlar, mortgage sigortasinin gerekli olmasini
ve sigortaya konu olan gayrimenkulde sahibinin  oturmasini
kapsamaktadir. Federal Konut Yonetimi, ABD Imar ve Sehircilik
Gelistirme Bakanligi’na baghdir. Diisiik pesin 6deme gerektiren
mortgage kredileri ddhil olmak iizere c¢esitli mortgage kredilerini

’

sigortalamaktadir.’
2.4.1.2. Prime Mortgage (Ust Gelir Grubu)

Prime mortgage dilimi, konut kredileriyle ilgili faiz ve anapara 6demeleri i¢in
tamamen ya da kismen devlet garantisi veren kuruluslarin garantisi kapsamindaki konut
kredisi olup, 6deme giicii yiiksek bireylerin kullandiklar1 kredi notu yiiksek ve riski

diisiik olan ipotekli konut kredilerini kapsamaktadlr.92 Yani prime mortgage, giicli

% VAKIFBANK, “ABD Konut Sektériindeki Gelismeler ve Etkileri” Hazine Baskanhgi Ekonomik
Arastirmalar, Eyliil

2007, http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirma/ABD Konut_Sektorundeki_Gelismeler ve Et
kileri.pdf, (Erigim Tarihi:12.01.2012 ) s.2.

29


http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirma/ABD_Konut_Sektorundeki_Gelismeler_ve_Etkileri.pdf
http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirma/ABD_Konut_Sektorundeki_Gelismeler_ve_Etkileri.pdf
http://www.vakifbank.com.tr/dokumanlar/earastirma/ABD_Konut_Sektorundeki_Gelismeler_ve_Etkileri.pdf

kredi gegmisi olan borglulara rekabetci faiz orani ve ipotek siiresi karsiliginda verilen
kredilerdir. Kredi ge¢misi, kisilerin kredi skorlarini ortaya koymaktadir. Bu bilgiler
iginde; geciktirilmis veya 6denmemis faturalar, toplam borglarinin yapisi, maksimum
limiti gegmesi ya da kredi karti kullanimi yer almaktadir. Kredi skoru belirleme
konusunda bircok model vardir. Ancak genellikle referans olarak FICO (Fair Isaac
Company) tarafindan gelistirilen model kabul edilmektedir. FICO skorlar1 400 ile 800
arasinda degismektedir. Prime kredilerde kredi skorunun en diisiik 680 puan olmasi ve
Borg/Gelir Rasyosunun %380’inin iizerinde olmasi istenmektedir. Bununla birlikte
krediye iliskin dokiimantasyon siirecinin eksiksiz tamamlanmasi (tiim gelirlerinin

belgelenebilmesi, ipotek gdsterebilecek varliklarmim olmasi) gereklidir.*
2.4.1.3. Alt-A Mortgage (Orta Gelir Grubu)

Alt-A mortgage yani orta gelir grubu olarak adlandirilan kredi tird, prime
mortgage kredi grubunun Ongérdiigii tiim sartlar1 tam olarak yerine getirememekle
birlikte gorece olarak 6deme giicii yiiksek olan gruba verilen kredileri ifade eden kredi

grubudur. ** Alt-A mortgage kredisinin ézellikleri ise sunlardir; *°

. Geleneksel kurallara bagli olan programlart  saf  dist
birakmaktadir.
. Kredi ge¢misinde olumsuzlugu olmayan ancak ozellikle gelirini

belgelendirmede giicliik ¢eken kullanicilar igin saglam belgelendirmeler sunmasi
sarttyla verilmektedir. Bu belgeler kredi talebinde bulunanin varliklarina iliskin
bilgilerle gelir kaynaklarini gosteren bilgileri igermektedir.

o Borg/Gelir Rasyosu %80°den fazla olup birincil derecede ipotek
yaptiramayanlar tarafindan kullanilir.

o Krediyi talep eden kisiler yasal olarak ABD’de bulunup ABD
vatandasi olmayan kisilerdir.

o Kredi skorunun 620 — 680 puan araliginda olmas1 gerekmektedir.

% DEMIR, vd., a.g.e., 5.19.
¥ VAKIFBANK, a.g.e, s.2.
% DEMIR, vd., a.g.e., 5.19.
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2.2.1.4. Subprime Mortgage (Alt Gelir Grubu)

Esik-alt1 (subprime) konut mortgage kredileri, bireysel kredibilite degerleme
kuruluslarinin kriterleri kapsaminda “prime rate” borglanma skalasinin altinda kalan
tiikketicilere, en ucuz bor¢lanma orani olan prime-rate’e gore daha yliksek faiz
oranlarindan (subprime rates) verilen kredilerdir.”® Kétii kredi geemisi olmast nedeniyle
birincil piyasalardan yiiksek iicret ve faiz oranlari ile verilen kredilerdir. Bu kredinin

verilebilmesi olmasi gerekenler sunlardir:®’

o “Kredi raporunda daha dnce icra satisi olmamasi, hiikiim giymemesi,

son 5 yil iginde iflas etmemis olmast ve 2 yil bu durumdan ¢tkamamast,

o Kredi taksit odemelerini ilk yilda 60 giinliik dénemler halinde iki veya
daha fazla ya da ilk iki yilda 120 giinliik donemler halinde bir veya daha

fazla geciktirmesi,

o Tiiketici Kredisi Danisma Hizmetleri’'ne (CCCS) ya da benzeri kar

amagl olmayan kredi danisma servislerine kayitli olmasi,

o Geliri dncelikle nakit ya da sahsi ¢ekle 6denmesi, tasarruf degeri olduk¢a
duluk olmasi, Bor¢/Gelir Rasyosunun %45°in iizerinde olmasi (Kredi

saglamada aracilik eden kuruluslar bu orani %40 istemektedir),

e Serbest meslek c¢alisanmi ise diizenli gelirinin olmamast ya da gelirini

’

belgelemede zorluk ¢ekmesi”,

Bu kapsamda bireysel kredi degerleme kuruluslari, bireylerin ge¢misteki
finansal karar ve davranislarin1 referans alarak, onlara kisiye 6zel bir kredi notu
iiretmektedirler.”® Subprime konut kredisi kullanabilmesi icin konut degerinin asiri
diisiik (25.000 $’1n altinda) olmasi ve kredi skorunun ise 620 puanin altinda olmalidir.
Subprime krediler daha fazla risk tasidig: icin diger kredilere gore daha fazla pesin
O0deme gerektirmektedir. Subprime kredi tiirii A- ve D aralifinda derecelendirilmektedir.

A- notu, standart geleneksel kredi olarak siniflandirmaya yakin kredilere, D notu ise

% Abdiilkadir GULSEN, “Esik- Alti (Sub-Prime) Mortgage Kredileri”, Nisan 2008,
http://www.alomaliye.com/2008/abdulkadir_gulsen_subprime.htm ,(Erigim Tarihi: 15.01.2012). s.y.
' DEMIR, vd., a.g.e., 5.19.

% GULSEN, a.g.m., s.y.
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temerriide diisen kredi kullanicilarina verilmektedir. Subprime kredilere uygulanan faiz
oranlar1 ise mevcut piyasa faiz oranlarindan %1-5 oraninda daha fazla olmaktadir. Bu
uygulama, koti kredi gegmisine sahip olan kisilerin bu krediyi kullanma riskini
onlemek i¢indir ve erken 6deme cezasi ile balon 6deme uygulamasi bulunmaktadir. %

Ipotege dayali konut kredisi ve tiirleri asagidaki kisimda anlatilmustur.

2.4.2. Faiz Yapilarina gore Mortgage

Uluslararas1 uygulamalarda kredi uygulamasi olarak yiizden fazla tiiriin oldugu
bilinmektedir. En sik kullanilan kredi tiirleri ise sunlardir:'®
a. Sabit Oranli Ipotege Dayali Krediler;

o “Sabit taksitle 6demeli ipotekli krediler (Fixed rate level payment mortgage
loans, FRM ),

e Anaparamin egit taksitler halinde, sabit faiz oran: iizerinden édendigi ipotege

dayali krediler (Constant amortization mortgage loan, CAM),

o Kademeli artan geri odemeli ipotekli krediler (Fixed rate graduated payment

mortgage loans, GPMs).
b. Degisken Oranli Ipotege Dayali Krediler;

e Degisken oranli ipotekli krediler (Variable rate mortgage loans, VRMs) veya

Ayarlanabilir oranly ipotekli krediler (Adjustable rate mortgage loans- ARMs
c. Diger Ipotege Dayal Krediler;
e Balon krediler

o (ift oranli krediler.”

2.4.2.1. Sabit Oranh Ipotege Dayah Krediler

Klasik ipotek kredisi olarak da isimlendirilen sabit faizli ipotek kredisi 1930’1u

yillardan itibaren finans piyasasinda uygulanmaktadir.'®* Bu kredilerde teknik olarak

% DEMIR, vd., a.g.e., 5.19.

1% Leyla DOLUN, “ipotege Dayali Konut Kredisi (Mortgage)”, Tiirkiye Kalkinma Bankasi A.S.,
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Miidiirliigii, Subat 2007, Ankara,
http://www.kalkinma.com.tr/data/file/raporlar/ESA/ga/2007-GA/GA-07-06-

29 Ipotege Dayali_Konut_Kredisi.pdf, (Erisim Tarihi: 08.01.2012), ss.5-6.
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ipotek kredisi, krediyi verenle krediyi alanin iizerinde anlasacaklar1 her sekilde

olabilmektedir.1%

2.4.2.1.1. Sabit Taksitle Odemeli ipotekli Krediler

Bu kredi ipotekli krediler igerisinde en ¢ok tercih edilen tiir unvanina sahiptir.
Cok tercih edilmesine ragmen 6zellikle enflasyonun yliksek oldugu donemlerde hem
bor¢lu hem alacakli agisindan sorun meydana getirmektedir. Bu kredi tiiriinde borglar
aylik esit taksitler halinde ddenir, uygulanmakta olan faiz orani sabit olup, anapara vade
sonuna kadar tamamen amortize edilmektedir. Bu tip sabit faizli ipotekli kredilerde,
piyasa faiz oranlar1 diiserse bor¢ alanin diisiik faizden yeniden borg¢lanabilmek amaciyla
ya da bagka sebeplerle borcunu kapatma imkanina sahip olabilmektedir. Bu durum borg
veren agisindan risk olusturmaktadir. Ciinkii kapatilan kredinin  yeniden
pazarlanabilmesi ancak daha diislik faiz oranindan miimkiin olacaktir. Bu durum borg
veren agisindan gelir kayb1 demektir. Faiz oranlar1 yiikselirse kimse kredisini kapatmak
istemeyecek ve bor¢ veren taraf yiiksek maliyetle bu tip kredileri finanse etme
durumunda kalacaktir. Yani sabit oranli krediler istikrarli ekonomilerde daha kolay
uygulanabilmektedir. Ayrica enflasyon ortamindaki belirsizlikler hem bor¢ veren hem

alan agisindan yiikselen maliyet ve geri 6dememe riskini beraberinde getirmektedir. 103

2.4.2.1.2. Anaparanmn Esit Taksitler Halinde, Sabit Faiz Oram Uzerinden
Odendigi ipotege Dayali Krediler

Bu tiir kredi tirlerinde kredi anapara tutar1 aylik esit taksitler halinde
odenmektedir. Bu kredi tiiriinde faiz azalan bakiye iizerinden hesaplanmaktadir.

Dolayisiyla vade basinda ddenen faiz tutar giderek azalmaktadir.***
2.4.2.1.3. Kademeli Artan Geri Odemeli ipotekli Krediler

Bu ipotekli kredi uygulamasinda taksit tutarlar1 baslangicta diisiik ilerleyen
zamanlarda ise kademeli olarak artmaktadir. Bu kredi tiirlinde gelecek yillarda gelir
diizeyinin artacagi diistintildiigiinden mevcut durum itibariyle kredi taksitlerinin hepsini

karsilamayacag1 diisliniildiigiinden konut alicilar1 icin gelistirilmis bir modeldir.

101 Ali HEPSEN, “Sabit Faizli ipotek Kredisi”, Haziran 2008,
http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_sabit_faizli.htm (Erisim Tarihi: 17.01.2012), s.y.
102 O)NAL ve TOPALOGLU, a.g.e., 5.144.

1% DOLUN, a.g.e., $5.6-7.

Y DOLUN, a.g.e., s.7.
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Baslangicta taksit tutarlarinin az olmasi negatif amortismana sebep olabilmekte, bu
durumda odenmeyen faiz tutarlar1 O0denecek anaparaya eklenerek ileriki yillara
aktarilmaktadir. Kademeli artan geri 6demeli ipotekli krediler uygulanmasindaki en
temel etken ise bu kredi tiirliniin konut satin alacaklarin kosullarina daha uygun ve buna

bagli olarak talebinde daha yiiksek olacag: diisiincesidir.
2.4.2.2. Degisken Oranl ipotekli Krediler

Sabit faizli ipotekli konut kredileri i¢in vade boyunca uygulanacak olan faiz
orani sabit, geri Odemedeki tutarlar ise esittir. Degisken oranli kredilerde, geri
O0demelerin reel degeri enflasyonist ortamda azalmaktadir. Verilen kredilerin vadeleri ile
bu kredileri verebilmek i¢in saglanan fonlarin vadelerinin ayni olmalar1 kredi veren
kurumun zararina oldugu bilinmektedir. Her iki durumun yaratacagi maliyet kredi veren
kurum agisindan yiiksek oldugu igin, degisken faizli ipotekli konut kredileri sabit faizli
ipotekli konut kredilerine alternatif olarak 1981 yillinda ilk kez ABD piyasalarinda
uygulanmaya baslanmigtir. Gayrimenkul finansman piyasalarindaki bu yenilik
sayesinde kredi veren kurum faiz orani riskine karsit korunmus, risk ise ipotekli konut

kredisi borg¢lusuna aktarimi sag“glanmlstlr.106

Bu kredi tiirtinde faiz oran1 ve buna gore olusan aylik 6demeler endekse gore
kredinin gegerlilik siiresi boyunca dalgalanmaktadir. Bu mortgage kredisi tiiriinde
periyodik uyarlamalar belirlenmis endeksler ve marj gergevesinde yapilmaktadir.'®’
Kredi faiz oranmnin ayarlama donemleri aylik olabilecegi gibi, lic aylik ya da yillik
ayarlamalar da yapilabilmektedir. Degisken oranli ipotek kredilerde yaygin olarak
kullanilan referans endeksler ise, 1 yil vadeli hazine bonosu faiz orani, 1 yil vadeli
LIBOR (The London Interbank Offered Rate) ya da iilke genelinde 6nde gelen uzman
gayrimenkul finansman kurumlarinin uyguladigi sabit faizli ipotekli konut kredilerinin

faiz oranlarinin agirlikl ortalamasidir.*®

105 ONAL ve TOPALOGLU, a.g.e., 5.152

1%Ali HEPSEN, “Degisken Faizli ipotekli Konut Kredisi”, Mayis 2008,
http://www.alomaliye.com/2008/ali_hepsen_degisken.htm, (Erisim Tarihi: 17.01.2012), s.y.

197 Okan TUNSOY ve Abdullah KARASAN, “Asir1 Getiri, Konut Kredilerinin Arts1 ve Denetimsizlik:
Sub-Prime Krizi”, Hazine Kontrolorleri Dernegi,
www.hazine.org.tr/makaleler/ekonomi/karasan%20makale.doc ,(Erisim Tarihi: 18.01.2012 ), s.2.

1% HEPSEN, “Degisken Faizli...”, a.g.m., s.y.
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Kredi kuruluslari genellikle kredi geri 6demelerinin baglangi¢ dénemlerinde,
sabit faizli mortgage kredilerinde uygulananlara gore daha diisiik faiz uygularlar. Bu
durum borg¢lu i¢in kredi baslangic doneminde ddemelerin tutarini azalttigi i¢in cazip
gelmektedir. Ayrica zaman i¢inde 6demeler diizgiin yapilmigsa ve gelirde artis olmussa,
daha fazla kredi kullanabilme imkani saglamaktadir. Eger kredi faizi sabit kalir ya da
diiserse sabit faizli krediye gore daha az olabilmektedir. Bu avantajinin yani sira, eger
degisken faizin oranlarinda herhangi bir artis meydana geldiginde, aylik yiiksek

0demelere sebep olabileceginden dolay1 bir risk unsuru tagimaktadir.*®

Tiirkiye’de, 06.03.2007 tarih ve 26454 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak
yiiriirliige giren “5582 Sayili Konut Finansmani Sistemine Iliskin Cesitli Kanunlarda
Degisiklik  Yapilmast Hakkinda Kanun”un 10/B maddesinde, gayrimenkul
finansmanina yonelik kredilerde degisken faiz uygulamasina imkani saglanmis ve
sozlesmede belirtilmek {izere faiz oraninin sabit, degisken ya da ayni kredi i¢in her iki
yontemin de esas alinmak suretiyle belirlenebilecegini sdylenmistir. Degisken faizli
kredinin uygulanabilir olmasi i¢in en temel varsayim, bor¢ alan kisinin gelirinin de
ayarlama donemleri boyunca belirlenen endeks oraninda artis gostermesidir. Bu
varsayim gerceklesmezse, kredi borglusunun gelirinin endeks orani ile ayni oranda
artmamasi durumunda, bor¢ alan kisinin geliri icerisindeki geri 6deme payr siirekli
olarak degisiklik gosterecek ve kisinin 6deme giigliikleri zaman igerisinde daha da

artacaktir.*'°

2.4.2.3. Diger Ipotege Dayal Krediler
2.4.2.3.1. Balon krediler

Balon kredilerde anapara ya donem sonunda tek seferde ya da dénem iginde
birka¢ taksit seklinde 6denmektedir. Bor¢lu taraf sadece faiz 6derken, ana borcunu
belirlenen donemin sonunda bitirmektedir. Baz1 durumlarda anaparanin 6demesinin
yapilacagi donemde, bor¢lunun bunu karsilayacak maddi giice sahip olmayisi
tasinmazin satisina sebep olmaktadir. Eger satistan elde edilen tutar kredi borcunu
karsilayamazsa borglu taraf cari faiz oranlariyla karsilanamayan bakiye tutari {izerinden

tekrar borglandirilir, aksi durumda ise artan deger borgluya aktarilir. Bu gelisme hem

199 Arif UGUR, Mortgage, 1.b, Ankara: Destek Yayinlari, Mart 2007, s.100.
10 HEPSEN, “Degisken Faizli...”, a.g.m., s.y.
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bor¢lu hem alacakli i¢in ciddi bir risk unsuru olusturmaktadir.*! Yani balon krediler
aslinda anapara bakiyesinin biiyiik bir kisminin kredinin vadesinde muaccel hale geldigi

kredi tiriidiir. ">
2.4.2.3.2. Cift Oranh ipotege Dayal Krediler

Cift oranl ipotege dayali krediler enflasyona gore ayarlanabilen degisken oranl
kredilere benzeyen fakat farkli olarak borglunun gelir artisin1 da hesaba katan bir kredi
tiiriidiir. Ornegin fiyat artis1 %12 iken Kisinin gelir artis1 bir dnceki yila gore sadece
%8’de kalmis ise aradaki fark kredi bakiyesine ilave edilebilir, bu da onceden
belirlenmis vadeyi uzatma imkanini getirmektedir. Genel olarak kredi bakiyesi
enflasyon oranina gore, aylik taksit miktar1 ise bor¢lu tarafin gelir artisina gore
hesaplanmaktadir. Istenilirse aylik taksitlere ek ara o&demeler yapilarak vadeyi
uzatmadan bor¢ kapatilabilmektedir. Ayrica ¢ift oranli ipotege dayali kredilerde
kredinin geri 6denememe riski digerlerine gore daha azdir.'®* Asagidaki kisimda

ipotekli konut finansman sisteminin tasidigi riskler ele alinmistur.

2.5. MORTGAGE (IPOTEKLI KONUT FINANSMAN) SiSTEMININ
TASIDIGI RiSKLER

2.5.1. Faiz Riski

Faiz orami riski esas itibariyla; kredi kullandirildiktan sonra faiz oranlarinin
yiikselmesi durumunda, kullandirilan konut kredisinin tliketiciyi koruma mevzuati
hiikiimleri sebebiyle artirilamamasidir. Bu artirillamama sonrasi1 banka kaynaklarinin
kisa vadeli olmasindan dolay1 bankanin maliyetlerinin artig gostermesi, bu durumun
bankanin mali biinyesini olumsuz etkileyebilmesi olarak ifade edilmektedir. Baska bir
ifadeyle, aktif pasif arasindaki vade uyumsuzlugu, faiz oranlarindaki yiikselme ile
birlikte banka bor¢lanmasinin maliyetini artirirken, kredilerinden elde edilen gelir ise

sabit kalmaktadir. Yani, bankalarin maruz kalabilecekleri risklerin azaltilabilmesi

11 DOLUN, a.g.m., s.9.
12 TUNSOY ve KARASAN, a.g.m., s.2.
3 DOLUN, a.g.m., 5.9-10.
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mevzuatta degisiklik yapilarak degisken faizli konut kredisi kullandirmanin miimkiin

hale gelmesine de bagh bulunmaktadir.***

Faiz orani riskini kontrol altina almak i¢in, en ¢ok basvurulan yontem ise belli
niteliklere sahip olan risklere karsi sigorta yaptirmaktir. Sigortanin yaptirilmasi
diistintiliiyorsa, faiz oranlarindaki degisim sinirlar sigorta sézlesmesinde belirtilmelidir.
Faiz oranlar1 bu sinirlarin digina tasmast durumunda sigorta devreye girerek karsilasilan

zarar1 tazmin etmektedir.**®
2.5.2. Erken Odeme Riski

Bankacilik sektoriinde kullandirilan konut kredileri i¢in erken o6deme riski,
ozellikle faiz diisiisliniin yasandigi zamanlarda vadesinden Once tiiketicinin krediyi
kapatmasi sebebiyle karsilagilan zarardir. Bazi gelismis tilkelerde 15 ile 20 yil vadeli
krediler kullandirilmakta, ancak “erken 6deme cezas1” uygulamasi sayesinde bankalarin
bu denli uzun vadeli krediler icin karsilagabilecekleri erken Odeme riski
siirlandirilmaktadir. Tiirkiye’de ise konut kredisi kullanim1 nedeniyle erken 6deme igin
basvuran tiiketiciler i¢in “erken 6deme cezasi” uygulamasi 4077 sayili Kanun uyarinca

bulunmamaktadir.*®

2.5.3. Kredi Riski

Kredi riski krediyi kullanan kisinin terk etmesi olarak tanimlanmaktadir. Terk
etmenin sebebi ise, kredi kullanan tarafin 6deme giigligii icine girmesi olabilecegi gibi,
faiz orami riskinin tamamen kredi kullanan tarafa devredilmesi, satin alinan
gayrimenkuliin piyasa degerinin kayba ugramasi veya anapara borg bakiyesinin siirekli
olarak artmasi gibi nedenlerde olabilmektedir. Bu faktorlerden bir veya birkag¢i riskin
ortaya ¢ikmasinda etkili olabilmektedir. Degisken oranli IKMEK ’lerde 6denmeme riski

yalnizca bir sebebe bagli olarak ortaya ¢iktigmi sdylemek dogru degildir. Odenmeme

14 Ela DOGAN, “Tiirk Bankacilik Sektorii Konut Kredileri Raporu” Bankaciik Diizenleme Ve
Denetleme Kurumu, SGD Calisma Raporlari, No:2006/1, Mart 2006,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/13132006-1.pdf (Erigim
Tarihi:22.01.2012 ), ss.22-23.

5 Yagar KABATAS, “Ipotekli Konut Finansman (Mortgage) Sistemindeki Riskler Ve Mortgage
Sigortas:”, ~ Marmara  Universitesi,  IL.L.B.F.  Dergisi, Cil:XXII,  Say:l, 2007
http://iibf.marmara.edu.tr/dosya/fakulte/iibfdergi_2007 1/189-199-MORTGAGE.pdf (Erigim
Tarihi:24.12.2012), s.191.

1 DOGAN, a.g.r., 5.23.
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riskinin ortaya ¢ikmasinda ise IKMEK s6zlesmesinin ilk faiz orani, faiz oranma bagh
oldugu endeks, ayarlama donemlerinin siklig1, faiz oranlar1 veya ddemeler i¢in tavan ya
da tavanlarin konulup konulmamasi ve sézlesmede yer alan negatif amortismana iliskin
hiikiimler etkili olmaktadir. Bu faktorlerden bir ya da birka¢i 6denmeme riskini ortaya
cikarabilecegi gibi tamaminin farkli orandaki etkileri de riskin ortaya ¢ikmasinda etkili

olabilmektedir.t*’
2.5.4. Likidite RiskKi

Likidite riski ile ilgili ilk tanim aktif ve pasif arasindaki vade uyumsuzlugu
sebebiyle maruz kalinabilecek risk olarak tanimlanmaktadir. Kredi verenlerin fon
kaynaklar1 kisa vadeli oldugundan dolay1 uzun vadeli olarak kullandirilan krediler vade
uyumsuzluguna sebep olmaktadir. Bankalar ise kaynaklari ile varliklar1 arasindaki vade
boslugunu dikkatli bir sekilde izlemeli, siirekli 6lgmeleri ve kendi biinyelerine uygun

etkin risk yonetimini gelistirmeleri gerekmektedir.™®

Likidite riski ile ilgili diger tanimda ise taginmazin nakit hale ¢evrilememesine
likidite riski denilmektedir. Istenildigi zaman gayrimenkul yatirimlarinin nakde
dontistiiriilmemesi, nakde doniisiim i¢in belirli bir siirenin gegmesi ya da piyasadaki
degerinin altinda bir bedel karsiligi nakde doniistiiriilmesi daha kapsamli anlamda
likidite riski olarak ifade edilmektedir. Cesitli nedenlerle kredi O6demelerinin
yapilamamasi1 ve kredi veren kurumun tasimmazin satisina karar verdigi durumlarda
nakde doniisiimii etkileyecek bircok unsurla karsilasmaktadir. Tasinmazin fiziki
durumu, talep edilen miktar, piyasadaki arz ve talep dengesi gibi faktorler nakde
déniigimii etkilemektedir."*® Asagidaki kisimda ise mortgage sisteminin tarihsel

gelisimi anlatilmigstir.
2.6. MORTGAGE SISTEMININ ULKE UYGULAMALARI

Mortgage lilke uygulamalar bashig: altinda ABD, AB ve Tiirkiye’de uygulanan

mortgage sistemlerine deginilmistir.

Y7 Kirsat YALCINER, “Ipotek Karsiligi Menkullestirilmis Krediler Sisteminde Riskler”, Karinca
Dergisi, Nisan 2006, http://www.koopkur.org.tr/pdf/karinca/832.pdf (Erisim Tarihi:25.01.2012), s.14.

"8 DOGAN, a.g.r., 5.24.

9 Y ALCINER, a.g.m., 5.15.
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2.6.1. ABD’de Mortgage Uygulamasi

Amerika’daki ipotekli konut finansman piyasast diinya iizerindeki en oturmus
orneklerden olup, bu sistemin en 6nemli temel taslarindan biri mortgage bankaciligi
sirketleridir. Mortgage uygulamasi, ABD’de ilk olarak 1816 yilinda baslamis, fakat
1900'lerin ilk yarisina kadar ekonomide 6nemli bir gelisme gdstermemistir.”®® ABD’de
ipotege dayali kredi piyasasinin gelismesinde kamu destekleri ¢ok dnemli bir yerde
bulunmaktadir. Ipotekli konut kredisi piyasasmin gelismesine yonelik calismalar ve
hiikiimetlerin vermis olduklar1 yogun tesvikler 1930°1u yillarla kadar uzanmaktadir.***
O donemde genelde aileler giftliklerde yasadiklari i¢in gerekli ihtiyaglarini tarimla
karsilamiglardir. Ciftliklerin disinda para kazanabilecek pek bir imkan olmadigi igin
para biriktirme gibi bir kavram olusmamistir. Biriktirilen paralarin finans kuruluslarina
yatirilmasiyla birlikte konut kredisi de verilmeye basglanmistir. Mortgage uygulamasinin
ilk zamanlarinda, vadesi ise 4 yildan az ve ev degerinin maksimum yiizde 401 oraninda

kredi verilmistir. Faizler 6 ayda bir, anapara da kredi vadesi sonunda 6denmistir.??

Biiyilkk Buhran’dan sonra Amerikan Hiikiimeti konut kredisini alan kisilerin
karsilagsmis olduklari zor durumdan kurtarmak ig¢in, “Ev Sahipleri Bor¢ Kurumu”nu
HOLC’u (Home Owners’ Loan Corporation) 1933 yilinda kurmuslardir. Bu sayede
devlet garantili tahvili piyasaya siiriip ipotek kredisiyle ev sahiplerinin borglarini
karsilamayr ve ipotek piyasasinin talebini Onceki seviyelerine  getirmeyi
amagclamiglardir. 1934 yilinda ise hiikiimet ipotek sigortaciligini getirmistir. Bu amaci
gerceklestirmek icinde Federal Konut Idaresi’ni FHA (Federal Housing Administration)
kurulmustur. FHA, kriz sebebiyle ¢ok zor yeni konut kredisi veren kredi kuruluslarina
destek olmustur. Bu destekle kredi borcu olanlarin bor¢larint geri 6deyememe riskini
azaltmak i¢in kredi saglayan kurumlarin kredilerini sigortalamiglardir. Sigortalamaya
st sinir getirilmis kredi alarak ev satin alan kiside bir miktar pesin ddeme yaparak
sigorta primi vermistir. Bu sayede FHA ipotek kredilerinin standardizasyonunu

saglayan ilk kurum unvanini almistir.*?

120 Sy Emlak, “Diinyada Mortgage Uygulamalarr”, 25 Ekim 2007,

http://suemlak.com/bilgibankasi/?cat=57 , (Erigsim Tarihi: 30.01.2012 ), s.y.
2L AYAN, a.g.m., 5.143.

122 Su Emlak, a.g.e., s.y.
122 DEMIRCI, a.g.m., 5.65.
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1938 yilinda likidite ihtiyacin1 karsilamak i¢in FNMA-Fannie Mae ABD
kongresi tarafindan kurulmustur. Federal Ulusal Ipotek Birligi (Federal National
Mortgage Association-FNMA) konut ipoteklerindeki likiditeyi artirmak, ikincil ipotek
piyasasinin gelisimi ve Ozel sermayeyi piyasa icine c¢ekmek, ipotek kredisinin az
verildigi bolgelerdeki ipotegi satin alarak bu kesime sermaye aktarimini gergeklestirmek
icin kurulmustur. 1966 yilinda ise bu birlik i¢inden Hiikiimet Ulusal Ipotek Birligi
(Goverment National Mortgage Association, GNMA veya Ginnie Mae) isimli ayr1 bir
yap1 kurulmustur. 2 Kamu ipotek birligi olan (GNMA, Goverment National Mortgage
Association, Ginnie Mae) GNMA’ nin temel hedefi, mortgage piyasasini desteklemek
amaciyla hiikiimetin tam giivenceyle sigortaladigi FHA ve VA’nin sigorta ettigi ipotek
kredilerini satin alarak mortgage piyasasina destek vermektir. Ayrica 1970 yilinda
FNMA’ya, diger geleneksel ipotek kredilerini satin alma konusunda yetki verilmistir.
Yine ayn1 yil FHA ve VA tarafindan sigortalanmis kredilere hem geleneksel nitelikteki
mortgage kredilerine destek vermek amaciyla, Federal Konut Ipotek Kredisi Sirketi
(FHLMC, Federal Home Loan Mortgage Corporation, Freddie Mac) kurulmustur. Bu
gelismelerin tiimii ABD’de ipotege dayali konut kredisi piyasasinin gelisme seyri

agisindan Gnemli doniim noktalar1 arasinda yer almustir.'?

ABD’de ipotege dayali menkul kiymetlerin ortaya ¢ikmasinda; dalgali enflasyon
ve faiz oranlarinin, mevzuatta yapilan degisikliklerin, ekonomideki aktivite diizeyinin
ve hiikiimetin yaptig1 girisimlerin etkisi oldukga fazladir. Ipotek kredilerinin menkul
kiymetlestirilmesi ve bunlarin ikinci el ipotek piyasasinin olmasini saglamak igin
Freddie Mac kurulmustur. Freddie Mac 1971 yilinda ilk kez geleneksel ve hiikiimet
garantisi tasimayan ipotek kredileri ile katilim sertifikas1 olan PCs( Participation

126 Ipotek kredilerine dayanarak ihra¢ edilen menkul

Certificates)’y1 ihrac¢ etmistir.
kiymetlere devlet garantisi veren, bunlar1 piyasadan satin alan ve bunlara dayali olarak
menkul kiymet ihracini gergeklestiren kamunun glidiimiindeki bu yapi, mortgage
piyasasinin hizli bir sekilde biiyiimesine ve derinlesmesine sebep olmustur. 1980’li
yillarin basindan itibaren ABD’de kamu kurumlari ve kamu destekli kurumlarin

yaninda 6zel finansman kuruluslart da ikincil ipotek piyasasinda ipoteklerin menkul

124 ONAL ve TOPALOGLU, a.g.e., 5.220.
12 AYAN, a.g.m., 5.143.
126 DEMIRCI, a.g.m., $5.66-67.
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kiymetlestirilmesi konusunda agirlikli olmaya baslamustir."?” Ozet olarak ABD konut
sektorinde kamu kesiminin sisteme katilimi temelde 3 kurum aracilifiyla

gerceklesmektedir. Bunlar ise sunlardlr:128

o “FHLMC-Freddie Mac’in amaci; geleneksel krediler icin ikincil Pazar
kurmak, devamini saglamak ve béylece bu tiir kredilerin likiditesini
artirmaktir. Tasarruf ve kredi kurumlar: tarafindan verilen klasik ipotek

kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinde bir kanal rolii oynamaktir.

e FNMA-Fannie Mae’nin kurulus amaci; ipotek pazarvun likiditesini
artirmaktir. Ipotek bankacilarimin verdikleri hem geleneksel hem de FHA

ve VA garantili ipotek kredilerine ikincil Pazar saglamaktir.

o GNMA-Ginnie Mae nin kurulus amaci ise; kamu giivencesini tasiyan
ipoteklere ikincil piyasa olusturmak ve bunun siirekliligini saglamaktir.
Ginnie Mae, ipotege dayali 6deme aktarmali menkul kiymetleri ile yeni

bir ipotek enstriimani olusturmugtur.”
2.6.1.1. Mortgage Sisteminin ABD’de Isleyisi

Dilimize tutsat olarak da gecen “mortgage” kelimesi Tiirkiye’de ve Kita
Avrupa’sinda kullanilan ipotek kelimesinin Anglo-Saxon’lardaki karsiligidir. Mortgage
piyasasmin hacmi ABD’de 12 Trilyon dolarlik bir hacme sahiptir. Piyasanin boyle
biiyiik boyuta ulagmasinin temelinde yiiksek riskli mortgage kredilerinin etkisi biiyiik
olup, yiiksek riskli kredilerin boyutu 1.5 trilyon dolardir. Kredi almak igin talepte
bulunanlar bankalara ve cogunlukla mortgage brokirlarina gitmektedirler. Direkt
bankaya basvuru imkéni varken mortgage komisyoncularina (broker) gitmelerinin
temelinde, bankalarin ellerindeki mevcut kredi paketlerinden birini segebilirken, broker
ise yerel veya iilke ¢apindaki bankalardan teklif alarak kredi alternatifi meydana
getirmektedir. Brokirlar iilke genelindeki ¢ok sayidaki farkli bankalardan teklif alarak
daha farkli imkan sunabilmektedir. Bu isten brokirlarin kazanci kredi basvurusu kabul
olan kisi alinan krediyle ev sahibi olabilmekte bunun karsiliginda brokirlara komisyon

O0denmektedir. Komisyonu alan brokirlar devreden c¢ikmaktadirlar. Kredinin 6denip

27 AYAN, a.g.m., 5.143.
128 ONAL ve TOPALOGLU, a.g.e., 5.222.
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O0denmemesiyle asla ilgilenmezler ve iizerlerine hicbir sekilde risk almazlar. Brokirlar
bankalarin normal sartlarda kredi vermedikleri kisileri finansal olarak daha giiclii ve

finansal durumunun iyi oldugundan iyi anlatarak kredi alinmasini saglarlar. 129

Amerika’da mortgage sisteminden faydalanmak iizere basvuruda bulunan
bireyler, dnceden kullandiklar1 kredilerin toplam biiytikligii, geri 6deme performanslari,
vs. gibi kriterlere gore “risksiz”, “riskli” veya “¢ok riskli” gibi siiflandirmalara tabi
tutulmaktadirlar. Simiflandirma sonucunda risksiz goriilenler daha iyi kosullarla kredi
alabilirlerken, riskli goriilenler daha yiiksek faiz kosullarinda kredi kullanmaktadirlar.
Cok riskli grubunda yer alip da miilkii ve diizenli bir isi olmayanlara bu sistem
igerisinde kredi kullandirilmamaktadir. Ninja (No Income No Job or Asset) olarak
adlandirilan kisiler, kriz 6ncesi zamanlarda yiiksek faiz oranlar1 ve komisyonlarla kredi
kullandiklar1 bilinmektedir. Mortgage kredisi saglayan kuruluslar ise, verdikleri krediler
ve alacaklarimi Ginny Mae, Fannie Mae, Freddy Mac, Lehman Brothers, Bearn Stearns
gibi 6zel yatirim bankalarina satmaktadirlar. S6zii edilen bu yatirim bankalar ellerinde
bulundurduklar1 bu kredileri bir havuzda toplayarak tahviller olusturmakta ve diinya
piyasalarina ihra¢ etmektedirler. Bu sekilde kredi riski ihra¢ edilen menkul kiymetleri
alan yatirnmcilara transfer edilmektedir. Bu sekilde elde edilen gelirlerden yeni krediler
icin kaynak olusturulmaktadir. ABD’de mortgage piyasast ozellikle 2000’li yillarin

ardindan stiratle geli§mistir.l30

ABD emlak piyasasinda mortgage kredilerinin bireyler agisindan cazip kilan
faktorler ise, kiralarin ev fiyatlarina gore yiiksek olmasinin yanisira uzun vadeli ve
diisiik faizli kredi olanaklarinin bulunmasindan ileri gelmektedir. Boyle bir durumda ise
kisiler mortgage kredileri sayesinde belli bir pesinat ile kira yerine kredi borcu 6deyerek
ev sahibi olabilme imkanma sahiptirler. Bu durum beraberinde insaat sektoriinde de

canlanmaya neden olmustur.**

29 Murat BIRDAL, “Bir Krizin Anatomisi: ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi ve Krizin
Dinamikleri”, Paper presented at EconAnadolu 2009: Anadolu International Conference in
Economics, June 17-19, Eskisehir, Turkey, 2009,

http://econ.anadolu.edu.tr/fullpapers/Birdal _econanadolu2009.pdf (Erisim Tarihi:03.02.2012), ss.1-6.

130 5ZSOYLU, a.g.e., 55.45-46.

131 BIRDAL, a.g.m., ss.2-3.
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Grafik 2.1: Mortgage Piyasasmin Isleyisi
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Kaynak: Faruk DEMIR, Aysegiil KARABIYIK, Emine ERMISOGLU ve Ayhan KUCUK, “ABD
Mortgage Krizi”, Bankaciik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu Calisma Tebligi, Sayi:3/
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma Raporlari/5176 ABDMORTGAGEQ05082008x.
pdf Agustos 2008, (Erisim Tarihi:10.01.2012) s.3.

Grafik 2.1’den goriildiigii gibi mortgage piyasasi, mortgage kredisinin
diizenlendigi birincil piyasalar ile mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin alim
ve satimin yapildig ikincil piyasalardan meydana gelmektedir. Bu piyasanin, bireysel
yatinnmcidan kurumsal yatirimciya, yatirim bankalarindan serbest fonlara kadar ¢ok

cesitli katilimcilara sahiptir.lg’2

2.6.2. AB Ulkelerinde Mortgage Uygulamalari

Mortgage sistemi Avrupa’da ilk olarak 1812'de Danimarka’da uygulanmaya
baslanmistir.®® Oncelikle Liiksemburg disindaki AB iiyeleri arasinda ipotek kredisi
verilmekte, gecmisleri birkag yilizy1l 6ncesine kadar uzanan menkul kiymetlestirmede
uzmanlagmis kurumlar1 bulunmaktadir. Temel olarak Avrupa Birligi’nde mortgage
sisteminin Oziinde birincil piyasayr olusturan ipotekli kredi kullananlarin yeni bir
krediyi almasi bulunmaktadir. Birincil piyasasinin unsurlari olarak ise 1-Kredi
kullanicilar1 2-Bankalar 3-Yapi topluluklari 4-Banka benzeri kurumlar 5-Mortgage

aracilar1 6-Degerleme sirketleri 7-Sigorta sirketleri bulunmaktadir. *** AB iilkeleri

2 DEMIR, vd., a.g.e., s.3.
133 Su Emlak, a.g.e., S.y.
134 DEMIRCI, a.g.m., 5.70.
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kapsaminda ipotekli kredi ikincil piyasasi krediyi kullananlarin belirlenmis geri 6deme
planlarma baglanmustir. iste bu geri ddeme planlar1 kapsaminda ikincil piyasada
meydana gelen bor¢lanma tutarlar1 karsiliginda menkul kiymet ihraci yoluyla borglarin
nakde déniisiimii tekrardan saglanmaktadir. Ikincil piyasalar AB’nin bazi iilkelerinde
oldukga yetersiz diizeydedir. Ikincil piyasanin en 6nemli aktdrleri ise bankalar, menkul
kiymet ihraggilar1 ve yatirimcilardan meydana gelmektedir. AB ikincil piyasalarinda en
cok on plana ¢ikan menkul kiymetler; ipotekli tahviller ile ipotege dayali menkul

klymetlerdir.135

Avrupa’da ipotek sistemine dayali sermaye piyasas: araglari 1990’1 yillarla
birlikte hizli bir gelisim gostermistir. Bunun temel etkenleri ise kiiresellesme sonrasi
yayginlasan tiirev tiriin yatirimlar: ile Avrupa Birligi biitiinlesme siirecidir. Konut sahibi
olma talebinin 90’h yillarda hizla artisa gegmesi, Avrupa tilkelerinin mali politikalarinin
da bu talebi destekler sekilde gelismesine neden olmustur. Bu yillardan sonra Avrupa
tilkeleri arasinda mortgage kredilerinin milli gelirdeki pay: da giderek artig gostermistir.
Avrupa’da gayrimenkul finansman sistemi uygulamalar1 temelde birbirine benzese de,
ashinda tlkelerin higbirinin gayrimenkul finansman modeli tamamen uyusmamaktadir.
Diger bir ifade ile her iilkenin modeli kendi ihtiyaglarma gore sekillenmistir."*® Genel
olarak Avrupa’da iki gayrimenkul finansman modelinden bahsedilebilir. Bunlar; Alman

ve Danimarka modelleridir. **’

Almanya’da ticari bankalar, kamu tasarruf bankalari,
kooperatif bankalar1 ile diger finansal kuruluslar gayrimenkul finansmani i¢in kredi
verebilmektedir. Ayrica bu konuda uzmanlasmis ipotek bankalar1 bulunmaktadir. Bu
bankalar “Pfandbrief” ad1 verilen menkul kiymetleri ihra¢ edip, topladiklar1 fonlarla da
gayrimenkul finansmanina, ticari miilk finansmanina ve kredi sektorii igin kredi

vermektedir. ™8

Alman modelinde, mortgage bankasinin bir tek ipotek havuzu vardir.**® Yeni bir
kredi verildigi zaman yeni tahvil ihraciyla krediler fonlanmakta, yeni kredi de bu

havuzda toplanmaktadir. Ayrica bu sistem siki bir sekilde diizenlenmistir. Bu sistemde

35 ONAL ve TOPALOGLU, a.g.e., 5.225.

136 AYAN, a.g.m., s.144.

37 Murat BERBEROGLU,“Mortgage -ipotekli Konut Finansman- Sistemi Ve Bu Sistemin Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi 7, Uluslararas: iktisadi ve idari incelemeler Dergisi , Yil:1, Cilt:1, Say1:2, Kis 2009,
http://asalbayrak.files.wordpress.com/2011/12/mk03.pdf, (Erisim Tarihi:05.02.2012), 5.123.

1% UGUR, a.g.e. 5.59.

1% BERBEROGLU, a.g.m., 5.123.
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krediler ise 1-10 yillik sabit faizli olarak verilmistir. Ayrica verilen kredilerin siiresi ile
ihract yapilan bonolarin siiresi esit olmalidir. Kredileri istedikleri anda kapatabilmek
i¢in tiiketiciler belirli bir komisyon vermek zorundadirlar. Kredi 6nceden belirlenmis bir
zamanda ise cezasiz 0denebilmektedir. Ayrica bu tahviller sadece ipotek bankalari
tarafindan ihrac1 yapilmaktadir. Krediler ihra¢ eden ipotek bankasinin bilangcosunda
kalmaktadir. Eger ipotek bankasinin iflasi olma durumunda ise bu menkul kiymetleri
ellerinde tutanlarin ayricalik sahibi olmalar1 ve menkul kiymet ile iligkilendirilmis olan

krediler iizerinde 6ncelikli hak sahibi olmalar1 Sngériilmiistiir.*°

Danimarka modelinin, Alman modelinden farkli olan yonii ise mortgage
bankalarinin tahvil ihraggis1 degil aracisi konumunda olmasidir. Bu modelde ipotek
bankalar1 kullanilan tiiketici kredilerini bir araya getirerek, tiiketicilerin adina tahvil
ihracina aracilik yapmaktadirlar. Ipotek bankalari kredi havuzlar: olusturup, bunlara
uygun tahviller ihra¢ etmektedirler. Alman modelinde risk mortgage bankalar

tarafindan iistlenilirken, Danimarka modelinde riskler tahvil yatirimcilar iizerindedir.***

Tablo 2.1: ABD ve AB Ipotek Sistemleri

ABD AB
4 Trilyon § ipotek finansmani 4.4 Trilyon $ ipotek finansmani
Kredi riski yatirnrmcidadir Kredi riski banka bilangolarindadir
Ikincil piyasalar gelismistir(securitization) | Dogrudan tahvil ihraci

gelismistir(paythrough securitization)

Fannie Mae, Freddie Mac Ginnie Mae | Devlet karismaz. Bankalar agirliktadir

agirhiktadir (% 42) (Mevduat fonlamas1 % 67°dir)
Konut finansmani ikincil piyasa yoluyla | Konut finansmani ipotek bankalar ile
yapilir yapilir

Kaynak: Server DEMIRCI, “Krizler ve Mortgage ", Akademik Arastirmalar Dergisi, Yil:13, Say1:49,
Mayis 2011-Temmuz 2011,
http://www.ttk.org.tr/templates/resimler/File/sureliyayinlar/AkademikArastirmalarDergisi,49,2011.pdf,
(Erigim Tarihi) 03.12.2011), s.71.

Tablo 2.1°deki bilgilerden gorildiigii gibi ABD ile AB ipotek sistemleri
arasinda cesitli farkliliklar bulunmaktadir. Ornegin ABD’de kredi riski yatirimcida iken
Avrupa’da bu risk banka bilancolarindadir. Yine ABD’de ikincil piyasalar gelismisken
Avrupa’da ise dogrudan tahvil ihracinin gelistigi goriilmektedir. Konut finansmani

ABD’de ikincil piyasalar yoluyla yapilirken Avrupa’da ise ipotek bankalar1 ile

0 UGUR, a.g.e. $5.59-60.
11 BERBEROGLU, a.g.m., 5.123.
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yapilmaktadir.'* Asagidaki kisimda ise Tirkiye’deki mortgage uygulamasi ele

alinmustr.
2.6.3. Tiirkiye’de Mortgage Uygulamasi

Tiirkiye’de 1923 ile 1950 yillar1 arasinda baskent Ankara’nin konut sorunun
¢Oziimiine ve memurlarin konut ihtiyaglarin1 karsilamaya oncelik verilmistir. Bes ayri
yasa ile memur konutlarinin yapimina énemli destek saglanmistir. Bu dénemde halkin
konuta yonelik girisimlerine destek vermek ve ihtiya¢c duyulan kredileri saglamak
amaciyla 1926 yilinda Emlak ve Eytam Bankasi kurulmustur. Emlak ve Eytam
Bankasi’nin 1946 yilinda Emlak Kredi Bankasi adi altinda yeni bir kimlikle konut
finansman kaynagi olarak oOrgilitlenmesi saglanmistir. Yine bu donem igerisinde
18.01.1940 tarihli ve 3780 sayili Milli Koruma Yasasi ile konut kiralarma sinir

getirilmesi karari alinmugtir.**

1950’11 yillardan itibaren kirsal kesimden kentsel alanlara yogun bir sekilde gog
baglamistir.*** Yine 1950 ile 1980 yillari arasinda ise kentlesmenin hizlandigs,
gecekondu sorunun bas gosterdigi bir donemdir. Konut iiretimini artirmak igin yeni
yapilmis konutlardan 10 yil siire ile bina vergisinden bagisik (muaf) tutulmustur. Bolge,
sehir, kasaba ve kdylerin planlanmasini yapmak ve konut politikalarini belirlemek ve
uygulanmasimi saglamak icin 1958 yilinda ise Imar ve Iskan Bakanhig kurulmustur.
Yine bu donemde dikkat ¢eken bir 6zellik ise 1961 Anayasasinin 49. maddesi ile yoksul
aileler i¢in saglik kosullarmma uygun konut ihtiyaglarinin karsilanmasi icin devletin,
sosyal devlet anlayisi dogrultusunda gerekli Onlemlerin alinmasi yiikiimliligi
getirilmistir. 1963 sonrasi ise Devlet Planlama Tegkilati’'nin kurulusuyla hazirlanan
kalkinma planlar ile yeni bir donem baglamistir. Dort plan donemi yasanmustir. Birinci,
ikinci ve lglincli bes yillik plan donemlerinde kredi destekleme diisiincesiyle toplu
konutta artis saglamak amaglanmistir. Dordiincii bes yillik (1978-1983) kalkinma

planinda ise niifus artisi, ailelerin kii¢iilme egilimi ve yenileme gibi faktorler dikkate

12 DEMIRCI, a.g.m., s.71.

%3 Hiilya DEMIR ve Vildan Kurt PALABIYIK, “Konut Ediniminde Uzun Vadeli ipotek Kredisi
Sistemi ”,Hkm Jeodizi, Jeoinformasyon Ve Arazi Yonetimi Dergisi, Say1:92 Y11:2005,
http://www.hkmo.org.tr/resimler/ekler/CBNZ_9cb3ea317a ek.pdf ,

(Erisim Tarihi:06.02.2012), s.5.

144 Riiveyda KOMURLU ve Hakki ONEL, “Tiirkiye’de Konut Uretimine Yénelik Kaynak Olusturma
Model Yaklagimlar1”, Megeron, YTU. Mim.Fak. E-Dergisi, Cilt:2, Say1:2, 2007,
http://www.megaron.yildiz.edu.tr/yonetim/dosyalar/0202_03 KOMURLU.pdf (Erisim Tarihi:
06.02.2012), s.90.
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alinarak konut gereksiniminin hesaplamasi yapilmistir. Yine bu donem igerisinde 1969
yilinda Arsa Ofis Genel Miidiirliigli kurularak, arsa fiyatlarindaki artisin Oniine

gegilmistir.l45

1980’li yillarin sonlarinda ise ekonomideki degisen kosullar yiiziinden enflasyon
oranlarinda hizli bir artis yasaninca bankalar kredi faiz oranlarini yiikseltmis vadeleri de
kisaltmak zorunda kalmiglardir. Bu yillardan itibaren diger kamu bankalar1 ve 6zel
bankalar da kullandirmaya bagslamig, fakat uzun yillar boyunca, ticari bankalar
tarafindan kullandirilan konut kredilerinde orta ve alt grup yerine iist gelir grubuna
yonelik olmustur. 2001 krizi sonras1 alinmig olunan tedbirlerin yani sira, yakalanan mali
istikrarin sonraki yillarda da devam etmesi sonucunda enflasyon ile faiz oranlarinin
diismesi ve bankacilik risklerinin yonetimine iliskin alinan siki tedbirler sonrasinda

konut kredileri bankalar acisindan cazip bir yapiya kavusmustur.146

Son yillarda ise Tirkiye’de gayrimenkul piyasasi olduk¢a hareketlidir.
Gayrimenkul yatirimi Tirkiye’de en ¢ok tercih edilen yatirim araglarindan biri
olmustur. Gayrimenkul uzun zamandan beri en popiiler yatirim araci olmasina ragmen,
yatirimel sayisi siirlt olmustur. Bunun temel sebebi tasarruf ve sermaye birikiminin
yetersizligidir. Tirk halkinin konut talebinin karsilanmasi igin uzun vadeli finansman
sisteminin kurulmas: gerekmektedir. Tirkiye’nin uzun yillar boyunca ekonomisinde
yasanan dalgalanmalar ve yiiksek enflasyon, uzun vadeli konut finansman sisteminin
gelismesine olanak vermemistir. Son yillarda ekonomideki dalgalanmalarin ve yiiksek
enflasyon oranlarinin ortadan kalkmasi uzun vadeli gayrimenkul finansman
modellerinin Tiirkiye sartlarina uyarlanmasinda zemin hazirlamigtir. Bu uygun sartlarin
olusmasiyla birlikte “Mortgage Kanunu” olarak bilinen “kira 6der gibi ev sahibi olma”
konusunda kamuoyunda biiyiik beklenti yaratan 5582 sayil “konut finansman sistemine

iligkin gesitli kanunlarda degisiklik yapilmasi” hakkinda kanun, yiiriirliige girmistir.**’

¥ DEMIR ve PALABIYIK, a.g.m., s.5.

146 AYAN, a.g.m., 5.145.

Y7 Yasar KABATAS, “Ipotekli Konut Finansman (Mortgage) Sistemi ve Degerleme Uzmanligi 7, Mali
Coziim, iISMMMO Yaymi, Hakemli Yazilar, Say1:80, Mart-Nisan 2007,
http://archive.ismmmao.org.tr/docs/malicozum/80malicozum/4%20hakemli%20yasar%20kabatas.pdf,
(Erisim Tarihi:09.02.2012), s.80.
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Mortgage yasasi olarak bilinen, "5582 sayili Konut Finansman Sistemi Hakkindaki
Kanun" 6 Mart 2007 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir."*®

2.6.3.1. Tiirkiye’de Konut Sektoriiniin Sorunlari ve Getirilen Coziimler

Tirkiye’de 1950°1i yillardan itibaren hizli bir sekilde sehirlesme egilimi
baslamistir. Hizli sehirlesme egiliminin oldugu 1950’li yillardan itibaren konut acigi
onemli bir sorun olmustur. Bu siireci yasayan diger gelismekteki olan tilkelerdeki gibi,
artmakta olan konut talebine karsilik yeterli miktarda ve uygun fiyat diizeyinde konut
tretimi gercgeklestirilmemistir. Yiikksek enflasyon ortaminda ve tasarruf diizeylerinin
yetersizligi sorunu, konut finansmani secenegiyle konut ihtiyacinin giderilmesini

miimkiin k11mam1$t1r.149

1960’11 yillara kadar g6z ardi edilen sosyal planlama, konut ve kentlesmenin
planlamadan yoksun kalmis bir yapmin gelismesine sebep olmustur. 1963 yilinda
hazirlanan konut politikalari, Devlet Planlama Teskilatinin hazirlanmaya baglanan bes
yillik kalkinma planlarinin i¢cinde yer almasina ragmen, konut politikalarinin
uygulanamamasi sonucunda konutun iiretimi, sunumu ve finansmani genel olarak
kurumsal olmayan bir yap1 igeresinde gerceklesmistir. Tiirkiye’deki kamu borglart
ekonomik dengesizlige yol a¢tig1 i¢in, kamu kesiminin mali sektére oranla kaynaklarin
cogunu kullanmasi yiiziinden ekonomideki kaynaklar siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duyulan
kaynak miktar1 sinirli bir oranda kalmaktadir. Ekonomik krizler ve dengesiz enflasyon
yiiziinden belli dénemlerde kamu aciklar1 Devlet i¢ Borclanma Senetleri (DIBS) ile
kapatilmigtir. DIBS mevduat faiz oranlarmdan yiiksek oldugu igin piyasa faiz oranlart
da yiikselmesine sebep oldugu igin birikimlerin konut yatirimlar1 ve edinimi yerine
DIBS’lerine gitmesine sebep olmus‘fur.l‘r’O Kamu agiklarinin DiBS ihraci ile kapatilmasi
sonucunda DIBS’lerin GSMH’ya oran1 1984 yilinda %3.9 iken, bu oran 2000 yilinda
ise %28.9” a ¢ikmustir. DIBS’lerin faiz oranlar1 banka mevduat faiz oranlarindan yiiksek
gerceklestigi icin, piyasa faiz oranlara da ytikseltici bir unsur olmus, buda her tiirli

menkul kiymetin rekabet sansini azaltmlstlr.151 Gelismis ekonomilerde 20-30 y1l gibi

148 Emlak Haberleri, “Mortgage Yasas: Ne Zaman Yiiriirliige Girdi”
http://www.emlakhaberleri.com/mortgage-haberleri-haberleri/mortgage-yasasi-ne-zaman-yururluge-
girdi_26833.html, (Erigim Tarihi:09.02.2012), s.y.

I AYAN, a.g.m., 5.145.

10 DEMIR ve PALABIYIK, a.g.m., s.4.

131 GURBUZ, a.g.m., 5.29.
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uzun vadelerle konut sahibi olmalarini saglayan ipotege dayali konut finansman
sisteminin Tirkiye’de Sorun olmadan ¢alisabilmesi olmasi gerekenler ise

sunlardir: 152

e istikrarli ekonomik ortam ve dalgalanmanin ¢ok olmadig: fiyatlar

genel seviyesi,
e Fiyat artiglari ile gelir artiglar arasindaki farkin fazla olmamasi,
e Gayrimenkul degerlenmesi i¢in uzman kuruluslar,
e Ipotege dayali kredi vermede yetki sahibi kurumlar,
e Ciddi olan bir sigortacilik sistemi,

e lyi denetlenmek sartiyla sermaye piyasasi icinde, ipotege dayali

menkul kiymetler ve bunlar1 ihrag etmeye yetki sahibi kuruluslar,

e Menkul kiymetlerde geri 6denmenin saglanmasi gergeklestirmek

i¢in teminat altina alacak kurumlar,

e Uzun vadeli fonlar1 saglayabilecek emeklilik fonlari, hayat

sigortalar1 gibi kurumlar,

e Devletin bor¢ gereksiniminin azaltilmasi, bdylece tasarruf

sahiplerinin diger yatirim araglarina yonelebilmesi,

e Hukuki sistemin hizli islemesi, ihtisas mahkemelerin hayata

gecirilmesi gibi tedbirler,

e Yatirimci i¢in ipotege dayali menkul kiymetleri cazip bir sisteme

kavusturmak i¢in vergi avantajlar,

e Sozlesmelerde standardizasyon ile tiiketici hakkinin korunmasi.

2 DOLUN, a.g.m., 5.19.
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UCUNCU BOLUM

MORTGAGE KRiZi, KRiZIN KURESELLESMESI VE KRIZIiN
ULKE EKONOMILERI UZERINDEKiI YANSIMALARI

3.1. MORTGAGE KRIiZiNIN LiKiDITE KRiZINE DONUSUM
SURECI

ABD mortgage piyasalarinda 2006 yilinda baslayan dalgalanmalar, 2007
yilindan itibaren ilk olarak kredi krizine ve akabinde likidite krizine doniiserek
global finansal sistemi etkisi altinda birakmistir.*>® 2007 yilinda baslayarak ve
devaminda kiiresel bir krize doniisen finansal dalgalanmalarin kaynagini ABD
mortgage piyasast olusturmaktadir. Mortgage piyasasi, mortgage kredilerinin
diizenlenmesinin yapildig1 birincil piyasalarla, bu kredilere dayali menkul
kiymetlerin alim ve satimin yapildig: ikincil piyasalardan meydana gelmektedir.
Sorunsuz bir kredi sisteminin olabilmesi i¢in krediyi veren kurumun, finansal
sistemin istikrarin1 koruyacak sekilde kredi kullandirmasi ve kredi kullaniminda da
O0demeleri zamaninda ve aksama meydana gelmeyecek sekilde yapmak ana

kosuludur.™

Birincil mortgage piyasasi sisteminde bankacilik sektorii; yasal risk,
temerriit riski, faiz orani riski ve likidite riskinin biiyiik bir boliimiinii tistlenmistir.
Amerikan ikincil piyasasi, konut finansman sistemindeki bu riskleri farkli
kurumsal yapilar arasinda dagitilmasit ve likit bir bankacilik sektdrii meydana
getirmeyi hedeflemistir. Amerikan ikincil mortgage piyasasinin kurulma
calismalar1 da 1970’11 yillarda baglamistir. Amerikan ikincil mortgage piyasasinin
kurulmasi, Ginnie Mae ile hiikiimet destekli fakat ozellestirilmis iki biiyiik

mortgage sirketi Fannie Mae ve Freddie Mac’in kurulmasiyla olusmustur. ikincil

3 DEMIR, vd., a.g.e., 5.98.

154 Serdar OZTURK “Kiiresellesme Ve Kiiresel Ekonomik Kriz: Krizin Gelismis Ve Gelismekte Olan
Ulke Ekonomilerine Etkilerinin Karsilastirmali Analizi”,Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, Sayi:11, 2010/1, s.26.
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mortgage piyasasinda, ipotekli konut kredisi geri 6demelerine dayali ihrac1 yapilan
menkul kiymetler yeni bir finansal ara¢ olarak piyasaya siirlilmektedir. Konut
kredilerinin menkul kiymetlestirmesinden elde edilen fonlar, sisteme tekrar
aktarilarak finans kuruluslart uzun vadeli kredileri finanse etmektedirler. Bu
kuruluslar, miisteri giivenirligini, eksiksiz belge ile basvuru, kredi miktar1 ve
kredilendirme orami gibi kriterleri saglamayan uyumsuz mortgage kredilerini
teminat goOstermislerdir. Bunu yaparak menkul kiymet ihra¢ eden finansal
kuruluslarin portfoylerinde birincil ve ikincil mortgage piyasalarindaki riskin
biliyiik bir kismi1 birikmistir. Bu birikme sonrasi ise temerriit riski yliksek olan bu
kredileri teminat gosterip menkul kiymet piyasasindan borg¢lanan finansal
kuruluslar batmislardir.’® Bu gelismeler sonrasi ABD ve Mortgage piyasasinda
subprime ile degisken oranli mortgage kredilerinin nakit akislarinda bozulmalar
go6zlikmiig, bu durum menkul kiymetler piyasalarini da etkilemistir. Mortgage kredi
perfonmasinin bozulduguna dair isaretler ABD’de ev fiyatlar1 zirve yapmadan
once meydana gelmistir. Sorun ¢ikmasinin temelinde ise subprime kredilerin riskli
kredi grubunda yer almasina ragmen risk yokmus gibi kullanimina devam edilmesi

bulunmaktadir,*®®

Mortgage kredileri sorunlu yapiya doniiserek kredi krizi olarak piyasalara
yansimistir. Bu durum, mortgage kredilerine dayanan ikincil piyasalardaki
derinligin etkisiyle Odemelerin yapilamamasi tizerine 2007 yilinin {igiincii
ceyreginden sonra likidite krizine dontsmistiir (Bk., EK-2). Likidite krizine
donilisiim ise piyasalarda ani panik alim satimlarina sebebiyet vermistir. Basta
emtia piyasalart olmak {izere diger piyasalari da olumsuz olarak etkilemistir.
ABD’de 2007 yilinin sonlarina dogru otoriteler tarafindan finansal dalgalanma
kullanilmas1 yerine kriz kelimesi kullanilmaya baglanmistir. Kriz kelimesinin
kullanilmasiyla birlikte, mortgage krizi yonetim silirecine yonelik ¢alismalar
baslatilmis, tiim para politikalar1 ile mali politikalar1 gozden gecirilmis, denetimler

daha da arttirilmis ve finansal sistemin tamami 6zdegerleme siirecine almmugtir. ™’

1% Is11 EROL, “ABD Mortgage Krizi Ve Tiirkiye’de ikincil Mortgage Piyasasi”, Egitim Bilim Toplum
Dergisi/ Cilt:7, Say:27, Giiz 2009,_www.egitimbilimtoplum.com.tr/index.php/ebt/article/.../247/253
(Erisim Tarihi: 13.02.2012), ss.16-34.

138 3ZTURK, a.g.m,. $5.26-27.

" DEMIR, vd., a.g.e., 5.98.
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ABD’de 2007 yilinda meydana gelen finansal dalgalanma biiyik ve
gelismis bir ekonominin bankacilik sistemini ge¢miste 6rnegi olmayan bir sekilde
sikintiya diisiirmiis, denetleyici ve diizenleyici kurumlar basta olmak {izere herkesi
nerede hata yapildigi konusunda sorgulamaya sevk etmistir. Subprime mortgage
kredilerinde geri Odemelerde yasanan sorunlarla meydana gelen finansal
dalgalanma, c¢ok hassas dengeler {lizerine kurulu ve birbiriyle iliskili ABD
piyasalarinda biiyiik etki meydana getirmistir (Bk., EK-2). Mortgage kredilerine
dayali menkul kiymetler ile kredi tiirev iiriinlerinin risklerinin yanlis ol¢lilmesi,
kimi zamanda finansal miihendislik teknikleri kullanilarak oOlg¢lilemez hale
getirilmesi  sonucunda denetleyici yapinin eksiklikleri finansal kurumlari
etkileyerek mortgage krizinin kiiresel bir likidite krizine doniismesine neden

olmustur.™® Asagidaki kisimda Mortgage krizine sebep olan faktorler anlatilmistir.

3.2. KRIiZ SURECININ BASLAMASI VE KRIiZE SEBEP OLAN
FAKTORLER

ABD’de mortgage piyasasinin finansal sektdr i¢cin énemi 1970’11 yillardan
itibaren anlasilmaya baslanmistir. Mortgage piyasasit finansal sektoriin gelisimi
icin Oonemli bir faktor olarak algilanmis, bu algilama piyasaya olan yatirimlar
artirarak, mortgage piyasasint ABD sermaye piyasalarinda en biiylik pay oranina
sahip sabit gelirli bir yatirirm aracina getirrnistir.159 Bugiin yasadigimiz kiiresel
finansal krizin ve bunun sebep oldugu kiiresel resesyonun kaynagi ise ABD’nin
finans sektoriidiir. Amerikan finans sektorii lizerindeki denetim 1980-1988 Reagan
doneminden itibaren kaldirilmistir. Bu serbestlik George W. Bush donemi dahil

olmak iizere, kriz patlayincaya kadar devam etmistir.'®

ABD’de 1980 oncesine kadar konut kredileri, ticari bankalar ile tasarruf ve
kredi kurumlar1 gibi mevduat toplayan finansal kuruluslar tarafindan verilmistir. 1o
Konut kredisi veren bu ticari bankalarin ¢ogu kamusaldir. Kamusal olan ticari

bankalar 6zerk denetime tabi olup bu denetim “Federal Deposit Insurance

8 DEMIR, vd., a.g.e., s.1.

S EROL, a.g.m,. 5.19.

160 Miikerrem HIC, Kiiresel Ekonomik Kriz Ve Tiirkiye-Kiiresel Finansal Kriz, Kiiresel Resesyon,
ileriki Yillarda Muhtemel Gelismeler Ve Krizin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri 1.b., Haziran 2009,
Beykent Universitesi Yayinlari, No:62 s.1.

%1 EROL, a.g.m,. s.19.
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Corporation” (FDIC: Federal Mevduat Sigorta Kurumu) tarafindan yapilmistir.
Fiili olarak ise FDIC denetimi hemen hemen yoktur. Zor durumda kalan bankalar
miracaat etmesi mimkiin iken kriz 6ncesi yardim ve kurtarilma i¢in miiracaat
olmamistir. Finans sektoriinde denetim olmamasinin temelinde ise denetimin
finans  kurumlarmin  kredi verme  faaliyetini  yavaslatma  diisiincesi

bulunmaktadir.®?

2000 yilinda ise ABD ekonomisinde yiiksek teknoloji sirketlerine ait hisse
senetlerinin olusturdugu balon patlamistir. 2001 yilinda 11 Eylil saldirilar:
gerceklesince 2001 ve 2002 yillar1 sonrast olusan ekonomik durgunluk meydana
gelmistir. Olusan durgunluk sonrasi ise ABD Merkez Bankasi (Fedaral Reserve-
FED) kisa vadeli gosterge faiz oranlarmi disirmistir. FED ekonomik
canlandirmay1 artirmak amaciyla 2001 tarihinde % 6.5 olan kisa vadeli faiz

oranlarini1 2003 yilina kadar % 1’e kadar qekmistir.163

2000 yilinin son zamanlarinda diinya ekonomilerinde meydana gelen
yavaslama belirtileri, ABD basta olmak iizere Avrupa ve Japonya merkez bankalari
tarafindan uygulanmakta olan gevsek para politikalari, bir yandan varlik
fiyatlarinda sisme, diger taraftan bankalarin diisiik faizlerle borglanarak, basta
konut kredisi olmak tiizere uzun vadeli kredi planlamasi yapmalarini
6zendirmistir.'® Faiz ve enflasyon oranlarinin diisiik olmasi, konut satin alma
maliyetlerini diisiirmiis ve talebi artirmistir. Sermayenin 2000 yili sonrasi konut
sektoriine daha ¢ok ilgi gdstermesi sonucunda artmaya baslayan konut fiyatlari,
konuta olan talep sonrasi ise daha da artmaya baslamistir. Ornegin 2000 yilinda
100.000 dolar deger bigilen eve 7 yil sonra 160.000 dolarlik deger bigilmistir.
Konut fiyatlarinin artmasi, konutu énemli bir yatirim aracit haline getirmistir. 2004
yilinda % 64 olan ev sahipligi orani spekiilatif konut alimlarinin etkisi sonucu
2006 yil1 itibariyle % 69.2°ye ¢ikmugtir.*®

%2 HiC, a.g.m., s.2.

163 Hiiseyin Ali KUTLU ve N. Savas DEMIRCI, “Kiiresel Finansal Krizi (2007-?) Ortaya Cikaran
Nedenler, Krizin Etkileri, Krizden Kismi Cikis ve Mevcut Durum ”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Ekim, 2011, http://abs.kafkas.edu.tr/upload/380/mufad.pdf (Erisim Tarihi:14.02.2012), s.122.

%4 &ZTURK, a.g.m., 5.28.

1% KUTLU ve DEMIRCI, a.g.m., 5.122.

53


http://abs.kafkas.edu.tr/upload/380/mufad.pdf

2001 ve 2006 yillar1 arasinda diisiik seviyedeki mortgage faiz oranlari,
mortgage finansmaninda ucuzlatma meydana getirerek global yatirimcilarin
mortgage kredilerine dayanan menkul kiymetlere olan talepte artis meydana
getirmistir. 2001 yilindan 2006 yilina kadar olan donemde kredi verme
standartlarindaki diisiis, kredi almadaki kolaylastirma ile konut fiyatlarindaki uzun
zaman boyunca devam eden artig egilimi, kisilerin 06zellikle degisken faiz

% Faiz

tizerinden konut kredisi almalarin1 O6zendiren bir faktor olmustur.1
oranlarindaki diisis nedeniyle geleneksel yatirnm araclarindaki diisiik getiri,
yatirnmcilar1 daha c¢ok risk alarak getirilerini artirmaya calismiglardir. Bu
gelismelere paralel olarak riskli subprime ipotekli konut kredisi hacmi artmis,
yiksek riskli kredilerden dogan alacaklarinin o6nemli bir boélimii menkul

kiymetlestirilmistir. 167

Kiiresel likidite arzinda meydana gelen genislemeyle beraber diislik
seyreden uzun vadeli faizler, ipotege dayali konut krediler vb. gibi riskli varliklara
olan talebi daha da artirmistir. Bu riskli varliklar menkul kiymet haline getirilip,
islem gormeleri i¢in tekrardan pazarlanmistir. Diisiik seyreden faiz oranlarin1 FED
2004 yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren artirmaya baglamig, bu artis sonrasi konut
talebi 2005 yilinin ortasindan itibaren zayiflayarak konut fiyatlarindaki olusan artis
yerini durgunluga birakmistir. Devam eden bu siirecte konut kredilerinin
6demelerinde zorluklar baslamistir.’®® ABD mortgage piyasasinda subprime ve
degisken faiz oranli mortgage kredilerinin nakit akislarinda bozulma meydana
gelmis, bu durum menkul kiymet piyasasini da etkilemistir. Riski yiiksek kisilere
yiksek faiz oranlar1 karsilifinda mortgage kredisi kullandirilmis, faiz oranlarinin
ylikselise gecmesiyle faiz yiikiinde artis meydana gelmesi sonrasinda faiz ve
anapara Odemelerinde aksakliklar yasanmistir. Subprime mortgage kredileriyle
baslamis olan kredi krizi bliyliyerek baska kredi tiirlerini de etkisi altina almistir.

Bu gelismelerin sonucunda ise mortgage piyasasinin tiimii etkilenmistir.'®°

Subprime kredi kullananlar borglarin1 geri 6dememeye baslamalari,

subprime kredilerden dogan alacaklarinin menkul kiymetlestirilmesi sonucunda

186 Erol, a.g.m,. 5.22.

7 KUTLU ve DEMIRCI, a.g.m., 5.123.
%8 3ZTURK, a.g.m., 5.28.

1% DEMIR, vd., a.g.e., s.4.

54



ihra¢ edilmis ipotege dayali menkul kiymet degerinin diigmesine yol a¢mistir.
Cogunlugu bu ipotege dayali menkul kiymetlerin teminat olarak gosterilmesiyle
ihra¢ edilen teminatli bor¢ senetlerinin degeri diisiise gegmis ve likidite teminatli
bor¢ piyasasinda azalmistir. Bu olumsuz gelismeler sonucunda teminatli borg
senetlerini orijinal degerinin % 20 ile % 40’1 arasindaki fiyatlarda satmak zorunda
kalmislardir.™ ABD’de ipotek bankacihigi ile tiim finans sektorlerinde goriilen
krizin temelinde yatan sebep ise ev fiyatlarindaki yiikselisin durmasi hatta hizli bir
seklide diismeye baslamasidir. 2007 yilindan itibaren bu diisme hizlanmistir. Bu
olumsuz geligsme tiim aktorlerin riziko hesaplarini altiist etmistir. 2007 yilinda Bear
Stearns ve Merryl Lynch verdikleri krediler geri 6denmemesi iizerine likiditelerini
kaybetmigler, bor¢larint 6deyemeyince devletin mali yardimiyla diger bankalara,
disiik bir fiyata satiglar1 gergeklestirilmistir. Bu gelisme o tarihlerde “likidite

noksani” olarak yorumlanmugtir.**

2007 yilinda bu gelismeler meydana gelirken, 2008 yilinin Temmuz ayinda
ABD’de emlak piyasasi tamamen durmus ve fiyatlama yapilamamistir. Hisse
senedleri hizla diisen iki mortgage devi, Fannie Mae ve Freddie Mac’a ABD
hiikiimeti tarafindan el konulmustur. El konulan bu bankalar i¢in ABD hiikiimeti
bliyiik yatirimcilara, sermaye koymalarint ve ortaklik yapilarini degistirmeyi
tavsiye etmis, ancak bu Oneri zarar boyutu bilinmedigi i¢in kabul gérmemistir.
2008 Eyliil ayinda ise banka hisselerinde meydana gelen biiyiik panik sonras1t ABD
hiikiimeti 158 yillik tarihinde hic¢bir ¢eyrekte zarar etmemis Lehman Brothers’in
iflasina izin vermistir. Bu iflas1 ise bankacilik sistemi risk olarak degerlendirmis,
bu degerlendirme sonrasi ise bankalar birbirlerine olan kredi limitlerini sifirlayarak
sistemdeki para dolasimi bitmistir. Boylece mortgage krizi bir kredi krizine
doniiserek, diinya genelinde bankacilik sisteminin durmasina, bankalarin uzun
vadeli piyasalardan ¢ekilmesine sebep olarak tiim diinya ekonomilerini etkileyen
bir soruna déniismiistﬁr.l72 Bu gelismeler 1s1ginda biitiin ekonomileri etkileyen bu

krize sebebiyet veren temel faktorler ise asagidaki bes ana bagliktan olugmaktadir.

Y0 KUTLU ve DEMIRCI, a.g.m., $5.124-125.

Y HiC, a.g.m., s.5.

172 Cansel OSKAY ve Yesim KUBAR, “Kiiresel Mali Krizde Tiirk Bankacilik Sektorii 7, Cag University
Journal Of Sciences 7(1), June 2010, ss.72-73.
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1- Likidite Bollugu ve Ozensiz Krediler

Krize sebep olan faktérlerden ilki likidite bollugu ve 6zensiz kredilerdir.
2000 yilindan 2006 sonuna kadar finansal piyasadaki likidite stlirekli olarak
yikselmistir. Kriz oncesindeki bollasan bu likiditenin karli operasyonlara
doniistiiriilmesi, banka sisteminin karsilastigi en 6nemli sorunlarin arasinda yer
almistir. Bu operasyonlarin ilk sirasinda ise konut kredileri yer almaktadir.
Bankalar higbir isi, geliri ve varli§i olmayan kisilere bile kredi vermeye
baslamislardir. Kamuoyunda NINJA (No income, no job, no asset) kredileri olarak
bilenen bu uygulamalar varlik fiyatlarinin 6zelliklede konut fiyatlarinda ¢ok hizli
bir artisa yol agmistir. Bazi konut kredilerinde baslayan geri 6deme problemleri
sonucunda banka portfoylerindeki hacizli konut sayis1 artis gOstermistir.
Bankalarin bu konutlar1 piyasaya arz etmesi sonucunda ise konut fiyatlarinin
diismesine sebep olmustur. Bu durum sonrasinda ise halen kredi ddemekte olan
bazi konut kredisi sahiplerinin ellerindeki evlerin degeri kalan kredi 6demelerinin
net bugiinkli degerinin altinda kalmistir. Evleri piyasa degerinin altinda kalan
kisiler ev anahtarlarini bankalara yollayarak kredi geri ©6demelerinden
vazgeemislerdir. Kredi geri 6demesi ise bankalar tarafindan diger mali kuruluslara
satilmig, satilan bu evleri ise teminat olarak alan sermaye piyasasi araglari
yayginlasmistir. Bu sebeple zararlar adeta domino taslar1 gibi bir mali kurulustan
digerine sirayet ederek biiylimiis ve mali sistemin temel yapisini konumundaki

kuruluslarin iflasina neden olmustur. 173

2- Menkul Kiymetlestirme

Krize neden olan faktorlerden ikincisi ise menkul kiymetlestirmedir.
Menkul kiymetlestirme; nakit akislarimin bir havuzda toplanarak, yatirimcilara
satilmak tiizere mali bir varlik olarak menkul kiymetler {iiretilmesi olarak
tanimlanmaktadir.”* ABD’de 2000 yilindan 2006 yilina kadar menkul
kiymetlestirme sayesinde bireyler normalin iistiinde kredi kullanmigslardir. Risk

paylasimi, yiiksek getiri istahi, bankalarin yasal sermaye sorumlulugu yerine

1 Dogan ALANTAR, “Kiiresel Finansal Kriz: Nedenleri Ve Sonuglar1 Uzerine Bir Degerlendirme ”,
http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan_Alantar Kuresel Finansal Kriz_Nedenleri
Sonuclari_MFY81.pdf , 2009, (Erisim Tarihi:23.02.2012), s.2.

1" AFSAR, a.g.m., 5.151.
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getirmede kolaylik saglamasi, risk almadan bankalarin yeni kredileri finanse
etmelerinin saglamalart menkul kiymetlestirmeyi cazip kilarak 6zendirmistir.
Menkul kiymetlestirmenin krizin temel etkenleri arasinda yer almasinin ana nedeni
riskin bir kurumdan diger kuruma kolayca aktarilmasidir. Ornek olarak mortgage
kredisi veren bir banka kredilerin geri ddemelerini menkul kiymetlestirerek bir
kismint ya da tamamini bir yatirim bankasina veya bir mortgage kurulusuna

atmaktadir. Bu sistem ile kriz aninda mali sistemi kirilgan bir yapiya cevirmistir.}"”

ABD’de 1996 yilinda mortgage kredilerine dayanan toplam 492.6 milyar
dolar menkul kiymet ihract yapilmis, 2007 yilinin sonunda ise bu rakam 2.050,1
milyar dolar olmustur. Ikincil piyasada hacmi ¢ok biiyiikk bir piyasa meydana
gelmis ve bu piyasanin fon kaynagini olusturan mortgage kredileri geri
donmeyince, tahvil geri 6demesi yapilamamistir. Mortgage kredilerine dayali
menkul kiymetler ile risk dagitmaya calisan finans kuruluglart riskleri yok
edemedikleri i¢in zarar etmislerdir. Bu gelisme sonrasi olusan panik sonrasi
bankalardan para g¢ekilerek sermaye hareketlerinin yavaslamasina sebep olarak

likidite sorunlar1 giindeme gelmistir.176
3- Saydamlik Eksikligi

Krize neden olan faktorlerden {iciinciisii ise saydamlik eksikligidir. Gelismis
iilkeler ile ABD’de neredeyse birbirinden farkli her bir fonksiyon i¢in ayr1 bir mali
kurum ve mali ara¢ vardir. Bu kurum ile araglar birbiriyle irtibatli ve girift iligkiler
icindedirler. Finansal araglarin bu karmasik sisteminin anlasilmasinda dikkat ¢eken
bir zorluk s6z konusudur. Siradan yatirimcilar i¢in devamli degisen yenilesen ve
farklilasan finansal araglari takip edememektedirler. Ozellikle de anlasilmamak
istendiginde 6nemli bir saydamlik sorunu ile karsilasmislardir. Saydamliktaki bir
diger eksiklik “asimetrik bilgi” olgusudur. Bu durumda, bilgi yatirimcilara,
firmalara ve diger aktorlere farkli hizlarla ve farkli sekillerde gitmektedir.

Saydamlik artmaya basladik¢a daha az finansal kriz meydana gelmektedir. 1

5 ALANTAR, a.g.m., $5.2-3.
1 DEMIR, vd., a.g.e., 5.53.
T ALANTAR, a.g.m., s.3.
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4- Derecelendirme Kuruluslar:

Krizin bir diger onciilii olan derecelendirme kuruluslari ise, kendilerinden
beklenen fonksiyonlar1 zamaninda ve yeterince yerine getirememeleri
bulunmaktadir. Banka ve diger finans kuruluslari ile ilgili notlar veren rating
kuruluslari, denetledigi bu kuruluslar tarafindan finansmani saglanmaktadir.
Finansmanin bdyle saglandig1 bir diizende derecelendirme kuruluslarinin objektif

bir sekilde degerlendirme yapma islevlerinin azaldigi goriilmektedir.'"®
5-Diizenleyici Denetleyici Kuruluslar

Krize sebep olan faktorlerin besincisi diizenleyici denetleyici kuruluslardir.
Bu kuruluslar ozelliklede FED’in degisen risk ortamina karsi onlem almakta
gecikmistir. FED baskan1 Mayis 2007 de yaptigi agiklamada konut piyasasindaki
yasanan sikintilarin ekonominin geri kalan kismina ve finansal sisteme yayilmasini
beklemediklerini dile getirmesine ragmen tam tersi olmustur. 2,5 yil i¢inde konut
piyasasinda baslayan sorunlar tiim finansal sistemi ve reel ekonomiyi kapsamina
almigtir. Hatta baska iilkelere yayilmis ve kiiresel bir yapiya doniismiistiir. ABD’de
eyaletlerin cogu asir1 riskli mortgage bor¢larini menkul kiymetlestirilerek satisina
karst Onlem almaya calismis ancak ABD Hazinesi bazi biiyiilk bankalarin
isteklerini dikkate alarak federal yasalarin ¢ignendigi disiincesiyle karsi

cikmigtir. 17

Kiiresel krize sebep olan diger faktorler ise ABD’nin cari acik
problemi olmast ve yatirimlarint Cin’e kaydirip kazancimi ABD tahviline
yatirmasidir. Ayrica 2008 yilinda enerji, metal ve gida fiyatlar1 hizli bir sekilde
artmistir. Biitiin bu olumsuz gelismelere mortgage piyasalarindaki kural ve

denetim eksikligi eklenince krizin derinlesmesine neden olmustur.lso

3.3. MORTGAGE KRIiZININ KURESEL KRiZE DONUSMESI

2007 yilinda ozellikle yilin ilk ¢eyreginde tahvillerin asir1 degerlendigi
gelismis tlkelerde, likidite bollugu tiikketimi fazlasiyla artmistir. Bu gelismeler
sonras1 2007 yili ikinci g¢eyreginde krizin etkisi hissedilmeye baslanmistir. Uzun

stire diisiik tutulan faizler yiikselise gecince, konut kredilerinin geri 6denmesi durmus,

78 AFSAR, a.g.m., 5.152.
% ALANTAR, a.g.m., $5.4-5.
18 DEMIRCI, a.g.m., s.74.
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bu durumun asilmasi iginde konutlar satisa c¢ikarilarak krediler geri 0denmeye
calisilmig, bu da konutlarin degerinin altinda olmasina yol agmistir. Bunun sonucu
olarak ise ABD’deki kriz tetiklenmis daha da oOnemlisi menkul kiymetlestirme
asamasinda risk ayrimi yapilmadan tahvil ihra¢ edilince kriz tiim diinyaya yayilmistir.
Bu gelismeler sonrast bankalar alacaklarinin tahsilini yapamamis, borglar
O0deyecek kaynak bulunamamasi sonucu mali sistem durma asamasina gelmis,
bankalar baska bankalara dahi bor¢ vermekten g¢ekinmistir. Bu gelisme sonrasi
“likidite krizi” orta ¢ikmistir. Mortgage kredilerine ait olan tahvillere yatirim

yapan bankalarda batmaya baslamigtir.'®*

ABD’de baslayan mortgage krizinin kiiresel bir finansal krize doniismesinin
Oziinde, diinyadaki tiim yatirimcilarin teminatli bor¢ senedi piyasasinda
bulunmasindan kaynaklanmaktadir. Bu krizden ilk olarak Kuzey Amerika, Avrupa,
Avustralya ve Asya’daki yatirimcilar etkilenmistir. Mortgage krizi 6zellikle firma
bilangolar1 ve hane halklarin1 olumsuz ectkilemesi iizerine ekonomik Kkrize
donmiistiir. Kiiresel krize déonen Mortgage krizinin etkilerinin uzun yillar devam
edecegi diisliniildiigiinde tiim ekonomilere olan maliyeti daha da artacaktir. Kiiresel
kriz oncelikle 2007 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismis iilkelerde baslamis,
2008 yilindan itibaren gelismekte olan iilkeleri kapsamina almistir. Gelismekte
olan ilkelerin Krizin etkilerini daha sonra yasamasinin temelinde ise rezerv
varliklarin artisini, kamudaki net bor¢ stokunun azaltilmas1 ve iilkedeki doviz ile
bor¢lanmanin sinirlandirilmasini hedefleyen mali politikalari bulunmaktadir.*®
Asagidaki kisimda krizin ABD, AB ve Tiirk ekonomisi itizerindeki etkileri ele

alinmistir.

3.4. MORTGAGE KRIiZiNiN ABD, AB VE TURKIYE EKONOMILERI
UZERINDEKIi YANSIMALARI

3.4.1. Mortgage Krizin Ekonomik Biiyiimeye Etkisi

2007 yilinin Temmuz ayinda ABD’de baslayan ve ilerleyen zamanlarda basta
AB olmak iizere hemen hemen her bolgeye yayilarak kiiresel bir hal alan kriz basta

finansal hizmetler sektorii olmak tizere diger sektorleri de etkilemistir. ABD ve AB’nin

81 57ZSOYLU vd., a.g.e., 5.48.
182 KUTLU ve DEMIRCI, a.g.m., s5.128-129.
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krizden etkilenen ilk alanlar olmasi, ABD ve AB iilkelerinin, diger iilkeler ile ekonomik
ve ticari baglanti1 icinde olmalar1 nedeniyle hem gelismis hem gelismekte olan iilkelerin
ekonomik biiyiime, dis ticaret ve istihdam alanlarinda farkli sorunlara sebep

olmustur.183

2007 yilmin ikinci ¢eyreginden itibaren gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda
2008 yilinin Eyliil ayinda, ABD’deki bazi biiyiik mali kuruluslarin iflasiyla derinlesen
kiiresel ekonomik krizin meydana getirdigi belirsizlik ve hanehalki, sirketler ve finansal
arac1 kurum bilancolarindaki bozulma, kiiresel boyutta biiyiimede, ticaret hacminde ve
sermaye hareketleri tizerinde daraltici bir etki ortaya ¢ikarmistir. 184 Ayrica EK-3’ten
goriildiigii gibi kiiresel finansal krizin neden oldugu giiven kaybi ekonomik aktiviteyi
kiiresel boyutta yavaglatarak biiyiime oranlarinin belirgin bir sekilde azalmasina sebep
olmustur (BK., EK-3)."® Kiiresel ekonomiyi derinden etkileyen 2008 yilinin son
ceyreginde meydana gelen krizin ardindan, 2009 yilinda diinya ekonomisi, ilk ii¢ ¢eyrek
itibariyle kiiclilme gt')stermistir.186 Tiirkiye ise krizin etkilerini ciddi bir sekilde hissettigi

2009 yilinda bir 6nceki yila gore % 4.7 oraninda kiigiilmiistiir.*®’ (BK., EK-4)

EK-4’ten goriildiigii gibi 2010 yilinda gelismis tilkeler %3,2 oraninda biiyiirken,
gelismekte olan iilkeler ise %7,5 gibi olduk¢a yiiksek oranina sahiptir.'®® 2011 yili
dordiincii  ¢eyrek verilerinin aciklanmasindan sonra Avro bolgesi 2011 yilinda
uluslararasi kuruluslarin yapmis olduklari tahminin 0.2 puan altinda gercekleserek %
1.4 oraninda biiyiime olmustur.'®® 2011 yilinda ise gelismis iilkeler biiyiimede %1,6 ile

kiigiik bir oranda artis gosterirken, gelismekte olan iilkelerde ise biiylime orani %6,2

18 Faruk AKIN ve Nalan ECE, “Kiiresel Finansal Kriz Ve Bankacilik Sektérii istihdami Uzerindeki
Etkileri”, Marmara  Universitesi,  I.I.LB.F.  Dergisi, C:XXVII,  Say:Il, 2009,
http://iibf.marmara.edu.tr/dosya/fakulte/iibfdergi_2009 2/akin-ece.pdf (Erisim Tarihi:19.02.2012), s.158.
18 9ZTURK, a.g.m., 5.30.

18 9ZTURK ve GOVDERE, a.g.m., 5.386.

18 Tiirkiye Odalar Ve Borsalar Birligi, “I. Makro Biiyiikliikkler Agisindan Diinya Ekonomisine Genel
Bakis”, Ekonomik Rapor 2011, http://haber.tobb.org.tr/fekonomikrapor2011/er/1,1.pdf (Erisim
Tarihi:26.02.2012), s.7.

187 Sami TABAN, “Kiiresel Finans Krizi Oncesi Ve Sonrasi Dénemde Tiirkiye’de Ekonomik Biiyliimenin
Dinamikleri”, SETA, Siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalari Vakfi, Mart 2011,
www.setav.org/public/indir.aspx?yol...pdf&baslik (Erisim Tarihi:28.02.2012), s.4.

188 Istanbul Sanayi Odas1, “Diinya Ekonomisi Biilteni”, istanbul Sanayi Odasi Arastirma Subesi, Mays
2012, http://www.iso.org.tr/tr/documents/arastirma/dunyaekonomisibulteni.pdf?redirected=1, (Erisim
Tarihi:22.06.2012), s.2.

189 Devlet Planlama Teskilati, “Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler 7, T.C. Kalkinma Bakanhg,
Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Miidiirliigii, Kiiresel Ekonomik Gelismeleri
izleme Degerlendirme Dairesi, Say1:5, Mayis 2012,
http://www.kalkinma.gov.tr/DocObjects/view/14176/DEG-21_Mayis_2012.pdf (ErisimTarihi:
23.06.2012), s.16.
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olarak gergeklesmistir."*?ABD ekonomisinin 2012 yilmm ilk ¢eyregiyle ilgili olarak
yilliklandirilmig olarak % 2.2 seviyesinde tahmin edilen biiylime oranlart % 2.5 olan
beklentilerin asagisinda kalmistir. Bu gosterge ABD ekonomisinde biiylimenin yavas
bir hizda siirdiiglinii géstermektedir. 12.7 milyon issiz kisinin oldugu bir ekonomi i¢in

% 2.2 oramndaki biiyiimenin yeterli olmadig: diisiincesi hakim olmustur.'*

2012 yili i¢in gelismis tilkelerde biliylime beklentisi %1,4 iken, gelismekte olan
tilkelerde %5,7 oldugu ve 2013 yilina yonelik beklentilerin ise sirasiyla %2 ve %6
olmasi beklenmektedir. Tirkiye ise 2009 yilindaki %4,8’lik kiiciilmenin ardindan
GSYIH 2010 yilinda %9,2, 2011 yilinda ise %8,5 oraminda artis gdstermistir. Bu
gostergeler, gelismekte olan {ilkeler igin gergeklesen %7,5 ve %6,2’lik ortalama
biiylime oraninin {izerinde olup, 2010 ve 2011 yillarindaki yiiksek oranli biiyiimelerin

ardindan, 2012 ve 2013 yillarinda nispi bir yavaslama egilimi beklenmektedir. *2
3.4.2. Mortgage Krizinin Istihdama Etkisi

ABD’de baslaylp diinyay1 etkisi altinda birakan kiiresel finansal kriz,
aralarindaki yakin etkilesim sebebiyle reel sektor lizerinde de biiylik etkilere neden
olmustur. Bu kapsamda piyasalarda meydana gelen bir daralmanin sonucu olarak;
harcamalar kisilmis, satiglar azalmis, tiretimdeki daralma istihdam verilerine yansiyarak

issizlik oranlarinda ciddi artislar yasanmustir. ** ( Bk., EK-5)

EK-5ten gorildiigii gibi kriz meydana gelmeden dnce ekonomideki bazi
olumlu gelismelere ragmen, issizlik ve yeterli isttihdam olusturma gibi konularda
istenilen olumlu gelismeler ger¢eklesmemistir. AB-27’de issizlik oran1 2006 yilinda %
8.2’1 gosterirken bu oran 2007 yilinda % 7.1, 2008 yilinda ise % 7.0’dir. Tiirkiye’de ise
bu oranlar 2006 ve 2007 yillarinda % 9.9 iken 2008 yilinda % 10.6’dir. Rakamsal
verilerden goriildiigii gibi Tirkiye’de issizlik orani AB-27’den daha yiiksektir. 2008
yilinda Ispanya % 11.3 ile bas1 cekerken, Slovakya % 9.5 ile, Fransa ve Macaristan ise
% 7.8 ile, Yunanistan ve Portekiz % 7.7 ile izlemektedir. 2008 yilinda AB-27°de en

diisiik issizlik oranina sahip iilkeler ise % 2.8 ile Hollanda, % 3.3 ile Danimarka, % 3.8

%9480, “Diinya Ekonomisi Biilteni” a.g.r., 5.2.

YL DPT, “Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler”, a.g.r., s.5.

192180, “Diinya Ekonomisi Biilteni” a.g.r., $5.2-3.

193 Nihat ISIK ve Onur Ceylan, “Kiiresel Krizin istihdam Uzerindeki Etkileri: Karaman ili Ornegi”, KMU
Sosyal ve Ekonomik Arastirmalar Dergisi, 12 (19): 2010,
http://iibfdergi.kmu.edu.tr/userfiles/file/aralik2010/107-120.pdf , ss.107-120.
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ile Kibris Rum Kesimi ve Avusturya’dir. Aday iilkelerden olan Hirvatistan ise % 8.4 ile
Tiirkiye’den daha az bir issizlik oranina sahiptir.194 Yani Kriz sonrasi issizlik oranlarinin
onemli ol¢iide etkilendigi, ABD ve gelismis ekonomilerde issizlik rakamlar1 yiikseldigi,
Tirkiye icin ise 2006 ve 2007 yillarinda tek haneli olan issizlik oranlarinin tekrar ¢ift

haneli rakamlar1 gorerek % 10’nun iizerine cikmustir.**® (Bk., EK-6)

EK-6’dan goriildiigii gibi 2010 yili itibariyle % 8,3 ile yiiksek bir seviyeye
ulasan gelismis tilkelerdeki issizlik orani, 2011 yilinda ise kii¢iik bir diisiis yasayarak
%7,9’a oraninda kalmigtir. 2012 yilinda ise bu oran ayni seviyesini korumus, 2013

yilinda ise 7,8e gerilemesi beklenmektedir.

2012 yilinin Nisan ayinda ABD isverenler beklenenin altinda kisiyi ise almus,
igsizlik orani insanlarin iggiiciinden ayrilmalarinin etkisiyle diislis yasamigtir. 2012
Nisan ayinda 115 bin kisiye tarim dis1 istihdam imkani saglanarak, istihdam oran1 % 0.1
gerileyerek % 8.1 oraninda kalmistir. ABD’de 27 hafta ve tlizeri igsiz olanlarin
olusturdugu uzun doénem issizlerde fazla bir degisiklik olmayarak 5.1 milyon
seviyesinde kalmistir. Toplam olarak 12.7 milyon kisinin igsiz oldugu ABD’de % 41.3
oranina sahip olan uzun donem igsizlerin orant oldukg¢a yiiksek bir seviyede oldugu
goziikmektedir. ABD ekonomisinde 6zel sektorde 130 bin kisiye yeni istihdam imkani
verilirken, kamu sektériinde ise 15 bin kisinin kayb1 olmustur. Ozel sektériin sagladigt
130 bin kisilik yeni istthdamin 14 binini sanayi sektorii, geriye kalan 116 bini ise
hizmetler sektorii saglamlslardlr.lg7

Euro Bélgesi issizlik oram da yiiksek seviyededir.!®® Euro Bélgesinde ise 2010
yilinin ortalarindan itibaren % 10’lar seviyesinde olan igsizlik oranlarinin, 2011 yilinin
ikinci yarisindan itibaren yiikselmeye basladigr goriilmiistiir. 2012 Mart ayinda issizlik
orant Euro Bolgesinde % 10.9 olarak 17.3 milyon kisiye ulagmustir.*® 2013 yilinda ise
Euro Bolgesinde bu oranin % 10.8 olacagi tahmininde bulunulmustur. Ozellikle ispanya

igsizlik oranlarinda gok yiiksek rakamlara sahiptir. Ispanya 2010 yilindaki % 20.1°lik,

194 fstanbul Sanayi Odasi, “AB Ulkelerinin Temel Ekonomik Géstergeleri, Uye ve Aday Ulkeler 20097,
istanbul Sanayi Odas1 Arastirma Subesi, istanbul Sanayi Odas1 Yaymlar1 No: 2009/8, Haziran 2009,
Istanbul, http://tr.scribd.com/doc/36031425/AB-ulkelerinin-temel-ekonomik-gostergeleri-ISOAB2009
(Erisim Tarihi: 03.03.2012), s.78.

1% Alantar, a.g.m., s.6.

%S0, “Diinya Ekonomisi Biilteni” a.g.r., 5.6.

Y DPT, “Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler”, a.g.r., s.10.

198 IS0, “Diinya Ekonomisi Biilteni” a.g.r., S.6.

% DPT, “Diinya Ekonomisi Biilteni” “Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler”, a.g.r., 5.19.
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2011 yilindaki % 21.6’lik issizlik orani ile bolgede en yiiksek igsizlik oranina sahip iilke
unvanina sahiptir. ispanyada issizlik oraninin 2012°de % 24.2’ye yiikselmesi, 2013
yilinda ise % 23.9 olacagi tahmininde bulunulmusgtur.*®

Ispanya’y: takip eden Yunanistan’da ise issizlik rakamlar1 2011 Mart % 15.7
iken 2012 yilinda bu oran % 21.7 ile endise verici bir yapiya donligmiistiir. Euro
Bolgesinin en diisiik igsizlik oranina ise sirasiyla Avusturya ile Hollanda sahiptir.
Avusturya’da issizlik orami % 4 iken bu oran Hollanda’da % 5 olmustur. Euro
Bolgesinde 25 yas alt1 igsizlik 6nemli bir sorun olarak durmaktadir. 2012 Mart ayinda
25 yas alt1 igsizlik oran1 2011 Mart ayma gore AB’de 303 bin kisi, Euro Bolgesinde ise
163 bin kisi artmistir. 2012 Mart ayinda 25 yas alt1 issizlik orant % 22.1°dir. Bu oran
Ispanya’da % 51.2, Portekiz’de % 36.1, italya’da % 35.9, Slovakya’da ise % 33.9°a

ulasarak AB i¢in kaygi vermektedir. %

Tablo 3.1:1sgiicii Durumu

2008 | 2009
Kurumsal olmayan sivil niifus (bin kisi) 69724 | 70542
15 ve daha yukari yastaki niifus (bin kisi) | 50772 | 51686
Isgiicii (bin kisi) 23805 | 24748
Istihdam (bin kisi) | 21194 | 21277

Issiz (bin kisi) | 2611 | 3471

Isgiiciine katilma oram (%) 46.9 47.9
Istihdam oram (%) 41.7 41.2
Issizlik oram (%) 11,0 | 14,0

Tarim dis1 igsizlik orani (%) | 13.6 17.4
Geng niifusta igsizlik oran1 (*) (%) | 20.5 25.3

Isgiiciine dahil olmayanlar (bin Kisi) 26967 | 26938

(*) 15-24 yas grubundaki niifus
Not: Rakamlar yuvarlamadan dolay1 toplam1 vermeyebilir.
Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, Hanehalk: Isgiicii Istatistikleri Anketi Sonuglar1

Tablo 3.1°den goriildiigi gibi kriz meydana geldikten hemen sonra kriz
igsizligin Tiirkiye’de artmasina da sebep olmustur. 2008 yilindaki toplam istihdam

oran1 % 41.7 oranindan 2009 yilinda % 41.2°ye geriledigi, igsizlik oraninin ise

200 IS0, “Diinya Ekonomisi Biilteni” a.g.r., S.6.
2L DPT, “Diinya Ekonomisi Biilteni” “Diinya Ekonomisindeki Son Gelismeler”, a.g.r., 5.19.
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% 11°den % 14’°e ¢iktig1 goriilmektedir. Yine 2008 ve 2009 yillarinda ise tarim dis1
istthdam oran 2008 yilinda % 13.6’1 oranindan 2009 yilinda % 17.4’e yiikseldigi,
genc niifustaki igsizlik orani ise 2008 yilinda % 20.5’1 gosterirken 2009 yilinda %
25.3’¢ yiikselmistir.?® (BK., EK-7)

EK-7’den goriildiigii gibi 2011 yilinda ise Tirkiye genelinde isgiicline
katilma orani, 2010 yilina gore 1.1 puanlik artisla % 49.9 olarak gergeklesmistir.
Yine 2011 yilinda Tarim dis1 istihdam edilenlerin sayisi, 2010 yilina gére 1 milyon
516 bin kisi artarak 24 milyon 110 bin kisiye ulasmistir. Tarim dis1 issizlik orani %
14.8°’den % 12.4°e diismiistiir. Geng niifustaki issizlik orani ise % 21.7°den %
18.4’¢ kadar gerilemistir. 2010 yilindaki % 11.9 olan igsizlik orani, 2011 yilinda ise %
9.8 olmustur.?®® 2012 yilinda ise bu issizlik oranin % 10.4, 2013 yilinda % 10.2 olmasi
beklenilmektedir. % 10’lar civarindaki issizlik orani yiiksek bir issizlik orani1 oldugu,
ilerleyen yillarda da bu issizlik sorunu, Tiirkiye’nin sorunlar1 arasinda oncelikli olarak

yerini alacaktir.?®!

Kriz sonrasi diinya genelinde 50 milyona yakin kisinin isini
kaybettigi, kriz sonrast bazi bolgelerde ekonomik biiylimenin yeniden ivme
yakalamasina ragmen, kiiresel istthdamin tehlike sinyali vererek kisa vadede iyilesme

sinyali vermedigi goriilmektedir.”®®
3.4.3. Mortgage Krizinin Bankacilik Sektoriine EtKisi
3.4.3.1. Mortgage Krizinin ABD bankacilik Sektoriine Etkisi

ABD finansal hizmetler sektorii bankacilik, sigortacilik, menkul kiymet, mal ve
diger yatirnm hizmetlerini kapsamaktadir. Kriz meydana gelmeden 6nce 2006 yili
itibariyle finansal hizmetler sektoriinde yaklasik olarak 8.363 milyon kisi istthdam
edilmistir. Bu rakamin yaklasik olarak 1.8 milyonu bankacilik, 2.3 milyon kisi
sigortacilik ve 816 bin kisi ise menkul kiymet, mal ve diger yatirim alanlarinda
istihdami saglanmigtir. ABD bankacilik sektorii 2000 yili itibariyle bir yiikselis trendi

icine girmistir. Bu ylikselis trendi igerisinde bankacilik sektoriinde personel sayisinin

292 Tiirkiye Istatistik Kurumu, istatistiksel Tablolar-Hanehalki isgiicii Anketi Dénemsel Sonuglar
(Tiirkiye, Kent, Kir), 2005 ve Sonrasina iliskin Sonuclar ( Yeni Niifus Projeksiyonlarina Gére ),
http://www.tuik.gov.tr/VeriBilgi.do?alt id=25 ,(Erisim Tarihi:29.06.2012 )

23 TUIK, “Hanehalk: Isgiicii istatistikleri, 20117, 2011 Aralik Raporu Say1: 10761
http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=10761 , (Erisim Tarihi:03.07. 2012).

204 IS0, “Diinya Ekonomisi Biilteni” a.g.r., S.6.

2 DPT, “Diinya Ekonomisindeki Son Geligmeler”, a.g.r., S.4.
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2007 il itibariyle 1.950.840’a kadar ¢iktig1 kriz baslayinca bu rakam 1.905.751°e
kadar gerilemistir. Banka sayist ise 2000 yilinda 8.315 iken kriz baslayinca bu say1
2007 yilinda 7.345’¢e, 2009 yil1 itibariyle 6.995°¢ kadar diismiistiir.2%

Kriz sadece personel ve banka sayilarini olumsuz etkilememistir. Bu baglamda
ABD’de 2007 Temmuz ayinda ipotege dayali konut kredisi piyasalarinda meydana
gelen kriz, biitiinlesen finansal piyasalar araciligi ile biiyiiyerek, bircok finansal
kurulusun iflasina ya da el degistirmesine sebep olmustur. 2007 Temmuz ayinda
baslayan kriz sonrasi, 2008 yilinin Mart ayinda Bank of America tarafindan; Bear
Stearns, JP Morgan, Eyliil ayinda Merrill Lynch devralinmistir. Bu devralinmalar
sonras1 geriye kalan son iki biiylik yatirim bankasi olan Goldman Sachs ve Morgan
Stanley ise mevduat bankasi statiisiine ge¢mistir. Ayrica, Avrupa bankalarina biiylik
tutarlarda garanti saglamis olan Amerikan sigorta sirketi AIG, hem Fed’in sagladig
0zel kredi imkanlar1 hem ABD Hazinesi’'nin yapti§i sermaye yatirimi ile iflastan
kurtarilmistir. ABD’nin en biiyiik 6. bankasi konumundaki Washington Mutual’in 2008
Eyliill ayindaki iflast etmesi ile ABD tarihindeki en biiyiikk mevduat bankasi iflasi
olmustur. ABD mevduat sigorta fonu FDIC tarafindan devralinan banka, JP Morgan’a
satilmis bdylece bu iflasin maliyetinin vergi miikelleflerine yansimasina engel
olunmustur. Yine, 2008 yili Kasim aymin ikinci yarisinda hisse degerinde biiyiik diisiis
meydana gelen Citigroup’a ABD Hazinesi tarafindan 6nceden yaptigi 25 milyar ABD
dolarlik imtiyazli hisse alimina ek olarak, 20 milyar ABD dolar1 daha sermaye katkisi
yapilmasina ve ayrica yurtigi aktiflerinin 306 milyar ABD dolarlik kismina devlet

garantisinde olmasina karar verilmigtir. %’

3.4.3.2. Mortgage Krizinin AB Bankacilik Sektoriine Etkisi

Esik alt1 ipotek kredileri krizi sonrasi, Kriz Avrupa bankalarini da etkisi altina
alarak banka iflaslarini tetiklemistir. Kriz ortamunda Northern Rock, Hypo Real Estate
Bank, Dexia ve Fortis bankalarinin kamulastirilmas1 dikkat ¢ekmektedir. Northern
Rock’in Ingiliz ve Hypo Real Estate Bank’in da Alman hiikiimetleri tarafindan

devletlestirilmesinden sonra, Dexia ve Fortis bankalar1 kamulastirilmis, UBS ve Credit

206 AKIN ve ECE, a.g.m., 5.162.
27 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Finansal Istikrar ~ Raporu” Sayr:7, Kasim 2008,
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/finist/Fir_ TamMetin7.pdf , (Erisim Tarihi:13.06.2012 ), s.3.
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Suisse bankalari da Isvigre hiikiimeti tarafindan aktarilan sermaye &lgiisiinde kismi bir

oranda devletlestirilmistir.”®

Avrupa’da ozellikle Beneliiks tilkeleri yogun miidahalelerde bulunmuslardir.
Fortisbank’in mali saglamligi konusunda yatirimcilarin giiven kaybina ugramasindan
sonra banka mali sikintiya diigmiis, hisselerinin piyasa degeri ylizde 35’e varan oranda
deger kayb1 yagamistir. Bunun iizerine, 2008 yili Eyliil ayinda Belgika, Hollanda ve
Liiksemburg hiikiimetleri bankaya 11,2 milyar Euro sermaye enjeksiyonu yapmislardir.
Yapilan bu destegin yetersiz kaldiginin anlasilmasi {izerine ise 3 Ekim 2008’de
Hollanda hiikiimeti bankanin bu iilkedeki operasyonlarint 16,6 milyar Euro’ya satin
almistir. S6z konusu satin alma islemi ile Hollanda hiikiimeti Fortis’in elindeki ABN
Amro hisselerini de devralmistir. 6 Ekim 2008’de Fransiz Bankasi BNP Paribas,
Fortis’in Belgika ve Litksemburg’daki operasyonlarinin ¢ogunluk hissesini 14,5 milyar
Euro karsiligi devri olmustur. Bu islemler sonucunda, Belgika hiikiimeti yiizde 11,6 ile
BNP Paribas’nin en biiylik hissedari, BNP Paribas ise Euro bolgesinin en biiyiik

mevduat tabanina sahip bankasi haline gelmis‘cir.209

Krizden etkilenen bir baska ekonomi olan Ingiltere ise, bankacilik ve yapi
birlikleri sektorlerinde; kisa vadeli likidite temin edilmesi, ilave sermaye konularak
birinci kusak sermayenin gii¢lendirilmesi ve bankacilik sisteminin orta vadede kredi
verme islevlerini siirdiirebilmesini teminen c¢esitli kurumlar1 kapsamina alan boyutu
yiiksek bir kurtarma paketini uygulamaya koyrnustur.210 Ingiltere’de aktiflerine gore
iilkenin en biiyiik 9. Bankasi olan Bradford & Bingley kamulastirilmistir. Ingiltere’nin
en biiyiik ipotek saglayicisi olan HBOS, ipotek kredileri portfoyiinden kaynaklanan
zararlar ve kiiresel mali krizin getirdigi likidite sikintilar1 sebebiyle 18 Eyliil’de Lloyds
Bank Plc. ile birlesecegini sdylemistir. Bu iki bankanim Ingiliz hiikiimetinin kurtarma

paketinden 17 milyar GBP sermaye destegi alacag: belirtilmistir.?*!

Bankalar kredi verme islevlerini devam ettirebilmek i¢in Bank of England’in
acil likidite destegi (special liquidity scheme) kapsaminda 250 milyar poundluk likidite

aktarimmi Ongoren Ingiliz hiikiimeti, buna ilaveten bankalarn 250 milyar pound

28 yYener COSKUN, “Kiiresel Kriz Siirecinde Yatirim Bankalar1 ile Diger Finansal Aracilarda Yasanan
Finansal Basarisizliklar ve Kamusal Miidahaleler ”, Bankacilar, Say1: 71, Y111:20, Aralik 2009, Istanbul,
http://www.tbb.org.tr/Dosyalar/Dergiler/Dokumanlar/sayi71.pdf#page=25 (Erisim Tarihi: 14.06.2012),
s.34.

29 TCMB, a.g.r., s.3.

210 COSKUN, a.g.m., s.34.

2 TCMB, a.g.r., s.4.
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biiytikligiindeki orta vadeli borglanmalarin1 da garanti altina alacagini sdylemistir. Bu
kapsamda; Santander Bankasi’na ait olan Abbey, Lloyds TSB tarafindan devralinan
ilkenin en biiyiik ipotek kredi kurulusu HBOS, Barclays, HSBC Holding Company’nin
Ingiltere istiraki olan HSBC Bank plc, Lloyds TSB, Royal Bank of Scotland, Standard
Chartered ve iilkenin en biiylik yap1 birligi olan Nationwide Building Society’nin her
birine baglangicta 25 milyar pound tutarinda sermaye aktarilarak (ve gereginde kurum
bazinda aym biiyiikliikte ikinci bir sermaye aktarilabilecegi de belirtilerek) s6z konusu
kurumlar aktarilan sermaye oraninda devletlestirilmistir. Ayrica diger ingiliz banka ve

yapt birliklerinin de bu destek programindan faydalanabilecegi séylenmistir.212

Isvigre hiikiimeti, hizli fon cekilisine ugrayan UBS’e 6 milyar CHF tutarinda
sermaye enjeksiyonu yapmaya ve bankanin bilangosunda bulunan sorunlu aktiflerin
azami 60 milyar CHF’lik kismin1 merkez bankasi tarafindan desteklenecek 6zel bir fona
aktarma karar1 almistir.”*® Banka’nin 2008 yilinda yatirimeilardan temin ettigi 27 milyar
dolar tutarindaki fon zarar1 karsilamaya yetmeyince ve 2008’in {igiincii ¢eyreginde
zengin miisteriler 49,4 milyar franklarim Banka’dan geri cekince; Isvigre hiikiimeti
tarafindan UBS’e icin 59,2 milyar dolar tutarinda kurtarma paketi hazirlamistir. Bu
kapsamda, banka bilangcosundan (31 milyar dolart ABD kaynakli esik alti ve alt-A
menkul kiymetleri, 18 milyar dolar1 ABD dis1 riskli bor¢glanma araclar1 ve daha sonra
transfer edilmesi planlanan 9 milyar dolar tutarinda da diger bor¢lanma araci olmak
lizere toplam) 58 milyar dolar tutarmdaki riskli varliklarmn Isvigre Merkez Bankasi’na
aktarilmas1 planlanmistir. Islem sonrasi Isvicre devletinin banka sermayesinin %
9,3’1ine sahip olmas1 6ngoriisiinde bulunulmustur. Ayrica 2008 yilinda Credit Suisse de
kredi zararlar1 sebebiyle yabanci fonlardan temin edecegi 10 milyar Frank ile sermaye

artirrmina y(inelmistir.214

ABD mortgage piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine
doniisen bu problem ABD bankalarinin bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara
aktarmasi sonucu basta Avrupa olmak iizere tiim diinyaya yayilmistir. Boylece
olunca da Avrupa’daki finansal kuruluslarinin kurtarilmas: ortaya ¢ikmis, bu

gelisme sonrasi kiiresel piyasalarda sistematik risk artmistir. Sistematik riskin

22 COSKUN, a.g.m., s5.34-35.
2BTCMB, a.g.r., s.4.
214 COSKUN, a.g.m., s.35.
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artmasi sonucunda kiiresel finansal sistemde meydana gelen bozulma reel sektore,
artan fonlama maliyetleri ve daralan kredi imkanlar1 ile yansimasini gdstermistir.
Bu kapsamda arz yonlii daralmanin kredi piyasalarinda devam etmesi, krizin
gelismekte olan iilkeleri daha fazla etkileme olasiligin1 artirmistir. Ozelikle krizin,
bankacilik sektorii ve bilitge yapist saglam olmayan, kisa vadeli sermaye
giriglerinin  agirlikli  oldugu ekonomilerde olumsuz etkisini daha fazla

hissettirebilecegi diisiincesi hakim olmustur.215

3.4.3.3. 2007 Yilinda Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Gorinimii

Kriz 6ncesi Tirk finansal sektoriinde Aralik 2007 itibariyla yaklasik olarak
193.442 kisi istindam edilmistir(Bk., EK-8). Biiyiikliigiin artmis olmasi, ekonomi
genelinde artan issizligin aksine finans sektoriiniin isgiicii piyasasina olan olumlu
katkisini gdstermektedir. Istihdamin dagilimi da aktif biiyiikliigiine benzer bir yap: arz
etmekte, bankacilik kesiminin finansal sektor istihdaminin % 86,7 sini olusturmustur.
Ekonomideki biiyiime ve finansal kesimin aktif hacmindeki artisa bagli olarak, finans
sektorlinlin istihdam kapasitesinin istikrarli bir bicimde arttig1 ve bu artis egiliminin

2007 yili boyunca da devam ettigi gzlenmistir.**®

Yine Aralik 2007°de finans sektoriiniin toplam kari 16,3 milyar YTL diizeyinde
olup bu miktarin % 91’1 bankacilik sektorii kaynaklidir. Tiirk finans sektoriinde faaliyet
gosteren kuruluslar, yapisal reformlarin etkisiyle 2002 yilindan itibaren belirgin
diizeyde iyilesen makroekonomik ortam ve finansal istikrar sayesinde biiyiime egilimi
gostermistir. Yurtici talep artisinin da etkisiyle toplam aktif biiyiikliigiindeki artigin yani
sira, finansal kuruluslarin karliliklarinda da olumluluk yasanmistir.”*” Kriz meydana
geldikten sonra krizin Tiirk bankacilik sektorii tizerindeki etkileri asagidaki kisimda

anlatilmistir.

2> Nazan SUSAM ve Ufuk BAKKAL, “Kriz Siireci Makro Degiskenleri ve 2009 Biitge Bityiikliiklerini
Nasil Etkileyecek? ”, Maliye Dergisi, Say1:155, Temmuz-Aralik 2008,
http://212.174.133.188/calismalar/maliye dergisi/yayinlar/md/155/05.Nazan.SUSAM_Ufuk.BAKKAL.p
df, (Erisim Tarihi:09.03.2012 ), s.75.

218 Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu, “Finansal Piyasalar Raporu” Strateji Gelistirme
Dairesi Baskanhgi, Say1:8, Aralik 2007,
http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar Raporlari/4816FPR-Aralik2007.pdf
(Erigim Tarihi:16.06.2012), s.31.

21" BDDK, a.g.r., 5.32.
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3.4.3.4. Mortgage Krizinin Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkisi Ve Kriz

Sonrasi Tirk Bankacilik Sektoriiniin Goriinumii

Tirkiye ekonomisi 1990’11 yillarda sikliklarla krizlerle karsilasmistir. Bu
olumsuzluklarin yasandigr dénemlerde dogrudan yatirimlar yok denecek kadar az,
cari islemler acik vermeye devam etmis, bankacilik sektorii ile 6zel sektor ise
yurtdist bor¢lanmay1 artirmis ve Merkez Bankasi rezervleri siirekli biiylimiistiir.
1999 Aralik ayinda ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla IMF ile déviz kuruna
dayali TCMB’nin net i¢ varliklarina dayali kat1 sinirlar getiren ekonomik program
uygulanmistir. 1999 Haziran ayinda yiiriirliige giren 4389 sayili Bankalar Kanunu
¢ok Onemli bir adimdir. Bu kanun ile bankacilik sektoriiniin diizenlemesini,
denetimini ve gozetimini, idari ve mali 6zerklige sahip olan Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurulu yapmaktadir. Bir yandan bu adimlar atilirken diger taraftan
2001 yilindaki krizde Tiirk bankacilik sistemi tarihinin en agir darbesini almistir.
Bu yasanan biiyilk kriz sonrasi bankacilik sektorii, 50 milyar dolara yakin
O6zkaynagini kaybetmis, yaklasik olarak 1600 banka subesi kapanmis ve yaklasik
50 bin bankac1 isini kaybetmistir. Bu olumsuzluklar sonrasi ciddi dersler ¢ikarilip
ulusal program kapsaminda, bankacilik sektoriinde diizenlemeler yapilmis, faiz ve
doviz kuru istikrara oturtulup dogrudan yabanci sermaye miktarinin artirilmasina

odaklanilmistir.?*®

2001 krizi aslinda bankalarin yeniden yapilanmasin1 ve daha da
gliclenmesini saglamistir. Sermaye yeterliligi bir taraftan yiikselirken, diger
taraftan denetleme yontemleri daha ciddi bir sekilde yapilmistir. Ayrica Avrupa
bankalarinda olan tiirev iriinlerin Tiirkiye’de olmamasi ve mortgage kredilerinin
az olmasi, bu krediye dayali olusturulmus kagit olmamasi Tiirk bankaciligr icin

avantaj dir. 2t

Kiiresel krizin sebep oldugu tiim olumsuzluklara ragmen Tiirkiye kiiresel
krize almis oldugu 6nlemler ile 6zellikle bankacilik sektoriinde avantajli girmistir.
2001 yilinda yasanan krizden dolayr diger iilkelere gore daha tecriibelidir. 2001

Krizi sonrasi alinan Onlemler bankacilik sektoriiniin daha giigli ve saglam bir

28 OSKAY ve KUBAR, a.g.m., s.74.
2 EGILMEZ, a.g.e., 5.128.
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yapida olmasini saglamistir. Ozelikle BDDK, bankacilik sektdriiniin etkinligi daha
yiiksek bir denetim mekanizmasina kavusmasini saglamistir. Onceki yasanmis
krizlerde bankacilik ve para krizlerinin gostergelerinden olan bankalardaki
sermaye yeterlilik orani ve kisa vadeli dis borglarin uluslararasi rezerv seviyesine
orani daha iyi seviyededir. Ayrica doviz ¢ipast ve TL’nin asir1 degerlenmesi gibi
2001 krizinin meydana gelmesindeki 6nemli problemler s6z konusu degildir.
Ayrica ABD gibi tilkelerdeki ipotekli konut kredisi piyasalarinin sebep oldugu

riskler ise Tiirkiye’de yoktur.??

Kiiresel krizin etkisi Tiirk bankacilik sektorii lizerinde son derece sinirh
olmustur. Bunda gozetim ve denetim g¢ercevesinin iyilestirilmesi, uygulamadaki
ihtiyatlhi yaklasim ve bankacilik sektoriindeki yeniden yapilandirmalar etkili

olmustur.221

Kiiresel krize karst Tirk bankacilik sektorii iyi bir durumda
yakalanmistir. Gelismis lilkelerin bankalar1 ile Tiirk bankalarini karsilikli olarak
kiyaslarsak Tiirk bankalari finansal agidan daha iyi durumdadir. Nedeni ise
Tirkiye’de kredi miktarinin ekonomideki oraninin diisiik olmasi, gelismis
iilkelerin bankalarinin kaldira¢ oranin daha yiiksek olmasi, BDDK’nin sagladig:

22

denetim etkinligi ve seffafliktir.”?? Kriz sonrasi Tirk bankacilik sektoriindeki

calisan personel sayisinin yillara goére dagilimi1 Tablo 3.2 ve 3.3°de gosterilmistir.

Tablo 3.2: Kriz Sonrasi Bankacilik Sisteminde Calisanlar (Aralik 2009-Aralik 2010)

Aralik 2009 Eyliil 2010 Aralik 2010

Mevduat bankalari 167.063 171.975 173.133
Kamu sermayeli b. 44.856 47.128 47.235
Ozel sermayeli b. 82.270 83.629 83.633
Fondaki b. 261 255 252
Yabanci sermayeli b. 39.676 40.963 42.013
Kalkinma ve yatirnm bankalar1 5.339 5.394 5.370
Toplam 172.402 177.369 178.503

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi / Istatistiki Raporlar / Banka, Sube ve Personel Bilgileri / Aralik
2010, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx , (Erigim Tarihi: 27
Haziran 2012).

Tablo 3.2’den goriildiigii gibi mevduat bankalari ile kalkinma ve yatirim

bankalarinda ¢alisan sayis1 2010 yilinda 6.101 kisi (yiizde 3,5 oraninda), Temmuz-Eyliil

20 Adem CABUK ve Gokhan OZKAN, “Finansal istikrarsizlik Teorileri Baglaminda Kiiresel Krizin
Tiirk Reel Sektériine Etkileri”, MODAYV, 2009\2 s.13.

22 Devlet Planlama Teskilati, “Orta  Vadeli  Program  2010-2012”, Ekim 2011,
http://www.dpt.gov.tr/DocObjects/View/4828/201012.pdf (Erisim Tarihi: 23.06.2012 ), s.5.

22 CABUK ve OZKAN, a.g.m., s.14.
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2010 donemine gore ise 1.134 kisi (yiizde 1 oraninda) artarak 178.503 olmustur. 2010
yilinin Aralik rakamlari ile 2009 yili sonu rakamlarint karsilagtirirsak 2010 yilinda;
kamusal sermayeli mevduat bankalarinda 2.379 kisi, 6zel sermayeli mevduat
bankalarinda 1.363 kisi, yabanci sermayeli mevduat bankalarinda 2.337 kisi, kalkinma

ve yatirim bankalarinda ise 31 kisi artarken, Fon bankasinda ise 9 kisi azalmistir.”®

Tablo 3.3: Kriz Sonrasi Bankacilik Sisteminde Calisanlar (Mart 2011-Mart 2012)

Mart Arahk | Mart 2012

2011 2011
Mevduat bankalar 174.622 176.576 176.617
Kamu sermayeli b. 47.974 50.239 50.194
Ozel sermayeli b. 88.565 89.047 89.270
Fondaki b. 249 243 236
Yabanci sermayeli b. 37.834 37.047 36.917
Kalkinma ve yatirnm bankalarn 5.416 4.842 4.798
Toplam 180.038 181.418 181.415

Kaynak: Tiirkiye Bankalar Birligi / Istatistiki Raporlar / Banka, Sube ve Personel Bilgileri / Mart 2012,
http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve_Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx , (Erisim Tarihi: 27 Haziran
2012).

Tablo 3.3’ten goriildiigii gibi mevduat bankalar1 ile kalkinma ve yatirim
bankalarinda ¢alisan sayis1t 2012 Mart doneminde son bir yilda 1.377 kisi (ylizde 1
oraninda) artarken, Ekim-Aralikk 2011 donemine gore ise 3 kisi azalarak 181.415
olmustur. 2011 yilsonu rakamlarmma gore c¢alisan sayist 6zel sermayeli mevduat
bankalarinda 223 kisi artarken, kamusal sermayeli mevduat bankalarinda 45 kisi,
yabanci sermayeli mevduat bankalarinda 130 kisi, Fon bankasinda 7 kisi, kalkinma ve

yatirim bankalarinda ise 44 kisi azalmlstlr.224

22 Tiirkiye Bankalar Birligi “Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi, Banka, Sube ve Personel Sayilari Aralik
20107, http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve Sektor Bilgileri/Tum_ Raporlar.aspx , (Erisim  Tarihi:
27.06.2012). s.ii.

224 Tirkiye Bankalar Birligi, Tiirkiye’de Bankacihik Sistemi, Banka, Sube ve Personel Sayilari Mart
2012 http://www.tbb.org.tr/tr/Banka_ve Sektor Bilgileri/Tum_Raporlar.aspx , (Erisim Tarihi: 27.06
2012). s.ii.
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Tablo 3.4: Aralik 2007- Mart 2012 Banka ve Sube Sayilart

Aralik 2007 Aralik 2008 Aralik 2009 Aralik 2010 Aralik 2011 Mart 2012
Banka Sube Banka Sube Banka Sube Banka Sube Banka Sube Banka Sube

Mevduat 33 7570 33 8.741 32 8.983 32 9.423 31 9.792 31 9.844
bankalar
Kamu

. 3 2.203 3 2.416 3 2.530 3 2.744 3 2.909 3 2.936
sermayeli b.
Ozel . 11 3.625 11 4.290 11 4.390 11 4.582 11 4.944 11 4.969
sermayeli b.
Fondaki b. 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Yabancr 18 1.741 18 2.034 17 2.062 17 2.096 16 1.938 16 1.938
sermayeli b.
Kalkinma
ve yatirnm 13 48 13 13 44 13 13 42 13 42
bankalar:
Toplam 46 7.618 46 8.790 45 9.027 45 9.465 44 9.834 44 9.886

Kaynak: 2007-2012 yillar1 arasi “Tiirkiye Bankalar Birligi” verilerince tarafimizca olugturulmustur.

2007 Aralik- 2012 Mart donemindeki verileri gosteren Tablo 3.4 ten goriildiigii

gibi Mortgage krizi baslamadan onceki banka ve subelerin son rakamlari ile kriz

basladiktan sonraki rakamlar verilerek krizin asama asama degerlendirilmesi
yapilmistir. Kriz meydana gelmeden onceki 2007 Aralik verilerinden kriz sonrast 2012
Mart donemine kadar genel bir degerlendirmede karsimiza su olgular ¢ikmaktadir. Buna
gore 2007 Aralik- 2012 Mart tarihleri arasindaki donemde banka sayisinin kriz sonrasi
diger iilkeler kadar biiyilik miktarda etkilenmedigi sadece banka sayisinda ufak bir

azalmanin oldugu, sube sayisinin ise kriz meydana geldikten sonraki her yil artis iginde

oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.5: Aralik 2007- Mart 2012 Bankacilik Sisteminde Caliganlar

Arahk 2007 | Arahk 2008 | Arahk 2009 Azroall;)k Arahik 2011 ';"O"’:‘ert
Mevduat bankalari 153.212 166.325 167.063 173.133 176.576 176.617
Kamu sermayeli b. 41.056 43.333 44.856 47.235 50.239 50.194
Ozel sermayeli b. 75.124 82.158 82.270 83.633 89.047 89.270
Fondaki b. 325 267 261 252 243 236
Yabanci sermayeli b. 36.707 40.567 39.676 42.013 37.047 36.917
Kalkinma ve 5.322 5.273 5.339 5.370 4.842 4.798
yatirnm bankalar1
Toplam 158.534 171.598 172.402 178.503 181.418 181.415

Kaynak: 2007-2012 yillar1 aras1 “Tiirkiye Bankalar Birligi” verilerince tarafimizca olusturulmustur.

2007 Aralik- 2012 Mart donemindeki verileri gosteren Tablo 3.5’ten goriildiigii

gibi Aralik 2007 verilerinden itibaren bankacilik sisteminde toplamda galisan Kkisi
sayisinin kriz donemi boyunca Aralik 2011 donemi de dahil olmak iizere hep artis
icinde oldugu, sadece 2012 Mart doneminde ¢ok kiigiik bir azalmanin meydana geldigi

goriilmektedir. Yani Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde diger iilkelerdeki gibi biiyiik
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sayilara ulasacak isten ¢ikarmalarin olmadigi tersine genellikle istihdam etmede bir artig
trendinin iginde oldugu gorilmektedir. Yukaridaki anlatilan bilgiler sonrasinda
Tirkiye’de bankacilik sektoriiniin - krizden kismi etkilenmenin disinda fazla

etkilenmedigi hatta giiclenerek ¢iktig1 anlasilmaktadir.

3.5. MORTGAGE KRIiZiNiN TURKIYE EKONOMISIiNi ETKILEDIGi
DIiGER KANALLAR

Mortgage sisteminin Tiirkiye igin yeni bir yapilanma oldugundan hedge fonlar
ya da fiyatlamada zorluk yasatan tiirev iiriinlerin ¢ok agresif bir sekilde kullanilmadigi
igin Tiirkiye krizden daha az etkilenmistir.”* Krizin Tirkiye’yi etkilemesi ise farkli

kanallardan olmustur.??®

Krizin etkiledigi kanallardan ilki dig ticarettir. 2008 yili Ekim ayindan
itibaren dis ticaret gerilemeye baslamistir. Kiiresel krizle birlikte biitiin iilkelerde
tiketim, iretim ve dolaysiyla da ithalat talebinde biiyiik diisiisler olmustur.
Tirkiye’de ihracatta meydana gelen keskin diistisler, kurlardaki artisa ragmen
onemli Olciide diisen dis talepten kaynaklanmaktadir. Tiirkiye’nin ihracatinin
biiyiik bir boliimiiniin krizden en ¢ok etkilenen ABD ve AB iilkelerine olmasindan
dolay1 bu etki daha da artmistir. Dis talepteki bu olumsuzluklar ihracatin yeni
pazarlara yonelmesine neden olmustur. Bu olumsuz gelismlere ragmen 2008
yilinda Tiirkiye’nin ihracati 132 milyar dolar gibi yiiksek bir oran seviyesinde
olmustur. 2008 yil1 Ekim ayindan itibaren ihracat diisiis icine girmistir. Boylece,
12 aylik verilere gore 2008 yili Eyliil ayindaki ihracat 136.1 milyar dolar ile
zirvedeyken, 2009 yil1 Agustos ayinda 104.3 milyar dolara gerilemistir. Bu diisiis,
kiiresel krizin 6zellikle otomotiv ve demir-gelik sektorii gibi ihracatin 6nemli bir

boliimiinii olusturan sektdrleri olumsuz etkilemistir.?’

22 fzzettin ULUSOY, “Diinya Ekonomik Krizi ve Tiirkiye: Antakya Ayakkabi imalat Sektoriinde Bir
Inceleme ”, http://web.inonu.edu.tr/~ozal.congress/pdf/107.pdf, (Erisim Tarihi: 29.06.2012), s.1795.

226 CABUK ve OZKAN, a.g.m., s.9.

?2" Maliye Bakanligi, “Yillik Ekonomik Rapor 20097,

http://www.maliye.gov.tr/YillikEkonomikRapor/Y %C4%B111%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor%202

009.pdf, (Erisim Tarihi: 29.06.2012 ss.177-178.
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Tablo 3.6: Dis Ticaret

Dz Ticaret (Milyar 5, Yazde)
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Kaynak: Maliye Bakanligi, “Yillik Ekonomik Rapor 20117,

http://www.maliye.gov.tr/YillikEkonomikRapor/Y%C4%B111%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor%202
011.pdf , (Erisim Tarihi: 30.06.2012) s.67.

Tablo 3.6’dan goriildiigii gibi 2010 yilinda ise kiiresel krizin etkilerinin
azalmasiyla dis talepte toparlanmalar baslamis, bunun sonucunda 2010 yilsonu
itibariyle ihracat 113.9 milyar dolar olmustur. 2011 yilinda Ocak-Agustos doneminde
ise toplam ihracat 88.7 milyar dolar olmustur.??® 2001 krizi sonrasinda baslayan yiiksek
oranl bitylime siirecinde 6ne ¢ikan gii¢lii sanayi tiretimi igin gereken, hammadde, enerji
ve sermaye mallar1 ithalati toplam ithalat artisinda temel faktorler olmustur. Bu
faktorlerle birlikte basta ham petrol fiyatlar1 olmak iizere enerji fiyatlarindaki
yiikselisler, toplam ithalatin artigin1 hizlandirmistir. 2002 yilinda 51.6 milyar dolar olan
ithalat, 2008 yilinda 202 milyar dolara yiikselmistir. Ithalatta gdziiken bu artista enerji

ithalat1 6nemli rol oynamuigtir. 229

?28 Maliye Bakanlig, “Yillik Ekonomik Rapor 20117,
http://www.maliye.gov.tr/YillikEkonomikRapor/Y % C4%B111%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor%202
011.pdf, (Erisim Tarihi: 30.06.2012)s.68.

229 Maliye Bakanligi, “Yillik Ekonomik Rapor 2009, s183.
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Tablo 3.7: ithalatin Ana Mal Gruplarma Gére Dagilin

Ithalatin Ana Mal Gruplarma Gére Dagdom (Milyon 5)

Ocak-Agustos
2008 Yozde 2009 Yizde 2010 Yizde 2000 2011 Yizde
Sermmaye Malllan 28021 36 21.463 -234 28818 3J3473 16.644 24590 495
Ara Mallan 151.747 227 99510 -344 1371445 32,1 82967 114.624 352
Tuketim Mallan 21489 15,0 19.200 -10,2 24735 282 14973 20060 340
Digerler 707 47 666 -5.7 546 -18.1 325 540 659
Toplam 201964 185 140928 -30,2 155544 3JF1.7 114910 160.114 393

Kaynak: Maliye Bakanligi, “Y1llik Ekonomik Rapor 20117,
http://www.maliye.gov.tr/YillikEkonomikRapor/Y%C4%B111%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor%202
011.pdf , (Erisim Tarihi: 30.06.2012) s.72.

Tablo 3.7°den goriildiigii gibi 2009 yilinda ise ithalat bir 6nceki yila gore % 30.2
azalarak 140.9 milyar dolar olmustur. 2010 yilinda toplam ithalat 2009 yilina gore %
31.7 artarak 185.5 milyar dolara ylikselmistir. 2011 yilinda biiylimenin daha da
artmasiyla ithalat, Ocak-Agustos doneminde bir dnceki yila gore % 39.3 artarak 160.1
milyar dolar olmustur. Son yillarda yatirim mallar1 fiyatlarinin diisiik seyretmesi ve
olumlu finansman sartlari, yatirrm yapma maliyetinin azalmasina, yatirim yapmadaki
istegin artmasina, 0zel sektor makine ve techizat yatirimlarinin biiylimesine katkida
bulunmustur. Yatirimlarda meydana gelen hizli artis cari dengeyi bozmasi bakimindan
kisa vadede risk icermesine ragmen orta vadede ekonominin iiretim kapasitesini
artirarak hem enflasyon hem potansiyel iiretime olumlu bir katki yapma olasiligini
artirmistir. 2011 yilinda yatirimlardaki artis  6zellikle sermaye mali ithalatini
yiikseltmistir. 2011 yil1 Ocak-Agustos doneminde sermaye mali ithalat1 2010 yilina gore
% 49.5 artarak 24.9 milyar dolar olmustur. Yine ayn1 donemde ara mali ithalat1 % 38.2
oraninda artig gosterirken, tiilketim mallari ithalati ise % 34 oraninda artigla 20.1 milyar

dolar olmustur. 230

Krizin bir diger etkili oldugu kanal sermaye girisleridir. Diinya ekonomisinde
hem likidetinin hem sermaye hareketlerinin yiiksek oldugu 2003 ile 2007 donemleri
arasinda, ekonominin perfonmansi, yatirim ortammin iyilestirilmesine yonelik
politikalar, yapisal diizenlemeler ve siyasette saglanan istikrar gibi olumlu etmenler

sayesinde Tiirkiye’ye yonelik sermaye girisleri énemli diizeylere gelmistir. Ornegin,

230 Maliye Bakanligi, “Y1llik Ekonomik Rapor 2011”7, ss.70-72.
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2006 ile 2008 yillar1 arasinda global likiditenin en bol oldugu dénem olmus, bu
donemde yillik ortalama 40 milyar dolara yakin diizeyde sermaye girmistir. 2008 yilinin
son c¢eyregiyle piyaslarda baglayan likidite sorunu, risk algilamalarinda ve
beklentilerdeki kotiilesme sonrasi gelismekte olan iilkelere olan sermaye girisleri
olumsuz etkilenmigtir. Bu olumsuz etkilenme sonrasi Tiirkiye’ye 2009 yilindaki net
sermaye girisi 9.4 milyar dolar diizeyinde olmustur. Fakat 2009 yilinin son ¢eyreginden
itibaren sermaye akimlarinda bir iyilesme meydana gelmistir. 2009 yil1 Ocak- Temmuz
doneminde 2 milyar dolar bulan sermaye ¢ikisina karsin, 2010 yilinin ayni doneminde
31.4 milyar dolar sermeya girmistir. 2009 yili Temmuz ay1 itibariyle yurti¢i dogrudan
yatinm 12 aylik kiimiilatif olarak 11.5 milyar dolar olarak gerceklesirken, 2010 yili

Temmuz ayinda 12 aylik kiimiilatif olarak 7.2 milyar dolar yatirim girisi olmustur.?*!

Tablo 3.8: Sermaye Hareketleri

Sermaye Hareketleri (Milyon $)

Crcak-Temmuz

2007 2008 2009 2010 2010 2011
Sermaye ve Flnans Hesabi 6677 3I7.256 5925 43007 23 563 A0.050
Dogrudan Yatmm (Met) 19.941 16.955 6.5958 7.816 3.452 7.684
Dogrudan Yatm Girlsl 22047 19504 8411 9.250 4.495 8.133
Dagrodan Yatrmmn Crkasi -2 106 -2.540 -1.553 -1.464 -1.043 -1.4449
Portfoy Yatrum (Het) B33 -5.014 227 16.083 11.453 19.570
Hisse Senedl 5138 Tl6 2827 3.468 1.722 672
Borg Senedl -2.358 -4.456 111 16.149 10.355 17.253
Dilger Yatralar (Met) 23043 24318 1.997 F1.959 15.5365 22006
Rezery Varhklar -5.052 1.057 -111  -12.609 -fi.651 -9.091
Met Hata ve Moksan 1.757  4.70F 5.066 4.650 228 10,603

Kaynak: Maliye Bakanligy, “Yillik Ekonomik Rapor 20117,

http://www.maliye.gov.tr/YillikEkonomikRapor/Y%C4%B111%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor%202
011.pdf, (Erisim Tarihi: 30.06.2012) s.79.

Tablo 3.8’den goriildiigii gibi Diinya genelinde Tiirkiye’ye dogrudan yabanci
yatirim girigi, 2008 yilinin son ¢eyreginden itibaren azalmistir. 2010 yili Mayis ayinda
kiimtlatif yurticinde dogrudan yatirim kalemi 6.9 milyar dolar ile dip noktasina
ulasarak bu noktayla birlikte istikrarli bir artis trendi yakalamistir. 2010 yilinda 9.3
milyar dolar yurti¢ine dogrudan yatirim girisi olurken, yurtici yerleskelerin yurtdisindan

1 Maliye Bakanligi, “Yillik Ekonomik Rapor 20107,
http://www.maliye.gov.tr/YillikEkonomikRapor/Y%C4%B111%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor%202
010.pdf (Erisim Tarihi: 30.06.2012) ss.77-78.
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1.5 milyar dolar yatirnm yapmasi sonucu, net dogrudan yatirnrm 7.8 milyar dolar
olmustur. 2010 yilinda Temmuz ay:1 itibariyle yurtici dogrudan yatirnm 12 aylik
kiimiilatif olarak 7.5 milyar dolar iken, 2011 yili Temmuz ayinda 12 aylik kiimiilatif

olarak 13.9 milyar dolar yatirim girisi gerc;eklesmistir.232

232 Maliye Bakanligi, “Yillik Ekonomik Rapor 20117, ss.79-80.
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DORDUNCU BOLUM

MORTGAGE KRiZINE KARSI ALINAN ONLEMLER,
MORTGAGE KRIiZININ 1929 KRiZi iLE KARSILASTIRLMASI
VE MORTGAGE KRiZiINE KARSI FINANSAL SISTEMDE
ALINMASI GEREKEN ONLEMLER

4.1. MORTGAGE KRiZINE KARSI ALINAN ONLEMLER

4.1.1. ABD’de Alinan Onlemler

Uluslararasi piyasalarda yasanan gelismeler sonucu piyasalarda likidite kitligi,
sorunlu aktiflere bicilen deger hakkindaki belirsizlikler ve yasanan sermaye eksikligine
kars1 acil olarak ¢esitli politik onlemlerin alinmasi gerekmistir. Alinacak olan bu
Onlemler, finansal piyasalara olan giivenin tekrardan kazanilmasini ve piyasadaki
kosullarin daha iyi olabilecegi diislincesini kesin olarak saglama garantisi vermemistir.
Bu gelisme sonrasi {ilkelerin bankalararasi bor¢lanmalarini yeniden saglamak ve
bankalar1 yeniden sermayelendirmek amaciyla kapsamli pro-aktif dnlemlerin alinmasi
gerekmistir. ABD ise krize karsi 6nlem alan ilk iilke unvanina sahip olmus‘[ur.233

ABD’de alinan onlemler ise W.Bush ve B.Obama donemi olmak fiizere iki ayri

donemden olusmaktadir.

4.1.1.1. George W.Bush Déneminde Alinan Onlemler

Krizin meydana geldigi Amerika’da Baskan Bush, yaklasik olarak 700 milyar
dolar tutarindaki vergi indirimleri ve banka tahvillerinin kamulastirilmas1 gibi cesitli
onlemler paketini ABD senatosundan gegirerek uygulamistir. Bush déneminde vergi
indirimleri yapilarak ev sahipleri, enerji sektorii ve girisimcilerin yararlanmasi
amagclanmistir. Alinan tedbir paketinde bankacilik sektoriine olan giiveni saglamak icin
mevduat giivence smirt 100.000 dolardan 250.000 dolara yiikseltilmistir. Yine ABD

serbest piyasa kurulu SEC’e yetki verilerek banko bilangolarindaki tahvillerin piyasa

% COSKUN ve BALATAN, a.g.m., 5.19.
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degerleri iizerinden hesaplanmasi yonteminin kaldirilmasi ya da yumasatilmasi

amaclanmistir.”**

4.1.1.2. Barack Obama Doéneminde Alinan Onlemler

Oncelikle ABD’nin  yeni baskan1 secilen Barack Obama bankalarin
devletlestirilmesi taraftar1 olmadigini dile getirmistir. B. Obama baskanliga baslayinca
ilgilendigi ilk konu hem reel sektorii hem finans sektoriinii yeniden canlandirmay1
amaglamigtir. Bunu yapabilmek i¢in ise G.W.Bush’un soruna belli bir boliim ya da
parcadan yaklasmak yerine, cesarctle ve yiiksek miktarda meblag ile el atarak

> Obama baskan olduktan hemen sonra ise

ekonomiyi canlandirmak olmustur.?
dordiincii paket agiklanmistir. Bu dordiincii paket 2.8 trilyon dolarlik bir hacme sahiptir.

Bu tedbir paketinde su 4 tane temel anlay1s vardir:**®

“1-ABD ’de istihdam olusturmak i¢in Acil Eylem Plani.

2-Yoksul Aileler Icin Acil Yardim Plan.

3-Kredi Borcu Olan Ev Sahipleri I¢in Eylem Plan.

4-Finansal Krizin Asilmasi Igin Tiim Arac¢larin Kullanilmast”.

B.Obama’nin ekonomi i¢in hazirladigi paketlerin detayinda bulunan 6zellikler
ise sunlardir;®’

e Amerika’da yeni kurulacak olan isletmeler i¢in “Vergi Kredisi”
olusturulmustur. 2009 ve 2010 yillarinda gegerli olan bu karar ile her tam
zamanli ¢alisan i¢in 3000 dolar vergi kredisi saglanmistir.

e Biiyiik olmayan igletmelerin kredilere kolay ulagmasini saglayacak revize
mevzuatlar yiiriirliige girmistir.

¢ Bu meyanda kii¢iik isletmelerin yatirim yapmasi ve istihdam olusturmasi
icin 2009 yili ile sinirli olmak tizere 250.000 dolar tutarinda ek tesvik

imkanini kullanmasi saglanmistir.

2% Hakan KURT, “Ekonomik Kriz Ve Déniisiim-Kiiresel Kriz Ve Ulkelerin Aldig1 Tedbirler,” MUSIAD
Arastirmalar Koordinatorii, Cerceve, Mart 2009

http://www.musiad.org.tr/img/yayinlarraporlar/cerceve _dergisi_50_ 21.pdf, (Erisim Tarihi:06.07.2012)
s.127.

5 HiC, a.g.m., s5.11-13.

2% 39ZSOYLU vd., a.g.e., 55.50-51.

#TKURT, a.g.m., 55.127-128.
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Yatirm Yapilan Tim sermaye kazanci vergileri kaldirilmistir. Bu
yapilan uygulamaya faal olan ve yeni kurulacak olan tiim isletmeler de
dahil edilmistir.

2009 yilinda okul, yol, koprii, enerji gibi hizli altyap1 projelerine
harcanmak i¢in 25 milyar dolar tutarinda bir kaynak ayrilarak, 1 milyon
kisi i¢in istthdam saglanmasi hedeflenmistir.

Krizi asmaya calisirken, gelecegi de firsata gevirmek igin yeni nesil
irlinler olusturmak, teknolojilerini gelistirmek ve mevcut birikimlerini
gelecege aktarmak i¢in otomotiv sektoriine 50 milyar dolar biitce
aktarilmistir.

Calisanlarin ve ailelerinin yaklasik olarak % 95’ine vergi iadesi destegi
saglanmistir. Bu tutar, isciler i¢cin 500 dolar, aileleri i¢in ise 1000 dolar
tutarinda vergi iadesini ihtiva etmektedir.

Uzerlerine ipotek koyulan ve faturalarmi 6demekte zorluk ¢eken
emeklilerin, emekli mevduat licretlerinin toplaminin %15°1 kadar ve 10
0008’1 gegmeyecek sekilde kredi kullandirilmasini, boylece ipoteklerin
kaldirilmasimin saglanmasina ve faturalarinin G6denmesi ile mali
sirkiilasyonun olusmasina imkan saglanmistir.

Kriz sonrast %20 deger kaybeden Amerikan gayrimenkullerinin yeniden
sekillendirilmesi i¢in tiim Mortgage Sorunlari, Hazine Konut-Kentsel
Kalkinma (HUD) sekreterligine yonlendirilerek planlanma yapilabilmesi
organize edilmistir.

Ev sahipleri i¢cin mevzuat degisikligine gidilerek yiiriirliikte bulundurulan
iflas kodu revize edilmistir.

Devlet saglik, emniyet, itfaiye ve yeni acil tesislerin halka sunulmasinda
25 milyar dolar tutarindaki verginin halktan alinmamasma karar
kilmistir.

Ipotek vergileri revize edilmesiyle yaklasik olarak 10 milyon orta smif
aileye yardimci olunmasi saglanmistir.

Kiiresel 1sinmayan sebep olan karbon emisyonunu azaltmak igin, yonetim
karbon emisyon piyasasi sistemi kurulmustur. Bu sistem sirketlerin zararh atik

emisyonu yapabilmelerini saglayan ticaretlestirilebilir haklar1 satarak 646

milyar dolar toplanmasina karar verilmistir.
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e Gelecek 10 yil i¢in saglik reformlar1 alaninda kullanilmak iizere 634

milyar dolarlik biitce hazirlanmistir.

Tablo 4.1: Paketin Degerlendirmesi ve Piyasadan Gelen ilk Tepkiler

OBAMA BIDEN PAKETI

iS DUNYASININ TEPKIiSi

Emisyon: Kiiresel 1sinmaya neden olan karbon
emisyonunu azaltmak i¢in, yonetim karbon
emisyon piyasasi sistemini One siirliyor. Bu sistem,
sitketlere zararli atik emisyonu yapabilmelerini
saglayan ticaretlestirilebilir haklar satarak sekiz
yilda 646 milyar dolar 6detecek.

Karbon emisyonun fiyatlandirilmasina sirketler
genelde karsi ¢ikmiyor. Ciinkii bu planda gelecege
dair daha Kkesin kararlar alabilecek ve enerji
etkinligi ve yenilebilir enerji alanlarinda ki
yatirimlarini artirabilirler.

Saghk: Oniimiizdeki on yil i¢inde saglik reformlar
icin kullanilmasi i¢in 634 milyar dolarlik bir biitge
hazirlandi. Bu miktarin yarist vergi artirimlarindan
gelirken, diger yaris1 Medicare'in sigortacilara, ilag
sirketlerine ve hastanelere o6dedigi paranin
azaltilmasindan elde edilecek.

Gorliniirde is diinyas1 biiyiik Olciide saglik
alanindaki reformlar1 destekliyor. Ama bir
takim sesler de yilikselmeye bagladi. Sigortacilar
devlet  destekli  rakiplerinin  yaratacagi
rekabetten endise ederken, hastaneler
maliyetlerin sikint1 yaratmasindan kaygilaniyor.
flag fiireticileriyse fiyatlarmm diismesinden
korkuyor.

Vergi Erteleme: Cokuluslu sirketler yurtdiginda
elde edilen karlari iizerinden 6dedikleri vergileri
erteleyebiliyor. YoOnetim bu durumun sirketleri
denizagir1 {iilkelerde is yapmaya tesvik ettigini
sOyliiyor ve vergi ertelemelerini kisitlayip, diger
denizagirt agilimlar tizerine kisitlamalar getirerek
210 milyar dolar elde etmeyi planltyor.

Sirketler, rakipleri yerel oranlarda daha diisik
vergiler 6derken, yurtdisinda ki operasyonlar igin
ABD oranlarinda  vergi d6demek  zorunda
kalmalarinin bir dezavantaj olacagindan endise
ediyor. Bu sirketler, yurt diginda ki herhangi bir
gelir kaybinin ABD'ye isci kazandirmaktan ote isgi
kaybettirilecegi diisiiniiliiyor.

Gelir Vergisi: Obama yilda 250 bin dolarin
tizerinde gelir elde eden aile oranini yiizde 33'ten
yiizde 36’ya ¢ikarabilir. 370 bin dolarin iizerinde
kazananlarin oramiysa yiizde 39.6'ya yiikselebilir.
Sermaye kazanglar1 ve temettii oranlar1 yiizde 15
den yiizde 20'ye ¢ikabilir. Mortgage faizleri
indirimi ve bagislar yiizde 28'e diigiiyor.

Vergi artirnmlarinin yatirimlart azaltacagi yoniinde
ki korkular is diinyasinda, konut sektdriinde
umutsuzca bir patlama beklentisinde olan insaat
sektoriic ve mortgage islemcilerinden ortak fon
sirketlerine ve yatirimciy1 piyasada tutmaya calisan
diger yatinm yoneticilerine kadar bir¢ok kisi
tarafindan paylasiliyor.

Sondaj: Ekonomiyi daha temiz enerjiye
dondiirmek yonetimin en 6nemli amaclarndan
biri haline geldi. Bu konuda basarili olmasi, petrol
ve benzin treticilerine uygulanan bir grup vergi
indirimlerinin sona erdirilmesi enerji giivenligi
anlamma  geliyor. Bunlar arasinda  deniz
sondajciligmi artrmasi amaciyla yapilan vergi
indirimleri de yer altyor.

Petrol endiistrisi, Obama'nin planinin istthdam ve
enerji giivenligini riske attigini iddiasiyla, vergi
tegviklerinin devam etmesi ig¢in sert bir savas
baslatmay1 planliyor. Bununla birlikte ABD'de
petrol arama maliyetlerinin artirilmast  petrol
devlerini, yatinmlarim ve kesif ¢alismalarim yurt
diginda yapmaya tesvik edebilir.

Tarim Destegi: Baskan, gereksiz oldugunu
diisindiigii tarim siibvansiyonlarini sona erdirmeyi
planliyor. Toplam satiglar1 yilda 500 bin dolar1
gecmeyen ciftcilere her yil verilen 250 bin dolarlik
Odemeleri keserek 10 yilda 9.8 milyar tasarruf
etmeyi planliyor.

2008'de lobi c¢aligmalarina 131 milyon dolar
harcayan tarim lobisi Washington'daki dalganin
en biiyiik savunucusu. Lobi, giftgilerin 6zellikle
sertlesen ekonomide pamuk, piring ve diger
mahsuller igin yardim almadan hayatta
kalamayacaklarini sdyliiyor.

Kaynak: Hakan KURT, “Ekonomik Kriz ve Déniisiim-Kiiresel Kriz ve Ulkelerin Aldig1 Tedbirler,”

MUSIAD Arastirmalar

Koordinatorii,

Cerceve, Mart 2009

http://www.musiad.org.tr/img/yayinlarraporlar/cerceve dergisi_50 21.pdf , (Erisim Tarihi:06.07.2012),

5.128.
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Tablo 4.1’den goriildiigii gibi B. Obama ve Joe Biden tarafindan Amerika’da
yasanan ekonomik krizi agmak i¢in yeni bir ekonomik paket aciklamistir. Bu paketle
Biden ve Obama genel ekonomik siireci diizenlemek i¢in, ABD’yi petrol
bagimliligindan kurtarmak ve saglik reformlarini hizlandirmak i¢in adim attiklari

goriilmektedir.?*®

4.1.1.3. ABD’de Para Politikasinda Alinan Onlemler

Faizlerin yiiksek olmadigi donemde artan risk istahiyla Kkisilerin kredi
gecmislerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde, faizlerin yiikselise
gecmesiyle beraber temerriitler ve icralar artmaya baslamis ve bu durum karmasik tiirev
araglar kanaliyla finansal sisteme yayilarak dalgalanmaya sebep olmustur. 2007 yilinda
baslayan dalgalanmayla beraber politika degisikligine giden FED gosterge ve iskonto
faiz oranlarini diigiirmeye baslamis ve cesitli kanallar vasitasiyla piyasaya likidite
desteginde bulunmustur. Siirecin ilk zamanlarinda enflasyon riskine karsi faiz
oranlarinda herhangi bir degisiklige gitmeyen otorite, finansal piyasalardaki bozulmanin
artmasi1 ve piyasada olusan indirim bekleyisleri sebebiyle oncelikli olarak iskonto faiz
haddinde sonra da gosterge faiz haddinde indirime gitmistir. Oncelikle iskonto faiz
oranini diislirmesinin nedeni enflasyon baskis1 nedeniyle gosterge faiz oranlarim
diisiirmek istememesidir. iskonto faiz haddindeki bu indirime ragmen, sistemin eski
isleyesine donmemesi, kuruluslarin birbirine bor¢ vermede tereddiit etmeye devam
etmesi, Libor piyasasinda {i¢ aylik ABD dolar1 faizlerinin 40 baz puan, Euro faizlerinin
50 baz puan yiikselmesi sebebiyle, sistemik risk ve durgunluga girme ihtimallerini
degerlendiren FED gosterge faiz oranlarinda da indirime gitmeye baslamistir. Gosterge
faiz oranlarindaki indirimin 2 ana nedeni vardir. Ik neden durgunluga girme ihtimaline
karst yatirrmi ve tiiketimi tesvik etmek, diger neden ise asimetrik bilgi sebebiyle
birbirlerine bor¢ vermekten cekinen bankalarin sistemik riske yol agmamasi igin

bankalararasi bor¢lanma faiz oranini diigiirmektir.”*°

4.1.1.4. ABD’de Maliye Politikasinda Ahnan Onlemler

Meydana gelen global finansal kriz ile mali politika, kamu politikalari

tartismasinin merkez noktas1 olmustur. Ornegin ABD’de tiiketim harcamalarini artirmak

% KURT, a.g.m., 5.127.
% DEMIR vd., a.g.e., 5.72.
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igin vergi iadeleri ile krizin etkisini hissettirdigi ilk zamanlarda mali politikayla krize
cevap verilmeye gallsllmlstlr.240 ABD hiikiimeti, ekonomiyi yeniden canlandirmak,
durgunluk bekleyislerinin Oniine ge¢mek amaciyla genisletici maliye politikasi
tedbirleri almistir. Bu kapsamda 150 milyar dolar tutarinda ekonomik biiyliime paketi
aciklanmistir. Ekonomik biiylime paketinin ana amaci, kisa donemde harcamaya
egilimli kesimin tiikketimini artiripp bu sayede yatirimi canlandirmak oldugu igin,
iceriginde tliketicilere ilave satin alma giicli saglayarak ve yatirimcilara yeni yatirimlar
yapmay1 tesvik edecek vergi diizenlemeleridir. 150 milyar dolar tutarindaki ekonomik
biliylime paketinden 100 milyar dolar tiiketicilerin, 50 milyar isletmelerin yararlanmasi
planlanmistir. Yatirimcilara saglanan vergi indirimin temelinde ise; yatirimcilari yeni
yatirnmlara tesvik etmek, issizlere is olanaklar1 olusturmak ve biiylimenin istenen
diizeyde devam etmesini saglamak‘[ur.241 Asagidaki kissmda ABD ile birlikte diger

tilkelerin kamu maliyesindeki almis olduklar1 6nlemler anlatilmistir.

4.1.2. Mortgage Krizine Kars1t ABD ve Diger Ulkelerin Kamu Maliyesinde
Aldig1 Onlemler

Kriz sonrasinda krize karsi genis kapsamli kamu miidahaleleri yapilmistir.
Vergi indirimleri, kamu yatirim ve harcamalarindaki artis, krize kars1 miicadele icin en
cok basvurulan yontemler arasinda yer almiglardir. Kiiresel {iretim ve ticaretin % 80’ini
temsil eden G-20 iilkelerinde mali canlandirmanin biyiikk bir kismin1 kamu
harcamalarindaki artis olusturmustur. Gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde
hiikiimetler kapsam1 genis mali canlandirma programlarini hayata gegirirken, teminatlar
ve sermaye enjeksiyonlart ile hem mali kesime hem bankalara destek vermistir. Mali

canlandirmanin etkisiyle, ekonomik biiyiime yeniden baslamustir.**(Bk. EK-9)

EK-9’dan goriildiigii gibi hiikiimetlerin mali kesime ve diger sektorlere
destekleri biiylik ¢capta olmustur. Mali kesime saglanan destegin nihai uygulama

sonuglarina baktifimiz zaman s6z konusu kamu desteklerinin, baslangicta

0 Hiilya SOYLU, “Global Krize Kars1 Politika Onlemleri ve Tiirkiye”, Maliye Dergisi, Say1:157,
Temmuz-Aralik,2009,
http://212.174.133.188/calismalar/maliye_dergisi/yayinlar/md/157/16.H%C3%BClya.SOYLU.pdf
(Erisim Tarihi:08.06.2012), s.257.

“IDEMIR vd., a.g.e., s.78.

22 TUUSIAD, “Tiirkiye Ekonomisi 2012” TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Béliimii, Yayin No:
Tusiad-T/ 2011-12/525, Aralik 2011, http://www.tusiad.org/ _rsc/shared/file/TREkonomisi-rapor-
2012v5.pdf (Erisim Tarihi:13.05.2012), s5.64-65.
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belirtilen programlarin tavan seviyelerinin bile altinda oldugu goriilmektedir. Mali
dengenin Onlimiizdeki yillarda kiiresel ekonominin toparlanmasiyla diizelmesi
diistiniiliirken, kamu borg¢lar1 i¢in pek cok bekleyen goériiniim goreli olarak endise
verici diizeydedir. Ayrica, mali canlandirmanin biiylime iizerindeki olumlu
etkisinin, orta vadede mali siirdiriilebilirliginin teminini saglayarak kesin
stratejilerle giiclendirilmesi gerekmektedir. Orta vadede bu tip stratejilerde
gliclendirilmeyen mali canlandirma tedbirlerinin etkinligi, aksi takdirde artan faiz
oranlar1 ve piyasa risk primi sebebiyle azalacaktir. Az sayidaki iilke orta-vadeye
iliskin uygulamaya koyacaklar1 program ve politikalarin1 detaylandirabilmeyi
basarabilmistir.m3 Asagidaki kisimda ise krize kars1 Tiirkiye’de alinan dnlemler ele

alinmastir.
4.1.3. Tiirkiye’de Alinan Onlemler

4.1.3.1. Mortgage Krizine Kars1 Hiikiimet Ve TCMB Tarafindan Alinan

Onlemler

Tiirkiye’de kriz sonrasi vergi primi ve desteklerle ilgili olan tesvikler ise sunlardir:?*

e Hem vyurtdisindaki hem yurticindeki varliklari, ekonomiye kazandirmasin
saglamak i¢in “Varlik Baris1 Yasasi” Meclis’te kabul edilmis, yliksek miktarda
kaynak girisi ile beklentiler karsilanmastir.

e Hisse senedi ve devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) alim satimlarindan saglanan
kazanglarda, yerli yatirnmcilardan alinan %10’luk stopaj, sifira ¢ekilmistir.

e | Eyliil 2008 tarihinden 6nceki vergi borglarinin 18 ay siireyle %3 faiz lizerinden
taksitlendirilmesi imkan1 getirilmistir.

e 16 Mart 2009 tarihinde yliriirliige giren “Bazi Mallara Uygulanacak Katma Deger
Vergisi ile Ozel Tiiketim Vergisi Oranlarmin Belirlenmesine iliskin Bakanlar
Kurulu Karar1”yla, 15 Haziran 2009’a kadar gecerli olmak iizere; bazi konutlar i¢in
KDV orani, motorlu araglar igin OTV oram indirildigi, beyaz esya ve baz

elektronik esyalar icin ise OTV orami sifirlanmistir.

3 TUSIAD, a.g.r., s.67.

24 MUSIAD, “2009 Tirkiye Ekonomisi - Kiiresel Kriz Yeni Dersler”, Miistakil Sanayici ve
isadamlar1 Dernegi, Arastirma Raporlari, Miisiad Ekonomi Damisma Kurulu, istanbul, Haziran
2009,  http://www.musiad.org.tr/img/arastirmalaryayin/pdf/arastirma_raporlari_59.pdf (Erisim
Tarihi:03.07.2012), ss.168-169.
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29 Mart 2009 tarihinde yiirtirliige giren, “Bazi Mallara Uygulanacak Katma Deger
Vergisi Oranlarinin Tespiti ile Mal ve Hizmetlere Uygulanacak Katma Deger
Vergisi Oranlarinin Tespitine iliskin Kararda Degisiklik Yapilmas: Hakkindaki
Bakanlar Kurulu Karar1”yla, 30 Haziran 2009’a kadar gecerli olmak iizere; bina ve
bagimsiz boliim seklindeki isyerlerinin, ev ve ofis mobilyalarinin, bilisim ve biiro
makinelerinin, bazi sanayi ve is makinelerinin satigindan alinan KDV oraninda
indirime gidilmistir. Ayrica, gayrimenkul satiglarindaki tapu harci da, 3 ay siireyle
indirilmistir.

14 Nisan 2009 tarihinde Ek Karar ile 29 Mart 2009 tarihinde yiiriirliige giren KDV
indiriminin kapsam1 daha fazla olmustur.

Menkul Kiymet Yatirim Fonlart ile Menkul Kiymet Yatirim Ortakliklarinin
sermaye piyasasinda yaptiklart iglemler sebebiyle kazandiklari1 gelirlere, BSMV
muafiyeti getirilmistir.

Yurtdis1 tedarik¢ilerden saglanan krediler i¢in stopaj oram1 % 5’e indirilerek, vergi
yiikii azaltilmistir.

Dahilde isleme ve gegici kabul rejimi ¢ercevesinde, KDV tecil terkin uygulama
stiresi 2 yil uzatilmistir.

Gergek kisilere kullandirilan krediler i¢in Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu
(KKDF) kesintisi oran1 % 15’ten % 10’a diisiiriilmstiir.

Yatirim ve istihdamin tesvikine iliskin 5084 sayili kanunda yer alan gelir vergisi,
sigorta primi ve enerji destegi tesviklerinden yararlanma siiresi 1 y1l uzatilmistir.
Ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasi, istthdamin artirilmasi, bolgelerarasi
gelismiglik diizeyir farkinin en aza indirilmesi ve sektorel olarak kiimelenme
olgusunun oOne ¢ikartilarak yatirimlarin tesvik edilmesine yonelik indirimli
kurumlar vergisi oranit uygulanmasina firsat veren yasal diizenleme hayata
gecirilmistir.

Bakanlar Kurulu; istatistiki bolge birimleri siniflandirmasi ile kisi basma diisen
milli gelir ve sosyo-ekonomik gelismislik diizeyini dikkate alarak, illeri
gruplandirmaya ve gruplar itibariyle tesvik edilecek sektorleri ve bunlara iligkin
yatirim, istihdam biiytikliiklerini belirlemeye yetkili kilinmistir. Bu kapsamda, her
bir il grubu i¢in yatirima katki oraninin % 25’1, yatirim tutar1 50 milyon TL’yi asan
biiyiik 6l¢ekli yatirimlarda ise % 45’1 gegmemek lizere belirlemek ve kurumlar

vergisi oraninda % 90’a kadar indirim uygulatmak, Bakanlar Kurulunun yetkileri
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arasinda yer olacaktir. Bakanlar Kurulu ayrica, yatirim harcamalar ig¢indeki arsa,

bina, kullanilmis makine, yedek par¢a, yazilim, patent, lisans ve “knowhow’’ bedeli

gibi harcamalarin oranlarini, ayr1 ayri ya da topluca sinirlandirabilecektir.

4.1.3.2. Mortgage Krizine Kars1 Uretim Ve Thracata Yonelik Kredi Ve

Garanti Desteklemeleri

Tiirkiye’de kriz sonrasi iiretim ve ihracat i¢in yapilan kredi ve garanti

desteklemeleri ise sunlatrdlr:245

Ihracatg1 KOBI’ler i¢in 650 milyon dolar hacme sahip, sifir faizli ihracat destek
kredisi verilmistir.

1 milyar dolar tutarinda, faiz orani diisiik, yeni bir ihracat destek kredisi ihracat
yapan KOBI’lerin hizmetine verilmistir.

Halk Bankasi1 ve TOBB arasinda yapilan protokolle 800 milyon TL’si nakdi ve
gayri nakdi kredi, 400 milyon dolar1 ise ihracat kredisi olmak iizere yaklagik
olarak 1.5 milyar TL’lik bir kredi KOBI’lerin hizmetine sunulmustur.

Vergi ve SGK prim borcuna sahip esnaf ve sanatkarlara da, bor¢lart mahsup
edilmek tizere KOSGEB kredilerinden faydalanma imkan1 saglanmistir.
KOSGEB kanununda degisiklik yapilarak, hizmet ve ticaret Sektoriinde yer alan
KOBI’lere de KOSGEB kredilerinden yararlanma imkani1 verilmistir.
KOSGEB’in biitgesi, 2009 yil1 i¢in 2008 yilina gore % 48 oraninda
yiikseltilmistir.

DFIF ve KOSGEB igin toplamda 150 milyon TL’lik ilave kaynak verilmistir.
Esnaf ve Sanatkar Destek Kredi Programiyla imalatg1 esnaf ve sanatkarlar igin
sifir faizli kredi verilmis, bu ¢ergeve igerisinde toplam kredi hacmi 733 milyon
TL’ye ulagsmistir.

Ziraat Bankas1 ve Tarim Kredi Kooperatifleri tarafindan kullandirilan diisiik
faizli tarim kredilerinin vadesi, isletme kredileri i¢in 18 aylik siiresi 24 aya,
yatirim kredilerinde ise 5 yillik siire 7 yila ¢ikarilmistir.

Thracatgilara kullandirilmak {izere belirlenmis olan ihracat reeskont kredisi limiti
asamali olarak artirilmig, 500 milyon dolardan 2.5 milyar dolara kadar

yiikseltilmistir.

> MUSIAD, a.g.r., s.170-171.
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e Firmalar i¢in Eximbank kredi kapsam ve limitleri artirilmig; ihracattaki
performans1 yiikksek olan kuruluglarin limitleri, ge¢mis donemlerdeki
performanslari dikkate alinarak ytikseltilmistir.

e Eximbank’in dogrudan kullandirdigi kisa vade olma 6&zelligine sahip
kredilerdeki geri 6deme vadeleri sektorden gelen yogun talepler dogrultusunda
Ocak-Mart doneminde 3 ay uzatilarak kredide kullanim kolaylig1 verilmistir.

e Hazine, Eximbank’a garanti ve ikraz segenegiyle destek verecektir. Bu
gergevede, Hazine’nin 2009 yilinda saglayabilecegi toplam garanti ve ikraz
limiti 1 milyar dolar artirilmis 4 milyar dolara ¢ikarilmistir. Bu imkanin biiyiik
bir kismi ihracatin ve KOBI’lerin finansmanina ydnelik olacaktr.

e Eximbank’in 6denen sermayesi, ihracati daha fazla Desteklemek i¢in 1 milyar
TL’den 1.5 milyar TL ye yiikseltilmistir.

e Eximbank’in kullandirdigi 1 yila kadar vadeli TL kredilerin faiz oranlar1 24
Mart 2009 tarihinde 2 puan kadar diisiiriilerek, s6z konusu kredilerde 2009 yili
icinde yapilan indirim miktar1 5 puana ulagmustir.

e Kamuoyunda sicil affi algist olusturan “Karsiliksiz Cek, Protestolu Senetler ile
Kredi ve Kredi Kartlar1 Borglarma iliskin Kayitlarin Dikkate Alinmamasi
Hakkinda Kanun” yiiriirliige girmistir.

4.1.3.3. Mortgage Krizine Kars: Istihdama Yonelik Onlemler
Kriz sonrasi isttihdama yonelik alinan 6nlemler ise sunlardlr:246

o “Kisa ¢alisma odeneginin miktart % 50 oraninda artirilarak

yararlanma siiresi 3 aydan 6 aya ¢ikarimigtir.
o  Geng ve kadin istihdam tesvikinin siiresi uzatilmistir.

o Issizlik sigortasi hesaplamalari gayri safi olarak diizenlenerek,

odenek % 11 oraminda artirtlmistir.

o Toplum yararina isler icin olusturulan calisma

programlarina(TYCP) aktarilan kaynak artirtlacaktir.

8 9ZSOYLU vd., a.g.e., 55.97-98.
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e [SKUR un mesleki egitim faaliyetleri genisletilecektir.
o Kisilere girisimcilik ve egitim danismaligi verilecektir.
o Isbagsi egitimleri ¢ercevesinde stajlar diizenlenecektir.

o Isyerlerinde mevcut istihdamin iizerinde yaratilacak ilave istihdam

icin prim destegi saglanacaktir.

o [l Istihdam ve Merkezi Egitim Kurullarimin etkinligi artirilmast,
istihdam gsurasinmin toplanmasi, fondan yararlananlarin profilleri,
mesleki egitimlerin ve tesviklerin etkinligi incelenmesi ile aktif
isgiicti  programlarimin  gii¢lendirilmesi  konusunda  analitik

1

calismalar yapilacaktir.’

4.1.3.4. Mortgage Krizine Karsi Bankacilik Sektoriinde Alinan

Onlemler

Mortgage sistemi uzun yillar boyunca baska iilkelerde uygulanirken,
Tirkiye’de konuyla ilgili yasa 2007 yili Subat ayinda Meclisten gecmistir.
Mortgage krizinin baslangici olan subprime morgage piyasalar1 Tiirkiye’de mevcut
olmadigindan, olumsuz etkileri Tirkiye’deki gayrimenkul piyasalarinda diger
iilkelerdeki gibi etkili olmamistir. Fakat ABD’de meydana gelen bu kriz, genel
olarak Tiirkiye’deki piyasalara etkisi olmadigini s6ylemek dogru olmayacaktir.
Yurtdisi borsalar1 bilyiik kayiplar yasayinca, yasanan kayiplar IMKB’ye de
disiisler yasatmistir. Tiirk Lirast ve gelismekte olan iilke para birimleri, yabancilar
arasinda artan dolar talebiyle birlikte biiyiik kayiplar yasamiglardir. Carry trade
pozisyonlarini kapatan yatirimcilarin gelismekte olan {ilkeleri terk etmeleri cari
agik sorunu bulunan Tiirkiye i¢cin dnemli bir tehlike olusturmustur. Bu gelismeler
sonrast uluslararasi piyasalarda belirsizlikler dagilana kadar, Merkez Bankasi,
Doviz ve Efektif Piyasalari, doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine 9

Ekim 2008 tarihi ile yeniden baslamasina karar Vermistir.247

T OSKAY ve KUBAR, a.g.m., s.80.
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Doviz depo piyasasindaki aracilik faaliyetlerine baslanmasiyla bankalarin
birbirleri iizerinden dolar ve euro flizerinden bor¢ alip vermelerine imkani
verilmistir. Bunun gelismenin yanisira banka bilango biiyiikligii dikkate alinarak,
Doviz ve Efektif Piyasalarda islem yapma limitleri 6nce 14 Ekim 2008 tarihinde
5.4 milyar dolara, 23 Ekim 2008 tarihinde ise 10.8 milyar dolara ¢ikarilmistir.
Bankalar i¢in, Merkez Bankasindan aldiklar1 doviz depolarinin vadesi 1 hafta olan
siiresi 1 aya kadar ¢ikarilmistir. Ayrica TL cinsi mevduat ve kredilerin tesvikini
saglamak amaciyla, yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulanmasi

son bulmugtur.’*

Bunlarin yaninda yeniden diizenlenen ihracat reeskont kredisi uygulama
esas ve sartlar1 ile bu kredilere kullanim kolayligi getirilmistir. Bunun iginde
akreditifli islemlerde akreditif bedelinin bankaya temlik edilme sarti ortadan
kaldirilmistir.  BDDK, bankalarin 2008 yil1 karlarin1  dagitmayarak kendi
blinyelerinde tutmasini1 istemis ve faizlerde meydana gelen son artiglarin
bilancolar1 bozmamasi i¢in yeni bir diizenlemeye gitmistir. BDDK’nin Resmi
Gazete’de 1.11.2008 tarihinde yayimlanan kararlarina gore bankalarin, ellerindeki
menkul degerleri bir defaya mahsus olmak iizere, yeniden siniflandirmalar: igin
izin verilmistir. BBDK tarafindan Bankalarca Kredilerin ve Diger Alacaklarin
Niteliklerinin Belirlenmesi ve Bunlar i¢in Ayrilacak Karsiliklara Iliskin Usul ve
Esaslar Hakkinda Yonetmenlikte Degisiklik Yapilmasma iliskin Y&netmenlik
yayinlanmistir. Yeni diizenlemeyle, hali hazirda sorunsuz goriinen kredilerin de
bekleme olmaksizin, yeniden yapilanmasi imkéni saglanm1s‘[1r.249 Asagidaki

kisimda ise Mortgage krizi ile karsilastirilan 1929 krizinin farklari anlatilmistir.

4.2.1929 BUYUK DUNYA BUHRAN’I iLE MORTGAGE KRiZiNiN
FARKLARI VE MORTGAGE KRIiZINE KARSI COZUM
ONERILERI

4.2.1. 1929 Krizi ile Mortgage Krizin Farkhiliklar:

[k olarak Biiyiik Buhran’in etkisi uzun yillar boyunca devam etmistir. Kenneth

Galbraight 1929 yilindaki krizin etkilerinin uzun siire siirmesini bazi etkenlere

8 MUSIAD, a.g.r., s5.172-173.
9 OSKAY ve KUBAR, a.g.m., $5.80-81.
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baglamistir.”>® Bu etkenlerden ilki krizin etkilerinin yasandigi yillarda ABD’de gelir
dagiliminda sorunlar olmasidir. Toplam gelirin {igte biri sadece % 5’lik kesimin
olusturdugu bir grubun elinde bulunmasidir. Bir diger etken ise sirket yapilanmalarinin
kotii olmasidir. Krizin uzun siirmesindeki bir diger etken ise 1929 yilinda ABD’de ¢ok

sayida banka bulunmasi ve bankacilik sisteminin gii¢lii olmamasidir.”*

ABD’de 1929 Ekim ayinda baglayan borsa krizi tiim diinyaya yayilarak reel
sektor lizerinde olumsuz etkiler meydana getirmistir.252 1929 krizi sonras1 FED’in para
arzin1 kismasi krizi daha da derinlestirmistir. FED’in bu karar1 deflasyonist etkiyi
artirmig ve krizden ¢ikis siliresini uzatmistir. 1932 yilinda Roosvelt’in “New Deal”
ismini verdigi yeniden yapilanmayla bankacilik sektoriinde baslamak iizere alinan
onlemler ile Keynesyen politikalar krizden ¢ikisi baslatmistir.™®® Yani kriz meydana
geldikten sonra devlet ekonominin iginde daha ¢ok olmustur. Ekonomiyi diizenlemek ve
yabanct mallarin rekabetinden korunmak ic¢in glmriik tarifeleri yiikseltilmis ve
kisitlamalara gidilmistir. Ayrica genel fiyat diisiisii ile yatirimlar gerilemis ve diinya

ticareti daha da azalmistir. 254

Mortgage krizinin 1929 Biiyilk Buhrani’'ndan ayrilmasindaki en temel
ozelliklerin basinda, giinimiiz diinyasinin kriz ve krizle miicadele konusunda bir¢ok
tecriilbe ve bilgiye sahip olmasi bulunmaktadir. Yine son yasadigimiz kiiresel krizde
bankacilik sektoriinde gesitli sikintilar yasanmasina ragmen banka batislarinin simirh
oldugu, devletlerin banka batislarina izin vermeyerek kamulastirma yoniinde politika

gelistirmeleridir.255

Her iki kriz arasindaki bir diger fark ise ABD’de 1929 yilinda meydana gelen

kriz sonrasi faiz oranlar1 artig gosterirken, 2008 krizinde ise tiim iilkelerin merkez

%0 Kenneth Galbraight, “The Graet Crash 1929”, Houghton Mifflin Company, Ali Unal ve Hiiseyin
Kaya, (2009), “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye” Ekonomi ve Politika Arastirmalar1 Merkezi, Istanbul, adl
eseri igerisinde s.8.

»L Ali UNAL ve Hiiseyin KAYA, “Kiiresel Kriz ve Tiirkiye” Ekonomi ve Politika Arastirmalari
Merkezi, istanbul, Subat 2009, http://www.ekopolitik.org/images/cust_files/090317164507.pdf , (Erisim
Tarihi:10.07.2012) s.8.

%2 Sudi APAK, “1929 ve 2008 Krizlerinin Karsilastirlmasi: Diinya ve Tiirkiye Ornegi” Beykent
Universitesi, iiBF, ty, http://journal. mufad.org/attachments/article/258/1.pdf, (Erisim
Tarihi:13.07.2012) s.13.

3 JNAL ve KAYA, a.g.m., 55.8-9.

>4 APAK, a.g.m., s.13.

2 UNAL ve KAYA, a.g.m., s.9.
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bankalar1 piyasalar1 likidite ettikleri ve faiz oranlarinda ise diisiirme segenegini

kullanma yoluna gitmislerdir.”®

Mortgage krizinin 1929 yilindaki krizden bir diger
onemli farki ise Biiyiik Diinya Buhran sirasinda hizli bir sekilde daralan talep ve iiretim
kosullar1 karsisinda hiikiimetler uygulamaya gecirebilecekleri maliye ve para
politikasini giindeme getirmemislerdir. FED Mortgage Krizine karsi aktif para politikasi
izleyerek piyasalara trilyonlarca dolar enjektesi saglamistir. FED yine faiz oranlarini
diisiirerek genisletici para politikast kozunu kullanmistir. Ayrica gliniimiizde 1930’1u

yillardaki gibi kapali ekonomiye gegmek ve devlet yatirimlari ile ekonomik biiylimeyi

gerceklestirmenin miimkiin goriinmedigi anlasiimaktadir.”>’

4.2.2. Mortgage Krizi Sonrasinda Finansal Sistemde Alinmasi

Gereken Onlemler

ABD mortgage krizi sonrasinda finansal sitemde alinmasi gereken Onlemler
arasinda yapilmasi gerekenler ise sunlardir;*®

e Mal varligindaki kredi riski bilgisinin iletilmesinde var olan sikintilarin
asilmasi,

e Hem finansal kurumlar hem yatirimcilar tarafindan risk planlamasinin
yapilmast,

e Kredi derecelendirme kuruluglarini, rating metodolojisini, ratinglerin
kullanim ve denetleme sistemini gozden gegirmek,

e Menkul kiymetlestirilmis tirlinler i¢in degerleme ve muhasebe yapisiyla
ilgili sorunlarin uluslararasi platformlarda tartisiimasi,

e Menkul kiymetlestirilmis T{riinlerin ipotekli varliklara doniisiiniin
izlenebilmesi,

e Menkul kiymetlestirme isleminin veriyle desteklenen istatistiksel
metodlarla yapilmasi,

e Denetleyici otoritelerin hem piyasalar i¢cin hem finansal kurumlar i¢in
izleme yontemlerini gelistirmeleri,

e Denetleyici otoriteler arasindaki uluslararasi isbirliginin daha etkin

olmasi.

26 APAK, a.g.m., s.13.
2T UNAL ve KAYA, a.g.m., 55.9-10.
28 DEMIR vd., a.g.e., 5.99.
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SONUC

Ikinci Diinya Savasi sonrast IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslarin
etkisiyle iilkelerarasindaki ekonomik sinirlar yavas yavas kalkmaya baslamis ve
iilke ekonomilerinin i¢ ice girerek birbiriyle biitiinlesme yolunda bir diizen
olusmaya baslamistir. Ulkelere giren sermaye artisiyla birlikte olusan bu diizen
hizli bir gelisim gostermistir. Ulkeler, dogrudan ya da dolayli bir sekilde iliski
i¢inde olduklar1 diger iilkelerde meydana gelen siyasi, sosyal ve ekonomik

gelismelerinden hizli bir sekilde etkilenen bir diizenin i¢inde yer almislardir.

Mortgage krizi, glinlimiiz diinyasinda ekonomik sinirlarin kalktigi ve tilke
ekonomilerinin i¢ ige ge¢mis bir yapida olmasindan dolayr 1929 yilindaki Biiytik
Diinya Buhrani ve sonrasinda meydana gelen Latin Amerika Krizi, Giineydogu
Asya Krizi gibi diger iktisadi buhranlardan farkli olarak ABD’de baslayip tiim

diinya ekonomilerini etkisini altina alan “kiiresel” bir krize donlismiistiir.

Bunu biraz daha agacak olursak; iilkelerarasinda ckonomik sinirlarin
kalktigi, iletisimin biiyiilk asama kaydettigi giiniimiizde, ABD gibi diinya siyasetine
ve ekonomisine yon veren bir lilkede baslayan krizin diger iilkeleri etkisi altina
alarak dalga dalga hissettirmesi; lilkelerin ekonomik olarak birbirlerine adeta zincir
gibi bagli olmasi1 bir bakima kelebek etkisi meydana getirmistir. Dolaysiyla
ABD’de baslayan kriz, Japonya, Ingiltere, Fransa, italya, Kanada ve Rusya gibi
gelismis tlkeleri de etkilemistir. Tim diinya ekonomilerinin birbirine entegre

olusu sebebiyle krizin etkisini uluslararasi boyuta tasimistir.

Mortgage Krizinin ana sebebine gelince, baslangigta mortgage kredilerini
kullananlar genelde yiiksek gelirli misterilerden olusurken zamanla 6deme
giigligii icindeki diisiik gelirli miisterilerinde kredi almasi sistemi sarsmistir. Buna
bagli olarak kriz Oncesi faiz oranlari diisiik oldugu ic¢in degisken faiz orani
kullanilmis, daha sonra FED’in enflasyon oranini diisiirmek i¢in faiz oranlarini
ylkseltmesi sonucunda subprime kredi borglular, aldiklar1 kredilerin geri
O0demelerini yapamamislardir. Mortgage piyasalarindaki denetimsizligin yanisira

emlak ve tiirev piyasalarindaki diizenleme ve denetim eksikligi Kkrizi daha da
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derinlestirmistir. Bu olumsuz gelismeler iizerine mali sistem durma asamasina
gelmistir. Sonugta Mortgage krizi kiiresel bir finansal krize doniigmiistiir. Bunun

sonucu olarak Mortgage krizinin tiim ekonomilere maliyeti hayli fazla olmustur.

Yasanan bu olumsuzluklar, finansal sektor iizerinde oOzellikle finansal
kurum ve bankalarin iflaslar1 ile kendini gostermistir. Bunun iizerine ABD’de
bankalarin iflas1 sonrasi kurtarma paketleri devreye sokulmustur. Bu kurtarma
paketleri, bankalarin sermaye yapisini giliclendirmek igin yapilmistir. Ayrica

Mortgage krizi sonras1 ABD’de genisletici maliye politikas1 uygulanmustir.

Tirkiye ise 2001 krizinden ¢ikardigi dersler ve uyguladigi reformlarla
krizden diger iilkeler kadar biiyiikk boyutlarda etkilenmemistir. Bunun en onemli
sebeplerinden birisi, bankacilik ve kamu maliyesi alaninda Tirkiye’nin 2003
yilindan itibaren baslayan koklii bankacilik reformlari bulunmaktadir. Bu reformlar
sonras1t Ozellikle bankacilik sektériinde hemen hemen tiim eckonomilerde isten
cikarmalar yasanirken Tiirkiye’deki bankalar personel sayilarint daha da
artirmislardir. Diger iilkeler kadar olmasa da Tiirkiye’de kiiresel krizin etkisini
gosterdigi kanallar elbette olmustur. Kriz etkisini gosterince Ozellikle issizlik

rakamlar1 yine ¢ift haneli rakamlar1 gormistiir.

Bununla beraber yasanan kriz sonrasi istihdamda yasanan kayiplarin etkisini
azaltip, bu kayiplarin Oniine gegebilmek igin Tirkiye istihdama yonelik aldigi
tedbirlerle mevcut sikintilar1 en aza indirmeyi basarmistir. Ozellikle il bazinda
igsizligin en yiliksek oldugu Giineydogu Anadolu bolgesi icin GAP bagsta bdlge

olmak tizere iilke genelinde olumlu etkileri olacak projelere ek destek saglanmistir.

Kiiresel krizin yarattigi olumsuzluklar tiim dinyada panik havasi
yaratmistir. Ekonomik sinirlarin kalktigr ve iilke ekonomilerinin i¢ ice gecmis
oldugu bir dénemde kiiresel krizin meydana getirdigi olumsuz etkileri kisa siirede
atlatmak ic¢in ge¢mis donemlerde yapilan hatalardan ders alinarak giliniimiiz

ekonomik yapisina uygun ¢6ziim yollarina gidilmelidir.

Kiiresel kriz sonrasit diinya ekonomisinin gelecekteki sekillenmesi ise,
gelismis tiilkelerde kamu borcunun ve biitge aciklarinin ¢ok yiiksek olmasi

sebepleriyle ekonomideki istikrar1 bozarak ekonomik biiyiimenin azalacagini,
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gelismekte olan lilkelerde ise bliylimenin daha da artacagi, Asya iilkelerinin 6nemli
bir finans merkezi olacagini, Tiirkiye’nin son yillara kadar tek hedefi konumunda
goziiken AB’nin ise eskisi kadar bliyiik bir biitgeye sahip olamayacagi, Lizbon
hedeflerine ulasmalarinin daha da zorlasacagi, bankacilik sisteminin ve kamu
borglarinin AB ekonomisi lizerinde baski olusturarak biiylime rakamlarinin diisiik
seyredecegi bir donem olmasi ileriki zamanlarda ongdoriilmesi muhtemel gelismeler

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Ilerleyen siirecte, diinya finans kaynaklarinin énemli dl¢iide Asya iilkelerine
kaymas1 beklentileri Tiirkiye i¢in de olumlu gelismelere yol agabilir. Buna bagh
olarak kiiresel krizi firsata ¢gevirmesi bakimindan ekonomisini uluslararasi rekabete
acarak giiciinii artiran Tirkiye, Mortgage krizinin diinya ekonomisi iizerindeki
etkisini biiylik bir firsata cevirebilme imkéanini daha iyi kullanabilirse, diinya
siyasetine yon veren ve ekonomisiyle On siralarda yer alan iilke konumuna
ylkselebilir. Tiirkiye’nin bu imkana sahip olabilmesi i¢in basta komsu tlkeler
olmak iizere bolge iilkeleri, finans ekonomisinin merkezi olma yolunda ilerleyen
Asya tllkeleriyle ikili iliskileri artirip bu iilkelerle var olan ticaret hacmini artirict

baska adimlarda atmalidir.
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EKLER

Ek-1: 5 Kriz Ulkesi* Sermaye Akis1 (net, milyar dolar)

_. 1990-1994 ORTALAMA | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
OZEL 8,9 90,5 | 111,3 | 32,0 | -32,8
Sabit Sermaye 0,9 4,3 4,8 7,3 13,6
Portfoy Yatirimi 1,7 12,0 13,9 6,3 1,3

Banka Kredileri 4,6 55,2 | 635 3,1 -51,0
Diger Krediler 1,8 19,1 | 29,1 | 15,3 3,3

RESMI (IMF vs.) 1,0 44 | -1,3 | 355 | 23,9
TOPLAM 9,9 949 | 110,0 | 67,5 | -8,9

*Tayland, Filipinler, Giiney Kore, Malezya ve Endonezya
Kaynak: Saruhan Ozel, Global Finansal Krizler, Deniz Kiiltiir Yayinlari, No:13, 2008, 5.26
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Ek-2: Mortgage Kredi Krizinin Likidite Krizine Doniisiim Siireci

2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eyliil 2007/C4 ve Sonrasi
Subprime/Kredi Krizi Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi Devam Ediyor
- Piyasalar subprime | - ilk kredi sorunlar1 | - Likidite a1 - Yiiksek donem
kredi ddemelerinin | sonuglarini devam faizleri
yapilmamasiyla gostermeye etti - Spekiilatif
soka basladi - Bankalar hala kisa | davranislar kredi
girdi - Risk igtah1 azald1 | vadeli bor¢glanmaya | kullananlar
- Subprime - Yatirimeilar devam etti ve olumsuz etkiledi
kredilerine varliga donem - Tiketiciden
dayali finansal dayali finansman faizlerini yiikseltti | kaynakli riskler
tirtinler tekrar bonosu - Yeni kredi azaldi
degerlendirildi almakta isteksiz kullanicilart - Merkez bankasi
- Yiiksek profili davrandi icin kosullar yardimlarini
olan - Kisa vadeli sikilastirildi tahmin etmek
yatirimcilar zarar finansman - Avrupa Merkez kolaylasti
kaydetti talepleri olustu Bankasi, FED ve
- Yatirimeilar risk - Bankalar talepleri | BOE

ten

kacinmaya basladi
- Kredi riskleri
yeniden

fiyatlandi

- Yatirimcilar nakit
varliklarini satt1

karsilamak icin
nakit

tutmaya basladi
- 3 aylik LIBOR
oranlar1
yiikseldi

- Bor¢lanma
maliyetleri
Etkilendi

gecikmeli olarak
acil

likidite sagladi

- FED faizleri %0,5
puan

Indirdi

Kaynak: Faruk DEMIR, Aysegiil KARABIYIK, Emine ERMISOGLU ve Ayhan KUCUK, “ABD

Mortgage Krizi”,

Bankaciik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu Calisma Tebligi,

Say1:3/

http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Calisma_Raporlari/5176ABDMORTGAGE05082008x.

pdf Agustos 2008,(Erisim Tarihi:10.01.2012), s.1.
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Ek-3: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin Biiyiime Oranlar1 (2000-2009%)

10 =&=Diinya

= AvrupaBolgesi

i (57

== Diger Gelismis
Ekonomiler(Avrupa
Bolgesive G7

-6 Haric)

* Tahmini Deger

Kaynak: Serdar OZTURK ve Bekir GOVDERE, “Kiiresel Finansal Kriz Ve Tiirkiye
Ekonomisine Etkileri”, Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C:15, S.1, 2010,
http://sablon.sdu.edu.tr/fakulteler/iibf/dergi/files/2010_1_19.pdf (Erigsim Tarihi:06.12.2011),
$.386
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Ek-4: Biiyiime (%)

2010 | 2011 | 2012 (*) | 2013 (*)
Diinya 53 3,9 3,5 4.1
Gelismis Ulkeler 3,2 1,6 1,4 2.0
ABD 3,0 1,7 2,1 2,4
Euro Bolgesi 1,9 1,4 -0,3 0,9
Almanya 3,6 3,1 0,6 1,5
Fransa 14 1,7 0,5 1,0
Italya 1,8 0,4 -1,9 -0,3
Ispanya -0,1 0,7 -1,8 0,1
Japonya 4.4 -0,7 2,0 1,7
Ingiltere 2,1 0,7 0,8 2,0
Kanada 3,2 2,5 2,1 2,2
Diger Geligsmis Ulkeler 5,8 3,2 2,6 3,5
Yeni Sanayilesen Asya Ulkeleri | 8,5 4,0 3,4 4,2
Gelismekte Olan Ulkeler 75 6,2 57 6,0
Orta ve Dogu Avrupa 45 5,3 1,9 2,9
BDT 4,8 49 4,2 4,1
Rusya 4,3 4,3 4,0 3,9
Gelisen Asya 9,7 7.8 7,3 79
Cin 10,4 9,2 8,2 8,8
Hindistan 10,6 7,2 6,9 7,3
Latin Amerika ve Karayipler 6,2 4,5 3,7 4,1
Brezilya 75 2,7 3 41
Meksika 55 4 3,6 3,7
Ortadogu ve Kuzey Afrika 49 3,5 4,2 3,7
Tiirkiye 9,2 8,5 4,0 5,0

Kaynak: Istanbul Sanayi Odas1, “Diinya Ekonomisi Biilteni”, Istanbul Sanayi Odas1 Arastirma
Subesi, Mayis 2012,
http://www.is0.0rg.tr/tr/documents/arastirma/dunyaekonomisibulteni.pdf?redirected=1, (Erisim
Tarihi:30.02.2012), s.3.
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Ek-5: ABD, AB-27 ve Tiirkiye’de Issizlik Oranlar1 (%)

2006 2007 2008
Belgika 8.3 7.5 7.0
Almanya 9.8 8.4 7.3
Irlanda 4.5 4.6 6.3
Yunanistan 8.9 8.3 7.7
Ispanya 8.5 8.3 11.3
Fransa 9.2 8.3 7.8
Italya 6.8 6.1 6.8
Kibris Run Kesimi 4.6 4.0 3.8
Liiksemburg 4.6 4.2 4.9
Malta 7.1 6.4 5.9
Hollanda 3.9 3.2 5.8
AB — 27 Avusturya 4.8 4.4 3.8
ULKELERi | Portekiz 7.8 8.1 7.7
Slovenya 6.0 4.9 4.4
Slovakya 13.4 111 9.5
Finlandiya 7.7 6.9 6.4
Bulgaristan 9.0 6.9 5.6
Cek Cumbhuriyeti 7.2 5.3 4.4
Danimarka 3.9 3.8 3.3
Estonya 5.9 4.7 5.5
Letonya 6.8 6.0 7.5
Litvanya 5.6 4.3 5.8
Macaristan 7.5 7.4 7.8
Polonya 13.9 9.6 7.1
Romanya 7.3 6.4 5.8
Isvec 7.0 6.1 6.2
Ingiltere 54 5.3 5.6
Euro Bolgesi 8.3 7.5 7.5
AB - 27 8.2 7.1 7.0
Hirvatistan 11.2 9.6 8.4
Aday Makedon
Ulkeler akedonya . ) )
Tirkiye 9.9 9.9 10.6
ABD 4.6 4.9 5.8
Japonya 4.1 3.9 4.0

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi, “AB Ulkelerinin Temel Ekonomik Gostergeleri, Uye ve Aday Ulkeler
2009”, istanbul Sanayi Odas1 Arastirma Subesi, Istanbul Sanayi Odas1 Yayinlar1 No: 2009/8, Haziran
2009, Istanbul, http://tr.scribd.com/doc/36031425/AB-ulkelerinin-temel-ekonomik-gostergeleri-
ISOAB2009 (Erigim Tarihi: 03.03.2012), s.78.
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Ek-6: Kriz sonrast ABD, AB Ve Tiirkiye’de Issizlik Oranlari( % )

2010 | 2011 | 2012 (*) | 2013 (*)

Gelismis Ulkeler 8,3 7.9 79 78
ABD 9,6 9,0 8,2 7,9
Euro Bolgesi 10,1 10,1 10,9 10,8

Almanya 7,1 6,0 5,6 55

Fransa 9,8 9,7 9,9 10,1

Italya 8,4 8,4 9,5 9,7

Ispanya 20,1 | 216 24.2 23,9
Japonya 51 | 45 45 4.4
Ingiltere 7.9 8,0 8,3 8,2
Kanada 8,0 7,5 7,4 7,3
Gelismekte Olan Ulkeler - - - -
Rusya 7,5 6,5 6,0 6,0
Cin 4,1 4,0 4,0 4,0
Hindistan - - - -
Brezilya 6,7 6,0 6,0 6,5
Meksika 5,4 5,2 4.8 4,6
Tiirkiye 11,9 9,8 10,4 10,2

*Tahmin

Kaynak: Istanbul Sanayi Odasi, “Diinya Ekonomisi Biilteni’

Subesi, May1s 2012,

>, Istanbul Sanayi Odas1 Arastirma

http://www.iso.org.tr/tr/documents/arastirma/dunyaekonomisibulteni.pdf?redirected=1, (Erisim

Tarihi:30.02.2012), s.6.
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Ek-7: Isgiicii Durumu

TURKIYE KENT KIR
2010 2011 2010 2011 2010 2011

Kurumsal Olmayan Niifus(000) 71343 72376 49170 49535 22.172 22841

15 Ve Daha Yukar Yastaki 52541 53593 36576 36973 15965 16620

Niifus(000)

Isgiicii(000) 25641 26725 1705 17594 8536 9131
Istihdam(000) 22594 24110 14679 15508 7915 8603
Issiz(000) 3046 2615 2425 2087 621 528

Isgiiciine Katilma Orani(%) 488 499 468 476 535 54.9

Istihdam Orani(%) 43.0 450 401 419 496 51.8

Issizlik Orani(%) 119 938 142 119 7.3 5.8
Tarim Dis1 Issizlik Orani(%) 148 124 146 123 159 12.8
Geng Niifusta Igsizlik Oram ¥ (%) 21.7 184 248 212 153 127

Isgiiciine Dahil Olmayanlar (000) 26901 26887 19472 19378 7429 7489

15-24 yas gurubundaki niifus

Not: Rakamlar yuvarlamadan dolay1 toplam1 vermeyebilir

Kaynak: TUIK, “Hanehalki Isgiicii Istatistikleri, 2011, 2011 Aralik Raporu Say1: 10761

http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=10761 , (Erisim Tarihi:03.07. 2012).
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EKk-8: Finans Sektoriiniin Kurulug-Sube-Personel Yapist

(Adet) Kurulus Sayisi Personel Sayisi (1) Sube Sayis|

2005 2006 2007 2005 20006 2007 2005 2006 2007
Bankalar 51 50 50 132973 150793  167.760  6.276 7296 8.1y
Fin.Kiralama Sirketleri 84 & 68 1146 1311 1.554 4 5 10
Faktoring Sirketleri 88 86 86 2.053 2.425 2771 0 3 16
Tiiketici Fin. Sirketleri 9 9 9 414 443 474* 4 6 3
Sigorta Sirketleri 46 46 46 12837 15156 14.950% 14453 15322 15.695
Menk. Kiym. Yat. Ort. 26 30 3

Menk. Kiym. Ar. Kur. (2) 108 106 104 5.916 5.898 5.933* 234 244 234
G. Menkul Yat. Ort. 10 n 13
Toplam 422 419 409 155.339  176.026 193.442 20971 22.876  24.075

(1)Sigorta (ve emeklilik) sirketlerinde personel sayisi eksperler, brokerler ve acenteler nezdinde ¢alisan
toplam kisi sayisini ifade eder.

(2) Kurulus sayis1 (bankalar hari¢) TSPAKB iiyelerini gostermektedir.

* Eyliil verisidir

Kaynak: Bankacilik Diizenleme Ve Denetleme Kurumu, “Finansal Piyasalar Raporu”, Say1:8, Aralik
2007, http://www.bddk.org.tr/websitesi/turkce/Raporlar/Finansal_Piyasalar_Raporlari/4816FPR-
Aralik2007.pdf (Erisim Tarihi:16.06.2012), s.31.
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Ek-9: Cesitli Ulkelerin Krize Kars1 Almis Olduklari Tedbirler

Tedbirler

Hindistan
Endonezya
Meksika

Rusya

Suudi Arabistan
Birlesik Krallik
ABD

Tiirkiye

Giiney Afrika

Avustralya
Kore

Arjantin
Brezilya
Kanada
Cin
Fransa
Almanya
italya
Japonya
ispanya

Harcama Yonlii
Tedbirler

@
@
@
@
@
@
@
@
@
@
A
o
@
@

Altyap1 Yatirimi

KOBI'lere ve/veya
Ciftcilere Destek

Sosyal Giivenlik clela
Programlari

OO0 O
OO0 o
OO0 o
@
OO
@
(@)
@
@
@

Konut/ Insaat
Destegi

Stratejik
Endistrilere Destek

@
@
@
@
@
@
@
0]

Kamu Ucret
Giderlerinde Artis

Diger G|G|G|G|G|G|G|G|G|G|G|G|G G|G|[G]|G

Gelir Yonlii
Tedbirler

Kurumlar Vergisi/
Amortisman/ G|K|K K KIK|K|K K K| K

Tesvikler

Gelir Vergisi/
Muafiyetler/ K G| K G| K KIG|K|K K K| K|K|K
Kesintiler

Dolaylh Vergi
Indirimleri K G KIKIK|G|IK|G G KD | KD G

Muafiyetler

Diger G K| K|G K K

G: Gegici Onlemler  K: Kalici Onlemler KD: Kendini Diizelten Onemler

Kaynak: TUSIAD, “Tiirkiye Ekonomisi 2012” TUSIAD Ekonomik Arastirmalar Béliimii, Yaym No: Tiisiad-T/
2011-12/525, Arallk 2011, http://www.tusiad.org/__rsc/shared/file/TREkonomisi-rapor-2012v5.pdf  (Erisim
Tarihi:13.05.2012), s.67.
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