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1. GIRIS

2008 krizinin olusum siireci irdelendiginde, 2006 yilinin son ¢eyreginden
itibaren krizin sinyalleri belirginlesmeye baslamis ve 2007 yilinin ilk yarisinda

ABD’de etkin bir sekilde kendisini hissettirmistir.

Kiiresel ekonominin etkilesiminden ileri gelen krizin yansimalar1 2008 yilinin
ikinci yarisinda tiim diinyada agik bir sekilde kendisini gostermistir. Bu donem
itibariyle krizin reel ve psikolojik etkilerine bagli olarak talep daralmasi ve
paralelinde, kriz oncesi kredi genislemesi doneminin olusturdugu arz fazlasi
goriilmektedir. Hizli gelisen talep daralmasi, reel sektérde mevcut arz miktarina bagh
yatirim maliyetlerini bir anda geri doniislimsiiz hale getirmis ve isletmelerde ciddi bir
mali dongii kaosu ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucu olarak kredilerin geri cagrilmasi ve

6deme sikintilari, krizin sonuglari bakimindan ¢arpan etkisi yaratmistir.

2008 krizinin meydana gelis nedenin Amerika’daki konut kredileri temelli
olmasi, krizi ingaat sektorii ile direkt iliskili hale getirmistir. Sonug olarak; bu kriz,

dogrudan ingaat sektoriinii ilgilendirmektedir.

2008 kiiresel krizinin insaat sektoriine etkilerinin incelendigi bu ¢alismanin
ikinci boliimiinde ekonomik kriz kavrami ve ozellikleri ile birlikte 2008 krizinin

olusum siireci, nedenleri ve boyutu ortaya konulmustur.

Uctincii boliimde, ise insaat sektdriiniin yapist ve kriz oncesi ve sonrasi
donemde Tirkiye insaat sektoriiniin genel durumu ortaya konulmus ve aradaki

farkliliklar dogrultusunda olusan degisim irdelenmistir.

Dordiincti boliim ¢alismanin konusunu teskil eden sektorel analizlerden
olusmaktadir. Bu a¢idan ampirik ¢alisma kisminda oran analizinden yararlanilmis ve

analizlerde likidite, karlilik, finansal bor¢ ve etkinlik oranlar1 kullanilmistir.



2. KRiZ KAVRAMI VE 2008 KURESEL EKONOMIK
KRiZi

Liberal ve kiiresel ekonomik yap1 igerisinde sermayenin kontrol dis1
hareketleri veya keskin manevralar artik eskisi gibi yoresel olmamakta; sermayenin
ve etkiledigi kitlelerin hacmi oldukg¢a biiyiik oldugundan, gerek iilkeler diizeyinde
gerekse global diizeyde dengeleri degistirebilecek etkiler yaratmaktadir. Sermaye’nin
genelde kontrolsiiz davranislar sergilemesinin neticesi olan ekonomik krizler, nadiren

sermaye hareketleri disinda kalan etkenlerden de ileri gelebilmektedir.

Etimolojik kokeni Yunanca “krinein” kelimesinden gelen kriz kavrami, 6zii
itibariyle karar verme anlamina gelmektedir. Sosyal bilimler alaninda genellikle
birden bire meydana gelen koétiiye gidis yoniindeki gelisme, biiytik sikinti, buhran ve

bunalim gibi kelimelerle es anlamli kullanilmaktadir. (Demirci, 2011:45)

2.1. Ekonomik Krizler ve Ozellikleri

Bulundugu zemine goére adlandirilan kriz kavrami, ekonomik konjonktiirdeki
yon degistirmeyi yani genisleme yada siirekli bir ilerleme déneminden uzun yada
kisa bir bunalim veya daralma evresine gecisi tanimlar. Kriz donemi Oncesinde
yasanan bu genisleme siirecinde sanayi tiretimindeki biiytime siireklidir. Fiyatlarda
bir artma egilimi mevcuttur. Karlar ve karliliga baglh olarak {icretler de artar,
dolayisiyla talep genisler. Enflasyonun karlar1 sisirdigi boylesi bir konjonktiir,
girisimcileri yatirim yapmaya tesvik eder. Yatirnm ve {iretim artis1 talep artisi ile
paralellik arz etmez ise dretimin eritilememesi ve Onct sektorlere yatirilan
sermayenin karsiligimin alinamamasi kar beklentilerini karamsarlastiracak ve borsay1
cokertecektir. Bilesik kaplar teorisine dayali olarak hicbir yiikselisin ya da diisiisiin
sonsuz egilimli olamayacag1 dusiiniiliirse, devam eden bu ivmeli genisleme durumu
bir noktada kirilmak zorunda kalacaktir ki bu kirilmanin adi ekonomik krizdir.

(Rosier, 1991:20)

Cankay tarafindan ekonomik kriz, ekonomik gelisme siirecinde mal ve hizmetlerin

arz ve talep dengelerinin bozulmasi, karsilikli etkilesimle, tiim ekonomik unsurlar



arasindaki baglarin kopukluga ugramasi seklinde ifade edilmistir. (Cankay,

1995:163)

Aktan (2001) ise, herhangi bir krizi tanimlarken belirli 6zellikleri goz oniine
almanin gerekliligini savunmus ve buna dayali olarak krizi ve seklini asagidaki gibi

ifade etmistir:

- Kriz, 6nceden bilinmeyen ya da Ongoriilmeyen bazi gelismelerin;
makro diizeyde devleti, mikro diizeyde ise firmalar1 ciddi olarak
etkileyecek sonuglar ortaya cikarir. Aniden ve beklenmedik bir anda
ortaya ¢ikan olumsuz gelismeleri kriz olarak adlandirmak dogrudur.

- Krizin bir diger 6zelligi ise, kisiler ve organizasyonlar i¢in hem bir
tehlike ve tehdit olusturmasi, hem de yeni firsatlar yaratmasidir. Bu
anlamda kriz sanildigr gibi tamamen negatif 6zellikte bir kavram
degildir.

- Krizler uzun yada kisa siireli olabilir. Krizlerin organizasyonlar
tizerindeki etkisinin kisa ya da uzun siirmesi, organizasyonun krize
kars1 koyabilecek tedbirleri zamaninda alip almamasina ve bunlar
uygulamasina baglidir. Ayrica krizler bulasict hastalik gibi sirayet
etkisi gosterir. Herhangi bir sektérde yasanan kriz, bu sektorle ileri ve

geri baglantist olan diger sektorleri etkiler.

Bu agiklamalar g¢ergevesinde ekonomik kriz, ekonomide aniden ve tahmin
edilemeyen bir anda ortaya ¢ikan olaylarin, makro diizeyde devlet; mikro diizeyde
ise firmalar1 ciddi olarak etkileyecek sonuglar ortaya ¢ikarmasidir seklinde ifade
edilebilmektedir.

'

Ekonomik krizlerin nedeni, her zaman ' ekonomik nedenler' olmayabilir.
Ornegin, iilke diizeyinde ortaya cikan dogal afetlerde (deprem, yangin, sel baskini

gibi) ekonomik kriz nedeni olabilmektedirler.

Literatiirde ekonomik krizle ilgili olarak yapilan tanimlamalara su ornekler

verilebilir: (Eksi, 2005:5)



- Finansal kriz, finansal piyasalardaki simetrik olmayan, ahlaki risk ve
tersine se¢cim problemleri nedeni ile fonlarin yatirim kanallarina etkin
olarak donlisememesidir.

- Genel olarak herhangi bir mal, hizmet, tretim faktorii veya finans
piyasasinda fiyat veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme

sinirinin 6tesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalardir.

Finansal kriz, mania (cinnet, delilik), panik ve ¢okme siireclerinden olusan bir
seyir igerisinde gerceklesmektedir. Mania siirecinde, paradan reel veya finansal
varliklara kayma; panik siirecinde, reel veya finansal varliklardan paraya gecmeye
calisma; ¢oklis siirecinde ise, mania siirecinde edinilen her tiirlii varliklarin fiyatlarini

diisiirme egilimine girilmektedir.

2.2. Ekonomik Krizlerin Sebepleri

Ekonomik kriz, 'ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan
olaylarin makro agidan iilke ekonomisini, mikro agidan ise firmalar1 ciddi anlamda
sarsacak sonuglar ortaya cikarmasi' demektir. Ulke ekonomileri ulusal veya
uluslararasi sebeplerden dolay1 krizle karsi karsiya kalmaktadir. Ekonomik krizler
cok degisik sekillerde ortaya cikabilir. Uretimde hizli bir daralma, fiyatlar genel
seviyesinde ani diisme, iflaslar, igsizlik oraninda ani artis, ticretlerde gerileme,
borsada ¢okiis, spekiilatif hareketler, tilkenin finansal sistemindeki sorunlar, tilke i¢i
siyasi istikrarsizlik, kamu maliyesinin bozulmasi, doviz kuru politikalari, makro

ekonomik istikrarsizliklar, dis ticaret agiklar1 gosterilebilir. (Kama, 2009:21)

Genel itibariyle degerlendirildiginde ekonomik krizlerin meydana gelmesini
tetikleyecek bir¢ok neden olmast miimkiindiir. Bu nedenler, 6zelliklerine ve gelisim
sekillerine bagli olarak ekonomik krizlerin boyutuna ve niteligine de yon

vereceklerdir.

Ekonomik krizler, reel ve finansal sektorlerde arz-talep dengesinin
bozulmasindan, yani arz fazlalif1 veya talep daralmasindan kaynaklanabilir. Gerek
arz, gerekse talep krizinin ortaya ¢ikmasiin da ¢esitli nedenleri s6z konusudur. Bu
nedenler ekonomik krizleri olusturan alt etkenler olarak degerlendirilmektedir.

Ekonomik krizler, dis konjonktiirel nedenlerden kaynaklanabilecegi gibi i¢

4



nedenlerden de kaynaklanabilmektedirler. her zaman ekonomik nedenlere baglh
olamayacaklar1 gibi; {lilke diizeyinde ortaya ¢ikan deprem, sel, savas gibi ekonomi
dis1, ancak; ekonomiye dogrudan etki eden nedenler de krize yol agabilmektedirler.

(Aktan, 2001: 28)

Ekonomik siire¢ icerisinde liretim, istihdam ve fiyatlar genel seviyesinde
ortaya ¢ikan resesyon, hiperenflasyon, issizlik gibi ani konjonktiirel hareketler ve
dalgalanmalar da krizlere neden olabilir. Konjonktiirel hareketler piyasa
ekonomisinin dogal isleyisi neticesinde ortaya c¢ikan gelismelerdir. Bunun yani sira,
devletin, ekonomiye ani devaliiasyon, vergi oranlarinin artirilmasi veya vergi
yikiiniin agirlastirilmasi gibi iktisat politikasi araclar1 ile miidahale etmesi de yine

ekonomik krizlere neden olabilir. (Aktan, 2001: 28)

Ekonomik krizlerin bir kism1 organizasyon dis1 nedenlerden kaynaklanabilir.
Siyasal, ekonomik, teknolojik ve ekolojik alanlardaki hizli degisim ekonomik
krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ornegin, siyasi alanda yasanan hiikiimet
bunalimlari, askeri darbeler, siyasal istikrarsizlik ortami krizlere neden olabilir.
Bunlarin yani sira, diinyada yasanan hizli ekonomik degisimler, daima krizlerin
ortaya ¢ikmasina elverisli bir ortam yaratmaktadir. Ozellikle, kiiresellesme, uluslar
aras1 ve bolgesel entegrasyonlarin 6nem kazanmasi, dis ticarette serbestlesme, yeni
olusan biiyiik pazarlar ve sosyalizmin ¢okiisti ve piyasa ekonomisine gegis siirecine
giren {lilkelerdeki pazar potansiyeli gibi ekonomik degisimler hem tehlike hem de

firsat anlaminda krizlere davetiye ¢ikartmaktadir. (Birinci, 2001: 50)

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler, malzeme teknolojisindeki
yenilikler, teknolojik buluslar da bazi organizasyonlar i¢in firsat anlamina gelirken,
bazi organizasyonlar i¢in krize neden olabilmektedir. Bilim ve teknoloji
diinyasindaki gelismelere ayak uyduramayan veya bu yonde cok geride kalan
organizasyonlarin ayakta kalabilmeleri ¢ok giictiir. Bilim ve teknoloji, rekabet

glictinii belirleyen temel unsurlardan biridir. (Kama, 2009:23)

Krizlerin, ig¢yapidan ve yonetiminden kaynaklanan nedenleri de
bulunmaktadir. Optimal biytiklilkten uzaklasmis, merkeziyet¢i ve hiyerarsik bir

ekonomik yonetim yapisi, etkin olmayan liderlik ve mali yonetim anlayisi, cagdas



yonetim tekniklerin uygulanmamasi, kriz ortaminda krize kars1 koyabilme giiclinii de

zayiflatmaktadir. (Aktan, 2001: 29)

Bunun yani sira, diinyada yasanan hizli ekonomik degisimler, daima krizlerin
ortaya cikmasma elverisli bir ortam yaratmaktadir. Ozellikle asagida verilen
ekonomik degisimler hem tehlike hem de firsat anlaminda krizlere davetiye

cikarmaktadir. ( Aktan ve Sen, 2002):

- Globallesme,

- Uluslararasi ve bolgesel entegrasyonlarin 6nem kazanmasi,

- Dius ticarette serbestlesme,

- Yeni olusan biiytik pazarlar,

- Sosyalizmin ¢Okiisii ve piyasa ekonomisine gegis silirecine giren

iilkelerdeki pazar potansiyeli.

Bunlarin disinda ekonomik siire¢ icerisinde iiretim, istthdam ve fiyatlar genel
seviyesinde ortaya c¢ikan ani konjonktiirel hareketler ve dalgalanmalar da depresyon,
hiperenflasyon, igsizlik gibi krizlere neden olabilir. Konjonktiirel hareketler piyasa
ekonomisinin kendi tabii isleyisi neticesinde ortaya ¢ikan gelismelerdir. Bunun yani
sira, devletin ekonomiye iktisat politikasi araglari ile miidahale etmesi de (6rnegin,
ani devaliiasyon, vergi oranlarinin arttirilmasi veya vergi yiikiiniin agirlastirilmasi
gibi) ekonomik krizlere neden olabilir. Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki gelismeler,
malzeme teknolojisindeki yenilikler, teknolojik buluslar da bazi organizasyonlar i¢in

firsat anlamina gelirken, baz1 organizasyonlar i¢in krize neden olabilir.

2.3. Ekonomik Kriz Tiirleri

Ekonomik kriz tiirleri, meydana gelisi ve beslendigi kaynak itibariyle farkli
bicimlerde tanimlanirlar. Dolayisiyla krizi analiz edebilmek i¢in kaynagimin iyi
degerlendirilmesi ve anlasilmasi gerekmektedir. Genel kanaatler i¢erisinde ekonomik

krizler su parametrelere bagl olarak degerlendirilmektedirler.

2.3.1. Para Krizi

Bir para birimine yonelik spekiilatif davraniglarin kisa siire i¢inde paranin

degerini diistirmesi ya da bir iilkenin, parasinin degerini doviz rezervlerinde biiyiik



kayiplar ya da faiz oranlarinda hizli bir yiikselisle savunmak zorunda kalmasi
durumunda para krizi ortaya ¢ikmaktadir. (Demir, 1999:65) Para krizi, déviz kurunda
ani bir hareketi ve sermaye akimlarindaki keskin bir degismeyi ifade eder. Para krizi,
milli paraya olan spekiilatif bir atagin bir devaltiasyonla sonuclanmasi halinde yada
tilke otoritelerinin uluslar arasi rezervlerinin hacmini artirarak veya faiz oranlarini
yiikselterek milli parasini savunmaya zorladiklari durumda ortaya cikar. Her zaman
olmasa da sabit doviz kuru standartlar1 altinda veya para kurulu uygulamasi yada

milli paradan kac¢is durumlarinda ortaya ¢ikar. (Yay ve dig., 2001:36)

Bir para krizi, basit olarak paranin 6nemli bir miktarda devaliiasyonu olarak
tanimlanabilir. Bununla birlikte bu kriter, kurun otorite tarafindan faiz oranlan
yiikseltilerek veya doviz piyasasina miidahale edilerek siddetle baskilandigi kosullar
dikkate almamaktadir. Alternatif bir yaklasim, sadece doviz kuru degisimlerini degil,
uluslararas1 rezerv ve faiz oranlari hareketlerini de dikkate alan bir spekiilatif baski
endeksi olusturmaktir. Bu durumda para krizi, doviz kuru degismelerinin, yabanci
rezerv ve faiz orani degismelerinin agirlikli ortalamasi olan spekiilatif baski

endeksinin degeri olarak tanimlanir. (Yay ve dig., 2001: 37)

2.3.2. Bankacilik Krizi

Genellikle bankalarin yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyip, ertelemeye
zorlayan, banka basarisizliklart ve banka iflaslari durumunda; mevduatlarin
kendilerine 6demeyecegi algis1 ve korkusu nedeniyle mudilerin bir yada daha fazla
bankadan kagiglar1 ve panikleri durumunda veya hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek
icin kurtarma ve kamulagtirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda ya da
genis Ol¢iide donmeyen kredilerin varligi halinde ortaya cikabilir. (Yay ve dig.,
2001: 33)

Bankacilik  krizinin baslangici, bankalardan biiylikk oranda mevduat
cekilmesiyle belirginlesirse, banka mevduatlarinda hizli azalma bankacilik krizini
nitelemek i¢in kullanilabilir. Bununla birlikte eger bankacilik kesiminin sorunlari
bankalarin varlik kalitesinde kotiilesmeden, Ornegin gayrimenkul fiyatlarindaki
diismeden veya finans dis1 kesimdeki iflaslardan kaynaklaniyorsa bu durumda varlik
fiyatlarinda ani ve Onemli degismeler veya iflas eden sirket sayisindaki onemli
artiglar bankacilik krizinin baglangici olarak degerlendirilebilir. (Ozer, 1999: 33)

Bankalarin  ytikiimliliklerini  yerine getiremeyip ertelemeye zorlayan banka



basarisizliklar1 ve banka iflaslari durumunda mevduatlarin kendilerine 6denmeyecegi
algt ve korkusu nedeniyle mudilerin bir yada daha fazla bankadan kacislari
durumunda, hiikiimetlerin bu durumu o6nlemek i¢in kurtarma ve kamulastirma
operasyonlartyla miidahale ettigi durumlar da bankacilik krizi olarak ifade edilir.
(Yay ve dig., 2001:21)

Bankalar acisindan farkli bir degerlendirme de ahlaki kriz olarak ifade
edilmektedir. Bankalar agik veya kapali bir bigimde banka bor¢larinin devlet
tarafindan garanti edilmesi durumunda, kosullari ne olursa olsun bor¢ para
alabilecekleri icin ahlaki tehlike krizi olusur. (Ozer, 1999:37) Eger bankalar
Tiirkiye'de 1994 ve 2001 krizi 6ncesinde ya da Asya krizinde oldugu gibi yeterli
olarak denetlenemezse, yani bankalarin faaliyetleri ve sorumluluklarini agikca
belirleyen yasal diizenlemeler yapilmaz ise, aldiklar1 bor¢ paralar1 yiiksek getiri
amaciyla riski yiiksek yatirimlara yonlendirebilirler. Benzer bir 6rnek tilkemizde
mevduat garanti fonunun varlig1 ve devletin yeterli bir bigimde bankalar1 denetim
altina almamasi gibi nedenlere bagl olarak ge¢miste bircok bankada ahlaki tehlike
sorununun yasandigini séylemek miimkiindiir.

5 Temmuz 2004 itibariyle iilkemizde mevduat garantisi 50 milyar TL'
(50.000 TL) st ile smirlandirilmistir. Bununla beraber bu sistemin tam olarak
uygulandig1r donemlerde Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na alinan bankalarin ¢ogu
bu sistemi bir haksiz rekabet unsuru olarak kullanmiglar ve mudilerine karsi
yapamayacaklar1 taahhiitler altina girmislerdir. Bunun neticesinde ise Tiirkiye
ekonomisi biiylik bedeller 6demek zorunda kalmistir. Bankacilik kesiminden
kaynaklanan kaybin en iyimser tahminle 20 milyar dolar en kotiimser tahminle 100

milyar dolar oldugu tahmin edilmektedir. (Ogel, 2005:15)

2.3.3. D1s Borg¢ Krizi

Bir iilkenin ister kamu ister 6zel kesime ait olsun dis bor¢larini 6demede
zorlukla karsilasmast ve hatta O6deyememesi durumu dis bor¢ krizi olarak
tanimlanmaktadir. Ozellikle kamunun mevcut borcunu ¢evirememesi ya da ddemede
bazi zorluklara diismesi iilkenin kredibilitesini azaltarak daha sonraki zamanlarda
borg¢lanirken yiikselen risk primi nedeniyle daha yiiksek maliyetlere katlanmak

zorunda kalmasina neden olmaktadir.



Di1s piyasalarda olusan ve iilkenin borg¢larin1 6deme konusunda zorlanacagi
duisiincest, o iilkenin ekonomik faaliyetler bakimindan rahat hareket etmesini ve yeni
atilimlara yonelmesini engelleyebilmektedir. Bu engeli hafifletmek ya da ortadan
kaldirmak i¢in, tilke dis piyasalardaki glivenini gii¢lendirecek faaliyetlerde bulunmak

durumundadir.

Nitekim bunun ornekleri tilkemizde gerek Cumhuriyet 6ncesi donemde gerek
2001 sonras1 donemlerde defalarca yasanmistir. Cumhuriyet 6ncesi donemde bu tiir
krizlerin 6rneklerini Duyun-u Umumiye (Dis Borglar) idaresinin kurulusunu
hazirlayan nedenler igerisinde gérmekteyiz. 1854 yili itibariyle baslayan bor¢lanma
doneminde yasanan 6deme sikintilar1 devlet tarafindan tahvil ¢ikarmak suretiyle
asilmaya calisilmis ve bu tahvillerin yabanci sermayeden ilgi gérmesi icin de farkli

politikalar izlenmistir (Acba, 2004:165) .

Benzer durum, 2005 yili sonrast déonemde de kendisini IMF ile yapilan
anlagmalar seklinde gostermistir. 2005 yili Oncesinde giindemde olan dis borg
O0deme krizinin ¢oziimii ve gliven yenileme cabasi olarak IMF ile anlasmaya
varilmig, bundan sonraki stirecin IMF giidiimiinde siirdiiriilmesine karar verilmistir.
Verilen bu kararin gerekgesini, ortaya ¢ikan 6deme sikintisi sorununun giderilmesi
diistincesi olusturmaktadir. IMF ile devam karar1 piyasalarda olumlu algilanmais, artik
bor¢larin c¢evrilmesinde herhangi bir siiphe kalmadigi gerek yerli gerekse yabanci
uzmanlar tarafindan dile getirilmistir. Bu durum da krizin asilmasi siirecinde nefes

alma imkan1 yaratmigtir. (Vural, 2000: 91)

2.4. 2008 Kiiresel Krizi ve Kapsamm

Amerika Birlesik Devletleri, Diinya ekonomisi iizerinde énemli bir yere ve
role sahip bulunmakla beraber, kendi para biriminin hiikkmettigi ciddi bir pazar1 s6z
konusudur. Dolayisiyla Amerikan ekonomisinin yasayacagi herhangi bir ¢alkantinin
diinyada hissedilmesi kaginilmazdir. 2008 kiiresel finansal krizi, bahsedilen bu
durumun bir yansimasi olarak kabul edilebilir. Sonug olarak; krizin ¢ikis noktasi
Amerika ve gerekcesi de mortgage kredileri oldugu goz oniinde bulundurulursa,

Amerikan ekonomisinin aldig1r darbenin etkileri hemen tiim diinya ekonomilerine

" Detayli bilgi i¢in bkz. Sait A¢ba, Duyun-u Umumiye Idaresi.
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yansimistir.  Global finansal krizin artmaya basladigr yillarda ABD'de yiiksek
tikketim ve diisiik tasarruf oranlari, Asya'da bulunan ve hizli biiyliyen ekonomilerden
(petrol, dogalgaz iilkeleri vb.) ABD'ye dogru akan yabanci paranin artmasina 6nemli
katkida bulunmustur. Bu akim neticesinde meydana gelen likidite bollugu dusiik faiz
oranlariyla kredi verilmesi sekline doniismiistiir. 2002-2004 déneminden itibaren
miisterilere saglanan diisiik ABD faiz oranlariyla birlestirilen bu birikimler, dogal
olarak kredilerde patlama meydana getirmistir. Bunun sonucu olarak finansal
kurumlarin misterileri kredi kartlari, mortgage kredileri ve ara¢ kredileri alarak
kredilendirme sisteminde miithis bir patlamaya sebebiyet vermislerdir. Bu yeni mali
yapitlanma {ilke disindan da yatirimcilarin ABD' de yatinm yapmalarini tesvik
etmistir. Finansal kurumlarin sagladigi kolay krediler iilkede ciddi anlamda bir
likidite sorunu olusturmus ve bu sorunun diger sektorlere de yansimasi
dogrultusunda, hem ABD'yi hem de diger iilkelerdeki yatirimcilart etkileyecek
sekilde bir finansal kriz meydana gelmistir. (Dattels ve Kodres, 2009:2)

Iskan yatirimlarindaki ve kredi oranlarindaki artis ise finansal sistemin ciddi
bir bicimde yara almasina neden olmustur. ABD'de golge bankacilik sistemi diye
adlandirilan ve normal olarak ¢alisan bankalara nazaran daha esnek sartlara sahip
olan bazi fon saglayan finansal birimler, kredilendirme yapilirken gerekli 6nlemleri
almadiklar1 i¢in iilke ekonomisindeki bu yaralanmaya her hangi bir 6nleyici etkide
bulunamamiglardir. ABD'de beklenen bu iyilestirme ¢abalar1 merkezi bankalar
tarafindan ele alindiginda ise, global krizin etkileri iyiden iyiye kendini gostermis ve

bir ¢ok sey i¢in gec kalinmustir.

2.4.1. 2008 Kiiresel Krizinin Gelisim Siireci

Mart 2001 tarihinde ABD ekonomisinin durgunluga girmeye baglamasi ve 11
Eyliil saldirilarinin ekonomiye olan tiiketici ve yatirimer giivenini sarsmast, finansal
coklis yasanabilecegi endisesiyle, FED’i hizla kisa vadeli faiz oranlarimi diisiirmeye

yoneltmistir. Faiz oranlar1 %6,5 diizeylerinden %1,75'e kadar indirilmistir.

Faiz indirimleri ile canlanan ekonomi ve diinya ekonomisinde 2003-2006

yillar1 arasinda gergeklesen yiiksek karlar likidite bollugunu daha da artirmistir.
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Ekim 2002'den 2005'e kadar FED faiz oranlar1 negatif olarak seyretmis, FED
bankalara negatif faizle bor¢lanma imkani vermistir. Bu nedenle ucuz para, kolay
kredi stratejisiyle sistemi ayakta tutmaya calisan FED yeni bir kopiik yarattir.

Borsada fiyatlar diiserken, para konut piyasasina yonelmistir.

19901 yillarda yilda %9,2 oraninda artan mortgage kredileri, 2000-2005
doneminde %16,6 oraninda artmistir. Konut kredilerinin tiiketicilere kolaylikla
verilmesi, ev fiyatlarinin da asir1 derecede yiikselmesine ve ev fiyatlarinda bir balon

olusmasina neden olmus ve fiyatlar iki katina ytikselmistir (Durmus, 2009:58)

Her ne kadar krizin nedenleri olarak birden ¢ok tez ortaya atilsa da, uzmanlar
nedenleri bazi c¢esitli kriterleri g6z Oniine alarak yapmayr daha saglikh

bulmaktadirlar.

FED yoneticisi Ben Bernanke 2009 yilindaki bir konusmasinda krizi su

sekilde tanimlamaktadir;

Yaklasik bir buguk senedir global finansal kriz 6nemli 6l¢iide strese yol agmistir ve
bu stres hemen hemen diinyanin bir¢ok yerine yayilmis durumdadir. Ancak genel bir
sebep aramak gerekirse, ABD'de iskan edinme dongiisiinde bir darbogaza girilmis,
ve bunun nedeni olarak subprime mortgagelarda artis olmus ve finansal kuruluslar
kamuoyundaki giivenini yitirmistir. Ancak her ne kadar subprime mortgagelar krizi
etkilemis olsa da, diger krediler de krizin olusmasinda etkili olmustur. Kredi
taleplerindeki bu artis, kredi veren kurumlarin kendi risklerini azaltmak igin
kriterlerini artirmasi sonucunda bir kisirdongili yaratmis ve yatirimcilar zor durumda
kalmislardir. Risklerin artmasi ve dolayisiyla kredi alabilme kriterlerinin artmasi
sonucunda daha 6nceden ongoriillemeyen sonuglar dogmus ve bazi finansal kurumlar
ABD hiikiimetinin garantisinde kapanma yoluna gitmislerdir. Takip eden zamanlarda
kamuoyunda bir gilivensizlik ortami olusmus, dolayisiyla tiikketimdeki azalmayi
miiteakip kriz diinya ¢apinda bir krize doniismiis ve bazi iilkelerin ekonomilerine
ciddi  zararlar  vermistir.  (Bernanke, 2009: Erisim  Tarihi:18.01.2011

http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20090113a.htm).

2008 kiiresel krizini gelisim seyrine bagli olarak ifade etmek, bu siireci ve
krize kars1 alinan 6nlemleri anlamak agisindan olumlu olacaktir. Tablo 2.1°de krizin

kronolojisi ve olaylar silsilesi verilmeye ¢aligilmistir.
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Tablo 2.1. 2008 Kiiresel Krizinin Kronolojisi

2007 yili gelismeleri

2008 y1l1 gelismeleri

2009 y1li gelismeleri

Temmuz-Arahk:

- Piyasalarda sub-prime
kredi 6demelerinde
sorunlar yagsanmaya
devam etti ve ilk kredi
sorunlar1 sonuglarini
gostermeye basladi

- Sub-prime kredilerine
dayal1 finansal tirtinler
tekrar degerlendirilmeye
basland1 ve kredi
risklerinde yeniden
fiyatlama yapildi

- Yatirimcilar riskten
kacarken risk istahi
azaldi.

- Kredi faizleri
yiikselirken, mevduat
faizleri de ytikseldi ve
bankalar kisa vadeli
bor¢lanma yoluna
gittiler.

Ocak - Agustos:

- ABD' de yerel bankalar ve
mortgage sirketleri zor
duruma diistii ve bir kismi1
iflas etti

Eyliil :

- Lehman Brothers iflas etti

- Fannie Mae ve Freddie
Mac gibi tinlii mortgage
sirketleri Amerikan
Hiikiimeti denetimine
gecti.

Ekim:

- Citibank ve AIG iflastan
Amerikan Hiikiimeti'nin
finansal destegi ile
kurtuldu.

Subat :

- ABD Baskani, 9 milyon
mortgage sahibini kurtaracak 75
milyar USD'lik plan agikladi.

- Issizlik artmaya devam etti

- ABD' de yerel bankalar batmaya
devam etti

Mayis-Agustos:

Turk Merkez Bankasi faiz

indirimine basladi.

- Faiz indirimi ile birlikte piyasada
satin alma talebi canlandi(
ozellikle konutta)

Eyliil -Aralk:

- Turk Bankalar1 reel sektor
kredilerini tekrar vermeye basladi

Kaynak: http://www.historyguy.com (Erisim Tarihi:10.03.2011)

Kriz stireci degerlendirildiginde, ABD Hiikiimetinin finansal destegi ile

Subprime mortgage

kredilerinin  kredi

odemelerinde

giiclikler yasanmaya

baslanmasi ABD mortgage krizini tetikleyen nokta olmustur. Kredi 6demelerinde

giicliikkler baslayinca, Subprime kredi tirtinlerinin yer aldig1 kredi havuzlarinin dayali

oldugu finansal iriinlerin yeniden degerlemesi yapilmaya c¢alisilmistir. Ancak kriz

patlak verdikten sonra bu yeniden degerlemelerin de bir faydasi olmamistir. Yatirim

yapmak isteyen kisiler bu tiir finansal {iriinlerden kag¢imarak risk istahlarini

azaltmiglardir. Bankalar kisa vadeli mevduat faizlerini yiikseltmis, boylece piyasadan

kisa vadeli para toplar hale gelmislerdir. Bu arada kredi faizleri de yiikselmeye
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devam etmis, bu gelismelerin beraberinde mortgage fonlar1 da birer birer batmaya

baslamistir.

Ik batis haberi Haziran 2007 yilinda yatinm bankasi Bearn Stearns'den
gelmis ve 2,6 milyar dolarlik mortgage kredileri yatirimi yapan iki fon batmuistir.
Sikint1 2007 yilinin Temmuz ayinda Avustralya'da ortaya ¢ikmis ve Basis Capital'in
275 milyon dolarlik, Absolute Capital'in de 177 milyon dolarlik fonu batmistir.
Temmuzdan sonra sorun Avrupa'da da kendini gostermistir. Bu tarihlerde IKB
Deutsche Industriebank, 8 milyar avroluk fonuna iliskin 6deme giicliigiinti
aciklamistir. Bu arada ABD'de Sowood Capital 3 milyar dolarlik fonunun, Bearn
Stearns de bu kez 850 milyon dolarlik fonlarinin battigini ilan etmistir. Alman devlet
bankasi, IKB'nin bor¢larina garanti vermistir. Agustosun ilk giinlerinde Fransiz
bankas1 BNP Paribas, 1,6 milyar dolarlik ii¢ fonun islemini durdurmus, boéylece kredi

sorununun Avrupa'da da yayildig: kesinlesmistir.

2008 yilina gelindiginde krizin etkileri daha da derinlesmeye baglamis ve
ABD' de yer alan baz1 yerel bankalar iflas etmistir. Sadece Amerika' da 2008 yili
icinde ¢ok sayida banka ve finans kurulusu batmistir. Diinyanin en biiyiik finans
kurumlarindan biri olan Lehman Brothers ti¢lincii ¢eyrekte 600 milyar dolar zarar ve
ardindan iflasin1 agiklamigtir. Citibank ve AIG Sigorta ise iflas etmekten
kurtulmustur. Fannie Mae ve Freddie Mac gibi Amerikan mortgage piyasasinda
onemli yere sahip iki kurulus da krizden nasibini alarak batmistir. Hitkiimetlerin 350
milyar dolara yaklasan likiditeyi piyasaya enjekte etmesine ragmen, Wall Street'in
prestijli yatirnm bankalarmin bu krizden en ac1 sekilde etkilendigi ve diinya ¢apinda
kuruluslarin da yanlis finansal politikalar yliztinden batmaktan kurtulamadigi

gortlmustiir (http://www.radikal.com.tr/haber.php?haberno=230243, Erisim Tarihi, )

Mortgage krizinin meydana gelis sebebi elbette ki sadece subprime

kredilerin geri 6demelerinde yansanan sorunlar degildir.

Temel olarak krizin nedenlerini sOyle siralayabiliriz

(http://www.ntvmsnbc.com/news/460082.asp Erisim Tarihi: 03.05.2011):

Baz1 yiiksek risk grubundaki kredi borglularinin vadelerinde borg¢larini

0deyememesi,
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- Mortgage kredilerinin yapisinin bozulmasi, subprime kredilerin oraninin
artmasi,
- Kredi faizlerinin yiikselmesinin degisken faizli bor¢larin 6denmesini daha da

zorlastirmasi ve faiz yapisinin uyumsuzlagmasi,

- Subprime kredilerinin tiim mortgage kredileri i¢indeki payini arttirmasinin

konut fiyatlarinda balonlara sebep olmasi,

- Subprime kredilerin mortgage havuzlarindaki oranlarinin artmasi sonucu
kredilerin menkul kiymetlestirildikten sonra fonlanmasinda sikisiklik

yasanmasi,

- Kredi derecelendirme ve risk 6l¢iimii siirecinde yapilan hatalar,

- Denetleyici yapinin eksiklikleri,

- Sigortacilarin eksiklikleri.

Yukaridaki maddelerden de goriildiigii tizere, subprime kredilerin toplam

konut kredileri i¢indeki artis1 krizin tetiklenmesinde biiyiik rol oynamustir.

2.4.2. 2008 Kiiresel Krizinin Etkileri

Daha o6nce de ifade ettigimiz gibi diinya ekonomisinde 6nemli etkiye sahip
olan ABD’deki bu dalgalanma sistemik bir etki ile diinya genelinde bir krize neden
olmustur. Her ne kadar krizin ¢ikis noktast konut kredileri olsa da, piyasalarda

yasanan likidite sikintis1 biitiin sektorleri dogrudan etkilemistir.

2.4.2.1. Diinya’daki Etkileri

Finansal krizin reel ekonomiye yansimasi nedeniyle hem ABD ve Avrupa
gibi gelismis diinyada hem de gelismekte olan iilkelerde biiylime oranlarinda
disiisler gortilmiistiir. Sekil: 2.1°de 2007 yilindan sonra hem gelismis tilkelerde hem
de gelismekte olan iilkelerde biiylime oranlarindaki diisiis egilimi goriilmektedir

(Onal, 2010:54)
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Sekil 2.1. 2000-2009 Aras1 Gelismis, Gelismekte Olan Ulkeler ve Diinya GSYH Ortalamalari

GSYH BUYLUMESI %)

2000 2001 2002 2003 2004 20035 2006 2007  ZO0E 2002

Kaynak: Alantar, "Kiiresel Finansal Krizz Nedenleri ve Sonuclari Uzerine Bir
Degerlendirme",(Cevrimigi),http://www.finanskulup.org.tr/assets/maliyefinans/81/Dogan ~ Alantar
Kuresel Finansal Kriz Nedenleri Sonuclari MFY81.pdf, (Erisim Tarihi: 15.01.2011), s.6.
Kiiresellesmis finansal piyasalar arasindaki siki baglantilar nedeni ile ABD
mortgage piyasalarinda baslayan ve daha sonra likidite krizine doniisen bu problem,
ABD bankalariin bor¢ verme riskini yabanci yatirimcilara aktarmasi sonucu, basta
Avrupa olmak {lizere tiim diinyaya yayilmistir. Boylece, "Avrupamin finansal
kuruluslarinin da ABD'deki gibi kurtarilmasi1 geregi ortaya ¢ikmis ve buna baglh
olarak kiiresel piyasalarda sistematik risk artmistir. Sistematik riskin artmasi
sonucunda gozlenen kiiresel finansal sistemdeki bozulmanin reel sektore yansimalari,

artan fonlama maliyetleri ve daralan kredi imkanlar1 kanaliyla ortaya ¢ikmistir

Bu c¢ercevede; kredi piyasalarinda arz yonli daralmanin artarak devam
etmesi, krizin finansal olmayan sektorleri ve gelismekte olan iilkeleri daha fazla
etkilemesi olasiligin1 artirmistir. Gelismekte olan tilkelerdeki kirilganliklar bolgeden
bolgeye farklilik gostermekle birlikte, kiiresel krizin olumsuz etkilerinin bankacilik
sektorii ve blitge yapist saglam olmayan, kisa vadeli sermaye girislerinin agirlikli
oldugu, doviz kurundaki degisimlere duyarli ekonomilerde kendini daha fazla

hissettirebilecegi diisiiniilmektedir". (Alantar.2009:5)

Sonugta bu krizin diinya ekonomisine hizla yayilmas: kiiresellesme

olgusunun bir sonucudur. Diinya piyasalarindaki teknolojik ilerlemeye bagli olarak
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gergeklesen islem hizindaki artis, aynm1 hizla diinyanin her yerine krizin de
yayillmasina etki etmistir. Kiiresellesen ve sinir tanimayan diinya ekonomisi, bu
diizenin i¢inde yer alan kurumlar, finansal spekiilasyona dayandirilan biiylime stireci,
reel ekonominin isleyisini yok etmis ve sanayilesme hedefleri artik geri planda

kalmistir. (Alantar, 2009:6)

Agustos 2008 itibariyle tiim diinyada finansal sirketler yiiksek riskli ipotek
kredileri i¢in 500 milyar dolara yakin zararlar yazmigslardir. Bu zararlar IMF'nin
raporlarina gore 1,5 trilyon dolara ulagmistir. Biiyiik miktardaki bu zararlarla
bankacilik sisteminin sermayesinin biiyiik bir kisminin erimesine ve reel sektore

verilecek olan kredi musluklarinin da kesilmesine neden olmustur.(IMF:2008)

Finansal piyasalarda meydana gelen zararin biiyiik kismi ipotege dayali
menkul kiymetlerden kaynaklanmaktadir. Son yillarda bankalar vermis olduklari
kredilerin risklerini yaymak i¢in menkul kiymetlestirme yoluna gitmisler ve kredi
riskini sermaye piyasalarina aktararak kismen riski yaymislardir. Ancak bu menkul
kiymetlerin 6demelerinin yine bankalarin elde edecegi kredi geri doniisleriyle

saglanmasi finansal sistemin riskini artiran 6nemli bir noktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin ard arda ipotekli konut kredilerine dayali
tahvillerin notlarmi indirmeleri, sistemin sorgulanmasini ve yatirimecilarin paralarini
fonlardan ¢ekmelerine neden olmustur. ikincil piyasalarda ani satis baskisiyla birlikte
bu yatirim araclarinin fiyatlart olduk¢a diismiis ve milyarlarca dolar degerindeki
fonlar erimistir. Bu durum likidite krizinin derinlesmesine yol agmistir. (Erdonmez,

2009:86)

Uluslar arasi piyasalarda 2007 yilindan beri devam eden zararlar, borsalardaki
deger kayiplar1 piyasalara olan giivenin sarsilmasina neden olmustur. Bankalarin
kredi standartlar1 ciddi oranlarda yiikselmistir. Bu kredi daralmasi, konut
yatirimlarini  bircok iilkede durma noktasina getirmistir. Japonya'da yapilan
diizenlemelerle konut yatirimlarinda biraz diizelme goriiliirken, ipotekli konut
piyasalarmn en gelismis oldugu ABD, Ingiltere ve Danimarka'da konut fiyatlarinin
daha da diismesi beklenmektedir. (OECD:2009)

Hisse senedi ve emlak piyasasindaki fiyat diisiisleri insanlarin servetlerinin
azalmasina, dolayisiyla da tiiketim egilimlerinin gerilemesine yol agmistir. Kriz

nedeniyle tiim diinyada issizlik orani yiikselmistir. Konut fiyatlarinin diismesi, hem
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teminatlarin degerini azaltmis hem de faiz oranlarmin yiikselmesi insanlar1 kredi
piyasasindan uzaklagtirmistir. Banka kredilerinde yasanan daralma en ¢ok arag
satiglarinda kendisini gostermistir. Ekim 2008'de bir 6nceki yilin ayni donemine gore
Ford'un satislar1 %33,8, General Motor'un %15,6 ve Toyota'nin satiglart %32,3
oraninda diismistiir. Cin'de ise ihraclarinin ¢cogunu ABD pazarina yapmasi nedeniyle

bir durgunluk dénemi baglamistir. (Erdéonmez, 2009:88)

Kriz déneminde cari agiklart GSYIH'nin %10'undan fazla olan iilkelerde
sermaye girislerinin durmasiyla i¢ talep bliyiik Olgiide daralmistir. Bankacilik
sektoriinde 6zel bankalarin disaridan borglanabilmeleri, yiikselen faiz oranlar1 ve
nakit yetersizligi nedeniyle olduk¢a pahalilasmistir. Ocak 2008- Eylil 2008
donemleri arasinda dis bor¢lanma tutarlarinda Kazakistan'da 13,2 milyar dolar,
Rusya'da 6,6 milyar dolar, Gliney Afrika'da 3,7 milyar dolar, Ukrayna'da 2,1 milyar
dolar ve Tiirkiye'de 3,1 milyar dolar azalma goriilmiistiir. (Erdonmez, 2009:88-89)

Bircok iilkede yaygin sekilde makroekonomik istikrar politikalar
uygulanmis, faiz oranlar keskin sekilde diistiriilmiistiir. Finansal kuruluslarin likidite
ihtiyaglari, ellerinde bulundurduklari finansal atiklari teminat olarak kabul edilerek
kargilanmistir. Bu noktadan sonra diinya krizi kabullenmis, zararlarina katlanmis ve
krizin ardinda biraktiklarindan korunmak i¢in gerekli gordiikleri ekonomik ve siyasi

politikalar1 hayata gecirmeye baslamislardir.

2.4.2.2. Tiirkiye’deki Etkileri

2008 yil1 Agustos ayinda yasanan kriz Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeleri
fazlasiyla etkilemistir. Ciinkti Tiirkiye 2002 yilinda itibaren yiiksek faiz dusiik kur
politikas1 izlemis ve iilkenin fon ihtiyacini disaridan gelecek sicak paralarla
karsilamistir. Krizin derinlesmesiyle birlikte Tiirkiye'de bulunan kisa vadeli fonlar,
riskten korunmak amaciyla Tiirk Lirasindan dolara donmiislerdir. Bu durum Tiirk
Lirasinin degerinde keskin diisiislere neden olmustur. Beraberinde ABD borsalari
%35 civarinda bir kayipla, Rusya %72 civarinda bir kayipla, Cin %65 bir kayipla,
Japonya %42 ve IMKB ise bu doénemi %52 kayipla kapanmistir. Merkez
bankalarmin faiz indirimleriyle piyasadaki panik havasi az da olsa dagitilmistir.
(Tarhan, 2009:22)

Turkiye ekonomik kriz baslamadan once 2005 yilindan itibaren kapatma

davasi, secimler nedeniyle biiyiime hizin1 kaybetmistir. Ulkeye giren yabanci para
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yeterli derecede sterilize edilemedigi i¢in, yerel parasinin da asir1 degerlenmesi
sonrasi, iilke uluslar arasi piyasalarda rekabet giiciinii 6nemli 6l¢lide kaybetmistir.
(Alkin, 2008:24)

Tirkiye'nin bu krizde etkilenecegi en 6nemli konu olarak kredi musluklarinin
daralmasi ve zaten yiiksek maliyetle bor¢lanmasi nedeniyle, likidite krizine girip reel
sektoriin  kredi bulamamasi1 olarak gosterilmektedir. Diger bir sorun ihracat
konusudur; ctinkii Tirkiye ihracatlarinin %40'a yakinini Avrupa Birligi tilkelerine
yapmaktadir. Kasim 2008'den itibaren krizin tiim diinyaya yayilmasi ve Avrupa'nin
da resesyona girmesi Tirkiye'de reel kesimin Avrupa iilkelerine ihracatlarin1 durma

noktasina getirmistir.

Kriz nedeniyle ihracat ve ithalatin azalmasi, cari aciklari azaltsa da ekonomik
biiylimenin yavaglamasi hatta negatife donmesi, milyonlarca insanin issiz kalmasina

ve sosyal calkantilarinda beraberinde gelmesine neden olmaktadir. (Kama, 2009:102)

Tirkiye 2000-2001 yillarinda, yasanan krizler nedeniyle, bankacilik sistemini
saglam bir yapiya kavusturmasi; bu sektoriin krizden diger iilkeler kadar dogrudan
etkilenmesini engellemistir. Ancak bankalarin yurt disindan doévizle borg¢lanmalari
nedeniyle krizin kurlar ve faiz {izerinde yaratacagi baski bankalar i¢in tehdit
olusturmaktadir. Tiirkiye bankalarinin sermaye yeterlilik oranlart %16 iken, bu oran
ABD bankalarinda ABD hazinesi ve ABD Merkez Bankasi'nin sermaye
enjeksiyonlarina karsin %9 oranina ylikselmistir. (Altug, 2009:96) Tirkiye'de
Mortgage sisteminin tam olarak yayginlasmamasi nedeniyle bankalarin, finansal
sistemin finansal atik diye nitelenen menkul kiymetlere yatirirm yapmamalari,

sistemlerinin zarar gérmemesi i¢in bir sans olarak nitelendirilmektedir.

Tirkiye i¢in 6zel sektoriin dis borglarinin ¢ok yiiksek olmast ve 2009 yilinda
dis bor¢ geri 6demelerin yiiksek olmasi, likidite sikintis1 nedeniyle diinyada borg
maliyetlerinin artmasi ve reel kesimin ihra¢ pazarlarinin daralmasi 6zel sektoriin
biiyiime hizlarinin diismesine neden olmaktadir. Ozel sektdriin borcu 170 milyar
dolar civarindadir. (Turan, 2009:166) Tiirkiye'de i¢ piyasada yasanan durgunluk

O0demelerin yapilamamasi i¢in 6nemli bir faktor olarak gosterilebilmektedir.
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Ozel sektoriin varliklar1 85 milyar dolardir ve bu durum 6zel sektoriin 85
milyar dolar acik pozisyonda oldugu anlamina gelmektedir. Ancak bu borcun kisa
vadeli yiikiimliilligtintin 4 milyar dolar olmasi borcun ¢evrilebilecegini ifade

etmektedir. (Altug, 2009:97)

Tabloe 2.2. 2008 y1l1 Tiirkiye Ekonomisi Degerlendirme Tablosu

2008 yilinda Tiirkiye Ekonomisinin Temel Gostergeleri Veri
(uygulanan model diisiik Kur/Yiiksek Faiz) Ac¢iklanma
Tarihi
a.Dis Ticaret Dengesi Ithalat (190.527 milyon dolar)
(Ocak -Kasim 2008) Ihracat (124.253 milyon dolar)
Acik (66.274 milyon dolar
b.Cari Islemler Dengesi Acik 44.093 milyon dolar) 12.01.2009
(Aralik 2007-Kasim 2008)
c.Kamu Biitcgesi Dengesi Acik (17.069 milyon dolar) 20.01.2009
(Ocak-Aralik 2008)
d.Bor¢ Stoku Dis Borg (69.638 milyon dolar) 20.01.2009
(Aralik 2008) I¢c Borg (181.728 milyon dolar)
Bor¢ Topl. (251.366 milyon dolar)
e.istihdam Dengesi(x1.000) Is Giicii 24.632 Kisi 15.10.2009
(Issizlik Oran1 yiizde 10,9) Istihdam 21.945 Kisi
(Ekim 2008) Issiz Sayist 2.687 Kisi
£.2008 Yih Ocak-Kasim Dénemi Kapanan isyeri Sayisi 43.615 22.12.2008
Sirket 8.185
Kooperatif 203
Sahis Firmasi 35.227
g.Uretim
Kapasite Kullanim Orani (Aralik 2008) % 64,7 12.01.2009
Imalat Sanayinde 2007/11 Ayma gore % 15,5 Kiigiilme 08.01.2009
Tekstil Uriinlerinde 2007/11 Ayma gore % 16,4 Kiigiilme 08.01.2009
Giyim Egyalarinda 2007/11 Ayma gore % 13,7 Kiigiilme 08.01.2009
Ana Metal Sanayinde 2007/11 Ayma gore % 25,7 Kiigiilme 08.01.2009
Makine ve Teghizatta 2007/11 Ayina gore % 25,5 Kii¢tilme 08.01.2009
Kimyasal Madde Uriinlerinde 2007/11 Ayma gére % 15,4 Kiigiilme 08.01.2009
h.Enflasyon UFE % 8,11 (Yillik Degisim) 02.01.2009
TUFE % 10,06 (Yillik Degisim) 02.01.2009
i.Protesto Olan Senetler Adet Tutar 09.08.2008
01.01.2007-31.12.2007 Dénemi 1.470.758 5.732.371.127 06.08.2008
01.01.2008-31.07.2008 Dénemi 614.727 3.394.765.000 10.08.2008
(Protestolu Senet Bildirimine Esas Tutar) 1.000 TL
j.-Temel Bankacilik Verileri (milyon TL) 21.01.2009
Toplam Aktifler 720.723
Oz Kaynaklar 84.468
Toplam Mevduat 470.169
Toplam Krediler 371.958
Menkul Degerler 197.745

Kaynak:( Altug, 2009: 95)
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Tiirkiye'de KOBI'ler genellikle montaj islerini yapmaktadirlar. Disiik kur,
yiiksek faiz uygulamasi nedeniyle biiyiik firmalar girdilerini KOBI'lerden almak
yerine ithal etme yoluna gitmislerdir. Bu da nakit ve karlilik sorunu yasayan

KOBI'lerin iflas etmesine neden olmustur. (Onder, 1999:59)

2008 yilinin son c¢eyreginde daralma ve Tiirkiye'deki i¢ siyasi belirsizlikler
neticesinde {igiincli ¢eyrek biliylime rakama son 26 c¢eyregin en diisiik seviyesinde
gerceklesmistir. Biiylimenin yavaglamasinda en onemli faktdr olan enerji ve
hammadde fiyatlarina yapilan zamlar, otomotiv, ana metal sanayi ve tekstil

sektoriinii derinden etkilemistir. (Taskin, 2009:90)

Tiirkiye'nin temel ekonomik gostergelerini degerlendirdigimizde tiretimde bir
azalmanin oldugunu, isletmelerin kapanma sayisinda bir artisin bulundugunu ve
bor¢larin geri 6denmesinde, protestolu senetlerin tutarinda da artis oldugunu

gormekteyiz. Bu durum Tablo: 2.2°de de goriilmektedir.

Ekonomik krizin isletmelere olan etkisine bakildiginda; mal ve hizmet {ireten
sektorde veya iilke ekonomisinin tamaminda iiretim ve tiikketim dengesini bozarak
isletmelerin girdi, iiretim, fiyat, yatirim kararlari, istthdam imkanlari, kar marjlari,
kalite diizeyleri ve kapasite kullanim oranlart gibi gostergelerde degisiklikler
meydana getirmektedir. Ekonomik krizin uzun stirmesi, durgunluga ve biyiik
coklislere ve iflaslara neden olmaktadir. Bu dogrultuda baktigimiz zaman kiiresel
krizin bagladigr 2008 yilinin baslarinda 1,20 olan dolar kuru Ekim 2008'de 1,70
seviyelerine c¢ikarak {ilke parasinin yaklasik %42'1 deger kaybetmesine neden
olmustur. 2008 Aralik ayinda kapasite kullanim oran1 %16 diismiistiir. Issizlik oram

Ekim 2007'de %11,8 iken, Ekim 2008'de %12,8'e yiikselmistir. (Sen, 2009:145)

Ekonomik krizin isletmelerin mali tablolarina etkileri ise; (Erdonmez,
2009:90)

- Kur farklarindan kaynaklanan biiylik zarar veya kar rakamlari,
- Enflasyon karlarinin hizlanarak artmasi,
- Teknik iflaslarin olusmasi,

- Stoklarin artmasi,
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Tahsilat giicliiklerine bagli olarak ticari alacaklarin artmast,

Alicilarin 6deme giigliitklerine bagli olarak siipheli alacaklarin artmasi,
Isci ¢ikarilmasina bagl olarak kidem tazminat1 5demelerinin artmasi,
Cok sayida firmanin kapanmasi veya tasfiye edilmesi,

Menkul kiymetlerin degerlerindeki diislis nedeniyle aktif kalitesinin

bozulmasi seklinde siralanabilir.
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3. INSAAT SEKTORU VE 2008 KURESEL KRIiZININ
INSAAT SEKTORUNE ETKILERI

Kisilerin zaruri ihtiyaglar1 igerisinde en 6nemli yere sahip olanlardan birisi de
barmma ihtiyacidir. Nitekim Maslow’un ihtiyaglar hiyerarsisinde, zaruri olan
fizyolojik ihtiyaglarinin hemen ardindan kendini giivende hissetme ihtiyaci gelmekte
ve kendini giivende hissetme ihtiyacinin en belirgin gerekliligi barinma olarak

goriilmektedir. (Maslow, 1970°den Aktaran, Eroglu, 2000:38-45)

Bu durum dikkate alindiginda ingaat sektorii, insanoglu var olduk¢a onun

temel ihtiyaclarindan birisini karsilayan bir sektor olarak daima talep edilecektir.
3.1. Insaat Sektoriiniin Genel Yapisi

Icerigi itibariyle insaat sektorii, ortaya koydugu iiriine bagl olarak bir ¢ok
sektore ihtiya¢ duyan, bir baska bakis acisiyla birgok sektoriin pazart konumunda
olan, ekonomik anlamda olduk¢a onemli bir pozisyonda yer almaktadir. Insaat
sektorlinlin tilke ekonomisi i¢indeki bu 6nemli konumu; tretim iliskisi iginde
bulundugu sektorlerle baglantilar1 ve bu baglantilarin diizeyi, kendisinin ve iliskide
bulundugu sektorlerin iilke toplam iiretimi igcindeki payi, istihdam igindeki payi,
O0demeler dengesi tizerindeki etkileri agisindan irdelemek sekt6riin 6nemini ortaya

koymak acisindan yeterli olmaktadir.

Sektorler icerisinde ingsaat sektoriiniin yeri degerlendirilecek olursa; hangi
alanda olursa olsun, yapilacak yatirimlarin en 6nemli gerekliliklerinin basinda
yer/bina unsuru vardir. Bununla beraber yatirimin boyutu daha da genislediginde

beraberinde yol, altyapi, tesis gibi ihtiyaglar da giindeme gelmektedir.

Bir sektoriin gelisimi, iilkelerin gayri safi milli hasilalarina yaptiklar1 katki
oranindan anlasilabilecegi gibi, sektoriin diger sektorler i¢in tirettigi artt degerlerin
ortaya konmasiyla da katkinin boyutu daha net goriilebilir. Buna paralel olarak
degerlendirilecek olursa, ingaat sektoriine girdi saglayan ve faaliyetlerini insaat
sektoriiniin ¢iktilar1 tizerinden devam ettiren diger sektorlerde dahil edildiginde
ingaat sektortinin  GSMH icerisindeki payr %30’u bulmaktadir. Beraberinde
kendisine yart mamul ve hammadde tedarik eden 300’i askin alt sektor i¢in de talep
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yaratmasi disiliniiliirse insaat sektoriinin ne denli 6nemli oldugu daha iyi

anlasilacaktir. (INTES, 2008 insaat Sektor Raporu)

Bu o6zelliklerinin yani sira, yogun is giiciine dayali bir sektér olmasi nedeni
ile gerek mavi yakali gerekse beyaz yakali personel isttihdami noktasinda da insaat

sektorli onemli bir yere sahiptir.

Arz ettigi bu 6neme baglh olarak insaat sektorii ekonomi i¢in “lokomotif

sektor” vasfini kazanmistir.

Kapsadig: faaliyetlerin cesitliligi ve farklilifi nedeniyle insaat sektoriiniin
tanimlanmasi hayli giigtiir. Buna ragmen, insaat; belirli bir tirlinii ortaya ¢ikarmak
icin, genelde bir yili agkin bir siire i¢inde, parasal kaynaklar, emek ve materyal
kullanilarak yiiriitiilen karmasik bir ¢aba ve belirli bir tiretim siirecinin son iirtinii
olarak tanimlayabiliriz. Birbirini takip eden ve paralel giden faaliyetlerden olusan bir
stirecte, konut ve konut disi yapilar ile yapilarin olusturulmasini; yerin dogal
topografyasinin degistirilmesi ve bunlarin gereksinimler karsisinda yenilenmesi,
onarilmas1 gibi bir¢ok faaliyeti igeren ¢alismalar insaat faaliyetlerinin kapsamina

girer. (Akal ve dig., 1983:9)

Bu baglamda insaat sektori; tilke ekonomisinin ingaatla ilgili tiim ihtiyacini
karsilayan sistemi ayakta tutmaktadir. Bu sistem insaati1 fiilen gerceklestiren
(santiyeler, insaat firma ve kuruluslari, insaat endiistrileri) ile buna yardimci olan
(kamusal ve finansal) kuruluslar1 igeren alt sistemlerden olusan ¢ok genis bir

ekonomik faaliyet yelpazesidir. (Akal ve dig., 1983:10)
3.2. Kriz Oncesi Tiirkiye Insaat Sektoriiniin Genel Durumu

Calismamizin konusuna bagli olarak 2008 krizi oncesi donemi Tiirkiye’nin

yasadigi iki 6nemli olay kapsaminda degerlendirmenin uygun olacagi kanaatindeyiz.

Kronolojik olarak, bu olaylardan birincisi 1999 yilinda yasanan biiyiik
depremdir. Agustos depremi insaat sektoriiniin kabuk degistirmesi, baska bir tabirle
yeniden sekillenmesi noktasinda oldukc¢a 6nemli bir doniim noktas1 sayilmaktadir.
Yasanan yikimin ardindan insaat sektorii yeniden ele alinmis ve insaat kalitesi,

kontrol mekanizmalari, yapt denetim standartlar1 yeniden gilincellenmistir. Bu
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giincelleme, Tirkiye’de insaat sektoriine farkli bir profil kazandirmakla birlikte,
teknolojik ve mimari yeniliklerin insaat sektoriine uygulanmasi ciddi yenilikler

getirmistir.

Bir diger 6nemli doniim noktas1 da 2001 yilinda yasanan mali krizdir. 2008
krizinden onceki donem igerisinde; yaklasik 7 yil oncesinde Tiirkiye 2001 krizini
yasamis ve bu krize dayali olarak ciddi bir ekonomik kaos ortami olusmustur. Bunun
sonucunda, sorunlu alanlarda ciddi onlemler alinmis, ¢esitli diizenlemelere gidilmis
ve krizden alman ders neticesinde degisikliklerin 6nemli bir kismi
gergeklestirilmistir. Nitekim bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemeler bu alanda

onemli 6rnek teskil etmektedir.

Kisaca 6zetlemek gerekirse 2001 krizi doviz kuru ve yanlis mali politikalarin
trtiintidiir denilebilir. Yiikselen i¢ borg stoku, diismemekte direnen enflasyon orani ve
TL'nin asirt degerlenmesi kur c¢apasinin siirdiiriilebilirligini de kuskulu hale
getirmigtir. 19 Subat 2001 tarihinde yasanan siyasi gerginlik aslinda Tirkiye
ekonomisindeki uzun yillarin biriktirdigi ciddi yapisal sorunlarin sonucu olan

ekonomik krizin pimini ¢ekmistir.

Kasim 2000 krizi nedeniyle zaten hassas olan piyasalarda doviz krizi
baslamis, Kasim 2000 krizinde TL pozisyonlarini koruyan insanlarin da Subat
2001'de dovize hiicum etmeleri sonucu déviz kuru tizerindeki baski artmistir. Merkez
Bankas1 krizi izleyen iki giin boyunca rezervlerini eritmek pahasina piyasaya
miidahale etmis, ancak 22 Subat 2001 tarihinde, sabit doviz kuru c¢ipasinin
uygulamadan kaldirip dalgali kura ge¢ildigini ilan etmek zorunda kalmistir. (Uygur,
2001:127)

19 Subat giinii bono birlesik faizleri %85'1 ge¢mistir. 20 Subat tarihinde
Hazine %144.2 ile bor¢lanmak zorunda kalmistir. Gecelik faiz oranlarinin (yillik
birlesik olarak) %35,000 gibi bir rakama yiikselmesi bile TL'den ka¢is ve dovize

hiicumu durduramamis, bu durum doviz rezervlerinde hizli bir erimeye yol agmustir.

21 Subat tarihinde doviz kuru dalgalanmaya birakilmis, bir gece iginde
dolarin fiyat1 %40 artarak, 1dolar 680.000 TL'den 960.000' TL’ na yiikselmis, repo
faizi %7.500'e ulagmistir. 22 Subath takip eden iki hafta i¢inde piyasada dolar
1.200.000 TL'ma yiikselmistir. Subat krizi sonrasinda ekonomi %8.5-9 daralmis,
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ulusal gelir ve kisi basina gelir gerilemis, yaklasik 1.5 milyon kisi igsiz kalmstir.
Hazine'nin faiz 6demeleri %101 armis ve i¢ bor¢ stoku 2000 yilinin dort katina
ulasmistir. Subat krizinin ilk gilinlerinde 4.9 milyar dolarlik kisa siireli sermaye
yurtdisina ¢ikmis ve bu gelismeleri izleyen Mayis ayinda giiclii ekonomiye gecis
programi ilan edilmek durumunda kalinmistir. (Yildirim, 2003:476)

Yeni programda dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz
ve kararl bir bigimde siirdiirme, bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki
bankalar basta olmak tizere hizli ve kapsamli bir yeniden yapilanma, kamu
finansman dengesini bir daha bozmayacak bir bicimde giiclendirme, toplumsal
uzlagsmaya dayali fedakarligin tim kesimlerce adil bir bigimde paylasilmasini 6n
goren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir gelirler politikast siirdiirme ve biitiin
bunlart etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal unsurlarin yasal alt

yapisini olusturma hedefler arasinda yer almistir. (Yeldan, 2002:423)

Yapilan iyilestirmeler, kriz sokunun yavas yavas dagilmasindan sonra
piyasalarda olumlu bir davranis etkisi yaratmis ve bu etki insaat sektorii a¢isindan

yeni bir gelisme donemi anlamina gelmistir.

Bu noktadan itibaren insaat sektorii kendini toparlama, kabuk degistirme ve
gelisim trendine girmis, deprem 6ncesi donemdeki insaat uygulamalarinin ve klasik
miiteahhitligin yerini, teknolojik uygulamalar ve yiiksek kapasiteli insaat firmalar
almistir. Olusan bu gelisimler insaat sektoriine bakisi degistirmis ve 2001 krizi

nedeniyle nakitte tutulan yatirimlar insaat sektoriine yonelmistir.

2003 yili sonrasinda gelisen ekonomik kosullarla birlikte faiz, doviz ve
altindan beklenen kazancin saglanamamasi gayrimenkul yatirimini cazip kilmstir.
Ekonomideki olumlu gelismeler konut kredisi faizlerini asagiya ¢ekerek sektordeki
talebi arttirmigtir. 2006 yili basinda hayata gecen Mortgage sistemi ile sektorde
ozellikle yabanci talebindeki artisi tetiklemistir. Mortgage Sistemiyle birlikte
gayrimenkule dayal1 finansal ara¢ (covered bonds ya da mortgage backed securities)
olarak adlandirilan yeni tahvillerin piyasaya siiriilmesi finans sisteminde de yeni

gelismelere 6nemli bir isaret niteligi tasimistir.

Tiirk bankacilik sektoriinde konut kredileri 2002 y1li sonunda 460 milyon TL
bakiye arz ederken 2005 yilsonu itibariyla 12,4 milyar TL diizeyine ulasmistir. Diger
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bir ifadeyle, konut kredilerinin toplam krediler icerisinde payr 2002 yili Aralik
ayinda yaklasik ylizde 1 civarinda iken 2005 yilinin ayni ayinda ylizde 8,3 diizeyine,
toplam aktif icerisindeki pay1 ise yiizde 0,2'den yiizde 3,1'e ylikselmistir. Tiirk
bankacilik sektoriinde konut kredileri artarken, takipteki konut kredisi tutart 16
milyon YTL seviyesindedir. (Uygur, 2001:168)

2005 yilinda yurtdisinda imzalanan yeni proje tutar1 9,3 milyar ABD Dolari
olmus, miiteahhitlerimizin yurtdiginda 2005 sonu itibariyle gerceklestirdikleri toplam
is hacmi 70 milyar ABD Dolar'in1 asmistir. TMB {iyeleri eskiden miiteahhit olarak is
yaptiklar1 iilkelerde simdilerde biiylik projelerin yatirim ve isletmesini {istelenen
“yatirrmcr” konumuna gelmislerdir. 2003 yilindaki 3,4 milyar ABD Dolan
tutarindaki is hacmi son iki yillik siirecte yaklasik 3 kat artmis ve 2005 yilbasindaki 7
Milyar Dolar'lik hedef %33 oraninda asilarak 9.3 milyar ABD dolarina ulasmistir
(Btiytikbas, 2006:8).

Ozetle Tiirkiye insaat sektoriiniin kriz oncesi durumu degerlendirilecek
olursa; 1993-1998 doneminde durgunluga giren insaat sektorii, 1998-2003 arasinda
ise reel olarak %26 oraninda Kiiciilmiistiir. Sektoriin performansini belirleyen kamu
yatirnmlart 1998-2002 yillar1 arasinda bir platoya oturmus, 2003 ve 2004'te ise
daralmistir. Ingaat sektoriinde 2004 yilindan itibaren kaydedilen biiyiime konut talebi
patlamasindan kaynaklanmistir. 2004 yilinda %4.7 olarak gerceklesen biiylime orant,
2005'te %21.5 ile rekor sayilabilecek bir diizeye ulasmistir. Boliinmiis yollar ile
TOKI insaatlar1 basta olmak iizere kamu yatirimlarmin 2005 ve 2006'da artmasi zel
sektor konut insaatlarina eklenince sektoriin biiytimesi 2006 yilinda %19.4 olarak
stirmiistiir. Insaat sektorii 2006 yilinda 30.6 Milyar YTL' lik bir biiyiiklik ile
tarthinin en yiiksek tretim degerine ulagsmistir. Ancak, ekonominin geneli son
yillarda daha hizl biiyiidiigiinden, bu performansla bile, sektériin GSYIH'daki payz,
1987 yilinda kaydedilmis olan son yirmi yilin en biiylik degerinden (%?7.3'ten) geride
kalmistir (Ercan, 2007:14).

3.3. Kriz ve Sonrasinda Tiirkiye Insaat Sektoriiniin Mevcut Durumu

2008 yil1 Agustos ayinda yasanan kriz Tiirkiye gibi gelismekte olan tilkeleri
fazlasiyla etkilemistir. Ciinkt Tiirkiye, 2001 krizinde yasanan olaylara kars1 yapilan
diizenlemelere bagl olarak 2002 yilinda itibaren yiiksek faiz diisiik kur politikasi
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izlemis ve iilkenin fon ihtiyacini disaridan gelecek sicak paralarla karsilamistir.
Krizin derinlesmesiyle birlikte Tirkiye'de bulunan kisa vadeli fonlar riskten
korunmak amaciyla Tiirk Lirasindan dolara donmiistiir. Bu durum Tiirk Lirasinin

degerinde keskin diistislere neden olmustur. (Tarhan, 2009:22)

Kriz, kaynagi itibariyle konut sektoriinti hedef almis ve en agir sonuclarini da
bu sektorde gostermistir. Yasanan bu durum konut talebini bir anda en alt diizeye
indirmekle birlikte krizin yasandig1 2008 yilinin son ¢eyreginde bu talepteki daralma

azami diizeyine ulasmistir.

Grafik 3.1 2008-2009 Ceyrekler Bazinda Konut Satis Grafigi
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Kaynak: TUIK Donemlik Konut Satis Istatistikleri (2008-2009/1T)

Sekil 3.1. incelendiginde, krizin somut olarak kabul edilip dile getirildigi
Ekim aymi1 kapsayan donemde konut satiglarinin en alt diizeyde gercgeklestigi
goriilmektedir. Ancak, bu talep daralmasi 2009 yilinin ilk ¢eyregine kadar devam
etmis ve ikinci g¢eyrekte %70’in lizerinde bir artis sergileyerek Tiirkiye insaat
sektoriiniin yasadigi talep darliginin etkisini gidermeye baslamistir. Bu durum, konut

fiyatlarindaki diisiis ve uygulanan kredi politikalarina bagli olarak degerlendirilebilir.

Kiresel krizin Tiurkiye'deki etkileri Mortgage kredileri baglaminda

degerlendirildiginde; Mortgage piyasasinin Tiirkiye’de tam anlamiyla uygulama

27



alant bulmamis olmasi olumlu bir durum olarak degerlendirilebilmektedir. Kriz,
Mortgage piyasasinin tam anlamiyla oturmus oldugu bir Tirkiye ortaminda,
Mortgage uygulamalarinin daha yogun var oldugu diger iilkelerdeki gibi daha etkili

sonuglar dogurabilecekti.

2008 yilinda onceleri yiikselen faizin etkisiyle i¢ talepte durgunluk
yasandig1 ve yerli yatirnmcilarin gayrimenkule yonelmedikleri agiktir. O dénemde
konut kredisi taleplerinde yasanan diislis, yatirimcilarin gayrimenkulden uzak
durdugunu dogrulamaktadir. Ayrica piyasada 2007 yili1 sonunda 31 milyar TL olan
kredi toplam1 (BDDK 2008 Y1l Biitge Sunumu 12.02.2011), 2008 sonunda toplamda
ancak 37 milyar TL'nin iizerine ¢ikabilmistir. 2008 basinda, konut hacmi aylik 1
milyar TL artarken, yilin sonlarinda ise %50 oraninda bir daralma ger¢eklesmistir.
(http://www .boryad.org/boryad/son-haberler/emlak-sektorudosyasi.html Erisim
Tarihi: 12.02.2011)

Tiirkiye, son yillarda konut talebinde ve arzinda hizli ve asir1 artislarin oldugu
bir siirecten gec¢mistir. Bu siireg, konut kredilerinden ve TOKI projelerinden de
destek bulmus, konut sektorii ¢ok iyi ve karli bir donem yasamistir. 2004 yilinda
Tirkiye' de emlak sektoriinde beklenen ¢ikisin yasandigi yil olmustur. Bu ¢ikista,
TOKI' nin elindeki arsalar1 kat karsilifi sistemi yoluyla pazarlamasi biiyiik rol
oynamistir. Sektore taze kan pompalanmis ve uzun siiredir beklenen hareketlilik
baglamigtir. Miiteahhitlik firmalar1 ¢ogalirken, maket projelerden konut satislari
donemi baglamigtir. Mortgage sisteminin Tiirkiye nin emlak sektoriiyle tanismasi da
bu donemde gerceklesmistir Emlak sektorii ancak 2007'nin ilk yarisinda yasalasan
mortgage sistemi nedeniyle kipirdanabilmistir. (http://www.boryad.org/boryad/son-
haberler/emlak-sektoru-dosyas i.html. Erisim Tarihi:04.03.2011)

Bu durum insaat sirketlerini daha ¢ok konut iiretmek i¢in tesvik etmis ve
konut arzi daha ¢ok artmistir. Buna karsilik, tasarruflarin1 konutlara doniistiiren,
taksitli satislardan istifade eden, otomobil ve konut kredileri kullanan, kredi kartlari
borglar1 olan, yeterli tasarruflar1 olmayan tiiketiciler, daha fazla konut talep edemez
hale gelmislerdir. Tiiketiciler, kriz kaynakli olarak tedbir amaciyla harcamalarin

kismislar ve elde para tutmaya baslamigladir.
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Tim bu sebepler, konuta olan talebi diisiirmiis ve bir anda arz fazlasi
konutlar ile karsi karsiya kalinmistir. Bir anlamda piyasa konuta doymustur.
Dolayisiyla, konut sektoriinde ortaya c¢ikan talep daralmasi konut sektoriindeki

bliytimeyi yavaglatmistir.

Ote yandan, yabanci gayrimenkul sirketleri Tiirkiye'yi gelismis iilkelere
gore daha karli gorerek, tilkede 3,5 milyar dolarlik yatirnm yapacaklarini
aciklamiglardir. Multi Turkmall, Merrill Lynch GPI-Krea Grup, Redevco gibi
gayrimenkul devleri Tirkiye'de yatirim yapacaklarini duyurmuslar ve sektér 2008
yilm1 uluslararasi olumsuz havaya ragmen %Z21 biiylimeye ile kapatmistir. Kriz
etkilerinin yasanmadig1 bir durumda bu biiytimenin % 21 ' in ¢ok {izerinde olacagi da

bir gergektir. (Intes, 2008 Raporu)

Konut sektoriindeki mevcut dalgalanma ve yasanan kriz, ingaatlarin,
dolayistyla da insaat harcamalarinin hizla azalmasina neden olmustur. Emek yogun
bir tiretim tarzi niteligi tasiyan, istthdam deposu olan ingaat sektoriinde igler tersine
donmiis ve issizlik artmistir. Ciddi insaat maliyetleri ile en az bir yilda tiretilmis olan
konutlar, satilamamus, insaat sirketlerinin isi ve finansman yapilar1 zora girmistir. Iyi
konumdaki liiks konutlar hari¢, diger konutlarin fiyatlar1 6nemli oranda dusis
gostermistir. Konut kredisi veren finans kurumlar tahsilat giicligi cekmeye
baslamis ve yasal takibe diisen konut kredilerinin sayisinda hizla artis yasanmistir.

(Hak-Is III. Raporu)

Tablo 3.1 2007-2010 Dénemine Ait Aylik Issizlik verileri

YIL/AY Ocak Subat | Mart | Nisan | Mayis | Haziran | Temmuz | Agustos | Eylil | Ekim
2007 11,0 11,4 10,4 9,8 8,9 8,8 8,8 9,2 9,3 9,7
2008 11,3 10,6 10,7 9,6 8,9 9,0 9,4 9,8 10,3 10,9
2009 15,5 16,1 15,8 14,9 13,6 13,0 12,8 13,4 13,4 13,0
2010 13,0 12,6 12,5 12,0 11,9 11,7 11,7 11,8 11,7 11,5

Kaynak: Hak-Is Raporu III, “Kiiresel Krizin Ulkemize Olas1 Etkilerini Azaltmak Igin Alimasi
Gereken Onlemler”, [Cevrimigi: http://www.hakis.org.tr/raporlar/hak-is_rapor-3.pdf, Erisim Tarihi:
10.02.2011].

Tablo 3.1 verileri incelendiginde, kriz sonrasindaki donem ig¢in issizlik

rakamlar1 %50’ye yakin bir artis géstermekle birlikte 2009 yilinin tamaminda issizlik

kriz ve oncesine gore kendisini daha fazla hissettirmistir.
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Netice Itibariyle goriinen o ki, kriz hem insaat sektriiniin ana faaliyetlerine
hem de sektorle iliskisi olan yan sektorler ve sektor istthdamina ciddi ekonomik yiik
getirmistir. Krizin ¢ikis noktasinin mortgage kredileri olmasma ve bu sistemin
Tiirkiye’de tam yerlesik olmamasina ragmen banka kredilerinin geri 6demelerinde

yasanan sikintilarda yine sektore daralma olarak geri donmiistiir.

3.4. Secilmis Ulke Firmalarimin Ozellikleri
3.4.1.Italya Insaat Sektorii

Italyan  ekonomisi, {iretim ve tiiketim  bicimleri  bakimindan
degerlendirildiginde benzer biiyiikliikteki AB tilkelerinin ekonomilerinde farkliliklar
gostermektedir. KOBI’lerin iilke ekonomisindeki agirhigi; is¢i sendikalarm giicii,
bolgeselciligin ve hatta sehirciligin baskin olmasi; Akdeniz ikliminin getirdigi,
yasama, calisma ve beslenme aliskanliklari, geleneksel aile yapisinin 6nemi, diger
kuzey Avrupa iilkeleri ile karsilastirildiginda Italya’da kendine ozgii tiiketim
trendlerin olusmasina yol agmustir ( Italya Ulke Raporu, www.egeliihracatcilar.org

Erisim Tarihi: 03.06.2011).

2009 yili verilerine gére, yaklasik 1,5 trilyon avroluk bir GSYIH’ya sahip
olan Italya, AB’nin ve Diinyanin en biiyiik ekonomileri arasinda yer almaktadir.
Italya 60,3 milyon niifusu ve 1,5 trilyon avroluk GSYIH ile diinyadaki en 6nemli
pazarlardan biridir. Kuzey Bolgesinde yogunlasan sanayi faaliyetleri, kuzey batidan
(Torino’dan), Milano tizerinde, kuzey doguya ( Venedik’e ) kadar uzanmaktadir. Bu
bolge Avrupa’nin en sanayilesmis ve verimli bolgelerinden biridir ve ulusal gelirin
%50’sini yaratmaktadir. Buna karsin, Italya’nin giiney bolgesi (Mezzo Giorno), daha
az gelismistir. Diger sanayilesmis iilkelerde oldugu gibi hizmet sektorii ekonominin
en 6nemli bilesenidir ( Italya Ulke Raporu, www.egeliihracatcilar.org Erisim Tarihi:

03.06.2011).

Italyan ingaatcilar birligi Federcostruzioni, Italyan insaat sektorii
hakkinda yayinladigi raporda sektérde son donemde yasanan derin krize dikkat ¢ekti.
Rapor verilerine gore, 2008-2010 yillar1 aras1 dénemde sabit fiyatlarla Italya'nin
ingaat cirosu %18,4 cari fiyatlarla 25 milyar $ zarar kaydetti. Yalnizca 2010 yilinda,
gerileme 9%6,6 oranina ulasirken 2011 yilinda ise %0,5'lik hafif bir diists
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kaydedilecegi tahmin ediliyor.2010 yilinda Konut amagli ve konut amacli olmayan
ingaat cirolar1 olumsuz seyrederek sirasiyla %15,9 ve %13,6 diisiisler kaydetti. 2011
yilinda ise simdiye kadar gecen siire icinde konut amagli insaat cirosu yillik %2,9,
konut amagl olmayan insaat cirosu ise %2,5 diisiik seviyelerde kaydedildi. Ote
yandan, 2010 yilinda yillik %11 diisiis kaydeden kamu harcamasi 2011 yilinda ise
%3 distis gostererek bu durumu iyilestirmeye yardimci olamadi.Genellikle diisiik
celik kullanilan sektorler olan yeniden yapilanma ve yenileme faaliyetlerinde 2010
yili cirosu %2.2 ve 2011 yili cirosu ise %2 artis kaydetti.Rapora gore, Italyan insaat
sektoriiniin 2012 yilinda, gelismeye baslamasit beklenen sektérde yillik 90,9
oraninda hafif ciro artis1  ongoriliyor  (http://www.steelorbis.com.tr/celik-
haberleri/guncelhaberler/;jsessionid=E33213D370BE12F03C8F211EA0263243feder
costruzioni-italyan-insaat-sektorundeki-kritik-duruma-dikkat-cekti-608671.htm
Erisim Tarihi 04/06/2011).

3.4.2 Fransa Insaat Sektorii

Agirlikl olarak sanayiye dayali olan Fransa ekonomisi, ihracata endeksli bir
yapida olmamasi; kriz doneminde bu yapist ve kamu sektoriiniin ekonomi
icerisindeki agirligt nedeni ile Avrupa {ilkeleri igerisinde basarili performans

sergilemistir.

Fransa, sektorel anlamda genis yelpazeli bir imalat sektoriine sahiptir. Cesitli
ara, sermaye ve tiiketim mallar1 {iretimi yapilan Fransa’da 6ne ¢ikan sanayi sektorleri
yiiksek teknolojili uzay ve havacilik ile otomotivdir. Imalat sanayi sektorleri,
bolgelere gore de belli alanlarda yogunlasmistir. Kuzeydogu Fransa (Nord-Pas-des-
Calais) demir ¢elik, cesitli metal sanayileri ve otomotivde 6ne ¢ikarken, Lyon bolgesi
kimya sektoriinde, Toulouse bolgesi havacilik ve ucak tiretiminde, biiyiik Paris ve
Alsace bolgeleri de KOBI diizeyinde ¢ok cesitli hizmet ve iiretim dallarinda 6ne

cikmaktadir (DTM, Ulke Raporu, www.dtm.gov.tr, Erisim Tarihi: 28.05.2011)

Fransa'da milli gelire sektorlerin katkilar1 incelendiginde, hizmetler
sektorlinlin %56 ile bast ¢ektigi, bu sektorii sirasiyla kamu hizmetleri (%23), sanayi
(%13), insaat (%6) ve tarim-hayvancilik (%2) sektorlerinin izledigi goriilmektedir.
Gegtigimiz yillarda otomotiv sektoriiyle ara ve sermaye mallar tretimindeki

gerileme nedeniyle sanayi tiretiminin geriledigi, buna mukabil insaat ve finans
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sektorleriyle gayrimenkul hizmetlerinin paylarinin arttigr gozlemlenmektedir (Tablo

3.1).

Mali krizle miicadele noktasinda Fransa ekonomisi i¢ tiiketimi canlandirmay1
hedefleyen politikalar izlemis olsa da 2009 yilinda ekonomisi % 2,2 daralma

gostermistir.

Fransa’da devletin altyap1 ve ulasim sektorlerinin gelisimine verdigi 6nem
dolayistyla insaat sektorii hem ¢ok gelismis, hem de devletin kontrolii altinda
kalmistir. Fransiz insaat sektorii, Paris’teki is merkezi bolgesi olan La Defense’in
gelistirilmesinden otoyol insaatlarina ve devletin koruyuculugu altinda uluslararasi
miiteahhitlik ihalelerinin alinmasmma kadar ¢ok ¢esitli alanlarda faaliyet

gostermektedir. En biiylik ingaat ve miiteahhitlik firmalar1 Vinci ve Bouygues’dur.
3.4.3 Giiney Kore Ingaat Sektorii

1960 baslarinda savastan ¢ikmis, fakir bir tarim tilkesi olan Giiney Kore,
1962°de baslatilan ihracat amacl kalkinma plani ¢ercevesinde bugiin diinyada ve
Uzak doguda sosyal ve ekonomik ag¢idan sagladig: gelisme ile 6rnek gosterilecek bir
tilkedir. Cesitli dalgalanmalar yasamakla birlikte GSYIH 1963-1990 araliginda
ortalama yillik %9 biiyiime kaydetmistir. Giiney Kore’nin gelismesinin en 6nemli
gostergesi ihracat konusundaki biiylik basarisidir ki, Giiney Kore 2004 yilinda
diinyanin en biiyiik 12. Thracat¢is1 konumuna gelmistir (www.guneykore.com, Erisim

Tarihi: 27.05.2011).

1998 yilinda Uzak doguda yasanan krizden sonra ekonomisini genel olarak
toparlamis ve kriz oncesinden daha yiiksek bir biiylime hizi yakalanmistir. Reel
GSYIH 1999 yilinda %9.4 ve 2000 yilinda da %8.5 oraninda biiyiimiis ve uygulanan
mali ve para politikalarinin sonucunda 1988 yilindan sonra goriilen en yiiksek degere

ulagmstir.

Giiney Kore ekonomisinin gelisen bir yap1 sergilemekte ve istikrarini
korumakta oldugunu gérmekteyiz. Yillar bazinda 6zet tablo incelendiginde (Tablo
3.2) ekonomisinin biiylime orani, enflasyon, issizlik oranlarinin kriz dénemine kadar
yillik bazda ayni diizeyde seyrettigini gorebilmekteyiz. Bunun yani sira kriz
doneminde Reel GSYIH diizeyinin de %4.5 oraninda gergeklestigi; pek cok iilkeye
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Tablo 3.2 Fransa’da Milli Gelire Sektorlerin Katkis1 (Milyar AVRO)

Sektorler 2003 [2004 [2005 [2006 [2007 [2008 [2009
gaalrlgihk hayvancilik, 355 365 353 339 376 350 311
Sanayi 228.6| 229,9| 232,6| 233,1| 239,1| 2412| 2243
Gida sanayi 28,8 298] 292| 288 296 32,7] 287
Tiiketim mallari sanayi 37,4 36,4 37,1 37,1 36,2 34,0 35,4
Otomobil sanayi 16,2 16,6] 149 13,00 12,9 10,9 10,2
Yatirim mallar1 sanayi 42,7 42,1 44.5 46,5 47,8 48.4 46,1
Ara mallar sanayi 75,4 75,4 76,1 76,5 80,4 77,9 69,9
Enerji 28,0 29,6| 30,7 3L4| 322 374 341
Insaat 76,11 81,7 87,5 97,0 106,7| 117,1| 1099
Hizmetler 783,6| 818,0] 8549 901,0] 950.2| 982,1| 976,8
Ticaret 158,1| 1600\ 161,5| 1645 1699 1743] 1709
Ulastirma 60,2 63,6 67,0 69,5 74,5 77,4 77,2
Finansal aktiviteler 70,8 72,7 75,3 79,2 80,0 80,0 67,9
Gayrimenkul hizmetleri 182,5 196,01 211,2| 225,7| 243,9] 253,1 257
Firmalara hizmetler 232,1| 2430 2533| 2719 287,4| 3008 3008
Bireylere hizmetler 798|  82,6| 86,7| 902 946 965 103
Kamu Hizmetleri 311,0] 3241 337.4| 3494| 3638 377,0] 3918
Egitim, saglik, sosyal hizmet 197,6| 206,1| 214,7| 223,1| 232,7| 2418 2524
Kamu idaresi 1134 1180 122,7| 1263| 131,1| 1352 1394
TOPLAM 1.434,8| 1.490,2| 1.547,8] 1.614,3| 1.697,4| 1.752,4| 1.733,9

Kaynak: Paris Biiytikel¢iligi Ticaret Miisavirligi, “Fransa’nin Genel Ekonomik Durumu ve Tirkiye

ile Ekonomik-Ticari fliskileri, Nisan-2010, s.12.

Tablo 3.3 Giiney Kore Ekonomisi Projeksiyonu

2005a| 2006b| 2007c| 2008c
Reel GSYIH Biiyiimesi (%) 4.0 5,1 42 4,5
Issizlik (%) 3,7 3,6 3,4 3,2
Enflasyon (%, Ortalama) 2,8 2,7 2.8 2,6
Thracat (fob, milyar $) 289,0 320,2 365,0] 395,1
Ithalat (fob, milyar $) 255.5 295,6 3435 379,5
Cari Islemler Dengesi (milyar $) 16,6 3,1 1,1 -3,7
Dis Borg (yi1l sonu, milyar $) 152,6b 173,1 196,2 203,3
Doéviz kuru (Won/ABDS, ort.) 1024,1 958.,0 925,0 863,0

Kaynak: Mustafa Yavuz, “Giiney Kore”, Dis Ticaret Miistesarligi Ulke Raporu, 2008.
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Tablo 3.4 GSYIH da Sektorlerin Oranlari

Sektorler %
Imalat 284
Toptan ve perakende ticaret 9,5
Insaat 9,2
Finansal hizmetler 8,4
Ulagtirma ve telekomiinikasyon 7,2
Tarim ve Ormancilik 3,3

Kaynak: Mustafa Yavuz, “Giiney Kore”, Dis
Ticaret Miistesarhigi Ulke Raporu, 2008, s.4

nazaran daha saglikli ekonomik altyapiya sahip oldugu gozlemlenmektedir (Yavuz,

2008:3).

Giiney Kore, insaat sektoriinde onceki yillarda altyapi ve fabrika binalarinin
yapilmasina agirlik verilmistir. Hizli niifus artist ve artan talebe ragmen konut
ingaatlarina verilen 6nem ihtiyacin gerisinde kalmistir. Ancak bu durum 1980'l
yillarda yonetimin politikas1 ve ekonomik biiyiime ve buna bagl artan gelir diizeyi
nedeniyle degismeye baslamistir. Boylelikle 1973-82 yillar1 arasinda 196 bin adet
yillik konut yapimi 1983-87 yillar1 arasinda yillik ortalama 196 bin adete ¢ikmistir.

Ilerleyen yillarda daha da hizli artis gozlenmis ve 1988-94 yillar1 arasinda bu
rakam yillik ortalama 576 bin adete yiikselmis, 1990 yilinda da en {ist seviye olan
750 bin adet/y1l degerine ulasilmistir. Bu yil igcinde yapilan insaatlar arasinda
konutun payr %70 civarinda gerceklesmis ve 1970 yilindaki tablonun tersi
yasanmistir. Insaat sektoriindeki patlama 19901 yillarda yonetimin mevcut sanayii
koruma amagh olarak sirketlerin pozisyonunu dondurup yeni insaat sirketleri i¢in
iznin durdurulmasi yaklagimi konusundaki tutumunu da yumusatmasi ile daha da
artmig ve yeni firmalarin da sektore dahil olmasi saglanmistir. Boylece 1988 yilinda
468 olan sirket sayis1 1994 yilinda 2651'e yiikselmis, buna paralel olarak malzeme
ve isgiicli konusunda yetersizlik de ortaya ¢ikmis ve kullanilan yakitta da enflasyon

baskis1 dogmustur.
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Bu durumda, kac¢inilmaz olarak insaat ve bununla ilgili sektorlerde 6zellikle
celik tiretiminde 1996'nin sonlar1 ve 1997'nin baslarinda ekonomik yavaslama ortaya
cikmistir. Celik sektorii de oldukga kotii etkilenmistir. Ancak 1998-99 yillari celik
tireticileri i¢in duragan bir stire¢ olmakla birlikte ardindan hizli toparlanma donemi
yasanmistir. Toparlanma silirecinde alinan bazi1 tedbirler ve insaat alam
biiyiikliiklerinde artislar spekiilatif etki yarattigindan bunun i¢in de ayrica tedbirler
getirilmistir. Boylelikle sektorde tedbirlerin etkisini ¢ok cabuk gostermesine ragmen
2003 yilinda alinan tedbirler sektorde yakin gelecekte yeni bir sismenin meydana

gelecegine isaret etmektedir.
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4. SECILMIS ULKE FIRMALARI iLE TURK FIRMALARININ
KARSILASTIRMALI ANALIZI

Aragtirmanin  bu boliimiinde, secilmis {iilkelere ait insaat firmalarinin
bilangolar1 tizerinden hesaplanan {ilke ortalama oranlar1 birbirleriyle mukayese
edilerek karsilastirmali olarak analize tabi tutulmustur. (Degerler arasindaki fark
durumu dikkate alinmis, hesaplamalar aritmetik ve harmonik ortalamalar

dogrultusunda gergeklestirilmistir. )

Geleneksel analiz yontemi (oran analizi), bilango ve gelir tablosu tizerinden
isletmenin mevcut durumunu tespit etmek ve isletmenin davranisina gore gelecek
icin 6n goriilerde bulunmay1 hedefler. Bu noktada oran analizinde isletmenin borg
karsilama durumu, varliklarinin verimliligi, faaliyet verimliligi gibi unsurlari tespit
etmek ve mevcut duruma gore sergilemesi gereken davranis modelini ortaya koymak

icin bahsedilen durumlarin tespitini saglayacak oranlar kullanilir.

Finansal analizde esas olan, odaklanilmig olan durumla alakali anlaml
oranlar bulmaktir. Her oran, her isletme ya da sektor i¢in bir anlam ifade
etmeyebilecegi gibi, oranlar tek basina degerlendirildiginde de kayda deger sonug
ifade etmezler. Esas olan biitiinleyici yani resmin tamamini ortaya koyabilecek
oranlar edinmektir. Bu bakis acisindan hareketle, aragtirmamizda insaat sektoriinii
analiz etmemize katki saglayacak oranlar1 kullanmayi tercih ettik. Bu tercih; secilmis
tilke sektorlerinin likidite durumlarini ortaya koymak adina “Likidite Oranlar1”
bagligi altinda “Cari Oran”, “Asit-Test Oran1” ve Nakit Oran”  durumlarimi
belirlemeyi hedefler dogrultuda olusturuldu. Tercih edilen bu ii¢ likidite oranin,

insaat sektorii i¢in likidite durumunu ortaya koyabilecekleri diistiniilmektedir.

Secilmis tilke sektorlerine ait firmalarin borg karsilama oranlarini belirlemek
adma “Finansal Oranlar” , faaliyetlerinin ne denli verimlilik arz ettigini belirlemek
adina “Faaliyet Oranlar1” ve karliliklarini tespit etmek icin de “Karlilik
Oranlari”ndan faydalanmilmistir. Boylelikle sektordeki isletmelerin kriz oncesindeki
ve kriz donemindeki durumlarinin tespiti ile birlikte krizin etkilerinin oranlar

tizerinden saptanmasi amag¢lanmustir.
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Bu calismada 2006-2009 donemleri baz alimmistir. Boylelikle hem krizin
hemen Oncesi analiz edilebilmis olunacak hem de kriz ve hemen sonrasinda sekt6riin
tilkeler bazinda durumu ortaya konulmus olabilecektir. Bu da bize krizin etkilerinin

tespiti agisindan gozlenebilir veriler elde etme imkan1 saglamis olacaktir.

Tablo 4.1. Analiz i¢in Secilmis Ulkeler ve Firmalar

ULKELER Firmalar
Alarko

Eczacibas1 G.Y.O

Enka

IsG.Y.O

Nurol

Yap1 Kredi G.Y.O
Astaldi

Turkiye

ftalya

Rizzani

Vinci
Fransa

Bouygues

Hyundai
Giiney Kore

Hyosung

4.1. Likidite Oranlar1

Bu baslik altinda sektor firmalarina ait bilango ve gelir tablolar tizerinden
Cari Oran, Asit-Test Oran1 (Likidite Oran1) ve Nakit Orani’na bakilacak, elde edilen
veriler iizerinden {iilke ortalamalar1 belirlenerek degerlendirme ve karsilastirma

yoluna gidilecektir.

Likidite oranlari, isletmenin borg¢larin1 6deyebilme yetenegini ifade eden bir
kavramdir. Likidite oranlarinin isletme sahip ve yoneticileri agisindan Onemi,
isletmenin kisa vadeli borglarini 6demede herhangi bir sorunla karsilasip
karsilasmayacagi iken, kredi verenler acisindan ise, isletmeye verilen kisa vadeli
fonlarin geri 6denmesinde isletmenin sikint1 ¢ekip ¢cekmeyecegini belirlemektir. En
genel anlamiyla likidite oranlar1 isletmeler icin bor¢ karsilama yeteneginin

gostergesidir.
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4.1.1. Cari Oran

Firmalarin likidete diizeyinin sagliklilhigin1 6lcmede kullanilan cari oran, bir
firmanin bilangosunda varliklar1 i¢inde yer alan kisa vadeli likit degerleri ile
yiiktimliliikleri i¢inde yer alan kisa vadeli borglarimi 6deme kabiliyetini ifade
etmektedir. Bu acidan bir firma i¢in likidite sorununun degerlendirilmesinde oranin
1’den biiyiik ¢ikmasi beklenir. Oranin 1’in altinda olmasi; firmanin likidite sorunu
bulundugunun veya kisa vadede ciddi bir likidite sorunu ile karsilagsmasi olasiliginin
yiiksek oldugunun bir gostergesi kabul edilir. Bunun anlami firmanin faaliyetleri ile

yarattig1 likiditenin kisa vadeli bor¢larin1 6demede yetersiz kaldigidir.

Grafik 4.1: Se¢ilmis Ulkelerin Cari Oran Egilimi

Cari Oran

3,000
2,500
2,000
1,500
1,000
0,500
0,000

2006 2007 2008 2009

H Tlrkiye 1,349 1,753 1,997 2,997

mitalya 1,118 1,143 1,064 1,013

™ Fransa 1,038 1,013 1,013 0,724

W G.Kore 0,944 0,842 0,903 0,813

Cari Oran degerlendirmesinde; Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde oranin
minimum 1,5 olarak alinmas1 kabul edilebilir bir deger iken, Avrupa iilkeleri ve diger
gelismis tlkeler i¢in bu oran minimum 2,0 diizeyinde olmasi beklenir. Ciinkii
gelismekte olan {ilkelerde enflasyonun ve kurlardaki degiskenligin, dolayisi ile
faizlerin oynakligmin yiliksek olmasi gergegi, likit ve likide donistiiriilebilir
varliklarin degerlerinde 6nemli asinmaya neden olmaktadir. Firmanin likit degerleri

yant sira Ozkaynaklarinda da ortaya ¢ikan bu asinma gelismekte olan tilkelerdeki

38



firmalarin nakit gereksinmelerinin, baska bir deyimle 6zellikle kisa vadeli yabanci

kaynak gereksinmelerinin yiiksek olmasina yol agar.

Analizde elde ettigimiz verilerin degerlendirmesi de bu paralelde yapilmas,
kalkinmakta olan ve kalkinmis iilkeler i¢in referans degerlerimiz bu dogrultuda

belirlenmistir.

Sekil: 4.1°deki analiz ¢iktilar1 incelendiginde se¢ilmis doénem bazinda
Tiirkiye ortalamasinin diger {ilke ortalamalarinin olduk¢a tizerinde seyrettigi, oranin
diger tlkelerde 6nemli bir degisime ugramadigi gozlemlenirken, krize ragmen
Tiirkiye’de ingsaat firmalarimin likidite yapilarmi  giderek giiclendirdikleri
goriilmektedir. Bunun nedeni konuta olan talebin diger {iilkelere gore daha canli
olmas1 ve bunun sonucunda finansal kurumlarin ingaat firmalarmin faaliyetlerini ya
da insaat projelerini fonlama konusunda risk gérmemeleridir. Finansal kurumlari
ingaat sektoriine olan bu pozitif yaklasimlarinin kendi karlarin1 da artiracagi gergegi,
Turkiye’de faiz oranlarmin  disme egiliminin  stirmesi  gercegi ile de

desteklenmektedir.

Grafikte ikinci en iyi iilkenin, giderek cari oram gerilemekle birlikte, Italya
oldugu anlasilmaktadir. Oranlarina bakildiginda Fransa ve G.Korenin 1 degerini

ifade eden kirmizi ¢izginin de altina geriledigi goriilmektedir.

Bu durum; Tirkiye disinda diger ti¢ tilkenin insaat sektoriiniin krizden
dogrudan etkilendikleri ve likidite yapilarindaki kararliligin giderek bozuldugu ve
alarm diizeyini astii anlamina gelmektedir. Dolayist ile bu iilkelerin likidite
sorunlarmi giderecek acil onlemler almalar1 gerekliligi acik bir sekilde kendisini
gostermektedir. Fransa bu bakimdan en acil miidahale gereken bir yapi
sergilemektedir. Fransa’nin cari oranindaki kotiillesme oranin paydasinda yer alan
kisa vadeli yiikiimliliklerdeki artistan kaynaklanmis olup, insaat sektoriiniin
faaliyetlerinin uzun vadeye yaygin olmast goz oniinde bulunduruldugunda, Fransiz
ingaat sektortiniin kisa vadeli yiikiimliiliikklerinin artmasi nedeni ile oranin gerilemesi

daha 6nemli bir olumsuzluk olarak yorumlanmaistir.
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4.1.2. Asit-Test Oram

Cari oranin payinda yer alan aktiflerin hepsinin likidite derecesi ayni degildir.
alir. Bu sebeple likiditeyi daha hassas 6lgebilecek bir orana ihtiya¢ duyulmaktadir.

Bu oran asit-test oranidir ve cari oranin tamamlayicisi niteligindedir.

Asit-test oraninin cari orandan farki, kesirin payinda stoklara yer
verilmemesidir. Bunun nedeni, stoklarin satigsa dahil olmalarinin zamana yayilabilir
olmasi1 veya satis1 takiben paranin isletmeye dénmesinin, bor¢larin vadesine oranla
daha fazla zaman alabilecegi diisiincesidir. Isletmenin vadesi gelen veya vadesi
gelecek borglarint 6deyebilme giicline sahip olup olmadigi arastirildigina gore,
stoklar gibi nakde doniistimii biraz gecikecek olan varliklar1 ¢ikarmak, finansal analiz
acisindan daha anlamli ve daha kiiclik sapmali bir sonug {iretecektir. (Ceylan,

2001:42)

Gelismis tilkeler i¢in, bu oranin 1 olmasi genel kabul gordigii halde, yiiksek
enflasyonlu ve kit fon kaynaklarina sahip tilkelerde endiistri ve sektorlerin degisik
ozellikleri g6z ontinde bulunduruldugunda asit test oran1 i¢in yeterli goriilen miktar
icin degisiklikler s6z konusu olabilmektedir. Isletmeler genelde kisa vadeli
kaynaklart kullanmak zorunda kaldiklarindan bu oran genelde 1’in altinda
cikmaktadir. Bu oran degerlendirilirken kisa vadeli bor¢ yapisi da énem kazanir.
Miisteri avanslari ile fonlama yapan ya da pesin tahsilat yapan isletmeler ile stoklari
kolayca nakde cevrilebilir nitelikte olan sirketlerde oranin diisiik ¢ikmasi normal

karsilanabilir.

Oranin 1 olmasi, firmanin kisa vadeli borg¢larin1 6demede yeterli nakde ve
varliklarin nakde ¢evrilmesinde yeterli siireye sahip oldugunu gosterir.
Degerlendirme yapilirken; stok devir hizi, alacaklarin tahsilat stiresi, stoklara
bagimliligin ve diger faktorlerin de goz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir.

(Merkit, 2004:61-62)
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Grafik 4.2: Secilmis Ulkelerin Asit-Test Oranlar1 Dagilimi

Asit-Test Orani

2,500
2,000
1,500
1,000
0,500
0,000

2006 2007 2008 2009

m Turkiye 0,856 1,233 1,261 2,092

mitalya 0,940 1,011 0,867 0,800

® Fransa 0,763 0,813 0,889 1,016

B G.Kore 0,343 0,298 0,638 0,637

Sekil 4.2. incelendiginde Tiirkiye i¢in elde edilen oranlarin 1’in {izerinde
gerceklestigi gortlmektedir. Bu baglamda analiz edilen iilkeler igerisinde Tiirkiye
ingaat sektorii firmalarinin, likidite bakimindan diger iilke insaat firmalarina nazaran
daha giiclii durumda oldugu, kisa vadeli bor¢ karsilamada daha yeterli oldugu
seklinde yorumlanabilir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi, Tiirkiye’de bankalarin
uyguladiklart dusiik faizli konut kredileri, emlak sektoriindeki talebi etkilemis ve
satiglara katki saglamistir. Dolayisiyla Tiirk ingaat sektorii bu donem ig¢in likidite

sikintisina diismemistir.

Likidite orani, piyasalarda dogabilecek bir krizde sirketlerin satiglarinda
olabilecek bir sikint1 durumunda stoklar gibi kolayca nakite ¢cevrilemeyecek kalemler
gozoniine alinarak, donen varliklarin geri kalan likit degerleriyle bor¢ 6deyebilme
kapasitesini 6lgmektedir. Dolayisiyla secilen iilkeler incelendiginde; Tiirkiye ve
Italya’nin insaat sektorii firmalar1 ortalama itibariyle nakde doniisebilen dénen
varliklart ile kisa vadeli yabanci kaynaklarimi karsilayabilecek durumda iken,
Fransa’nin bu pozisyonun biraz daha gerisinde gozlemlenmektedir. Oranlar
paralelinde Fransa i¢in yabanci kaynaklarin %85-90’1mm1  karsilayabilecegi

sOylenebilmektedir. Ancak; Gliney Kore’nin krizde yabanci kaynaklarinin yaklasik
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%60’lik  bir kismim1 nakde dontisebilen donen varliklarla karsilayabildigi
gortiilmektedir. Giiney Kore firmalara ait bilangolar incelendiginde bu durumun
likit  aktiflerden daha ¢ok duran varliklarin yapisindan kaynaklandig
gozlemlenmektedir. Bu sonug, mevcut durumu dogrulayan bir etkendir. Giiney Kore
firmalarinin likit aktiflerinin bor¢larin1  karsilayabilmesi i¢in hazir degerlerini

giiclendirmeleri bir gereklilik olarak goriilmektedir.

4.1.3. Nakit Oran

Nakit orani, isletmenin sahip oldugu hazir degerlerle kisa vadeli borglarini
karsilama giiclinii belirleyici finansal orandir. Nakit orani, isletmenin satislarinin bir
anda durmast ve alacaklarinm1 tahsil edememesi durumunda kisa vadeli
yiikiimliiliiklerini ne ol¢tide karsilayabilecegini belirleme amacina yonelik bir bilgi
verir. Oranin 0,20'nin altina diismemesi genel kabul gormiis bir kuraldir. Yani
isletmenin kisa vadeli bor¢larinin 1/5'i kadar hazir degere sahip olmasi arzu edilir.
Nakit oraninin asirt yiiksek olmasi isletmeler agisindan olumsuz bir durum teskil
eder. Yiksek nakit orani, isletmede gereginden fazla nakit vb. varligin
bulundugunun, yani atil birakildiginin gostergesidir. Bu nedenle isletmelerin
ellerinde bulundurmasi gereken nakdi, verimlilik esasina gore ayarlamasi gerekir.

(Cabuk ve Lazol, 2009:210)

Nakit oranit bize piyasalarda veya ekonomik kosullardaki herhangi bir
olumsuzluk olmas1 durumunda sirketlerin en likit varliklari ile kisa vadeli borg¢larinin
ne kadarlik kismini geri ddeyebilecegini gostermektedir. Nakit oran hesaplanirken,
likidite oranindan farkli olarak, paya stoklar, akreditifler, saticilara verilen avanslar,
diger donen varliklar ve en Onemlisi alacaklar kalemi dahil edilmemektedir. Bu
nedenle nakit oran1 daha keskin bir likidite ol¢iitii olarak kabul gormektedir. Oran;
alacaklar tahsil edilemedigi ve satislarin azaldigi zor durumlarda bile firmanin borg

O0deme kapasitesini agiga cikarir.
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Grafik 4.3: Nakit Oran Karsilastirma Grafigi

Nakit Oran
2,00
1,50
1,00
0,50
0,00
2006 2007 2008 2009
m Tirkiye 0,64 0,99 1,24 1,73
H italya 0,04 0,18 0,33 0,27
M Fransa 0,15 0,18 0,38 0,49
W G.Kore 0,31 0,29 0,41 0,38

Sekil: 4.3 verileri incelendiginde Avrupa iilkelerinde (Fransa ve Italya) kriz
Oncesinde baslayan bir nakit sikintisinin varligir gézlemlenmektedir. Tiirkiye i¢in bu
durum ters yonde seyretmekle beraber incelenen donem igerisinde de yiiksek oldugu
goriilmektedir. Bu durum yanlis nakit politikas1 olarak yorumlanmalidir. Tiirkiye’
ingaat sektorii firmalar1 borg karsilama konusunda diger tilkelere gore daha yetenekli
goriilmektedirler. Nakit orani, kriz oncesi donemde 1’in altindayken kriz ve
sonrasinda bu oran Tiirkiye i¢in 1’in {izerine ¢ikmistir. Bunun anlami; Tirkiye ingaat
sektortintin  likit wvarliklart ile kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tamamini

karsilayabilecek durumda oldugudur.

Oranin, diger tug¢ iilke i¢in de ortalamada olarak ayni diizeyde oldugu
gozlemlenmektedir. Her ii¢ lilkede nakit varliklari ile %30 civarinda kisa vadeli
borglarini karsilayabilmektedirler. Hesaplanan oranlar daha uzun kriz dénemleri igin
analiz edilirse; Tiirkiye disindaki iilkeler i¢in kisa vadeli yabanci kaynaklara karsilik
hazir degerlerin ve menkul kiymetlerin yetersizligi, yiktimliliiklerin karsilanmasi
icin baska veya ek kaynaklarin kullanimin1 gerektirecek boyuttadir. Bu durum ingaat
firmalarmin sektore 6zgii dengesini bozabilecek diizeyde goziikmektedir. Her ii¢

iilke; ya hazir degerlerini artirmali ve borg¢ karsilama diizeylerini giiclendirmeli ya da
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kisa vadeli yabanci kaynak kullanimini uzun vadeli yabanci kaynaklar lehine

degistirmelidirler.

4.2. Finansal Bor¢ Oranlari

Firmanin sahip oldugu kaynaklarin ve uzun vadeli bor¢ 6deme giiciiniin
Olciilmesinde kullanilan oranlar bu gruptadir. Firmanin, gerek uzun vadeli borg
O0deme giictine gerekse kaynaklarinin kullanimina iligkin bilgiler bu oranlar ile
ogrenilir. Ayrica bu gruptaki oranlar firmanin faaliyet sonucu zarar etmesi,
varliklarin degerinin diismesi ya da gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon
yaratmamas1 durumunda s6z konusu firmanin uzun vadeli ylikiimliiliiklerini yerine
getirip getiremeyecegi konusunda da onemli ipuglari saglamaktadir. (Akgiic,

1998:32)

Finansal borgla ilgili oranlar, isletmenin ne dl¢iide borgla finanse edildigini
ve bor¢la finansmanin isletme i¢in ne kadar yararli oldugunu olgmeye yarar.
Isletmeler ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 ya 6zkaynaklardan ya da yabanci kaynaklardan
saglarlar. Isletmelerin &zkaynak yerine, bor¢lanmaya basvurmalarmin nedeni, bu

yolla finansmanin 6zkaynaklarin karliligini artirmasidir. (Ceylan, 2001:46)

4.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

Genellikle bor¢ orani olarak isimlendirilen toplam borglarin toplam varliklara
orani, alacaklilar tarafindan saglanan fonlarin yiizdesini 6lgmekte kullanilmaktadir.
Toplam bor¢ kavrami, firmalarin kisa ve uzun dénem yiikiimliiliiklerini icermektedir.

(Brigham ve Ehrhardt, 2002:82)

Finansal kaldirag orani, isletme yonetimi ve ortaklarin dis kaynaktan
yararlanma derecesini 6l¢gmek icin kullanilan bir veri gortiiniimiine sahip oldugu gibi,
kredi verenlerin risklerini belirlemelerine de katkida bulunur Alacaklilar, borg
oraniin diisiik olmasini tercih ederler, ¢linkii tasfiye halinde kayiplarina kars1 daha
dayanikli olurlar(Brigham ve Ehrhardt, 2002:82). Oranin yiiksek olmasi ise kredi
verenlerin emniyet marjinin dar oldugunu ve isletmenin faiz, anapara ve 6demeler

nedeniyle zorluklarla karsilasabilecegini gosterir.
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Grafik 4.4: Toplam Borg / Toplam Varliklar Karsilastirma Grafigi

Toplam Borg / Toplam Varliklar

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

2006 2007 2008 2009

m Tirkiye 0,08 0,04 0,04 0,05

mitalya 0,29 0,34 0,26 0,34

M Fransa 0,90 0,90 0,82 0,88

m G.Kore 0,71 0,70 0,69 0,66

Finansal kaldira¢ orani, isletme yoOnetimi ve ortaklarin dis kaynaktan
yararlanma derecesini 6l¢gmek icin kullanilan bir veri gortiniimiine sahip oldugu gibi,
kredi verenlerin risklerini belirlemelerine de katkida bulunur Alacaklilar, borg
oraninin diisiik olmasini tercih ederler, ¢iinkii tasfiye halinde kayiplarina karsi daha
dayanikli olurlar. (Brigham ve Ehrhardt, 2002:82) Oranin yiiksek olmasi ise kredi
verenlerin emniyet marjinin dar oldugunu ve isletmenin faiz, anapara ve 6demeler

nedeniyle zorluklarla karsilasabilecegini gosterir.

Sirketlerin hem toplam varliklarinin ne kadarlik kisminin yabanci
kaynaklardan fonlandigi, hem de kaynaklarin niteliklerine gore dagilimi hakkinda
fikir veren Bor¢-Toplam Varliklar orani, sirket i¢in bir risk gostergesi olarak da

kullanilabilir.

Bu oranin yiiksek ¢ikmasi isletmeyi kredi verenler agisindan riskli pozisyona
diistirmektedir. Fakat yabanci kaynak kullanimi belli bir optimaliteye kadar 6z
sermaye karliligimmi artiran bir durumdur. Bu optimalite noktas1 ortalama kaynak
maliyetinin minimum oldugu noktadir. Oran yiiksek olsa da bor¢lanma maliyeti
tizerinde gelistirilebilen katma deger, yonetimin az bir 6z sermaye ile genis bir

kaynagi yonlendirebildigini gosterir. Ortaklara daha diisikk sermaye ile sermaye
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basina daha fazla kar payr (temettii) alma olanag1 (kaldirag etkisi) saglamaktadir.

Buna ragmen kaldiracin arttirilmasinin riski arttirdigr goz ardi edilmemelidir.

Finansal kaldira¢ oraninin %350’den kiigiik olmasi geregi batili finans
kuruluslarinca genel bir kriter olarak benimsenmis iken, iilkemiz gibi sermaye
arzinin  disik oldugu {lkelerde ilgili oranin %60 gibi bir seviye normal
karsilanmaktadir. Analiz sonuglarina bakildiginda Tiirkiye i¢in bu oran %0,4-5 ler
seviyesindedir. Diger secilmis ti¢ tilke i¢in normal diizeydedir. Bu durum Tiirkiye
ingaat sektorliniin yabanci kaynaklardan yararlanma konusunda oldukca yetersiz
davranan bir profil sergiledigini gostermektedir. Bu da sektor {iyelerinin faaliyetlerini
kendi ozkaynaklar1 ile finanse etme egiliminde olduklarin1 ve yabanci kaynak

kullaniminin getirilerinden yararlanamadiklarina isaret etmektedir.
4.2.2. Oz Sermaye / Toplam Varhklar Oram

Ozsermaye/Toplam Varliklar orani, isletme varliklarinin yiizde ne kadarinin
ortaklarca finanse edildigini gosterir. Orta ve uzun vadeli kredi degerini tespit
amaciyla yaygin olarak kullanilir. Oranin yiliksek olmasi isletmenin uzun vadeli
yabanci kaynaklari ile bunlarin faizlerini 6demede giicliikle karsilasma ihtimalinin
zayif oldugunu gosterir. %50'nin tizerine ¢ikmasi tehlike isareti olarak kabul edilir.
Olagan tstii durumlarda oranin yiiksekligi isletme agisindan olumsuzluklar meydana
getirebilir. Ancak Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinin
yeterince gelismemis olmasi, sirketlerin finansman kurumlaria olan bagliliklarini
artirmaktadir. Bu oranin %50 civarinda olmasi normal karsilanabilir. Ancak yasanan
enflasyon nedeniyle iilkemizde bu oran %30’lara kadar diismektedir. (Cabuk ve

Lazol, 213)
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Grafik 4.5: Oz Sermaye / Toplam Varliklar Orani Grafigi

Oz Sermaye / Toplam Varliklar

0,60
0,50
0,40
0,30
0,20
0,10
0,00

2006 2007 2008 2009

m Tirkiye 0,37 0,39 0,52 0,55

| italya 0,31 0,29 0,26 0,23

M Fransa 0,10 0,09 0,08 0,09

B G.Kore 0,28 0,27 0,29 0,31

S6z konusu oranin yiiksek olusu, firmanmn uzun vadeli yikiimliliklerini
yerine getirememesi olasiligimin diistikliiginii géstermesi nedeniyle likidite sikintisi
yasamayacagini ve firmanin bu agidan giivenilir oldugunu ifade eder. Oranin yiiksek
olmasi, firmaya kredi verenler agisindan bakildiginda olumlu bir durumdur. Oranin
diisiik ¢cikmasi ise isletmenin kredi ya da yabanci kaynak kullaniminin oldukga fazla
oldugunun bir gostergesidir. Oranin disiik olmasi ise isletmenin yeni kredi veya
finansman saglamasinda sikintilarin olabileceginin giiclii bir isaretidir. Isletmenin
satis veya karliliginda meydana gelebilecek olumsuz bir durum mevcut 6zsermayeyi

riske atabilir.

Bir bagka deyisle 6z sermaye c¢arpaninin diisiikk olmasi, yani isletmenin
iktisadi varliklarmin goreceli olarak daha fazla 6z sermaye ile fonlanmasi kreditorler
icin diisiik risk anlamina gelir. Fakat satislarda kar marji yliksek olan sirketler
optimal yabanci kaynak kullanimiyla 6z sermaye karliligini artirabilirler. Oranin bu
sekilde artmasi sirketin riskinin artmasi seklinde yorumlanabilecegi gibi, ortaklarin
sermaye basina daha fazla kar pay: (temettii) elde ettigi (kaldirag etkisi) anlamina da

gelmektedir.
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Tiirkiye icin bu oran kriz 6ncesinde %30-%40 araliginda ol¢iiliirken, kriz ve
sonrasinda bu oran %50’nin tizerinde seyretmistir. Tiirkiye i¢in kredi kuruluslarinin
ingaat sektortine kredi kullandirma noktasinda ki yaklasimi 2009 yili son ¢eyregi
itibariyle satiglar1 hareketlendirmistir (Grafik: 3.1). Dolayisiyla yapilan analiz

neticesinde elde edilen oran sektoriin mevcut yapisi ile ortiismektedir.

ftalya ve G.Kore icin bu oranin %30 diizeyinde gerceklestigi
gozlemlenmistir. Bu veri, Tiirkiye, Italya ve G. Kore nin insaat sektorlerinin kredi
oraninin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Ancak Fransa i¢in bu oranin ¢ok daha
disiik oldugu gozlemlenmistir. Bu noktada Fransa, insaat sektoriintin en fazla kredi
kullanan {ilkesi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yabanci kaynaklarda goriilen artisin
bir sonucu olarak sektoriin yabanci kaynaklarla kendisini fonlamaya yonelmesi ve
oranla dogrusal korelasyon gosteren yliksek kredi riski, Fransa i¢in bir olumsuzluk

olarak degerlendirilmistir.

4.2.3. Bor¢ / Oz Sermaye Oram

Toplam borglarla 6zsermaye arasindaki iliskiyi  gosteren toplam
bor¢/6zsermaye orani; hem kisa hem de uzun vadeli finansal analizde 6nemli bir yer
tutar. Isletmeye kredi verenler, bu oranin diisiik olmasini; isletme ortaklar1 ise yiiksek
olmasim tercih ederler. Isletmeden alacakli olanlar, alacaklarmim teminati olarak
O0zsermayeyi gordiiklerinden oranin diisiik olmasinmi tercih ederler. Oranin biiyiik
olmasi, bor¢lanma icin firsatlarin azalabilecegini; oranin kiiciik olmasi ise
bor¢lanmanin faydalarindan tam olarak yararlanilamadigini gosterir. (Giirsoy,

2006:102)

Firmanin aktiflerini fonlama da 6zkaynaklarmma oranla ne kadar yabanci
kaynak kullanildigin1 gosteren Borg-Oz Sermaye oranmin diisiik ¢ikmasi tercih
edilmektedir. Bununla birlikte, oran1 olusturan etmenlerin iy1 bir sekilde incelenmesi
gerekmektedir. Sirketlerin sermaye yapilar1 hakkinda iyi bir gosterge olan Borg-Oz
Sermaye oraninin, zaman igerisinde gosterecegi gelismeler sirketlerin sermaye
yapilarindaki tercihleri hakkinda gozlem yapma olanagini vermektedir. Oranin

%1001 asmamas1 gerektigi batili finans kurumlari tarafindan genel bir kural olarak
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benimsenmigken, iilkemiz gibi 6z sermaye bulmakta zorluk cekilen iilkelerde bu

oranin %150 - %200 aras1 olmasi kabul edilebilir.

Grafik 4.6: Bor¢ / Oz Sermaye Orami Karsilagtirma Grafigi

Borg / Oz Sermaye
4,00
3,00
2,00
1,00
0,00
2006 2007 2008 2009
m Turkiye 0,09 0,05 0,05 0,05
mitalya 2,17 2,00 1,91 1,84
™ Fransa 1,00 0,95 3,35 2,01
B G.Kore 2,53 2,24 2,09 2,05

Grafik: 4.6 verilerine bakildiginda, Italya ve G.Kore igin oranm 2’nin
tizerinde oldugu gozlemlenmektedir. Sec¢ilmis iilke insaat sektorleri igerisinde
aktiflerini 6z kaynaklar1 ile fonlamada en belirgin iilke Tiirkiye olarak karsimiza

cikmaktadir.

Ancak diger ¢ iilke icin bu durum c¢ok yiiksek diizeyde farklilik
gostermektedir. Fransiz ingaat sektorii, kriz 6ncesinde bu orani kritik sinir civarinda
tutmaktayken, kriz ve sonrasinda yiiksek oranda krizin etkisine bagli olarak

aktiflerini 6z kaynaklari ile fonlama hususunda yetersiz kalmistir.

Giliney Kore ingaat sektorii kriz 6ncesinde ve sonrasinda benzer davranis sekli
gostermektedir. Kalkinmakta olan ekonomiler arasinda yer alan Giiney Kore’nin
ingaat sektorii, analiz sonuglarima gore aktiflerini 6z kaynaklar1 ile fonlamaktan
oldukc¢a uzak goriilmektedir. Kriz doneminde bu iilkeler i¢in yabanci kaynaklarin 6z

sermaye ile kargilanmasinin miimkiin olmadig1 6ngériilebilir.
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Bu durum, kullanilan yabanci kaynaklarin vadelerinde karsilanamamasi
thtimali dogrultusunda degerlendirilecek olursa, kritik sorunlar olusturabilecegi
diistintilmelidir. Fransa i¢in ise oran kriz 6ncesinde %] civarinda seyretmekteyken,
2008 yilinda %3,35 diizeyinde goézlemlenmistir. Bunun nedeni, krizden kaynakli 6z
sermaye erimesi olarak yorumlanmalidir. Yiiksek oranda yabanci kaynak kullanan
Fransa insaat sektorii i¢in bu durumun bir diger agiklamasi da vadesi gelen borglari
0z kaynaklar1 ile karsilamak durumunda kalmalar1 seklinde distintilmelidir.
Dolayisiyla krizle birlikte Fransa insaat sektorii i¢in borg¢lanma diizeyinin 6z
sermayeye nazaran oldukca kritik diizeyde oldugu anlasilmaktadir. Ancak; 2009 i¢in
oran %2 diizeyine gerilemekle birlikte, kritik smirin oldukca iizerinde

seyretmektedir.

Tiirkiye insaat sektoriinde bu oran toplam borg¢/toplam varliklar oraniyla
(Grafik: 4.4) benzerlik gostermektedir. Her iki oran birlikte disiiniilecek olursa,
Tiirkiye ingaat sektoriiniin yabanci kaynak kullanmakta oldukga tereddiitlii oldugu
sonucu bir kere daha ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, tilkenin istikrarsiz bir ekonomik
geemisinin olmasi ile iligkilendirilebilir. Nitekim 2001 krizinden alinan derslerin,
ileri boyutta bir temkinlilik mekanizmast olusturdugu hipotezi bu oranlarla

desteklenebilir.

Bir diger Avrupa iilkesi olan Italya igin borg/6z sermaye oranmnin %2
diizeyinde oldugu goriilmektedir. Bu oran, segilmis iilkeler igerisinde italya insaat

firmalarinin yabanci kaynak kullaniminda etkin olduk¢a olduklarini géstermektedir.

4.2.4. Kisa Vadeli Bor¢lar / Toplam Varhklar Oram

Kisa Vadeli Bor¢lar/Toplam Varliklar orani; firmanin kullandigi kaynaklar
icerisindeki kisa vadeli yabanci kaynaklarin oranini ifade eder. Oranin yiiksek olmasi
matematiksel olarak toplam varliklar igerisindeki kisa vadeli yabanci kaynaklarin

oraninin yiiksek oldugu anlamina gelir. (Cabuk ve Lazol, 2009:215)

Oranin yiiksek olusu riskin artiginin bir gostergesi olabilecegi gibi, ortaklara
daha diisiik sermaye ile sermaye basina daha fazla kar pay1 (temettii) alma olanagini
(kaldirag etkisi) saglamaktadir. Bu oran Toplam Borglar/Aktifler oranmi ile birlikte
kullanilabilir. Toplam Bor¢lar/Aktifler orani yiiksek ¢iktiginda kisa vadeli borg

oraninin disiik olmasi mali yapinin nispeten daha az sorunlu oldugunu gosterir. Kisa
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Vadeli Borglar/Aktifler Oraninin %33’den kiiciik olmasi geregi batili finans
kuruluglarinca genel bir kriter olarak benimsenmis iken, uzun vadeli kaynak
temininde giicliikk ceken ve enflasyonist iilkelerde %50 diizeylerinde seyretmektedir.
Isletmeler edindikleri borglarin vadeleri ile varliklarmn isletmede kullanildig siireler
arasinda baglant1 kurmak zorundadirlar. Bu mantiktan uzaklasarak yapilan yabanci

kaynak edinimleri isletmeyi zor durumda birakabilir.

Grafik 4.7: Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar Grafigi

Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00

2006 2007 2008 2009

M Tirkiye 0,07 0,02 0,03 0,03

| italya 0,86 0,82 0,67 0,64

= Fransa 0,93 0,85 0,60 0,58

B G.Kore 0,42 0,46 0,50 0,51

Tiirkiye i¢in bu oran, Grafik-4.4 ve Grafik-4.6 verilerini dogrulayici nitelikte
gozlemlenmistir. Incelenen iilke insaat sektorleri igerinde Tiirkiye insaat sektorii kisa
vadeli yabanci kaynak kullaniminda en son sirada yer almaktadir. Tiirkiye’yi Giiney

Kore takip etmektedir.

Avrupa iilkeleri ingaat sektorleri kisa vadeli yabancit kaynak kullanim
oranlari, kriz dncesinde %80’nin {izerinde iken kriz donemi itibariyle de %65-70
araliginda gozlemlenmistir (Grafik-4.7). Italya insaat sektorii i¢in elde edilen oranlar
degerlendirildiginde kisa vadeli yabanci kaynaklarin, kriz Oncesinde toplam
varliklarin yaklasik %85’ine karsilik geldigi gortilmektedir. Yiiksek borg yiiki ile
krize giren Italya insaat sektorii, kredilerin geri cagrilmasi, piyasada donen nakit
miktarinin ani disis sergilemesi ve satislarin da buna bagli olarak dip diizeyine

gerilemesi lilkenin ingaat sektoriinii oldukc¢a ciddi bir bor¢ krizine sokmustur. Bu
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kanay1 destekleyen veri ise, daha 6nceki oranlarda degindigimiz 6z kaynak erimesine
iliskin sonuglardir. italya insaat sektoriiniin bu pozisyonu, kisa vadeli yabanci
kaynaklarimi 6z varliklar ile karsilamaya calistigi seklinde yorumlanabilir. Benzer
durum diger Avrupa iilkesi olan Fransa’nin ingaat sektorii icin de gecerlidir. Fransa
icin bu durum Italya ile aym paralellikte kendini gostermistir. Giiney Kore insaat
sektoriiniin ise; kriz dncesinde diisiik olan kisa vadeli yabanci kaynak oranini, kriz ve
sonrasinda yiikselttigi gozlemlenmektedir. Olusan gilivensiz piyasa sartlarinin, uzun
vadeli yabanci kaynak kullanimini minimize ettigini ve kisa vadeli kaynak
kullandirmanin daha az risk tasidigi yaklasimimi dogurdugunu ifade etmek

miimkiindiir.
4.2.5. Uzun Vadeli Bor¢lar / Toplam Varhklar Orani

Uzun Vadeli Borg¢lar/Toplam Pasif Orani, firmanin kullandigi kaynaklar
arasinda yer alan uzun vadeli yabanci kaynaklarin oranini gosterir. Oranin yiiksek
olmasi, uzun vadeli borg¢larin isletmenin kaynaklari arasinda Oneminin fazla

oldugunu ortaya koyar. (Giirsoy, 2006:86)

Grafik 4.8: Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar Karsilastirma Grafigi

Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
0,300
0,200
0,100
0,000
2006 2007 2008 2009
W Tirkiye 0,002 0,002 0,003 0,003
W italya 0,135 0,119 0,036 0,042
M Fransa 0,062 0,080 0,103 0,139
m G.Kore 0,283 0,221 0,153 0,130

52



Uzun vadeli kaynak kullanominin asiriya kagmasi, isletmenin sabit
yukitimliliklerini artirdig1 gibi ekonomik faktorlerin de etkisiyle riskini ¢ogaltabilir.

Bu yiizden isletmeler kaynak se¢iminde dengeyi kurmak i¢in dikkatli davranmalidir.

Incelenen iilkelerin insaat sektorleri arasinda uzun vadeli yabanci kaynak
kullaniminda Giiney Kore ilk sirada yer almaktadir. Gerek kriz dncesinde gerekse
kriz déneminde Giliney Kore insaat firmalarimin uzun vadeli bor¢lanmay: tercih
ettikleri gortilmektedir. Nitekim Grafik: 4.7 verilerinde de kisa vadeli yabanci
kaynak  kullaniminda  G.Kore  firmalarinin  daha  temkinli  olduklar
gozlemlenmektedir. Grafik: 8’den elde edilen sonuglardan, en diisiik diizeyde uzun
vadeli yabanci kaynak kullaniminin yine Tiirkiye insaat firmalarinda oldugu

gozlemlenmektedir.

Avrupa iilkeleri i¢in yabanci kaynak/toplam varliklar durumu irdelenecek
olursa; gerek kisa vadeli yabanci kaynak kullanimindaki oranlarin yiiksek olusu
gerekse uzun vadeli kaynak kullanim oranlarinin kisa vadeli yabanci kaynak
kullanim oranlarina nazaran daha diisiik olmas1 nedeni ile Avrupa ilkelerinin insaat
sektorleri i¢in kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin daha yiiksek oranda tercih

edildigi soylenebilir (Grafik: 4.8)

4.3. Faaliyet Oranlan

Isletmelerin yapmis olduklari faaliyetlerin etkinligi ve saghkliigmi 6lgmek
icin kullanilan oranlardir. Cesitli varlik kalemleri ile satiglar arasindaki iliski
hakkinda fikir sahibi olmamizi ve analiz yapma olanag1 saglar. Faaliyet oranlari
icerisinde Maddi Duran Varliklarin Ozsermaye ve Toplam Varliklara oranima, Net
Isletme Sermayesi, Maddi Duran Varliklar ve Aktif Devir Hizi oranlaria yer

verilecektir.
4.3.1. Maddi Duran Varhklar / Oz Sermaye

Maddi Duran Varliklar-Oz Sermaye Orami bize sirketlerin maddi yatirim
tutarlarinin ne kadarlik kisminin 6z sermaye yoluyla finanse edilebildigini

gostermektedir. Sirketlerin yatirimlarinin diger fonlama yontemlerine gére daha uzun
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vadeli ve faiz maliyeti olmayan 6z sermaye yoluyla finanse ediliyor olmasi tercih

edilen bir durumdur.

Bu oranin hesaplanmasindaki amag¢, maddi duran varliklarin ne kadarlik
kisminin 6z sermaye tarafindan karsilandigini gorebilmektir. Bu oranin %100’den
kiigiik olmasi, sirketlerin maddi duran varliklarinin (maddi yatirimlariin) tamaminin
6z sermaye ile finanse edildigini ve bu varliklarin finansmani i¢in ek bir yabanci
kaynaga gerek kalmadigini gostermektedir. Aksi takdirde, yani oranin %100’den
bliyiik olmasit durumunda, maddi duran varliklarin finansmaninda yabanci
kaynaklarin  kullanildigini, sermayenin yetersiz oldugunu ve ek sermaye

finansmanina gerek duyuldugunu gosterir. (Cabuk ve Lazol, 2009:219)

Grafik 4.9: Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye Karsilastirma Grafigi

Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye
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W Tiirkiye 0,03 0,02 0,02 0,00
W italya 0,51 0,37 0,32 0,69
® Fransa 0,49 0,66 0,40 0,30
H G.Kore 0,65 0,68 0,39 0,30

Grafik: 4.9 verileri incelendiginde Tiirkiye’deki ingaat firmalarinin yatirimlari
fonlama konusunda 6zkaynak kullanimini tercih ettikleri anlasilmakta, onceki ilgili
oranlarda elde edilen verilerle kiyaslandiginda yabanci kaynak kullaniminin olduk¢a
diisiik diizeyde oldugu gériilmektedir. Incelenen diger ii¢ iilkenin insaat sektorlerinin
maddi duran varliklar/6zsermaye oranina benzerlik arz ettikleri goriilmektedir.Dort
tilkenin ingaat sektoriiniin de ortak yonii, maddi duran varliklarim1 yabanci kaynak

kullanmaya ihtiya¢ duymadan 6z sermayeleri ile finanse edebildikleridir.
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4.3.2. Maddi Duran Varhklar / Toplam Varhklar

Maddi duran varliklar isletmenin toplam varliklar1 icerisinde; nakde
dontistiirtilebilen varliklar olmalart nedeniyle 6nemli bir yer tutmaktadir. Maddi
duran varliklar isletmeler i¢in nakde dontstiiriilebilir olmalarindan dolayi, toplam
varliklar icerisinde onemli bir ana kalem niteligi tasimaktadir. Toplam varliklar
icerisinde maddi duran varliklarin orani, isletme agisindan nakit giivencesi anlamina

gelmektedir. (Samiloglu ve Akgiin, 2010:254-255)

Grafik 4.10: Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar Karsilastirma Grafigi

Maddi Duran Varlklar / Toplam Varliklar
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W italya 0,087 0,072 0,047 0,116

= Fransa 0,055 0,058 0,028 0,022

m G.Kore 0,006 0,003 0,038 0,002

Incelenen iilke insaat sektorleri agisindan Maddi Duran Varliklar / Toplam
Varliklar orani degerlendirildiginde, Tiirkiye’nin en diisiik orana sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Kriz oncesi dénem i¢in bu oran 2006 yilinda %0,38 ve 2007
yilinda %0,28 olarak gerceklesmisken, kriz doneminde ve sonrasinda, yani 2008 ve
2009 yillarinda sirast ile 9%0,019 ve %0,003 olarak izlenmistir. Elde edilen veriler
gore; bor¢ oranlarindaki sektér davranis seklinin dis kaynak kullanimi yerine 6z
kaynaklarla finansmana dayandigint ve bunun da nakde doniigebilen varliklarla

gerceklestirildigini soylemek miimkiindiir.
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Ayn1 oran Avrupa iilkeleri i¢in incelendiginde farklilik gozlemlenmektedir.
Italya igin oran kriz 6ncesi %0,70 iizerinde olmakla birlikte, krizden sonra %11
diizeyine tirmanmistir. Bu fark 2008 Krizi’nin dogal bir sonucu olarak goriilmelidir.
Cunki krizin sonuglarindan birisinin banka kredilerinde ki daralma olmas1 nedeni ile
firmalarin duran varliklar1t maddi duran varliklara dontistiirmeleri mantikli bir tedbir

olarak yorumlanabilir.

Giiney Kore ile ilgili oranlara bakildiginda ise Tiirkiye ile benzerlik icerdigi

goriilecektir.

4.3.3. Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

Bu oran, isletmenin net sermayesinin (¢aligma sermayesi=working capital),

bir yillik dilim igerisinde satiglarla ka¢ kez karsilanabildigini ifade etmektedir.

Net isletme sermayesi devir hizinin yiiksek ¢ikmasi, ¢alisma sermayesinin
yetersiz oldugunu veya net satiglarin ¢ok yiiksek oldugunu gostermektedir. Oranin
diisiik ¢ikmasi karsisinda ise isletmede asir1 sermaye oldugu kabul edilmektedir.
(Cabuk ve Lazol, 2009:223-224)

Grafik 4.11: Net isletme Sermayesi Devir Hiz1 Karsilastirma Grafigi

Net isletme Sermayesi Devir Hizi
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Tamimdan hareketle Italya i¢in sermaye yetersizligi ya da satislarin ¢ok
yiiksek oldugundan soz edilebilir. Ancak Italya insaat sektdriinii firmalar bazinda
degerlendirdigimizde ve sektoriin yabanci kaynak kullanim oranlarini géz Oniine
aldigimizda bu durumu yetersiz sermaye ile agiklamak miimkiin olmaktadir. Oran,
Gliney Kore i¢in de benzerlik gostermektedir. Krizin sonucu olarak satiglarin dip
seviyelere gerilemesinin, her iki iilke i¢in de ¢alisma sermayesi sikintisi

dogurdugunu soyleyebiliriz. (Grafik: 4.11)

Tiirkiye ve Fransa i¢in ise durum farklidir. Oranlar ortalama diizeyde kendini
gostermektedir. Her iki iilkenin insaat sektorlerinde isletme sermayesinin yeterli
oldugu anlasilmaktadir. Ancak, krizin hemen 6ncesinde Tiirkiye i¢in oran 1,71 olarak
gozlemlenmektedir. Bu doénem Tirkiye’de emlak satislarinin oldukga yiiksek
diizeyde oldugu bir donemdir. Dolayisiyla; Tiirkiye i¢in 2007 yili oraninin satiglara

bagli oldugunu séylemek miimkiindiir. (Grafik: 4.11)

4.3.4. Maddi Duran Varhklar Devir Hizi

Grafik 4.12: Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1 Grafigi

Maddi Duran Varliklar Devir Hizi
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M G.Kore 4,16 5,03 4,93 5,25
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Maddi duran varliklar devir hizi, sirketlerin faaliyetlerini yiiriitebilmeleri i¢in
yaptiklart maddi yatirimlar (maddi duran varliklar) ile hangi 6l¢iide satis hacmi

basaris1 gosterdiklerini 6l¢en bir orandir.

Bu oran bize maddi duran varliklara asir1 yatirnm yapilip yapilmadigini, atil
kapasitenin olup olmadigin1 gostermektedir. Oranin benzer firmalara gore diisiik
olusu veya zamanla diisme egiliminde olusu isletmenin atil kapasite ile ¢alistigina

isaret etmektedir.

Italya ve Giiney Kore i¢in oranlar Tiirkiye ve Fransa’ya gére, kriz dncesi
donem igin, oldukea yiiksek ¢ikmistir. Italya ve G. Kore i¢in bu durum firmalarin atil
kapasite ile hareket ettikleri anlamina gelmektedir. Ancak; kriz doneminde (2008)
Tiirkiye icin oran, Italya ve Giiney Kore ile ayni diizeye gelmis, 2009 yilinda ise
daha da yiikselmistir. (Grafik: 4.12)

4.3.5. Aktif Devir Hizi

Aktif Devir Hiz1 Orani; isletmede bulunan varliklarin toplam verimliligini
Olcer. Net satiglarin aktif toplamina boliinmesi yoluyla hesaplanan aktif devir hizi;
"bir isletmede sermaye yogun teknoloji kullaniminin bir gostergesi ya da varlik
kullaniminin bir 6l¢iisii olarak yorumlanir. Bu oran biiyiik 6l¢iide, isletmenin aktif
yapisi i¢inde duran varliklarin géreli 6nemini yansitir. Ayrica isletmede aktif devir
hizinin yavaslamasi, s6z konusu isletmede atil kaynaklar bulundugu konusunda
ipuglar1 da verir". (Aktan, 2008) Aktif devir hizinin yiiksek olmasi, isletmenin tam
kapasiteye yakin ¢alistigini, diisiik olmasi ise isletmede atil kapasitenin oldugunu

gosterir. Aktif devir hizi, isletmenin karlilig1 tizerinde de belirleyici bir role sahiptir.

Isletmenin sabit bir satis karliligina sahip oldugu diisiiniiliirse aktif devir hiz1
isletmenin yatirim karliligini belirler. Aktif devir hizinin yiiksek olmasi karlilig

artirirken, diisiik olmasi da karlilig1 diistiriir.

Aktif devir hiz1 yavas olan endiistriler, genellikle riski yiiksek endiistrilerdir.
Bu nedenle s6z konusu endiistride faaliyet gosteren isletmeler, aktif devir hizindaki
yavashigin kar tizerindeki etkisini gidermek i¢in, yiiksek kar marjlariyla calisirlar.

(Ceylan, 2001:58)
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Grafik 4.13: Aktifler Devir Hiz1 Egilimi

Aktifler Devir Hizi
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m G.Kore 1,132 1,038 1,031 1,140

Grafik: 4.13’e bakildiginda Aktif Devir Hiz1 en yiiksek tilkenin Giiney Kore
oldugu goriilmektedir. Giiney Kore’yi Italya takip etmektedir. Giiney Kore ve
Italya’da ingaat sektoriinde net satislarin yiiksek oldugu ve aktif kalemlerinin ¢ok

yiiksek rakamlara ulagsmadigi anlasilmaktadir.

Tiirkiye ve Fransa ingsaat sektorlerinde oranlarin diisiik ¢ikmasinin nedeni
olarak, sektordeki firmalarin maddi duran varliga daha fazla yatirnm yaptigini ve

aktiflerini gliclendirmeye 6nem verdiklerini sdyleyebiliriz.
4.4. Karhlik Oranlan

Karlilik oranlari, isletmelerin faaliyetleri neticesinde ne denli karli olduklarinm
ifade eden oranlardir. Karlilik oranlari, isletmenin etkin yonetilip yonetilmedigi
hakkinda bilgi vermekle birlikte, ileriye doniik kararlar almayda ve isletme
politikalarini belirlemeye yarayan oranlardir. Karlilik oranlar 6zellikle firmalarin
mevcut ve potansiyel hissedarlar1 agisindan biiyiikk 6nem tasimaktadir. Yatirimcilar;

firmalarin faaliyetlerine ve kaynaklarima gore yarattiklart karlilik diizeylerine
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bakarak ve benzer diger firmalarla karsilastirarak, hisse senetleri ile ilgili islem

yapmaya, yani yatirima karar verirler.

Net Kar’in ve Vergiden Onceki Kar’mn Ozsermaye orani ve Net Kar’m ve
Vergiden Onceki Kar’m toplam varliklara boliinmesi ile olusan oranlar karlilik

oranlari iginde yer alirlar.

4.4.1. Net Kar / Oz Sermaye

Isletmenin 6z kaynaklarmim verimlilik derecesini gostermede ve isletmenin
karlilik durumunun analizinde anlamli bir 6l¢ii olan Net Kar/Oz sermaye orani;
isletme sahip ve sahipleri tarafindan saglanan kaynagin bir birimine diisen kar payimi

gostermektedir. (Akdogan ve Tenker, 2001:637)

Grafik 4.14: Net Kar / Oz Sermaye Oranlar1

Net Kar / Oz Sermaye

0,800
0,600
0,400
0,200
0,000
-0,200

2006 2007 2008 2009

= Tirkiye 0,064 0,031 -0,066 -0,012

m italya 0,093 0,197 0,202 0,177

® Fransa 0,670 0,747 0,233 0,180

m G.Kore 0,140 0,101 0,094 0,122

Grafik: 4.14 verileri incelendiginde birim kaynak basma diisen kar miktari
Tiirkiye insaat sektori icin oldukca diisiik oldugu gozlemlenmistir. Karlilik diizeyi en
yiiksek olan {iilkenin Fransa oldugu goriilmektedir. Kriz ve sonrasinda Tiirkiye i¢in
bu oran zarar ifade etmektedir. Bu oran1 negatif kilan tek unsur zarar olduguna gore,
ilgili donemlerde sektor firmalarmin ortalamasinin zarar oldugunu soylemek

miimkiindiir.
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Bu oran; insaat sektoriinde 6z sermayenin 6nemi hakkinda énemli fikirler
veya sinyaller verebilecek 6zellikler tasimaktadir. Fransa’da insaat sektoriinde 2006
ve 2007 yillarin da oranin ¢ok yliksek olmasi ve 2008 yilinda yasanan krizden
dolay1 oranin diismesi, 6z sermayeden ¢ok satis diizeyinin net kardaki artis ve azalis

tizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Grafik: 4.14°de; Tirkiye’de insaat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 6z

sermayeye Onem verdigini, 6z sermayesi gii¢lii firmalarin oldugunu séyleyebiliriz.

Bu yaklasimin tersine; oranlarin diger {iilkelerin olduk¢a gerisinde kalmasi,
Tiirkiye’deki insaat firmalarimin diger tilkelerin 6zkaynaklarina goére yeterince kar
yaratma kabiliyetine sahip olmadiklar1 seklinde de degerlendirilebilir. Tiirkiye’nin
makro-ekonomik kosullar1 dikkate alindiginda ikinci yaklasimin dogru olma

olasiliginin daha yiiksek oldugu anlasilacaktir.

4.4.2. Vergiden Onceki Kar /Oz Sermaye

Vergiden onceki karin 6z sermayeye orani esasen yonetimin basarisini
olgmede kullanilan bir orandir. Isletmenin, dénem karindan, 6denmesi gereken vergi
miktar tizerinde higbir etkisi veya kontrolii olmadigindan 6z kaynaklarin yoneticiler
tarafindan verimli kullanilip kullanilmadiginin 6l¢timiinde s6z konusu oranin dikkate

alinmasi gerekir.

Ancak ortaklar agisindan donem kart igindeki vergiler kullanilacak bir fon

olmadig1 i¢in vergi Oncesi net karinin 6z sermayeye orani 6nemlidir.

Grafik: 4.15 wverileri incelendiginde Fransa’da verginin yiikiiniin agir
oldugunu, isletmelerin vergiden Onceki kari ile net kar arasinda oransal anlamdaki
buytikliikk dikkate alindiginda, Fransa’da insaat sektoriindeki firmalarin ¢ok fazla

vergi verdigi sdylenebilir.
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Grafik 4.15: Vergiden Onceki Kar /Oz Sermaye Karsilastirma Grafigi

Vergiden Onceki Kar /Oz Sermaye
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Karliligin, Tiirkiye insaat sektorii icin kriz doneminde distiigiinii Grafik: 4.15
verilerinden gormekteyiz. Benzer sonuglar vergiden onceki kar/6zsermaye orani
icinde ayni sekilde kendini gostermektedir. Bu da kriz sonrasinda Tiirkiye’de
yasadigimiz konut satislarindaki ani kesilme ile acgiklanabilir. 2008 yilinda
Tiirkiye’de bu oranin eksi degerler almasinin nedeni satiglarin diismesi veya
satiglarin maliyetinin ya da faaliyet giderlerinin artmasi olabilecegi gibi, olagan disi

gider ve zararlar da bu oranin eksi degerler almasini saglayabilir.

Italya’da ise verginin yine sektorii etkileyecek diizende yiiksek oldugu
sOylenebilir. Net kar 6z sermaye orani ile karsilastirdigimiz da vergi oncesi kar

oranin daha yiiksek oldugunu gorebiliriz.

Orana Tirkiye disinda bakildiginda;, her ti¢ ilkenin insaat sektoriiniin

karliliklarini %15-%35 araliginda koruduklar1 goriilmektedir (Grafik-4.15).
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4.4.3. Net Kar / Toplam Varhklar Oram

Firma biinyesinde yer alan varliklarin verimliligini O6lgen net kar/aktif
oranindan firmalar; calisma sermayesini olusturan kalemlere ve duran varlik
kalemlerine yapmis olduklar1 yatirnmlardan ne kadar kar elde ettiklerini
belirleyebilmek i¢in yararlanirlar (Merkit, 2004:76). Aktiflerin karlilig1, net kar marji
ve aktif devir hizi ile de ilgilidir. Bu oranin; fazla yabanci kaynak kullanan
firmalarda, agirlikli olarak 6z kaynak finansmani kullanan firmalara goére diisiik
olmas1 olagandir. Ciinkii yabanci kaynag: agirlikli olarak kullanan firmalar agir faiz

yiikii altindadir.

Grafik 4.16: Net Kar / Toplam Varliklar Karsilagtirma Grafigi

Net Kar / Toplam Varliklar
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Net kar/ toplam varliklar oranlarinin diizenlendigi Grafik: 4.16 incelenecek
olursa, net kar diizeyinin toplam varliklara orani, kriz oncesinde ve devam eden

yillarda tiim {tilkeler i¢in geriledigi goriilmektedir.

Oranlarda gozlemlenen diisiisiin sebebi; 2008 yilinda baslayan krizin sektor
firmalarmin toplam varliklarinda gerilemeye neden olmakla birlikte net kardaki
azalisin daha biiyiik oranda gerceklesmesidir. Net kardaki azalisin sebepleri ise
satislarin maliyetindeki artis, net satislardaki diisiis veya faaliyet giderlerindeki artisi

olarak degerlendirilebilir.
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Oranin diisiikk olmasi firmalarin kisa vadeli bor¢lanmaya gittigini, oranin
yiiksek olmasi ise 0z sermaye ile finansman saglandigini ifade etmektedir. Bu
baglamda; Fransa kaynak kullaniminda 6z sermaye ile fonlamayi tercih ederken,

diger tilkelerin kisa vadeli bor¢lanarak kaynak sagladigi soylenebilir.

4.4.4. Vergiden Onceki Kar / Toplam Varhklar

Grafik: 4.17: Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar Karsilastirma Grafigi

Vergiden Onceki Kar /Toplam Varliklar

0,100
0,080
0,060
0,040
0,020
0,000

2006 2007 2008 2009

M Turkiye 0,085 0,041 0,026 0,007

m italya 0,039 0,068 0,040 0,045

= Fransa 0,040 0,042 0,029 0,031

m G.Kore 0,051 0,043 0,027 0,046

Oran; faiz ve vergilerle birlikte hesaplanan faaliyet karinin toplam varliklar
icerisinde ihtiva ettigi ylizdelik dilimin hesaplanmasi ve aktiflerin isletmede ne
Ol¢tide verimli kullanildiginin saptanmasi amacini tasir. Oranin yiiksek olmasi
aktiflerin verimli kullanildigini ifade etmektedir. Aktiflerin verimli kullanilmasi,
isletmenin donen varliklarini etkin bir sekilde kullandig1 ve isletme sermayesinin

yeterli diizeyde tutuldugunu gosterir.

Grafik: 4.17 incelendiginde, kriz 6ncesi donemde Tiirkiye insaat sektorii i¢in
oran %0,85 olarak gerceklesmisken, kriz ve sonrasinda olduk¢a azalmis ve 2009 yili
icin %0.07 diizeyine gerilemistir. Diger {i¢ iilke i¢in durum benzer olmasina karsin,

oranlarin daha diisiik bir egim ile geriledigi gozlemlenmektedir.
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Netice itibariyle aktiflerin karlilig1 acisindan krizden en ¢ok etkilen tilke

Tirkiye olmustur.
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5.SONUC

2008 Kiiresel krizi, diinyanin her yerinde her sektorii etkilemistir. Biitiin

sektorler krizi zararla atlatmistir ve bu durum talep daralmalarina yol agmustir.

Insaat sektorii krizin 6nemli ¢ikis kaynaklarindan birisi oldugu igin, krizden
en fazla etkilenen sektor niteligi tasimaktadir. Ulkeler bazinda insaat sektoriiniin
genel yapisina bakildiginda, insaat firmalarimin finansal yapilarinda Onemli
erozyonlarin meydana geldigi ve likidite ve karlilik diizeylerinde dikkate deger

gerilemelerin olustugu goriilmektedir.

Tiirkiye’de Insaat sektorii likit degerlerini yiiksek tutan ve buna bagl olarak
bor¢ veya yiikiimliilik karsilama giicine sahip bir ivme gostermektedir. Ayrica;
faaliyetlerinde kisa vadeli bor¢lanarak bunu donen varliklariyla finanse eden bir yap1
da sergilemektedir. Ancak; kriz ile birlikte Tiirkiye insaat firmalarinin karlilik
oranlarindan diisiis gozlemlenmistir. Bu gerilemenin nedeni; piyasalardaki
dalgalanmalarin nihai kullanicilar1 giivenini olumsuz etkilemesi, dolayisi ile talepte

yasanan diisiistiir.

Ayrica; 2006-2009 yillar1 arasinda Tirkiye ingaat sektoriiniin  donen
varliklarinda, diger incelenen iilkelere gore, bir artis goriilmektedir. Bu yap1 krize
ragmen sektoriin likidite agisindan giictinii korudugunu gostermektedir. Sektorde
kaynak kullanimim yliksek olmasina ragmen, isletme sermayesi yeterli diizeydedir.
Sektoriin duran varliklarindaki azalis ise yatirim amagli gayrimenkullerin deger
kaybindan kaynaklanmaktadir. Krizin etkisi ile ortaya ¢ikan bu olumsuzluk, 6z
kaynaklarda azalmaya ve Tirkiye insaat sektoriindeki firmalarin faaliyetlerini zararla

kapatmalarina yol agmustir.

Birer Avrupa iilkesi olan italya ve Fransa, ortak ekonomik birlige bagl
olmalarinin bir sonucu olarak, ortak bir davranis trendine de sahip goziikmektedirler.
Her iki tilkenin de taahhiit faaliyetlerini yogunlukla 6z sermaye ile finanse ettikleri
anlasilmaktadir. Ancak; belirtilen iki {ilkenin 6zellikle dénen varlik diizeyleri, 6nemli
bir likidite yetersizligi sinyali niteligi tasimaktadir. Bu tilkelerin, kullandiklar
kaynaklart donen varliklarindan finanse etmekte giigliikk ¢ektikleri ve bu nedenle

faaliyetleri icin fon kaynagi olarak 6z kaynaklarmi kullandiklar1 anlasilmaktadir.
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Her iki tilke insaat firmalarinin finansal tablolar1 incelendiginde gozlenen belirgin
ozellik; toplam varliklarinda ve 6z kaynaklarindaki azalis trendidir. Bunun sebebi;
varliklarla yaratilan fonlarin kaynak gereksiniminin finansmaninda yetersiz kalmasi,
saglikli olmayan bu fonlama mekanizmasmin ise hem 6z kaynaklarin hem de

varliklarin azalis trendine girmesine yol agmasidir.

Kararli ve istikrarli bir ekonomik yapiya sahip olan Giiney Kore, yabanci
kaynak kullaniminda tiglincii sirada yer almaktadir. Gliney Kore’nin ortalama bir risk
yapisina sahip oldugu goriilmekte ve agirlikli olarak faaliyetlerini 6z kaynaklar1 ile
fonladig1 dikkati ¢ekmektedir. Ulke olarak giiclii bir ekonomiye sahip olan Giiney
Kore’deki ingaat firmalarinin yabanci kaynaklar1t minimum diizeyde tutmaya 6zen

gosterdigi anlasilmaktadir.

Sonug olarak; 2008 yilinda baglayan ve kiiresel bir nitelik tasiyarak sistemik
bir sekilde tim iilkelere yayilan kriz, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin insaat
sektoriiniin finansal tablolari izerinde belirgin, kalict ve yapisal bir etki yaratmistir.
Ekonomi i¢inde 6nemli bir istihdam ve katma deger kaynagi olan insaat sektorlerinin
krizin etkilerini kisa siirede asmasi olanakli goriilmemektedir. Sektoriin, krizin
finansal tablolar1 {izerinde yarattig1 etkilerden hizla armnarak, tarihi ivmesine geri
donmesi ozellikle likidite ve kaynak yapisinda ciddi yapisal degisimi
gerektirmektedir. Bu degisimin, kiiresel ekonomik kosullarin devam eden

risklerinden soyutlanmasi ise pek olanakli goériilmemektedir.
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OZGECMIS

1981 Yilinda Istanbul’da dogmustur. Ilkogretim ve lise egitimini Istanbul’da
tamamladiktan sonra Kocaeli Meslek Yiiksek Okulu’nda Isletme Boliimii’'nde iki yil
egitim gormiistiir. Anadolu Universitesi Isletme Boliim’iinde iki y1l okuyarak lisans
egitimini tamamlamistir. 2007 Yilinda Merzifon Besinci Ana Jet Ust
Komutanligi’nda kisa dénem er olarak askerlik hizmetini yerine getirmistir. 2008
Yilinda SMMM Stajyerlik sinavini vererek, SMMM stajyeri olmustur. Halen 6zel bir

ingaat firmasinda muhasebe sorumlusu olarak gérev yapmaktadir.
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