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MORTGAGE KRIZI’NIN AVRUPA BORC KRIZI’NE ETKILERI
(PANEL VERI YONTEMI ILE BiR ANALIZ)

Altay, Arda
Yiiksek Lisans, Iktisat
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Cemil Erarslan

Haziran 2015

Bu calismanin temel amaci ABD’de baslayan Mortgage Krizi’nin
Avrupa Borg¢ Krizi’ne etkilerini incelemektir. Calismanin temel hipotezi
Mortgage Krizi’nin Avrupa Bor¢ Krizi {izerinde finans ve ticaret kanali

yoluyla etkili oldugu tizerine kurulmustur.

Calismanin birinci boliimiinde, kriz kavramu, kriz tiirleri ve bu tiirlerin

ayrimi, finansal kriz teorileri ve finansal kriz gostergeleri agiklanmustir.

Ikinci boliimiinde, Mortgage sisteminin temel kavramlar1 agiklanmus,
ozelliklerine ve ortaya ¢ikist ve tarihgesine deginilmistir. Daha sonra
Mortgage sisteminin aktdrleri, uygulanmasi, tiirleri agiklanmistir. Mortgage
Krizi’nin nedenleri, alinan 6nlemler ve krizin ABD’de nasil meydana gelisi

aciklanmaya caligilmistir.

Uglincii ve son béliimde ise, Mortgage Krizi’nin Avrupa Borg Krizi’ne
etkileri tizerinde durulmustur. Ortaya ¢ikan Avrupa Borg¢ Krizi’ni agiklamak
icin segili dort tilke ornegi incelenmis ve bu ililkeler panel veri analizi
yapilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore secili (lkelerde
Mortgage Krizi’nin Avrupa Borg¢ Krizi’ne yol acan temel faktorlerden birisi

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Kriz, Mortgage Krizi, Avrupa Bor¢ Kirizi,
Panel Veri Analizi.



ABSTRACT

THE EFFECTS OF THE MORTGAGE CRISIS ON THE EUROPEAN
DEBT CRISIS (PANEL DATA ANALYSIS METHOD)

Altay, Arda
Master of Economics
Supervisor: Assistant Proffesor Cemil Erarslan
June 2015

The main purpose of this study is to examine the effects of the morgage
crisis which begans in the United States on the European debt crisis. The
main hypothesis of this study is based on is effective the Mortgage Crisis

on the European Debt Crisis through finance and trade channels.

In the first part of the study, descibes the concept of crisis, crisis types
and separation of these types theories of financial crisis and the financial

crisis indicators.

In the second section describes the basic concepts of the mortgage
system and has been referred to its features and occurrence and history.
afterwards the actors of the mortgage system, its implementation, types are
described. The causes of the mortgage crisis, precautions taken and the
crisis how it occurenced in the United States and has attempted to explain

The third and final section focuses on the mortgage crisis effects in the
European debt crisis. In order to explain the emerged European debt crisis,
Selected four countries were inspected and these countries were analyzed as
making panel data analysis. According to obtained the findings, in the
selected countries the result has been reached for the mortgage crisis is one
of the main factors that lead to European debt crisis.

Keywords: Financial Crisis, Mortgage Crisis, the European Debt Crisis,

Panel Data Analysis.
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GIRIS

Insanlarin barmma sorunlari, iilkelerin gelismeye basladiklar1 ve
sehirlere yogun goglerin meydana gelmesiyle 6nem kazanmistir. 21. yiizyila
yaklastik¢a daha da artan diinya nifusuna paralel olarak bireylerin, konut
ihtiyaclarim1 karsilamak i¢in yasanan cografyadaki kosullara gore ¢esitli
kaynaklar ve yontemler gelistirilmistir. Ornegin oldukca gelismis olan bu
yontemlerden en 6ne ¢ikani ve popiiler olan1 “mortgage sistemi”dir. Bu

sistem 1yi isledigi zaman insanlarin barinma sorunlari1 ¢6zulebilmektedir.

Ipotege dayali konut finansmani olan mortgage sistemi, fon talep
edenlerle fon arz edenleri bir araya getiren bir uygulamadir. Mortgage
finansmani, konut edinmeleri amaciyla tiiketicilere kredi kullandirilmasi ve
finansal kiralama yoluyla konutlarin tiiketicilere kiralanmasidir. Ozellikle
tasinmazlarin konu edildigi konut finansmaninda asil amag¢ barinma

thtiyacinin karsilanmasidir.

Basta ingaat sektorii ve sermaye piyasalari olmak iizere, ekonomi
tizerindeki etkileri uzun zamandir tartisilan mortgage sistemi, konut
finansman kuruluslarinin kaynak temin ederek tuketicileri akdedilen konut
kredisi sozlesmeleriyle finanse etmek amaciyla olusturulmustur. Boylece
konut Uzerinde tesis edilen ipotekler sadece ayni bir teminat olmaktan
cikarilarak, ticaret hayatinda tedaviil araci islevi de gormektedir. Fakat
sistemin en temel eksikliklerden birisi, mortgage ile ilgili ¢ikarilan yasalarin
sadece finansal kiralama ve konuta iliskin tiiketici kredisini baz almasidir.
Tiiketicilere konut edindirmek amaciyla yapilan bir yasanin konut edinmeye

yonelik tiim kredili islemleri baz almas1 gerekmektedir.

Ekonomik krizler, iktisat tarihi boyunca siire gelmistir. Etkileri
genellikle bolgesel veya ulkesel boyutlarda kalmistir. Fakat 20. ve 21.
yiizyillar, dinya ekonomisi i¢in dnemli krizlerin meydana geldigi dénemler
olmustur. 1929 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde meydana gelen
Buylk Buhran, kiresel gapta etkiler doguran ve o giine kadar ki en biiyiik

ekonomik kriz olmustur. Sonraki siirecte ise 1973 yilinda yasanan petrol



krizi haricindeki ekonomik krizler genellikle lokal olarak kalmis ve sirlt
etkiler meydana getirmistir. 2008 yilinda meydana gelen Mortgage Krizi,
Diinya ekonomisini derinden sarsmis, kiiresellesme, teknolojik ilerlemeler
ve finansal piyasalarin birbirine entegrasyonunun arttigi ¢agimizda kiiresel

capli bir hal almistir.

Mortgage sistemindeki aksakliklar, kendisini 6nce ABD finansal
piyasalarinda pesi sira gelen c¢okiisle gostermistir. ABD’de bu krizin ortaya
c¢tkmasinda FED’in ekonomik dengelerin bozulmasini engelleyebilmek i¢in
uyguladigi politikalarda zamansal gecikmeler yasamasi ve bunun sonucunda
uygulanan politikalarin etkisiz kalmasi krizi tetikleyici faktorlerden biri
olmustur. Diger yandan menkul kiymetlestirme, spekiilatif yatirimlar,
finansal kuruluslar ve hane halklarinin asir1 kar giidiisiiyle hareket etmeleri
de Mortgage Krizi’nin ortaya ¢ikmasinda etkili olan unsurlar olmustur. Bu
nedenlerden dolay1 6zellikle mortgage sistemine dayali piyasalarda bir
balonun olusmasina sebep olmustur. Bu balon sonucunda konutlarin ve
menkul kiymetlestirilen senetlerin gercek degerleri anlagilamamistir. Bunun

sonucunda da spekiilatif alimlar ve satimlar ger¢eklesmistir.

Sonug olarak Lehmann Brohters’in iflasiyla olusan panik havasi biitiin
finansal sistemde yikima yol agmistir. Meydana gelen bu panik havasi
finansal piyasalar araciligiyla basta Avrupa Birligi lkeleri olmak tzere tiim

kiresel piyasalar etkisi altina alan biiyiik bir krize dontismiistir.

ABD ile arasinda 6nemli miktarda ticari ve finansal bag bulunan Euro
Bolgesi’'ndeki yiiksek bor¢ stoklart ve biitce agiklarina iligskin sorunlar
Avrupa Birligi ekonomilerine iliskin endiselerin artmasina neden olmustur.
Bu olumsuz goriinim altinda, AB’nin kirilgan yapida bulunan ekonomileri
olan Italya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’da ardi ardma gergeklesen
panik havast sonucu finansal krizler meydana gelmistir. Maastricht
Kriterlerini tam anlamiyla uygulayamayan bu iilkelerin i¢ine diistiikleri kriz
sonucunda AB’de bir Bor¢ Krizi dogmustur. Bu krize imkan veren tlkelerde
belli basli sorunlar goze ¢arpmaktadir. Bu sorunlardan en énemlileri; yiksek
kamu borglari, cari aciklar ve finansal piyasalardaki kirilganliklardir.

Bunlarin sonucunda daralan ticaret hacmi ve finansal piyasalara duyulan



guvensizlikler s6z konusu ulkelerin ekonomilerini olumsuz etkileyerek
ekonomik darbogazlara yol agcmistir. Boylece s6z konusu borg krizi, kisa
zamanda hemen hemen bitin AB ekonomilerini etkisi altina almistir. 21.
yiizyilin ilk ¢eyreginde AB ekonomilerini derinden etkileyen bu krizin

etkileri etkisini gostermeye devam etmektedir.

Calisma AB uUlkelerinde meydana gelen krizin Mortgage Krizi
tarafindan tetiklendigi hipotezi ilizerine ele alinmistir. Bu iddiayr ampirik
bulgularla gosterebilmek icin cari ac¢ik miktari, faiz orani, issizlik orani,
blylme oran1 ve biitge agig1 miktar1 gostergeleri baz alinarak Panel Veri
Analizi uygulanarak krizin etkileri incelenmistir. Elde edilen bulgularla
Mortgage Krizi’nin AB’de Bor¢ Krizi’ne yol actig1 hipotezini agiklanmak

hedeflenmistir.

Bu calisma ii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde 6ncelikle kriz
kavrami iizerinde durulmustur ve Kkriz tiirleri agiklanmistir. Daha sonra
finansal kriz tiirleri ve modelleri ilizerinde durulmustur. Son olarak ise,
finansal krizleri dnceden fark edebilmek ya da hangi makro ekonomik
gostergeleri olumsuz etkiledigini ortaya koyabilmek igin finansal kriz

gostergelerine yer verilmistir.

Ikinci boliimde, dncelikle mortgage sistemi tamtilmis ve tarihsel siireg
hakkinda bilgiler ele alinmigtir. Mortgage sisteminin aktorleri, 6zellikleri ve
yapist incelenmis, Mortgage sisteminde ortaya c¢ikabilecek risklere
deginilmistir. Mortgage sisteminden kaynaklanan krizin nedenleri, krize

kars1 alinan 6nlemler ve krizin meydana gelis siireci ayrica irdelenmistir.

Uglincii ve son béliimde ise, Mortgage Krizi’nin Avrupa Borg Krizi’ne
donligim  stireci  agiklanmistir.  AB’ye 0Ozellikle finansal ve ticaret
kanallariyla  bulasan krizden en c¢ok etkilenen dort Avrupa
tilkesi(Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Italya) 6rnek secilmistir. Bu secilen
ulkelerin ekonomik durumlar tizerinde durulmustur. Segili tlkelerde krize
meydan veren makroekonomik faktdrlere deginilmistir. Mortgage Krizi’nin
Avrupa Borg Krizi’ni tetikledigi hipotezi 2004-2014 yillar1 arasin1 kapsayan
secili verilerle incelenmistir. Elde edilen bulgulara gére, ABD’de baslayan



Mortgage Krizi, secilen AB (lkelerinde(Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve

Italya) bir borg krizini tetiklemistir.



BIiRINCi BOLUM

KRiZ KAVRAMI, TURLERI VE FINANSAL KRiZ
MODELLERI

Kriz kavrami, 20. ve 21. yiizyilda iktisat literatiriinde énemli bir yere
sahiptir. Cagdas ekonomiler ozellikle 1980°li yillardan sonra siklikla
ekonomik krizlerle karsilagsmistir. Bu ekonomik krizlere ¢6ziim tretmek ve
bunlar1 anlamlandirmak i¢in bir¢ok kavram ve model ortaya ¢ikmistir. Bu
bolimde finansal ve ekonomik kriz kavramlari Uzerinde durulacak ve

bunlari agiklamak i¢in kullanilan modeller agiklanacaktir.

1.1. Kriz Kavramm

Kriz kavraminin kokleri Yunanca ve Latince’den gelmekte olup
“Krinein’” kelimesinden tiireyen ‘‘krisis’’> karar vermek anlaminda
kullanilmaktadir. Bu kelime zaman icinde tehlike ve istikrarsizlik
anlamlarinda kullanilmaya baslamistir (Hepaktan ve Cinar, 2011: 156).
Tirk Dil Kurumu(TDK)’nun tanimina gore ise, kriz kavrami hastaligin
doniim noktasi, hastanin iyilesecegi veya oleceginin belli oldugu an, bir
tilkede veya iilkeler arasinda toplumun veya bir kurulusun yasaminda

gorilen guc donem ve bunalim olarak agiklanmigtir (TDK, 2015).

Kriz kavrami 6ngdriilmeyen bir iktisadi, psikolojik veya sosyal konulari
ilgilendiren gelismeler sonucunda olagan iligkilerin Onemli Olgiide
sarsilmasi, ortaya ¢ikan problemin diizeltilmesinde, sahip olunan ¢6ziim
yollarinin etkisiz olmas1 sonucunda meydana gelen olgular1 agiklamak i¢in

kullanilmaktadir (Delice, 2003: 58).

Kriz kavraminin genel bir tanimimi yapmak ve sosyal bilimler
bakimindan ortaya koymak olduk¢a zor bir durumdur. Mevcut durumun ya
da karsilagilan durumun ne kadar ‘‘kriz’” olarak algilandigi, kisilere gore
degisiklik gosterebilmesi muhtemeldir. Ortaya ¢ikan bir sorunu kriz durumu
olarak nitelendirebilmek igin, kriz kavraminin ana faktorlerini veya

ozelliklerinin 6grenilmesinde fayda vardir (Turgut, 2006: 35).



Cagimizda alisilmis kullanimiyla kriz kelimesinin karsiladigi anlam, bir
durumda ani degisim noktasi; politik ve ekonomik alanda gergeklesen
istikrarsizlik ortami ve tehlike doguracak bir olguyu agiklamaya yarayan

zorlu bir siireg olarak tanimlanmaktadir (Onder, 2001: 45).

Kriz, daha 6nceden bilinmeyen veya 6ngorulmesi mimkiin olmayan bir
takim olaylarin makro agidan devlet, mikro acgidan ise firmalar1 6nemli
sekilde etkileyebilecek durumlar meydana getirmesi olarak tanimlanabilir.
Aniden ve beklenmeyen bir zamanda meydana gelen olumsuz durumlarin
kriz olgusuyla nitelendirmek gerekmektedir. Olagan isleyen durumlarda
meydana gelen herhangi bir sorunu kriz olarak nitelendirmek yerinde
olmayacaktir. Kriz kavrami bu bakimdan aniden meydana gelen "6nemli bir

problem” diye degerlendirilir (Aktan, 2004).

Egilmez’e gOre kriz, tiiketici talebinde ve firmalarin yatirimlarinda
biiyiik diistis, yiiksek oranli igsizlik ve dolayisiyla yasam standartlarinin
diismesi biciminde ortaya ¢ikabilir. Bu tiir ekonomik krizlere genellikle
finansal piyasalardaki belirsizlikler ve hisse senedi fiyatlarindaki distisler
eslik eder. Bazen krizler dogrudan dogruya finansal sektdrden
kaynaklanabilir. Yani krizler reel kesimden baslayip finans kesimini

vurabilecegi gibi tam tersi de olabilir (Egilmez, 2008: 48).

Kibrit¢ioglu’na gore, ekonomik krizler, herhangi bir mal, hizmet, Gretim
faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir
bir degisme sinirinin Gtesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar olarak
tanimlanmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001: 174).

Kriz, bir tlkede dengeli bir konumdan dengesiz bir konuma veya
istikrarl1 bir konumdan istikrarsiz bir konuma, yani iyi konumdan koti
konuma dogru giden durumdur. Daha genis agidan ise kriz, en kiigiik
iktisadi mekanizmadan en biiylik iktisadi mekanizmaya dogru i¢ ve dis
borglarin, issizligin yiikseldigi, fiyatlarin ve/veya iiretimin arttigi yada
diistiigli ve halkin siyasal iktidarlara karst giivensizlikler duydugu dénem

gorintimindedir (Ozgliven, 2001: 56).

Kriz siirecinde, ekonomik sistemde mevcut olan talep miktarmin

azalmasi, yatirim miktarlarinin diismesi, igsizlik oranlariin yiikselmesi gibi



olumsuzluklar goriilmektedir. Bunun yani sira toplumsal refahin azalmasi
gibi birtakim makro iktisadi sorunlar meydana gelmektedir. Bir diger
deyisle ekonomik kriz, mal ve/veya hizmet sektdrlerinde dongusel olarak
veya belirli donemlerde kendini beklenmedik azalmalar veya resesyonlar
olarak hissettirebilmektedir. Bunun sonucunda meydana gelen ve buyik
kitleleri etkileyen issizlik oranlarinda artig, alinan ticretlerde diisiis, kisilerin
sahip olduklar1 hayat kalitelerinde azalma doguran bir durumu ifade

etmektedir (Afsar, 2011: 144).

1.2. Kriz Turleri

Ekonomik krizler iktisadi literatiirde 6nemli bir yer tutmaktadir ve
izerlerinde bir¢ok ¢aligmalar s6z konusu olmustur. Genel kabul gordiigi
sekliyle ekonomik krizler iki ana baslik altinda incelenmektedir. Bunlar;
“‘reel ekonomik krizler’> ve “‘finansal ekonomik krizlerdir’’. Asagidaki

sekilde siniflandirilmasi gosterilmistir.

EKONOMIK KRIZLER
REEL SEKTOR FINANSAL
KRIZLERI KRIZLER
/ l \ Sistematik Dis Borg Bankacilik Ikiz Para
- Finansal Krizleri Krizleri Krizler Krizleri
Enflasyon Resesyon Igsizlik - - n -
L o o Krizler A > > <+ A
Krizleri Krizleri Krizleri /
7
/ - / :
Déviz Odemeler
Kuru Dengesi
Krizleri Krizleri

Sekil 1.1: Kriz Tiirleri

Kaynak: Yiicel F. ve Kalyoncu H. (2010). ‘‘Finansal Krizlerin Oncii
Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi’’,
Maliye Derqgisi, S. 159, s. 55.

Sekil 1.1°e gore, ekonomik krizler kendini iki sekilde hissettirmektedir.
Bunlar; reel sektdr krizleri ve finansal krizlerdir. Reel sektor krizlerini

kendini ekonomi de reel anlamda hissettirmektedir. Uretim de biyik




diisiisler veya dalgalanmalar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu etkiyi lic sekilde
gormek mimkindir. Bunlar ekonomi de meydana gelen enflasyon,
resesyon ve issizlik olarak ortaya ¢ikmaktadir. Diger taraftan finansal krizler
ise, kendini finansal piyasalarda hissettirerek meydana gelirler. Kendi icinde
dorde ayrilmaktadir. Sistemik finansal krizler, finansal sistemin kendi i¢
dinamiklerinden meydana gelen aksakliklarla ortaya ¢ikmaktadir. Dis borg
krizleri, tilkenin sahip oldugu dis borglari ¢evirmesinde meydana gelen
bozulmalar sonucunda kendini hissettirmektedir. Para krizleri, iki durumu
icinde barindirmaktadir. Birinci olarak doviz kurlar iizerinde ortaya ¢ikan
baskilar sonucu kurun devaliie edilmesi sonucu kriz dogurmaktadir. Ikinci
olarak ise &demeler dengesi bilancosunun negatif goruntd alarak bu
durumun ekonomiyi kotiiye gotiirmesi sonucu meydana gelmektedir. ikiz
krizler ise, bankacilik krizleri ve para krizlerinin bir ekonomi de ayn1 anda

gorulmesi sonucu meydana gelmektedir.

1.2.1.Reel Sektdr Krizleri

Reel sektorde meydana gelen krizler kendisini iggiicii, hizmet ve mal
piyasalarindaki olumsuz degismelerle gostermektedir. Bir baska ifadeyle
reel krizle birlikte Gretimde ve/veya istihdamda énemli daralmalar meydana
gelmektedir (Uzay, 2012: 122). Reel sektor krizleri kendisini 3 farkli sekilde
hissettirmektedir. Bunlar:

1. Enflasyon krizi,
2. Resesyon krizi,
3. Issizlik krizidir.

Mal ve hizmet piyasalarinda fiyatlar genel seviyesinde meydana gelen
stirekli fiyat artiglari enflasyon olarak tanimlanmaktadir. Eger bir
ekonomide meydana gelen bu artislar belirli bir smir1 agsmaktaysa bu

durumu enflasyon krizi olarak nitelendirebiliriz (Kibritgioglu, 2001: 175).

Resesyon bir diger adiyla durgunluk, ekonomik faaliyetin yavaslamasini
ifade etmektedir. Daha 6nceden gelinmis pozisyona kiyasla bir daralmayi
veya konjonktiir seviyesinin azalmasini gdstermektedir. Bunun yani sira

ekonomik etkinliklerin zayiflayip, kisa bir siireligine daralmasi durumudur.



Eger meydana gelen bu durum uzayan bir nitelikte ise, bunu resesyon krizi
olarak aciklayabiliriz (Afsar, 2011: 144-145).

Bir iilkede isgiicii piyasalarinda meydana gelen issizlik oranlar1, daha
onceden alisilmis olan seviyelerin iistiinde uzun siireli seyrediyorsa, bu

noktada issizlik krizi oldugunu sdyleyebiliriz.

Reel sektor krizleri tek baglarina ortaya ¢ikmamaktadir. Genellikle bir
finansal krizin tetiklemesi izerine meydana gelmektedir. Meydana gelen bir
finansal kriz, reel sektoriin isleyisini bozarak, bir reel sektdér krizine

doniismesine sebebiyet vermektedir.

Bu krizlerin reel sektor wstundeki etkileri ise, Oncelikle UGretimde
meydana gelen bir azalma ile hissedilecektir. Daha sonra talep miktarlarinda
ortaya c¢ikan azaliglarla birlikte girdi olarak ithal mallar1 kullanan firmalar
doviz kurlarinda meydana gelen dalgalanmalar sonucunda {iretim
miktarlarim azaltma egilimine gireceklerdir. Uretimde meydana gelen
azalmanin sonucunda istthdam edilmekte olan isgiicii fazlasinin isten
atilmast durumu gerceklesecektir. Talep miktarinda artis1 meydana gelene
kadar ki donemde ekonomik Kkigllme meydana gelecek ve buyime
oranlarinda 6nemli azalmalar gergeklesecektir (Tanrioven ve Aksoy, 2009:

83).

1.2.2. Finansal Krizler

1980’lerin baslarina kadarki siirecte finansal krizler iktisatcilar
tarafindan nadiren meydana gelen olaylar olarak kabul gérmektedir. Ciinkii
Diinya’da 1930’1u yillarin bagindan beri herhangi bir finansal kriz meydana
gelmemistir.  1980°1i yillardan 2000°li yillara kadar yasanan Kkrizler
akademik cevrelerin, siyasetgilerin ve halkin ilgisini artan miktarda finansal

krizler tizerine ¢ekmistir (Colak, Ardor ve Tuncay, 2001: 701).

Yasanan krizlerin iki temel sebebi vardir. Bunlar, kiiresellesme
olgusunun ve bilisim sisteminin ilerleme kaydetmesidir. Bu sebeple de
krizler, Ozellikle gelismekte olan ve az gelismis iilkeleri olumsuz
etkilemektedir (Durmus, 2010: 32). Finansal kriz tiirlerini 4 baslik altinda

incelememiz mumkdinddr. Bu krizler kendi iclerinde farkli 6zelliklere sahip



olmasina ragmen ortak noktalar1 yiiksek miktarda maliyetlere sebep

olmalaridir. Bunlar:

1. Bankacilik Krizleri,

2. Parasal Krizler,

3. Dis Borg Krizleri,

4. Sistematik Krizler’dir.

Finansal kriz kavrami, doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi finansal
piyasalarda meydana gelen asir1 fiyat oynakliklar1 ya da bankacilik
sektoriinde bankalara geri O6denmeyen kredi miktarlarinin ¢ok yiliksek
seviyelere ulasmasindan dolay1 yasanan 6nemli iktisadi problemler olarak

tanimlanabilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001: 175).

Finansal krizler, reel ekonomi iistiinde bir¢ok olumsuz etki olusturarak
ve piyasalarin verimli isleyigini bozarak finansal piyasalarda c¢okiislere
neden olurlar. Banka ya da banka haricindeki finansal kesimlerdeki sirket ya
da sirketlerin bor¢luluk sorunlarim1 kapsamaktadir. Bazi durumlarda
bankacilik kesimiyle alakali bir 6deyememe durumundan meydana gelebilir
veya aksine bir bankacilik krizinin ortaya ¢ikmasina neden olurlar.
Genellikle aktif fiyatlarinda bir ¢okiisle kendilerini gosterirler (Yay ve 0te.,
2001: 21).

Mishkin’e gore ise, finansal krizleri ters secim ve ahlaki risk
sorunlarinin artmasindan dolayi, finansal piyasalarin fonlar1 karli yatirimlara
verimli  bir sekilde aktarmayr basaramamast nedeniyle, finansal
piyasalardaki bozulmalar olarak tanimlamak miimkiindiir (Mishkin, 1999:
1-2).

Finansal krizlerin tiimiiniin kendine 6zgii ayirt edici 6zellikleri olmasina
ragmen hepsinin ortak 6zelligi 6nemli miktarlarda maliyet olusturmalaridir.
S6z konusu maliyetlerin en Onemlileri, ¢ikti miktarlarinda azalmalar ve

hassas yapidaki finansal sektorii yeniden insa etmek i¢in harcanan yiiksek

miktarda finansal aktiflerdir (Ozer, 1999: 28).
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1.2.2.1. Bankacilik krizleri

Bankacilik krizi, geri donmeyen krediler sebebiyle bankalarin
bilangolarinda meydana gelen bozulmalar, verilen ticari kredi vadelerinin
kisalmas1 ve reel sektdrde kredi taleplerinde meydana gelen azalmalar,
vadesiz mevduatlardan beklenmedik para cekimleri, menkul piyasalarda
beklenmeyen ve yikict oynakliklar, mevcut finansal sisteme duyulan
giivenin azalmasi ile birlikte sermaye erozyonlar1 gibi sebeplerle meydana

gelen ani durumlardir (Yiicel ve Kalyoncu, 2010: 55-56).

Bankacilik krizleri, iki durumu gostermektedir. Bunlardan birincisi,
gercek veya olasi banka iflaslar1 ya da banka basarisizliklari, bankalarin
yiikiimliiliiklerini saglamalarinin éniinde engel olusturmaktadir. ikincisi ise,
devlet bankacilik kesiminin krizini Onlemek i¢in yliksek miktarda

yardimlarda bulunmaktadir (Ozer, 1999: 33).

Bankacilik krizleri, bankalarin bor¢larinin vadesinin uzatilamamasi ya
da vadesiz mevduatlardaki ani bir ¢ekme talebini karsilayamamalari
durumunda likidite bulamamalar1 ve ardindan iflasa siiriiklenmeleri
durumunu agiklamaktadir. Bir bagka ifadeyle bankacilik krizleri, fiili ya da
potansiyel banka mevduat ¢ekilmeleri; bankalarin yukumlaluklerini
ertelemeleri ya da hiikiimetlerin yiiksek miktarda finansal destek saglayarak
onlenmeye zorlanmasinin tesvik ettigi banka iflaslart oldugu durumlarda

ortaya ¢ikar (Delice, 2003: 61).

Bankacilik sektoriinde devletlerin bankalarin yiikiimliiliiklerine kefil
olmasi1 sebebiyle, bankalarin ahlaki riskle kredi vermeleri miimkiin
olabilmektedir. Bu sebepten dolayr tiim bankacilik sektoriiniin zarar
etmesine ve yabanci 6diing vericilerin verdikleri fonlar1 geri ¢ekmesine
neden olmaktadir. Ayrica bankacilik sektOrinun ekonomi ve milli gelir
tizerindeki olumsuz etkileri, gelismekte olan iilkelerde, gelismis iilkelere
kiyasla daha fazla hissedilmektedir. Gelismis olan iilkelerde, meydana gelen
bankacilik krizlerinin milli gelir iizerinde dogurdugu etki %10 un
altindayken, bu oran gelismekte olan iilkelerde %10’un iizerinde

gerceklesmistir (Kaplan, 2002: 3).
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Para krizlerinin bankacilik krizlerine neden oldugu sdylenmektedir.
Soyle ki krizden onceki donemde uygulanmakta olan sabit doviz kuru
sisteminden ¢ikmadan Once gerceklesen spekiilatif ataklar sonucunda déviz
rezervlerinin yliksek miktarda erimesi, mevcut para stokundaki ve kredi
miktarlarinda beklenmedik azalmalara sebebiyet vermektedir. Bu baglamda
azalan kredi miktar1 iiretim {izerinde olumsuz etkiler yaratacak ve geri
0denmeyen kredilerin miktarinin  yiikselmesi  bankacilik  krizlerini
dogurabilecektir. ikinci olarak para kriziyle paralel gerceklesen ulusal para
biriminin yuksek oranda deger kaybetmesi neticesinde, bankalar arasinda
yuksek miktarlarda bulunan ve meydana gelebilecek herhangi bir kur riski
durumuna karst koruma altina alimmamis olan doviz cinsinden
yiikiimliiliklerin geri 6denme sorunlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorun
neticesinde bankacilik sisteminin zayiflamasi s6z konusu olacaktir (Turgut,
2006: 37).

Bankacilik krizlerinin maliyeti, iiretimde dogurdugu kayiplarla para
krizlerinden fazla olmaktadir. Bu maliyetin biiyiikligi hem daha yiiksek
oranda iiretim kaybi olmasindan, hem de finans sektdriiniin yeniden dizayn
edilmesi icin gerekli olan finansal yardimin yiiksek miktarda olmasindan

kaynaklanmaktadir (Yay ve 6te., 2001: 22).

1.2.2.2. Parasal krizler

Iktisat literatiiriinde teorik ve ampirik alanda miihim yer tutan para
krizleri hakkinda hala bir ¢6ziim ortaya koyulamamis durumlar vardir.
Meydana gelen her yeni kriz, kendine has yeni ve farkli problemler
dogurmaktadir. Birtakim iktisatcilar para krizlerini ‘‘yavas hareket eden’’
veya ‘‘eski-tip’® krizler ile ‘‘yeni-tip”’ krizler olarak ayrima tabii
tutmaktadirlar. ilk olarak eski tip kriz cesitlerinde, meydana gelen asiri
miktarda harcama ve ulusal paranin deger kazanma doneminden sonra cari
hesap agiklarmin yiikselerek zirve yapar. Bu da ¢ogunlukla devaliiasyon ve
sermaye kontrolleri ile sonuclanmaktadirlar. Yeni tip kriz turlerinde ise
liberalizasyona ugramis ve finansal piyasalara entegrasyonunu saglamis
veya saglama c¢abasi i¢indeki bir ekonominin O6nemli bir kisminda

bilangolarin kredibiliteleri konusunda belirsizlikleri olan iktisadi ajanlar,
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doviz kurlari {istiinde asir1 bir sekilde baski olusturabilirler (Delice, 2003:
59).

Para krizlerinin ana sebebi, krizden 6nce doviz kurlarini baski altina
alan ve bunun neticesinde ulusal paranin asir1 deger kazanmasina neden
olan kur politikalaridir. Dahas1 para krizi ihtimalinin biitge agiklarindaki
artiglar ile yiikselecegi yoniindeki goriis iddia edilmektedir (Korkmaz, 2004:
52).

Para krizler, ulusal paraya olan spekiilatif ataklarin devalliasyon ile
sonu¢lanmasi durumunda, hiikiimetlerin doviz hacmini arttirmasiyla ve faiz
oranlarin1 yiikseltmesiyle ulusal paraytr korumak zorunda kaldiklar
donemlerde meydana gelmektedirler. Genellikle sabit/yari-sabit doviz kuru
sistemlerinde, para kurulu sistemlerinde veya ulusal paradan kacislar

meydana geldiginde olusmaktadirlar (Yay, 2001: 1236).

Para krizlerini, yabanci sermayenin iilkeden hizli bir sekilde ve aniden
cikist gibi spekiilatif saldirilar, faiz oranlarinda meydana gelen asir1
oynakliklar gibi sebeplerden dolayi, doviz rezervlerinde azalma ve ulusal
paranin deger kaybina ugramasi sonucunda olusan soklar olarak tanimlamak

mimkunddr (Ylcel ve Kalyoncu, 2010: 56).

1.2.2.3. Dig borg krizleri

Dis borg, bir iilkenin i¢ tasarruflarimin yeterli olmadigi durumlarda
basvurulan ve ekonomik kalkinmayi saglamak ya da biliylimeyi arttirmak
acisindan gerekli olan bir finansman tiridir. Bu finansman kaynagi,
yurticindeki sermayeyi arttirmaktadir. Yiikselen sermaye miktart ise
yatirimlart  arttirmakta, bunun neticesinde {ilkenin kalkinmasi veya
biliylimesi saglanmaktadir. Fakat bu finansman kaynagi verimli yatirimlara
doniistiriilmezse, planlanan  kalkinma veya buyume hedeflerine
ulagilamayacaktir. Dolayisiyla borclarin geri 6deme vadesi geldiginde
mevcut borglar 6denemeyecegi icin borcu bir baska borgla kapatmak
gerekecektir. Bu sebepten dolayr Ulkenin ddemesi gereken anapara ve faiz
miktart artacaktir. Meydana gelen bu durum Ulkenin kaynaklarinin bosa

harcanmasina sebebiyet verecektir (Celik ve Direkgi, 2013:113).
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Dis borglar, diger bor¢lanma cesitlerine gore, kendine has belirleyici bir
ozellige sahiptir. Bu 6zellik; bor¢lu (ya da borca kefil) egemenlik hakkina
sahip bir devlettir. Biitiin bor¢ sozlesmelerinde oldugu gibi,
“‘yiiktimliiliikklerin ~ yerine  getirilmemesi durumundaki yaptirimlar’’,
egemenlik hakkina sahip olan bir devlete uygulanmasi1 miimkiin degildir.
Borglarin1 6dememesinden dolay1 savas ilan edilmesi veya devletin sahip
oldugu kamu mallarina el konulmasi 21. yiizyi1l diinyasinda mumkin
degildir (Caliskan, 2003: 226).

Di1s borg krizleri, bir iilkenin kamu ve/veya 6zel sektore ait dis borg
yikiimliiliiklerini ~ yerine getirememesi durumunda olmasi olarak
tanimlanmaktadir. Genellikle hiikiimetler tarafindan dis borglarin 6denmesi
ve yeni dig bor¢ bulabilme konusunda problem yasamasi sebebiyle dis
kredinin yeni 6deme planlarina gore diizenlenmesi veya mevcut borglarin
Otelenmesi olarak meydana gelmektedir. Bir bagka tanima gore ise bu tiir
krizler, dis yiikiimliiliikklerini nizami olarak 6deyen bir iilkenin borcunun ana
para ve/veya faizini bile 6deyemeyecek durumda olmasini ilan etmesidir.
Dis borg krizleri ¢ogunlukla resmi dis borglarin 6denememesi durumu i¢in

kullanilmaktadir (Turgut, 2006: 38).

Borg almis olan iilke, bor¢larini 6demekte sikinti yasadiginda veya kredi
saglayanlar borglarin  6denememe ihtimali oldugunu diisiinmeleri
durumunda, yeni krediler vermeyi reddedip, daha 6nce vermis olduklar
kredileri geri almak icin gaba gosterirler. Borglu iilke {izerinde yaptirimlara
basladiklarinda borglu iilkenin durumunu daha kotiiye gitmesine neden
olarak, dis bor¢ krizlerinin meydana gelmesine sebep olurlar. Bu krizler
kamu veya 0zel kesim yiikiimliiliiklerinden dolay1 gerceklesebilmektedir.
Kamu kesiminin bor¢ geri 6demelerini yerine getiremeyecegi big¢iminde
olusan risk algis1 sebebiyle, 6zel sermaye girislerinde yiiksek miktarda
azalmaya neden olur ve i¢ ekonomideki dinamizmde olusacak durgunlukla

para krizine sebep olabilmektedir (Bilge, 2009: 44).

1.2.2.4. Sistemik finansal krizler
Sistemik finansal krizler, finansal piyasalarin verimli bir sekilde

islemesinin saglanamamasi nedeniyle 6nemli aksakliklara yol acan ve bu
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baglamda reel ekonomiye ciddi dlgiide zarar veren bir durumdur (Oktar ve

Dalyanci, 2010: 5).

Sistemik finansal krizleri, finansal yapida meydana gelen ve finansal
yapinin, varliklarin deger artiglari, kredi boliistimleri ve 6demeler gibi

mithim gorevlerini sekteye ugratan ani bir sok olarak da tanimlamak

mimkunddr (Turgut, 2006: 38).

Sistemik finansal krizlerin ¢6ziime kavusturulabilmesi i¢in kesinlikle
politik midahaleye ihtiya¢ duyulur. Bu durumun gergeklesmesi igin krizle
birlikte meydana gelen iflaslarin ekonominin ¢ogunda olumsuz sonuglar
dogurmas1 gerekmektedir. Ornegin bir firmanm iflas etmesi, 0 firmayla
calisan diger firmalar1 etkilerse bdylesi bir durumda politik miidahale
olmayacaktir. Fakat bu firmanin iflas etmesi, bu firmayla iligkisi olmayan
kisileri de etkisi altina aliyorsa politik miidahale s6z konusu olacaktir (Ozer,

1999: 36).

1.2.3.Finansal Kriz Teorileri

Dinya ekonomileri finansal kiresellesmenin de etkisiyle 1970’li
yillardan itibaren 2000°1i yillara kadar birgok finansal krizle kars1 karsiya
kalmistir. 1980°lerin hemen basinda yapilan Washington Anlagmasi ile
hizlanan finansal entegrasyon siireci gelismekte olan ve az gelismis
ulkelerde meydana gelen finansal krizleri arttirmistir. 1990°l1 yillar ve
sonrasindaki yillarin iginde barmndirdigi 1992-93 Avrupa Doéviz Kuru
Mekanizmas1 (ERM) Krizi, 1994-95 Latin Amerika Krizi, 1997 Glney
Dogu Asya Krizi, 1998 Rusya, Brezilya Krizleri ve 2000-2001 Arjantin ve
Turkiye Krizleri dinya ekonomi tarihinde ‘‘krizler on yili’’ olarak yerini
almistir. Bu donem i¢inde meydana gelen krizlerin ortaya c¢ikardigi
olumsuzluklar giderek artan bir hal almistir. Ortak 6zellikleri ise ¢ogunun

para krizi olarak meydana gelmesidir (Yilmaz ve 6te., 2005: 88).

1.2.3.1. Birinci nesil kriz modelleri (Kanonik Modeller)
Birinci nesil kriz modelleri (Kanonik Modeller), 1973-1982 yillari
arasinda Meksika ve diger Latin Amerika iilkelerinde meydana gelen para

krizlerini agiklayabilmek i¢in olusturulmustur (Ural, 2003: 14).
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Bu modele gore, krizi tetikleyen temel makroekonomik etkenlerin
O6nemi (zerinde durulmakta ve para krizlerini, strdirilmesi mumkin
olmayan makro ekonomik politikalar ile ekonominin yapisal sorunlarin

sonucu olarak ifade etmektedir (Yay, Yilmaz ve Yay, 2001:23).

1979 yilinda Krugman tarafindan gelistirilen birinci nesil kriz modeline
gore hiikiimetlerin makroekonomik politikalariyla doviz kuru hedefinin
tutarsiz olmasi krizlere yol agmaktadir (Krugman, 1979: 311-325).
Krugman modeli gelistirirken Salant ve Henderson'un daha énceden ortaya

koyduklar1 ¢alismadan faydalanmaistir.

Salant ve Henderson’a gore, kamu otoritelerinin tikenebilir nitelikteki
bir mal i¢in, belli bir fiyat taban1 belirmeye g¢alismalari, spekiilatorlerin
rasyonel bir tutumla, bu mala yonelmelerine neden olmaktadir. Dolayisiyla
da, onlara gore, tiikenebilir mallar agisindan herhangi bir fiyat tabani
belirlenmesi uygun olmamaktadir. Ayrica yazarlarin, spesifik olarak altin
madenini ele aldiklar1 s6z konusu ¢alismalarinda, elde edilen bu sonuglarin
altin madeni agisinda da gecerli olabilecegi ortaya konulmus ve er ya da gec
spekulatorlerin, altina hiicum edeceklerini ve spekiilatif atagin, devletin
elindeki stokun tiikenebilecegini hissettikleri sirada baglayacag ifade

edilmektedir (Emirkadi, 2005: 38-39).

Krugman’a gore, mal piyasalarinda meydana gelen bu spekiilatif
atagin, para piyasalarini elinde tutmaya ugrasan merkez bankalar1 i¢in de
gecerli olabilecegini ortaya koymustur. Krugman mal piyasasinda oldugu
gibi, para piyasalarinda da spekiilatorlerin, merkez bankasinin doviz
rezervleri azalincaya kadar bekleyeceklerini ifade etmistir. Spekilatorler
merkez bankalarinin doviz kuru artiglarin1 piyasalara doviz arz ederek
durdurmaya c¢alisacaklarinin farkindadirlar. Bu ise, merkez bankasi
dovizlerinin alt sinirma diismesine kadar durmayacaktir. Ancak merkez
bankasi, doviz stokunun azalmasi sonucunda sabit doviz kurundan ayrilmak
durumunda kalacaktir. Bu durumdan sonra doviz kuru artma egilimi
gOsterecektir. Spekulatorler doviz rezervleri sonra ermeden hemen oOnce

ellerindeki yerli paradan vazgecip daha karli olan ddvize dogru hareket
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edecekler ve bu spekiilatif davraniglar1 sonucunda yiiksek miktarda kar elde
edebilme imkanina kavusacaklardir (Durmus, 2010: 33).

Mevcut tutarsiz politikalarin en géze ¢arpan 6rnegi, hiikiimetlerin biitce
aciklarini para arzini arttirarak finanse eden genisleyici para politikalar1 ve
sabit doviz kuru politikalart olusturmaktadir. Bu tiir bir tutarsizlik belirli bir
stire i¢in ve merkez bankasinda yeterli miktarda doviz rezervi oldugu siirece
yok sayilabilir; ancak rezervler minimum noktaya geldiginde ve piyasalar
tarafindan yetersiz goriildiigiinde, ulusal paraya beklenmedik bir spekiilatif
saldirt gergeklesecektir. Bu tiir modellerde makro ekonomik gostergelerdeki
aksakliklar bir krizin habercisi olarak goriilmektedir. Bu ana aksakliklar,
yiksek miktarda ve artmakta olan bltge agiklari, asir1 parasal genisleme,
yiiksek enflasyon, asir1 deger kazanmis doviz kuru, yiiksek oranli cari
aciklar, doviz rezervlerinde diisiisler ve yiikselis gosteren ulusal faiz oranlari

olarak ifade edilmektedir (Yay, Yilmaz ve Yay, 2001: 23).

Bircok gelismekte olan ekonomi, yiiksek enflasyonu kontrol altina
almak i¢in doviz kuruna dayali istikrar politikas1 uygulamaya yonelmis ve
diistik issizlik ve tiretim kayb1 ile enflasyonu baskilamay1 hedeflemislerdir.
Daha 6nceden ilan edilen hedef doviz kurlar1 sayesinde, politikacilarin mali
reformlar1 uygulamalar1 yerine getirmeleri istenmistir. Fakat finansal
liberallesme ve yliksek getiri sebebiyle iilkeye giren kisa vadeli yabanci
sermaye akimlari, paranin reel olarak yiiksek miktarlarda degerlenmesine
sebep olmustur. Paranin bu sekilde yiiksek oranda degerlenmesi, ithalatin
artmasina, finansal serbestlesme Sebebiyle hikimetlerin uluslararasi
bor¢lanma yoluna gitmesine ve mali disiplinin bozulmasina, sonug olarak da
sabit kura dayali programlarin ¢dkmesine neden olmustur (Erkekoglu ve

Bilgili, 2005: 17).

Birinci nesil kriz modellerinde nominal doviz kurunu, reel déviz
kurunun altinda tutmaya yonelik bir politika izlendiginde iki ana faktor
onemli olmaktadir. Bu faktorler biitge agi81 ve para arzidir. Modellere gore,
blitce aciklarimin varligr halinde doviz kurunu baskilama politikalarinin
doviz krizlerine yol agmasi kaginilmaz bir durumdur. Dahas1 bu modellerde

doviz krizi ile cari islemler agig1 arasindaki iligki ortadan kalkmistir. Biitge
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aciklar1 eninde sonunda para basimiyla sonuglanacak, para arzindaki artiglar
da doviz kuru iizerinde baski olusturacaktir. Krizin meydana gelmesi igin
diger kosulda MB’nin ddviz rezervlerinin, kuru koruyamayacak seviyeye
kadar diismesi gerekir. iktisadi ajanlar bu noktada rasyonel bir davranis
sergilemektedirler.  Spekilasyonun risk-kazan¢g dengesi tek  yonli
olmaktadir. Sabit bir kurdan doviz aldiklarinda zarara etme riskleri
olmamaktadir. Kar elde etmeleri kesin olmamakla birlikte yuksek bir
olasiliktir. Hikiimetlerin para basimi politikasiyla doviz kuru politikasi
¢elismektedir ve birinden vazgegilmesi gerekmektedir. Bu noktada MB’nin
sahip oldugu rezervler bu iki politika arasinda tampon gorevi gormektedir
(Tunca ve Karabulut, 2001:934). Asagidaki Sekil 1.2’de Mali Agiklar ve

Finansal Kriz iligkisi gosterilmektedir.

Mali Agiklarin Parasallagsmasi Déviz Kuru Istikrarsizlig:
'+ |
Yiiksek Biit¢e Agiklari Asirt Degerlenmis Kur
A \ 4
Emisyon ile Finansman Yiiksek Cari Agiklar
A A 4
Degerlenmis Yurtigi Para Yiiksek Menkul Kiymet Fiyatlar
|
* A 4
Artan Yurtici Fiyatlar Diisiik Déviz Rezervi
¢ ¢
Enflasyon Yatirimeilarin Spekiilatif Saldirilar:
AN
A
Sabit DOviz Kurunun Cokmesi
/

/

Finansal Kriz X

Sekil 1.2: Mali Aciklar ve Finansal Kriz Iliskisi

Kaynak: Simsek, H. A. (2008). “Finansal Krizler ve Maliye Politikalart:
Teorik Bir Degerlendirme”, Siileyman Demirel Universitesi I.LB.F Dergisi,
C.13,S.1,s.191.

Sekil 1.2°ye gore, birinci nesil kriz modellerinde mali agiklarin

parasallagsmasi siireci finansal krizleri dogurmaktadir. Bu siirecte yiiksek
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biitge agiklarinin, emisyon ile finanse edilmesi sonucunda ulusal para asirt
degerlenecektir. Bu durumun neticesinde yurtigi fiyatlar artacaktir. Sonug
olarak enflasyon yilkselecek ve finansal krize sebebiyet verecektir. Diger
yandan ise, artan yurtici fiyatlar ve doviz kurundaki meydana gelen
istikrarsizliklar sonucunda asir1 degerlenen kur, hem yiiksek cari acgiklara
hem de menkul kiymet fiyatlarimin artmasina yol agacaktir. Bu durumun
neticesinde doviz rezervleri azalacak ve bu azalmay1 fark eden spekiilatorler
sabit doviz kuruna saldiracaklardir. Bu baglamda sabit déviz kurunun

cokmesi ve finansal bir krizin meydana gelmesi kaginilmaz olacaktir.

Birinci nesil modellerinin hem olumlu hem olumsuz yanlar
bulunmaktadir. Bu modellere gére, para krizleri ulusal ekonomi politikalar
ve uygulanan doviz kuru sistemi arasinda meydana gelen tutarsizliklar
sonucu ortaya c¢ikmustir. ikinci olarak bir giinde milyarlarca dolarlik
kayiplara neden olan para krizlerini, iktisadi ajanlarin ve piyasa
yapicilarmin - mantitk  disi davranislarindan  kaynaklanmayacagini
aciklamasidir. Kriz, fiyatlar istikrarsiz hale geldiginde piyasadan spekiilatif
kagis seklinde kendiliginden meydana gelmektedir. Bu modellerin
elestirilen yanlar1 ise, modelin tek boyutlu ve mekanik olmasidir.
Hiikiimetlerin biitge agiklarini parasallastirdigint ve MB’nin ekonomik
gelismeleri goz ardi ederek sadece rezerv satarak kuru kontrol altinda
tutmaya c¢alistigin1 varsaymaktadir. Bir bagka elestiri ise, modelin biitce
aciklart ve doviz rezervleri iizerine kurulmasindan kaynaklanmaktadir

(Y1ilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 90).

1.2.3.2. Ikinci nesil kriz modelleri (Kendi Kendini Besleyen Spekiilatif Atak
Modelleri)

Birinci nesil kriz modellerinin  1992-93 yillarinda Avrupa’da bag
gosteren Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM) Krizi'ni agiklayamamasi Uzerine,
Ikinci nesil kriz modelleri (Kendi Kendini Besleyen Spekiilatif Atak) ortaya
atilmistir.  Krizin gergeklestigi donem oOncesinde makro ekonomik
gostergelerin olumsuzluk gostermemesi, finansal krizlerin nedenini makro
ekonomik sorunlarda arayan birinci nesil kriz modelleri yerine, para
krizlerinin nedenlerini arayan baska modellerin gelistirilmesine neden

olmustur (Durmus, 2010: 35).
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Ikinci nesil kriz modellerinde, iktisadi ajanlarin beklentileriyle
gerceklesen politika sonuglart arasindaki baglanti énemlidir. Bu baglanti
sonucunda kendi kendini besleyen krizler meydana gelmektedir.
Gelistirilmis olan bu modellerde, politikalarin amag¢ ve hedefleri arasinda
gerceklesen uyumsuzluk ve gerginlik ortaminda ya da politik belirsizlik
oldugunda, yatirimcilarin beklentilerinin ekonomi iizerinde 6nemli etkileri

oldugu tizerinde durulmustur (Yay, Yilmaz ve Yay, 2001:24).

Obsfeld, Kurgman’in yaptig1 c¢alismayi gelistirerek ‘‘Kendi Kendini
Besleyen Spekilatif Atak’> modelini iktisat literatiiriine katmistir. Obsfeld,
doviz rezervleri oranlarindaki degismelerin spekiilatif saldirilar iizerinde
etkisiz oldugu birtakim Avrupa ekonomilerini incelemistir. Bu modelleme
de ikili bir yap1 goriilmektedir. Hiikiimetler sabit kura devam etmek ya da
ondan vazgegmek segenckleri ile karsilasmaktadir. Dis ticaret ve
uluslararas1 yatirimlarin isleyisini saglamak ve enflasyonla miicadelede
giivenilirlik saglamak icin, hiikiimetler doviz kurunu sabit tutmak
istemektedirler. D6viz kurlarin1 korumanin ortaya ¢ikardigi maliyet, yliksek
faiz oranlar1 ve issizligin artmasiyla asir1 yiikselmektedir. Ortaya ¢ikan bu
maliyetler yatirnmcilarin doviz kurlarmin daha fazla sabit tutulamayacagi

beklentisini dogurur (Karagor ve Alptekin, 2006: 239).

Ikinci nesil krizler iki sekilde meydana gelmektedir. Bunlar; bankacilik
krizi ve doviz krizidir. Bankacilik krizleri genel olarak banka bilancolarinin
kotiilesmesi yani bilango aktif yapilarinin bozulmasindan gergeklesir. Bir
bagka ifadeyle, geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul kiymetlerin
piyasalardaki degerlerinde gerceklesen oynakliklar, reel sektoriin daralmasi
sebebiyle bankalarin aktif yapilarinin bozulmasi bankacilik krizlerinin ana
sebeplerini olusturmaktadir. Bunun sonucu olarak bankacilik sektorii krize
girdiginde mevduat sahipleri panik halinde bankalardan mevduatlarini
cekmeye baglayarak bankalar1 likidite sikintisina sokmaktadir. Doviz krizi
ise, sabit kura dayali olan dezenflasyon uygulamalar1 sonucunda meydana
gelmektedir. Bu uygulama da enflasyonla ilgili olumlu gelismeler

sonucunda, yerli paranin deger kazanmasiyla cari islemler agig1
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bliylimektedir. Bu duruma ragmen sabit kuru terk etmek istemeyen

hiikiimetler krizle kars1 karsiya kalmaktadir (Eren ve Susli, 2001: 664).

Ikinci nesil kriz modellerinin birtakim ortak noktalar1 olmasina ragmen
onemli noktalarda birbirlerinden ayrilmislardir. Baz1 modellerde ekonomik
temeller bir krizini meydana gelmesinde onemli rol oynamaktadir. Bu
modellere gore bir krizin meydana gelmesi konusunda 6nemli degiskenler
icin bir aralik belirlenmektedir. Bu baglamda kriz ihtimali ekonomik
temellere gore belirlenip goreceli olarak ekonomik temelleri saglam
tilkelerde bir krizin meydana gelmeyecegini belirtmektedirler. Ayrica
meydana gelen ani soklar veya makroekonomik goOstergelerdeki
degisiklikleri sabit ddviz kuru sisteminin sona ermesine yol agmaktadir.
Diger yandan baz1 modellere goére de makroekonomik temellerin krizlere

yol agmadigini savunulmaktadir.

Bunun yerine krizler paraya karsi yapilan spekiilatif ataklar sonucu
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda iki ana goriis s6z konusudur. Ilkinde siri
davranigi modelleriyle bilgi maliyetlerinin dis yatirimcilarin siirli bilgiye
dayanarak karar almalarma sebebiyet verecegi, bundan dolayr da
spekiilasyonlara duyarli olabilecekleri belirtilmektedir. Ikinci goriiste ise,
bulagsma etkileri ihtimali 6nem kazanmaktadir. S6z konusu goriisiin kendi
icinde iki temel ayrim mevcuttur. Birinci olarak, ticaret ve devaliiasyonla
iliskili olarak bir ticaret ortagina karsi rekabet kaybi tizerinde durulmaktadir.
Ikinci olarak ise ¢oklu dengeyle alakali olarak bir iilkede meydana gelen
krizin bagka bir iilkedeki kriz ihtimali {izerinde durulmaktadir (Serin ve
Basti, 2001: 1217).

Sabit doviz kuru politikast uygulamakta olan bir tilkede iktisadi ajanlar
devalliasyon beklentisi icinde verdikleri kredilerden yuksek miktarda getiri
elde etmek isterler. Bu durumda ulkenin borglanma maliyetleri yikselir,
kredi imkanlar1 azalir ve iiretime dayali olan biiylimesi zarar gorir. Bu
stirecin sonunda hiikiimet sabit dOviz kurunda kalmanin ortaya c¢ikardigi
maliyetlerden vazgecerek devaliasyona karar verir. Bunun sonucunda
iktisadi ajanlarin beklentileri gerceklesmis olmaktadir. Baska bir ifadeyle

beklentiler gercege donilismiis olmaktadir. Aksi durumda ise, iktisadi ajanlar
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devaliilasyon beklentisi i¢inde olmadiklarindan, verdikleri krediler icin
yuksek miktarda getiri elde etmeyi beklemeyeceklerdir. Bu durumun
sonucunda borclanma maliyetleri yukselmeyecek, sabit doéviz kuru devam
edecek, devaliiasyon gerceklesmeyecek ve nihai olarak iktisadi ajanlarin
beklentileri gerceklesmeyecektir. Bu olgu ise piyasa beklentilerinin birden
¢ok sonucu olacagini gosteren ¢oklu denge modelleri ile agiklanmaktadir
(Hacthasanoglu, 2005: 12).

1.2.3.3. Uguincti nesil kriz modelleri (Yayilma/Bulasma Etkisi Modeli)

1990’Ih yillarin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan piyasa
ekonomilerinde ger¢eklesen krizlerin, 6nceki iki modelden farkl bir sekilde
bankacilik ve finans sektdriindeki bir takim problemlerden meydana gelmesi
ve iktisat literatirine para ve bankacilik krizleri olarak girmesi, liglincii
nesil kriz modellerinin olusturulmasina zemin hazirlamigtir. 1997 yilinda

patlak veren Asya Krizi bu modeller ¢ergevesinde incelenmistir (Cakmak,
2007: 92).

Uctincli nesil kriz modellerinde, yiiksek miktarda ve riskli dis
bor¢lanmalar ve bor¢lu olan iilkenin mali yapisinin bozuk olmasi énemli
sorunlar dogurmaktadir. Mali, parasal ve borg¢ krizlerinin birbirine gegmis

olmasi bu modele uygun krizlerin ortak Ozelliklerini gostermektedir

(Birinci, 2001: 1250).

Krugman’in ortaya koydugu ¢alismasinda finans sektoriinde etkin olan
aracilarin basinda bankacilik sektorii bulunmaktadir. Bankalarin sahip
olduklar1 yiikiimliiliklerin a¢ik veya kapali bir bicimde hiikiimetler
tarafindan garanti altina alinmasi “‘ahlaki risk’’ sorununu dogurmaktadir.
Bankalarin sahip olduklar1 birincil gelir kaynaklar1 kredilerdir. Bankalar
karliliklarim1  yiikseltmek amaciyla riskli projelere kredi vermekte,
bankalarin daha fazla kar arzusu riskli kredilerin sayisinin yiikselmesine
sebebiyet vermektedir. Riskli kredilerin bankalar tarafindan genisletilmesi
finansal aktiflerin fiyatlarmin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu durumda
finansal sistem asir1 derecede sismektedir. Bu durum "finansal balon” olarak
tanimlanmaktadir. Daha sonraki siiregte finansal balonun patlamasi finansal

aktiflerin fiyatlar1 asir1 bir sekilde diisiirmektedir. Bu diisiis bankalarin kredi
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doniisiinii kotii yonde etkileyip, ulusal diizeyde 6demeler sistemini bozarak,
bankacilik krizlerinin dogmasina yol acar. Bankacilik krizleri de para

krizlerine neden olmaktadir (Durmus, 2010: 38).

Uclincti nesil kriz modellerinin, birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin
birlesmesinden meydana geldigi fikrinden yola c¢ikarak hiikiimetler ile
biliyiik sermayeli sirketlerin arasindaki etik olmayan iktisadi iligkilerin
krizlere sebep oldugu disiiniilmektedir. Birinci nesil kriz modellerinde
temel problem parasal ve mali politikalarin genislemesi bigiminde
kullanilmasidir. Ugiincii nesil kriz modellerinde ise ¢arpik iliskiler finansal
krizlere neden olmaktadir (Karagor ve Alptekin, 2006: 239-240).

Finansal piyasalarin birbirine entegre oldugu 21. ylizyil diinyasinda
herhangi bir Ulkenin finans piyasasinda meydana gelen bozulmalar ve
hikumetlerin ahlaki tehlikeye (moral hazard) sebebiyet veren politikalari,
finansal krizleri olusturan ana neden olarak gorilmektedir. Birinci nesil kriz
modellerine dayanan bu modellerde, Ulkelerin kendi iclerinde benzer
kirilganliklar tasidiklar1 ve bu sebepten dolayir ortak soklarla sarsildiklari
iddia edilmekteydi. Diger yonden bireylerin rasyonel olmayan davranislari
veya parasal fon yoneticilerinin karsilastiklar1 asimetrik diirtiiler nedeniyle,
iktisadi ajanlarda olusan rasyonel olmayan beklentilerin de krizlerin

yayilmasini etkiledigi goriilmektedir (Delice, 2003: 65).

Avcr ve Altay’a gore, tUclncl nesil modellerin krizleri 6ngérmek icin
one siirdiigii gostergelerden bazilar1 sermaye piyasasindaki fiyat hareketleri,
bankacilik sektoriiniin likiditesini gosteren degiskenler, zayif bankacilik
denetimi, mevduat garantileri, doviz cinsinden asir1 bor¢lanma, yurtdisi faiz
farkliligindaki artig, dis ticaret ve cari islemler dengesindeki bozulma ile

parasal genisleme olarak ifade edilebilir (Avci ve Altay, 2013: 49).

1.2.4.Finansal Krizlerin Gostergeleri

Finansal krizlerleilgili iki tur gostergeden soz edilebilmektedir.
Bunlardan birincisi, Ulke kosullarinin yatirim riskinin arttigin1 gésteren ve
bu nedenle finansal bir krizin dogacagi konusundaki beklentileri

besleyen 6n  gostergeler ve ikincisi ise yasanan krizin boyutlar
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hakkinda bilgi veren temel gostergeler olmaktadir (Eren ve Susli, 2001:
662).

Yiicel ve Kalyoncu’ya gore, birinci nesil krizlerde, kamu kesimi
aciklarmin GSYIH’ye oran1 ve asir1 reel parasal genisleme kriz gdstergesi
sayilirken, ikinci nesil krizlerde ihracat, ithalat, reel efektif kur, dis ticaret
haddi ve yurt igi reel faiz oran1 kriz gdstergesi kabul edilmektedir. Ugiincii
nesil krizlerde ise, yurt i¢i kredi hacminin GSYIH’ye, M2'nin rezervlere
orani, M2, mevduatlar, hisse senedi fiyatlar1 kriz gostergeleri olarak dikkate

almmustir (Ylcel ve Kalyoncu, 2010: 58).

Gelismekte olan iilkeler cogunlukla sabit  doviz kuru  politikasi
uyguluyor olduklarindan, ulusal paranin reel olarak belirlenen bir
diizeyden daha fazla deger kazanmasi kriz beklentilerinin 6nemli bir
etkenidir. Yerli paranin bir yil igerisinde en az % 10 deger kazanmasi

spekulatorler igin ekonominin asiri 1sindiginin bir gostergesidir.

Kriz beklentilerinde goze carpan bir diger bir faktor ise M2 para arzinin
uluslararas1 rezervlere oranidir. Bu oranin yiikselmesi, kendi kendini
besleyen krizlerin meydana gelme ihtimalini yukseltmektedir. Sermaye
hareketlerinin fazla oldugu bir ekonomide dikkat edilmesi gereken diger bir
faktor ise cari agiklarin GSMH’a olan oranidir. Bu oranin % 4’i ge¢gmesi
halinde, tlkenin finansal kriz agisindan tehlikeli oldugu kabul edilir (Eren
ve Susli, 2001: 662). Asagidaki Tablo 1.1°de finansal kriz gostergeleri

verilmistir.

24



Tablo 1.1: Finansal Kriz Gostergeleri

Ddyiz Kuru ve
Odemeler
Dengesi

Gostergeleri

Parasal ve Finansal

Gostergeler

Reel Sektor Gostergeleri

*Reel Doviz Kuru
sfhracatin Biiyiimesi.
«ithalatin Biiyiimesi
«Cari Islemler
Dengesi Kisa Vadeli

*(Kisa Vadeli
Borc)/(Rezervler)
*Merkez Bankasi Doviz
Rezervlerinin Blyilmesi
*(M2Y/Rezervler)’in

Dis

eImalat Sanayi Uretim
Endeksinin Blylmesi
*Reel Sektore Yonelik
Banka Kredileri

eImalat Sanayi Haftalik

Sermaye Hareketleri | Buyumesi ya da Aylk Calisma
+(Cari ¢1k)/(GSYIH) | *Reel Mevduat Faizleri | Saati
sfhracatin Ithalati | *Toplam  Mevduatlarin | »Issizlik Orani
Kargilama Orant: | Buyumesi *Reel  Sektor  Sabit
(Ihracat/ithalat) *Borsa Endeksinin | Sermaye Yatirimlari
*Net Hata Degisim | Blylmesi *Yatirimlar/ GSYIH
Oranmi ‘M2/M2Y *Kapasite Kullanim
o(fhracat/ GSYIH)  |*Toplam  Yurt  igi|Oram
+(ithalat/ GSYIH) Kredilerin Blytimesi *Stoklardaki Degisme

*Reel Ankes (M1) Fazlasi

eParanin  Reel Deger

Artist

*Hisse Senedi Fiyatlar1
*Enflasyon Orani

Kaynak: Yiicel F. ve Kalyoncu H. (2010). ‘“‘Finansal Krizlerin Oncii

Gostergeleri ve Ulke Ekonomilerini Etkileme Kanallari: Tiirkiye Ornegi’’,

Maliye Dergisi, S. 159, s. 58.

Tablo 1.1°¢ krizleri sekillerde
gostermektedir. DOviz kuru ve ddemeler dengesi gostergelerine bakilarak

gbre, finansal cesitli kendini
bir Ulkenin karsilasabilecegi doviz veya dis borg¢ krizleri hakkinda bilgi
sahibi

karsilasabilecegi doviz veya ddemeler dengesi sikintilarina karsi 6nceden

olunabilmektedir. Belirtilen gostergeler takip edilip Ulkenin
tedbir alinmas1 miimkiin olabilmektedir. Parasal ve finansal godstergelere
gore, bir iilkenin kars1 karsiya kalacagi dis borg krizi, likidite krizi, borsa ve
bankacilik krizlerine kars1 tedbir alinabilmesini saglamaktadir. Bu baglamda
bir lilke de meydana gelebilecek veya gelmis bir krizle ilgili daha dnceden
Oonlem alabilmek ya da meydana gelen krizden ¢ikilabilmesi icin neler
yapilabilecegini anlamak miimkiindiir. Reel sektor gostergelerine deginecek
olursak, bir tlke ekonomisinde meydana gelebilecek herhangi bir reel sekt6r

krizi karsisinda dikkat edilmesi gereken gostergeleri goérmekteyiz. Bu
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oranlar iilke ekonomisinin reel anlamda bulundugu durumu ifade
etmektedir. Bu oranlarda meydana gelebilecek bir dengesizlik tlke
ekonomisinde reel olarak bir krizi yada meydana gelmesi mimkin bir krizi
isaret etmektedir. Ulkelerde politika yapicilarin bu kriz gostergelerini
onemle takip etmeleri gerekmektedir. Ayrica politika yapicilara meydana
gelebilecek herhangi bir krize karsi onceden tedbir alabilme imkant

tanimaktadir.
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IKINCi BOLUM

MORTGAGE SiSTEMi, MORTGAGE KRiZININ
NEDENLERI VE KRiZLE MUCADELE ICIN ALINAN
ONLEMLER

Bu bélimde 6énce ABD’yi daha sonra AB’yi etkileyerek ve Diinya’ya
yayilarak kiiresel bir krizin meydana gelmesine sebep olan Mortgage
Sistem’i  iizerinde durulacaktir. Mortgage Sistemi’nin tiirleri ve
uygulamalarina yer verilecektir. Mortgage Krizi’nin sebepleri agiklanip
krizle miicadele edebilmek i¢in alinan 6nlemlere deginilecektir. Daha sonra

ise, Mortgage Krizi’nin ABD’de meydana gelis siireci agiklanacaktir.

2.1. Mortgage Kavram

Mortgage kelimesi sozlikte gayrimenkul olarak ge¢cmektedir.
Kelimenin terimsel anlami ise satin alma giicii diisiik insanlara destek olma
yoluyla konut sahibi yapma surecidir (Alptirk, 2007: 31). Kelimenin diger
dillerdeki karsiliklarina bakildiginda, Latince “hypotheca”, Almanca
“hypothek”, Ingilizce “hypothec” kelimeleri mortgage kelimesinin anlami
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bu dogrultuda ipotek kelimesi, bir alacagin,
hakkinda anlasmaya varilan gayrimenkuliin, bedelinden oncelikle istemek
ve almak hakk: veren bir hak ile bor¢ 6demelerini giivence altina alan bir
miilk teminatidir. Bu tanimlamada gegen miilk kelimesi, gayrimenkulleri

ifade etmektedir (Yavas, 2005: 10).

Farkli bir ifadeyle mortgage, borg alan kisinin, alacakl kisiye, alacagni,
vadesinde geri alamamasi durumunda, alacaklinin kendisine ait olan arsa,
bina, makineler, cihazlar ve benzeri tasinmazlarin birinin ya da birkaginin
paraya cevrilmesiyle oOncelikle tahsil etme hakki veren bir glivence
sozlesmesidir (Y1ldirim, 2008: 35).

Tirk Dil Kurumu tarafindan yapilan tanimlamada mortgage, tutu,
ipotek, rehin anlamina gelmektedir. Mortgage sistem isleyis olarak, konut
sahibi olmak isteyen kisilere finans kuruluslari tarafindan verilen, alinan
konut Gizerinden yapilacak ipotek karsiliginda 15 ile 30 yil gibi uzun vadeli

konut kredilerinin kullanilmasini igermektedir (Alantar, 2005: 12).

27



Mortgage sisteminin bir diger tanimi, ipotekli konut finansman sistemi,
kredi, finansal kiralama ve benzeri finansal islemler araciligiyla ev alimu,
konutlarin yenilenmesi ve giiglendirilmesi igin ipotek teminathi finansal

kaynaklarin kullandirilmasi anlamina gelmektedir.

Sistemde, bankalar miisterilerinin talep ettigi gayrimenkulii pesin 6deme
yoluyla satin almakta, daha sonra da ipotek tesis etmek suretiyle miisteriye
devretmektedir. Uzerine ev devrolunan miisteri borcunu bir ddeme plani

dogrultusunda bankaya 6demektedir (Alptirk, 2007: 31).

2.2. Mortgage Sisteminin Ortaya Cikis1 ve Tarihgesi

Gayrimenkuller, siirekli olarak degerlerini koruyan, sahibine gig¢ ve
itibar saglayan bir malvarligi unsurudur. Gayrimenkul sahip oldugu bu
oOzellikleri nedeniyle eski ¢aglardan beri alacaklar i¢in en 6nemli teminat

haline gelmislerdir.

Eski Yunan devletlerinde tasinmazlara ait rehinler, sUtun veya
tabletlerin iizerine yazilmak kaydiyla yapiliyordu. Bunun haricinde,
tasinmaz rehininin kurulabilmesi i¢in tasimmazin zilyetliginin alacakliya
devrine gerek bulunmamaktaydi. M.O. 594 yilinda, siitunlara yazilmak
suretiyle kurulan rehinli bor¢ sekli, Eski Yunan diisiiniirii Solon tarafindan

sonlandirilmistir (Baloglu ve 0te., 2007: 3).

Bu konuda Roma Hukukuna bakildiginda, rehin edilen tasimir veya
tasinmaz objelerin zilyetligi alacakliya devrediliyor ise bu durum, rehin
(pawn); zilyetlik devredilmiyorsa ipotek (hypothecation) adini aliyordu.
Ipotek islemi, resmi bir sicile kaydedilme yoluyla, bor¢lunun esyanin
zilyetligini  kendinde tutmasindan  dogabilecek  sorunlar ortadan
kaldiriltyordu (Onal ve Topaloglu, 2007: 3).

Rehin eylemi konusunda Roma hukuku, Ingiliz hukukunu etkilemis ve
ortaya benzer bir uygulama ¢ikmistir. Tasinmaz rehininin kurulmasi igin ya
zilyetlik devrediliyor ya da yerel mahkeme veya manastir nezdinde tutulan
resmi sicile rehin sozlesmesi tescil ediliyordu. Faizin haram kilindigi,
Ortacag Ingiltere’sinde faiz alamayan alacaklilar, teminat olarak aldiklart

tasinmaz malin zilyetligini devralarak faiz yerine rehin edilen taginmazin
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kirasin1 ve diger semerelerini (getirilerini) elde ediyorlardi. Bunun sonuncu
olarak, tasinmazin teminat olarak alinmasi, rehinden ziyade inangl temlik

haline dontismiistii (Alptlrk, 2007: 33).

Yukarida belirtildigi sekliyle tasinmazlarin gelirinden faydalanmak
amaciyla teminat olarak elde tutulmasi durumunda iki tip sozlesme
bulunmaktadir. Bunlardan ilki olan dead gage (610 rehin) taginmazin teminat
amacl zilyetligi siiresince elde edilen kira ve diger gelirlerin borgtan
mahsup edilmemesini igeren sézlesmedir. Bu s6zlesmede borc¢lu kisi borg
aldigi bedelin timinu herhangi bir indirim yapilmadan 0Odeyerek,
gayrimenkullini teminat olarak teslim ettigi alacaklidan geri almaktadir.
Bununla birlikte alacakli kisi ise teminat olarak elinde tutugu siirede
gayrimenkulden elde ettigi geliri borgtan mahsup etmemektedir. Bu
uygulama sonucu, tasinmaz teminat olarak alacaklida kaldigi siire boyunca
bor¢lu agisindan 6lmiis ya da “mort” olmus gibidir. Daha dogru ifadeyle, bu
doénem igin s6z konusu taginmaz borglu i¢in 6lii yatirim yada sermaye (dead

investment — dead capital) haline gelmektedir (Baloglu ve 6te., 2007:4).

Ortagag’da yapilan mortgage uygulamasinda, borcun vadesinde veya
vadeden sonra taninan siire i¢inde 6denmemesi halinde rehinli alacaklinin
zilyetligi elinde tutmasina iliskin rehin hakki, tam miilkiyet haline
dontismektedir. Bu doniisiim temerriit halinde kendiliginden gerceklesmekte
ve herhangi bir mahkeme kararina ihtiyag duyulmamaktadir. Fakat
forfaiting’e basvurabilmek icin mortgage sozlesmesinde 6zel bir hiikiim
bulunmas1 gerekmektedir. ~ Bu durumun aksi halinde, rehinli olan
alacaklinin mahkemeye bagvurma yoluyla temerriit karar1 almasi
gerekmektedir. Forfaiting islemi gerceklestiginde, alacakli olan kisinin
mulkiyetine gegen gayrimenkullin degeri teminat alinan borcun miktarindan
fazla olsa bile bor¢luya herhangi bir 6deme yapilmamaktadir (Yavas, 2005:
31).

Forfaiting slrecinin, borcun vadesinde 6denmemesi nedeniyle
isletilerek  alacaklinin  gayrimenkuliin  tam  sahibi olmasi, haksiz
uygulamalara yol a¢mustir. Bu yolla varliklarii kaybeden kisiler krala

bagvurarak durumun diizeltilmesi talebini yapmislardir. Bu tarz taleplerin
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artmasi, kralin bu konuda karar verme yetkisini hakkaniyete dogrultusunda
karar veren hakime devretmesini saglamistir. Hakimler bu durumlarda
gayrimenkuliin tekrar borgluya iadesine karar veriyorlardi. Ornegin, deme
icin alacakliya giden ve alacaklinin miilkiyetine ge¢mis olan mortgage
yapilmis gayrimenkuliin borcluya iadesine hiikmedilmekteydi (Onal ve
Topaloglu, 2007: 3).

Ilgili uygulama XVI. Yiizyilda yaygimlasmis ve forfaiting sonucunda
gayrimenkullin malkiyetini kaybeden her borcluya vadeden sonra ddeme
yaparak geri alma hakki taninmstir. Ingiltere’de faiz yasaginin kalkmasina
paralel olarak, alacaklinin taginmazi elinde bulundurdugu siirece kira ve
diger gelirleri mortgage bedelinden diismesi zorunlu hale geldi. Bu itibarla
alacaklilar zilyetliginde bulunan gayrimenkullerden elde etmeyi ihmal ettigi
semerelerden bile sorumlu tutulmaya baslandi. Alacaklilar, tasinmazin
degerinin mortgage karsiligi verilen borgtan fazla oldugu durumlarda
tasinmazin tamami Yyerine bir kisminin zilyetligini ellerinde tutma yoluna

gittiler (Oksay ve Ceylantepe, 2006: 10).

Alacak taraflar, s6zlesmelere bir ara borglunun geri alma hakkindan
daha s6zlesmenin basinda vazgectiklerine dair sart koydular. Bu sartlar,
hukukgular tarafindan hos karsilanmadi. Hakimler bor¢lunun zor durumda

kalarak imzaladig1 geri alma hakkindan vazgecme sartin1 gegersiz saydilar.

2.3. Mortgage Sisteminin Ozellikleri

Mortgage finansmani, gayrimenkul almak isteyen kisilere uzun vadeli
ve diistik faizli kredi imkani saglayan bir sistemdir. Sistem icerisinde fon
saglayan kurumlar, vermis olduklar1 bu fonlar1 kurumlara devretme yoluyla,
fonlart menkul kiymetlestirirler. Mortgage sisteminin temelini ipotek
kavramindan ziyade menkul kiymetlestirme olusturmaktadir. Mortgage
sisteminin klasik kredi sisteminden farki, fon saglayan bankalar tarafindan
aktarilan kaynaklarin, isletmelerin bilangolarinda kaybolmamasi amaciyla
ve menkul kiymetlestirme yoluyla ikincil piyasalarda satilarak isletmelere
likit olarak tekrar girmesidir. Sistem goriiniis itibariyle ipotek bankaciligina
benzemektedir ancak sistem iki ozelligiyle ipotek bankaciligindan

ayrilmaktadir. Bu 0zelliklerden ilki, teminatlarin bilango disina ¢ikarilmasi,
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bir digeri ise; nakit akimlarinin servis ve garanti ticretleri kesilerek direkt

olarak yatirimcilara aktarilmasidir. Bu sistem ikincil ipotek piyasasi veya

ipotek merkezi olarak adlandirilmistir. Klasik konut kredisi sisteminin

mortgage sisteminden farkliliklar1 sunlardir (Yavas, 2005: 33):

1.

Konut kredileri 5 -10 y1l stireli iken, mortgage de bu siire 20-30 yila
kadar ¢ikabilmektedir.

Mortgage sisteminde sadece sabit faizli kredi degil ayn1 zamanda
degisken faizli kredi kullanilabilmektedir. Bu durum ilk etapta
olumsuz bir durum gibi goziikse de faiz durumuna gore avantaja
dontstiiriilebilmektedir.

Mortgage sistemi faizlerin yikselmesi durumunda fon talep edenleri
koruyucu 6zellige sahiptir.

Mortgage sisteminde verilen krediler, kredi veren kuruluslarca,
sozlesmeler yoluyla imzalattiklart s6zlesmeleri menkullestirip bir
yatirim araci olarak bagka yatirnmcilara satma ve likidite sorunlarini
bu sekilde ¢ozebilme imkanina da sahiptirler.

Konut kredisi alirken kredi talep edenden gelir belgesinin yaninda
ipotek yapilacak bir tasinmaz talep edilirken, Mortgage’ta sadece
gelir kaynaginin ibraz1 yeterli olmaktadir.

Mortgage sisteminde alinan kredi erken 6deme ile stiresinden dnce
kapatilip baska bir kurulustan daha 1yi sartlarda kredi
alinabilmektedir.

Mortgage sisteminde, kredi sadece bankalardan degil sadece bu is ile
ilgilenen kuruluslardan da aliabilmektedir. Tercih imkan1 rekabeti
beraberinde getirmekte bu da tuketiciye yaramaktadir. Bu finansal
sistemin basarili bir sekilde uygulanmasi gerek konut sorununa,
gerekse ekonominin geneline ¢ok biiyiik faydalar saglamaktadir.

Mortgage sisteminin konut finansman sorununun ¢ézimiinde biyik

bir dneme sahip olmasinin sebepleri asagida yer almaktadir (Alptirk,
2007: 33):

1.

Ipotek temelli konut kredileri, uzun vadeli ve diisiik faizli bir yapida
olduklarindan, konut ihtiyact olanlarin gerekli finansmani

saglamasini kolaylastirmaktadir.
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2. Konut alim giiciinii ve dolayisiyla konut talebini arttiran bu krediler,
konut sektdriiniin ve konut kredilerinin hacimlerinin buytimesini
saglamaktadir, bundan dolay1 ekonomik bliylimeyi
gerceklestirmektedirler.

3. Sistem, yeni finansal araclar saglamasindan dolayi, finansal
piyasalarin genislemesini Saglar. Genisleyen finansal piyasalar ise,
tasarruflarin ve yatirnmlarin artirilmasini destekler.

4. Sistem, yabanci sermaye yatirimlarini artirir.

5. Kredilerin hem konut sektériine, hem de ekonomiye yapacagi
olumlu etkiler; {iretimin, ticaretin ve istihdamin artmasi olacaktir.

6. Artan konut sahipligi sayis1 nedeniyle emlak vergisi ve birincil -
ikincil piyasalardaki aktorlerden ve islemlerden alacagi vergilerdeki

artig devletin vergi gelirlerini artiracaktir.

2.4. Mortgage Sisteminin Aktorleri

Mortgage sisteminde, mortgage kredilerini, diger uzun vadeli konut
kredilerinden ayiran en 6nemli fark, mortgage kredisi veren kurumun, kredi
alacagin1 hemen nakde doniistiirmek istemesi ve bu dogrultuda bu alacak
karsihiginda elde ettigi menkul kiymetleri ihrag ederek, ikincil piyasalarda
fon fazlasi olan yatirimcilara satmasidir. Bu yontemle mortgage kredisi
veren kuruluslar yeni ve sirekli fon saglamaktadirlar (Oksay ve Ceylantepe,
2006: 12).

Bu dogrultuda mortgage piyasast birincil ve ikincil olmak {izere iki
piyasadan olugsmaktadir. Birincil piyasalarda, gayrimenkul edinmek isteyen
bireyler, konut finansmani veren kredi kuruluglarinda ipotek karsiligi kredi
kullanir ve faiziyle birlikte daha 6nceden belirlenen donemler igerisinde

Oderler. Birincil piyasa aktorleri:

1. Konut Finansmam kuruluslari: Bankalar, finansal Kkiralama
sirketleri, finansman sirketleri.

2. Sistemi Riskten Koruyan Kuruluglar: Sigorta sirketleri, bireysel
emeklilik sirketleri

3. Diger Aktorler: Tiiketiciler, brokerler, gayrimenkul degerleme

uzmanlari.
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Ikincil piyasalar ise, konut finansmani saglayan kredi kuruluslarinin
alacaklar1 karsiliginda yaptiklar1 so6zlesmeleri menkul kiymet ihra¢ ederek,
fon fazlasi olan 3. sahislara satmaktadirlar. Bu dogrultuda sistemde konut
finansmani saglayan kredi kuruluslar taze fon saglar ve verdikleri konut
kredilerini menkul kiymeti satin alan yatirimcilar araciligr ile finanse ederler

(Baloglu ve 6te., 2007: 15). Ikincil piyasa aktorleri:

1. Konut Finansmani Kuruluslari.

2. Sermaye Piyasas1 Kuruluslari.

3. Sigorta ve Bireysel Emeklilik Sirketleri.
4

. Diger yatirimcilar.

2.4.1.Konut Finansman Kuruluslar

Kredi veren kuruluslar, gayrimenkul sahibi olmak isteyen bireylere
kredi veren kuruluslardir. Kredi kuruluslarinin mortgage sisteminde, ipotekli
konut kredisi vermek, verilen kredilerin karsiligi olan ipotekleri glivence
gosterme yoluyla menkul kiymet ihrag etmek ve kredilerin geri 6denmesini
saglayarak, menkul kiymetleri alan yatirimcilara gerekli Odemeleri

yapmaktir (Oksay ve Ceylantepe, 2006: 12).

Kredi veren kuruluslara Ornek olarak, bankalar, leasing sirketleri,
kooperatifler 6rnek olarak verilebilir. Ancak sistemdeki mortgage taleplerini
bankalar karsilamaktadir.

2.4.2.Sermaye Piyasasi1 Kuruluslart
Sermaye Piyasasi Kuruluslari, ipotek karsiligi ortaya ¢ikan menkul
degerleri ihra¢ eden kredi kuruluglart ile bu menkul kiymetleri talep eden

yerli ve yabanci yatirimcilarin arasindaki araci kuruluglardir.

2.4.3.8igorta ve BES Sirketleri

Sigorta sirketlerinin mortgage sistemindeki ana gorevi, ipotek tesis
edilmis konut kredisinin 0denmesi amaciyla tasarruf saglanmasidir. Bu
noktada hedeflenen kredi alan bireylerin muhtemel riskler karsisinda
korunmasidir. Bu riskler daha ¢ok ekonomik temelli risklerdir (Baloglu &te.,
2007: 16).
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Bununla birlikte sigorta sirketleri, ipotek karsiligi ortaya ¢ikan menkul
kiymetleri de satin alarak hem sistemde fon elde edilmesini hem de sistem

icindeki risklerin dagitilmasini saglamaktadirlar.

2.4.4. Diger Kuruluslar
Mortgage sistemindeki diger kuruluslar, brokerlerdir. Brokerler, kredi
talep eden bireylere danismanlik yaparak kendilerine en uygun krediyi

bulmaktadirlar.

2.5. Mortgage Sisteminin Uygulanmasi

Gayrimenkul  sektori  tum  dinyada ekonominin  lokomotifi
konumundadir. Gayrimenkullerin  ekonomik sisteme dahil edilmesi,
degerlerinin sermaye piyasasi araglarina baglanarak ihrag¢ edilerek fon ihrag
edilmesi ile mumkun olmaktadir. Nitelik acgisindan sahip oldugu ekonomik
ve sosyal etkileri nedeniyle 6nemli bir sorun olan konutlara iligskin arz ve
talebi, konut finansmani belirlemektedir. Mortgage sisteminde saglanan
finansman  kredi  kullanicilarma  gayrimenkul  teminatt  karsiligi
kullandirilmaktadir. Mortgage finansman kaynaklarinin kullanilis1 tilkelerin
milli gelir dlzeyine gore dizenlenmektedir. Mortgage sisteminin
uygulanmasinda ¢ok énemli bir role sahip olan finansman kaynagi kurumsal

olmayan ve kurumsal olan seklinde ikiye ayrilmaktadir.

2.5.1. Kurumsal Olmayan Finansman Kaynag
Gelismekte olan iilkelerde kurumsal anlamda finans sektorinin
yeterince gelismemis olmasi, gayrimenkul almak isteyen kisileri 6ncelikle

kurumsal olmayan kaynaklara yonlendirmektedir.

Kurumsal olmayan finansman  kaynaklari, kurallarinin = ve
yonetmeliklerinin resmi olarak olusturulmadigi, uygulamalara dayali olan,

hukuki diizenlemeleri olmayan finansman yontemidir.
Kurumsal olmayan mortgage finansman sekilleri sunlardir:

1. Bireylerin cari gelirinden yaptigi tasarruflar veya bu tasarruflarla

aliman menkul degerlerin satilmasiyla saglanan fonlardir.
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. Akraba ve arkadaslardan saglanan kredilerdir. Bu fonlara faiz
uygulanmamaktadir.

Bireylerin ¢alistigt yerden sagladiklar1 fonlara, genellikle faiz
uygulanmaktadir. Isyerindeki personel sandiklarindan saglanan
kredilerdir.

. Hukuki kisiligi bulunmayan kredi kuruluslarindan alinan kredilerdir.
Bu kredilerin hem vadesi diisiik hem de faiz oranlar1 yiiksektir.
Tasarruf ve Kredi Birlikleri: Ortak deger ve amaglar1 tasiyan 50-150
aras1 katilime1 bir araya gelerek tasarruf yapmaktadirlar. Uyelerine,
genelde piyasa faiz oranlarindan daha diisiik, 5 y1l gibi orta vadeli
kredi kullandirmaktadir (Akgugc, 2009: 7).

Miiteahhit firmalardan saglanan fonlar : Miiteahhit firma, Tiirkiye’de
yap - sat¢1 olarak da tanimlanmaktadir, genellikle ingaata baglarken,
pesinattan sonra kalan bedele, kendi belirledikleri vade ve vade farki
kosullari ile konut alicisina kredi kullandirmaktadirlar.

Konut  kooperatifleri:  Konut  kooperatifleri, konut isinde
uzmanlasmislardir. Uretilen konutlar, kooperatifin miilkiyetindedir.
Insaat tamamlandiktan sonra konut iiyelerin  miilkiyetine
gecmektedir.  Kooperatifler,  gelismekte  olan  {ilkelerde
gorulmektedir.

Isci Evleri: Isverenin, calistirdigi iscilerin konutlarim finanse ettigi
bir sistemdir. Bu sistemde, igveren c¢alisanlarina, piyasa
kosullarindan daha uygun kosullarda kredi kullandirarak, konutlarin
bedelinin tamamini veya bir kismini kargilamaktadir. Bazi iilkelerde
hiikiimetler, diigiik gelirli gruplarin konut sahibi olabilmeleri i¢in

isverenlere bazi tesvikler saglamaktadir (Alp ve Yilmaz, 2000: 8).

2.5.2. Kurumsal Finansman Kaynag

Gelisen ekonomiler ve artan sosyal refah neticesinde bireylerin gelirleri,

sosyal diizeyleri ve egitim durumlar1 gelismis ve bu dogrultuda bireyler

tarafindan mortgage finansmaninda daha fazla kurumsal kaynak kullanma

sanst artmistir. Kurumsal kaynaklarin kullanilabilmesi igin Oncelikle

sistemde yer alacak mortgage kurumlarinin olusturularak uygulamaya
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ge¢cmesi ve bu kurumlarin sistemin kosullarina gore dizenlemesi

gerekmektedir. Kurumsal finansman kaynaklari iige ayrilmaktadir.
1. Ozel Kurumsal Mortgage Finansmam

Ozel kurumsal konut finansmani, kamu yetkilileri tarafindan
onaylanmig, hukuka dayali bir konut finansman sistemidir. Bu finansman

sekli asagidaki kurumlar tarafindan saglanmaktadir.

[lk olarak uzman finansman kurumlar tarafindan verilmektedir. Uzman
konut finansman kurumlarnt t¢ farkli  kurum olarak faaliyet
gostermektedirler. Bu kurumlar, talep edenlere mortgage kredisi
vermektedirler. Genel baglamda tasarruf sahiplerinden toplanan mevduatlar
veya vermis olduklar1 konut kredilerini menkul kiymetlestirip ihra¢ ederek
kendilerine fon saglamaktadirlar. Bu kurumlarin 6zelligi konut sektoriinde

yogunlagmis olmalaridir.
e Kamu Konut Bankalari

Kamu konut bankalari, hiikiimetlerin gayrimenkul ile alakali olarak
koydugu vergiler vasitasiyla sagladigi tahsislerden fon saglamaktadir. Bu
kuruluslar 6zel ya da kurumsal mevduat toplamaktadirlar. Ayrica konut
kredilerini menkul kiymetlestirip ihra¢ ederek sermaye piyasalarindan da
fon saglamaktadirlar (Alp, 1996: 11).

e  (Ozel Finansman Kurumlari

Ozel sektor tarafindan kurulan 6zel finansman kurumlari,
hiklUmetlerden ve uluslararasi piyasalardan fon elde etmektedirler. Ancak,
asil fon kaynaklart 6zel veya kurumsal topladiklari mevduatlardan ve ihrag
ettikleri ipotege dayali menkul kiymetlerden bir araya gelmektedir. Bu
kurumlar, kanunlara uygun olarak mevduat toplamakta ve konut kredisi

vermektedirler.
e Mortgage Bankalar

Mortgage bankalar1 ¢agimizda Onemini son derece arttirmistir.
Mortgage bankalari, direkt finansman yapmayip, ihra¢ edilecek menkul
kiymetlerin aracilik yiiklenimini iizerlerine almaktadirlar. Ihrag edilecek

menkul kiymetlerin vade yapilar1 ve diger ozellikleri piyasa tarafindan
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yatirimcilarin  ihtiyag  ve istekleri yonlinde olusturularak piyasaya
sunulmaktadir. Ozellikle de sigorta yapilmis mortgage sozlesmelerinde,
sigorta sirketleri, bulunduklar1 bolgelerin disindaki bélgelere de yatirim
yapmaktadirlar. Mortgage bankalar1 bu islemlerde aracilik ve satis sonrasi
islemleri yerine getirmektedir. Mortgage bankalar: tarafindan diizenlenerek
ihra¢ edilen menkul kiymetler, sigorta sirketleri, emeklilik fonlar1 ve

bankalar tarafindan alinmaktadirlar (Teker, 1996: 11).

e Tasarruf Bankalari

Tasarruf bankalariin temel faaliyet alan1 mortgage kredisi vermektir.
Ancak 1970’1i yillardan itibaren, agmis olduklar1 kredilerin uzun vadeli
olmasi ve kullandirdiklar1 kredi faiz oranlarinin cari faiz oranlarinin altinda
kalmasi nedeniyle zarar etmislerdir. Dolayisiyla kredi karti ¢ikartma,

tlketici kredisi agabilme imkanlart saglanmistir (Donmez, 2005: 16).
e Yatiim Bankalari

Yatirim bankalarinin temel gorevi, mortgage kredilerinin ikincil
piyasasini olusturmak ve mortgage piyasasinda aracilik yilikleniminde

bulunmaktir (Teker, 1996: 11).
e Finansal Kiralama Sirketleri

Finansal kiralama sirketleri konut finansmani yapmaktadirlar. Finansal
kiralama sirketleri uzun vadeli diisiik faizli kaynak bulmak amaciyla

mortgage kredilerini menkul kiymetlestirip uluslararasi piyasada satabilirler.

Ikinci olara genel finansman kurumlar1 gelmektedir. Genel Finansman
Kurumlar1 3’e ayrilmaktadir. Bunlar ticari bankalar, sigorta sirketleri ve
emeklilik fonlaridir. Bu kurumlarin faaliyet alanlari uzman mortgage
finansman kurumlarina gore daha genistir. Kendi iclerinde konut

finansmaniyla ilgili ayr1 bir birim bulunmaktadir.
e Ticari Bankalar

Ticari bankalar ticari yatirimlar1 kisa vadeli finanse eden kuruluslardir.
Mortgage vadelerinin uzun olmasi nedeniyle kredi hacimleri iginde konut
kredilerinin orani oldukga azdir. Bunun nedeni, ticari bankalarin topladiklar

kisa vadeli mevduatlarin1 yine kisa vadeli satmalaridir. Bazi durumlarda
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ticari bankalar kisa vadeli konut destek kredisi saglamaktadirlar (Alp, 1996:
11).

e Sigorta Sirketleri

Sigorta sirketleri, kamu, 6zel veya ¢ok ortakli olmak iizere li¢ sekilde
kurulmaktadirlar. Sigorta sirketleri, diizenlenmis olan mortgage kredilerini
ya da ihrag edilmis mortgage kredilerine dayali menkul kiymetleri satin
almaktadir. Bu kurumlar, faaliyet alanlarindan dolayr uzun vadeli fon
topladiklarindan, mortgage finansmani ig¢in ¢ok uygundur. Gelismis
tilkelerde sigorta sirketlerinin belirli oranlarda mortgage kredilerine veya
mortgage kredilerine dayali menkul kiymetler satin alma zorunlulugu vardir.
Bu sirketler uzun vadeli fon toplayan kurumlar i¢in ¢ok cazip yatirim

araclaridir.
¢ Emeklilik Fonlari

Emeklilik fonlar1, yapilar1 geregi mortgage finansmani i¢in uzun vadeli
fon saglayabilecek kuruluslardir. Cogu iilkelerde mevzuatla, mortgage
kredilerine ve menkul kiymetlere yatinm yapma zorunlulugu
getirilmektedir. Uzun vadeli yiiksek getiri saglayan mortgage kredileri
emeklilik fonlari i¢in uygun bir yatirim aracidir. Gelismekte olan iilkelerde
sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar1 yeterli mali kaynaga sahip degildir
(Akglg, 1996: 16).

Emeklilik fonlari, kisi emekli olana dek kidem tazminatlarin1 verme
yikiimliiliigiinde degildirler, bu siire 30 yil veya daha fazla bir zaman
anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda emeklilik fonlar1 katilimcilarina
birikmis emekli fonlarina sabit faiz iizerinden i¢ verim saglarlar. Bu sistem
uzun vadeli ve sabit faizli mortgage kredileri ile gok uygun paraleldedir.
Emeklilik fonlar1 gerek konut gerek ticari gayrimenkullerin gok 6nemli

alicilar1 haline gelmistir.
2. Kamu Mortgage Finansmam

Gayrimenkuller, saglik, egitim ve sosyal giivenlik gibi devletin sosyal

politikalarinin en 6nemli kosullarindan biridir. Bu nedenle kamu tarafindan
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konut sektorine o©zel ilgi gosterilmekte ve konut sektoriine fon

aktarilmaktadir.
3. Uluslararas1 Kaynaklar

Konut finansmani sirecinde uluslararasi finans piyasalarindan fon
saglanmaktadir. Mortgage kredileri menkul kiymetlestirilme yoluyla,
uluslararasi sermaye piyasalarina ihra¢ edilmekte ve boylelikle buyik

meblaglarda mortgage finansman kaynagi saglanmaktadir .

Finansmanin uluslararasi olusunun irdelenmesi acisindan, Birlesmis
Milletler, Diinya Bankas1 ve bunun bagh kurulusu IFC (Uluslararas: Finans
Kurumu - International Finance Corporation) konut ile ilgili Gye Ulkelere
teknik ve mali yardim da saglamaktadir. Diinya Bankasi, kredinin verildigi
ulkenin garantisini istemektedir. IFC’de genellikle, mali yardim sagladigi
tilkelerde finansal kuruluslara ortak olarak ya da belirli kosullar altinda
kredi saglayarak ilgili tilkelerin konut sektorlerine fon aktarmaktadirlar (Alp
ve Yilmaz, 2000: 19).

Mortgage finansman piyasasina, yurt dis1 bankalar araciligi ile saglanan
krediler ve uluslararasi finansal piyasalarda satilan menkul kiymetlerden
elde edilecek fonlar da kaynak olusturmaktadir. Mortgage kredilerine dayali
menkul kiymetlerin ihract karsiligi alinan Kkrediler de uzun vadeli

uluslararas1 kaynak saglamaktadir.

2.5.3. Klasik Finansman Yéntemlerinin Yetersizligi

Menkul kiymet ihraci ve kredi satigi gibi finansal eylemler menkul
kiymet ihrag eden kurumlar tarafindan yapilmaktadir. Bu nedenle sirketlerin
tim finansman riskini yatirimcilar tGstlenmektedir. Bu durum asagida yer

alan bazi problemlere neden olmaktadir :

1. Isletmeler, belirli oranda 6z sermayeye sahip olmak zorunluluguna
sahiptirler. Oz sermaye maliyeti bankalar gibi borclanan mali
kuruluslar igin yiiksektir. Finansman riski yiiksek oldugundan 6z
sermayenin maliyeti de artmaktadir. Bu nedenle bankalar,

bilangolarini yliksek gostermek istemezler. Menkul kiymet ihraci ve
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kredi alimlar1 bilangoda bor¢ kisminda yazilacagindan sermaye
maliyeti de yliksek olmaktadir (Alantar,2005: 27).

2. Bor¢lanma tutar1 yiikseldik¢e, bor¢clanmanin maliyetini de
arttirmaktadir. Yatirimei, fon sagladigi kurumun bilangosunu ve
aldig riski incelemelidir.

3. Yatiimci, kuruma sagladigi kaynaklarin uygun bir sekilde hangi
alanlarda kullanip kullanmayacaginin belirsizligini tasimaktadir. Bu
durum yatirnmciin sagladigi bor¢ i¢in yiikksek risk anlamina

gelmektedir (Teker, 1996: 11).

2.6. Mortgage Sistemi
Mortgage sistemi, konut sahibi olmak isteyen kisilerin ekonomik

durumlarina gore kredi bulabilmelerini saglayan bir sistemdir. Bu baglamda
kredi kuruluslar1 konut sahibi olmak isteyen kisilere ¢esitli tiirlere ayrilmig
bicimde mortgage kredileri saglanmaktadir. Bu boliimde bu kredi cesitleri

acgiklanacaktir.

2.6.1. Hypothetical Mortgage

Hypothetical mortgage, mevcutta var olan o&demeleri yapilan bir
kredinin Gzerine tesis edilen gayrimenkulil satmaya karar veren kredinin ilk
borglusu olan kisi evini satmaya karar verdiginde, kredi borcundan dogan
tim yiikiimliiliiklerini yeni aliciya transfer etmektedir. Satin alan kisi yeni
bor¢lu olur ve kendinden Once yapilan sozlesmelerin yiikiimliiliikleri ve
haklar1 sanki kendi ilizerine yapilmig gibi devralir. Evi satin alan yeni
borcluyu bunu yapmaya iten en 6nemli sebeplerden biri, o giinki piyasa
kosullarinda kredi faizlerinin yiliksek olmasi durumunda satin alacagi
gayrimenkul Uzerindeki mortgage faizinin nispeten daha diisiikk olmasidir.
Genelde daha diisiik faizli kredi bulamayan bireyler bu tirl tercih
etmektedir (Fabozzi, 2006: 11).

2.6.2.Duzenli Mortgage

Diizenli mortgage, bor¢lunun tasinmazin miilkiyetini alacakliya
devrettigi mortgage tiiriidiir. Bu devir seklen bozucu sarta baglanmistir.
Mortgage bedeli tamamen Odenince mortgage sdzlesmesinin gegersiz

olacag1 sozlesmeye sart olarak konulur. S6z konusu devir islemi borcun
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iflas1 ile gegersiz hale gelecek ve taginmazin miilkiyeti borgluya geri
donecektir (Teker, 1996:11).

2.6.3. Sabit Faizli Mortgage

Sabit faizli mortgage, 30 yila kadar vade igermektedir. Bu 6deme
tiriinde sabit oranda bir faiz ve anapara 6demesi vardir. Sabit faizli
ipoteklerde vade basinda faiz tutar1 yiiksek anapara 6demesi ise diistiktiir.
Vade sonunda ise faiz miktar1 diisik, anapara 6demesi yuksektir. Borg
bitince ipotek kalkmakta ve mulkiyet sahibine gegmektedir (Baloglu ve 0te.,
2007:76).

2.6.4.Balon Mortgage

Balon mortgage, kira 6demek yerine faiz 6demeyi tercih eden bireylerin
tercih ettigi bir kredi ¢esididir. Kredi miktar1 20-30 yil iginde geri
Odenecekmis gibi taksitlendirilmekte, fakat kredi borcu 3-5 yil gibi kisa bir
sirede geri 0denmektedir. 20-30 yil gibi bir silirede 06denecegi
varsayimindan hareket edildigi icin taksit tutarlar1 ¢cok disiiktiir. 3-5 yillik
taksit 6demelerinden sonra yuklu bir miktar anapara geri 6demesinin veya
kredi bakiye tutarmin tamaminin geri 6denerek kredinin sona erdirilmesi

istenebilmektedir.

Bu tir mortgageler, kredi vadesi icerisinde birka¢ defa, belirli
donemlerde yiiklii 6demelerin yapilmasi seklinde organize edilebilecegi
gibi, dizenli bir taksit 6deme déneminin sonunda tek parca olarak bakiye
tutarimin ~ 6denmesi  seklinde de dizenlenebilir. Balon mortgage
kullandirildiktan sonra piyasa faiz oranlarinin yilikselmesi, kredi verenleri
faiz orani riskiyle kars1 karsiya birakmaktadir. Ancak 3-5 yil gibi ara
donemlerde balon Odemlerin yapilmasi, kredi kurumlarinin kredi
kullananlar1 finanse edecekleri siireyi, dolayisiyla faiz orani riskine maruz

kalacaklari siireyi sinirlandirmaktadir (Fabozzi, 2006: 12).

2.6.5. Degisken Faizli Mortgage
Sabit faizli mortgage kredileri, 0zellikle enflasyonist ortamlarda borg
veren hem de borg alan igin son derece riskli olabilmektedir. Bu nedenle

degisken faizli ipotek kredileri bir alternatif olarak diisiiniilmeye baslamistir.
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Degisken faizli ipotek kredisinde Ozellikle kredi saglayan kurum riskini
kars1 tarafa yani bor¢ alana devretmis olur. Kredi faiz orani referans olarak
kabul edilen bir faiz oranina gore degistirilmektedir. Buradaki referans
olarak alman faiz oraminin uygulanmasi yasal diizenlemelerle

saglanmaktadir (Alp, 2000: 49).

2.6.6. Kopru Mortgage

Koprt mortgage, kredileri finans endiistrisinde kisa vadeli bor¢lanma
enstriimani olarak kullanilmaktadir. Bu tlirde vade 2 haftadan 3 yila kadar
degismekle birlikte, emlak piyasalarinda genelde ticari tasinmazlarin
aliminda kullanilmaktadir. S6zgelimi sahibi oldugu evi satip yeni bir ev
almak isteyen bireyin, bu satistan elde edecegi kazangla yapacagi yeni
mortgage sézlesmesinde pesinat olarak ddemek istemektedir. Ancak yeni
alacagi evin 6demeleri tamamlanana kadar sattigi gayrimenkulden herhangi
bir gelir elde edemeyecektir. iste bu gibi durumlarda k&prii mortgage
devreye girer ve eski evin satigindan alacagi pesinatla yeni evin pesinatini
Odeyerek arada bir kopru olusturulmaktadir. Bu mortgagenin kredilerinin
geri 6demesi, satilan evin islemlerinin sona ermesiyle bitecek ve borcun

Odemesi kisa vadede gerceklesecektir (Galiatsos, 2005: 17).

2.6.7.Ters Mortgage

Odeme yapmanizi gerektirmeyen bir cesit kredidir. Normal bir
mortgage kredisinde, aylik geri 6deme yaptik¢a toplam borcunuz azalir. Bu
sire zarfinda siz kredi borcunuzu oOdemeye devam ederken, varlik
miktariniz ve evinizin degeri ise artar. Ters mortgage kredisinde ise, kredi
kurumu size para gonderir, bireyler geri 6deme yapmadan bu paralar
almaya devam ettiginiz miiddetce de toplam borcunuz artar, bu borca birde
faiz eklenir. Bu yiizden ters mortgage kredisinde artan borg, azalan 6z
sermaye kredisi de denir (Kaval, 2000: 85).

2.7. Mortgage Sistemindeki Riskler
Mortgage kredileri bazi risklere maruz kalabilmektedir. Uygulanacak
bazi onlemlerle bu risklerin olumsuz etkisinden kurtulmak mumkundr.

Mortgage kredilerinin karsilasabilecegi muhtemel olan riskler erken ddeme
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riski, faiz orani riski, geri O0dememe riski ve likidite risklerine dair

aciklamalar asagida yer almaktadir.

2.7.1.Erken Odeme Riski

Erken 0Odeme riski mortgage kredilerinde krediyi veren Kkurulus
acisindan ortaya ¢ikabilecek 6nemli bir risk unsurudur (Yalgimer, 2006: 96).
Bu risk tird krediyi alanin, kredinin vadesi gelmeden ilgili bakiyenin pesin
Odenerek kapatilmasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Bu riskin ortaya
cikmasindaki temel neden, piyasa faiz oranlarindaki farklilasmadir. Piyasa
faiz oranlarmin istikrarli bir seyir takip ettigi ekonomilerde erken ddeme
riskinin ortaya ¢ikma ihtimali ¢ok kuclktir. Faiz oranlarinin yiikseliste
oldugu donemlerde ve degisken oranli mortgage kredilerinde erken ddeme
riskinin ortaya ¢ikma ihtimali ¢ok yiiksek iken, sabit oranli mortgage
kredilerinde riskin ortaya ¢ikmasi ¢ok kiigiik hatta imkansizdir. Ciinkii faiz
oranlarinin yiikseldigi bir ortamda kredi kullanan tarafin daha diisiik
maliyetli kredi saglayarak eski kredi borcunu kapatmasi ihtimali ¢ok azdir

(Alp, 2000: 70-71).

Krediyi kullanan kisilerin yeniden yapilandirmaya gitmesi durumu kredi
veren kurulus agisindan risk yaratmaktadir. Cilinkii kredi veren kuruluslar
kendilerine donen kaynagi azami piyasa faiz oraniyla baska miisterilerine
satmaktadirlar. Kredi olarak verilen kaynagm finansal kurum tarafindan
mevduat olarak toplandigindan hareketle, faiz oranlarmmn distiigi bir
ortamda mevduat sahibinin vade tarihini bekleme yonlii davranis iginde
olmas1 muhtemeldir. Onceki kredinin faiz oraniyla, yeni agilacak kredinin
faiz oranm1 arasindaki fark kredi veren finansal kurulusun erken 6denme
riskini  olusturmaktadir. Bu farkin geri donen kredi tutar1 ile
iligskilendirilmesi kredi veren kurum acisindan ugranilan faiz geliri kaybinin

parasal tutarini gostermektedir (Fabozzi, 1989: 21).

Sabit faizli mortgage kredilerinde piyasa faiz oraninin yiikseldigi
donemlerde erken ddeme riskinin ortaya ¢ikma ihtimali diistiktiir. Fakat ayni
durum degisken faizli mortgage kredileri icin gegerli degildir. Faiz
oranlarinin artmasindan tedirgin olan bireyler, faiz riskinden korunmak

amaciyla erken 6deme yoluna gidebilirler. Faiz oranlarmin yiikseldigi bir
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ortamda kredi kullanan kisilerin bu sekilde bir egilim iginde olmasi, finansal
kurulus ac¢isindan bir risk unsuru olmaktan ziyade finansal kurulusun
karliligint artiran bir durum olmaktadir. Clinkii likiditesini arttiran finansal
kurulus, ilgili kaynagi daha yiiksek bir faiz oraniyla yeni miisterilere satma
imkanina sahip olacaktir. Bu ise finansal kurulusun karliligint arttiran bir
durumdur. Kredi veren kuruluslar erken 6deme riski ile karsilagmamak veya
riski yonetilebilir bir hale getirmek icin kredi sdzlesmesine erken 6demeyi
engelleyici belirli hikimler koyabilirler. Bu durumda borclu taraf kredi
taksitlerini vade tarihine kadar O0demek zorunda kalacaktir. Bir diger
uygulamada erken o6deme hakkinin kosullu olarak kullanilabilmesidir.
Belirli sirelerin sonunda bu hakkin kullanilmasi hiikkiim altina alinabilir.
Belirlenen tarihlerde bu hakkin kullanilmasi piyasa faiz oranlarina bagl
olacaktir. Faiz oranlart kredi kullananlar agisindan uygun bir seviyede

degilse, hakkin kullanimi s6z konusu olmayacaktir (Altas, 2007: 39).

Erken o6deme hakkin1 kullanmak belirli cezai sartlarin yerine
getirilmesine de baglanabilir. Erken 6deme durumunda kredi kullananlar
icin cezai sart olarak belirli maliyetlerin olusmasi, yeniden finansman
kararinin saglayacagi faydalarin biiyiik bir boliimiiniin kaybolmasina neden

olacak ve bu durum erken 6deme riskini azaltabilecektir.

2.7.2.Faiz Orani Riski

Faiz orami riski hem kredi kullanan kisilerin hem de kredi veren
Kuruluglarin karsilagabilecegi bir risktir. Faiz orani riski, piyasa faiz
oranlartyla sdzlesmenin diizenlendigi faiz oraninin farklilagmasi: durumunda
ortaya ¢ikmaktadir. Riskten etkilenen taraflar ve etkinin boyutu mortgage
kredisinin tirine gore degismektedir. Sabit faizli mortgage kredilerinde
piyasa faiz oranlarinin artmasi kredi veren tarafi olumsuz etkilerken,
degisken oranli mortgage kredilerinde olumlu etkilemektedir. Piyasa faiz
oranlarindaki diisiis ise ters etkiler dogurmaktadir (Kaval, 2000: 87).

Bu risk tirt, kredi kuruluslarimin karliliklart tizerinde ¢ok etkilidir.
Kredi veren kuruluslar agisindan, tasarruf sahiplerinden toplanan kisa vadeli
mevduatlara ddenen faizler maliyetleri olustururken, mevduatlarin uzun

vadeli mortgage kredisi olarak verilmesiyle tahsil edilen faizler de
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kurulusun gelirlerini olusturmaktadir. Kisa vadeli fonlarin maliyeti, uzun
vadeli fonlarin getirisinden diisilk oldugu siirece kredi kurumlar1 vade
doniisiim primi kazanmaktadir (Oksay, 2006: 25). Kredi vadesi dolmadan
mevduat faizlerinde bir degisim olmasi durumunda faiz oranlar1 yiikselirse,
kredi kuruluslart mevduata daha yiiksek faiz vermek zorunda kalacak, fakat
kullandirdigr kredinin faizini dénem sonuna kadar degistiremeyecektir.
Kredi kurulusunun karliligi vade donlisim primi marjinin  daralmasi

nedeniyle azalacaktir (Aydin, 2005: 57).

Kredi kurulusunun isletme maliyetlerinde bir degisim olmasa bile ilgili
marjin daralmas: hedeflenen karlilik oranlarinin elde edilmesini imkansiz
bir hale getirecektir. Mevduat faiz oranlarmnin yiikselisine devam etmesi
maliyet baskisin1 artiracak, mevduatlarin vadeleri mortgagelarin geri
O6denmesinden 6nce doldugu igin gelir gider arasindaki marj daralmaya
devam edecek ve idaresi zor bir finansal durumla kars1 karsiya kalinacaktir
(Alp ve Yilmaz, 2000: 19). Marjin bu denli daralmasinin nedenlerinden
birisi mortgage kredilerinin sabit faizli olmas1 yaninda digeri de aktifler ve
pasifler arasindaki vade yapisi dengesizligidir. Aktiflerin agirlikli ortalama
vadesi pasiflerin agirlikli ortalama vadesinden ¢ok daha fazladir. Zaman
icinde bu dengesizlik artarsa, diger bir ifadeyle faiz oranlar1 yukselirse,
mevduat vadeleri aktif vadelerine gore daha kisa bir hal alacak ve kredi
veren kuruluslardaki belirsizlik ¢ok daha derin bir hale gelecektir (Yalginer,
2006: 96).

Vade boslugu olarak da isimlendirilen aktifler ve pasifler arasindaki
dengesizlikten kredi kuruluslarini koruyabilmek amaciyla, pazar kosullarina
ve mevduat maliyetlerine gore degisen faizli bor¢ verme araglarinin
tasarlanmasi yoluna gidilmistir (Altas, 2007: 5). Gelisen mortgage piyasalari
sayesinde, varliklarin getirilerinin mevduatlarin maliyetleriyle iligski i¢inde
degismelerini saglayan, hem faiz oranlari hem de 6demelerde ayarlamalara
izin veren ayarlanabilir oranli mortgagelar dizenlenmektedir. Bu gelisme
kredi kuruluslarinin en azindan beklenmedik enflasyon orani ile ilgili
risklerin ~ bir  kismim1  kredi  kullananlara  yonlendirmeleri ile

sonuclanmaktadir.
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2.7.3.Odeyememe Riski

Kredi riski olarak da adlandirilan bu risk tiirii kredi kullanan kisinin
O0demelerini zamaninda yapmamasi veya hi¢ yapmamasidir. Bu durumun
nedeni, kredi kullananin 6deme gii¢liigiine diismesi olabilecegi gibi, faiz
orant riskinin tamamen kredi kullanan tarafa aktarilmasi, satin alinan
gayrimenkuliin piyasa degerinin diismesi veya anapara borg¢ bakiyesinin

stirekli artmasi gibi nedenlerde olabilir.

Degisken oranli mortgage kredilerinde geri 6denmeme riskinin yalnizca
bir nedene bagli olarak ortaya ¢ikmamaktadir. Geri 6denmeme riskinin
ortaya ¢ikmasinda mortgage kredi sdzlesmesinin ilk faiz orani, faiz oraninin
bagli oldugu endeks, ayarlama donemlerinin sikligi, faiz oranlar1 veya
O0demeler igin tavan ve tavanlarin konulup konulmamasi ve soézlesmedeki
negatif amortismana iliskin hiikiimler etkili olmaktadir. Bu faktorlerin bir
veya birka¢i 6denmeme riskinin ortaya c¢ikmasina neden olabilecegi gibi
tamaminin farkli orandaki etkileri de riskin ortaya g¢ikmasinda etkili
olabilmektedir. Degisken oranli mortgage kredilerinde kredi kullanan tarafin
karsilasabilecegi faiz orani teorik olarak smirsizdir. Mortgage kredi
sOzlesmesinde faiz oranlari ile ilgili bir tavanin belirlenmesi, kredi kullanan
tarafin karsilasabilecegi riski smirlandiran bir uygulama bulunmaktadir

(Oksay, 2006: 25-26).

Faiz oranlarindaki artigin teorik olarak sinirsiz oldugu durumdaki geri
6denmeme riski olasiligi, faiz oranlarina tavan konulmasi durumundaki geri

6denmeme riskinden daha yiiksektir.

Sozlesmedeki faiz oranina, 6deme miktarina tavan ongorildiigi veya
riskin bir bolimuniin kredi kurulusuna aktarildig: degisken oranli mortgage
kredilerinde 6denmeme riski diismektedir. Clinkii faiz orani riskinin artmasi
kredi kurulusunun talep ettigi risk primini azaltmaktadir. Risk priminin
gelebilecegi en diisiik seviye sabit faizli mortgagelarin sahip oldugu risk
diizeyidir. Riskin bu diizeyin altina diisme ihtimali yoktur. Esasen bu seviye
de kredi veren kurulusun biitiin faiz orani riskini Gistlendigi seviyedir (Kaval,
2000: 87).
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Mortgage kredilerinde kredi kullanan tarafin bor¢ ddeme yeteneginin
zamana gore farklilasmasi da miimkiindiir. Bor¢ 6deme yeteneginin zaman
icerisinde zayiflamasi veya kaybedilmesi kredi veren kurumlar agisindan bir
risk olabilmektedir. Kredi veren kuruluslar bor¢ ddememe riskini ciddi
Ol¢iide azaltmak amaciyla, bor¢lunun bor¢ O6deme yeteneginin zaman
icerisinde farklilasip farklilasmadigini, belirli donemlerde yapacaklari
yeniden degerlendirmelerle tespit edebilirler (Berberoglu, 2009: 122). Borg
O0deme yeteneginin azalmasmin gozlenmesi kredi kurulusunun ek onlem
almasim gerektirebilmektedir. Ornek olarak, ipotegin, ipotek sigortacilif
hizmeti sunan 6zel sirketler tarafindan sigortalanmasi gosterilebilir. Bu tur
bir sigorta hizmetinden faydalanilmamasi durumunda geri 6denmeme
riskinin ortaya ¢ikmasi gayrimenkulin hukuki ve ekonomik milkiyet
anlaminda tamamen kredi veren Kurulusa ge¢mesine neden olacaktir. Bu
durumda kredi kurumlarinca, iizerine ipotek konulmus olan gayrimenkuliin
satilip, mevcut kredi bakiyesinin tahsil edilmesi yoluna gidilir (Alp ve
Yilmaz, 2000: 19).

Gayrimenkuliin nakde donistiiriilmesi taginmazin likidite derecesi ile
ilgili oldugu kadar iilkede gecerli olan icra iflas kanunlarinin uygulanma
siiratine de bagl olacaktir. ilgili gayrimenkuliin haciz ve nakde déniistiirme
isleminin 2-3 yi1l gibi bir siire almasi, ipotegin nakde cevrilme siresini
uzatacaktir. Bu da ipotegi devralan kurumun nakde kavugsma siiresini
uzatacak ve sistemin etkinliginin kaybolmasina neden olacaktir. Sistemin
etkinliginin artirilarak daha kisa zaman dilimlerinde sonug¢ alinmasi,

mortgage Sisteminin de gelismesini saglayacaktir.

2.7.4. Likidite Riski

Likidite riski, gayrimenkulin nakde doniistiiriilememesi durumudur.
Genis bir ifadeyle, gayrimenkul yatirnmlarinin istenildigi an nakde
dontistiiriilememesi, nakde doniisiim i¢in belirli bir siire beklenilmesi veya

piyasa degerinin altinda bir bedelle nakde doniistiirilmesi durumudur
(Odenbach, 2002: 53).

Cesitli nedenlerden dolayr kredi geri ddemelerinin yapilamadigi ve

kredi saglayan kuruluslarin gayrimenkuliin satisina karar verdigi durumlarda
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likidite donusiimii etkileyecek birgok faktorle karsilasilacaktir. Tasinmazin
fiziki durumu, talep edilen miktar, piyasadaki arz ve talep dengesi gibi
faktorler nakde doniistimii etkileyecektir (Kabatas, 2007: 192).

Konut piyasasinin durgun olmasi, ilginin diger yatirim araglarindan
yana olmasi konut satisinin beklenilen siirede yapilamamasina neden
olacaktir. Konut piyasasinda fiyatlarin diismesi de istenilen gelirin
saglanmasina engel olabilir. Bu gibi durumlarda ¢ofu zaman satistan
saglanan nakit ile bakiye kredi borcunun kapatilamamasi durumuyla
karsilagilabilir (Yalginer, 2006: 97).

Sonug olarak degindigimiz riskler piyasa yapisinda siirekli var olan
risklerdir. Bu risklerin yalnizca kredi kullananlar veya kredi kullandiranlar

tizerinde kalmasi saglikli bir piyasa yapisinin gostergesi degildir.

Konut finansman kurumlarinin sistemi canli tutabilmeleri, yeni kaynak
yaratabilmeleri ve en dnemlisi sahip olduklar1 riskleri ikincil konut piyasasi

kurumlarina aktarabilmeleri etkinlik a¢isindan ¢ok 6nemlidir.

Birincil ve ikincil konut piyasalari ile sermaye piyasalari arasindaki
isbirligi, kredi veren veya alan tarafin tek tarafli olarak katlanmak zorunda
kaldig1 risklerin piyasalar arasinda dengeli paylasilmasini saglayacaktir.
Riskin her ¢ piyasa tarafindan paylasilmasi iriiniin fiyatini, diger bir

ifadeyle kullandirilan kredinin maliyetini diigiirecektir (Altas, 2007: 6).

Kullanilan kredinin sabit faizli olmasi, piyasa faiz oranlar1 diigmedigi
sirece faiz orani riskini konut finansman kurumlar1 tizerinde birakmaktadir.
Sabit faiz orani, faiz oran riskini de i¢ine alan ¢esitli risk unsurlarini ve kar
marjin1 kapsayan bir yapiya sahiptir. Bu agidan bakildiginda, kredilerin
degisken faizli olmasi, kredi faiz oranlarin belirli bir oranda diismesini
saglayacaktir. Ciinkii oranin degisken olmasi, konut finansman kurumlarina
faiz oranmi riskini kredi kullananlar ile paylasma imkani vermektedir. Bu
durum kredi kullananlarin daha diisiik faiz oranlari ile bor¢lanmalarina
imkan verecektir. Fakat kredi kullananlar faiz orani riskine agik bir hale
gelecektir (Hassler, Chiquier and Lea, 2004: 11).
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2.8. Mortgage Krizi’nin Nedenleri

Mortgage sisteminin temeli para ve sermaye piyasasina dayanmaktadir.
Dolayisiyla sistemdeki bozulmalar dogrudan bu piyasalari etkilemekte ve bu
durum ayni zamanda finansal istikrarsizliga da sebep olmakta veya var olan

krizi derinlestirmektedir.

ABD’de yasanan mortgage krizinde, borclulardan, kredi veren
kuruluslara, menkul kiymet ihra¢ edenlerden kredi derecelendirme ve
yatirimcilara kadar tiim mortgage piyasasi taraflarinin rolii bulunmaktadir.
Ozellikle sorunlu kredilerin biiyiik kismin1 olusturan subprime mortgage
kredilerinin hiikiimet tarafindan desteklenmesi ve batik kredilerin hiikiimet
politikalar1 geregi fonlanmasi, degerleme ve 6l¢iimii zor olan bir sistemin
olusmasina neden olmustur. Ozel amagh kurumlar ve serbest fonlar gibi
yeni finansal kurumlarin sistem igindeki paylarmin artmasi ve bu
kurumlarin karmagik yapidaki CDS, CDO gibi kredi tirev Urunlerini
kullanmalari, ABD’de baslayan sorunlarin diger iilke piyasalarinda domino

etkisi yaratmasina neden olmustur (Hurriyet, 2008).

ABD’de konut fiyatlarindaki artiglar, 1978 yilindan 1990’11 yillarin
sonuna kadar olduk¢a diisiik diizeylerde kalmistir. Ancak konut
fiyatlarindaki yiikselisler 1998 ve 1999 yillarinda % 7-8, 2000-2003 yillar1
arasinda % 9-11, 2004-2005 yillarinda ise % 15-17 arasinda olmustur. Bu
rakamlar son on yil igerisinde ABD’de konut fiyatlarinda ¢ok ciddi artiglarin
yasandigini ortaya koymaktadir. Konut fiyatlarimi belirleyen temel faktor,
piyasalarda gegerli olan tarihsel iligkilerdir. FED’in uyguladigi para
politikalarinin ise, konut fiyatlarindaki artislar iizerinde ¢ok sinirl bir etkisi
bulunmaktadir. Dolayisiyla konut fiyatlarindaki artiglarin asil belirleyicisi,

konut piyasalarinda gegmiste olusan fiyatlardir (Bernanke, 2001: 4) .

Bununla birlikte finansal piyasalar1 denetleme ve diizenleme yetkisine
sahip olan kuruluslarin yetki smirlarinda yasanan cakismalar, sorunlarin
belirlenmesinde ge¢ kalinmaya yol agmis, yasal diizenlemeler arasindaki

farkliliklar ABD’de 6nemli uygulama eksiklikleri yaratmistir.

2008 yilinda Amerika’da baslayan ve tiim diinyaya yayilan Kkrizin temel

nedenlerine yer verilmistir; (Demir ve 6te., 2008: 49).
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Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi,
Faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,

Konut fiyatlarindaki balon artislar,

Kredi tiirev piyasalarin genislemesi,

Kredi derecelendirme stirecindeki sorunlar.

Menkul kiymetlerin fonlanmasinda yaganan sikigiklik,

Sekil 2.1°de Mortgage Krizi'nin nedenleri incelenecektir.

Konut Finansal Derecelendirme Finansal
Kredisi Kuruluglar Kuruluglart Duzenleyici
Alanlar Kuruluslar
Ve Yiiksek riskli e Gevsek kredi e ABS, oY FED, SEC,
kredi alanlar kurallari(brokers, MBS'lerin Hazine
e Ev underwriters) yetersiz e Degisen
yatirimeilari e  Sekdritizasyon yontemlerle ortami
ve e Risk derecelendiril algilamadaki
spekilatorler yonetimindeki -meleri hatalar
zayifliklar e Conflicts of
e Fiyatlandirma interest(¢ikar
modelleri kisitlar catismasi)

Sekil 2.1: Mortgage Krizi’nin Nedenleri
Kaynak: Demir F. ve 0Ote. (2008). “ABD Mortgage Krizi”. Bankacilik

Dizenleme ve Denetleme Kurumu. Ankara. s.52.

Sekil 2.1°e gore, Mortgage Krizi’nin dort temel sebebi bulunmaktadir.

[Ik olarak konut kredisi alanlari ele alacak olursak, burada iki ana sorunla

karsilagsmaktayiz. Yiiksek riskli konut kredisi alan kisilerin konutlarin

fiyatlar1 diismeye baslamasi ve konut satislarinin durma noktasina

gelmesiyle birlikte vadesi gelen borglarini zamaninda &deyememeleri

sonucunu dogurmustur. Ote yandan yatirim yapanlarin ve spekiilatorlerin

konut piyasasinda meydana gelen fiyat diisiislerinden ciddi sekilde zarar

etmelerine sebep olmustur. Ikinci olarak, finansal kuruluslarin daha fazla
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kar elde etme icgiidiisiiyle hareket edip kredi vermede kolayliklart
saglamasi, sekiiritizasyon (bilangonun doénen varliklar boliimiinde stok
halindeki uzun vadeli ancak taksitlere dayanan alacaklarin likit hale
dontistiiriilmesi islemi) sonucunda bilango aktiflerinin diismesi, finansal
kuruluglarin karlhiliklarim1 korumak amaciyla risk yonetimlerini gozardi
etmeleri ve konutlarin fiyatlariin belirlenmesinde kullanilan  kisith
yontemler sebebiyle konutun degerinin istiinde paha bigilmesine neden
olmustur. Ugiincii olarak, derecelendirme kuruluslarinin ABS ve MBS’leri
yetersiz yontemlerle yanlis degerlendirmeleri ve bu kuruluslarin aralarinda
yasadiklar1 ¢ikar ¢atismalart etkili olmustur. Dordiincii olarak ise, finansal
piyasalar1 diizenleyen kuruluslar olan FED, SEC ve Hazine’nin degisen ve
bozulan piyasalar1 diizenlemek adina uyguladiklar1 yanlis politikalar

sonucunda kriz kendini gostermistir.

2.8.1. Kredilerin Yapisinin Bozulmasi

Mortgage sistemi ABD’de uzun yillardir uygulanan ve 20-30 yila kadar
uzayan vadelerle ev sahibi olma imkan1 sunan bir ev kredisi sistemidir. Bu
sistemde ev almak isteyenler tarafindan kredi kuruluslarindan alinan

krediler sabit ya da degisken faizlerle geri 6deme yoluyla planlanmaktadir.

ABD’de yasanan krizde mortgage kredilerinin toplam degeri 10 trilyon
dolara yiikselmistir. Bu hacimdeki likiditenin yaklasik 3.5 trilyon dolarini
ise degisken faizli krediler olusturmaktadir. Bu dogrultuda tilkede genel faiz
oranlarinin artisi, kredi borcu olan kisinin de faizi ve yukumlultklerini
arttirmaktadir. Ilgili kredilerin verildigi kesimde genellikle nispeten diisiik
gelirli  kisiler olduklarindan krizin temel hareket noktasi olarak

gorulebilmektedir.

Kriz, faizlerin diisiik oldugu donemlerde artan risk istahiyla kisilerin
kredi gec¢mislerine bakilmadan verilen subprime mortgage kredilerinde,
faizlerin yikselmesiyle birlikte temerritler ve icra yoluyla satiglar artmaya
baslamis ve bu durum karmasik tiirev araglarla finansal sisteme yayilarak
dalgalanmaya neden olmasiyla baslamistir. 2007 yilinin ikinci ¢eyreginden

sonra krize doniisen bu siirecte mortgage kredilerinin geri 6demelerinde
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yasanan aksakliklar sistemin tamamini olumsuz etkilemistir (Demir ve 0te.,

2008: 56).

2.8.2. Faiz Yapisimin Uyumsuzlasmasi

ABD’de ozellikle diisiikk gelirli aileleri hedef alan konut edindirmeye
yonelik politikalar nedeniyle her tiirlii esneklik saglanmasi sonucu subprime
ve degisken faizli konut kredilerinin sayisinda artis olmustur. Fakat bu
noktada ABD tarafindan destek verilen bu programlar dogrultusunda, tim
yatirimlarin hikimet araciligiyla yapilacagi diisiincesiyle yatirimcilarca
dogru bir planlama yapilmadan konut alimlar1 ger¢eklesmistir. Bu
dogrultuda kullanilan konut kredilerinden de 6zellikle degisken faizli olan
mortgage kredilerinin geri O6deme tutarlari, faiz oranlarinin artmasi
nedeniyle oldukca yiiksek diizeylere ulasmistir. Ornek olarak 2005 yilinda
degisken faizli subprime mortgage kredisi kullanan bir kisi, bu kredilere
taninan ilk 2 yila iligkin sabit faiz 6demesini 2005-2007 Eylil déneminde
yaklasik % 3.75 faiz puani iizerinden yaparken, bu siire sonunda degisken
faize gegtiginde faizlerin % 5.75’e ¢ikmasiyla birlikte mortgage kredisine
iliskin faiz oranimin da yiikselmesiyle kredi geri Odemelerinde guclik

yasamugtir (Demir ve 0te., 2008: 56).

Bu noktada yiikselen faiz dalgasi, kredisini degisken faize baglamis olan
subprime borglularin1  6deme agisindan baglamistir. Kredi borcunu
Odeyemeyen yiiksek riskli borglular borcun tamamina karsilik ipotek edilen
konut gosterildigi igin ellerindeki konutu bankaya geri verdiler. Bankalarin
ellerinde yiliksek miktarda hacizli konut oldugundan ve bankalarda bu
konutlar1 satmaya calistiklarindan konut fiyatlarinda diisiisler yasanmaya

basladi (Crotty, 2009: 567).

Bu dogrultuda ABD’deki ipotekli kredilerin yaklasik yarisina sahip olan
Fannie Mae ve Freddy Mac tahvilleri deger kaybederek degerlerinin dnemli

bir kismini yitirdiler.

Kredi faiz oranlan arttiinda, degisken faizli kredi kullananlarinin faiz
yukl dolayisiyla taksit tutarlari artmistir. 2000°1i yillarin basinda degisken
faizli mortgage kredileri yiiksek oranda kullanilmigtir. Bu donemde faiz

oranlar1 ortalama % 1.5-2 bandinda seyretmistir. 1997-2008 dénemi icinde
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30 yillik sabit faizli mortgage oranlar1 ortalamada % 6.85 ve 15 yillik sabit
faizli mortgage oranlar1 % 6.42 ve 1 yillik degisken faizli mortgage oranlari
% 5.49 ve mortgage sozlesmelerinde belirtilen mortgage sézlesme oranlari
% 6.67 olarak gerceklesmistir. Kredi faiz oranlarinin % 1.5’ten % 6.5’¢
yukselmesi 200.000 dolarlik kredi kullanicisina ortalama yillik 6.400 dolar
ek maliyet getirmistir. 20 y1l vadeli yillik % 1.5 faiz Gizerinden aylik taksit
tutart 964 $ iken aynmi kosullarda faizin % 6.5’e yilikselmesi taksit tutarini
1490 $’a yiikseltmektedir. ABD’de yillik kisi basi gelirin 46.000 $ oldugu
donemde bu rakamlarin faizli konut kredisi kullanan diisiik gelirli kesim igin

ne kadar 6nemli oldugu anlasilacaktir (Demir ve 6te., 2008: 57).

2007 yilinda ABD’de finans, sigorta, gayrimenkul, insaat ve madencilik
sektorli basta olmak tiizere reel sektorde goriillen biiylime hizinin
yavaslamasi, ekonomik buyimenin de diismesine neden olmustur (Kobal,
2009:2). FED’in faiz oranlarmi Kriz oncesi iki yillik donemde 17 defa
arttirmasi kredi piyasalarini daraltict bir tesirde bulunmus, sektorden kredi
kullananlar1 Ozellikle de degisken faiz kullanan kisileri zora sokmustur.
Bunun sonucunda kredi saglayan mali kurumlar iflas etmislerdir (Oztiirk,

2009: 16).

2.8.3. Konut Fiyatlarindaki Anormal Artislar

ABD’deki mortgage sisteminde ipotek edilen konutun borcun tamamina
karsilik gosterilmesi ve ¢ok diisiik veya sifir pesinat ile sisteme girilebilmesi
diismesi karsiliginda sistemi fazlasi ile hassas hale getirdi (Alakbarov, 2009:
19). Sistemdeki sorun gayrimenkul fiyatlarindaki yiikselis ve diisiik kredi
notlu miisterilerin yiiksek faizler alabilmesiyle basladi. Ciinkii kredi

6denmese bile ev satilarak ciddi kazanglar elde edilebiliyordu.

Bu noktada risk 6n plandaydi ve risk ne kadar yiiksekse, o oranda
yiiksek faiz oranlariyla kredi veriliyordu. Ilk 6demeler diisiik tutularak kredi
almak oOzendiriliyordu. Bu noktada kredi alanlarin ¢ikis noktasi aldiklari
nokta, emlagin degerinin belli bir sure sonra daha da yukselmesi ve yuksek
6deme donemine girmeden emlagin elden c¢ikarilmasi ile kar elde

edilmesiydi.
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Konut fiyatlarinin diisiisli, konutun fiyatin1 borglarin altina ¢ekti. Kredi
kuruluglar1 bu kisilerin konutuna el koymaya basladi. Kredi borcunu
O0deyemeyen pek cok aile konutsuz kaldi. El konulan konut sayisinda
yasanan biiyiikk artis ve kredi kuruluslarmin bu konutlari satip nakde
cevirmek istemesi, konut fiyatlarindaki diisiisii daha da artirdi. Bu noktada
ortaya ¢ikan durum, gayrimenkul sektoriinde olusmaya baslayan yiksek
fiyatlarin patlamasi ve sektOriin durma noktasma gelmesidir. Insaat
sektoérinde yasanan durgunluk, bununla baglantili birgok sektore de yansidi.
ABD’de baglayan kriz riizgari, Avrupa mortgage piyasalarinda da etkisini
hissettirdi (Oztiirk, 2009: 16).

Kisa vadeli dolar faizlerinin ylkselmesiyle birlikte, strekli yukselen
konut fiyatlar1 yasanan durgunlukla birlikte diismeye baslamistir. Asagida
yer alan grafikte bu durum gorilmektedir. Fiyatlarin daha da yiikselecegi
diistincesiyle yiiksek faizlere katlanan tlketiciler i¢in beklentilerinin tersine

gelismeler ortaya ¢ikmaistir.
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Sekil 2.2: Konut Fiyatlar: ile Kisa Vadeli Faiz Oranlarindaki Gelisim
(2005-2008)

Kaynak: Demir, F. ve ote. (2008). “ABD Mortgage Krizi”. Bankaculik

Duizenleme ve Denetleme Kurumu. Ankara. s.51.
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Sekil 2.2’ye gore, degisken faizli subprime mortgage kredilerinin piyasa
Uzerinde baski olusturmasi neticesinde FED tarafindan faiz oranlarina
midahale edilmis ve bu siirecte kisa vadeli faiz oranlarina mudahale
edilmistir. FED politika faizlerini diistirmis, bu da teminat karakterinde olan
konutlarin degerini de azaltmistir. Konut degerlerinin yiikksek oldugu
donemlerde, mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin diisiik risk

grubunda degerlendirilerek yatirimcilara sunulmasmin ardindan teminat

niteligindeki konut degerlerinin ani dlsmesiyle yiiksek zararlar

kaydedilmistir (Baydemir, 2005: 26). Sekil 5.1°de ise ABD'de 1978-2009

yillart arasinda konut fiyatlarindaki artis oranlar gosterilmistir.
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Sekil 2.3: Konut Fiyatlarindaki Artis Oranlart (1978-2009)
Kaynak: Bernanke, B. S. (2010). ‘‘Monetary Policy and the Housing

Bubble’’, Board of Governors of the Federal Reserve System at the Annual
Meeting of the American Economic Association, Atlanta. p.27.

Yukaridaki grafikte ele alinan 31 yillik siiregte, 2005 yilinda tavan
yapan konut fiyatlarimin 1978 seviyelerini yakaladigi goriilmektedir. Bu

arada kriz sonrasi donemde ise konut fiyatlarinin tarihin en diisiik

seviyelerine geldigi goriilmektedir.
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Mortgage piyasasiyla yakindan iligkili olan sigortacilik sektdriinde,
endeks degerleri, ABD ve Avrupa llkelerinde, 2004 - 2007 arasinda
artarken, mortgage krizi sonrasinda diismeye baslamistir. Mortgage Krizinin
ABD ekonomisini etkilemesinin en dnemli nedenlerinden biri, insaat ve
sigortacilik basta olmak {izere konuta bagl sektorlerde baslayan
yavaglamanin hizli bir sekilde makro ekonomik gdstergelere yansimasidir.
Ozellikle hiikiimet politikalarin tiiketime dayali politikalar iizerine
kurulmas1 ve ekonomik canlanmanin insaat sektoriine dayandirilmasi
nedeniyle konut fiyatlarindaki ani degisim, kisa siirede ekonomik ve
finansal gostergeleri olumsuz yonde etkilemistir. S&P Case/Schiller Konut
Fiyatlar1 Endeksi, 2007 yilinda tarihinin en biiyliik yillik distisiini
yasamigtir. S&P’nin endeksine gore 1990 ve 1991 yillarinda yasanan
resesyon déneminde bile konut fiyatlarindaki yillik diisiis % 2.8 olarak
gerceklesmistir. 2008 Subat ay1 itibariyla, S&P Case/Schiller Endeksine
gore olgtlildiigiinde konut fiyatlari, ABD'de bir 6nceki yilin ayni1 dénemine
nispetle % 13 oraninda diisiis gostermistir (Demir ve 6te., 2008: 57).

2000-2006 doneminde ABD’de yasanan balon konut fiyatlari
artiglarinin nedenleri agsagida yer almaktadir (Yalgier, 2006: 97):

1. 2001 sonras1 donemde FED’in politika faizlerini diistirmesi,

2. Kiresel tasarruf fazlasi nedeniyle uzun vadeli faizlerin diisiik
kalmasi,

3. Geleneksel olarak ABD’de uygulanan konut destekleme politikalari
ve bu sektorde goriilen kolaylastirict vergi uygulamalart,

4. Subprime krediler diginda da gozlemlenen, denetleme ve dizenleme
eksikliginin bor¢ vermeyi kolaylastirmast,

5. Finansal yenilikler/menkul kiymetlestirme nedeniyle ortaya cikan
asir1 bor¢ verme faaliyetleri ve diisiik kredi standartlari,

6. Konut fiyatlarinin artmaya devam edecegine dair olusan yanlis

beklentiler.

Erarslan’a gore, geleneksel olarak bilinen olgu, konutlarin hisse senedi
gibi finansal bir yatirnm araci olmadigidir. Ancak kiiresel kriz Oncesi

donemde ABD’de konut talebinde yasanan patlama, bu anlayis1 da
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degistirerek yatinm amagli konut satin almak isteyen spekiilatif
yatirnmcilarin da piyasaya girmelerine yol agmistir. Yani konut alanlarin bir
kismi ihtiya¢ disinda bu alimi yapmislardir. Bu durum ABD’de konut
piyasasinda ortaya c¢ikan spekiilasyon, yasanan finansal ¢Okiisiin de

hazirlayicisi olmustur (Erarslan, 2014: 74).

2.8.4. Menkul Kiymet Fonlamasindaki Problemler
Menkul kiymetlestirme, daha 6nce satilmis olan finansal varliklarin,
ozellikle de mortgage tabanli kredilerin finansal kurumlar tarafindan

birlestirilip bir paket haline getirilerek yeniden satilmasi siirecidir

(Baydemir, 2005: 26).

Mortgage kredilerine bagli olarak ihrag edilen menkul kiymet
piyasasinin temel fon kaynagi olan mortgage kredileri geri 6demelerinin
aksamasi sonucunda ikincil piyasanin fonlanmasinda sikintilar yasanmaya
baslamistir.  Ozellikle  subprime  mortgage  kredilerinin  menkul
kiymetlestirilmesi, sermaye piyasalarii derinlestirmekten ziyade mevcut

isleyisin temelden bozulmasina neden olmustur (Oztiirk, 2009: 16).

Kredi kuruluslari, alacaklarimi teminat gosterme yoluyla hacmi trilyon
dolarlart bulan emlak piyasasi tahvillerini piyasaya satmislardir. Bu
tahvillerin getirileri, Amerikan hazine bonosunun ¢ok fizerinde oldugu
oOzellikle riskli ve yuksek getiri hedefleyen hedge fonlarin bu tahvillere

yonelmesine etkili olmustur.

Bankalar, kredi alacaklarim1 menkul kiymetlestirme yoluyla yatirim
aract haline ¢evirdikleri igin mortgage piyasalari, sadece kredi veren
kurulusla alan arasindaki kredi iliskisine bagli bir piyasa olmadigindan tiim
mali sistem yiikselen faizler karsisinda zora girmistir. Kredi veren
Kuruluglar, karmasik yapidaki bu yatirim araglari yoluyla yeni kazanclar
elde etmistirler. Bu menkul kiymetler, daha yiiksek kar elde etmek isteyen
yatirimcilar i¢in yeni birer alternatif haline gelmistir. Hedge fonlar fon
biiytikligiinden, daha fazla yatirim yaptiklar ve yiiksek riske girdikleri icin
normal sartlarda getirileri de ylksek olmaktaydi. Ancak ABD’de isler

tersine doniince bu fonlarin varliklarinda ciddi eksilmeler olmus ve fon
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blyukluklerindeki ciddi kayiplar sonrasi gelen fon satis taleplerini
karsilayamamistir (Alakbarov, 2009: 19).

Mortgage kredileri ile ilgili hacim hesabina bakarsak, 1996 yilinda
ABD’de mortgage kredilerine dayali toplam 492.6 milyar $ menkul kiymet
ihra¢ edilmigsken bu miktar 2007 yilinda 2.050 milyar $’a yiikselmistir.
Ikincil piyasada bu kadar genis hacimli bir piyasa yaratilmis ve bu piyasanin
fon kaynagi olan mortgage kredileri geri donmemeye baslayinca da tahvil
geri 6demeleri yapilamamustir. Finans kuruluslari bu noktada zarar etmeye
baglamislardir. Sonu¢ olarak piyasalarda panik havasmin olusmasi
bankalardan nakit ¢ekilmesine, sermaye hareketlerinin yavaslamasina neden
olarak likidite sorunlarimi ortaya ¢ikarmistir. Vadesi gelmemis mortgage
ipoteklerine dayali menkul kiymet tutarlar1 ile ihra¢ tutarlari dikkate
alinarak hesaplanan itfa tutarlarinin 6zellikle 2002 ve 2003 yillarinda arttig1
gorilmektedir. Bununla birlikte ihrag tutarlarinin ayni oranda artmamasi, bu
yillardan itibaren ikincil piyasada sorunlarin basladigina isaret etmektedir
(Demir ve 6te., 2008:55). Asagidaki tabloda 2000 - 2007 déneminde vadesi

gelmemis mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymetler goriillmektedir.

Tablo 2.1: Vadesi Gelmemis Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul

Kiymetler
Milyar $ GNMA FNMA FHLMC TOPLAM | ITFA
TUTARI
2000 611,6 1,057,8 822,3 2,491,7 282,2
2001 591,4 1,290,4 948,4 2,830,2 754,1
2002 537,9 1,538,3 1,082,1 3,158,3 1,116,3
2003 473,7 1,857,2 1,162,1 3,493,0 1,795,1
2004 4414 1,895,8 1,209,0 3,546,2 964,2
2005 405,5 1,940,1 1,355,5 3,681,1 831,2
2006 410,3 2,079,1 1,477,0 3,966,4 613,9
2007 413,0 2,127,1 1,536,5 4,076,6 -

Kaynak: Demir, F. ve ote. (2008). “ABD Mortgage Krizi”. Bankacilik

Diizenleme ve Denetleme Kurumu. Ankara. s.53.
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Tablo 2.1°e gore, mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerden
vadesi gelmemis menkul kiymetlerin bir 6nceki yila gore artis oraninin,
Ozellikle 2004 yilindan baslayarak stirekli olarak, ihra¢ edilen menkul
kiymetlerin bir oOnceki yila gore artis oranindan fazla oldugu
g0zlenmektedir. 2004 yilinda bir 6nceki yila gore % 49.5 oraninda daha az
devlet garantili menkul kiymet ihra¢ edildigi halde, vadesi gelmemis
menkul kiymetlerin oraninda % 1.5 artis gergeklesmistir. Asagidaki tabloda

mortgage ipoteklerine dayali menkul kiymetlerin gelisimi goérilmektedir.

Tablo 2.2: Mortgage Ipoteklerine Dayali Menkul Kiymetlerin Gelisimi

Devlet MBS(%)  Diger MBS(%)
Devlet Devlet
Garantili Garantili Diger
MBS CMO MBS Toplam
Vadesi Vadesi
(Milyar$) Ihrac Gelmemis Ihrag Gelmemis
2000 2.491.7 664.1 410.0 3.565.8 -342 8.7 -273 7.9
2001 2.830.2 801.3 4959 41274 1498 13.6 1120 21.0
2002 3.158.3 926.0 602.1 4.6864 365 11.6 219 214
2003 3.493.0 1.003.4 7422 52386 37.3 10.6 308 233
2004 3.546.2 1.024.2 885.4 54558 -495 15 169 193
2005 3.681.1 1.117.1 11184 59166 -39 3.8 59.9 26.3
2006 3.966.1 1.254.1 12841 65043 -80 7.7 19.7 148
2007 4.545.9 1..3435 1.3209 7.210.3 129 146 122 29

Kaynak: Demir, F., ve 0Ote. (2008). “ABD Mortgage Krizi”. Bankacilik

Dizenleme ve Denetleme Kurumu. Ankara. s.54.
Tablo 2.2’ye gore, 2000 yilindan 2007 yilina kadar devlet garantili

MBS’ler ve CMO’lar ve diger MBS’ler artig gostermistir. Bu baglamda
ipotekli menkul kiymetlerin yildan yila arttig1 gézlenmektedir.
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Hedge fonlar genellikle vadeli piyasalarda islem yapan, 6zellikle ylksek
riskli yatirimlar yaparak, yiksek karlar elde etmeyi amaglayan fonlardir. Bu

fonlar vadeli piyasalarda yiiksek getiriyle hizli hareket eden fonlardir.

Hedge fon konusunda bir 6rnek vermek igin yatirimcisinin, 10 $
odeyerek 100 $ tutarinda bir petrol hedge fonu satin aldigini varsayalim.
Burada 100 $ ile temsil edilen deger, aslinda, belli bir petrol miktarina
tekabiil etmektedir. Buna karsin hedge fon adi altinda satilan/satin alinan
sey, soz konusu petroliin kendisi degil, yalnizca bu miktardaki petroliin
piyasada olusacak degisim degeri farkidir. Hedge fonu satin alan kisi ya da
kurumlar bu fonu satin aldiklar1 anla sattiklar1 anda olusan iki fiyat
arasindaki farki ya kazanmis ya da kaybetmis olurlar. Bu baglamda eger
hedge fon sahibi kisi ya da kurumlar petrol fiyatindaki % 10’luk bir artist
muteakiben ellerindeki fonu satarlarsa elde edecekleri para yatirdiklarina
oranla yukselir. Bu ayni zamanda elinde hedge fon bulunduranlarin
yatirimlarinin % 100 biiyiidiigii anlamina gelir. Ancak s6z konusu yatirimin
100 $ degil; 10 $ oldugu hatirlanacak olursa hedge fon satisindan elde
edilecek miktarin da 20 $ ile sinirli olacagi agiktir. Yani piyasa beklentilerin
dogrultusunda hareket edilirse 6nemli miktarda para kazanilir, aksi taktirde
cok buyuk zarar edilir (Ercan, 2009: 6).

Mortgage krizi hedge fonlar1 da etkilemistir. Ciinkii mortgage
kredilerinde 6deme sikintilar1 bas gosterince bankalar likidite dagitimini
kesmistir. Daralan likidite konut satiglarini durdurmustur. Azalan talep
konut fiyatlarin1 diigirmiistir. Bu dogrultuda mortgage borglular
konutlarini satmaya yonelince fiyatlar iyice baski altina girmis ve piyasaya
tahvil olarak satilan kagitlarin teminati olan konutlar, kagitlarin parasal
degerini kargilayamayacak duruma gelmistir. Degerlendirme kuruluslart bu
tahvillerin notlarini diisiiriince kagitlarin fiyatlar1 daha da diisiirmektedir. Bu
noktada riskli hedge fonlara para yatiranlar, paralarini ¢ekmek isteyince
hedge fonlar yatinm yaptiklari varliklar1 paraya cevirmek icin satiga
gecmistir. Bu durumda tiim piyasalarda artan satis baskist menkul
kiymetleri diisiise gegirmistir. Riskten kacan para, daha saglam varliklara

yonelmistir ve ekonomiyi duraganlastirmistir (Alakbarov, 2009: 19).
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2.8.5. Kredi Tiirev Piyasalarinin Genislemesi

ABD’de mortgage sisteminde yasanan biytme, likiditenin asir1 birikimi
ile ilgilidir. Insaat sektorii iiretken bir yapiya sahip olsa da kullanilan
sermaye ve emek bir varlik olarak konut gayr1 menkuliiniin kendisi tiretken
bir yatirim degil, nihai bir tiketim malidir. Diger yandan ABD bankacilik
sisteminin, kredi talebinde bulunan firmalar arasinda tercih yapma sansinin
cok azalmasi biriken fonlari, 6ziinde iiretken bir yatirrm olmayan ve ABD
Ozelinde popdlaritesi tarihsel ve kdltlrel olarak yuksek olan konut
bicimindeki gayri menkul yatirimlarina dogru genisletmek zorunda

kalmastr.

Kredi saglayan kurumlar alacaklarini teminat gostererek buyikligi
trilyon dolar1 bulan konut tahvillerini piyasaya satmislardir. Bu tahvillerin
getirileri, Amerikan hazine bonosunun ¢ok {izerinde oldugu i¢in 6zellikle
riskli ve yuksek getiri hedefleyen serbest fonlarin bu tahvillere
yonelmesinde etkili olmustur. Bankalar, kredi alacaklarini menkul
kiymetlestirme yoluyla yatinm aract haline cevirdikleri icin mortgage
piyasalari, sadece kredi veren kurulusla kredi kullanan arasindaki kredi
iligkisine bagli bir piyasa olmadigindan tiim finansal sistem artan faizler

karsisinda dalgalanma donemine girmistir (Ercan, 2009: 7).

Kredi veren kuruluglar, CDO gibi karmasik yapidaki yatirim araglari
yoluyla yeni kazanglar elde etme imkani bulmuslardir. Bu menkul
kiymetler, daha yiiksek kar elde etmek isteyen yatirimcilar i¢in de yeni birer
alternatif haline gelmistir. Serbest fonlar gibi yiiksek kaldiragla islem yapan
fonlar, yiksek kar elde etme istegiyle bu tir kredi Urtnlerine buyik ilgi
gostermiglerdir. Serbest fonlar yiiksek riskler bulundurduklarindan getirileri
de yiiksek olmaktadir. Ancak ABD'de finansal sistem gostergeleri
beklenenin tersine gelisince bu fonlarin varliklarinda ciddi kayiplar olmus,
bu da fon satig taleplerini ve likidite sorununu ve daralma problemini
beraberinde getirmistir. BOylece bankalar riskli miisterilerine bor¢ vermeyi
durdurmus, likidite krizi olusmus ve merkez bankalar1 piyasaya para enjekte

etmeye baglamistir.
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Mortgage piyasasinda yasanan olumsuz gelismeleri nedeniyle CDO
piyasasinda toplam ihrag¢ bedeli 2008 Ocak itibariyla toplam 11 trilyon 710
milyar $ olmustur. Mortgage piyasasinda yasanan kriz sonrasinda, RMBS,
CMBS, CMOs, ABS ve CDOs agirlikli olan yapilandirilmis finansman
teminatlarina dayali CDO ihraglari, 2005 yilinda toplam ihracin % 65’1 iken,
2008 Ocak ayinda % 40.4 oranina gerilemistir (Demir ve Ote., 2008: 56).

2.8.6. Kredi Degerlendirme Siirecindeki Problemler

Mortgage sisteminin en temel eylemlerinden olan menkullestirme
islemi, tim finans kuruluslarinin risk almadan komisyon kazanmasini
saglamas1 nedeniyle, ipotek basvurularini yeterince incelemeden kabul
etmelerini saglamistir. Bununla birlikte konut ile ilgili ipotek degerlemesini
yapan kuruluslar, konut piyasasindaki balondan fayda saglamis, konut
kredisi veren bankalar kredi riskine degil ipotek bonolarindan kazanacagi
komisyona odaklanmislardir. Ipotek bonolarmi teminatlandirilmis kredi
paketlerine c¢eviren yatirim bankalarmin yiiksek komisyonlar kazanmalari

bazi riskleri gormelerini engellemistir (Erarslan, 2014: 74).

Bu slrecte RMBS ve CDO’lart inceleyen kredi derecelendirme
kuruluglarinin ticretlerini ihra¢ yapan kurumlardan almasmin bir ¢ikar

catismasina neden olmasi nedeniyle bazi riskler atlanmastir.

Mortgage sisteminde ilk etapta pesinati diisiik ve kredibilitesi kotii olan
subprime mortgage kredilerine dayali subprime mortgage tahvilleri
uretilmektedir. Bu tahviller, kredi kaynagmin ozelliklerine bakilmadan,
ihra¢ eden kurulusun yapisina gore genis bir aralik olan AAA’dan derecesiz
gruba kadar 6 kademede derecelendirilmektedir. Dayanak varligin subprime
mortgage kredileri olmasina ragmen bu tahvillerin % 81’ine AAA, % 11’ine
AA ve % 4’ine A olmak iizere toplamda % 96’sina A grubundan kredi
derece notu verilmistir. % 3’liik kismina ise BBB notu uygun goriilmiistir.
Ihrac edilen bu tahvillere dayali olarak ikinci asamada 2 dilimde olmak

tizere CDO sozlesmeleri diizenlenmektedir. Bu sézlesmeler:

1. Yuksek getirili ABS’ler, % 96’lik A grubu derece notuna sahip
subprime mortgage tahvillerine dayali CDO’lardir.
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2. Teminatsiz finans kaynakli ABS’ler ise, % 3’lik BBB derece notuna
sahip subprime mortgage tahvillerine dayali CDO’lardir.

Sistemdeki, derecelendirmenin yapisina bakildiginda, subprime
mortgage kredilerine dayali tahvillerin % 96’sma A grubu notlar verilmesi
sistemin temelinin sorunlu olarak kuruldugu gostermektedir. Eger kredi tiirii
itibariyla basta sorunlu olan subprime kredilerine dayali tahvillere yiiksek
notlar verilmeseydi CDO sozlesmeleri de asir1 yliksek getiri marjlariyla
olusturulamazdi. Bununla birlikte yapilan hatali derecelendirmeler
neticesinde, % 3’lik BBB notuna sahip tahvillere dayanak alinarak
teminatsiz finans kaynakli ABS CDO so6zlesmeleri yazilmakla birlikte, bu
sO6zlesmelerin AA ve A notlarina sahip % 14’liikk kismi i¢in yeni s6zlesmeler
diizenlenmistir (Demir ve 6te., 2008: 57). CDO sisteminin genis aralikta ve
gereginden fazla  yiksek  notlarla derecelendirilmesi, asirt
teminatlandirmanin yapilmasi, mortgage piyasasinda ¢ikan kriz sonrasinda
biliylik finansal kuruluslarin bilangolarindan yiiksek oranlarda varlik
silmelerine neden olmustur. Ozellikle mortgage piyasalarinda ortaya ¢ikan
kriz sonrasinda derecelendirme kuruluslarinin hizlica not diisiirmeleri, CDO
kapsaminda yapilmasi gereken Odemelerin yiikli miktarlarda olmasi

piyasada likidite krizini artirmustir (Erarslan, 2014: 74).

Mortgage kredilerine dayali tahvillerin notu siirekli olarak kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan diisiiriiliirken, paralarini fonlardan
cekmek isteyen yatirnmci sayisindaki artigla birlikte bu triinleri nakde
cevirmek de zor bir hal almistir. Ayni kredi derecelendirme kurumlarinin,
bu tahvillere yakin tarihlerde olumlu notlar verirken, bir anda not
indirimlerine gitmesi sistemin sorgulanmasini da beraberinde getirmistir. Bu
da yatirnm araglarmin fiyatlarin1 olduk¢a diismiis ve milyarlarca dolarlik

fonlar degerini kaybetmistir.

2.9. Mortgage Krizi’nin Etkilerini Azaltmaya Yonelik
Onlemler

Mortgage Krizi’nin ortaya ¢ikardigi yikici etkileri azaltmak i¢in bir dizi
Oonlem alinmas1 zorunlu olmustur. Bu sayede olusan panik havasinin daha

fazla ekonomiye zarar vermesi engellenmek istenmistir. Bu boliimde
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meydana gelen kriz sonucunda ABD’de politika yapicilarin krizi

hafifletmek i¢in aldig1 6nlemlere deginilecektir.

2.9.1.Iskonto Faiz Oranlarinin Diisiiriilmesi

Iskonto faiz orani finans kuruluslarmin bolgesel merkez bankalarinin
kredi verme kolayligindan yararlanmasi siirecinde uygulanan faiz oranidir.
Iskonto penceresi; genellikle saglam bir finansal duruma sahip mevduat
kuruluslarina ¢ok kisa donem igin (genellikle gecelik) verilen birincil kredi,
finansal durumu birincil krediye uygun olmayan mevduat kuruluslarina
verilen ikincil kredi ve donemsel fonlama ihtiyaci duyan gorece kiigiik
mevduat kuruluslarina verilen donemsel kredi olmak (zere U¢ sekilde
yapilmaktadir (Yilmaz, 2008: 6).

Vadeli ihale kolayligi (Term Auction Facility) birincil kredi almaya
uygun tim mevduat kuruluslarinin katilabildigi, verilen kredilerin tamamen
teminatlandirildigi, sabit tutarda, faiz orani ihale siirecinde belirlenen ve
tekliflerin bolgesel merkez bankalarina telefonla yapildigi bir para politikasi

aracidir.

FED, 12 Aralik 2007°de wvadeli ihale kolayli§i programini
uygulayacagini agiklamis ve 17 Aralik 2007°de 28 gln vadeli, 20 milyar
dolar tutarindaki ilk ihale gergeklestirilmistir. Vadeli menkul kiymet borg
verme Kkolaylig1 haftalik kredi kolayligi saglayan, Hazine kagitlar1 ve diger
teminatlarin likiditesini arttiran ve boylece finansal sistemin islerligini
saglamlagtiran bir uygulamadir. Bu sistemde FED piyasa yapicilarina
Hazine menkul kiymetlerini belirlenen uygun teminatlarla 28 gin vadeli

olarak degistirebilmelerine izin vermektedir (Demir ve 0te., 2008: 57).

Teminat olarak verilen bu menkul kiymetler, ipotekli konut
finansmanina dayali menkul kiymetler ile bireysel krediler, tasit kredileri,
ogrenci kredileri gibi ii¢lii repo anlagmalarina uygun tiim menkul kiymetleri
icermektedir. Piyasa yapicilari hazine kagitlar1 ile ellerindeki menkul
kiymetleri degistirerek daha likit varliklara sahip olmaktadirlar. 11 Mart
2008’de FED Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme Kolayligi Programini
olusturmus ve 27 Mart 2008’de haftalik ihaleler baslamistir. Sekil 6.1'de
FED'in 2006-2008 doneminde Uyguladigi Faiz Oranlari gosterilmistir.
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Sekil 2.4: FED’in Uyguladig1 Faiz Oranlart (2006-2008)
Kaynak: Taylor, J. B. (2009). “The Financial Crisis and The Policy
Responses: An Empirical Analysis of What Went Wrong”,
http://www.nber.org/papers/w14631.pdf, p. 21, (Erisim Tarihi: 12.04.2015).
Yukaridaki sekilde FED’in, politika faiz oranlarim1 ekonomik krizin
basladig1 2007 yilinin ortalarina kadar arttirdig1 goriilmektedir. FED’in faiz
oranlarimi 2005-2007 doneminde arttirmasi, finansal kurumlarin likidite
sikintis1 i¢ine diismesine yol agmustir. Bu durum ise finansal Krizi
oncelemistir. Ancak FED, finansal krizin baslamasiyla birlikte daha once
izledigi yiiksek faiz politikasindan vazgecerek, 2007 yilinin ikinci
yarisindan itibaren faiz oranlarini azaltmistir. Boylece 2006 yilinin son
ceyreginde % 5’leri asan politika faiz oranlari, 2008 yilinda % 2’lere kadar
diismiistiir. Sekil 7.1°de 1988-2010 déneminde ABD’de faiz, issizlik ve

enflasyon oranlarinin gelisimi gosterilmistir.
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Sekil 2.5: ABD’de Faiz, Issizlik ve Enflasyon Oranlarinin Gelisimi (1988-
2010)
Kaynak: G.D. (2009). “The Fed’s Monetary Policy Response to the Current

Crisis”, http://www.frbsf.org/economic-research/files/el2009-17.pdf, p. 16,
(Erisim Tarihi: 29 Mart 2015).

Sekil 2.5’e¢ gore, ABD ekonomisinin resesyona diistiigii ve issizlik
oranlarinin giderek arttig1 1991, 2001 ve 2008 yillarinda, FED’in ilk tepkisi
hedefledigi faiz oranlarmi diisiirmek olmustur. Bdylece reel biiyiimeyi
uyararak, issizlik oranlarindaki artiglar1 frenlemeyi amaglamistir. Buna ilave
olarak sekilden izlenebilecegi gibi, FED’in faiz oranlarini diisiirdiigii
donemlerde enflasyon oranlarinda da azalmalar gézlenmistir. Bu baglamda
faiz oranlarinin igsizlik oranlan ile ters yonlii, enflasyon oranlar ile ise

dogru yonli bir iliski gosterdigi soylenebilir (Rudebuch, 2009: 1).

Piyasa yapiciligi kredi kolayligi, piyasa yapicilarina belirlenmis
teminatlara gecelik fonlama saglamaya ve bu dogrultuda finansal sistemin
islerligini arttirmaya yonelik bir uygulamadir. Bu uygulama, 16 Mart

2008’de 6 aylik bir déonem i¢in uygulanmaya baglanmistir. Piyasa Yapiciligt
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kredi kolaylig1 orani birincil kredi orani ile ayni olup, teminatlar arasinda
yatirnrm derecesine sahip menkul kiymetler, varliga ve ipotekli konut
finansmanina dayali menkul kiymetler de yer almaktadir. FED’in yeni
uygulamalarinda vadeli ihale kolaylig1 ile piyasa yapiciligi kredi kolayligi
arasindaki fark vadeli ihale kolayliginin mevduat kuruluslarina 2 haftada bir
28 gin vadeli olarak sabit tutarda bor¢lanma imkani sunmasidir. Piyasa
yapiciligi kredi kolayligi ise, uygun piyasa yapicilarina iskonto faiz

oranindan 120 giine kadar bor¢lanma imkani saglamaktadir.

FED tarafindan ilk etapta iskonto faiz oranlarinin diisiirilmesinin
nedeni, likidite destegine ihtiya¢ duyan kuruluslar1 reeskont penceresinden
kredi almaya tesvik etmektir. Piyasaya likidite desteginde bulunmak igin
reeskont penceresinin agik piyasa islemlerine tercih edilmesi, agik piyasa
islemlerinde sadece hazine kagitlar1 teminat olarak kabul edilirken, reeskont
penceresinde mevduat bankalariyla dogrudan islem yapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu dogrultuda likidite ihtiyac1 olan bankalarin, bu
ihtiyaglarin1 ¢esitli teminatlarla karsilamasi1 beklenmistir. Ancak FED’in
reeskont penceresinden sinirsiz kredi destegi verecegi glivencesine ragmen;
bu imkanin 2 tlrll dezavantaji ortaya ¢ikmistir. Bunlardan ilki bankalarn,
finansal durumlarina dair piyasada negatif bir algilama olusmasi ve
kredibilitelerinin diismesi korkusuyla (stigma problemi) bu imkandan ilk
yararlanmak istememis olmasi, ikincisi ise reeskont penceresinden finansal
kuruluslara verilen likidite nedeniyle piyasadaki faiz oraninin FED’in
belirledigi gosterge faiz oraninin asagisinda olusma ihtimalinin olmasidir.
Bu nedenle FED reeskont penceresinden sinirsiz kredi verebilecegini
aciklamasina ragmen bu yontemle sinirli destek verebilmistir (Taylor, 2009:
52).

Faiz oranlan distiriilerek hatta sifirlanarak yaratilan ortamda merkez
bankalarinin ekonomiyi etkileme giicii simirlanmistir.  Ekonomik krizin
baslamasiyla birlikte tiim diinyada merkez bankalari, faiz oranlarini indirme
yarisina girdiler ve nihayetinde faiz oranlar1 sifirlanmistir. Ancak merkez
bankalar1 ekonominin likidite hacmini genisletmek isterken, faiz silahini da

kaybetmistir. Ciinkii son yasanan kriz, kapitalizmin simdiye kadar yasadigi
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en biiyiik kriz olan 1929 Diinya Bunalimi’ndan bile daha kétii bir krizdir.
Ancak heniiz kriz sona ermediginden, krizin tiim olumsuz etkilerinin
degerlendirilmesi mimkiin olmamaktadir. Faiz oranlarinin merkez
bankalarmin ekonomiyi etkileme de kullandiklar1 en 6nemli ara¢ oldugu
dikkate alindiginda, kriz devam ederken faizlerin sifirlanmasi, merkez
bankalarinin yasanan krize karsi bundan sonraki miidahale araclarinin ne
olacagim1 akla getirmektedir. Dolayisiyla merkez bankalarinin faizleri
sifirlayarak, iktisadi birimlerin bekleyislerini etkileme sanslarini azalttiklar

sOylenebilir (Mishkin, 2010: 3).

2.9.2. Ortak Eylem Programlarinin Uygulanmasi

Finansal kriz siirecinde kuruluslarin yasadigi temel sorun olan likidite
ihtiyact nedeniyle, merkez bankalari faiz indirim kararlarina ek olarak, bazi
yapici kararlar almaya caligmiglardir. Buna yonelik olarak FED, Avrupa,
Ingiltere, Kanada ve Isvicre Merkez Bankalar1 kisa vadeli finansman
piyasalarindaki  baskiyr azaltmak amaciyla ortak eylem paketi

aciklamiglardir.

FED, ortak eylem paketi kapsaminda Vadeli Thale Kolaylig1 programini
diizenleyecegini ve Avrupa, Isvicre Merkez Bankalariyla doviz swap hatti
kuracagini agiklamistir. Aralik 2007°den Mayis 2008’e kadar olan donemde
vadeli ihaleler ile piyasaya 490 milyar dolar tutarinda likidite desteginde
bulunulmustur. Ortak eylem paketinde kararlagtirilan doviz swap hatlarinin
amaci ise libor faiz oranlarmi diisiirmektir. Kurulacak swap hatlarina gore,
FED’in Avrupa ve Isvigre merkez bankasina sirasiyla 20 milyar dolar ve 2
milyar dolar aktarmasi kararlastirilmig, daha sonra G-10 Ulkelerinin merkez
bankalariyla yapilan toplantilarda bu rakamlar 50 milyar ve 6 milyar dolar
diizeyine yiikseltilmistir. Merkez bankalarmin kendi piyasalarina
aktaracaklar1 bu dolar cinsinden kaynaklarin libor oranlarini diisiirmesi

beklenmistir (Demir ve 6te., 2008: 63).

2.9.3.Libor Oranlarinin Diisiiriilmesi
Libor oranlarmin disiiriilmesinde hedeflenen olgu, bilesik faizin

diizeyinin FED’in agikladig1 gosterge faiz oranlarma gore degil de libora
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endeksli olmasi, FED’in yaptigi faiz indirimlerinin libora yansimamasi

nedeniyle istenilen etkiyi olusturmamasidir.

Mevduat kabul etmeyen fakat yasadiklar1 sikintilar nedeniyle sistemi
tehdit eden diger finansal kuruluslarin risk yaratma ihtimalleri FED’i
alternatif likidite destegi kanallari bulmaya yonlendirmistir. Boylece
reeskont penceresi ve vadeli ihalelerden yararlanamayan mevduat kabul
etmeyen finansal kuruluslar FED’in likidite desteginden faydalanma imkéani
bulmuslardir. Vadeli menkul kiymet bor¢c verme kolayligi bu amacla
uygulanmuis bir programdir. Buna gére FED, piyasa yapicilarina Fannie Mae
ve Freddie Mac’in konut ipotegine dayali menkul kiymetleri ve bu
kuruluglar tarafindan garanti edilmeyen menkul kiymetleri karsiliginda
Hazine kagitlar1 verecegini aciklamistir. Programin vadesinin 28 giin
olacagi ve toplamda piyasaya 200 milyar dolar tutarinda Hazine kagidi
aktarilacagi duyurulmustur. Boylece FED, kuruluslarin bilangolarindaki 200
milyar dolar tutarindaki sorunlu varhigi kendi bilangosuna aktarip, hem
sirketlerin bilangolarini temizlemeyi hem de piyasadaki likiditeyi Hazine

kagidi vererek dolayli yoldan artirmay1 ongdrmiistiir (Taylor, 2009: 52).

Dalgalanma doneminde FED’in likidite takviyesi olarak yaptigi en sira
dis1 destek, Bear Stearns yatirim bankasina reeskont penceresinden kredi
kullandirmas: olmustur. Bear Stearns’in likidite sikisikligina girdigini
aciklamasinin ardindan FED, JP Morgan aracilifiyla sirkete 28 giin vadeli
likidite saglayarak son bor¢ verme mercii gorevini mevduat kurulusu
olmayan bir banka igin kullanmistir. FED’e bu yetki 1932 yilinda Blylk
Depresyon'dan sonra yiiriirliige konulan bir madde ile saglanmistir. Bu
hikme gore mevduat kuruluslari disindaki kuruluslara verilen Kkrediler
olaganiistii donemlerde ve Federal Agik Piyasa Kurulu’nun (FOMC) 5
Uyesinin onayiyla verilebilmektedir. Bear Stearns’e verilen kredide bir
tiyenin seyahatte olmasi sebebiyle 4 (ye ile karar verilmistir. FED’in uzun
zamandir kullanmadigi bu yetkiyi kullanmasi ve diger Uyeyi beklemeden 4
Uye ile karara varmasi dalgalanmanin boyutunu gdstermesi agisindan

onemlidir. FED’in bu mudahalesi riskliligini bilmedigi bir kurulusun riskini
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tizerine almasi bakimindan elestirilmekle beraber batmak ahlaki tehlike

problemini azaltmasi nedeniyle olumlu bulunmustur.

2.9.4. Likidite Destegi Saglanmast

Mortgage krizi slrecinde finans kuruluslarinin likidite sikigikligi
nedeniyle yasadigir sorun FED 6zellikle piyasa yapicilarina yonelik olmak
Uzere ginlik likidite saglama yolunda c¢alismalara yonlendirmistir. Bu
amagla piyasa yapicisi kolayligi programi uygulamaya gegirilmistir.
Program 1skonto faiz orani iizerinden piyasa yapicilarina repo yoluyla
gecelik fon saglamaktadir. Kabul edilen teminatlar olarak agik piyasa
islemlerinde kullanilan teminatlar, ipotege dayali menkul kiymetler, yatirim
derecesine sahip ticari menkul kiymetler ve yerel yonetim tahvillerinin

olacagi aciklanmuistir.

Programin hedef kitlesinin piyasa yapicilarinin se¢ilmesinin sebebi ise,
s0z konusu kuruluslarin hem FED’in agik piyasa islemleri yoluyla para
politikasin1 yiiriitmesinde hem de Hazine’nin bor¢lanmasinda 6nemli bir
role sahip olmalari, dolayisiyla finansal sistemin timii i¢in tasidiklari
onemdir. Piyasa yapiciligi kolayligi programinin reeskont penceresi ve
vadeli ihale kolayligindan farki, mevduat bankalarina degil de piyasa
yapicilarina likidite desteginde bulunulmasi, vadeli menkul kiymet borg
verme kolayligindan farki ise, piyasaya ginlik likidite desteginde
bulunulmasidir (Yamak, 2007: 44).

FED’in finansal krizle miicadelede aktif sekilde kullandigi birisi de
reeskont penceresidir. Bu islemlerin iki 6nemli avantaji bulunmaktadir.
Bunlardan ilki mevduat bankalarinda direkt islem yapilabilmesi, digeri ise
tim varliklarin teminat olarak kabul edilebilmesidir. Kriz ortaminda
reeskont penceresi yonteminin uygulanmasini isteyen FED, 6diing fonlarin
vadesini 30 giine ¢ikarmistir. Fakat bankalar piyasalarda kendilerine yonelik
beklentileri olumsuza cevirecegi ve gelecekteki yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecegine  iliskin - bir algi  olusturacagi  gerekgesiyle bu

uygulamalardan yararlanamamislardir (Erarslan, 2014: 83).

FED, kriz sirecinde piyasaya blyik miktarlarda kredi vererek,

ekonomiye yeni bir diizen kazandirmak istemistir. FED’in 2008 yili Mart
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sonu itibariyle yaklasik 1 trilyon dolarlik bilangosunun yarisindan daha

fazlasini yeni tasarlanan programlar olusturmaktadir.
Yapilan islemler arasinda asagidaki uygulamalar yer almaktadir:

100 milyar $ vadeli ihale kolayligi,

100 milyar $ ipotekli konut finansmanina dayali 28 giinliik repo,
200 milyar $ vadeli menkul kiymet bor¢ verme kolayligi,

36 milyar $ d6viz swaplari,

29 milyar § Bear Stearns’in satisin1 desteklemeye yonelik kredi,

I T A

30 milyar $ piyasa yapicisi kredi kolayligi (Demir ve 0te., 2008: 59).

FED’in aldig1 Onlemlerin yetersiz kalmasi ve durgunluga girme
beklentilerinin artmas:1 Uzerine ABD hikimeti, ekonomiyi yeniden
canlandirmak, durgunluk bekleyislerinin dniine gegmek amaciyla genisletici
maliye politikasi tedbirleri de almaya baslamistir. Bu kapsamda 150 milyar

dolar tutarinda ekonomik biiylime paketi agiklanmistir.

2.10. ABD Mortgage Krizi’nin Gelisimi

2007 yili ortalarinda ABD de konut piyasalarinda olusan balonun
patlamasi ve ABD kredilerinde yasanan hizli diisiis ve Lehman Brothers’in
iflas1 ile baglayan ‘‘subprime mortage’’ krizi, 2007 yili ve 2008 yilinin
sonlarinda kiiresel finans piyasalarimi ciddi sekilde etkisi altina almigtir.
Daha sonra s6z konusu kriz AB iilkelerini de etkisi altina almistir. Euro
bolgesindeki iilkelerde hala varligini siirdiiren finansal krizin varhigi
ciddiyetini korumaktadir. 1929 krizinden bu yana bakildiginda durumun

ciddiyeti daha net anlasilmis olacaktir.

Kriz oncesi donemde 1990’11 ve 2000°1i yillarin baginda Diinya’daki
ekonomik ve finansal gelismelere bakacak olursak, krize sebebiyet veren iki
faktdr goze carpmaktadir. ilk olarak, 1990’11 yillar boyunca artmakta olan
finansal istikrarsizlik ve gelismekte olan ekonomilerden gelismis
ekonomilere ozellikle ABD’ye akan sermaye akimlaridir. ikinci olarak ise
gelismekte olan ekonomilerde yiikselen tasarruflar ve ABD finansal
varliklarina ytikselen talebe paralel olarak ABD’nin hisse senedi fiyatlar1 ve

dolar akis1 yiikselmistir. Daha sonraki siirecte FED’in gevsek para politikasi
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reel faiz oranlarmin diismesi olgusu ABD finans sektoriinde kredi
kosullarini hafifletmistir. Boylece artan konut kredisi talebi konut fiyatlarini
ABD’de 1998-1999 yillarinda % 7-8, 2000-2003 yillarinda % 9-11, 2004-
2005 yillarinda % 15-17 oraninda yiikseltmistir. Bu ise ABD’de bankalarin
riskli yatirim kararlar1 almalarina agmistir. Sub-prime mortgage kredilerinin
yayginlagmasi, yoksul kesimin konut sahipligine imkan vermek amaciyla
olusturulmustur. Ancak bu kredilerin giderek artmasi finansal riskleri

giderek arttirmistir (Ari, 2014: 2).

ABD’de meydana gelen finansal kriz 6ncesi donemde goze carpan iki
6nemli makro ekonomik gelisme olmustur. Bu durumlardan birincisi 2000°li
yillarin basinda vergi oranlarinda genis c¢apli indirimler yapilmasi
neticesinde net kamu bor¢ stokunun asir1 miktarda yiikselmesidir. ikincisi
ise ABD’de 2000°1i yillarda cari islemler hesabindaki agiklarin giderek
artmasidir. Bu durum kamu borglarinin ve cari islemler agiklarinin nasil
finanse edilecegi sorusunu giindeme getirmistir. Boylece finansal
piyasalarda ciddi bir panik baslamis ve biiylime oranlar1 % 2’nin altina
diismiistiir. ABD’de yasanan Sub-Prime Mortage Finansal Krizi, 2007
yilinin Agustos ayinda baslamistir. S6z konusu donemde sub-prime
mortgage kredilerinin geri 6denme oranlarinin beklentilerin oldukc¢a altinda
kalmast ve konut fiyatlarinda yasanan hizli diislis egilimleri beraberinde
bankalarin zarar agikladiklarini duyurmalarina, likidite sikisikligi igerisine
girmelerine, kredi s6zlesmelerindeki risklerin artmasina ve kredi piyasasinin
fonksiyonunu yitirmesine yol agmustir. Finansal piyasalarda bas gosteren
panik ortam1 ve giiven kaybi, kisa zamanda reel ekonomiye de yansimustir.
Boylece ABD’de reel iiretim ve istihdam gerileme trendine girerek biiylime
oranlarii diigiirmiis ve ekonomiyi ciddi sekilde derin bir makro ekonomik

krize siiriiklemistir (Reinhart and Rogoff, 2008: 1-2).

ABD’de 1996 yilinda, mortgage kredilerine dayali toplam 492.6 milyar
$ menkul kiymet ihrag edilmis, 2007 yili sonunda ise bu tutar 2.050 milyar
$’a yiikselmistir. Mortgage kredilerinin geri donmemeye baslamasi {izerine,
yaratilan menkul kiymetlerin geri o6demeleri yapilamamistir. Bunun

sonucunda Mortgage kredilerine dayali menkul kiymetlerin risklerini yok
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edemeyen finans kuruluslar1 zarar agiklamaya baglamiglardir. Sonugta

piyasalarda panik havasinin olusmasi bankalardan para c¢ekilmesine,

sermaye hareketlerinin yavaslamasina neden olarak likidite sorunlarini

giindeme getirmistir (Afsar, 2011: 151). Tablo 4.1°de Mortgage Krizi'nin

Likidite Krizi'ne Dontisgiim Stirecindeki gelismeler tarihsel siiregler
cergevesinde gosterilmistir.
Tablo 2.3: Mortage Krizinin Likidite Krizine Déniisiim Siireci
2007 Temmuz 2007 Agustos 2007 Eylul 2007/C4 ve
Sonrasi
Subprime/kredi Krizi Likidite Krizi Kredi ve Likidite Krizi Devam
Ediyor
*Piyasalar  subprime | «Ilk kredi | eLikidite ac1g1 | *Yiksek
kredisi  6demelerinin | sonuglar1 devam etti. donem faizleri
yapilmasiyla soka | sorunlarini *Bankalar  hala | Spekiilatif
girdi. gostermeye kisa vadeli | davraniglar
*Subprime kredilerine | bagladi. borglanmaya kredi
dayali finansal Ordnler | *Risk istah1| devam etti ve|kullananlar
tekrar degerlendirildi. |azald1. dénem faizlerini | olumsuz
*Yiiksek profili olan|eYatirimcilar yukseltti. etkiledi.
yatirimeilar zarar | varliga dayali | *Yeni kredi | *Tiiketiciden
kaydetti finansman bonosu | kullanicilar1 igin | kaynaklanan
*Yatinmcilar  riskten |almakta isteksiz | kosullar riskler azaldi.
kacinmaya basladi davrandi. sikilastirildi. *Merkez
Kredi riskleri yeniden | *Kisa vadeli | *ECB, FED ve |bankasi
fiyatlandi finansman BOE gecikmeli | yardimlarini
*Yatirimcilar nakit | talepleri olustu. | olarak acil [ tahmin etmek
varliklarini satti *Bankalar likidite sagladi. | kolaylasti.
talepleri FED Faizleri
karsilamak  i¢in | %0,5 puan
nakit tutmaya | indirdi.
basladi.
3 aylik LIBOR
oranlar yiikseldi.
*Bor¢lanma
maliyetleri
etkilendi.

Kaynak: Altuntepe, N. (2009). ““Kiiresel Krizinin Ulkelerin Istihdam

Yapist Uzerine

Etkilerinin

(Erisim Tarihi: 30.03.2015).

Dinamik
http://edergi.sdu.edu.tr/index.php/sduvd/article/viewFile/1372/1460,

Bir

Analizi”’,
s.134,

2000 yilindan 2006 yilinin sonlarina kadar finansal piyasalardaki

likidite siirekli artig gostermistir. Kriz 6ncesinde bollasan bu likiditenin karl

73




yatirimlara kanalize edilmesi banka sisteminin oniine ge¢cmekte zorlandigi

sorunlardan birisi olmustur.

Bu sorunlarin basinda konut kredilerinin varligi bulunmaktadir. Kredi
kullanmak isteyenler oncelikle kredi gecmislerine gore
derecelendirilmektedirler. Kredi notu kotl olanlar kredi notu iyi olanlara
gore daha yiiksek faiz O6demek zorundadirlar. ‘‘Subprime mortage’’
sisteminde ge¢misi iyl olmayan kisilere de yiiksek faizli kredi
kullandirilarak bu kisileri riskli sisteme dahil etmektedirler (Urhan, 2008:
17).

Bankalar herhangi bir geliri veya varlig1 olmayan kisilere bile ciddi
sekilde kredi vermeye baglamislardir. Kamuoyunda NINJA (No income, no
job, no asset) kredileri olarak adlandirilan bu uygulamalar varlik fiyatlarinin
ozelliklede konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde artisina sebebiyet
vermistir. Konut kredilerindeki geri 0denmeme sorunu banka
portfoylerindeki hacizli konut sayisini arttirmaya baglamistir. Bankalarin bu
konutlar1 piyasaya arz etmesi konut fiyatlarinda diisiise neden olmustur. Bu
durumda halen kredisini 6demekte olan bazi konut kredisi kullanicilarinin
ellerindeki konut degeri kalan kredi ddemelerinin net buglinkii degerinin

altinda kalmistir (Afsar, 2011: 151).

Daha sonra fazla kredi verebilmek icin bankalar, bu riskli gruba verilen
kredilerden dogan alacaklarimi teminat gostererek, emlak tahvilleri ¢ikarip
bunlar1 piyasadaki benzerlerine gore daha yliksek faizle yatirmislardir
(Susam ve Bakkal, 2008: 74). Bu nedenle karsilasilan zararlar domino
taslar1 gibi bir mali kurulustan digerine sirayet ederek biiyiimiis ve finansal

kuruluslarin iflasina yol agmistir (Alantar, 2008: 2).

Ipotekli gayri menkuller iizerinden, emlak fiyatlarimn artan kismina
yeni ipotekler yapilarak, yeni kredilerin alinmasi reel karsiligi olmayan
kredi hacmini arttirmistir. Bunun yaninda kredi alan insanlarin 6deme ve
masraflarin1 gosterir bilgilendirme yapilmamasi1 asimetrik enformasyon

sorununu beraberinde getirmistir.

ABD gayrimenkul piyasasinin doyum noktasina ulasip durgunluk igine

girmesi ile konut fiyatlarindaki diisiis ve FED’in faiz artirnmina gitmesi,
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ozellikle degisken faizli kredi alan ve konut fiyatlarindaki artiga glivenenleri
zor durumu sokmustur. Mortgage kredilerinin geri 6denmesindeki aksaklik
sonucu bankalar verdikleri kredilerde daraltmaya gidince konut talebi ve

fiyatlar diigmiistiir.

Mortgage bor¢lularinin panige kapilarak konutlarini satmalar1 ya da
O0deme giicligli nedeni ile bankaya birakmalart fiyatlar1 daha da
distirmistiir. Boylece finansal piyasalarda olusan giivensizlik ortami

bankalar1 bor¢ verme konusunda ¢ekingenlige itmistir.

Yasanan kiiresel krizin ardinda asir1 tiiketim egiliminin varligi ve
piyasalardaki ciddi kredi patlamasiyla olusan dengesizlikler yatmaktadir
(Selguk, 2008: 335). ABD’de mortage sistemi uzun yillardir uygulanan 20-
30 yila kadar olan vadelerle konut alma imkan1 sunan bir kredi sistemidir.
Bu sistemde kredi alan insanlar kredileri sabit ve degisken faizlerle geri
O0demektedirler. Bu kredilerin yaklasik tigte birinin degisken faizli kredilerle

geri 0denmesi piyasalari zor duruma sokarak riskli hale getirmistir.

ABD’deki mortgage piyasasinin biiyiikliigli yaklasik olarak 12 trilyon
dolardir. Asagidaki grafikten anlagilacagi tlizere mortgage piyasasinin
boylesi bir hacme ulagsmasinda son donemdeki yiiksek riskli mortgage
kredilerinin katkis1 son derece biiyliik olmustur. Sadece dar gelirlilerin
kullandig1 ‘yiiksek riskli krediler’” in boyutu 1.5 trilyon dolar diizeyine
ulasmistir (Birdal, 2009: 1). Asagidaki sekilde ABD Mortgage Kredilerinin

Yillara gore dagilimi verigsmistir.
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ABD Mortgage kredileri (milyar dolar)
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Sekil 2.6: ABD Mortage Kredilerinin Yillara Gore Dagilist

Kaynak: Birdal, M. (2009). ‘“‘ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi
ve Krizin Dinamikleri’’, Anadolu International Conference in Economics,
S. 2.

Sekil 2.6’ya gore, 1998°den 2000 yilina kadar toplam kredi ve yeniden

finansman kredileri diisme egilimi gosterirken emlak alimlar artis trendi
gostermistir. 2000’11 yillardan sonra toplam kredilerde ve yeni finansman
kredilerinde artis gézlemlenmistir. 2003 yilinda toplam kredi ve yeniden

finansman kredileri zirve yapmistir.

2003 yilindan sonra toplam kredi ve yeniden finansman kredileri diisme
egilimine girmistir. 2005 yilina kadar emlak alimlar1 ufakta olsa artarken
2005ten sonra riskli kredilerin geri 6denme vadelerindeki sorunlar nedeniyle
gittikce diiserek bir kisir déngii meydana getirmistir. Ozellikle son dénemde
mortgage kredilerine yonelik artan yogun ilginin bir diger nedeni ise emlak
fiyatlarindaki hizli artistan faydalanmak isteyen bireylerin spekiilasyon
saikiyle yaptiklart emlak yatirimlarmin varhigidir. Emlak degerlerindeki
tirmanisin kaliciligina ikna olan bireyler diisiik pesinath ve cazip baslangig

faizlerine sahip kredilerle konut satin almaktaydilar (Birdal, 2009: 3).

Emlak balonunun zirvesinde iki y1l kadar kisa bir siire igerisinde bazi
evlerin % 50’lere varan oranda degerlendigi diisiiniiliirse, bireylerin iki y1l
kadar kisa bir siire sonunda konutlar1 satip krediyi kapatarak ne denli biiyiik
karlar elde ettigi anlasiimaktadir. Isin daha da cazip yan1 bu yatirimlarin

fazla bir 6z sermaye gerektirmemesi ve son donemde ortaya ¢ikan kredi
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olanaklar1 sayesinde yliksek kaldira¢ oranlari ile gerceklestirilebilmesidir.

Bu sayede faiz oranlarinin ciddi artis gostermesi, emlak fiyatlarinin ise hizla

diisiise gegmesi karsisinda spekiilasyon giidiisiiyle yapilan, dis finansman

kaynaklarina dayali bu yatirimlarinda 6nii ciddi sekilde kapanmis oldu.

Emlak piyasasinda en ¢ok tartisilan konulardan biri de menkul

kiymetlestirmeye gidilmesinin en 6nemli gdstergelerinden olan riskli yiiksek

kredilerin varligidir. Tablo 5’te ABD'de Mortgage Kredilerinin Oranlari

gosterilmistir.

Tablo 2.4: ABD Mortage Kredilerinin Oranlar

Yil | Mortage | Menkul Yuksek | Ylksek Yiksek  Riskli
Kredileri | kiymetlestir | Riskli Riskli Kredilerin
(milyar me Krediler | Kredilerin | Menkul
dolar) Orani1(%) (milyar | Oran1 (%) | kiymetlestirme
dolar) Orant (%)

2001 | 2215 60,7 160 7,2 60

2002 | 2885 63 200 6,9 61

2003 | 3945 67,5 310 7,9 65,5

2004 | 2920 62,6 530 18.2 79.8

2005 | 3120 67,7 625 20.0 81.3

2006 | 2980 67,6 600 20,1 80,5

Kaynak: Birdal, M. (2009). ‘“‘ABD Mortgage Piyasasinin Kurumsal Yapisi

ve Krizin Dinamikleri’’, Anadolu International Conference in Economics,

s. 8.

Tablo 2.4’ten anlasilacagi lizere mortage kredileri faiz oranlarinin

diistiigii yillarda, menkul kiymetlerin degerinde bir diisiis gozlenir. Aksine

faizlerin yliksek oldugu zamanlarda ise, kredilerin geri 6denme vadesi

oldukc¢a uzar. Bu durumda finansman bulma imkanm sikintili bir sekilde

durma noktasina gelerek vadesinden once 6denen krediler yiiziinden ikincil

piyasanin da biiylimesi engellenmis olur.

ABD’de yasanan finansal krizin en Onemli nedeni ise, finansal

piyasalarda asir1 bir menkul kiymetlestirmeye izin verilmesiydi. Mortgage

fonlarmin farkli tiirev araglarinin denetimsiz sekilde asir1 artisiyla birlikte,

gercekte kredi verilmemesi gereken kisilere kredilerin dagitilmasi sorunlu

(toxic) varliklarin artmasina neden oldu. Bu duruma 6zel sektoriin risk
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yonetimi uygulamalariin ve kamusal diizenleme (regiilasyon) ile denetleme
(supervision) fonksiyonlarinin yetersizligi de eklenince, bir siire sonra varlik
piyasalarimin ¢okmesi ve finansal kriz kagmilmaz hale gelmistir. Burada
FED’in baslangictaki diisik faiz politikasi, kredi talebini cezbederek
yalnizca tali bir rol oynamistir. Bu baglamda ABD’de finansal kriz
oncesindeki asil problem, gevsek para politikast ve faiz oranlarinin diisiik
seviyede olmasindan ziyade finansal denetimsizlik ve yiiksek riskli kredi
programlaridir (Bernanke, 2010: 20). Tablo 2.5’te ABD'nin Temel

Ekonomik Gostergelerine yer verilmistir.

Tablo 2.5: ABD’nin Temel Ekonomik Gdstergeleri

2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Sanayi 995 |101,3 |1046 |1086 |111,7 |113,8 |111,8
Uretim
Endeksi

Issizlik 57 57 54 4,8 4.4 5,0 51
(yuzde
degisim)

Enflasyon(%) | 1,6 | 1,9 27 34 |25 41 |40

Cari acik | 384,6 | 4594 |522,1 |640,1 | 7549 |8115 |-
(milyon $)

Cari 3,7 4,2 45 51 5,7 59 -
acik/GSYIH

Kaynak: Demir, F. ve &te. (2008). “ABD Mortgage Krizi”. Bankacilik

Dizenleme ve Denetleme Kurumu. Ankara. s.35.

Tablo 2.5’ten gore ABD’de cari agiklar 2002 yilindan itibaren siirekli
artmustir. 2007 yili itibariyle ABD’nin cari acig1 811.5 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Cari agiklarmin GSYIH’a orani ise % 5.9 olmustur. Diger
taraftan ABD'de enflasyon oranlart da % 4’e yiikselmistir.

Kiiresel finansal piyasalardaki siki baglantilar gostermistir ki; mortgage
krizi ABD finans piyasalarinda baslayan daha sonra likidite krizine
donlismistiir. boyutuna ulagan bir hal almistir. ABD bankalarinin yabanci
yatirimcilara borg verme riskini dnemli dl¢iide arttirdigindan AB tlkelerine

yayilmis ve Avrupa Bor¢ Krizini tetiklemistir.
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UCUNCU BOLUM

ULKE DENEYIMLERI CERCEVESINDE AVRUPA BORC
KRIZININ GELiSIiMi

Bu boélimde, AB’yi etkisi altina alan Mortgage Krizi’nin etkileri
tizerinde durulacaktir. Euro bolgesindeki kirilganlik Mortgage Krizi
sonucunda yavaslayan ekonomik etkinliklerle beraber giin yliziine ¢ikmistir.
Bunun yani sira AB’de kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan sebeplerden
dolay1 daha da kirilgan bir yap1 arz eden dért iilke (Yunanistan, Ispanya,
Portekiz ve Italya) krizin baslayip derinlesmesine neden olmustur. Ayrica

bu iilkelerin krize sebebiyet verdigi ampirik bulgularla desteklenmistir.

3.1. Mortgage Krizi’nin Avrupa Bor¢ Krizi’ne Etkileri

ABD’de 2007’de konut piyasasinda ortaya c¢ikan kriz 2007-2009
yillarinda Once finans sektdriine oradan da reel sektore yayilarak, ABD
ekonomisini issizlik ve resesyon sorunuyla bas basa birakmistir. Bu kriz
finansal iliskilerdeki gii¢liiliik nedeniyle diinyanin diger gelismis
ekonomilerine ve 6zellikle AB Ulkelerine finans kanaliyla sigramigtir. Artan
belirsizlik ortami ve yitirilen gliven nedeniyle kredi mekanizmalarinin
calismasi1 durmus, reel kesimin bor¢lanma imkani simnirlanirken issizlik

oranlari da hizla artmistir (Erdil, 2012: 51).

Krizin etkilerinin diger tilkeleri etkisi altina alarak yayilmasina bakacak
olursak temelde finans kanaliyla ¢ikan bu krizin diger iilkelere yayilmasinin
kredi ve ticaret kanallarinin varlig1 ile oldugunu soyleyebiliriz. Mortgage
kriziyle sorunlu fonlara yapilan yatirimlar finans kuruluslarini ciddi

zararlara sokmus ve AB iilkelerini de finansal yoldan etkisi altina almigtir.

Mortgage kriziyle hemen hemen herkesin mevduatlarini c¢ekmesiyle
kredi miktarlar1 ciddi kayiplara ugramistir. Ekonominin durgunluga
striklenmesi ve kredilerin azalmasiyla kredi hacminin daralmasi AB

tilkelerine de etki etmistir.

2007 yilinda mortgage krizi olarak baslayan bu kriz, baslangicta kiiresel

bir nitelik tasimamasina ragmen daha sonra finansal sistemlerindeki
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cozililemeyen problemlerin varligi nedeniyle kiresel bir likidite krizine
dontigmiistiir. Likidite krizine doniisen bu kriz basta AB {ilkeleri olmak
tizere giderek tiim diinyay: etkisi altina almaya baglamistir. Sekil 3.1°e gore

ABD Mortgage Krizi’nin ekonomik etkileri gosterilmistir.

Ulusal Hikimetlerin
“Yetersiz” Denetim ve
Dizenlemeleri
(1970'lerden ltibaren)

Finansal Firmalann Agin
Risk-Alma Tercihleri
(Szellikle 1990'lardan
Itibaren)

Ulusal Hikimetlerin
“Koti" Iktisat Politikalan
(6zellikle 2000'lerde)

ABD’'de Basglayan
Konut & Finans L
Piyasas: Krizi \: ~ Einensal

ABD Digindaki Geligmis
Ekonomilerdeki v
(AB Ulkeleri dahil)

Geligmekte Olan
Ekonomilerde
Gorece Zayf
Etkilenme
(2008-10)

Y

Turkiye
Ekonomisinde
Kotilesme
(2005-10)

1

Ekonomik Kriz (2008-10) HOkGmetin Politika
ARSMaliye k Tasanminda
Politik Gecikmeler (2005-08)
ve Apr Avro Alam Krizi (2009-2011)
Borglanma [ Yunanistan, Irlanda, Portokiz, T
lepanya ve ktaiya ] 2002-04 Onlem ve
Uygulamalan
Yetersiz ikei Biyime ve T
Digitk Rek, Giicii
Tirkiye'de 2000-01
Avro'ya Gegis Ekonomik Krizi
(1999-2002) Bagimsiz Ulusal Para ve Kur

[ 18 AB dlkesinden

Politikalannin Olanaksizhg:
12 tanesi: Avro Bbigesi |

Sekil 3.1: ABD Mortage Krizinin Ekonomik Etkileri
Kaynak: Kibrit¢ioglu, A. (2011). “<2006-2011 Kiresel Ekonomik Krizinin

Bilesenleri ve Karmasiklig1’’, https://www.mpra.ub.uni-muenchen.de/33515,
s. 6, (Erisim Tarihi: 22.03.2015).

ABD ile AB iilkeleri arasinda giiglii ticaretin varlig1 da mortage krizinin
bor¢ krizine doniismesinde etkili olmustur. AB iilkelerinin ihracatinin
azalmasi reel {iiretiminin gerilemesine ve ekonominin daralmasina yol

acarak AB tilkelerini de kriz ortamina siirtiklemistir.

Mortgage krizinin Avrupa bor¢ krizine doniismesinin ardinda yatan en
onemli neden ABD ile AB arasindaki giiclii finansal iliskilerin varlig
bulunmaktadir. Aslinda temelde finans, kredi ve ticaret kanali olmak lizere 3

temel aktoriin varligindan s6z etmek miimkiindiir:

1. Asiri-riskli varlik ticareti kanali (birinci finans kanali): Kriz

oncesinde ABD ile arasinda var olan uluslararasi finansal
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baglantilarin giicli olusu ABD'de yasanan krizinin AB {iyesi
tilkelere etki etmesine neden olmustur (Kibrit¢ioglu, 2011: 7).

2. Kredi kanali (ikinci finans kanali): Kriz nedeniyle daralan
uluslararast kredi kanalinin varhi@i fon akisimi azaltarak AB
tilkelerini krize siiriiklemistir. Kiiresel likiditedeki daralma
bankalarin sirketlerin dis finansman sorunu yasamalarina ve geri
O0deme vadesinde O0denmeyen kredilerin kisa vadeli kredilerle
kapatilmas1 yurti¢i kredilerin daralmasina sebebiyet vermistir.

3. Ticaret kanali: ABD’de baslayan finansal kriz, en biiyiik ticaret
ortagr olan AB’ye ihracat ve ithalat miktarlarinin diismesiyle
sigramistir.  SOyle ki ABD’nin milli geliri  kriz nedeniyle
azaldigindan AB iilkelerinin ABD’ye olan ihracat1 yavaslamistir.

Bu da AB ekonomilerinin kiigiilmesine neden olmustur.

Mortgage krizinin AB {lkelerine yayilmalarinda ve bor¢ krizine
dontismesi her iilkenin farkli ekonomik sorununun oldugu goriilmektedir.
Bu durum her iilkenin ekonomik ve finansal yapilarinin birbirinden farkli
oldugunu acik¢a gostermektedir. Her iilkenin kredibilitesinin farkliligi,
krize kars1 aldigr makroekonomik dnlemlerin denetimsiz ve zayiflig1 ayrica
bunlara birde asimetrik bilgi yetersizligi eklenince, bu iilkelerin krize
yakalanmalar1 kaginilmaz hale gelmistir. Ulkeler verdikleri tepkinin ve
aldiklar1 onlem ve politikalarin ne sekilde sonu¢ doguracagini onceden
ongdrme imkanina sahip olamadiklari i¢in, Mortgage krizinin Avrupa Borg
Krizine donilismesine engel olamamiglardir. Bu baglamda bakacak olursak
basta Yunanistan olmak iizere Ispanya, Italya, Portekiz gibi iilkelerde kriz

farkli sekillerde hissedilmistir.

Tablo 3.1°de AB iilkelerinde yasanan bor¢ krizinin c¢ikis nedenleri

gosterilmistir.
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Tablo 3.1: AB Ulkelerinde Krizin Cikma Nedenleri

Kamu . Faiz
Krizin Net Yapisal GSYIH Oranlary %)
- ortaya cikis YIL Borg Agl-k Blyume
ULKE . GSYIH( Orani 2012 2013
sebebi Stoku( o o Ni Ni
%) 0)] (%) isan isan
Yiksek Bitce | 2012 | 155,38 -3,74 -6,4
Aciklari ve
Cari Agiklar
; Sonucu 2013 | 176,12 -0,42 -4,2
Yunanistan ) Bliyiik
Olclde Artan 21,48 11,58
KamuBorG | o014 | 17221 | 061 0,6
Stoku
Bankacilik 2012 71,93 -5,70 -1,4
Sektoriindeki
ispanya Hizli Kredi 2013 | 79,13 -4.54 -1,6
Balonu 2014 84,66 -5,08 0,7
Sonl0yida | 5415 | 11155 | -4,02 32
) AB
_ Ulkelerinin | 5013 | 11499 | -2,90 2,3
Portekiz Gerisinde
Kalan Diisiik 12,01 6,15
Biiyiime 2014 | 116,52 -1,65 0,6
Orani
Borg Stoku | 515 | 10320 | -1,29 2.4
Duzeyinin
ftalya Yulg?kl..lg‘ Vel 2013 | 105,75 | -0,19 1,5 568 | 4,28
isiik
Buylime 2014 | 106,04 -0,30 0,5
Beklentileri

Kaynak: Tungsiper, B. ve Bigen, O. (2013).““Avrupa Bor¢ Krizinin
Tiirkiye'nin Thracati Uzerindeki Etkileri”’, International Conference ON

Eurasian Economies, S. 488.

Yukaridaki tabloda bor¢ krizi yasayan basta Yunanistan olmak iizere,
Ispanya, Portekiz ve Italya gibi iilkelerin krize neden girdiklerini ve kamu
kesimi  borcunun = siirdiiriilebilirligini  son 3  yildaki degerlerini
gostermektedir. Tablodan anlasilacagi tizere her tlkenin krize girme

nedenleri farklilik géstermektedir.

Tablodaki verileri inceledigimizde AB iilkelerinde kamu bor¢ stokunda
ciddi artiglarin yasandig gozlenmektedir. Kamu borg stoklar1 2012, 2013,
2014 yillan itibariyle artis gosterirken, biliylime rakamlar1 ciddi sekilde
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diiserek negatif degerler almistir. Yine faiz oranlar1 da bunlara paralel olarak

son 3 yilda ciddi sekilde artma egilimine girmis ve yliksek seyretmistir.

2012 yilinda AB iilkeleri ciddi sekilde kiiciiliirken, 2013 yilinda ise s6z
konusu Ulkeler negatif biiylimiislerdir. Yiksek bor¢ stoklarini diisiik
biiyiime oranlariyla karsilamak kisa vadede halledilemeyecek problemlerin
basinda gelmektedir. Ulkelerin yasadig1 biitge agiklar1 ve yapisal sorunlarin

varligiyla bu sorunlarin kisa vadede atlatilmasi gii¢ gériinmektedir.

AB iilkelerinin kriz deneyimleri heterojen bir yap1 gostermektedir.
Krize yakalanan iilkelerde basi Yunanistan ¢ekmektedir. Yunanistan’da
krizin ¢ikma sebebi, yiiksek biitce agiklar1 ve cari agiklar sonucu biiyiik
olclide artan kamu borg stokunun tlkenin GSYIH’1 ile karsilanamamasidir.
Buna paralel olarak Yunanistan’dan sonra krizin derin bir etki gosterdigi
Ispanyada ise finansal krizin nedeni, bankacilik sektoriindeki hizli kredi
artislar1 ve konut fiyat balonunun patlamasidir. Portekiz’de ise son 10 yilda
AB iilkelerinin gerisinde kalan diisiik biiyiime oranidir. italya'da ise finansal
kriz, bor¢ stoku diizeyinin yiiksekligi ve diisiik biiyiime beklentileri

nedeniyle ¢ikmistir.

Yunanistan’in yakalandig1 bor¢ krizi sonucunda Ispanya, Portekiz ve
Italya gibi Avrupa Birligi iilkelerinde de benzer krizlerin bas gdstermesi,
AB'nin gelecegi hakkinda tartigmalar1 giindeme getirmistir. Yiiksek cari
aciklarini finanse edemeyen Yunanistan’da yeterli mali disiplinin olmayisi,
AB iilkeleri arasinda bir gilivensizlik ortami yaratmustir. Bu giivensizlik
ortam1 biitiinlesme siirecinde olan diger AB iilkelerine de etki etmistir. Bu
tilkelerin birbirleriyle olan kuvvetli ekonomik baglarinin olmasi sonucu kriz
adeta domino etkisi gostererek, AB Ulkelerinde bor¢ krizine sebebiyet

vermistir.

Yunanistan’da yasanan kriz kamu sektoriine bagli olarak ortaya
cikarken, Portekiz’de cari acigin oldukca yiiksek seviyelerde olmasi ve
bankacilik sektdriine iliskin riskler kriz nedenlerini olustururken, Ispanya’da
ise yetersiz i¢ ve dis talep nedeniyle ekonomik faaliyetlerin oldukc¢a diisiik
seviyelerde seyretmesi ve issizlik oraninin % 20’ler civarinda olmasi

kirilganhigr arttirmistir. Italya’da ise kamu kesiminin mali agidan zayif olusu
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kirilganlig1 arttirarak ekonomiyi kriz déoneminde zor durumda birakmistir

(Sahin, 2012: 51).

ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan panik havasi ve
¢okiintii ortami, finansal piyasalarda blyUk bir istikrarsizlia neden olarak
daha sonra da likidite krizine doniiserek diinyaya yayilmistir. Bu baglamda
finansal kriz AB Ulkelerine de etki ederek kiiresel krize zemin hazirlamigtir
(Oztirk ve Govdere, 2010: 394). Bu baglamda bakacak olursak basta
Yunanistan olmak iizere Ispanya, Italya, Portekiz gibi iilkelerde de kriz
farkl altyapilarinin olmasi yiiziinden her iilkede farkli sekilde yasanmistir.

Tablo 8.1°de AB iilkelerinin borg yiikii oran1 gosterilmistir.

Tablo 3.2: Bazi AB Ulkelerinin Borg¢ Yiikii Oranlari(2009)

- Biitce Acig1 (GSYIH | Kamu Borcu (GSYIH
Ulkeler
ya Oranla) ya Oranla)
Yunanistan -13,6 115,1
Ispanya -11,2 53,2
Portekiz -9,4 76,8
italya -5,3 115,8

Kaynak: Kutlay, M. (2011). “‘Krizdeki Birlik Euro Bdlgesinin Borg
Sarmali ve AB’nin Gelecegi’> Usak AB Arastirmalar Merkezi Usak
Raporlari, Usak, s. 16.

AB bor¢ krizi Ulkelerin biitce agigi ve kamu borg seviyeleri ok
farklidir. Dolayisiyla bu iilkelerin ¢oziim Oncelikleri ve birlikte karar
almalar1 pek miimkiin goziikmemektedir. AB iiyesi iilkelerden bazilar1 i¢in
olumlu olan ¢6ziim Onerisi diger iilkelerin Oncelikleriyle ¢elisebilmekte
yada ayn1 politika iki ayr iilkede farkli sonuglar ortaya g¢ikarabilmektedir.
Bu nedenle AB’nin bor¢ yiikiinlii birlikte degerlendirmek ve tamamina

¢6zum onerisi sunmak pratik olmayacaktir.

Tablodan da anlasilacagi lizere biitge agiklar1 ve kamu borg stoklari
krize giren AB Ulkelerinde oldukca yiiksektir. Ozellikle Ispanya,
Yunanistan, Portekiz gibi Glkeler % 10-15 bandinda biit¢e agik vermisler ve
ekonomik biiylimelerini siirdliirmek i¢in daha fazla dis kaynaga bagimli hale

gelmiglerdir.
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Euro kullanan iilkelerde, biitce agiklarinin GSYIH’ya oran1 % 3’ii ve
kamu borg stoklarmin da GSYIH’ya oran1 % 60’1 gegmemelidir. Buna
karsilik Yunanistan’da 2009 yilinda biitce agiklarinin GSYIH’ya oran1 %
15,4’ ispanya’da % 11,2’ye Portekiz’de % 9,3’e ve ltalya‘da % 5,3’e
ulagsmistir. Bu da Euro bolgesindeki mali baskinligin olduke¢a yiiksek oldugu
anlamina gelmektedir (Erarslan, 2013: 103).

Avrupa Bor¢ Krizi’nden etkilenen bir cok AB ulkesi olmakla beraber
bunlar igerisinde en ¢ok etkilenen basta Yunanistan olmak iizere Ispanya,
Italya ve Portekiz gibi iilkelerin yasadig1 deneyimler asagida sirasiyla ele

alimustir.

3.2. Avrupa’da Bor¢ Krizi Yasayan Ulkelerin Deneyimleri

Bu boéliimde Mortgage Krizi’nden biiyiik 6l¢iide etkilenen ve AB’de bir
borg krizinin ortaya ¢ikmasinda etkili olan dort {ilke (Yunanistan, Portekiz,
Ispanya ve Italya) iizerinde durulacaktir. Bu iilkelerin kriz 6ncesi ekonomik

durumlar ve kriz siirecinden nasil etkilendikleri agiklanacaktir.

3.2.1.Yunanistan

Yunanistan, Avrupa Birligi iiyelik muizakerelerine resmi olarak 1976°da
baglamigtir. Yunanistan, 1981 yilinda Avrupa Birligi {yeligine hak
kazanmistir. O donemde su an oldugu sekilde birlige aday olan iilkelerin
katilim 6ncesinde uymak zorunda oldugu Kopenhag kriterleri heniiz kabul
edilmemisti. Kopenhag kriterleri, 1993 yilinda ortaya konulmus olup; siyasi,
ekonomik ve topluluk miiktesebati olmak iizere ii¢ ana baglik altinda

toplanmustir.

Bu kriterler arasindan ekonomik kriterleri ele aldigimizda, birlik i¢inde
rekabet edebilme kapasitesine hakim etkin bir pazar ekonomisinin varliginin
sart kosuldugu goriilmektedir. Ancak Yunanistan i¢in gergeklestirilmesi zor
olan bu kriter, Yunanistan’in birlige girisinden yaklasik on iki yil sonra
ortaya konuldugundan, normal sartlarda bu kriterleri karsilayamayacak olan
Yunanistan birlige iiye oldugundan 6tiirii maddi kaynaklar1 ve yardimlariyla
Maastricht kriterlerinin saglamaya ¢alismistir. Ayrica Yunanistan’in birlige

iiye oldugu 1981 yilinda 9 bin dolar olan kisi basina diisen milli gelirinin
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2009 yilinda 30 bin dolara ylkselmesi birligin parasal desteginin etkisi
acikca hissedilmektedir (Cenberci, 2014: 35).

Yunanistan, 2001 yilinda Avrupa Birligi ortak para birimi olan Euro’ya
geemistir. Ekonomisi uyumlu olmamasina ragmen Euro bolgesine dabhil
edilen Yunanistan ekonomisinde rekabete diismiis ve bu da beraberinde
bor¢lanmay1 getirmigtir. Maastricht kriterlerine gore biitge agiginin % 3’
gecmemesi gerekirken, Yunanistan’in s6z konusu Kriterleri hi¢ bir zaman
saglayamadi. Bu da Yunanistan'in cari aciklarim1 kapatabilmesi ig¢in
devaliiasyon yapmasii gerektirmekteydi. Fakat Yunanistan, Euro bolgesine
dahil oldugundan yani parasal yetkisi tamamen Avrupa Merkez Bankasi’na
devretmis oldugundan bunu gerceklestirememektedir. Bu yiizden
Yunanistan'da Euro bolgesinden ¢ikma fikri acikg¢a tartisilmaya
baslanmugtir.

Yunanistan isleri yoluna koyuncaya kadar Euro bdlgesinden ¢ikip
ekonomi yolunda gitmeye basladiktan sonra tekrar Euro bolgesine dahil
edilebilir; fakat bunun sonuglari ve maliyetinin ne kadar olacagi tahmin
edilememektedir. Ayrica krizin 6nune gecemeyip krizde olan tlkeyi Euro
bolgesinden ¢ikarmak gibi bir ¢oziim bulmak AB’nin prestijini de sarsabilir
(Akhan, 2012).

Krize sebebiyet veren mali disiplin sorunu ise, daha ziyade ulkenin
biitce gelirlerinin Avrupa Birligi ortalamalarinin oldukga gerisinde kalmasi
ve yiiksek askeri harcamalarin varolusuyla ilgilidir. Ulkede yolsuzluklarmn
ve kayit dis1 ekonominin OECD ortalamasinin ¢ok iistiinde olmasi vergi
kagaklarmin yliksek sekilde seyretmesine neden olmaktadir. Bu baglamda
tilkenin diinyanin en fazla silah ithalati ve askeri harcama yapan iilkelerden
birisi olmasinin da mali disiplin sorununda rol oynadigi varsayilir. Oysa
malf disiplin sorununun en 6nde gelen nedenleri arasinda personel giderleri
ve sosyal harcamalar gosterilmis olmakla beraber, mali disiplini saglamak
adina emek kesiminin gelirlerinin bastirilmast ve sosyal haklarinin
kisitlanmas1 krize karsi alinan tedbirlerin birincil unsurlar1 olmustur

(Dagdelen, 2011: 22).
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Yunanistan 2000°1i yillar boyunca yillik olarak GSYIH nin yaklasik %
10’u civarinda c¢ok biiylik cari aciklarla kars1 karsiya kalmistir. 2007 ve
2008 yillarinda bu oran % 15’e yaklagmustir. Yiksek cari acik sorunu olan
Yunanistan, ciddi miktarlarda sermaye ithalati ile ugrasan bir {ilke
konumundadir. Avrupa Birligine katildiktan sonra Yunanistan’da sanayinin
anahtar sektorlerindeki rekabet giicii kaybinin % 85°1 birlik i¢indeki iilkelere
karst olurken bunlarin yaklasik % 15’inin igilincii iilkelere karsi olmasi
ihracat kayiplarmin varligin1 énemli 6l¢iide ortaya koymaktadir (Erdem ve
Atbasi, 2011: 47).

Yunanistan’in yiiksek cari agiginin bir diger nedeni ise, Ulkenin
siireklilik arz eden yiiksek dis ticaret aciklarmin varligidir. Yunan
ekonomisi biiyiidiik¢e ithalat1 da artis gdstermis, ihracat ve ithalat arasindaki
fark giderek acilmigtir. Nitekim 1995-2004 doénemi dikkate alindiginda,
2001 yili hari¢ net ihracatin bilyiimeye katkis1 negatif olmustur. Ulke
ekonomisinde ihracatin ithalati1 karsilama orani giderek diismiis ve giderek

genisleyen dis ticaret agigi, cari agigl yiikselten bir diger unsur haline

gelmistir (Akgay, 2012: 19).

Cari islemler dengesindeki giderek biiyiiyen acik (2004°te %6.3 iken,
2008’de 9%14.7), yabanct dogrudan yatirimlarin diigmesi ile ozel
yatirimlarin ve AR-GE harcamalarinin hem toplam yatirim igindeki hem de
GSYIH’deki azalan pay1 ekonominin rekabet¢i yapisindaki bozulmay: net
bir sekilde agiklamaktadir. Bircogu AB standartlarina gore kiiciik 6lcekli
olan Yunanistan igletmeleri i¢in yurt igi ve yurt dig1 piyasalarda rekabetgi
kalabilmek giderek daha da imkansiz hale gelmistir. Sonug¢ olarak
ithracattaki biliylime azalmis bununla birlikte piyasa paylar1 diigmiistdr.
Yunanistan’in son on yilda Euro Boélgesi ortalamasindan siirekli olarak daha
yuksek enflasyon oranlarina sahip olmasi ise, ekonomik sorunlari gittikce
derinlestirmistir (KO0se ve Karabacak, 2011: 296).

Yunanistan’m kamu borcunun biiyiikk bir g¢ogunlugunun yabanci
kreditorlere ait olmasi bu yayilma etkisini hizlandirmaktadir. Bir baska
deyisle ortak faiz orani ve doviz kuru kanallari ile krizin yayilabilmesi, AB

bolgesindeki krizi derinlestirmistir. Yunanistan’daki borg krizinin nedenleri
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olarak gelir toplama mekanizmalarinin son derece gevsek olusundan
kaynaklanan harcamalarin ciddi sekilde yiiksekliginden kaynaklanan “se¢im
veya politik dongii” etkisi ve vergileri toplama, harcamalar1 kontrol etme ve
verileri kaydetmeye iliskin yaygin yapisal yetersizlikler ve eksikliklerden
kaynaklanan “yapisal etki’’ gibi faktorlerin varligint ¢ok rahat ortaya
koyabiliriz (Yavuz, Sataf ve Kir, 2013: 140).

Erarslan’a gore, Yunanistan'da artan ikiz agiklar, kamu Kkesimi
bor¢larinin asir1 boyutlarda genislemesine neden olmustur. Bu da kamu
kesimi borglarinin finanse edilmesini zorlastirarak ekonomiyi borg¢ krizine
stiriiklemistir. Avrupa borg krizine yakalanan {ilkeler arasinda kamu kesimi
bor¢lar/GSYIH oraninin, en fazla arttigi iilke Yunanistan olmustur. Bu
baglamda Yunanistan’da bor¢ krizinin artan kamu borclarindan
kaynaklandig1 agikga goriilmektedir (Erarslan, 2013: 107). Asagidaki
tabloda Yunanistan’in 2009-2012 yillar1 arasindaki GSYTH ve kamu kesimi

verileri ele alinmustr.

Tablo 3.3: Yunanistan GSYIH ve Kamu Kesimi Verileri(2009-2012)

2009 2010 2011 2012
GSYIH(milyon Euro) 231,081 | 222,151 | 208,532 | 193,749
Butce dengesi(milyon Euro) -36,127 | -23,719 | -19,834 | -19,360
Biitce dengesi/GSYIH (%) -15,6 -10,7 9,5 -10,0
Kamu harcamalar/GSYIiH | 54,0 51,4 52,0 54,8
(%)
Kamu gelirleri/GSYIH (%) 38,3 40,6 424 447
Kamu bor¢ stoku(Milyon | 299,685 | 329,515 | 355,172 | 303,918
Euro)
Kamu Bor¢ stoku/GSYIH | 129,7 148,3 170,3 156,9
(%)

Kaynak: Erarslan, C. (2013). Kiresel Finansal Krizin Evrimi. Istanbul: Der

yayinlari, s.107.

Tabloya gére 2009 yilinda Yunanistan’m GSYIH, 231,081 milyon Euro

iken kamu borg stoku 299.685 milyon Euro'dur. Bu da gostermektedir Ki

Yunanistanin 2009 yili GSYIH kamu bor¢ stokunu karsilamaya

yetmemektedir. Yine aynmi sekilde 2010, 2011 ve 2012 yillarinda da ayni
durum gozlenmektedir. Bu oranlar bize Yunanistan’daki kamu
harcamalarinin kamu gelirleriyle finanse edilemedigini ve bu yiizden de

biitce agiklarinin varliginin kaginilmaz oldugunu agikca gostermektedir.
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Ilgili yillarda kamu bor¢ stokundaki artislar devam etmistir. Buradan
anlamamiz gereken sey, Yunanistan’in yiiksek bir kamu borg stokuna sahip
oldugudur. Tablodaki veriler bize gostermistir ki, Yunanistan’in krize

girmesi biitge agiklarindan kaynaklanmaktadir.

3.2.2. Portekiz

Portekiz’de kamu ekonomisindeki problemler, Yunanistan kadar asiri
boyutlarda olmamakla beraber uzun siiredir ciddi sekilde etkisini
hissettirmektedir. 2001 yilinda istikrar ve biiylime pakti kurallarini ihlal
eden ilk Euro bolgesi tlkesi Portekiz'dir (Yavuz, Sataf ve Kir, 2013: 144).

Euro’ya gecis siiresince Portekiz % 4’luk buylime gostererek AB
tilkeleri igerisinde en hizl1 biiyiime potansiyeline sahip iilkelerden biri haline
gelmistir. Faiz oranlari ise % 6 civarlarina inmistir. Gevsek mali politikalar
ve diisiik faiz oranlari, tiiketim harcamalar1 ve sermaye yatirimlarinin
artmasina sebebiyet verdi. Ingaat sektdrii ciddi sekilde biiyiidii. Cari acik
1995’te sifirlar1 bulurken 2000’lerde artarak bu oran % 9’lara ulagmistir.
Buna paralel olarak iiretim ayni oranda artis gostermemistir. Portekiz’in
hane halk: tiiketim artist 2001-2008 yillarinda % 1.5 ile % 3.5 arasinda
kalarak, Yunanistan, Ispanya ve Irlanda’min atinda gerceklesmistir. Bu
baglamda GSYIH biiyiimesi de % 0.8 ile daha diisiik diizeylerde olmustur.
Portekiz’de ticret artiglar1 1995-2002 yillik olarak % 6 ile AB ortalamasinin
iki kat1 olmustur. Birim emek maliyetine bagl olarak reel doviz kurlar1 bu
donemde % 12 oraninda degerlendi. Ig talebin artmasi ihracat sektorlerinde
rekabet kayb1 yasanmasina olanak sagladi. Dogrudan yabanci sermaye girisi
azalarak AB ortalamasinin altma diismiistiir (Oztiirk ve Aras, 2011: 147-
148). Tablo 10.1°de Portekiz'in Makroekonomik gdstergelerine yer

verilmistir.
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Tablo 3.4: Portekiz'in Temel Makroekonomik Gostergeleri

2006 2007 2008 2009 2010
Blyume 1,4 2,4 0,0 -2,5 -1,5
Kamu 63,9 68,3 71,6 83,0 93,0
Borcu/GSYIH
Biitce Aq1gI/GSYIH -4,1 -3,1 -3,5 -10,1 9,1
Faiz Oram 3,91 4,42 452 421 5,40

Kaynak: Rekabet Giiciiniin Arttirilmasina Yonelik Girisimler: “Euro
Rekabet Pakti””’ http://www.abgs.gov.tr/filessfEMPB/euro_plus_pact.pdf, s.
4, (Erigim Tarihi: 23 Mart 2015).

2000 yilindan itibaren Portekiz’in GSYH’sindaki degisimin, hizli inig
cikislarla istikrarsiz bir seyir izledigi goriilmektedir. Ancak krizden hemen
sonra 2009 verileri dikkate alinirsa, diger krize giren iilkeler arasinda
ekonomik daralmanin en az oldugu iilkenin Portekiz oldugu goriilmektedir

(Oguz ve Giiresgi, 2021: 6).

Tablodaki verilere bakacak olursak Portekiz ekonomisi, 2006 ve 2007
yillarindaki biiyiime oranlarinda az da olsa gelisme kaydederken, 2008’li
yillarda bu oran sifirlanmis ve daha sonrada giderek diismiistiir. 2006
yilindan bu yana Portekiz’in GSYIH’s1 biitce agiklarina yetmemektedir.
Faiz oranlar1 ise ¢ok ciddi sekilde artis gostermistir. Bu da Ulkedeki
yatirimlarin varligimi azaltmis ve giderek artan kamu borglarini karsilamaya
yetmemistir. Boylece bir kisir dongii meydana gelmis ve Portekiz’i kriz

ortamina siiriiklenmistir.

3.2.3. Ispanya

2000°li yillarin bagindan itibaren Ispanya'da yasanan hizli biiyiime,
konut fiyatlarinin hizla diismesi ile 2009 yilinda sona erdi. Kuresel krizin
cikisiyla keskin bir sekilde yatirimlar, ihracat ve o6zel tiikketim azalirken,
birde bunlara zayif ithalat ve % 20’leri bulan issizlik oranlar1 da eklenince
Ispanya’nin krize girmesi kaginilmaz hale gelmistir. Ispanya'nin Yunanistan
ve Portekiz’e benzer bir cari agig1 vardir. Ispanya'da krizin basladigi 2009
yilinda devlet biitcesi GSYIH'nin % 11.2°si kadar acik vermekteydi.

Ispanya rekabet giiciinii kaybetmis ve yapilan protestolar iizerine basbakan
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Jose Zapotero, 2011 yilinda genel ve bolgesel secimleri kaybetmistir
(Sandoval, 2011: 6).

Bir taraftan petrol fiyatlarindaki yiikselisler diger taraftan artan faiz
oranlar1, 2010 yilinda yapilan GSYIH’in azalmasma neden olmustur. Bu
olumsuz soklara ragmen artan ihracat sebebiyle 2011 yilinda GSYIH artis1
yukar1 yonlii revize edilirken, beklentilerin tersine GSYIH yeterince
artmamustir. Beklenen yiiksek faiz oranlari 6zel sektoriin finansman maliyeti
lizerinde bir baski olusturmustur. Ispanya’nin yiikselen piyasalarla gelismis
ticari iligkileri sebebiyle birim isgiicii maliyetlerindeki gerileme, Ispanya
ekonomisinin rekabet giiciiniin artmasindan kaynaklanmaktadir. Ispanya
ihracatinin % 70’ini AB Uyesi Ulkelerle gerceklestirmistir. AB dis1 iilkelerle
yapilan ihracatin toplam ihracata katkis1 2010 yilinda énemli dl¢lide artmis

olmakla birlikte gorece diisiiktiir (AB Genel Sekreterligi, 2011: 36-37).

Bir diger neden olarak 2008 yilindaki patlak veren Krizin daha iyi
anlasilmas: adina Ispanya'nin bankacilik sektoriine bakmak yararl olacaktir.
Ispanya'daki bolgesel tasarruf ve kredi bankalari, oransal olarak bankacilik
sisteminin yarisina isabet etmektedir. Bankalar halka acik olmayip yerel
yoOneticiler tarafindan kontrol edilmektedir. Bu bankalarin miisterileri ise

KOBI’ler basta olmak iizere ddeme giigliigii yiiksek olan kesimdir.

S6z konusu bankalarin bor¢ karsilig1 teminat, geri 6deme karnesi, kredi
tutarinin  gayrimenkul degerine orani gibi bilgileri bildirmek zorunda
olmamasi, hiikiimetin kriz 6ncesi bu bankalarin durumu hakkinda bilgi
sahibi olmasinin Oniline ge¢mistir. 2009 yilina kadar s6z konusu bankalar
ulkedeki mortgage kredilerinin % 56’sina sahip hale gelmistir. Dolayisiyla
2009 yilinda konut piyasasi ¢okiip borglular iflas ettiginde bundan en blyuk
zarar1 goren bu bankalar olmustur. Bankalara milyonlarca Euro borg¢lanan
ingaat firmalar birbiri ardina iflas etmeye baslamistir. Bu dénemde Ispanya
Bankas1 2010 ortalarina kadar 6denmeme riski bulunan borcun 180,8 Milyar
Euro oldugunu agiklamistir (Akgadag, 2012). Sekil 10.1°de Ispanya’da

Enflasyon Oranlar1 ve Anlasmali Ucretler gdsterilmistir.
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Sekil 3.2: Ispanya'da Enflasyon Oranlart ve Anlasmali Ucretler(1980-

2008)
Kaynak: GODINO, Alejandro and Oscar Molina, ‘‘Failed Remedies and
Implications of the Economic Crisis in Spain”’,

http://www.ose.be/files/publication/OSEPaperSeries/Godino_Molina_2011
OSEResearchPaper6.pdf, s. 7,(Erisim Tarihi: 03.04. 2015).

Ispanyol ekonomisinin yani sira diger Giiney Avrupa iilkelerinde de
asirt Ucret artiglart gozlenmektedir. Krediye olusan asir1 gliven sonucu
diisiik ticret ve istihdam kosullari, sendikalar ve igveren orgiitlerini ek mali
kaynak aramaya sevk etmistir. Giiney Avrupa ilkelerinin pazarlik
koordinasyon giiglerinin olmamasi nedeniyle ekonominin rekabet giicii
azalarak birim isgiicli maliyetlerinin artig1 ile sonug¢lanmistir. Bu da son
yillarda Ispanya’da cari islemler dengesini 6nemli olgiide kotiilestirmistir.
Hiikiimet iicret artislarin1 dizginlemek i¢in pazarlik siirecinin sonuclarina
bakmaktadirlar. 1990’larin  sonlarindan beri anlasmali T{icret artiglar

tretmislerdir.

Ispanya ekonomisi 2010 yilinda % 0.6 oraminda biiyiimiistiir. 2011
yilinin birinci ve ikinci ¢eyreginde ise biiylime oranlari sirasiyla % 0.2 ve %
0.3’lere inmistir. ispanya’da bir diger etkinin varhigi da yiiksek issizlik

oranlaridir. Ispanya’da issizlik oranlart 2007 yilinda % 8.3 iken bu oran
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2008°den sonra artarak % 20,1’lere kadar yiikselmistir. Euro bolgelerindeki
ortalama issizlikte % 10’lar1 bulmustur. ispanyol ekonomisinin borg krizine

yakalandig1 2009 yilinda ise % 18’e ¢ikmistir (Carballo-Cruz, 2011: 310).

2009 yilinda % 11.1 olan biit¢e ac¢ig1 hiikiimetin hedefi olan % 9,3’Un
altinda bir rakama inerek 2010 yilinda % 9,2 seviyesinde gerceklesmistir.
Bu diisis buyuk oranda Gretimden ve ithalattan elde edilen vergi

gelirlerindeki yiiksek artistan kaynaklanmaktadir (AB Genel Sekreterligi,
2011: 38-39).

3.2.4. Italya

Yunanistan’da yasanan bor¢ krizi Euro bolgesinin gorinen yuzi
olmasina ragmen, bu krizlerin yayilmasinda siyasi istikrarsizligin tetikledigi
fay hatt1 olarak basi1 ceken bir diger iilkede Italya’dir. italya’da ¢ikan borg
krizinin Yunanistan kadar etkili oldugunu séylemek dogru olmaz. Ciinkii
Italya, Yunanistan ile kiyaslandiginda giiclii bir finansal sistemi olan ve
kontrol edilebilir bir biitce agigina sahip bir {ilke konumundadir (Kiper,
2013: 10).

1990’11 yillarin son yillarina kadar olumlu ilerleme gosteren Italyan
ekonomisi, 1985-1991 arasinda % 2.7°lik biiyiime saglarken istihdamda da
% 1’lik artis saglamay1 basarabilmistir. 19962002 arasinda ise GSYIH da
% 1.7 istihdamda ise % 1.2°lik artis saglanmistir. Ekonomide ve
istihdamdaki biiylimeye ragmen diger iilkelerden farkli olarak ekonomik
kararlar uygulamaya gecirilirken rasyonel yaklagim g0z ardi edilerek daha
cok kamuoyunun tatmini 6n plana ¢ikarilan kararlar alinmistir. GSYIH dan
ayrilan pay icinde aktif emek piyasasi politikalart i¢in yapilan harcamalarin
payr 1996’da % 25 iken bu oran 2004’te % 50’lere dayanmustir. Son
ekonomik kriz ise Italyan ekonomisinin durgunluga girmesine yol agarak
igsizlik oranlarinda artisa neden olmustur. 2008’de % 6.7’lere kadar
gerileyen issizlik oranlarinin 2010 baslarinda % 8.5’lara tirmanmistir

(Gengler, 2011: 15).

Iyilesen mali piyasa kosullarinin varligina ragmen, halen kirilgan olan
istihdam piyasas1 nedeniyle, 6zel tiikketim 2010 boyunca azalmistir. 2009°a

gore Ozel tikketim genel olarak arttiysa da, 2009 sonuna kadar vergi tesviki
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saglanan enerji verimliligi saglayan mallarda dahil olmak {izere dayanikli
tiketim mali harcamalarinin diisiise gectigi gozlenmektedir. 2011-2012
yillarinda dis talepte yasanan siireklilik sebebiyle toparlanma yasanmasinin
ana unsuru olarak ihracat kabul edilmektedir. italyan ihracatinin hizli
bliyiime gosteren piyasalara dogru kaydigini 6ne siirenler olsa da Euro
alanindaki ortaklarin talebine olan baglilik devam etmektedir. Bu amacla
thracat artis hizinin kiiresel talebin gerisinde kalacagi asikardir. Zayif i¢
talep nedeniyle 2011-2012 doéneminde ithalatin ihracattan daha az
blylmeye sahip olacagi 6ngoriildiigiinden, net ihracat her iki yilda da reel
GSYIH artisma kiiciikte olsa pozitif katki saglayacaktir (AB Genel
Sekreterligi, 2011: 44). Tablo 11°de italya'da 2009-2012 donemindeki

GSYIH ve Kamu Kesimi Mali Dengesi rakamlar1 gosterilmistir.

Tablo 3.5: Italya’da GSYIH ve Kamu Kesimi Mali Dengesi (2009-2012)

2009 2010 2011 2012
GSYIHMilyon Euro) 1,519,695 | 1,551,886 | 1,565,497 | 1,565,916
Butce Dengesi(Milyon -83,603 -69,267 -60,016 -47,633
Euro)
Butce -5,5 -4,5 -3,8 -3,0
Dengesi/GSYIH (%)
Kamu 51,9 50,4 49,9 50,6
Harcamalar/GSYTH(%)
Kamu 46,5 46,1 46,2 47,7
Gelirleri/GSTYH (%)
Kamu Bor¢ Stoku 1,769,254 | 1,851,252 1,907,392 |1,988,658
(Milyon Euro)
Kamu Borg 116,4 119,3 120,8 127,0
Stoku/GSYIH(%)

Kaynak: Erarslan, C. (2013).

yayinlari, S. 148.

Kiresel Finansal Krizin Evrimi. Istanbul: Der

Tablodan anlasilacag1 iizere Italya’nin 2009, 2010, 2011 ve 2012

yillarinda kamu borg stoku sirekli olarak artmistir. Buna paralel olarak da
GSYIH’nin kamu borg stokuna orani da aym sekilde yiikselis gdstermistir.
Bu baglamda bakacak olursak Italya'nin GSYIH sinin kamu borglarmi

94



karsilayamadig1 agik¢a ortadadir. Bu iliskiler baglaminda Italya’nmn asiri
yiikksek kamu borcu oldugunu sdylemek dogru olacaktir. Bu anlamda
yasanan krizin Yunanistan ile aym sebeplerin varligi nedeniyle

gergeklestigini soyleyebiliriz.

3.3. Ampirik Analiz

Bu boliimde panel veri analizi ve hangi yontemin kullanilip hangi testin
yapilacag Oncelikle teorik olarak aciklanacaktir. Daha sonra ornek olarak
almman iilkelerin panel veri analizi aracilifiyla birbirlerine olan etkileri
incelenip sonuglari analiz edilecektir. Panel veri analizinin kullanilmasinin
amaci, Mortgage Krizi’nin AB iiyesi dort iilkenin(Yunanistan, Portekiz,
Ispanya ve Italya) iizerinde meydana getirdigi etkileri daha iyi

gorebilmektir.

3.3.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik c¢alismalarda, genelde yatay kesit ya da zaman serisi
verilerinin kullanildig1 goriilmektedir. Zaman serileri ile ilgili ¢aligmalarda
zaman boyutu {izerinde durulmakta, yatay kesit caligmalarda ise Kesit
boyutu dikkate alinmaktadir. Ancak, 2000°1i yillardan itibaren panel veri
caligmalarinin popiilaritesi artmaya baglamistir. Panel veri ¢alismalarinda
ise, hem zaman boyutu hem de kesit boyutu birlikte dikkate alinmaktadir
(Cetin ve Ecevit, 2010:171).

Panel veri n farkli degiskenin T farkli zamanda g6zlemlenen verisi
demektir. Panel veriyi simgelerken, hem birimleri hem de zamani izlemek
lizere ek bir gosterime ihtiya¢ duyulur. ilk alt indis, i, gozlenen birimleri,
ikinci alt indis, t, gbzlemin yapildig1 zaman donemini gosterir. Boylece Yit, Y
degigkeninin i'nci biriminin t'inci zaman donemindeki degerini gosterir

(Stock and Watson, 2011:352-353).

Panel veriler farkli isimler alabilmektedir. Zaman serileri ve yatay kesit
gozlemlerinin birlestirilmesi dolayisiyla zenginlestirilmis veriler, karma
veriler veya havuzlanmis veriler (pooled data) dendigi gibi; bir degisken
veya denekler grubunun zaman boyunca gozlenmesi dolayisiyla uzun kesit

veriler (longitudinal data) de denilmektedir. Her ne kadar ince farkliliklar
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olsa da, butlin bu isimler, esasen yatay kesit birimlerinin zaman icindeki
hareketlerini ifade eder. Bunun i¢in, panel veri terimi diger biitlin terimleri
kapsayacak sekilde genel anlamda kullanilmaktadir Bu tip verilere dayali
regresyon  modelleri  panel  veri  regresyon  modelleri  olarak

isimlendirilmektedir.

Panel veri analizi kesit veri ve zaman serisi gézlem biiyiikliigline bagl
olarak da farkli isimler almaktadir. Eger kesit veri zaman boyutundan daha
bliyiikse kisa panel, tersi durumda ise uzun panel olarak adlandirilmaktadir.
Ayrica, dengeli ve dengesiz panel analizi ayrimi1 da vardir. Eger, her bir
yatay kesit birimi ayn1 sayida zaman serisi gozlemlerine sahipse, boyle bir
panel veri dengeli panel olarak isimlendirilir. Eger panel {iyeleri arasindaki
gozlem sayilart farkli olursa, bdyle bir panel dengesiz panel olarak
isimlendirilir. ~ Uygulamada c¢ogunlukla dengeli panel analizine
gidilmektedir. Zira dengesiz panel analizi biraz daha karmasik bir yap1 arz

etmektedir.

Panel veri analizi hem zaman serisi hem de yatay kesit veri analizlerine
0zgi ozellikleri tagimakla birlikte, bu analizlere ait dezavantajlari da ortadan
kaldirabilmektedir. Panel veri analizinin avantajlar1 asagidaki sekilde

siralanmaktadir:

1. Panel veri analizi kesit birimlere 6zgii farkliligi (bireyler, firmalar ve
ilkelerin farkli egilim ve davraniglara sahip olmasi) dikkate alarak, bu

farkliligin model i¢inde kontroliine ve 6lgiilebilmesine izin vermektedir.

2. Yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerini birlestirmekle, panel veri, daha
aydinlatict bilgi, degiskenler arasinda daha az dogrusal baglanti, daha fazla

serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

3. Tekrarlanan yatay kesit gézlemlerini incelemekle, panel veri, degisme

dinamiklerini arastirmak i¢in daha uygundur.

4. Panel veriler, plr zaman serisi verileri veya yatay kesit verilerinde
kolayca g6zlenemeyen etkileri daha iyi belirleyebilir ve 6lgebilir. Panel veri

analizi, zamana gore degismeyen ve kesit boyunca farkli olan gdzlenemeyen
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etkilerle birlikte zaman ve kesit boyuca degisen etkilerin bagimli degisken

uzerindeki olasi etkilerini de hesaba katabilmektedir.

5. Panel veri analizi, daha karmasik davranis modelleri ile ¢alisabilme
imkan1 sunmasi agisindan, zaman serisi ve yatay kesit verisi modellerine

gore Ustlinliik saglamaktadir.

Kisaca, panel veriler, sadece zaman serisi veya yatay kesit verileri
kullanmakla miimkin olmayacak zenginlikte ampirik analiz yapabilme
imkani1 saglamaktadir (Tar1, 2011:475-476).

Temel olarak ele alinan regresyon modeli; Yit = aoi + PBXit + Uit
seklindedir. Burada Xij; icerisinde sabit terim dahil degildir. Bu sekliyle
fonksiyon klasik bir regresyon seklindedir. Eger ai’lerin tim birimler i¢in
ayni oldugu varsayilirsa siradan en kiigiik kareler a ve  hesaplamalarini
uygun ve tutarli olarak saglar. Bu modelde iki temel durum s6z konusudur.
[k durum, regresyonda bir gruba ait sabit terim olarak o;’yi ele alan sabit
etkiler modelidir. Ikinci durum karisik bir grubun ai olarak ele alindig1

rassal etkiler modelidir (Baldemir ve Keskiner, 2004:47).

3.3.2. Sabit Etkiler Yaklasimi

Sabit etkiler regresyonu, panel veride dislanan degisken birimler
bazinda degistigi halde zamana gore degismedigi durumda, dislanan
degiskenlerin kontrolii i¢in kullanilan bir yontemdir. Sabit etkiler
regresyonu her bir birim i¢in iki ya da daha ¢ok zaman gozlemi oldugunda
da kullanilabilir.

Sabit etkiler regresyon modelinin her mevcut birim icin bir tane olmak
tizere n tane farkli kesme katsayis1 vardir. Bu kesme katsayilar1 bir ikili
degisken (gosterge degiskeni) setiyle temsil edilebilir. Bu ikili degiskenler
bir birimden digerine degisen, ancak zaman i¢inde sabit olan dislanan biitiin

degiskenlerin etkilerini i¢ine alir (Stock and Watson, 2011:358).

Sabit etkiler regresyon modeli 1 =1,.,n ve t =1,..,T olmak (Uzere
asagidaki gibidir.
Yit = faXuit +..+ B Xt + i + ... + Uit (3.2).
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Burada X, t zamanindaki i'inci birim i¢in ilk agiklayict degiskenin
degeri, Xo,it, ikinci agiklayic1 degiskenin degerini gosterir, ve bu sekilde

devam eder ay,..., on birime 6zgii kesme katsayilaridir.

Bu gosterime denk olarak sabit etkiler regresyon modeli, ortak kesme

katsayis1, X'ler ve n-1 ikili degisken aracilig1 ile asagidaki gibi yazilabilir,
Yit = fo + fiXvit+ ... + P Xkit+ Y2D2i + Y3D3i + ... + YnDnij + Uit (3.2).
Burada i =2 iken D2i=1, degilse D2i=0, vb. seklinde tanimlidir.

3.3.3. Rassal Etkiler Modeli

Sabit etkiler modeli i¢in zaman boyutunda degismeyen degiskenlerin
etkilerini modellemede yetersiz kalinmasi ve yetersizligin yapay
degiskenlerle giderilmeye calisilmasi ya da oi'nin bagimsiz degiskenlerle
korelasyonuna izin veren bir yapida kurulmasi bazi sorunlara yol
acmaktadir. Eger yapay degiskenler dogru model hakkindaki bilgi
eksikligini temsil ediyorlarsa, nigin it hata terimi bu durumu dogru ifade
etmez. Bu, tam olarak hata bilesenleri modeli (HBM) veya rassal etkiler

modeli(REM) tarafindan 6nerilen bir yaklagimdir.
Yit = foi + f1 Xit + Uit (3.3).

bigiminde modellenen bu esitlikte, foi'yi sabit olarak almak yerine fo'in bir
ortalama degeriyle bir rassal degisken olarak kabul edilir. Bir kesit biriminin

sabit terim degeri asagidaki gibi ifade edilebilir:
Boi=po+ai,i=1,2 ..,n (3.4).
Burada ai, ortalamasi sifir ve varyansi o2 olan, bir rassal hata terimidir
(Tar1, 2001:490).
3.3.4. Hausman Testi

Panel Veri Regresyon Modeli’nin sabit ya da rassal etkilerden hangisi
ile tahmin edilecegi baska bir deyisle hangi tahmincinin model i¢in uygun
oldugu Hausman Testi ile tespit edilmektedir. Bu testte bos hipotez, bireysel
etkilerin modeldeki diger regresorlerle iliskisiz oldugunu (rassal etkinin

varhigini) gostermektedir. Bos hipotezin reddedilmesi durumunda modelin
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sabit etkilere gore tahmin edilmesi gerekmektedir. Ki-kare dagilimi gosteren

Hausman test istatistigi matris formatiyla asagidaki gibi hesaplanmaktadir:
H=( Bse-re)[ Var(Bse)-Var(Bre)] *(Bse- Bre)=X’k (3.5).

Buna gore, bu testte sabit etkiler ve rassal etkiler parametre tahmincileri
arasindaki farkin Onemi arastirilmaktadir. (3.4) numarali esitlige gore,
Hausman istatistigi, elde edilen tahmincilerin olusturdugu katsay1 matrisinin
devrigi ile varyans kovaryans matrisinin tersinin yine katsayl matrisi ile
carpimia esittir. Hesaplanan X? degeri, tablo degerinden kiiciikse bos
hipotez kabul edilerek, modelin rassal etki ile tahmin edilecegi sonucuna
ulagilmaktadir. Tersi durumda ise, alternatif hipotez kabul edilmekte ve

model sabit etki ile tahmin edilmektedir (Besballi, 2013:190).

3.3.5. Veri Seti, Model ve Bulgular

Mortgage Krizi’nin, Avrupa’da Bor¢ Krizi’ne yol agmasinda etkili olan
dort iilkenin (talya, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan) ve ABD’nin 2004-
2014 yillar1 arasindaki yillik verileriyle panel veri olusturulmustur. Iddia
edilen hipotezin gergekligini ortaya koyabilmek igin ¢alismada iki ayri

analiz yapilmistir.

Birinci analizde, iilkelerin biiyiime oranlari, biitce agiklar1 ve cari

aciklarin GSYIH a etkisi asagidaki gibi gosterilmistir.

GSYIH= Bo+ P1GRWit+ B2BFit+ B3CARIit + €it (3.6).
Modelde yer alan degiskenler sirasiyla asagida verilmistir.
GSYIH=Gayri Safi Yurti¢i Hasila
GRW= Biiyiime Oram
BF= Biitce Acig1
CARI= Cari Agik olarak ifade edilmektedir.

(3.6) numarali denklemde bulunan o sabiti, diger etkenlerden
bagimsiz olarak olusan gayri safi yurti¢i hasilay1 ifade etmektedir. B1
katsayisi, biiyiime oraninda meydana gelen meydana gelen % 1’lik

degisimin gayri safi yurtici hasilaya etkisini gostermektedir. B2 katsayisi
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biitce a¢1g1 miktarindaki degisimin gayri safi yurti¢i hasilada olusturdugu

etkiyi gostermektedir. B3 katsayisi, cari acik miktarindaki bir degisimin

gayri safi yurti¢i hasilada olusturacag yiizdesel etkiyi ifade etmektedir.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 1611.054 155.6900 10.34783 0.0000
GRW -10.41250 9.477827  -1.098617 0.2775
BF 0.498431 0.024986 19.94813 0.0000
CARI -3.702811 0.575511  -6.433950 0.0000
Fixed Effects (Cross)
ABD--C 4879.031
ITALYA--C -853.9557
YUNANISTAN--C -1605.722
ISPANYA--C -868.2541
PORTEKIZ--C -1551.099
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.999074 Mean dependent var 3771.582
Adjusted R-squared 0.998936 S.D. dependent var 5686.403
S.E. of regression 185.4874  Akaike info criterion 13.41757
Sum squared resid 1617062. Schwarz criterion 13.70955
Log likelihood -360.9833 Hannan-Quinn criter. 13.53048
F-statistic 7243.357 Durbin-Watson stat 0.928538
Prob(F-statistic) 0.000000

Her Ulkenin sabit katsayisi farkli, egim katsayisi

katsay1 tahminleri anlamlidir.

aynidir. Yapilan

Yapilan birinci analizden elde edilen sonuglara gore, se¢ili olan AB

iiyesi iilkelerde biiyiime oranlarinin diismesi ABD’nin GSYIH miktarin

olumlu etkilemektedir. Aksi durumda ise, secili olan AB tyesi Ulkelerde
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biiyiime oranlarmin yiikselmesi ABD’nin GSYIH miktarmi olumsuz

etkilemektedir.

AB iiyesi segili iilkelerde biitce agiklarinin artmast ABD’nin GSYIH
miktarini olumlu yonde etkilenmektedir. Aksi durumda ise, sec¢ili AB {iyesi
iilkelerde biitce aciklarinin azalmast ABD’nin GSYIH miktarin1 olumsuz

yonde etkileyecektir.

Ornek olarak secilen iilkelerde cari agik miktarinin yiikselmesi ABD’nin
GSYIH miktarina pozitif etkisi vardir. Tam tersi durumunda ise, AB iiyesi
secili iilkelerde cari acitk miktarinin diismesi ABD’nin GSYIH miktarina

negatif etki yapmaktadir.

Elde edilen bulgular 1s1ginda, ABD’nin, Avrupa Bor¢ Krizi’nden
etkilenmedigi goriilmektedir. Buna karsin, Avrupa Bor¢ Krizi’ne diisen dort

ulkenin Mortgage Krizi’nden etkilendigi anlagilmaktadir.

Asagida Hausman test istatistik sonucu gosterilmistir.

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 137.106632 3 0.0000

Hausman Test istatistikleri sonucuna gore ilgili tahminde Sabit Etkiler

Modeli gegerli olmaktadir.

Ikinci analizde, iilkelerin faiz oranlari, enflasyon oranlar1 ve cari

aciklarin GSYIH a etkisi asagidaki gibi gosterilmistir.

GSYIH= Bo+ PiFAIZit+ B2ENFit+ BsCARIit + €it (3.7).
Modelde yer alan degiskenler sirasiyla asagida verilmistir.
GSYIH=Gayri Safi Yurti¢i Hasila
FAIZ= Faiz Orani
UNEM-= Issizlik Oram

GRW=Biiyiime Orani olarak ifade edilmektedir.
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(3.7) numarali denklemde bulunan Po sabiti, diger etkenlerden bagimsiz

olarak olusan gayri safi yurtici hasilay1 ifade etmektedir. 1 katsayisi, faiz

oranlarinda meydana gelen meydana gelen % 1’lik degisimin gayri safi

yurti¢i hasilaya etkisini gostermektedir. 2 katsayisi issizlik oranlarindaki

degisimin gayri safi yurti¢i hasilada olusturdugu etkiyi gostermektedir. B3

katsayisi, bliylime oranlarindaki bir degisimin gayri safi yurti¢i hasilada

olusturacagi etkiyi ifade etmektedir.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 3938.529 334.3841 11.77846 0.0000
FAIZ -67.58605 42.69987  -1.582816 0.1202
UNEM 17.03060 23.29751 0.731005 0.4684
GRW -45.74524 47.30953  -0.966935 0.3385
Fixed Effects (Cross)
ABD--C 11135.35
ITALYA--C -1769.398
YUNANISTAN--C -3370.294
ISPANYA--C -2473.289
PORTEKIZ--C -3522.368
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.987100 Mean dependent var 3771.582
Adjusted R-squared 0.985178 S.D. dependent var 5686.403
S.E. of regression 692.2893 Akaike info criterion 16.05161
Sum squared resid 22525432 Schwarz criterion 16.34358
Log likelihood -433.4192 Hannan-Quinn criter. 16.16452
F-statistic 513.7558 Durbin-Watson stat 0.281722
Prob(F-statistic) 0.000000

Her (lkenin sabit katsayisi farkli, egim katsayisi

katsay1 tahminleri anlamlidir.
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Yapilan ikinci analizden elde edilen sonuglara gore, secili olan AB
iiyesi iilkelerde faiz oraninin diismesi ABD’nin GSYIH miktarii olumlu
yonde etkilemektedir. Tam tersi durumda ise, AB lyesi Ulkelerde faiz
oraninin  yiikselmesi ABD’nin  GSYIH miktarin1  olumsuz ydnde

etkileyecektir.

Secili AB iilkelerinde issizlik oranlarinin yiikselmesi ABD’nin GSYIH
miktarim1 olumlu etkilemektedir. Aksi durumda ise, issizlik oranlarinin

diismesi ABD’nin GSYIH miktarmni olumsuz ydnde etkileyecektir.

AB iiyesi secili iilkelerde bliylime oranlarinin azalmasi ABD’nin
GSYIH miktarina olumlu etki yapmaktadir. Aksi durumda ise, secili AB
iiyesi iilkelerde biiyiime oranlarmin artmast ABD’nin GSYIH miktarim

olumsuz yonde etki yapacaktir.

Elde edilen sonuglara goére, ABD’nin, Avrupa Bor¢ Krizi’'nden
etkilenmedigi goriilmektedir. Buna karsin, Avrupa Bor¢ Krizi’'ne diisen dort
ulkede ise, Mortgage Krizi’nin olumsuz etkilerinin oldukg¢a fazla oldugu

gozlenmistir.

Asagida Hausman test istatistik sonucu gosterilmistir.

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 10.260379 3 0.0165

Hausman Test istatistikleri sonucuna gore ilgili tahminde Sabit Etkiler

Modeli gegerli olmaktadir.

Yapilan iki analizi birlikte degerlendirmek gerekirse, ABD’de meydana
gelen krizin secilen dort llke tzerinde makro ekonomik dengeleri bozucu ve
krizi tetikleyici etkileri oldugu goriilmektedir. Ayrica AB’de meydana gelen
bor¢ krizi en biiyiik finansal ve ticari ortagi olan ABD’ye ayni oranda

olumsuz bir etki yaratmamustir.

Analizde kullanilan veriler sekil yardimiyla asagidaki gibi agiklanmaigtir.
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Sekil 3.3: Analiz’de Kullanilan Ulkelerin GSYIH Miktarlari(2004-2014)

Sekil 3.3’e gore, ABD’de meydana gelen Mortgage Krizi GSYIH
tizerinde sadece kriz doneminde azalmaya yol agmistir. Bu donemde alinan
onlemler her ne kadar ekonomik daralma s6z konusu olsa da GSYIH
oraninda biiyliik kayiplarin Oniine geg¢mistir. Daha sonraki siirecte ABD
ekonomisi GSYIH miktar1 bakimmdan hizli bir toparlanma siirecine girmis
ve yiikselme egilimini devam ettirmistir. Avrupa {ilkeleri agisindan durumu
degerlendirmek gerekirse, GSYIH oranlar1 kriz déneminde bir miktar diisiis
yasamistir. Meydana gelen kriz neticesinde hizli bir toparlanma
gerceklestirememeleri GSYIH oranlarmin artma egilimine girmesini

engellemistir. Bunun neticesinde duragan bir seyir izlemistir.

104



200

-200 -

-400

-600 -

-800

-1,000

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

—— CARI_ABD —— CARLITALYA
—— CARLYUNANISTAN —— CARIL_ISPANYA
—— CARI_PORTEKIZ

Sekil 3.4: Analiz’de Kullanilan Ulkelerin Cari Acik Miktarlar1(2004-2014)

Sekil 3.4’e gore, Mortgage Krizi’nden onceki donemde ABD’de artan
bir cari acgik trendi goriilmektedir. Krizle birlikte ithalatinda azalma
meydana gelmistir. Bu slirecte cari agik oranlari hizla diizelme kaydetmistir.
Daha sonra krizin etkilerini hafifletmeye baslayan ABD ekonomisi tekrar
cari a¢igmi arttirmaya baslamistir. Bundan sonraki donemde de dengeli bir
cari acik trendi gergeklesmistir. Avrupa iilkeleri agisindan durumu
degerlendirmek gerekirse, Ispanya haricindeki iilkelerde cari agik oram 0’a
yakin seyretmistir. Ispanya ise, Mortgage Krizi'ne kadar ki siirecte diger
ilkelere gore cari agi81 yiiksek seyretmistir. Bu krizden sonra cari acik orant
hizla diizelmeye baslamigtir. AB’de kriz meydana geldikten sonra ise, 6rnek
olarak alinan iilkelerin cari agiklar1 0 diizeyinde devam etmistir. Hatta 2012-

2013 yillarinda az bir miktar olsa da cari fazla verdikleri goriilmektedir.
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Sekil 3.5: Analiz’de Kullanilan Ulkelerin Faiz Oranlari(2004-2014)

Sekil 3.5’e gore, ABD’de Mortgage Krizi meydana gelmeden 6nceki
surecte faiz oranlart artis gostermistir. 2006 yilindan itibaren yasanan
ekonomik durgunlugu ortadan kaldirmak i¢in faiz oranlar1 asagi ¢ekilmeye
calisilmigsa da krizi engelleyememistir. Krizden sonraki siiregte ise,
ekonomik biiylimeyi tesvik etmek amaciyla faizler asagi yonlii seyretmistir.
2012 yilindan sonra ise diizelmekte olan ekonomik veriler ¢cercevesinde faiz
oranlar artig egilimine girmistir. AB {ilkelerinde ise, 2005 yilina kadar agagi
yonlii seyreden faiz oranlar1 2005 yilindan itibaren yiikselmeye baslamistir.
Mortgage Krizi’'nin meydana gelmesi ve bunun yani sira AB’de bir borg
krizi meydana gelmesine ragmen AB’de faiz oranlar1 yukar1 yonli olmustur.
Yunanistan’da krizin yikict etkileri sonucunda meydana gelen likidite
sikigikl1g1 ve borg ihtiyaci yiiziinden faiz oranlari diger iilkelere gore daha
fazla olmustur. Portekiz’in de bor¢lanma ihtiyacindan dolay1 faiz oranlari
yiiksek seyretmistir. Daha sonraki siirecte ise, ekonomik biiylimenin

saglanabilmesi i¢in faiz oranlar1 asag1 yonlii trend seyretmistir.
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Sekil 3.6: Analiz’de Kullanilan Ulkelerin Issizlik Oranlar1(2004-2014)

Sekil 3.6’ya gore, Mortgage Krizi’nin meydana geldigi 2007 yilindan
itibaren s6z konusu AB iilkelerinde igsizlik orani yiikselmistir. Bu trend
2013 yilina kadar devam etmistir. Bu siiregten sonra issizlik oranlari
azalmaya baslamistir. Hatta Ispanya ve Yunanistan’da issizlik oranlar1 asir1
boyutlara ulasmistir. ABD’de ise, 2009 yilindan itibaren issizlik oranlari

asag1 yonlii bir seyir izlemistir.
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Sekil 3.7: Analiz’de Kullanilan Ulkelerin Biiyiime Oranlari(2004-2014)
Sekil 3.7°ye gore, Mortgage Krizi’nin meydana geldigi 2007 yilina
kadar dalgali bir seyir izlemistir. 2007 ve 2009 yillar1 aras1 meydana gelen
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iki krizi kapsayan aralik oldugu i¢in bu dénem ekonomiler i¢in kiiciilmeyle
gerceklesmistir. Yunanistan haricindeki diger iilkeler 2009-2011 arast
bliylime gerceklestirmistir. Yunanistan ise, kiiclilmeye devam etmistir. ABD
ekonomisi krizin etkilerini iizerinden atlatabilmis goriilmektedir. Duragan
da olsa bir biiylime trendi yakalamig ve biiylime istikrarini korumustur. AB
uyesi Ulkeler i¢in ayni durum s6z konusu olamamaktadir. Dalgali biiylime
oranlar1 gostermislerdir. 2012 yilindan itibaren AB Uyesi Ulkeler buyime

kaydetmeye baslamistir.

20,000

16,000 -|

12,000 |

8,000 -

4,000 -

07 T T T T T T T T T
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

BF_ABD
BF_YUNANISTAN
BF_PORTEKIZ

BF_ITALYA
BF_ISPANYA

Sekil 3.8: Analiz’de Kullanilan Ulkelerin Biitce A¢181 Miktarlar1(2004-
2014)

Sekil 3.8’e gore, 2007 yilindan itibaren ABD’de biitge aciklari artan bir
seyir izlemistir. Hiikiimet krizin etkilerini azaltmak ve ekonomik canlilig1
saglamak i¢in biitce harcamalarini arttirmistir. Ayrica Mortgage Krizi’nde
batan sirketlere yonelik kurtarma paketleri agiklamasi bu egilimi arttirmigtir.
Duruma AB lyesi Ulkeler agisindan bakacak olursak, biit¢e agiklar1 biiyiik
degisiklikler gostermemektedir. Yasanan iki krize ragmen biit¢e agiklarinin

kapatilmasina yonelik bir ¢caligma yapilmadigi goriilmektedir.
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SONUC

Insanlarin en temel ihtiyaclarindan biri olan barmma ihtiyacim
karsilamak i¢in insa edilen konutlarin finansmani i¢in bir¢ok sistem
bulunmaktadir. Mortgage sistemi, 21. yiizyilda konut sahibi olmak isteyen

kisilerin kolaylikla konut sahibi olmalarini1 saglamaktadir.

Mortgage Sistemi’nin etkili bir sekilde isleyebilmesi i¢in ekonomik
kosullar ve gerekli hukuki ve politik giivencelerin alinmasi 6nemlidir. Aksi
takdirde bu noktadaki bosluklardan faydalanan finansal kuruluslar ve hane
halklar1 asir1 kar gidisiyle hareket ederek sistemin ¢okmesine sebebiyet
vereceklerdir. Hukimetlerin, yasal diizenlemelerle, ya konut finansmanini
dogrudan devletin saglamakta oldugu ya da konut finansmanina iliskin
genel yapmin ortaya konuldugu ve devletin denetleyici oldugu sistemlere

sahip olmas1 gerekmektedir.

Uzun vadeli ve disiik faizli fon talebinde bulunan konut alicilartyla,
mevcut fonlarini siirekli getiriye doniistiirmek isteyen yatirimcilar: bir araya
getiren Ipotekli Konut Finansman Sistemi (Mortgage)’nin en 6nemli yani
ipotekli gayrimenkullerin menkul degere doniistiiriilmesi siirecidir. Menkul
kiymetlestirme, isletmenin sahip oldugu ve likiditesi diisiik olan aktiflerin,
likiditesi yilksek menkul kiymetlere doniistiiriilmesidir. Ipotek kredilerinin
menkul kiymetlestirilmesi ise, ipotek kredilerinin bir araya getirilerek ipotek
grubu olusturulmas: ve daha sonra bu gruba dayali menkul kiymet ihraci

olarak ifade edilebilir.

Tasimmmazlarin konu edildigi konut finansman sisteminin en temel
ozelligi fon fazlas1 olanlardan gerekli olan fonlar1 toplayarak bu fonlari, fon
talebinde bulunan dar gelirli kisilere aktarmaktir. Enflasyon oranlarindaki
artis, konut politikalarindaki verimsizlik ve yiiksek faiz olgusu neticesinde
konut {iretimi igin yeterli sermaye birikimi ger¢ceklesememektedir. Mortgage
kredisinden soz edilebilmesi i¢in mortgage piyasalarinin bir biitiin halinde
bir arada olmasi gerekmektedir. Ipotekli konut finansman sistemi olan
Mortgage’in basarili sekilde uygulanabilmesi i¢in, ikinci el piyasasi ile
sermaye piyasalarinin olusturulmasi ve enflasyonun % 10’un altina

cekilmesi gerekmektedir.
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ABD ekonomisinin en 6nemli gostergelerinden birisi konut sektéridar.
Insaat sektorinin faaliyetlerinde istihdam edilen is¢i, miihendis,
miteahhitlerden, konutlar1 pazarlayan bireysel emlakgilar ve biyik emlak
sirketlerine, konut finansmani i¢in mortgage saglayan sirket ve bankalara
kadar tasarruflar ve faiz oranlar ile tilkketim harcamalarina dogrudan etkisi
nedeniyle konut sektorundeki gelismeler, ABD ekonomisinin gelisiminde

onemli bir yer tutmaktadir.

ABD’de uzun yillardir uygulama alan1 bulan mortgage sistemi, finansal
piyasalarda ve ikincil piyasalarda olumlu etkiler yaratmistir. Normal sartlar
altinda sorun ¢ikartmadan isleyebilen bu sistem krize giden siiregte birtakim
aksakliklardan dolay1 sekteye ugramistir. Bu sebepten dolay1 6ngdorilmeyen
veya Ongoriilmek istenmeyen agir sonuglar doguran bir kriz meydana

gelmistir.

ABD’de 1990’1 yillarda, konut kredilerinin biiyiik kismi, yiiksek
kaliteli misterilere verilirken, zaman icinde krediler daha disiik kaliteli
miisterilere de verilmeye baslamistir. Ozellikle 2000°li yillarin basindan
itibaren ABD’de diisiik seviyelerde seyreden faiz oranlari bunun en biiyiik
sebebidir. Faiz oranlarindaki bu diisiik seyir sonucunda ABD’de konut talep
patlamasi meydana gelmistir. Bu durum konut fiyatlarinin asiri
yiikselmesine neden olmustur. ipotek kredisi kullanarak konut sahibi olan
kisilerin teminat degerleri olan konutlarin fiyatlar1 yiikseldiginden, kredi
kullanimlarin1 arttirmak zorunda kalmiglardir. Bu durum sonucunda riskli
olarak gorulen subprime kredilerin miktar1 hizla yiikselmistir. 2008 yili
ortasinda ABD’de subprime mortgage kredilerinin hacmi 1.5 trilyon dolara
kadar ylikselmistir. ABD’de faizler ge¢gmiste son derece diisiik diizeylerde
oldugundan, subprime mortgage kredilerini kullanan diistik gelirli gruplar,

bliyiik ol¢iide degisken faizli kredileri tercih etmislerdir.

FED, 2004 yilindan itibaren piyasalarin asir1 1sinmasindan ve
enflasyonist baskilardan dolayi, faizleri siirekli arttirmaya baslamistir. 2005
yilinda yavaglamaya baslayan konut talebi, 2006 yilindan itibaren ani diistiis
gostermistir. Bu durum konut fiyatlariin diismesine ve kredi kullanan

Kisilerin aldiklar1 kredileri geri ddeyememesine neden olmustur.
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Mortgage Krizi meydana gelmeden Kkendisini mali sistemdeki
aksakliklarla hissettirmistir ancak bu krizin yasanmasi 2007 yilinda
gerceklesmistir. 2007 yilinda meydana gelen ekonomik kriz “likidite
sikigikligr” gibi 1929 mali krizine benzese de bazi yapisal farkliliklar1 da
icinde barindirmaktadir. Bu farkliliklar tilkelerin ekonomik krize gosterdigi
tepkilerin niteliginden kaynaklanmaktadir. 1929°de meydana gelen
buhranda, ABD hiikiimeti en iyi politikanin piyasalara midahale etmemek
oldugunu benimsemistir. Bunun sonucu olarak 1929’da yasanan Kkrizin
etkileri uzun siire hissedilmistir. 2006’dan itibaren hissedilmis olsa da,
agirlikli olarak 2007 yilinda ABD’de meydana gelen Mortgage Kriz’i ile
baslayan ve kisa siirede biitlin diinyay1 etkisi altina alan mali krizde ise tam
tersi uygulamalar goriilmistir. ABD hikimeti, mali sisteme likidite
saglamisg, faizleri asagi ¢ekmis, bankalardaki mevduatlara kamu garantisi

vermis ve bankalar1 kamulastirarak krizin atlatilmasina gayret sarf etmistir.

ABD kaynakli baglayan 2007 kuresel krizi etkisini 0zellikle AB’de
hissettirmistir. Clnki, ABD ve AB arasinda siki ticari ve finansal iliskiler
mevcuttur. Bu nedenden dolayr kriz etkisini en ¢ok AB Uzerinde
gostermistir. Mortgage Krizi’ni, Avrupa Bor¢ Krizi gergevesinde ele
alinacak olursa; Kkrizin olumsuz etkileri sonucunda Euro bdlgesi 2009
yilinda % 4,1 oraninda kiigiilerek tarihindeki en biiyiik daralmay1 yagamistir.
Yasanan kiiresel kriz, AB iilkelerinde kamu agiklar1 ve bor¢ stoklarmin ciddi
boyutlarda artmasmna ve bircok (Uye Ulkede kamu maliyesinin
stirdiiriilebilirliginin tehlikeye girmesine neden olmustur. Ayrica {iye
tilkelerin ¢ogunun Maastricht Kriterleri’ni yerine getirememesi de borg
krizini yayginlagtirmistir. Bu durum da hem krizin etkisinin daha cabuk

yayillmasini saglamis hem de ¢6ziime kavusma siirecini uzatmistir.

Krizden en ¢ok etkilenen ilkeler agisindan duruma bakacak olursak,
Yunanistan’in AB igindeki en zayif halkalardan biri oldugu séylenebilir.
Ulke ekonomisi yiiksek biitce aciklar1 ve cari aciklarla miicadele etmektedir.
Rekabet giiciiniin diger AB fiyesi iilkeler karsisinda zayif olmasi da bu

durumu destekler niteliktedir. Ayrica Yunanistan, Maastricht Kriterleri’nin
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hic birisini gergeklestirememistir. Bu kriterlere uymak igin gerekli 6nlemleri

zamaninda almadig1 i¢in mali disiplini de saglayamamustir.

Maastricht Kriterleri’ni ilk kez ihlal eden Ulke Portekiz’dir. Portekiz
Euro’ya gecis siirecinde gii¢lii bir biiyiime kaydetmistir. Daha sonraki
siiregte uygulanan gevsek maliye politikalari nedeniyle genisleyen ic talep
ingaat sektoriinde bir balon olusmasini saglamistir. Ayrica i¢ talep
genislemesi iilkenin makro ekonomik dengelerini olumsuz etkilemistir. Bu
durum yiiksek cari agiklara neden olmustur. Bozulan bu dengeler ABD’den
AB’ye ithal edilen krizle birlikte ¢evrilemez bir hal almis ve iilke krize

stiriiklenmistir.

Ispanya’da 2000°li yillarda baslayan ve Mortgage Krizi ile sona eren bir
biiyiime siireci yasamustir. Ispanya da diger iilkeler gibi yiiksek cari acikla
miicadele etmek zorunda kalmistir. Ayrica Ispanya’yr diger iilkelerden
ayiran &nemli bir nokta ise, Ispanya’da bankacilik sektdriiniin bu Krizden
asir1 oranda etkilenmesidir. Bunun sebebi ise, Ispanya’da bankacilik
sektorinun yerel bazli olmasi ve kredi kullananlarin genellikle 6deme
giicliigii ceken kisiler ve 6demelerinde sorun yasayan KOBI’ler olmasidir.
Ayrica Ispanya’da yiiksek seyreden issizlik oranlar1 da Glkenin dretim

kapasitesinin diisiikliiglinli gdstermektedir.

Italya’da ise, gugli bir finansal yapmin varligina ragmen isgiicii
piyasasindaki kirilganliklar, yliksek kamu borg stoku ve siyasal istikrarsizlik

ortamu1 kriz siirecini tetiklemistir.

Ampirik bulgular 15181nda konuyu degerlendirecek olursak Mortgage
Krizi’nin Avrupa Bor¢ Krizi’nin ¢ikmasinda son derece etkili bir gelisme
oldugu soylenebilir. Nitekim Mortgage Krizi’nin tetikledigi Avrupa Borg
Krizi incelenen Ulkelerin ekonomilerinde biylk bir yikima yol agtigi

gorulmektedir.

Yapilan analizlerden elde edilen sonuclara gore, secilen AB (lyesi
iilkelerde bilyiime oranlarmnin diismesi ABD’nin GSYIH miktarin1 olumlu
yonde etkilemektedir. AB ekonomilerinin kigllmesi ABD’nin piyasalara
daha ¢ok hakim olmasini ve etkinligini arttirmasini saglamaktadir. BUtce

aciklarinin  artmast1  ABD’nin  GSYIH miktarii  olumlu  ydnde
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etkilenmektedir. Artan biit¢e agiklar1 harcama talebini tetikleyerek ABD’nin
ihracatin1 yiikseltmektedir. Cari agik miktarmin yiikselmesinin ABD’nin
GSYIH miktarma pozitif etkisi vardir. Buradan anlasilacag: iizere AB
ekonomileri ylksek miktarda ABD’den ithalat yapmaktadir. Bu durumda
AB tiyesi segili iilkelerde cari agiklarin artmast ABD’nin ihracat gelirlerini
arttirict etki yapmaktadir. Segili olan AB {iyesi iilkelerde faiz oraninin
diismesi ABD’nin GSYIH miktarin1 olumlu ydnde etkilemektedir. Bu
durum, secili Glkelerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlara erisemediklerini ve
ilkelerinden sermaye c¢ikislarina neden oldugunu gostermektedir. AB
tilkelerinden ¢ikan fonlar biiyiik Ol¢iide ABD piyasalarma gitmektedir.
Issizlik oranlarmin yiikselmesi ABD’nin GSYIH miktarmi olumlu
etkilemektedir. AB’de meydana gelen issizlik oranlar1 artis1t GSYIH artigini
yavaglatmakta veya negatife ¢cevirmektedir. Bu durumda ABD ve AB iiyesi
secili tilkeler arasindaki makas daha cok acilmaktadir. Ayrica segili
ulkelerin Gretime yonelemediklerinin gostergesi olup ABD’nin bu (lkeler

tizerindeki ekonomik giiciinii arttirdiginin isareti olmaktadir.

Bulgularin sonuglarina goére, ABD’nin, Avrupa Bor¢ Krizi’'nden
etkilenmedigi goriilmektedir. Buna karsin, Avrupa Borg Krizi’ne diisen dort
ulkede ise, Mortgage Krizi’'nin olumsuz etkilerinin oldukg¢a fazla oldugu
gozlenmistir. ABD icin bu durum bir firsat haline doniismiis ve bu iilkelerin

piyasalarindaki etkinligini arttirmasina imkan vermistir.

Mortgage Krizi’nin etkilerini azaltmak i¢in hem ABD hem AB uyesi
ilkeler cesitli Onlemler almistir. ABD’de para politikast araglariin
kullanilmast ekonomik durgunlugu ortadan kaldirmamistir. Aksine
ekonomideki durgunluk beklentileri daha yiiksek bir seviyeye gelmistir. Bu
durum ABD hiikiimetini maliye politikasi uygulamaya yonlendirmistir.
ABD hiikiimeti yaklagik 2 trilyon dolarlik kurtarma paketleri agiklamistir.
Ayrica hiikiimet, diisiik ve orta gelirli miikelleflerini ve yatirim yapmak
isteyenleri tesvik etmeyi hedeflemistir. Bu sayede ekonomide meydana
gelen durgunluk streci asilmak istenmistir. Buna ek olarak istihdami da
arttirmay1 hedeflemistir. Tasarlanmis olan bu ekonomik tesvik paketlerinin

uygulanmas1 ABD ekonomisini diizelme egilimine sokmus olsa da ekonomi
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hala istikrarli bir yapiya kavusturulamamigtir. Ayrica kamulastirma
politikalar1 giindeme gelmistir. Bu politikalarin amaci finansal sistemde
daha biiyiik ¢okiislerin dniine ge¢mektir. ilk olarak hiikiimet batmak iizere
olan biiyilik finans kuruluslarina kaynak enjekte etmistir. Bu enjeksiyonlar
istenen sonuglar1 saglamayinca batan sirketleri kamulastirmaya baglamistir.
Yapilan bu enjeksiyonlar ilerleyen siire¢lerde daha da artmistir. Bu siiregte
kamu borclarmim GSYIH’a oranindaki asir1 artislar ABD ekonomisi icin bir
risk unsuru olusturmaktadir. AB’de de durum farkli olmamistir. Mortgage
Krizi’nin etkisiyle batan finansal kuruluslara hukumetler tarafindan mali
destek saglanmistir. Mali desteklerin yetersiz kaldigi durumlarda

kamulastirilarak kurtarilmistir.

Kriz 6ncesi donemde FED tarafindan asir1 1sinan ekonomiyi sogutmaya
yonelik faiz oranlar1 ytikseltilmistir. Mortgage Krizi'nin ortaya ¢ikmasiyla
birlikte FED finansal piyasalara daha ¢ok fon aktarilmasini saglayabilmek
icin faiz oranlarin1 hizla diistirmeye baslamistir. Bu sayede ekonomik
canlanmay1 saglamay1 hedeflemistir. Fakat bu politik dalgalanma sonucunda

ekonomiyi canlandirmaya yonelik adimlar istenilen sonuglari saglamamigtir.

Meydana gelen kriz gostermistir ki, finansal piyasalardaki derinlikte tek
basina ekonomik dengelerin istikrarli bir sekilde isleyebilmesi igin yeterli
olmamaktadir. ABD krizden cikis siirecinde iiretim eksenli politikalar
benimsemelidir. Bu baglamda reel sektoriin gelisimine 6nem verilmedir.
Ciinkii {retim olmayan bir tlkenin ekonomik saglamligindan soz
edilebilmesi miimkiin degildir. Hizl1 bir ekonomik gelisme i¢in 6zel sektor
tesvik edilerek lokomotif haline getirilmelidir. Bunun saglanabilmesi i¢in
ise, finansal piyasalarda ¢okiise neden olan ve/veya batmak Uzere olan
firmalar1 desteklemek yerine reel sektori desteklemek gerekmektedir.
Clnku finansal piyasalara yapilan yardimlar kisa vadede krizin etkilerini
azaltmak veya ortadan kaldirmaya yonelik geri doniis saglamayacaktir.
Fakat reel sektoriin desteklenmesi makroekonomik dengelerin diizelmesi
icin daha etkili olacaktir. Bunun yam sira reel {icretler diisiiriiliip emek
talebi tesvik edilmelidir. Mortgage Krizi Oncesi siirecte agirlikli olarak

ingaat sektorii gelismistir. Bu ekonomik gelisme sadece bir sektor lizerinden
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degil birgok sektor iizerinden gerceklestirilmelidir. Ozellikle ihracata dayali
sektorlerin gelistirilmesi reel ekonominin giiclenmesi agisindan 6nem arz

etmektedir.

ABD’de politika yapicilarin 6nlem almasi gereken bir diger husus ise,
bu krizle micadele edebilmek igin iyi bir mali muhendislik(fiscal
engineering) yapmasidir. Sektorel riskler, sigorta ve kiiresel yatirimlar gibi
bazi mali araglarin da yardimiyla dagitilmasi, ‘‘subprime’’ gruba yonelik
kredilerde seffaflik ve ekonomik manti1 zorlayan yeniliklerin altyapi ve
uygulama alaninin da desteklenmesi gerekmektedir. Finansal piyasalarda
mevcut durumda olan karmagsik kredi mekanizmalari ile mali altyap:
uyusmamaktadir. Bu uyusmazliklar1 ¢ézebilmek igin ise finansal piyasalar
sik1 denetim ve gdzetime tabii tutulmalidir. Bu baglamda finansal sistemin
denetiminin arttiritlmasi ve yasal altyapisinin gliglendirilmesi gerekmektedir.
Ayrica finansal araglar karmasik yapidan arindirilarak, daha sade bir sekilde
herkes tarafindan anlasilir olmalidir. Bunun yani sira, finansal piyasalarda
aracilik yapan kuruluslar ve bankalarin bilancolar1 dikkatli bir sekilde

incelenmelidir.

AB’de ise, Mortgage Krizi’nin ve Avrupa Bor¢ Krizi meydana geldigi
donemde belirsizlik ortami hakimdir. Bu durum piyasalara olan giiven
ortamini biiyiik 6lciide sarsmis ve finansal piyasalar1 olumsuz etkilemistir.
Bunun yani sira, Avrupa Borg¢ Krizi’nin kisa bir zamanda 6nemli boyutlara
ulagmasi neticesinde borg sorunlarinin giderilmesi, AB’nin ve tye tlkelerin
azalan rekabet giicliniin arttirilmast ve AB’nin ekonomik yonetiminin tekrar
guclendirilmesine yonelik onlemler alinmistir. Fakat bu Onlemlerin AB
uyesi ulkelerin ekonomilerinin yapisal farkliliklara sahip olmasi neticesinde
kisa siirede sonu¢ vermesi zordur. Bu baglamda, AB borg krizinin gerek
bolgedeki diger iilkelerle gerekse de bolgeyle yogun ekonomik iliskilere

sahip tlkeleri etkilemesi kaginilmazdir.

AB’de meydana gelen krize kars1 giiglii maliye politikalari, mali disiplin
ve genis kapsamli yapisal reformlara yer verilmedigi siirece, AB piyasalari
icin gergin bir ortam olacaktir ve bu durum biiylime performanslarini

olumsuz etkileyecektir. Dolayisiyla bor¢ krizi ile para politikasi
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Onlemlerinden ziyade mali ve yapisal reform yoluyla miicadele edilmesi

daha etkin olacaktir.

ABD ekonomisi krizin olumsuz etkilerini hafifletmis goriinmektedir.
Istihdam oranlar1 yiikselmis ve ekonomik bilylimesini belirli bir cizgiye
getirmistir. Fakat kriz doneminde yapilan kamulastirmalar ve kurtarma

paketlerinin getirdigi ylik sirtinda hala kambur olarak durmaktadir.

Calismada adi gegen AB Uyesi Ulkeler agisindan kriz hala etkilerini
sirdirmektedir. Yunanistan haricindeki diger tilkeler bir miktarda olsa
ekonomilerini diizeltmistir. Fakat hala yeterli seviyede bir ilerleme
kaydedememislerdir. Yunanistan i¢in durumu ayri1 olarak ele alacak olursak,
Yunanistan i¢in durum daha da kétiiye gitmistir. Ulke defalarca iflasin
esigine gelmis ve AB Uyesi diger lilkeler tarafindan olusturulan yardim
paketleri ve kredilerle ekonomisini ayakta tutmayr basarmistir. Fakat
ekonomide yapisal bir donilisim s6z konusu olmadan krizin etkilerinden
kurtulmalart miimkiin gozikmemektedir. S6z konusu borg krizi AB igin

devam edecek gibi gortlmektedir.

AB’de meydana gelen Bor¢ Krizi’nin etkilerini azaltmak igin ¢esitli
onlemlerin alinmasi gerekli olmustur. Ozellikle calismada sozii edilen
ulkeler hem yapisal hem hukuki 6nlemler almak zorundadir. Bu alinacak
onlemler serbest ticaret, parasal ve mali birlik ve AB ruhuna aykir1 olabilir.
Fakat makroekonomik dengeleri duizeltebilmek ve kaybolan rekabet guiciini

yeniden tesis edebilmek icin radikal dnlemler bir zorunluluk olmustur.

S6z konusu bu AB lyesi iilkeler yiiksek cari agiklarla miicadele
etmektedirler. Bu yiizden cari agiklarimi kapatacak Onlemler almalari
zorunludur. Bu baglamda ithalati kisitlayici tedbirlere yonelmeleri
gerekmektedir. Ithalat {izerindeki vergileri arttirmalar1 yerinde olacaktir.
Bunun yami sira, ihracati tesvik edici siibvansiyonlarda bulunmalari
6nemlidir. Cari agiklarin kapatilabilmesi ve kisa vadede dondiiriilebilmesi

icin diislik faizli kredilere bagvurulmasi gereklidir.

Calismada adi gegen AB (yesi iilkelerin yiiksek kamu borglari
mevcuttur. Bu borglarin 6denebilmesi ve faiz dis1 fazla verebilmeleri icin

kamu maliyesinde doniisiimlerde bulunulmasi gerekmektedir. Daraltic
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maliye politikalar1 glindeme alinmalidir. Soyle ki; hiikiimet harcamalar1 ve
sosyal yardimlar azami seviyeye cekilmelidir. Krizin etkileri ortadan

kalkana kadar kamu yatirimlar1 azaltilmalidir.

Finansal piyasalardaki olumsuzluklar1 ortadan kaldirabilmek ve finansal
piyasalarin etkinligini derinlestirebilmek i¢in siki1 finansal denetim
yapilmalidir. Boylece krizdeki {ilkelerin finansal piyasalarina duyulacak
giiven sayesinde iilkelere gelecek yabanci yatirimlar verimli alanlarda

kullanilarak ekonomik biliyiime saglanabilecektir.

Krizdeki iilkelerde dis ticaret agisindan ortadan kalkan rekabet giicinin
yeniden tesis edilmesi gereklidir. Bu baglamda rekabet giiciinii arttirabilmek
icin, reel iicretlerin azaltilmasi ve ¢alisma saatlerinin yiikseltilmesi
gerekmektedir. Ayrica Avrupa Merkez Bankasi’nin bu Ulkelerin rekabet
giiclerini desteklemek igin parasal genislemeye gitmesi olumlu etkiler
doguracaktir. Yunanistan i¢in dondirilmesi zor bir noktada gortlen bu
rekabet giiclinii yeniden saglayabilmek ic¢in parasal birlikten ayrilmasi

gundemdedir.

Ulkelerin Maastricht Kriterleri’ne uyup uymadiklarmin denetimine daha
fazla 6nem verilmelidir. Buna uymayan iilkelerin ya birlikten ¢ikartilmalari
ya da agir yaptirnmlarla karsi karsiya birakilmalari gereklidir. Ayrica
tilkelerde makroekonomik dengeleri korumak admna gerek ulusal bazda

gerek birlik bazinda siki hukuki denetim mekanizmalar1 kurulmalidir.

AB’nin en etkin iki Glkesi olan Almanya ve Fransa, AB’deki mevcut
etkinlikleri neticesinde birligin ekonomik gidisatini kendi ekonomik
durumlaria gore belirlemektedirler. Bu durum sadece kendilerine fayda
saglarken diger lilkeleri olumsuz etkilemektedir. AB ekonomik anlamda bir
politika belirlerken bu politikalar1 birlik tyesi her ilke i¢in ayr1 ayn
belirlemesi gerekmektedir. BoOylece her ulke yerel bazda daha gigli
olacaktir. Bu sayede iilkesel olarak artan refah toplamda birligin refahin1 ve

etkinligini arttiracaktir.

Mortgage Krizi ve Avrupa Borg Krizi, bize bir kere daha gostermistir ki
21. ylizyilda ozellikle finansal ve ticari baglamda birbirine entegre olan

ekonomilerin bir krizden kagmalari imkansiz hale gelmistir. Bu sebepten
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dolay:r iilkelerin makro ekonomik gostergelerini kendi sartlarina uygun
bicimde yapilandirmalar1 ve bu yapilandirmalara uygun politikalar
benimsemeleri ¢ok 6nemlidir. Asir1 kar giidiisiiyle hareket eden 6zel sektor
ile popilist politikalar benimseyen kamu sektorii yasal dizenlemelerle
denetim altina alinmalidir. Ayrica finansal sirketlerin batmamalar1 igin
hiikiimetler tarafindan desteklenmeleri finansal piyasalarda risk algisini
ortadan kaldirarak bir giivence saglamaktadir. Bu durum ise, finansal
sirketlerin kriz oOncesi donemdeki yaptiklar1 riskli yatirimlardan ders
almasinin Oniinde biiylik bir engeldir. Bu durum finansal piyasalarin kriz
donemlerinde kendisini temizlemesini engellemektedir. Kriz dénemleri
biiylik yikimlara yol acsalar da finansal piyasalarin ilerleyen yillara daha
giivenle bakabilmeleri i¢in gilicsiiz yapidaki sirketlerin piyasadan

cekilmesine izin verilmesi gerekmektedir.
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EK 1: ABD Ekonomik Verileri

EKLER

ABD GSYIH Cari Faiz Orani1(%) Issizlik Buylme | Biitce Ag181

(Milyar $) | Islemler (Uzun Vadeli (%) (%) (Milyar $)

Dengesi Devlet Tahvili)
(Milyar $)

2014 | 17416,25 -430,9 2,54 6,3 2,2 18391,56
2013 | 16768,05 -400,3 2,35 7,4 2,2 17472,31
2012 | 16163,15 -460,8 1,80 8,1 2,3 16567,23
2011 | 15517,93 -459,3 2,79 8,9 1,6 15362,75
2010 | 14964,40 -443)9 3,21 9,6 2,5 14186,25
2009 | 14418,73 -380,8 3,26 9,3 -2,8 1241453
2008 | 14718,58 -686,6 3,67 58 -0,3 10715,13
2007 | 14477,63 -718,6 4,63 4,6 1,8 9265,683
2006 | 13855,90 -806,7 4,79 4,6 2,7 8812,352
2005 | 13093,70 -745,4 4,29 51 3,3 8497,811
2004 | 12274,93 -633,8 4,27 55 3,8 8040,079
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EK 2: Ispanya Ekonomik Verileri

Ispanya GSYIH Cari Faiz Issizlik(%) | Buytime(%) | Biitce Ag181
(Milyar $) Islemler Orani(%) (Milyar $)
Dengesi
(Milyar $)

2014 1533,59 14 2,72 24,6 1,3 1512,12
2013 1488,79 10,6 4,56 26,1 -1,2 1397,974
2012 1485,05 -16 5,85 24,8 -1,6 1275,658

2011 1483,22 -54,2 5,44 21,4 0,1 1045,67

2010 1452,47 -62,3 4,25 19,9 -0,2 896,174

2009 1437,85 -70,4 3,98 17,9 -3,8 776,439
2008 1483,88 -154,1 4,37 11,3 0,9 596,5198

2007 1442,46 -144,3 4,31 8,2 3,5 523,613
2006 1357,83 -110,9 3,79 8,5 4,1 539,0585
2005 1265,77 -83,3 3,39 9,2 3,6 546,8126
2004 1183,85 -54,9 4,10 11 3,3 548,1226
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EK 3: Portekiz Ekonomik Verileri

Portekiz GSYIH ~ Cari Faiz Issizlik(%) | Buytime(%) Bitce
(Milyar $) | islemler | Orani(%) Acigi(Milyar $)

Dengesi(

Milyar $)
2014 228,17 1,4 3,75 14,2 1 299,5872
2013 220,06 1,2 6,29 16,2 -1,4 283,6573
2012 212,26 -4,3 10,55 15,5 -3,2 263,4147
2011 238,11 -16,7 10,24 12,7 -1,3 257,635
2010 229,37 -24,3 54 10,8 1,9 215,6078
2009 234,73 -25,6 4,21 9,4 -2,9 196,469
2008 253,11 -32 4,52 7,6 0 181,4799
2007 232,08 -23,4 4,43 8 2,4 158,7427
2006 201,98 -21,6 3,92 7,6 1,4 128,6613
2005 192,18 -19,8 3,44 7,6 0,8 120,1125
2004 185,64 -15,5 4,14 6,6 1,6 106,743
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EK 4: Yunanistan Ekonomik Verileri

Yunanistan | GSYIH Cari Faiz | Issizlik(%) | Blyime(%) Blitce
(Milyar $) | Islemler |Orani(%) Acigi(Milyar $)
Dengesi
(Milyar $)

2014 284,32 1,7 6,93 25,8 0,6 495,2854
2013 277,96 1,8 10,05 27,3 -3,9 486,708

2012 284,86 -6,2 22,5 24,2 -7 447,7999
2011 300,83 -28,6 15,75 17,7 -7,1 512,3135
2010 317,29 -30,3 9,09 12,5 -4,9 470,5411
2009 329,76 -36 5,17 9,5 -3,1 427,6987
2008 337,87 -51,6 4,8 7,7 -0,2 381,4552
2007 332,08 -44.,7 4,5 8,3 3,5 355,9898
2006 312,43 -29,6 4,07 8,9 55 335,8623
2005 287,28 -18,3 3,59 9,9 2,3 290,7274
2004 272,12 -13,5 4,26 10,5 4.4 269,1267
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EK 5: italya Ekonomik Verileri

Italya GSYIH Cari Faiz Issizlik(%) | Buylme | Biitge Agigt

(Milyar $) | islemler | Orani(%) (%) (Milyar $)

Dengesi
(Milyar $)

2014 | 2129,28 25,5 2,89 12,6 -0,2 2910,726
2013 | 2071,96 20,5 4,32 12,2 -1,9 21745,347
2012 | 2014,38 -6 5,49 10,7 -2,4 2558,263
2011 | 2198,35 -65,6 5,42 8,4 0,5 2653,408
2010 | 2059,19 -70,3 4,04 8,4 1,7 2456,614
2009 | 2116,63 -41 4,31 7,8 -5,5 2463,757
2008 | 2318,16 -65,9 4,68 6,8 -1,2 2459,568
2007 | 2130,24 -27,6 4,49 6 1,7 2200,538
2006 | 1874,72 -27,5 4,05 6,8 2,2 1992,827
2005 | 1737,80 -15 3,56 7,7 0,9 1836,855
2004 | 1737,80 -6,7 4,26 8 1,7 1802,099
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