International Journal of Economics, Politics, Humanities & Social Sciences
Vol: 7 Issue: 4 e-ISSN: 2636-8137 Autumn 2024

Neoliberalizm ve Finansallasma Baglaminda Derinlesen Konut Krizini Anlamak: 2008
Krizi ve Kiiresel Barinma Sorunu”

Understanding The Deepening Housing Crisis in The Context of Neoliberalism and
Financialization: 2008 Crisis and The Global Housing Crisis

Sinan Araman?

DOI: 10.59445/ijephss.1495527

Anf/Cite: Araman, S. (2024). Neoliberalizm ve finansallagma baglaminda derinlesen konut krizini anlamak: 2008 krizi ve
kiiresel barinma sorunu, International Journal of Economics, Politics, Humanities & Social Sciences, 7(4), 291-315,
https://doi.org/10.59445/ijephss.1495527

Arastirma Makalesi / Research Article
Makale ilk Gonderim Tarihi / Recieved (First): 04.06.2024 Makale Kabul Tarihi / Accepted: 21.09.2024

Lisans Bilgisi / License Information: Bu ¢alisma, Creative Commons Atif-Gayri Ticari 4.0 Uluslararasi Lisans1 (CC BY
NC) ile lisanslanmustir. / This work is licensed under Creative Commons Attribution-Non Commercial 4.0 International
License (CC BY NC).

intihal Kontrolii / Plagiarism Checks: Bu ¢alisma, iThenticate yaziliminca taranmugtir. Intihal tespit edilmemistir. / This
article has been scanned by iThenticate. No plagiarism detected.

Ozet

Bu makalede 2008 yilinda baslamis olan kiiresel ekonomik krizin, konut sektorii ile olan iligkisi ele alinmigstir. Makalenin amaci
konut {iretiminin, finansallagsma siirecinde nasil olup da bir konut krizine doniistiigiinii ortaya koymaktir. Caligmada betimsel
analiz yontemi kullanilmig ve aynmi zamanda istatiksel veriler yorumlanmigtir. Makalede krizin 6ncesinde oldugu gibi
sonrasinda da giderek tirmanan kiiresel barimma sorununun temelindeki nedenler tarihsel verilerle desteklenen kuramsal
aciklamalarla analiz edilmistir. Aragtirma sonucunda konut iiretiminin, barinma krizine dogru nasil evirildiginin ekonomi-
politik nedenleri ortaya konmustur. Sosyal devlet politikalarindan vazgecildigi kapitalizmin neoliberal doniisiim siirecinde
toplumun barinma ihtiyact biiyiik bir oranda finansal sermayenin hakimiyetinde piyasa dinamiklerine birakilmistir. Yasanan
en biilyiik ekonomik ¢okiislerden biri olarak tarihe gecen emlak balonu kaynakli ABD 2008 Krizi, kapitalizmin temel ¢eliskileri
ile birlikte bu déniigiimiin bir lirlinii olarak agiga ¢ikmigtir. Benzer sekilde 2008 6ncesinde diinyanin farkli bolgelerinde yasanan
¢ok sayida kriz, temel insan hakki olarak kabul edilmesine ragmen konutun degisim degeri amaciyla iiretilen bir metaya
doniistiiriilerek emlak piyasasinin artan oranda finansallagmasinin bir sonucu olarak yagsanmustir. Neoliberal doniisiim ve onun
belirgin 6zelliklerinden biri olan finansallastirma egilimi konut piyasasina biiyiik emlak sirketlerinin hakim olmasima yol
acarken, caliganlarin 6deme giiciinii asan yiiksek kiralar ve konut fiyatlar1 esliginde kiiresel barinma sorununun daha da
artmasina neden olmaktadir.

Anahtar Kelimeler: ABD 2008 Emlak Balonu, Neoliberalizm, Finansallagsma ve Konut Sorunu.

Abstract

This article examines the relationship between the global economic crisis that began in 2008 and the housing sector. The aim
of the article is to reveal how housing production turned into a housing crisis during the financialization process. The study
used descriptive analysis and interpreted statistical data. The article analyzes the underlying reasons for the global housing
problem, which escalated both before and after the crisis, with theoretical explanations supported by historical data. As a result
of the research, the economic-political reasons for how housing production evolved into a housing crisis were revealed. In the
neoliberal transformation process of capitalism, where social state policies were abandoned, the housing needs of society were
largely left to market dynamics under the dominance of financial capital. The US 2008 Crisis, which went down in history as

*Bu ¢aligma Prof. Dr. Mithat Zeki Dinger danismanliginda hazirlanan “Finansallasma ve 2008 Kriz Dinamikleri Agisindan
Tiirkiye-ABD Gayrimenkul Piyasasinin Karsilastirmali Analizi” baslikli doktora tezinden tiiretilmistir (Doktora tezi, Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tktisat Anabilim Dali, Istanbul-Tiirkiye, 2020). / This article is extracted from a
doctorate dissertation entitled “Finansallasma ve 2008 Kriz Dinamikleri A¢isindan Tiirkiye-ABD Gayrimenkul Piyasasinin
Karsilastirmali Analizi”, supervised by Prof. Dr. Mithat Zeki Dinger (Ph.D. Dissertation, Istanbul University Institute of Social
Sciences, Istanbul-Turkiye, 2020).

1 Dr./ PhD, Bagimsiz Arastirmaci / Independent Researcher, sinanaraman@gmail.com, ORCID: https://orcid.org/0000-0001-
7283-4643.
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one of the greatest economic collapses, emerged as a product of this transformation along with the fundamental contradictions

of capitalism. Similarly, many crises experienced in different parts of the world before 2008 were the result of the increasing
financialization of the real estate market, where housing, despite being accepted as a basic human right, was transformed into

a commodity produced for the purpose of exchange value. While the neoliberal transformation and the financialization trend,

which is one of its distinctive features, has led to the dominance of the housing market by large real estate companies, it has

also caused the global housing problem to increase further, accompanied by high rents and housing prices that exceed the
paying capacity of workers..

Keywords: US 2008 Real-Estate Bubble, Neoliberalism, Financialization and the Housing Problem.
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1. Giris

Kapitalist liretim tarzinin 1970’lerde yasadigi kiiresel krizlerin akabinde devreye sokulan
neoliberal politikalarla finansal sermayenin giidiimiinde hanehalki, firma ve kamu/devlet borglar1 stirekli
bir bi¢imde artarken, sermayenin yeniden iretimi ve birikim siireglerinde finansal serbestlesme
(deregiilasyon) politikalariyla kredi musluklar: sonuna kadar agilmistir. Kiiresel 6lgekte daha da bozulan
gelir dagilimiyla artan Sl¢iide yoksullasan hane halklar1 bor¢lanarak geginmek durumunda birakilmustir.
Bu siirecte uzun vadeli ipotekli borglarla piyasa dinamiklerinin insafina birakilan temel toplumsal
ihtiyaclardan birisi barinma sorunu olmustur.

Y oksullarin barinma sorununun basta salgin hastaliklar olmak tizere toplumsal yeniden iiretime
dair olusturdugu tehditler, kimi ulusal devletlerin toplumu tektiplestirme ve denetim altina almaya
yonelik vatandaslik politikalar1 ve 19. ve 20. Yiizyilin ilk yaris1 boyunca barinma talebine yonelik
toplumsal/sinifsal miicadelelerin etkisiyle kapitalist devletler sosyal konut politikasi ile sorunu ¢6zmeye
yonelirken, kapitalizmin neoliberal doneminde konut basta olmak iizere iiretim, barinma, aligveris,
ulasim vb. amaglarla insa edilmis yapili ¢evrenin iiretimi ¢ok biiyiik oranda metalastirilip sermayenin
yatirim ve birikim istahina terkedilmistir.? Sermayenin giidiimii ve boyundurugu altinda bir yandan
emekci kesimlerin gelecegi ipotek altina alinirken, diger yandan varlik balonlart esliginde
finansal/ekonomik krizler daha da yogun ve sik goriiliir olmustur. Konutun biiyiik 6l¢iide degisim degeri
amactyla iiretilen bir metaya doniistiiriilerek piyasa dinamiklerine terk edilmesi barinma sorunun kiiresel
Olcekte biiyiimesine yol actig1 gibi, konutun temel bir insan hakk: olarak barinma ihtiyacini karsilayan
niteligini tahrip etmektedir. Ayrica, konut iiretiminin artan oranda finansal sermayenin gilidiimiine
girmesi 2008 ABD oOrneginde goriildiigii gibi spekiilasyonun koriiklenerek emlak balonlarinin
olusmasina ve kiiresel gelir/servet dagiliminin emlak tekelleri ve gayrimenkul zenginleri lehine daha da
bozulmasina neden olmaktadir.

Bu Makale’de ¢ok sayida iilkede yasanan konut krizinin temel nedenleri kuramsal olarak ele
alindiktan sonra bu kuramsal agiklamalar c¢esitli kaynaklardan elde edilen tarihsel verilerle
desteklenmistir. Makalenin ilk bdliimiinde konut sorununun artmasina neden olan finansal/ekonomik
krizlerin tipik bir 6rnegi ve zirve noktasi olarak yasanan ABD 2008 Emlak Balonu mercek altina
almarak incelenmistir. ikinci bdliimde ise 2008 Krizi’'nin ardindan artarak siirmekte olan barinma
krizine dikkat cekilerek konut sorunu ve emlak balonu kaynakli finansal krizler arasindaki iligkilere
dikkat ¢ekilmistir. Bu boliimde barinma krizi olarak ifade edilen konut sorununun kiiresel 6lgekte
arttigina dair 6rnekler konuyla ilgili haberlere ayrintili bir sekilde yer veren gazete arsivleri taranarak
elde edilmis ve yorumlanmustir.

2. 2008 ABD Emlak Balonu ve Krizin Temel Dinamikleri

Kiiresel olgekte yasanan 2008 Krizi ABD emlak piyasasindan baglayarak sahip oldugu
baglantilar {izerinden tiim diinya ekonomisini etkisi altina alarak sarsmistir. 2008 6ncesinde ABD emlak
balonunu sisiren baglica faktorlerden birisi kapitalizmin 1970°1i yillardan sonra gegirdigi neoliberal
doniisiimiin sonucunda ekonomide finansallasma olgusunun olaganiistli seviyelere ¢ikmis olmasidir.
Asin finansallagsma, kumar masasinda bahsi artirdik¢a arttiranlarin yaptigi gibi konut fiyatlarinin
olaganiistii bir sekilde artmasina, menkul kiymetlestirmenin tiirli bigimleriyle merkezinde
gayrimenkullerin bulundugu bir finansal balona yol agmustir.®

2 Bu konuda bkz. Madden D. ve Marcuse P.(2021)., Asir1 Metalagma Caginda Konutu Savunmak, cev. Serife Giines, Ankara:
Idealkent Yayinlart; Tekin, C. (2022)., Yuvay1 Kaybetmek, Istanbul: NotaBene Yayinlar1.

31973°te askeri darbe Sili‘de uygulandiktan sonra neoliberalizm 1979 yilinda Britanya’da M. Thatcher, ABD’de ise 1981
basinda R. Reagan ile biitiiniiyle iktidara taginmstir. Neoliberalizmin kiiresel dl¢ekte hayata gegirilmesinde Uluslararas: Para
Fonu (IMF), Diinya Bankasi (DB), Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) gibi uluslararasi sermaye kuruluslari etkin olmustur.
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“Kansas City'de, ya da yakininda, herbiri yaklasik olarak ii¢ oda igeren, hald ¢olde bulunan bazi sefil,
kiiciik tahta kuliibeler gordiik, arsa bedeli 600 dolardi ve ancak o kiigiik evin biiyiikliigiindeydi; kuliibenin bedeli
de bir ikinci 600 dolard:, yani birlikte, kentten bir saat uzaklikta, ¢camurlu bir ¢6l igindeki o kiiciik sefil sey icin

4.800 mark. Bu yolla is¢ilerin bu meskenleri almak icin dahi agir ipotek borglar: altina girmeleri gerekmekte ve
boylece igverenlerin agik¢a kolesi haline gelmektedirler. Evierine baghdirlar, uzaklasamazlar ve kendilerine
sunulan ¢alisma kosullar ne olursa olsun tahammiil etmek zorundadirlar” Engels (1992: 33-4).

Yukaridaki pasaj F. Engels’in “Konut Sorunu” baslikli calismasinda yer verdigi, 28 Kasim 1886
tarihli, E. Marx-Aveling’e ait, Indianapolis’te yayinlanmig bir mektuptur. Engels bu mektupta gecen
olgulardan hareketle hizla gelisen Amerikan kentlerinin agiga ¢ikardigi barinma sorunun “is¢iyi kendi
evine baglayarak” ¢6zme yoluna gidildigine dikkat cekiyor. Engels’in belirttigi gibi ipotekle
bor¢landirma yontemi nedeniyle emekgiler kendilerine dayatilan ¢alisma sartlarina “tahammiil etmek”
zorunda kalmaktadir. Aradan gecen onca zamana ragmen kapitalizmin yasadig: krizleri agmak tizere
1970’lerde neoliberal politikalarla devreye sokulan sermaye birikim modeli nedeniyle emekgi siniflar
farkl: tarihsel kosullarda benzer bir durumu yeniden yagamaktadir.

Kapitalist iiretim tarzinin basindan beri goriilmesine karsin varlik fiyat balonlar1 neoliberal
donemde daha da sik yaganmaktadir. Varlik fiyat balonlarinin nemli bir bigimi olan emlak balonlarinin
en doruk noktas1 2008 ABD Krizi olmustur. Varlik fiyat balonu kisaca servet olusturma potansiyeline
sahip bir varlik iizerinde yatirnmlarin yogunlasmasi ve spekiilatif beklentilerin etkisiyle ilgili varligin
piyasa degerinin gergek degerin ¢ok iistiinde islem gormesi durumu olarak tanimlanabilir.* Konuyla
ilgili arastirmalari bulunan Brunnermeier varlik fiyat balonunu, bir varlik grubundaki fiyatlarin o
varliklara sahip olanlarca daha yiiksek bir fiyattan satabilme beklenti ve disiinceleri nedeniyle, bu
varliklarin gergek fiyatinin ¢ok iistiinde islem gérmesi durumu olarak agiklamistir. Kindleberger ise
gayrimenkulde oldugu gibi varlik balonunu, fiyatlarin ani ve siddetli ¢Okiis siirecinden Onceki
spekiilasyon, irrasyonel ¢osku vb. faktorlerin etkisiyle belirli bir siire boyunca olaganiistii boyutlarda
artmasi bi¢iminde tarif etmistir (Kaykusuz, 2014: 6).

Finansal krizlerin tarihini aragtiran Kindleberger ve Aliber (2014)’e gore, 17. yiizyildan bugiine
on biiyiik finansal kriz yagsanmistir. Bu krizlerin ¢ogunlugunda hisse senedi ve gayrimenkul balonlar
birlikte goriilmistir. 1970’ lerden bu yana kur, hisse senetleri, emtia, ve gayrimenkul fiyatlarindaki
olagantistii hareketler, kiiresel 6lgekte dort finansal krize neden olmustur. 1980’lerin bagindaki ilk kriz
dalgasinda gelismekte olan ¢ok sayida iilke dis borg krizine siiriiklenirken, daha sonra yasanan finansal
balonlar gayrimenkul piyasasina aktarilan kredilerden kaynaklanmstir.

1970’lerden sonra kentsel mekanlarin sonuna kadar sermaye birikimine agilmasi kredi ve konut
balonlarini ateslemistir. Kapitalizmin karsilastigi 1970’lerdeki krizlerin akabinde devreye sokulan
neoliberal politikalarla finansal sermayenin devletle ittifak halinde kentsel mekanlarin yenilenme

Neoliberalizm iki 6nemli evreden gegcmistir. 1980’lerde gergeklesen “Washington Uzlasisi” ile sosyal refah devleti ile ithal
ikameci politikalarinin tasfiyesi siirecine girilerek ekonomide devlet miidahalesine kars1 ¢cikilmistir (Akgay ve Tiirkay, 2006:
325; Fine, 2001). 1990°1arin sonlarinda ise Latin Amerika, Tiirkiye, Dogu Asya vd. iilkelerde yaganan krizler nedeniyle Post-
Washington Uzlasisi’na gidilerek devlete “kalkinma siirecinin” etkin bir aktdrii misyonu bigilmistir (Onis ve Sensen, 2003:
15). Kapitalizmin neoliberalizm siirecinde para, meta ve iiretken bigimindeki sermayenin biitiin formlarina kiiresel 6l¢ekte
serbest dolasim kosullari saglanmistir. Birinci kiiresellesme dalgasinin yagandigi 19. Yiizyilda daha ¢ok para ve ticari (meta)
sermaye kiiresel 6l¢ekte serbest dolagim kabiliyeti elde ederken, 20. Yiizyilin son ¢eyregindeki neoliberalizm dalgasi ile hayata
gegirilen ikinci biiyiik kiiresellesme dalgasinda para, ticari ve liretken formlariyla sermayeye “serbest” dolasim kosullari
sunulmustur (Tiirkay, 2009: 256).

4 Fiyat balonlarinin olusumuna konu olan varliklar hisse senedi, emlak, altin vb. yatirim araglaridir. Ancak, kimi durumlarda
spekiilasyon nedeniyle lale sogan1 gibi herhangi bir emtia da fiyat balonuna konu olabilmektedir. Hatta, tarihte bilinen ilk biiyiik
varlik balonu Osmanli’dan ithal edilerek ticareti yapilan laleler iizerinde ortaya ¢ikmustir. 1630°larda gergeklesen bu olayda o
donem agisindan kapitalist nitelikte ticari ve sinai faaliyetlerin yogunlastig1 6ncii iilkelerden biri olarak bilinen Hollanda’da
Kasim 1636 ile Subat 1637 arasinda lale soganminin fiyatlart 20 kat yiikselmistir. Oyle ki, o tarihlerde kimi lale fiyatlari
Hollanda’da liiks bir evin degerine ulasmustir. Mayis 1637 ise lale fiyatlar1 hizla diiserek %100 yakin bir deger kaybina

ugramustir. Bu siire¢ “lale ¢ilginlig1” olarak anilmistir (Birdal, 2018: 40).
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yatirimlarina kiiresel diizeyde el attigina dikkat ¢eken Harvey (2013: 52-57)’e gore, 1997-1998 Dogu
ve Gilineydogu Asya, 1998 Rusya, 2001 Arjantin vb. krizlerinde gayrimenkul balonlar1 6nemli bir role
sahiptir. Aymt sekilde 2008 krizi ile daha biiyiik 6l¢ekte ABD’de patlayan emlak balonu, emlak
spekiilasyonlari esliginde kentsel yatirimlarin bir sonucu olarak agiga ¢ikmistir. Malezya, Giliney Kore,
Tayvan gibi Dogu Asya iilkelerinde yasanan finansal krizleri inceleyen Mera ve Renaud ise bu krizleri
gayrimenkuldeki kontrolsiiz biiylime siireci ile agiklamiglardir. Yazarlar, bu krizler 6ncesinde finansal
sektoriin sundugu asir1 kredi kaynaklariyla gayrimenkul faaliyetlerinin olaganiistii bir sekilde biiyiiyerek
balona neden oldugunu, balonun patlamasinin ardindan ise geride iflas etmis insaat sirketler, batik
bankalar, yarim kalan gokdelenler ve tamamlanamayan biiyiik 61¢ekli projeler biraktigini belirtmislerdir
(Yesilbag, 2016: 601-603).

2008 Krizi, kapitalist iiretim sisteminin temel ¢eligkilerinden kaynaklanmakla birlikte krizin
daha da derinlesmesi neoliberalizmin finansallagsma dinamikleri tarafindan harekete gecirilmistir.
Teknoloji sirketlerinin hisselerinde olusan balonunun neden oldugu ABD 2001 dot-com Krizinin
akabinde birikmis sermayenin yogun bir bigimde gayrimenkul yatirimlarina yonelmesi konut
fiyatlarinda ve gayrimenkul dayali menkul kiymetlerde spekiilasyonu tetikleyerek fiyatlari ugurmustur.
ABD Merkez Bankas1 FED’in faiz politikalar: siirecin olugmasina katkida bulunurken, ipotekli kredi
basta olmak iizere birinci ve ikinci finansman kaynagi sunan finansal kuruluslarin asimetrik
bilgilenmeye dayali kredi ve menkul kiymet islemleri emlak ¢ilginligimni iist seviyelere tagimistir.
Siirecin siirdiiriilemez boyutlara erismesinin ardindan emlak balonun hava kagirmaya baglamasiyla
fiyatlar tepetaklak asag siiriiklenince saadet zinciri kopmustur. ABD ekonomisinin diinya piyasasi olan
siki baglantilari, FED’in kiiresel ekonominin MB’si olma konumu, ABD konut kredilerinin artan
cazibesi nedeniyle menkul kiymetlere yonelik kiiresel sermaye yatirimlari, 2008 Krizi’nin tiim diinya
piyasalarina dogru yayilmasina zemin sunmustur. Birdal (2018: 90-91)’¢ ait 2008 Krizi’'ne dair
asagidaki tespitlerde emlak balonunun temel dinamiklerinin birgoguna isaret edilmektedir:

“2000’lerden itibaren reel sektordeki kdr oranlarinin duraganlastigi ve giivenli yatiruim aract olarak
goriilen ABD hazine tahvillerinin getirisinin hizla geriledigi bir ortamda finans piyasalarinda biriken fonlar
biiyiik oranda ABD mortgage piyasasina yoneldi. Uluslararast finans sermayesinin bu yéneliminde ‘menkul
kiymetlestirme’ biiyiik rol oynarken, boylece ABD emlak piyasasindaki kontratlardan kaynaklanan risk
uluslararasi piyasalara tasinmaya bagsladi. Diger yandan, Fed’in diisiik faiz politikasi kredi talebini koriikledi ve
yiiksek riskli ve degisken faizli kredilerin pazardaki payr hizla tirmanmaya bagladi. Kredi maliyetlerin benzeri
goriilmemis bir oranda ucuzlamasi ve emlak talebindeki hizli artig piyasada spekiilatif bir balonun olusmasina
yol a¢ti. Burada kritik bir diger unsur ise ev fiyatlarindaki hizl artigin 6zsermaye oraninda yarattigi artis dolayt-
swla tiiketim talebine yonelik ikinci ipoteklerin yayginlasmast oldu. Boylece ABD ekonomisi emlak fiyatlarindaki
artisin besledigi bir kredi patlamasina sahne olurken, tiiketici talebindeki artis bu yolla kalici kilinarak ABD
ekonomisinin 1990’larin sonunda icine diistiigii ekonomik duraklama asilmaya ¢alisildr. "

Yukaridaki analiz ve alintilardan hareketle 2008 emlak balonu bi¢gimindeki finansal krizin temel
dinamiklerini 6 baslik halinde siralamak miimkiindiir: 1- Asir1 Sermaye Birikimi ve Azalan Kar
Oranlari; 2- Uluslararasi Para Sistemi (UPS) ve Merkez Bankasi (MB) Para Politikasi; 3- Finansallasma
Mekanizmalari: Asir1 Kredi Arzi, Hayali Sermaye, Golge Bankacilik, Vd.; 4- Asimetrik Bilgilenme:
Ters Se¢im ve Ahlaki Riziko; 5- Spekiilatif Beklentiler ve Stirii Psikolojisi; 6- Arz —Talep ve Fiyat-
Deger Dengesizligi. Ozgiin taraflar1 olmasina ve de faktorlerin hepsinin her iilke igin etkin olmamasina
kargin 1970’lerden sonra kapitalist iiretim siirecinde agiga ¢ikan finansal krizlerin temel dinamiklerini
bir dongii bigiminde asagidaki gibi gosterebiliriz:

5 Metin igindeki vurgular yazara aittir.
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Sekil 1. Varlik Fiyat Balonlari ve 2008 Krizinin Temel Dinamikleri

ASIRI SERMAYEBIRIKIMI,
AZALAN KAR ORANLARI

BALON
SURECININ
SONU:
-FINANSAL

. SPEKULASYON, SURU cOKUS
VARLIK FIYAT PSIKOLOJISI _KRiZ VE

BALONU DURGUNLUK
OLUSTURAN

ARZ-TALEP DENGESIZLiGI

o ASIMETRIK BILGILENME -IFLASLAR
FAKTORLER -MULKSUZLESME

-isSizZLiK
FINANSALLASMA -BiRLESME VE

DINAMIKLERI
SATIN ALMALAR

-VD.

Ups +
MBPARA
POLITIKASI

Kaynak: Araman, 2020.

2008 Krizi 6ncesinde tiim bu faktorler karsilikli etkilesim halinde harekete gegerek ABD emlak
balonunun olaganiistii bir sekilde sismesine ve bir siire sonra finansal sektérden baglayarak ekonominin
siddetli bir sekilde ¢okmesine neden olmustur. Emlak balonu kaynakli kiiresel ekonomik kriz sonucunda
ise sirket iflaslar1 pespese yasanirken ABD ve ¢ok sayida Avrupa iilkesinde milyonlarca insan evini ve
isini kaybetmistir. ilerleyen alt basliklarda bu faktor ve dinamiklerin 2008 krizinde nasil ve ne yonde
etkide bulunduklarini olabildigince 6zet halinde ve miimkiin oldugu Olgiide ampirik verilerle
gosterilmistir.

2.1. Asir1 Sermaye Birikimi ve Azalan Kar Oranlari

Kisa donemde ¢ok farkli dinamiklerin etkin oldugu ozgiin durumlarin olmasma karsin
kapitalizmin uzun erimli krizlerinin altindaki temel dinamik sermayenin organik bilesimindeki artisa
bagli olarak yasanan asir1 sermaye birikimi ve azalan kar oranlar1 egilimidir. Marx’m belirttigi gibi
ekonomik faaliyetlerin belli dongiilerinde sermayenin organik bilesimi artarken arti-deger orami
diismektedir. Arti-degerin azalmasi ise karlart sistematik olarak diislirmektedir. Clinkii karin kaynagi
iretim stirecinde elde edilen arti-degerdir (Bell ve Cleaver, 2002). Toplumsal arti-deger, mevcut
sermaye igin (Karlar1 diisiirmesi nedeniyle) yetersiz kalinca asir1 birikim krizi patlak vermektedir.®

1970’lerde kapitalist iiretimin yasadig1 krizlerden ¢ikilmasi amaciyla neoliberal politikalar
esliginde birikmis ve atil durumdaki fonlarin kiiresel Glgekte akiskanligina hiz kazandirilirken
uluslararas1 sermaye, azalan kar oranlari nedeniyle yeni birikim ve pazar alanlarina kaymistir.” Bu

6 Ekonomik krizleri dissal bir faktér oldugunu savunan anaakim iktisat okullarindan farkli olarak para analizi iizerinden finans1
kapitalist {iretim tarzina igsel bir sekilde ele alan Marx, sermaye birikiminin igerdigi ¢eligkiler nedeniyle krizlerin kaginilmaz
olarak yasandigini belirtmistir. Kendi donemindeki sinai ve ticari buhranlar iizerinden sermaye birikiminin konjonktiirel olarak
“ortalama faaliyet, refah, asiri-iiretim, buhranlar ve durgunluk” siireglerden gegtigini belirten (Divitgioglu, 2013: 5-6) Marx’a
gore, kimi digsal faktorler nedeniyle sekteye ugrama ihtimali disinda bu ¢evrimler, ortalama olarak 7 ila 10 y1l siirmektedir. Bu
¢evrimlerde sabit sermaye yatirimlari belirleyici bir yere sahiptir. Marx’in Kapital ITI’de ele aldig1 bu is ¢evrimlerinde, banka
kredilerin artis1, fiktif (hayali) sermayenin genislemesi, asir1 biriken sermayenin ¢ilginca bir spekiilasyon esliginde fiyatlarin
zirve yapmasina yol agmasi, sermayenin organik bilesiminin artarak kar oranlarin1 diigiirmesi, fiyatlarin zirveden sonra ¢okiise
gecmesi, diisiise gecen fiyatlar nedeniyle sermayenin degersizlesmesi vb. siirece 6zgii analiz ve tespitler igerilmistir (Brenner,
2012: 44-6).

7 Kapitalist iiretimini agir1 biriken fonlarin énemli bir kaynagi teknolojik gelismeye bagl olarak is¢i bagina somiirii ve arti-
deger oraninda artig saglayan verimliliktir. Ornegin Keynesci sosyal devlet politikalarinin izlendigi 1947-1970 yillar1 arasinda
ABD’de verimlilik %100 iicretler ise %90 diizeyinde artis gostermistir. Ancak, neoliberal donem olarak bilinen bu siirecten
sonraki 40 yilda denge sermayenin lehine asir1 bozulmustur. Keza, 1970’1 takip eden 40 yilda reel {icretlerde %13 diizeyinde
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siirecte yasanan her kriz bir sonrakinin temellerini hazirlamistir. Ornegin, sermayenin is c¢evrimi
dongiilerinin bir sonucu olarak NASDAQ (Amerikan Borsast Teknoloji Endeksi) teknoloji balonu
2000’lerin basinda patlarken, “dot-com krizi”” olarak da bilinen bu olayn akabinde ABD piyasasindaki
atil fonlar o siiregte gelismekte olan ABD emlak piyasasina yonelmistir.® Harvey, (2010: 55)’in
deyimiyle bu donemde ABD’de finans kapital “sermaye fazlasini emme sorununu” ¢dzmek iizere yogun
bir sekilde gayrimenkule akmustir.

Teknoloji balonunun akabinde ABD’deki mortgage piyasasi hizla biiyiimeye baglarken
ABD’deki atil fonlarmn 6nemli bir boliimii Amerikan gayrimenkul sektoriine kaymustir. Kazang
potansiyeli nedeniyle uluslararasi finansin da yatirim istahim1 kabartan ABD mortgage piyasasi,
Amerikan hiikiimeti ve FED’in sektore yonelik finansman standartlarin1 gevsetmesi kredi maliyetlerini
ucuzlatirken, “subprime” olarak bilinen yiiksek riskli kredilerin tesvik ederek hizla artmasina yol
acmistir. Amerikan emlak piyasasi ve bu piyasaya dayali gelistirilen menkul kiymet borsasina asir
yonelim konut basta olmak {izere gayrimenkul fiyatlarini hizla artis siirecine itmistir. Emlak kredilerinin
acildig1 birinci piyasanin yanisira emlak kredilerinin dayanak edildigi menkul kiymet tiirlerinin ihrag
edilerek islem gordiigii ikincil piyasa iizerinden yerel ve kiiresel finansal kuruluslar bu piyasaya
eklenerek kredilerin tasidigi risklerle birlikte finansal iglem hacmini olaganiistii boyutlara tagimiglardir.
Bu siirecin sonucu “merkezinde ingaat ve finansin bulundugu, kiiresel piyasalarin da etkisiyle” talebin
tetiklendigi olaganiistii boyutlarda finansal bir balonu ortaya ¢ikarmistir (Birdal, 2018).

Kapitalizmin neoliberal déneminde birikmis 6zel rezerv ya da fonlar, faiz ve kar oranlarinin
gorece yiiksek olmasi nedeniyle gelismekte olan iilke piyasalarina yonelirken, bu iilkelerde birikmis
rezervler ise diisiik getiri potansiyeline ragmen giivenli liman olma 6zelligi nedeniyle basta ABD olmak
iizere gelismis iilkelerin ihrag ettigi tahvil, bono vb. menkul kiymetlere yonelerek ters yonde daha biiyiik
finansal akimlar ortaya cikarmustir (Lapavitsas, 2009). Ornegin, 2000-2007 yillarin1 kapsayan bir
tabloya gore Cin, Rusya ve Hindistan gibi tlilkeler doviz rezervlerini 2000-2007 araliginda 10 ila 20 kat
artirirken, ABD hazine tahvillerine yonelik tilke disindan yapilan yatirnmlar 1994°den 2009’a %14
seviyelerinden %30’a ¢ikmustir. 2008°de patlak veren emlak krizi 6ncesinde ise tiirev triinler i¢inde yer
alan Ipotege Dayali Menkul Kiymetler (Mortgage-Backed Securities-MBS) tiiriindeki finansal
varliklara yonelik yabanci yatirimlarin pay1 ise %20 diizeyinde ger¢eklesmistir (Birdal, 2018: 54).

Anlagildigr gibi, 2008 Krizi dncesinde kiiresel fonlar agisindan ABD emlak piyasasi istah
kabartirken asir1 kredi ve menkul kiymetlestirme esliginde tarihin en biiylik balonlarindan biri
tetiklenmistir. Neoliberal donemde hayata gecirilen uluslararasi para sistemi (UPS) ve merkez bankasi
(MB) para politikast ise bu tiir balonlarin olusumunda en 6nemli faktorlerden biri olmustur.

2.2. UPS ve MB Para Politikasi

Kapitalizmin 1970’li yillarda yasadigi krizlerin akabinde sabit kur {izerine kurulu Bretton
Woods Sistemi (BWS) ¢okerken 1973’de kurlar dalgalanmaya birakilarak esnek kur sistemlerine
gecilmistir. Bu doniigiim siireci ile MB’lerin islevi degistirilmistir. Esnek kur ve finansal serbestlesme

bir artis kaydedilirken, verimlilikte %154 oraninda bir artis yasanmistir. Kahveci’nin de vurguladigi gibi ABD’de bu siiregte
gelir dagilimi iyice bozulurken kar oranlarindaki diisiis liretimdeki verimlilik artisiyla telafi edilmistir. Calisanlarin reel
ucretlerindeki erime sonucunda ise hane halklari bor¢la yagsamak zorunda birakilmigtir. (Kahveci, 2012: 92-93).

8 1980’lerin baslarinda yayginlagmaya baglayan bilgisayar teknolojilerinin kullanimi sonucunda Microsoft, IBM gibi bilisim
firmalarin hisse senetleri olaganiistii bir sekilde artisa gegmis, 1996’dan 2000’e Nasdaq Borsast Teknoloji Endeksi 600°den
5000’e tirmanmustir. 2000 yilindan itibaren diisiise gecen endeks 2002°de 800 seviyesine inmistir. 2000 Mart ile 2002 Ekim
arasinda teknoloji borsasindaki sirketler 5 trilyon dolar piyasa degeri kaybmna ugramustir. Bu siiregte FED krizin atesini
séndiirmek i¢in 1987°de yasanan borsa krizinde yaptig1 gibi faizleri hizla diisiirme yoluna girmistir. Oyle ki, tam 11 kez indirme
karartyla 2001°de %6,5 diizeyinde olan gecelik faiz orani %1,75’e kadar diisiiriilmistiir. 2003 Hazirani’nda %1’e kadar diisen
faiz oranlar1 ABD emlak yatirimlarini cogturmustur. Yani, teknoloji balonu kaynakli krizin yol agtig1 resesyon siirecini atlatmak
amaciyla devreye sokulan diisiik faiz politikas1 bu kez de emlak balonuna neden olacak sekilde konut piyasasina aktarilmigtir
(Kahveci, 2012: 107-109).
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stirecinde para arzin1 kontrol edecek 6zerk bir otorite olarak MB’lerin temel hedefi enflasyonu 6nlemek
iizere fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmistir. MB’nin enflasyon karsit1 politikalar ile birlikte

faizlerin diistiriilmesi Akcay’in belirttigi gibi li¢ temel sonuca yol agmistir. Bu siirecte reel iicret
artislarinin baski altina alinmasi toplam talebi olumsuz etkilerken, artan borglanma olanaklari ile talep
azalisinin Oniine gegilmek istenmistir. MB yeni politikasinin ikinci 6nemli sonucu ise finansal
serbestlesme nedeniyle ulusal ekonomilerin uluslararasi sermaye ve yatirimlart ¢ekmek {izere yariga
girismis olmasidir. Serbestlik ortaminda rekabete tutusan uluslararasi fonlar ise diinya piyasalariin
sunmus oldugu faiz farklarini firsata ¢evirmek iizere harekete gegmistir. Bunlarla baglantili olarak MB
para politikasinin yol ag¢tig1 {igiincii sonug ise, is cevrim siireclerini hizlandirip varlik fiyatlarinda
balonlar olusturacak sekilde etkide bulunmus olmasidir (Akgay, 2017: 46-58).

Kapitalizmin neoliberal déneminde “bagimsiz” kilinan MB’lerin para politikasinin temel amac1
olan fiyat istikrar1, en basta finansal kesimin temel bir talebi olmustur. Keza, enflasyon oran1 “finansal
varliklarin reel degerini asindiran bir siire¢” oldugu i¢in finansal sermayenin arzulamadigi bir durumdur
(BSB, 2007: 38-40). Diger yandan MB’lerin enflasyon karsit1 para politikasi, varlik fiyat balonlarina
ve finansal krizlere zemin sunmaktadir. Kansu (2011: 48-50)’de belirtildigi gibi kredi artis1 ve varlik
piyasalarinda balon olusturan fiyat yiikselislerini diisiik enflasyon ile esanli varolmasi kimi kosullara
baglidir. ABD, Japonya vb. gelismis kapitalist iilkelerde verimlilik artiglar1 sonucunda elde edilen
yiiksek miktardaki kurumsal kérlar ekonominin arz yoniinii desteklerken, diisiik enflasyonun uyardig
iyimser beklentiler bir yandan tiiketim harcamalarinin ve kredilerin artmasini tesvik ederken 6te yandan
varlik fiyatlarin1 yukar1 dogru itmektedir. Diislik enflasyon, artan varlik fiyatlar1 ve giiclii ekonomik
biiylime ti¢liisii asir1 iyimser beklentiler olustururken, artan talep kendi kendini besleyen bir dongiiyle
yatirimlarin asir1 yogunlastigi bir varlikta siireci balona dogru siiriiklemektedir.

2008 Krizi’ne dair IMF’nin 2009 yilindaki hazirladigi Rapor da MB diisiik faiz politikasinin yol
actig1 sonug ile birlikte Kansu’nun sundugu gergeveyi desteklemektedir. Rapora gore, kredi verme
standartlarinin gevsetilmesi konut yatirnmlar1 ve fiyatlarinda keskin artis esliginde konut teminat
degerlerini yiikseltip kredi faiz oranlarinin diismesine yol agmaktadir. Kredi ¢arpan mekanizmasinin
devreye girmesiyle kredi talebini koriikleyen bu siire¢ kendi kendini besleyen bir dongiiyle tiim tiiketim
mallarma ydnelik talebi de uyarmaktadir. Bu durum TUFE’yi yani tiiketici enflasyonunu yukari dogru
iterken, pozitif verimlilik soklar1 TUFE’yi diisiiriip konut yatirimlariyla birlikte kredi talebini
artirmaktadir (IMF, 2009).

2008 oncesinde FED’in fiyat istikrarina yonelik 1srarli diisiik faiz politikasi ABD emlak
balonunu sisirecek sekilde kredi hacmini, menkul kiymetlestirmeye dayanan finansal iglem hacmini ile
birlikte finansal riskleri arttirmigtir. 2008 emlak balonunu inceleyen ¢ok sayida arastirmacinin tespiti bu
yondedir. Ornegin Kindleberger ve Aliber (2014;11) tarafindan FED’in 1srarla izledigi diisiik faiz
politikasinin sonucunda ABD’de gayrimenkul fiyatlarinin 2002’den itibaren genel fiyat diizeyinin yani
enflasyonun ii¢ kat1 iistiinde bir artis kaydettigi belirtilmektedir.

ABD’de 2003 yili i¢inde 0,98 seviyesine kadar diismiis olan faiz orani Eyliil 2007°de 5,25’¢
yiikselmigstir. Yiikselen faiz oranlarimin kredi geri doniislerinde isaret ettigi risk durumuna ragmen
mortgage kredilerine yonelik ek diizenlemeler getirilmesi yoniindeki uyarilar FED tarafindan dikkate
alinmamustir. FED, 1srarlt bir sekilde piyasanin kendi kendisine denge saglayacagi inanciyla hareket
etmistir (BDDK, 2008: 6). Sonug olarak, FED’in fiyat istikrar1 adina izledigi faizleri diisiik tutma 1srar1
yoniindeki politikasi, ABD’de 2000’li yillarin basindan itibaren ¢ok genis bir kesimi konut yatirimlarina
sevk ederken, kriz alametlerinin iyice belirmeye basladigi 2006’dan itibaren faiz oranlarinin asamali bir
bigimde artirilmasit ve 2007’de ise degisken faizler nedeniyle kredi maliyetlerini riskli bir diizeye
tastyacak mahiyette yiiksek bir diizeye ¢ikarilmasi saadet zincirinin kopmasina yol agmstir (Birdal,
2009: 16-18).
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Ozetle; en ¢ok da finansal sermayenin bir arzusu olan fiyat istikrar1 politikasi neoliberalizm
doneminde finansal balon ve krizleri tetikleyen faktdrlerden birine doniismiistiir. Insel (2020)’de dikkat
cekildigi gibi, Monetarist iktisat kuraminin “amentiisii”’ olan “enflasyon her yerde ve her zaman parasal
bir olaydir” inanci, 2008 mali krizi sonrasinda iyice “batil itikat” konumuna diigmiistiir. Keza, 2008 krizi
sonrasinda MB’lerin, esas olarak kamu bor¢lanmasi kagitlarini satin alarak diinya ekonomisine enjekte
ettikleri devasa likidite, enflasyonu tetiklemeyerek finansal balonlar1 beslemistir. Diinya gayri safi yurt
i¢i hasilasindan daha ¢ok artan diinya para stokuna ragmen genel fiyat seviyesindeki artiglar hemen her
yerde bunun ¢ok gerisinde kalmistir. Faizleri diisiirmek gayrimenkul ve finansal varlik fiyatlarinin
artistyla birlikte finans ve gayrimenkul balonunun sigsmesine yol agmaktadir. Diinya piyasalarina enjekte
edilen likidite bollugu mali kapitalizmin hakimiyeti nedeniyle gayrimenkul basta olmak iizere varlik
balonlarini sisirmektedir. Covid-19 Pandemi siireci bunun ¢arpict bir 6rnegi olmustur. Ki, bu stirecte
hemen hemen biitiin ekonomiler biiyiik bir daralma soku yasamasina ragmen borsalar ekonomik
realiteden uzak bir yiikselis veya “istikrar” sergilemistir.

2.3. Finansallasma ve Hayali Sermaye

1970’lerde krizden ¢ikmak {izere yeniden yapilandirilan kapitalist iiretim siiregleri ve kiiresel
tretim aglar ile tiretimde verimlilik artigina kargin reel tcretlerdeki diigiisler yasanmus, toplumsal
emegin nispi ve mutlak arti-deger sOmiiriisii arttirilmig, bilisim ve iletisim teknolojilerindeki
gelismelerle birlikte finansal piyasalarin artan entegrasyonu, finansal serbestlesme ve sermayenin
kiiresel Olcekte serbest dolasimi saglanmistir. Bu siirecte neoliberalizmin gii¢lii bir egilimi olarak
finansallasma® olgusu ortaya ¢ikarken emlak piyasasi daha da yogun bir sekilde spekiilasyon nesnesine
doniismiis, emlak balonlar1 daha da sik goriiliir olmustur. Bu durum konut sorunun daha da artmasina
neden olmustur.

Neoliberalizm siirecinde finansal sektoriiniin ekonomideki hacmi artmistir. Sirketlerin 6nemli
bir kismi 1980°li yillarin baslarindan itibaren yatirnmlarin1 hizla finansal alana dogru kaydirmaya
baglamistir. ABD finans sektériiniin GSYH igindeki payr 1952-1980 arasinda %12-%14’lerden
2000’lerde %20’yi asan bir seviyeye ulagmistir. Finansal olmayan kuruluslarmm 1970-2007 yillar
arasinda portf0y yatirimlarindan sagladigi kazanglar toplam kérin %15’ine tekabiil ederken bu oran
2000’lerde %40’a yiikselmistir. Hane halklarinin reel gelirlerinin diismesi nedeniyle borgla tiiketimin
artmasi, yatinm bankalarinin etkinliginin artisa gegirilerek finansal miihendislikle menkul
kiymetlestirme yOntemlerinin g¢esitlendirilip tiirev tirinler piyasasinin gelistirilmesi bu siirecin temel
dinamiklerinden birisi olmustur. 1970 yilinda ABD’de hanehalki borcu/GSYH oram %43 seviyesinde
iken bu oran 1980°de %49, 1990°da %60, 2000°de %70, 2007 yilinda ise %98’e seviyesine tirmanmustir.
Kamu borglarinin artisa gegtigi bu siiregte finansal ve finansal olmayan 6zel sirket borglar1 da hizla
artmistir. Hanehalki, firma ve devleti kapsamak iizere ABD’de toplam borglarin GSYH’ya orani
1970’lerde %150 seviyelerinde seyrederken 2005 yili itibariyle bu oran %350’ olarak hesaplanmustir.
(Birdal, 2018: 53-9).

® Finansallasma kavramina dair yogun bir literatiir ve tartigma siirmektedir. Buradaki anlammyla finansallasma,
kapitalizmin toplumsal emek somiiriisii ve toplumsal arti-deger iiretimine dayanan 6ziine dair bir degisimin aksine
onu finansal mekanizmalarla derinlestiren, Marx’in “ikincil somiirii” bi¢imleri olarak adlandirdigi boyutu
yogunlagtiran bir siireci ifade etmektedir. Marx’m, metalarin dolasim alanina 6zgii olarak ele aldigi “ikincil
somiirti” emekei gelirlerinin bor¢lanma nedeniyle faize aktarimi, yiiksek enflasyon, fahis fiyatlar, yliksek kiralar,
piyasa dolandiricilig1 ya da spekiilasyon gibi durumlar1 igermektedir. “Is¢i sinifinin, bu yollarla da [konutlarin
kiralanmasi], hem de ¢ok biiyiik dlgiide soyuldugu yeterince agiktir ama is¢i sinifi onlara ge¢im araglar: temin
eden kiiciik tiiccarlar tarafindan da esit élciide somiiriilmektedir. Iste bu, bizzat iiretim siirecinde gerceklesen asil
somiiriiyle kol kola ilerleyen, ikincil bir sémiiriidiir’ (Marx’tan akt. Lapavitsas, 2019: 167). Birincil somiiriiye
dayanmakla birlikte kapitalizmin neoliberal doneminde finansal kurum ve araglarmn “ikincil somiiriiyii”
yogunlastiran bir sekilde ekonomide ve giindelik yasamda artan etkisi agiktir.

299



Vol: 7 Issue: 4
Autumn 2024

Sinan ARAMAN
Neoliberalizm ve Finansallasma Baglaminda Derinlesen Konut Krizini Anlamak:
2008 Krizi ve Kiiresel Barinma Sorunu
Yatinm bankalar1 ve monoline kuruluslarm *® yaptig1 islemlerin sonucunda 2008 krizi

oncesinde menkul kiymetlestirme bi¢imindeki hayali sermaye ile kredi hacmi olaganiistii boyutlarda
genisletmistir. Artan kredi hacmiyle birlikte menkul kiymetlestirme bi¢ciminde harekete gegirilen fonlar
yasanan krizin etkisini derinlestirmistir. Tiirev araglar olarak da adlandirilan bu menkul kiymet tiirleri
kapitalizmin krizlerini daha da derinlestirdigi i¢in bunlar1 hayali sermaye kavrami kapsaminda Kisaca
acmak faydali olacaktir.

Hayali sermaye kavramu iktisat literatiiriinde hakli olarak en ¢ok da K. Marx’a referansla ele
alinmaktadir. Ciinkii Marx, sermayenin reel/fiziksel varliginin yani sira onlar1 temsil eden miilkiyet
belgeleri olarak ¢ikarilan hisse senedi ve tahvil gibi degerli kagitlar1 (menkul kiymetler) hayali sermaye
olarak ele almistir. Onun ele alisina gore, kapitalist tiretimde gergek sermaye, meta tiretim ve dolagim
stireglerinin birligini kapsayacak sekilde birbirine doniisen para, iretken ve meta sermaye formlarindan
olugmaktadir. Sahiplerine temettii, faiz vb. herhangi bir gelir akimi1 saglama niteligine sahip olan hayali
sermaye unsurlari ise hisse senedi, tahvil, bono vb. degerli kagitlardan olusmaktadir. Bu tiirden finansal
varliklarin hayali olarak nitelenmesi dogrudan iiretimle olan baglantilarinin kaybolma 6zellikleri ve de
paradan para kazanmak (P-P’) bigimindeki yanilsamaya (illiizyon) yol agmalaridir. Organize ve
tezgahiistli piyasalarda islem goren bu tiirden finansal varliklarin fiyatlari, konjonktiirel ve spekiilatif
hareketlerden etkilenmektedir. Hayali sermaye bi¢imindeki bu menkul kiymetlerin fiyatlari sermaye
piyasasinda arz ve talebe gore temsil ettikleri gercek yatirimlarin gergek degerinden sapma gosterme
potansiyelleri dl¢iisiinde bagimsiz bir sekilde belirlenmektedir (Satligan, 2012: 192). Haliyle, ger¢ek
degerlerinden saptiklar 6l¢iide hayali degerler olarak islem gérmektedirler.

Kapitalist {iretim tarzinin neoliberalizm déneminde olusan hayali sermaye degerleri olaganiistii
boyutlara ulasmistir. Ornegin, “2000’li yillarin ortalarinda” diinya capindaki iiretimin y1llik degeri 50
ila 65 trilyon dolar civarinda oldugu hesaplanirken, sadece yeni finansal araglardan olusan tiirev
piyasalarindaki islemlerin yillik hacmi bu degerin 10 kat1 bir yiikseklikle 650 trilyon dolar olarak
hesaplanmistir. Savran’in da dikkat ¢ektigi gibi neoliberal doniigiim siirecinde sermaye artan oranda
tiretimden finansa yonelmis ve bu alandaki operasyonlarla beslenmistir. Paranin ¢ok yiiksek oranda
finansa yonelmesi hayali sermayede olaganiistii yiikselislere ve finansal balonlara yol acip finansal
¢Okiis ve depresyonun kosullarini hazirlamigtir (Savran, 2013: 106,195).

ABD 2008 Emlak Krizi kumar oynayip bahsi arttiracak sekilde hayali degerlerin gergeklikten
nasil uzaklasildigiin en carpici 6rneklerinden biri olmustur. Ornegin, 2006 yilinda agilan toplam 3
trilyon dolarlik mortgage kredilerinin yaklagik %68’lik bolimii menkul kiymetlestirilmistir (Birdal,
2009: 7). 2007 yili itibariyla kiiresel piyasalarda menkul kiymet piyasa hacmi 149,1 trilyon dolari
bulmustur. Varliga dayali menkul kiymet piyasasmin %60,8’sini olusturan konuta dayali menkul
kiymetlerin %89,2°si ABD’de ihra¢ edilmistir. Bu siiregte etkin rol oynayan monoline sigorta
kuruluslari, oldukga yiiksek kaldirag (bor¢lanma) oranlariyla risk iistelenerek sermayelerinin yaklagik
150 kati gibi bir oranda sigorta sozlesmesi yapmislardir. Bu kuruluslarin 2008 krizi 6ncesindeki sigorta

10 Monoline kuruluslar ihrag edilen menkul kiymetlerin riskini belirli bir hizmet bedeliyle iistlenen kuruluslardir.
ABD’de sigorta iglevi géren bu kurumlara monoline denilmektedir. Baslangigta belediye, hastane ve kar amaci
glitmeyen kamu kuruluslarinin tahvillerinin sigortalanmasi amaciyla kurulan monoline kuruluglar, siire¢ i¢inde
menkul kiymet tiiriinde yapilandirilmis tiirev {iriinler iizerinde islem yapmaya baslayarak olaganiistii bir sekilde
biliylimiistiir. 2008 Krizi 6ncesinde ABD’de monoline sigortalar1 bankalar, tasarruf kuruluslar1 ve Fannie Mae ve
Freddie Mac gibi devlet destekli kurumlar tarafindan yapilmaktaydi. Menkul kiymetlestirmeyi yapan kuruluslar,
kefalet senetleri karsiliginda menkul kiymetin dayandigi alacak havuzunu bu kuruluglara sigortalayarak
alacaklarin 6denmeme riskini 6denecek primler karsiliginda sigorta sirketine transfer etmekteydi. Bu tiirden
kuruluslar 2008 Krizi dncesinde 6zsermayelerinin yaklasik 150 kati oraninda sigorta sézlesmesi yaparak ¢ok
yiksek kaldirag oramiyla bilyiik bit yiikiimlilik altina girmisti... Menkul kiymetlestirme ve risk transferi
yontemlerine dair dair daha ayrintili bilgi i¢in bkz. Hepsen, A. (2010), Gayrimenkul Piyasalar: ve Finansmani,
Istanbul: Literatiir Yaymcilik; BDDK, (2008), ABD Mortgage Krizi, BDDK Caligma Tebligi.
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bliytikliigli 2,6 trilyon dolara ulasmisti. 2008’de monoline kuruluglarin kredi notunun diisiiriilmesi
sonucunda menkul kiymet piyasasinda yaklagik 200 milyar dolar degerinde bir kayip olusmustu
(BDDK, 2008: 8-12). Dahasi, bu siire¢te ABD mortgage piyasasinda menkul kiymet bi¢imindeKi
finansal tirevlerden birisi olarak piyasaya siiriilen Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri
(Collateralized Debt Obligations-CDO)’nin toplam degeri 2004-2007 yillar1 arasinda ““1,4 trilyon dolara
ulasirken” krizin akabinde bunlar ‘toksik” muamelesi gérmiistiir (Hiirriyet, 17.12.2018).

2000 oncesinde gayrimenkul balonunun ¢ok carpict bir 6rnegi de Japonya’da yasanmustir.
1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gayrimenkul kopiigii esliginde rasyonel olmayan bir biiylime
stirecine giren Japonya’nin bu donemde izledigi gevsek para politikasi ile ekonomi hizla biiyiirken faiz
oralarindaki yiiksek diisiisler banka kredilerini hizla arttirmis, ticari ve konut arsa degerlerinde
olaganiistii artiglar yasanmistir. 1990 sonuna gelindiginde yiizolgiimii ABD’nin % 4’iin olan
Japonya’nin toplam arsa degeri ABD’nin arsa degerinin 5 katina ulasmisti. Japonya’nin o dénemde
yaklagik 20 trilyon dolar diizeyini bulan arsa degeri diinya genelindeki toplam gelirlerin % 20’sine;
mevcut hisse senedi piyasalarini toplam degerinin ise 2 kati bir degeri bulmustu. 1991°de patlayan
gayrimenkul kaynakli bankacilik krizinin ardindan 1996’da Japon ekonomisinin kayb1 100 milyar dolara
ulasmisti. 1998°de Japon Hiikiimeti yangini sondiirmek amaciyla finansal sisteme o donem itibariyle
GSYH’nin %12,3”1 tutarinda 60 trilyon Yen (500 milyar dolar) aktarmisti (Hepsen, 2011: 18-20).

Ercan’m belirttigi gibi, yiiksek oranli hayali sermaye degerleri ekonomide biiyiimenin isareti
olarak goriildiigiinden bu olumlu havayla hayali sermayenin deforme ettigi fiyatlar tizerinden daha fazla
bor¢lanilmaktadir. Ekonomik dongiiniin kirllma anlarinda hayali degerler daha derin krizlere yol agarak
gercek degerler agisindan bir temsil krizine doniismekte ve reel degerler hayali degerleri karsilayamaz
duruma gelmektedir.1800’lerde, 1929°da, 1987°de, 2000 ve 2008 krizlerinde bu sabun kopiikleri (ya da
balonlar) patlamistir. Kriz anlar1 hayali degerlerin ger¢ek degerlere doniisme siirecidir ve bu siiregte
gercek degerler ile hayali degerler arasindaki sapmalar gérece giderilmektedir (Ercan, 2005: 403-418).

Ozetle; kapitalizmin neoliberal doniisiim siirecinde ekonomide krizleri derinlestirecek sekilde
finansal sermayenin bir unsuru olarak hayali sermayenin rolii artarken, sermaye birikim siirecinin
siirdiiriilebilmesi i¢in borg¢la tiikketim neredeyse bir zorunluluk olarak hanehalkina dayatilmistir. Banka
ve diger finansal kuruluslarin girisimcilere, firmalara agtig1 kredilerin yani sira tiiketicilere agtig
kredilerde de muazzam artiglar yasanmistir. Agilan bu krediler menkul kiymetlestirme yoluyla ikincil
piyasalarda satisa sunulup nakde doniistiiriilerek kredi hacmi artirilmis, artan kredi hacmi ve tiirev
triinler piyasasi spekiilasyonu ve emlak balonunu daha da iist seviyeye tasimistir. Ekonomik
konjonktiiriin tersine déonmesiyle basta oturum amaciyla ev alan diigiik gelirli kesimlerin kredi geri
O0demelerinde zorlanmaya baglamasi saadet zincirinin kopmasina, devasa biiyiikliikteki sirketlerin
batmasina, diinyayr sarsan biiylik bir ekonomik krize neden olmustur. Finansallasma ve hayali
sermayenin bilyiik bir rol oynadigi 2008 emlak balonunun patlamasi sonucunda ise konut sorunu kiiresel
Olcekte agirlasan toplumsal bir giindem olmustur.

2.4. Asimetrik Bilgilenme

J. M. Keynes’in gelistirmis oldugu spekiilasyon amaciyla para talebi karli yatirim pesindeki kisa
vadeli sermaye hareketlerini ifade etmektedir. Ona dayanarak gelistirilen 6nemli bir kavram olarak
asimetrik bilgilenme ise, alis veris yapan iki taraf arasindaki bilgi esitsizligi olarak tanimlanmaktadir. F.
S. Mishkin’e gore finansal krizler, “asimetrik bilgilenme” siirecinin ortaya ¢ikmasina neden olan
faktorler “ters secim” sorunu ve “ahlaki riziko” problemidir. Finansal kurumlar ellerindeki fonlar1 ters
se¢im yaparak riskli yiiksek olan yatirimlara kaymasina neden olurken, yiiksek kazang elde etmek
amactyla yiiksek riskli yatirimlar i¢in finansal kurumlardan fon kullanan girisimciler ise ahlaki riziko
problemine neden olmaktadir. Dolayisiyla yiiksek riskli yatirim tercihi bankalar1 daha fazla kazang
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saglamak amactyla yiiksek faizlerle kredi vermeye tesvik ederken tasidiklar: yiiksek risk nedeniyle bu
projelerin basarisiz olma ihtimali yiiksektir. Bu durum kredilerin geri dénme olasiligini azalttig1 icin
finansal sistem krize siiriikklenmektedir (Mishkin, 1996: 2; 1998; 2007).1!

ABD 2008 emlak balonunda da oldugu gibi kapitalist {iretimin tarihi boyunca “ahlaki riziko” ve
“ters secim” problemleri finansal balonlarin arkasindaki en 6nemli faktorlerden biri olmustur. ABD
2008 Krizi 6ncesinde sistemde yer alan baslica aktorler olarak kredi kurumlari, yatirim bankalari, emlak
kuruluslari, brokerlar ve yatirimcilar yiiksek kazanglar elde etmek amaciyla risk diizeyini yiikselterek
“ters secim” yapmuslardir. Ornegin, Amerikan bankalarinin birgogu Yyeterli diizeyde arastirma
yapmadan, yiiksek kazanglar saglamak i¢in yiiksek risk diizeyi grubu i¢ine giren kisilere kredi agmaktan
imtina etmediklerine dair vurgular, > 2008 krizini arastiran hemen herkesin iizerinde uzlastigi
noktalardan biridir. Bu kredilerin dayanak gosterip ikinci el varlik piyasasinda iglem yaparak tiirev
niteliginde menkul kiymet ihrag eden yatirim bankalari ve fonlari ile sigorta sirketleri ise risk diizeyini
arttiran islemlerle stirece dahil olmustur. Brokerlar neredeyse yoldan gegen her Amerikaliy1 bankalara
stiriikleyerek mortgage kredisi ¢ekmeye tesvik ederken Konut fiyatlarinin artisinin  costurdugu
spekiilasyonla riskli tercihler olaganiistii boyutlarda artmisti.

2000°’li yillarin baslarindan itibaren FED’in para politikasinin etkisiyle ABD'de piyasa
faizlerinin oldukga diisiik seviyelerde seyretmesi, orta ve alt gelir grubundaki Amerikan halkindan
kisileri de baslangicta faiz orani ¢ok diisiik seviyelerde bulunan degisken faizli kredilerden yararlanmak
tizere konut piyasasina ¢ekmisti. Ancak, baslangigta oldukca diisikk oranlardaki degisken faizli
kredilerinin riski ise oldukga yiiksekti. 4,3 trilyon dolar1 bulan bu tiirden krediler 2008 Krizi 6ncesinde
ipotekli borglanma toplaminin %47,6’sma ulasmist1 (Kahveci, 2012: 115-7).

2008 Krizi 6ncesinde yatirim bankalarimin tiirev triinler yoluyla faiz riskini transfer ederek
yiiksek aracilik ve komisyon geliri elde etmeleri, bu kuruluslar1 durmadan yeni menkul kiymetler ihrag
etmeye tesvik etmistir. IMF 2008 Raporu’na gore 2008 krizi 6ncesinde “bankalar, monoline sirketleri,
devlet destekli kuruluslar ve serbest fonlarin da aralarinda bulundugu kurum ve kuruluslar” kaldirag
etkisi yiiksek olan riskleri iistlenerek islem yaparken, yatirimcilar ise piyasayi sorgulamadan ve finansal
varliklarin menkul kredi derecelerine dair yeterli bilgi edinmeden, halihazirda agiklanmis olan kredi
derecelerine itimat ederek yatinm yapmistir. BDDK (2008: 7-9)’de belirtildigi gibi, 2008 Krizi
oncesinde bu tiirden menkul kiymetleri ihra¢ eden kurumlarin yerine sadece sistemdeki “menkul
krymetlerin sorunsuz krediler” izlenimi olusturan notlarla derecelendirilmesi yatirimer igtahini
kabartarak finansal risklerin olabildigince yayilmasina neden olmustur. Ayrica, ortada etik bir sorunda
bulunmaktadir ki, o da kredi derecelendirme kuruluslarinin “yiiksek diizeydeki hizmet gelirlerini” bu
tahvilleri ihrag eden kurumlardan sagliyor olmalaridir. Haliyle bu durum kredi derecelendirme

1 Yeni Keyneslerin finansal krizleri agiklama bigimi, G. Akerlofun gelistirdigi asimetrik enformasyon kavram
iizerine insa edilmistir. Akerlof, ele aldigt Amerikan ikinci el araba piyasasinda satisa konu olan arabalarin
durumunun saticilar kadar iyi bilme olanagina sahip olmayan alicilarin s6z konusu arabalara ortalama bir fiyat
O6deme egiliminde olduklarin1 gézlemlemistir. Bu durumda piyasadaki kétii arabalarin da ortalama bir fiyattan satis
ihtimali yiikselmektedir. Akerlof’a gore, benzer durum finansal piyasalar i¢in de gegerlidir. Asimetrik
enformasyon nedeniyle finansal piyasalarin etkinligi bozulmaktadir (Bilgin, vd. 2002: 17-18). Post-Keyneslerin
gelistirdigi finansal kriz teorilerinin baslica referansi ise H. Minsky’e ait finansal istikrarsizlik hipotezidir. Bu
hipoteze gore ise, karmagik ve degisken yapisi ile finansal piyasalar ekonomileri kirtlgan bir duruma
stiriiklemektedir (Apaydin, 2015: 97).

12 McGoey (2012), ABD 2008 krizinin ncesinde kimi ekonomistlerce yapilan uyarilarin, tiirev iiriinler piyasasi
iizerinden yiiksek kazanglarla islem yapan bankalar, derecelendirme kuruluslar1 ve aracilar tarafindan gz ardi
edildigini sdylerken Finansal Kriz Arastirma Komisyonu Baskan1 Angelides, 2008 Krizi dncesinde bir¢ok uyari
sinyalinin ya gérmezden gelindigini ya da ortbas edildigini belirtmistir (Sina, 2011).
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kuruluslarmin verdikleri notlar1 saibeye diisiirerek verdikleri hizmetin Kalitesini de sorgulanir
kilmaktadir.

Son olarak Birdal (2018: 89-92)’de de belirtildigi gibi ABD 2008 emlak balonunun sismesinde
monoline olarak bilinen sigorta sirketleri de 6nemli bir role sahip olmustur. Keza, kamu ya da 6zel
menseili bu tiirden sirketler tlirev {iriin piyasast ya da menkul kiymetlestirme mekanizmasina, mortgage
kredilerinin anapara ve faizlerinin 6denememesi, bir baska ifadeyle kredi borglarinin temerriide diismesi
halinde MBS, CDO gibi ihra¢ edilen menkul kiymet zararlarinin telafi edilmesi, piyasanin giivence
altinda saglikli bir sekilde ¢aligmasi amaciyla giiya sisteme dahil olan kuruluslardi. Oysaki sistemin
¢okmesinde bu kuruluslarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinin de énemli pay1 olmustu. Keza,
biitiin bu giivence mekanizmasina ragmen 2005-2007 arasinda “yiiksek riskli kredilerin” geri
O0demelerinde “90 giin ya da daha fazla, gecikme orani %571 bulmustu. Bu oran 2008 yilinda ise
%?24’lere ¢ikarak sistemi ¢Okertecek bir diizeye erismisti.

2.5. Spekiilatif Beklentiler ve Siirii Psikolojisi

J. M. Keynes’in takipgisi iktisadi ekollerin finansal kriz agiklamalarinda “spekiilasyon giidiisii”
¢ok Onemli bir yere sahiptir. Spekiilasyon nedeniyle para talebi kisa vadeli riskli yatirimlar1 refere
ederken spekiilasyonu besleyen bir faktor olarak “siirii psikolojisi” kavrami bireylerin rasyonel olmayan
karar ve davraniglarini ifade etmektedir. Spekiilasyon giidiisiiyle hareket eden yatirimeilar varlik fiyat
artislarinin cazibesine kapilip “irrasyonel” bir coskunun etkisi altina girmektedirler. Varlik fiyat
artiglarinin sonsuza kadar devam edecekmis gibi diigtiniirler. Bu tiirden “kisa yoldan koseyi donmek”
isteyen yatirnmcilarin varlik fiyat artisinin yasandigi piyasaya hiicum etmesi sonucunda spekiilatif
yatirimlar koriiklenir. Yani siirii psikolojisinin etkisiyle 20008 emlak balonunda oldugu gibi ev fiyatlari
ile birlikte ipotekli krediler ve ona dayali menkul kiymet islem hacimleri olaganiistii seviyelere yiikselir.
Bu baglamda Smith (2011: 250)’de Schiller’den (2000) alintiyla spekiilasyonu besleyen siirii psikolojisi
kavramini ironik bir bi¢imde s6yle agiklanmaktadir: “Eger aptalca oldugunu bildigim bir fiyattan, ama
daha biiyiik bir aptalin daha da yiiksek bir fiyattan onu satin alacagina inanarak bir sermaye varligin
satin alirsam, spekiilatif bir balona katilisim neoliberal ol¢iitlere gére son derece akilci hale gelir.”

Kansu (2011: 22-4)’te belirtildigi gibi varlik fiyatlarindaki artis beklentisi, kendi kendini
besleyen bir dongiiyle varlik fiyat balonunu sisirmektedir. “Ekonomik 6fori” olarak da adlandirilan bu
tiir siire¢ boyunca hanehalki ve is diinyasinin harcamalar: artarken geri besleme dongiisiiniin etkisiyle
ilgili varliktan kazang saglama arzusu birinci, ikinci, ti¢iincii, dordiincii dalgaya yol agarak ¢ok sayida
kisiyi kervana eklemektedir. Yani, “bandwagon etkisi”. Gegmisteki fiyat artig bilgisinden hareketle
“adaptif beklentiler” i¢ine diisen yatirimcilar bu egilimin gelecekte de devam edecegini diisiiniir. Ta Ki
balon patlayana kadar.

1997°den 2006’ya degin ABD konut sektoriindeki fiyat artisinin sagladigi kazang ortami emlak
fiyatlarim artikca arttirnustir. “Irrasyonel cosku” halinin bu bulasici ortami 2008 krizi 6ncesinde emlak
fiyatlarindaki artisin kalic1 ve vazgecilmez oldugu beklentisini dogurmustu. Ornegin, emlak balonunun
en st seviyelere ¢iktigi 2005 yilinda dahi San Francisco’da yapilan bir anketin sonuglarina gore
katilimcilarin tigte biri emlak fiyatlarinda yillik %350 civarinda artis bekliyordu. Bu donemin uyandirdigi
psikolojik atmosferde ev fiyatlarindaki artigin siirecegi beklentisiyle, iki-li¢ konut daha fazlasina satin
alarak yatirnm yapanlar da olmustur. Dahasi, ABD’de kisa vadeli emlak alim satimlar1 (“real estate
flipping”) bu donemde oldukga yiikselirken insanlarin bir kismi konutlar aldigi gibi satmakla mesguldii.
Keza, emlak balonun 2006’daki zirvesinde bir y1l igerisinde iki kere alinip satilan konutlarin toplam
konut satiglarina oran1 %7,3’{i bulmustu (Schiller,2008: 35-9; Clark, 2017: 25).

Cok sayida arastirmaci ve iktisatginin dikkat ¢ektigi 2008 krizinde ve biiyiik ya da kiiciik 6l¢ekli
onceki krizlerde spekiilasyon ¢ilginligi 6nemli bir rolii olmustur. Marx (2003) Kapital I1I’te krizi
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derinlestiren faktor olarak 6ngérdigii bu ¢ilginlik ve borsa spekiilasyonlari 2008 Krizi’nde bir kez daha
gortildigi gibi kapitalizmin neoliberal doneminde iyice yogunlasmis ve artmustir.

2.6. Arz-Talep ve Fiyat-Deger Dengesizligi

Arz ile talep, fiyat ile deger®® arasinda birincilerin lehine olusan fark, varlik fiyat balonlar
sonucunda olusan finansal/ekonomik krizlerin en 6nemli gostergelerinden biridir. Arz-talep, fiyat-deger
arasinda agiga ¢ikan irrasyonel durum diger kriz dinamiklerinin bir sonucu oldugu kadar kriz patlak
verinceye kadar bu durum diger dinamiklerin varlik fiyat balonunu daha da sigmesi yoniinde
etkilemektedir. Sonugta biitlin kriz dinamikleri karsilikli etkilesim halinde varlik fiyat deger iliskisini
rasyonel temelinden uzaklastirirken arz talep dengesi de bozulmaktadir.

Balaban (2016: 20-1)’de belirtildigi gibi siirekli deger artisina dayali konut finansman sistemi
konut krizlerini temel nedenidir. Irrasyonel biiyiimeye bagli bdylesi bir yatirim siirecini sonunda ise
degersizlesme kaginilmazdir. Keza, Giiney Kore, Japonya, Tayvan, Hong Kong, Cin gibi ¢ok sayida
iilkede yasanan irrasyonel kentsel yapilasma siirecinde bunlar yasanmustir. Ornegin, 1991 ve 1993 yillar1
arasinda ihtiyaci asan yapili ¢evre iiretiminin gergeklestigi Tayvan’da gereginden fazla artan yapi
stokunun degersizlesmeye maruz kalmasi engellenememistir. Arz fazlasi asiri yapi diretimi ve
degersizlesme siirecinin sonucunda ¢ok sayida sirket iflas etmistir. Benzer siire¢ 1980’lerin sonunda
Tokyo’da yasanmistir.

Spekiilasyon esliginde konutta arz fazlasi olusmasinin énemli bir nedeni de varlik balonunun
yarattig1 servet etkisidir. Ciinkii, varlik fiyat balonunda fiyatin enflasyon oraninin iizerinde siirekli artis1
o varliga yatirim yapan kisileri gdrece zenginlestirip harcamalarim arttirmaktadir. Ornegin, 2006 y1li ve
2007’nin bir kismimnda ABD Case-Schiller Ev Fiyat Endeksi, ABD Tiiketici Fiyat Endeksi’nin %73
oraninda asmistir (Sezgin, 2018: 24). 2008 oncesinde ABD’de reel licretlerin artmamasina ragmen,
aldiklar1 ev kredisinin heniiz geri 6denmeyen kismui ile konut fiyatlarinin piyasa degeri artisindan
kaynaklanan net degerin sagladigi servet etkisiyle konuta yatirim yapan ¢ok sayida Amerikali yasam
tarzlarin1 borglanma yoluyla siirdirmeye devam etmistir (Foster, 2007). Servet etkisinin ortaya
¢ikardigl bu durum tiiketici harcamalarini tesvik ederken konut yatirimlarinin cazibesini arttirmaktadir.
Keza, ABD Krizi 6ncesinde ev fiyatlarinin siirekli yiikselis trendinde olmasi konuta yatirim yapanlara
daha yiiksek kazanglar vadettigi icin servet etkisi kredi talebini daha da koriiklenmis, spekiilatif
kazanglar ise yeni konut yatirimlarini tesvik ederek mevcut talebe gore arz fazlasina yol agmistir (Kansu,
2011: 31). Kindleberger ve Aliber (2014; 11), ABD’de 2008 Krizi 6ncesinde yeni konut insaatlarinin
yilda 2 milyona ulastigina, bu rakamin ise niifus artisi, firtina, yangin vb. faktorler gozetildiginde gerekli
olanin 500 bin iizerinde olduguna dikkat ¢cekmektedirler. Onlarin da belirttigi gibi bu talep artiginin bir
kismu stirekli fiyat artis beklentisiyle kazang saglama isteginden kaynaklanmistir.

1929'da yasanan Biiyiikk Ekonomik Krizinden sonra en biiyiik kriz olarak tarihe gegen 2008
Krizinin ABD’ye ve diinya ekonomisine faturasi agir oldu. Kriz sonucunda ABD GSYH’si yaklagik 14
trilyon dolar kayip olusurken, kiiresel piyasalarda ise yaklasik 20 trilyon dolarlik bir kayip olustu.
Amerikan mortgage piyasasi yaklasik 10,5 trilyon dolar kayba ugrarken, ABD'de issizlik oran1 %10 un
iistiine tirmanarak 9 milyon kisinin isini kaybetmesine neden oldu. icra takibine diisen 8 milyon konuta
ise bankalarca el konuldu (Hiirriyet, 17.12.2008).

Kapitalist tiretim sisteminin piyasa akli ya da “akil dis1 dogasi” siirekli bir sekilde, barinma
ihtiyact olan ¢ok sayida kisiyi evsiz birakirken, eve ihtiyact olmadig1 hdlde daha fazla gayrimenkule
daha fazla kazang elde etme tutkusuyla yatirim yapan spekiilatorler ortaya ¢ikarmaktadir. 2008 ABD

13 Buradaki anlamiyla fiyat bir iiriiniin piyasada arz ve talebe gore olusan degerini, deger ise bir iiriiniin toplumsal
iiretim maliyetleri tarafindan belirlenen gercek degerini/fiyatini ifade etmektedir.
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deneyimi bunu bir kez daha ¢arpici bir sekilde gozler 6niine koymustur. 2008 emlak balonu 6rnegi
iizerinden de goriildiigii gibi kapitalizmin neoliberal doneminde konut iiretiminin piyasa dinamiklerinin
belirleyici oldugu bir ortamda gerg¢eklesmesi konutun kullanim degeri olma islevini tali plana iterek onu
biiyiik oranda sermayenin bir yatirim ve birikim araci olarak degisim degerine indirgemektedir. Konutun

biitiiniiyle bir meta olarak islem gordiigii boylesi bir siiregte ortaya ¢ikan yogun spekiilasyon ise menkul
ve gayrimenkul rantlarin sisirip emlak balonlarinin olugsmasina yol agmaktadir. Yani, toplumun temel
ihtiyaglarindan biri ve temel bir insan hakki olan barinma hakki, konutun degisim degerine indirgenmesi
ve finansal piyasalarin spekiilatif islemleri sonucunda yok edilmektedir. Ayrica, konutun hem reel hem
de finansal bir yatirim araci olarak tasarrufu kiiresel gelir/servet dagilimini daha da bozdugu gibi emlak
tekellerinin kiskacinda kiiresel 6lgekte barinma sorununun artmasina neden olmaktadir. Sorunun bu
boyutu ilerleyen baslikta ele alinmigtir.

3. 2008 Emlak Balonundan Kiiresel Konut Krizine Barinma Sorunu

Gilinlimiizde Diinya niifusunun yiizde 20'sinden fazlasi, yani yaklagik 1,8 milyar insan yeterli
konuttan yoksun iken, 100 milyondan fazlasi ise evsiz yasamaktadir (AA, 05.10.2020).

BM’nin 2017°de yayimladig1 6zel bir Rapor’a gore, ABD’de 2008 krizini takip eden 5 yil iginde
9 milyon hane ipotekli konut kredisi borglarin1 6deyemedikleri gerekgesiyle evlerinden zorla tahliye
edilmis ve konutlarma el konulmustur. ispanya’da 2008 ve 2013 yillar1 arasinda ayni sebeplerden
300.000’den fazla hane evlerine el konularak tahliye edilmistir. 2008 Krizinden sonra Macaristan’da 1
milyonu agkin hanenin ipotekli konutlar1 haczedilmistir. Ancak, yasanan bu agir toplumsal faturaya
ragmen konut ve gayrimenkul, biiyiikk finans devlerinin, emlak sirketlerinin ve diinyadaki ‘siiper
zenginlerin’ en gozde yatirim araci olma yoniindeki trend yiikselmektedir. Bu tiir aktorlerin diinyanin
dort bir yanindaki biiytik kentlerdeki konut ve gayrimenkul varligi 2007-2008 krizinden sonra devasa
boyutlara ulagsmigtir. 2016 yilinda 217 trilyon Amerikan Dolar ile gayrimenkul varliklarinin degeri
kiiresel varliklarin %60’ma tekabiil ederken “Krizi firsata ¢eviren finans ve gayrimenkul sermayesi
diinyanin pek ¢ok kentinde konut ve gayrimenkul sahipliginde hizla tekel olmaya dogru ilerlemektedir
(Genis, 2018: 481).

Konut piyasasinin sermayenin meta bigiminde spekiilatif bir yatirim aracina doniiserek ¢esitli
bigimlerde tekellesmeye dogru evrilmesi son donemde tirmanisa gecen barinma sorununun temel
nedenidir. Bu durum gayrimenkul fiyatlari ile ev kiralarinin emekgilerin 6deme giiciinii agacak sekilde
artmasina, miilksiizlestirmeye ve toplumun barinma hakkinin gasp edilmesine yol agmaktadir.

3.1. Neoliberal Kapitalizmin Asindirdig1 Barinma Hakkina Dair

19. Yiizy1l Ingiltere’si, Fransa’s1, Almanya’s1 basta olmak iizere cok sayida sanayilesen iilkenin
hizla biiyiiyen kentlerinde serpilen burjuva siniflarinin yani basinda artan kitlesiyle is¢i simifi tiyeleri
agir ¢calisma kosullari, salgin hastaliklar, sefalet, issizlik ve yoksullukla bogusmustur. 19. Yiizyilda
toplumun tiimiinii tehdit eden bu manzara karsisinda zenginler, yardim kuruluslari, kiliseler ve yerel
yonetimler tarafindan merkezi yonetimlerin destegiyle sistemin bekasini korumak adina yoksulluk ve
suc¢la miicadele kapsaminda bakim evleri, yoksul evleri vb. kurulmustur. Sermaye birikim sistemini ve
toplumsal yeniden iiretimi tehdit eden bu sorun bdylece kontrol altinda tutulmaya calisilmustir. Ozellikle
Fransa ve Ingiltere’de, isci sinifi sendikalar1 ve kapitalizm karsit1 siyasal orgiitlerin de destekledigi 19.
Yiizyildan baglayarak I. ve II. Diinya Savasi boyunca yogunlasan bos evlerin isgal hareketleri sermaye
sinifi ve kapitalist devletin bu sorunu ¢dzmeye yonelik politikalara zorlamustir. Ornegin, 1789 Insan ve
Yurttag Haklar1 bildirisinin 21. maddesinde barimma hakkini i¢erecek sekilde devletin yiikiimliiliikleri
vurgulanmigtir. Il. Diinya Savasi’na kadarki doneme degin kapitalist devletler, yeni kira diizenlemeleri,
bina standartlari, sosyal konut insas1 vb. barinma sorununa dair g¢esitli ¢6ziim yontemleri gelistirme
yoluna gitmigtir. II. Diinya Savasi ardindan ise c¢esitli toplumsal riskleri bertaraf ederek sermaye
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birikiminin bekasini koruma kaygist, sosyal/siyasal miicadeleler ve 6zellikle Sovyet devriminin etkisiyle
Avrupa’daki ¢ok sayida iilke, sosyal konut iiretimini merkezi ve yerel yonetimler araciligiyla bizzat

tistlenmistir. ABD’de ise bu donemde devlet destekli bir kurumsal yapilanma, altyapimin devlet
tarafindan dstlenilmesi, bireysel ipotekli konut kredilerini siibvanse edilmesi vb. politikalarla konuta
erisimin yontemlerini kolaylastirmaya yonelik politikalar izlenmistir (Madden ve Marcuse, 2021; Tekin,
2022).

II. Diinya Savasi’ndan bu yana toplumun Saglikli bir ortamda barinma ve insan onuruna yaragsir
bir konutta yasama hakki, sosyal bir hak olarak ¢ok sayidaki ulusal/uluslararasi s6zlesme ve yasalarda
yerini almistir. Bu sdzlesmelerden en onemlisi 1948 tarihli 1948 tarihli insan Haklar1 Evrensel
Beyannamesi’dir. insan Haklar1 Evrensel Beyannamesi’nin 25/1’inci maddesine gére barmma hakki,
insan onuruna yarasir, saglikli, giivenilir ve konforlu konutlarda yagama hakkina sahip olmak anlamina
gelmektedir. Bu maddeye gore “Herkesin kendisinin ve ailesinin saglik ve refahi icin beslenme, giyim,
konut ve tibbi bakim hakki vardw.” 3 Ocak 1976’da 133 iilke tarafindan imzalanan Ekonomik,
Toplumsal ve Kiiltiirel Haklar Uluslararas1 S6zlesmesi ile devletler, vatandaglarina “kendisi ve ailesi
icin yeterli bir yasam standardina sahip olma” olanaklarini saglamakla yiikiimlii tutulmustur. Bahsi
gecen standartlar ise “yeterli beslenmeyi, giyinmeyi, barinmayr ve yasama kosullarimin siirekli
olarak gelistirilmesini” igerecek sekilde belirtilmistir. 145 {ilkenin taraf oldugu 1965 tarihli Her Bigimde
Irk Ayrimciliginin Ortadan Kaldirilmasi I¢in Uluslararas: Sézlesme’ye gore, diger tiim haklarda oldugu
gibi konut hakkinda da 1k, renk ve etnik kokene gore ayrimcilik yapilamayacagi belirtilmistir. 1990
tarihli Tiim Gogmen Iscilerin ve Aile Uyelerinin Haklarmin Korunmasi Szlesmesi’nin 43. maddesine
gore ise devletler, gb¢men iscilerin sosyal konut programlari da dahil olmak {izere konuta
erisebilmelerinde yerli iscilerle esit firsatlara sahip olmasini ve kira somiiriisiine karst korunmalarini
saglamakla ve de siginmacilarin konut sorununu ¢dézmekle yiikiimlii (Tekeli, 2010: 109-11) tutulmustur.

Biitiin bu s6zlesme ve yasalara ragmen kapitalizmin neoliberal doniisiim siirecinde sosyal konut
politikalarinin tasfiyeye tabi tutularak konut iiretiminin sermaye birikiminin hizmetine sunulmasi
yoniindeki politikalar toplumun barmmma hakkini siirekli bir bigimde asindirmaktadir. Bu siirecte
gayrimenkul piyasasinin toplumun barinma hakkinin asindirilarak sermayenin lehine tasarruf
edilmesine dair kiiresel diizeydeki en énemli adimlarindan biri 1996’da Istanbul’da yapilan Habitat 11
(Insan Yerlesmeleri) Konferans: olmustur. Konferansta kabul edilen istanbul Deklarasyonu Kiiresel
Eylem Plani’na gore toplumun ihtiya¢ duydugu yeterli konut stoku finansal piyasalarin artan etkinligi
ile ¢oziilebilir ve konut yatirnmlar “Yerli ve yabanci finansal kaynaklar1 ve 6zel yatirimlan ¢ekecek”
sekilde diizenlenmelidir. Istanbul Deklarasyonu’nda, daha giiclii bir finansal taban ile konut
yatirimlarinin  ulusal ve yerel ekonomileri canlandirip “siirdiiriilebilir insan yerlesmelerinin
gelistirilmesine destek™ olacagi savunularak konut piyasasinda her diizeyde para ve finansman yonetimi
kapasitesin arttirilmasi istenmistir (Araman, 2022: 187-8). Benzer sekilde 2009 Diinya Bankasi (DB)
Kalkinma Raporu’nda, konut sorunun ¢éziimiinde piyasanin daha etkin oldugu vurgulanmigtir. Raporda
arazi ve gayrimenkul piyasasinda kisitlayici diizenlemelere karsi ¢ikilarak devletlerin “toplumsal adalet
ve bolgesel esitlik adina” yaptig1 “kentsel, bolgesel ve mekdnsal” planlama miidahalelerini asgariye
indirilmesi istenmistir. Rapora gore, esnek bir arazi ve gayrimenkul piyasasi ile birlikte miilkiyet
haklarmin korunmasi, sézlesmelere uyum, konut finansmani gibi diger destekleyici kurumlara sahip
olan sehirler, piyasanin ihtiya¢ duydugu gelismeye daha fazla yatkindir (Harvey, 2013: 71-2).

Belirtmek gerekir ki; gerek 1996 Istanbul Habitat I Konferans Deklarasyonu, gerekse DB 2009
Kalkinma Raporu neoliberal konut politikalarinin en katiksiz bigimini savunmustur. Oysaki, barinmanin
bir insan hakki olarak kabul edilmesine Karsin sermayenin konut tiretimine kér ve birikim amaciyla daha
yogun bir sekilde el atmasi konutun sosyal bir hak olmasin1 6nemli oranda asindirmistir. M. Davis’in
Gecekondu Gezegeni (2007) adli ¢aligmasinda vurguladigi gibi 2. Diinya Savasi ardindan yerlesim
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alanlarinda sefaleti ve yoksullugu ¢6zme amagli yerel ve kiiresel sermayenin destekledigi DB ve IMF

giidimiindeki plan ve programlar yoksulluk “kisir dongiisiinii” ¢6zmekten uzak kalmistir. Bu
programlar, orta sinif sermaye odaklari lehine yoksullugu sorununu ¢ézmekten ziyade yeniden iireten
bir nitelige sahip olmustur. Bu tiir yerlesim alanlarinin kendi iginde ise, arsa arazi mafyasi, irili ufakl
miiteahhitler, emlakgilar gibi kesimler tiiremis, bu kesimler sermaye birikiminin dinamiklerinden birine
doniismiistiir. Ozellikle finansal serbestlesme ve kiiresellesme dalgasi ile birlikte konutta metalasma
siireci yeniden hizlanirken piyasa dinamiklerinin alabildigine etkin kilindigi neoliberal politikalar
sonucunda toplumun barinma sorunu daha da derinleserek vahim boyutlara erigmistir.

Madden ve Marcuse (2021: 21-53)’de ele alindig1 gibi konutun yasam alani olmaktan ¢ikarilip
“asirt metalagma” ile gayrimenkule doniistiiriilmesi siireci diinyanin biiyiik kentlerinde hizla isleyen bir
siirectir. Imar, konut ve gayrimenkul mevzuatini sermaye lehine esneklestirme, Ozellestirme,
giivencesizlik vb. makro yapisal doniisiimlerle finansallagsma ve kiiresellesme politikalar1 giliniimiiz
kentlerin kaderini belirlemektedir. Bu kapsamda, ipotekli konut kredi sartlarinin serbestlesmesi,
“yagmaci borg¢landirma pratiklerinin yayginlagmasi”, kamunun miilkiyetinde olan ya da kamunun
kontrol ettigi konutlarin satilarak ozellestirilmesi, kiracilar1 korumaya yonelik diizenlemelerinin
gevsetilmesi ya da toptan kaldirilmasi, “enformel” konut alanlari ile ig¢i simifi ve etnik azinliklarin
olusturdugu mabhalleleri hedef alan kentsel doniisiim projeleri vb. bu siirecin 6zellikleri olarak 6ne
cikmistir. Biitiin bunlarin sonucunda “mekéna gomiilii” ya da “bagimli” bir varlik olmasina kargin
konut, hizla kiiresellesen ekonomik aglarin igine g¢ekilmektedir. Kentsel doniisim ve yeni kentsel
alanlarin artis1 esliginde gayrimenkul ve konut, ozellikle son yirmi yilda tarihte esi benzerine
rastlanmayan bir bi¢gimde kiiresel bir yatirim aracina doniismiistiir. Bu dénemde devletlerin ve yerel
yonetimlerin elindeki sosyal konutlar satisa ¢ikarilip 6zellestirilirken para ve finansal araglarin ticareti
ile ugrasan aktorlerin konut sektdriindeki hakimiyetinin 6nii agilmistir. Ozel sermaye sirketleri ve fonlar,
gayrimenkul yatirim ortakliklari gibi finansal kurumlar, bilyiikk metropollerde artan oranda gayrimenkul
satin alma yoluyla gayrimenkulde tekelci gii¢ elde etmislerdir.

Bir meta olarak islem gérmesinden dolay1 bir konutun fiyatin1 6deyemeyen emekgi siniflardan
olusan kesimler ya uzun vadeli (20-30 y1l) borglanarak hayatini ipotek altina aldirmakta ya da gelirinin
onemli bir kismimi kiraya ayirip kit kanaat yasamak zorunda kalmaktadir. Konut fiyatlarinin asir
yiikseldigi durumlarda ise ev sahibi olmak bir hayal olmakta ve yliksek kiralar emekgileri sersefil
kosullarda yasamanin otesinde sokakta barmmaya terk etmektedir. Kapitalizmin piyasa mantiginin
acimasizca islemesi nedeniyle halihazirda milyonlarca bos konut barinmak i¢in ona ihtiya¢ duyan
evsizlere tahsis edilmek yerine ¢iiriimeye terk edilmektedir.** Yani, kapitalizmin mantig1 her defasinda
bosta duran y1ginla konuta ragmen toplumu barinma krizleriyle karsi karsiya birakmaktadir. Konutu bir
metaya ve her tiirden gayrimenkuliin likit bir deger bigiminde doniisiime tabi tutuldugu kapitalizmin
neoliberal doneminde kentsel mekanlarin finans ve gayrimenkul sermayesi tarafindan yeniden “gitleme”
hareketine tabi tutuldugu bir siireg yasamaktadir adeta! Bazi arastirmalara gore son birkag on yilda
kentsel gelisme, maden ¢alismalar1 ve insaatlar yiiziinden yerinden edilenlerin sayis1 savas ve dogal

14 Ornegin Tiirkiye son 20 yilda insaat sektdrii hizla biiyiirken milyonlarca konut iiretilmistir. 2014’ten bu yana
miiteahhitlerin ellerinde bos duran 1 milyona yakin konut stoku hiikiimetteki Ak Parti yonetiminin neredeyse yilda
bir enflasyonun ¢ok altinda diigiik konut kredisi faiz kampanyalarina ragmen eritilemedigi gibi bu siirecte kiraci
orani ise %18’lerden %30’lara yiikselirken evsahibi oran1 %60°1n istiinden %56’ya diismiistiir (Araman, 2022:
336). Kirac1 oranindaki artisa ragmen,] milyona yakin konut miiteahhitlerin elinde ve ayrica Istanbul, Izmir,
Ankara gibi tilkenin en biiylik kentlerinde milyonlarca konut ev sahiplerinin elinde bosta durmaktadir. Tiirkiye
Miiteahhitler Birligi (TMB) Baskan1 Mithat Yenigiin, Temmuz 2019’da insaat sirketlerinin elinde eritilemeyen
800 bin ile 1 milyon arasinda konut stokunun bulundugunu agiklayarak hiikiimete sorunu ¢dzmesi igin g¢agri
yapmustir (Diinya Gazetesi, 18.7.2019). Niifus Kayit Sistemi’ne gére Istanbul’da 1 milyon 800 bin civarinda konut
bos goriiniirken Ankara’da ise yaklasik 1 milyon 300 bin evin bosta oldugu tahmin edilmektedir (Yilmaz, 2021).
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afetler nedeniyle yerinden edilmelerle ayni seviyelere erigmistir! (Madden ve Marcuse, 2021: 11).
Neoliberal finansallasma olgusunun konut sorununda yol actig1 egilimi yansitan giincel 6rnekler bir

sonraki baslikta ele alinmistir.
3.2. Derinlesen Konut Krizine Giincel Ornekler

19. yiizyilda yasandigi gibi bugiin de barinma sorununa neden olan esas faktdr konutun meta
seklinde bir yatirim aracina doniismiis olmasidir. Kapitalizmin krizlerini asarak dmriiniin uzatmak tizere
1970’lerin sonlarina dogru hayata gegirilen neoliberal politikalar ise emlak balonlar1 esliginde barinma
sorununu yeniden derinlestirmistir. Cok sayida iktisat¢inin da dikkat ¢ektigi gibi 1970’lerden sonra reel
ticretleri eriyerek satin alma giicli diisen emekgilerin yasam kosullarinin agirlasmasi pahasina finansal
kurumlara borg¢landirilarak sermaye birikiminin siirdiiriilmesine yonelik bir siire¢ yasanmaktadir. Bu
siirecin bir sonucu olarak giliniimiizde konut krizleri derinlesmis ve de konut miilkiyetinde tekellesme
egilimi ile birlikte finansallasmanin gayrimenkul {izerindeki etkisi artmistir. Menkul kiymetlestirme
bicimleriyle “mekana gomiilii” ev, isyeri, aligveris merkezi (AVM) vb. tiirden reel bir varliklar sermaye
sahipleri icin 6nemli bir yatirim aracina ve “likit” bir degere doniligmiistiir. Menkul ve gayrimenkul
biciminde varliklarin elektronik sistemler iizerinden borsasinin kurularak alim satimlarina yonelik
finansal altyapilarin gelistirilmesi miilkiyet haklarinin devrini ve servet transferlerini kolaylastirirken,
bu siire¢ biiyiik emlak sirketleri, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO) ve Fonlar1 (GYF) bigciminde
kurumsal yatirimeilar ile birikimini gayrimenkulde degerlendiren bireysel gayrimenkul zenginleri
yaratmaktadir. Gelir dagiliminin kiiresel olgekte artan OSlciide bozuldugu kapitalizmin neoliberal
doneminde kurumsal ve bireysel gayrimenkul zenginleri, ekonomik krizleri de firsat olarak
degerlendirip hem reel olarak hem de menkul kiymet bi¢ciminde diinyanin en liiks yerlerinde en liiks
gayrimenkullerine yatirim yaparak servetine servet ekleyebilmektedir.

Konut iiretiminin tekel biiyiikligiindeki emlak sirketlerinin Onciiliigiinde kiiresel sermayenin
gbzde yatirim aracina doniismesinin yol actig1 spekiilasyon, rant, balon ve kriz bigimindeki dongiiniin
en carpici Orneklerinden biri Cin’de yasanmaktadir. Keza, diinyanin ikinci biiyiik ekonomisine sahip
olan Cin’de heniiz tiim boyutlar ile agiga ¢ikmamis olmasina ragmen kimi yonleriyle 2008 Mortgage
Krizi’ne benzer bir siire¢ yagsanmaktadir. Tiirkiye’nin 6niinde diinyanin en fazla miiteahhidine sahip olan
Cin, 2008 Krizi akabinde i¢ piyasay1 canlandirip ekonomik biiylimeyi siirdiirmek amaciyla yogun bir
sekilde ingaat sektoriine yonelen lilkelerden biriydi. Cin’de biiylik emlak sirketlerinin onciiliigiinde
stirdiiriilen konut {iretimi kiiresel finansin da cazibesini ¢eken bir yatirim araci oldu. Bu siiregte emlak
sektoriinlin biiyiikliigi Cin ekonomisinin dortte biri diizeyine erisirken, Cin merkezli emlak devi
Evergrande’nin pasif borglar toplami Cin gayrisafi yurti¢i hasilasinin yilizde 2'sine eristi. Ancak,
2021°den bu yana Evergrande’nin borglarin1 6deme sikintisina girmesi nedeniyle finansal piyasalar
endiseye siiriiklerken Aralik 2021°de oOzellikle yurtdisi borclarini 6demekte sikintiya diisen
Evergrande'nin durumu kimi uzmanlarca 2008 Krizi’ nin isaret fisegi olan Lehman Brothers'in iflasina
benzetilmisti.

Di1s ticaret fazlas1 nedeniyle yiiksek doviz rezevlerine sahip olan Cin devleti kiiresel piyasalar1
etkileyecek boyutta bir krizin oniinii almak i¢in siirece miidahil olmustu. Ayrica, Cin hiikiimeti bazi
gayrimenkul sirketlerinin kontrolsiiz borglanmasini sinirlamak ve denetlemek i¢in borg esigi politikasi
gelistirmisti. Cin emlak piyasasindaki kriz alametlerinin dinmemesi iizerine Pekin, birkag tur kurtarma
fonu yayinladi ve 2023’de gayrimenkule yaklasik 10 trilyon yuan (1,4 trilyon dolar) kredi sagladi. Cin
devletinin devreye girmesine ragmen Cin merkezli emlak devi Evergrande'nin iflas1 ve tasfiyesi
onlenemedi. Evergrandenin 171 Cin bankasina ve 121 finansal sirkete borglu oldugu belirtiliyor.
Alacaklilarin agtig1 davalar nedeniyle mahkemece 300 milyar dolar1 askin borcu bulunan Sirket’in
2024’de tasfiyesine karar verildi. Haliyle, sirketin 280°den fazla sehirde 1.300°den fazla projesine
evsahibi olmak amaciyla dahil olanlar ise biiyiik bir belirsizlik i¢ine siiriiklemis durumda. Diinya emlak
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piyasasmin i¢inde bulundugu egilimi oldukca iyi yansitan bir érnek olmasi agisindan Cinli sirketin
hikayesine biraz daha yakindan bakmak faydali olacak.

Emlak devi Evergrande is insan1 Hui Ka Yan tarafindan 1996 yilinda Hengda Group adiyla
Cin’in giineyindeki Guangzhou sehrinde kuruldu. Sigorta, elektrikli araba, gida ve igecek sektorlerinde
faaliyet gosteren Sirket ayni zamanda iilkenin en biiyiik futbol takimlarindan bir olan Guangzhou
Evergrande FC'nin de sahibi. Forbes'a gore sirketin kurucusu Hui'nin kisisel serveti 10,6 milyar dolar.
Borgla finansmana yiiklenerek agresif bir sekilde biiyiiyen Evergrande, diinyanin en biiyiik ikinci
ekonomisi olan Cin'in en biiylik sirketleri arasina girmeyi basarmisti. Cin'de ¢ogu kisi heniiz projeler
baglamamisken Evergrande'den gayrimenkul satin almisti. Sirket, Eyliil 2021°de, tahvillerine yatirim
yapmis olanlarin 84 milyon dolarlik faiz 6demesini yapamayinca uluslararas: kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan notu disiiriilmiis ve bunun iizerine sirketin hisseleri %85 deger kaybetmisti.
Kiiresel finans piyasalarini endiselendiren bu gelisme karsisinda Pekin yonetimi kamu sirketlerini ve
hiikiimet tarafindan desteklenen miiteahhitleri, Evergrande hisseleri satin alarak sirkete destek olmaya
davet etmisti. Cin devletinin duruma miidahil olmas1 nedeniyle olusan iyimser beklentiler Sirketin
borglarinin temerriide diismesi nedeniyle birkag yil i¢inde yerini hayal kirikligina birakti. Cok sayida
kisi, Evergrande hakkinda duydugu hayal kirikliklarini ve sikéyetlerini sosyal medyadan dile getirirken;
biiyiik yatirimcilar ise aralarinda Hong Kong’un da oldugu mahkemelere bagvurdu. Alacaklarini talep
etmek i¢in bagvurabilecekleri yasal yollarin siirli olmasi nedeniyle yerli yatirnmcilar dava agmakta
zorlanirken yabanci girketler, Cin topraklari diginda Evergrande'ye dava agma yoluna gitmisti. Bazilar
dava agmak icin Evergrande ve benzer diger sirketlerin kayitli oldugu Hong Kong'u tercih etti. Sirket
alacaklilarla anlagsma tizerinde ¢aligsirken Agustos 2023’de Amerika’daki varliklarini korumak amaciyla
ABD'de iflas bagvurusunda bulundu. Bunun iizerine Eyliil ayinda Y 6netim Kurulu Baskan1 Hui Ka Yan,
polis gdzetimi altina alinirken Evergrande’nin hisseleri Hong Kong’da %20’den fazla deger kaybetmis
ve borsadaki igslemlere ara verilmisti.

Davalar ve borglarin yeniden yapilandirilmasi siireci nedeniyle durumu siiriincemede kalan
emlak devi Evergrande hakkinda nihai karar ise 26 Ocak 2024’te verildi. Hong Kong’daki bu dava,
Evergrande yatirnmcilarindan biri olan Hong Kong merkezli Top Shine Global tarafindan baglatilmist1.
Bu tarihte mahkemeden {i¢ aylik bir siire daha isteyen Evergrande’nin bu talebi Yargi¢ Chan tarafindan
reddedildi. Mahkeme Evergrande’nin tasfiyesi i¢in siirecin baslatilmasina karar verdi. Evergrande'nin
yeniden yapilandirma stratejisini belirlemek icin sirket yonetimine tasfiye memurlar1 atandi. Sirket
hakkinda tasfiye kararin1 veren Yargigc Chan Evergrande diginda Sunac China, Jiayuan ve Kaisa gibi
Cin merkezli diger temerriide diismiis sirketleri de inceliyor. Mayis 2022’de Jiayuan’in da tasfiye
edilmesine karar verilmisti. (BBC News, 29.09.2021; 22.10.2021; 29.01.2024; Oi, 2021.; 2021y) Tasfiye
stirecinde Evergrande’nin varliklarina el konulmasi ve satilmasi bekleniyor. Ancak elde edilecek gelir
ile Sirketin bor¢larinin tamamen kapatilacag: siipheyle karsilaniyor. Cin emlak piyasasimi ve Cinli
gayrimenkul devi Evergrande’nin durumunu yakindan takip BBC Asya Is Diinyas1 Muhabiri M. Oi
(2024)’ye gore, 300 milyar dolardan fazla borcu bulunan Evergrande, “Cin'de bir siiredir siddetlenen
gayrimenkul krizinin goriinen yiizii” durumunda. Son mahkeme karar1 emlak sektoriinlin agirhig
nedeniyle Cin piyasalarinda daha fazla dalgalanma yaratmasi muhtemel. Halihazirdaki borg krizi konut
sahiplerini zor durumda birakti. Mahkeme kararinin Evergrande'nin insaat ¢aligmalar1 tizerindeki olasi
etkilerinin bilinmedigini séyleyen Oi, Cin Komiinist Partisi’nin konut satin alanlarin 6dedikleri paranin
karsiligini almalarini saglamak i¢in miiteahhitleri ayakta tutmak istedigini, bunun i¢in de Hong Kong
mahkemesinin kararin1 gérmezden gelmeyi tercih edebilecegini diisiiniiyor.

Evergrande 6rnegi iizerinden bir kez daha yeni konut magdurlarinin yaratilmasi pahasina emlak
sektoriiniin nasil kiiresel bir spekiilatif yatirnm aracina donistiigiine taniklik ediyoruz. Keza, siireci
degerlendiren uzmanlarda buna isaret ediyor. Ornegin, Evergrande’nin borg krizi {izerinden konusan
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finans uzmani Vinesh Motwani, Cin'de konut fiyatlarindaki diisiisiin devam etmesi halinde “potansiyel

alicdarin  konut almaktan vazgecebilecegi” yoninde endiselerini dile getiriyor. Yani, konut
yatirimlarinin istikrari, istikrarli bir fiyat artis beklentisine dayaniyor. Evengrande’nin iginde bulundugu
mali kriz nedeniyle agiklama yapan Bondsupermart adli finansal piyasalari aragtirma platformundan
Jackson Chan ise, "Bu durum kesinlikle yabanct yatirimcilarin Cin'in offshore gayrimenkul bonolar
konusundaki giivenini sarst1” seklinde agiklama yapiyor. Evergrande krizinin Cinli gayrimenkul
miiteahhitlerinin yabanci yatirimeilardan borg almasini zorlastirdigina dikkat ¢ceken m. Oi (2024) ise
Cin'deki gayrimenkul sektorii i¢in uygun fiyatl yabanci yatirim imkanlarina olan erisimin azalmasinin
olas1 bir gayrimenkul ve finansal kriz i¢in biiyiik bir tehdit olusturdugunu soyliiyor.

>

Konut piyasasinin biiylik gayrimenkul sirketlerinin elinde tekellesmesine ve tekellerin
koriikledigi spekiilasyonun kira artistyla birlikte konut sorununun artigina dair en ¢arpici 6rneklerden
biri ise Almanya’da yasanmaktadir. 1987°de iilke genelinde 5.5 milyon sosyal konutun bulundugu
Almanya’da bu miktarn biiyiik bir kismu 6zellestirmelerle uluslararasi biiyilk emlak sirketlerinin
miilkiyetine gecirilmistir. Ozellestirmeler sonucunda sosyal konut sayis1 1.5 milyona diismiistiir. 2021
yili itibariyle Berlin’de bulunan yaklasik 2 milyon konutun yiizde 85’inde kiracilar ikamet ederken,
kiracilarin yarist ABD merkezli biiyiik finans sirketlerinin ve Deutsche Bank’1n hisse ve yatirimlariyla
biiyliyen Deutsche Wohnen ve ona benzeyen emlak sirketlerinin evlerinde yasamaktadir. Almanya’da
bulunan Vonovia adli gayrimenkul sirketi, 2012-2020 arasinda yillik cirosunu tige katlamigtir. Almanya
genelinde 500 bine yakin konutu olan sirket 2021°de Deutsche Wohnen ile birleserek Avrupa’nin en
biiyiik gayrimenkul tekeli olusturmuslardir. Alman Federal Istatistik Kurumu’nun yaptig1 Mikrozensus
anketinin verilerine gore Berlin’de tahmini olarak 150 bin kadar ev spekiilatif amaglarla bilerek bos
tutulmustur. Uluslararasi spekiilator firmalar kiralardan yiiksek kar elde etmesine karsin Alman devleti
uzun bir siire birgok kent ve eyalette kamu konutlarinin 6zellestirilmesine hiz vermistir. 2014-2021
yillar1 arasinda Almanya’daki evsizlerin sayisi iki kat artarak 860 bine ulasirken kira fiyatlar da hizla
tirmanisa gegmistir.

Almanya’da Kasim 1989°da Berlin Duvart’nin yikilisindan sonra kisa bir siire i¢inde Dogu
Berlin’e ait 85 bine yakin konut emlak sirketleri tarafindan satin alinmistir. 1990 baslarinda Dogu Berlin
mahallelerinde bir konutun kira bedeli ortalama bir maasin yiizde 4.2’sine tekabiil ederken 2018’de bu
oran yiizde 25’e yiikselmistir. Federal Parlamento Konut Politikas1 S6zciisii Caren Lay’a gore 2012 ile
2016 arasinda biiyiik sehirlerde ve tlniversite sehirlerinde kiralar ylizde 20 ile yiizde 30 arasinda
artarken, Almanya genelinde sosyal konuta olan ihtiya¢ atarak 5 milyona yiikselmistir. Artan konut
sorunu ve kiralar nedeniyle Almanya’da is¢i sendikalari, sol partiler, ¢ok sayida dernek ve kitle
orgiitlerinin i¢inde oldugu birlikler tarafindan olusturulan “kiraci inisiyatifleri” 2021’de Berlin, Koln,
Leipzig, Stuttgart, Dresden, Frankfurt, Freiburg, Jena, Miinchen, Miinster ve Potsdam’da gdsteriler
diizenlemisti. Eylemler benzer siiregleri yasayan Avrupa’nin bagka biiyiik ketlerine yayilirken Almanya
Federal Hiikiimetin aldig1 kararla Berlin’de 26 Eyliil 2021°de yapilan referandum sonucunda yaklagik
240 bin o6zel gayrimenkul sirketlerinden alinip ihtiyag sahiplerine uygun kosullarda kiralanmasi
amaciyla kamulastirilmists. (Ozdemir, 2019; Schulze, 2021; Birgiin Gazetesi,10.09.2021). Son yillarda
artan konut krizi karsisinda Ispanya, Hollanda ve Ingiltere basta kira tavam belirleme olmak iizere gesitli
politikalar gelistiren iilkeler arasindadir.

Gayrimenkul piyasasindaki doniisiimiin tekellesme egilimi ve gayrimenkul zenginleri yaratarak
konut krizini tetiklemesine dair ¢arpici 6rneklerinden bir digeri ise Tiirkiye’dir. Tiirkiye’de son yillarda
ac1ga cikan barmmma krizi Cumhuriyet tarihinin en yogun konut {iretimine ragmen yasanmaktadir. Son
25 yilda insaat sektoriiniin en ¢ok biiyiidiigi tlkelerden biri olarak Tiirkiye’nin durumu da
gayrimenkulde tekellesme egilimiyle birlikte konut sorunun artmasi yodniindedir. Ornegin, 2000
oncesinde bir elin parmaklarin1 gegmeyen gayrimenkul ortakligi (GYO) sayis1 2002°den sonra hizlar
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artarak 2020 yili 6ncesinde 33’e ¢ikmustir. Borsa istanbul (BIST)’te islem géren 49 yatirrm ortaklig:
bulunmaktadir. Bunlarin %67’si GYO’dur. 2018 yili itibariyle Emlak Konut GYO sektorde sahip
oldugu %30 pay ile en bityiikk GYO’dur. Emlak GYO’yu %15 ile Torunlar GYO, %8 ile is GYO, %7
ile SINPAS GYO ve %6 ile AKIS GYO takip etmistir. Bu 5 GYO’nun Tiirkiye’de toplam GYO
pazarindaki biiytikliigii ise %66°dir. Sektoriin yaklagik %45’ ine Emlak Konut GYO ile Torunlar GYO
hakim durumdadir (Araman: 2022; 275-85). Yapilan AVM, isyeri ve likks konut siteleriyle GYO’lar ve
birikim sahibi bireysel yatirimecilar gayrimenkul zenginlerine doniisiirken, bu siiregte 2002 yili
oncesinde Tirkiye’de %20’lerin altinda olan kiract oram1 2020°de %30’lara yaklagsmis, ev sahibi

oraninda ise azalis yasanmistir (Araman, 2022: 337).

Metropollerde bosta duran milyonlarca daireye ragmen Tiirkiye halki konut krizinden en fazla
etkilenen iilkelerden biri durumundadir. Ev kiralar yiiksek enflasyonun ¢ok iistiinde olaganiistii
seviyelere tirmanirken, iktidardaki Ak Parti yonetimi olasi biiyiik tepkilerinin 6niinii almak icin kiralara
%25 tavan fiyat karar1 almisti. Ancak, alinan 6nlemler sorunu ¢dzmekten uzak kalmistir. Oyle ki, son
yillarda Tiirkiye’de yarg sistemini en ¢ok mesgul eden iki giindemden birisi evsahibi kiraci dosyalar
olmustur. Digeri ise neoliberal finansallasmanin boyutunu gosteren c¢arpict bir olgu olarak yasamini
kaybeden vatandaslarin ardindan borg yiikii birakmasi nedeniyle varisleri tarafindan agilan reddi miras
davalaridir. Ornegin, Adalet Bakanligma bagli Adli Sicil ve Istatistik Genel Miidiirliigiiniin Adli
Istatistikler 2020 Raporu’na gére, 2017-2020 yillar1 arasinda mirasla ilgili agilan dava sayis1 toplamda
30 bin 861 olarak gergeklesmistir. Bu konuda 2020°de acgilan dava sayist 2017°nin 108 kat iistiinde
seyretmistir. Avukat Elvan Kili¢’1n verdigi bilgilere gore, Tiirkiye’de 2019 yilinda her 100 kisiden 78’1
reddi miras talebiyle mahkemeye basvuru yapmistir (Hukuki Haber, 19.04.2022). 3 Agustos 2022 tarihli
Hiirriyet gazetesinde Ismail Sar1 tarafindan hazirlanan bir haberde ise kirac1 ev sahibi davalarindaki
“astronomik artis” ortaya konuyor. Habere gore, ev sahibi ve kirac1 anlagsmazliklarina dair davalarin bir
yil 6nce ylizde 20-30 civarinda olan yargidaki yiikii 2022°de 50-60 civarma ¢ikmisti. Konuyla ilgili
goriislerine bagvurulan Tiiketici Konfederasyonu Bagkan Vekili ve Tiiketici Bagvuru Merkezi Genel
Baskam Avukat ibrahim Giillii, kiralara getirilen %25 vd. simrlandirmalar karsisinda ev sahiplerinin
eski kiracilara psikolojik baski yaptigini sdyleyerek ev sahibi kiraci arasinda tahliye, kira tespit, kira
alacag1 seklindeki davalarin olaganiistii bir miktarda arttigin belirtiyor. Gayrimenkul Hukuku Dernegi
Bagkan1 Avukat Ali Giiveng Kiraz ise son yillarda agilan her iki davadan birisinin kiract mal sahibi
arasindaki ihtilaf olduguna dikkat ¢ekiyor (Sar1, 2022).

Secilen iilke orneklerinden anlasildigi gibi kapitalizme hayat vermek igin devreye sokulan
neoliberal politikalar sonucunda gayrimenkul, yogun spekiilasyon esliginde krizlerin de en fazla agiga
ciktig1 alanlardan birine doniigsmiistiir. Emlak balonu sonucunda yaganan krizler ise diger finansal
krizlere nazaran en az iki kat daha agir bir fatura birakmaktadir. Bunun temel sebebi gayrimenkullerin
bankalarin agtig1 kredi hacmi i¢indeki 6zgiin agirligidir. Ayrica, gayrimenkuller hanehalk: varliklarinin
onemli bir kismini olusturdugundan finansman kurumlar1 agtiklar kredilerin karsiliginda oncelikle
gayrimenkul tiirinden varliklar1 teminat olarak tercih etmektedir (Kansu, 2011: 34-41). Dolayisiyla,
yasanan ekonomik krizlerden konut piyasasi en fazla etkilenen sektorlerden biri olmaktadir. Kriz
nedeniyle yasanan sirket iflaslari, issizlik, insaat, kira ve kredi maliyetlerinin yiikselmesi, enflasyon vb.
nedenlerle finansal sektor tarafindan konut basta olmak iizere gayrimenkuller hacze ugramaktadir.
Ayrica, sermayenin konut piyasasini bityiik 6l¢giide ele gegirmesi toplumun barinma hakkinin aginmasina
neden olup konut krizini tetiklerken, sermayenin birikim siireclerinin igsel geliskilerinden kaynaklanan
ekonomik krizler ise toplumu daha siddetli bir sekilde barinma sorunuyla karsi karsiya birakmaktadir.

4. Sonuc¢

Kapitalist iiretim tarzinin 1970’lerden itibaren igine girdigi neoliberal doniisiim siirecinden en
fazla etkilenen sektorlerden biri konut piyasasi olmustur. Sosyal devlet politikalarimin roliiniin minimize
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edilerek temel insan haklarindan biri olan saglikli bir ortam ve kosullarda barinma ihtiyacinin biiyiik

oranda piyasaya havale edilmesi toplumun kars1 karsiya kaldig1 konut sorunun temel nedenidir. Konutun
degisim degerinin belirleyici oldugu meta bigciminde iiretimi ve bu iiretim siirecinin ingaat sermayesi,
finansal sermaye ve sermaye piyasasi basta olmak {izere piyasa dinamiklerinin insafina birakilmasi
kiiresel 6lgekte barinma krizine yol agmistir. Ayrica, piyasa dinamikleri gelir/servet dagilimini daha da
bozarak gayrimenkulde tekellesmenin 6niinii agmaktadir. Dahast, piyasa dinamikleri konutun spekiilatif
bir yatirim aracina doniismesini de tetikleyerek ABD 2008 Krizi 6rneginde oldugu gibi emlak
balonlarinin olugsmasina ve barinma magduriyetinin daha da artmasina neden olmaktadir. Konut tiretim
bi¢iminin toplumun saglikli bir ortamda yasama hakki ve ekoloji ile uyumlu kentsel bir yapilanma
cercevesinde gerceklesmesi i¢in yerel ve merkezi yonetimlerin 6nciiliigiinde sosyal konut politikalarinin
gelistirilmesi sosyal adaletin bir geregidir. Sermaye birikiminin 6ncelikleri gozetilerek sosyal devlet ve
konut politikalarinin ihmal edilmesine devam edildigi siirece toplumun konut ihtiyaci ve barinma sorunu
iktisadi konjonktiire bagli sekilde artarak ya da azalarak varligini siirdiirecektir.
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