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OZET

Global ekonomik kriz (GEK) nedeni ile yiikselen piyasalarda 2008 yulimin tigiincii ¢eyreginde
kisa vadeli sermaye ¢ikislart yaganmistir. S6z konusu sermaye ¢ikislart sonucunda Tiirk Lirasi diger
paralar karsisinda deger kaybetmis, ekonomi kiiciilmiis ve issizlik artmistir. GEK Tiirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerdeki kur riski, likidite riski ve kredi riskinin artmasina neden olmustur. Soz
konusu riskler insaat sektoriinii de olumsuz olarak etkilemistir. Bu ¢alismada global ekonomik krizin
insaat sektoriine etkisi incelenmektedir. S6z konusu calismada insaat sektoriiniin yiiksek oranda
finansal kaldira¢ kullandigi ve GEK sonrasi daha fazla finansal risk aldigi ortaya konmaktadir.
Calismamizin amaci bu finansal riskleri ortaya koyarak insaat sektoriinde gerekli onlemlerin alinmasi
konusunda katki saglamaktir.
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ABSTARCT

There were short-term capital outflows in the third quarter of 2008 in emerging markets, due
to the global economic crisis (GEC). As a result of these capital outflows, Turkish Lira has
depreciated against other currencies, economy diminished, and unemployment increased. GEC led to
increase in the currency, liquidity and credit risks in emerging markets like Turkey. These risks also
influenced the construction sector. The impact of GEC on the construction sector is examined in this
study. The result is that, construction sector uses high amount of financial leverage and started taking
more financial risks following GEC. The purpose of our study is to display these financial risks and
make a contribution in advising required measures to be taken in the construction sector.
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1. Giris

2001 yilinda baslayip 2007 sonuna kadar devam eden kiiresel biiylime dénemi
Amerika’da Lehman Brothers sirketinin iflas etmesiyle sona ermis, ortaya c¢ikan global
finansal kriz daha sonra 2008 yilinin Ekim ayinda global ekonomik krize (GEK) doniiserek
tiim diinyay1 derinden etkilemistir. Bu kriz sonucunda diger gelismekte olan iilkelerde oldugu
gibi lilkemizde de biiyiik sermaye cikislar1 yasanmistir. Anilan sermaye cikiglar1 Tiirk
Lirasinin yabanci para birimleri karsisinda hizli bir sekilde deger kaybetmesi ve ekonominin
daralmas1 sonucunu dogurmustur. Tiim bu gelismeler sonucunda iilkemizde kur riski, likidite
riski ve kredi riski gibi riskler ortaya ¢ikmis ve bu durum birgok sektorii olumsuz olarak
etkilemistir. Hizli sermaye ¢ikislarindan olumsuz olarak etkilenen sektorlerin basinda da
ingaat sektorii gelmektedir.

Insaat sektorii bir iilkeyi ayakta tutan en 6nemli sektdrlerden birisidir. Ornegin, carpan
etkisi nedeni ile Avrupa’da insaat sektoriinde her bir kisinin istihdam edilmesi, dagitim,
tasima, kimya, elektrik, metal, cam ve benzeri, iligkili diger sektorlerde iki kisinin daha
istthdam edilmesine neden olmaktadir (EFBWW-FIEC, 2009). Bu nedenle ingaat sektdriiniin

bir ekonomide stratejik 6neme sahip oldugunu sdylememiz yanlis olmaz.

GEK ile birlikte yagsanan daralma sonucunda, enflasyon oranlar1 diisiis siirecine girmis
ve bunun sonucunda kredi faiz oranlar1 da 6nemli 6l¢iide diismiistiir. Kredi faiz oranlarinin
onemli Ol¢iide diismesi ingsaat sektdriinde yeniden bir toparlanma yasanmasini saglamistir.
Bugiin diinyada ¢ok ilging ekonomik gelismeler yasanmaktadir. Cin’in uyguladig: sabit kur
politikast ile parasinin diger paralar karsisinda degerlenmesine izin vermemesi sonucunda,
Amerika’nin GEK’ten sonraki ikinci bir parasal gevsemeye gitme olasiligi, diinyada kur
savaglarinin baslamasina neden olmustur.

Cin’in uyguladig1 sabit kur politikas1 kendi ekonomisindeki enflasyonist baskilarin
artmasina neden olmustur. Kur savaslari zaten ekonomilerinde 6nemli sorunlar yasayan
Yunanistan, irlanda, Portekiz, Ispanya gibi iilkelerin, bor¢larmi 6deyebilme konusunda
sorunlar yasamalarini hizlandirmistir. Ayrica Japonya’ da Yen’in diger paralar karsisinda
deger kazanmasi sonucunda, kur savaslarindan olumsuz olarak etkilenen Onemli
ekonomilerden birisidir. Bizim gibi gelismekte olan iilke ekonomilerine giren sicak paranin
artmasi1 sonucunda, s6z konusu tiilkelerin ulusal paralar1 da yabanci paralar karsisinda deger

kazanmig ve bu durum s6z konusu iilkelerin rekabet giiciinii olumsuz olarak etkilemistir.

Mevcut durumun gelismekte olan {ilkelerde yarattigi en Onemli sorun varlik
balonudur. Diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelebilecek yeni bir ekonomik kriz
sonucunda gelismekte olan iilkelerden 6nemli bir sermaye ¢ikist olursa s6z konusu varlik
balonu patlayabilir. Bu varlik balonlarindan birisi de diisen faizler ile birlikte ingaat
sektdriinde yasanmaktadir. Ozellikle insaat sektdriinde faaliyet gdsteren firmalardan yiiksek
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finansal kaldira¢ kullananlarin, yasanacak yeni bir krizde hayatta kalmalar1 son derece zor
olacaktir.

Bu makalede GEK’in ingaat sektoriimiize etkisi incelenerek, yeni bir ekonomik kriz
durumunda, bunun olas1 etkileri ve hangi risklerin realize olabilecegi konusunda bir fikir
verilmeye calisilacaktir. Bu amagla ikinci boliimde kriz kavrami ve ¢esitleri agiklanmis,
ticlincli bolimde risk kavrami, gesitleri ve sirketler iizerindeki etkileri verilmis, doérdiincii
boliimde global ekonomik kriz ve ingaat sektorii bashigi altinda GEK’in insaat sektoriine
etkileri incelenmis, besinci boliimde insaat sektoriiniin finansal rasyolart sunulmus ve sonug
boliimiinde GEK’in ingaat sektoriine etkisi yorumlanmis ve gelecekteki olast krizlere karsi

Onerilerde bulunulmustur.

2. Kriz Kavram ve Kriz Cesitleri

Kriz bir hastaligin seyrinde, yasamda, tarihte ve benzeri durumlardaki doéniim
noktasidir. Zor zamanlarin, tehlikenin veya gelecek hakkinda endiselerin goriildiigii zamandir
(Hornby, 1977: 206). Ekonomide kriz her seyden 6nce normal olmayan bir durumdur. Piyasa
mekanizmasi igerisinde piyasalarin iglememesi, kilitlenmesi ya da asir1 duyarli hale gelerek
biiyiik boyutlu dalgalanmalara neden olmasi olarak tanimlanabilir. Eger bir ekonomik yapiy1
olusturan temel ekonomik mekanizmalar islerligini kaybediyorsa, ekonomik kriz kaginilmaz
olmaktadir (Dogan, 2005).

Finansal kriz yaygin olarak bilinen ve finansal kurumlar veya yatirim araglar
degerlerinin biiyiik kismin1 aniden kaybettiklerinde kullanilan bir terimdir. On dokuzuncu ve
yirminci yiizyilda birgok finansal kriz ve durgunluk, bankacilik sektoriindeki panige bagl
olarak ortaya cikmistir. Finansal kriz olarak adlandirilan diger durumlar, finansal ve
gayrimenkul balonlarinin patlamasi, hisse senedi piyasalarinda ¢okiis, doviz krizleri ve diger
krizlerdir (Dzikevicius ve Zamzickas, 2009: 166 - 172).

Sistemik finansal krizler, finansal sistemde ortaya c¢ikan ve sistemin varlik
degerlendirmesi, kredi tahsisi ve odemeler gibi onemli islevlerini kesintiye ugratan, ayni
zamanda reel ekonomi iizerinde de genis etkiler birakan bir sok olarak tanimlanabilir. Bu tiir
krizler, doviz ve faiz soklar1 ile genel ekonomik durgunluk sonucunda ortaya ¢ikar. Ayrica
temelinde likidite sorunlar1 bulunur, mutlaka bir yayilma siireci vardir ve devlet miidahalesi
gerektirir (Ayhan, 2003).

Ekonomik krizler, bir mal, hizmet, {liretim faktorii veya doviz piyasasindaki fiyat
ve/veya miktarlarda, kabul edilebilir bir degisme smirinin 6tesinde gerceklesen siddetli
dalgalanmalar olarak tanimlanabilir (Erdag, 2002).

Reel sektor krizleri, mal ve hizmetler piyasalarinda, yani liretimde daralma seklinde
gorllebilir. Bu durum durgunluk olarak nitelenmektedir. Piyasadaki mal ve hizmetlerin
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fiyatlarindaki siirekli artislar ise enflasyon olarak reel sektdr krizleri arasinda yerini alir. Is
giicli piyasalarinda yasanan krizler ise igsizlik olarak nitelenir.

Finansal krizlerin, bankacilik krizi, doviz krizi ve borsa krizi olmak iizere tglii bir
ayrima tabi tutulmasi olasidir. Sabit kur uygulamasi olan ekonomilerde yasanan doviz krizleri
O0demeler dengesi krizlerine yol acarken, dalgali kur sisteminin uygulayicist olan
ekonomilerde yasanan doviz kaynakli krizler, doviz kuru krizi olarak adlandirilir. Menkul
kiymet piyasalar1 ve doviz piyasalarinda goriilen siddetli fiyat dalgalanmalar1 kriz olarak
nitelenmektedir. Bankacilik sisteminde kredilerin geri 6denmesinde yasanan ciddi sorunlar,
batik kredi oranlarmi yiikseltici, bdylelikle banka bilangolarinit dejenere edici etkiye sahip
olduklarindan yine kriz olarak adlandirilirlar. Insanoglu tarih boyunca ¢esitli faktdrlerin neden
oldugu degisik boyut ve derinlikte krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Gerek niifusun kaginilmaz
artisl, gerekse tiim diinya iilkelerinin ekonomilerinin gelisimi, teknolojik olanaklarla
birlesince kiiresellesme dedigimiz olgu ile karsilasiimistir. Kiiresellesme de, ge¢miste dar bir

alan1 etkileyen krizlerin, tiim diinya {ilkelerini istisnasiz etkiler hale gelmesine yol agmustir.

Son yirmi yildan beri giiclii sermaye piyasalarinin Avrupa, Japonya, ABD ve Kuzey
Amerika’da gelismis olmasi da, temelde benzer prensipler {izerine dayandirilan bu piyasalarin
birbirleriyle rekabet i¢inde olmalarina yol ag¢maktadir. Menkul kiymet piyasasinin
uluslararasilasmis olmasi ve benzeri gelismelerin sonucunda, sermaye piyasasi araglarinin
cogu ayni anda tiim diinya yatirimcilarinin emrine sunulur hale gelmistir (www.sec.gov).

Menkul kiymet piyasasinin uluslararasilasmasi sonucunda rekabet yogunlasmistir.
Bankalar, bu rekabette {istlinliik saglayabilmek i¢in diinyanin her yoresindeki biiyiiklii,
kiiciiklii sirketlere finansman ve risk yonetimi gibi konularda hizmet sunabilmelidirler.
Ayrica, sinir 6tesi sermaye akimlariin artan payina aracilik etmek icin, hizla gelisen yorelere
ve yiksek getirili isletmelere kaynaklari etkin bigimde kaydirabilecek bir esneklikte olmalari
gerekir. Diger yandan bankacilik endiistrisindeki serbestlesmenin -Deregiilasyon- getirdigi
asir1 kapasite ve miisteriyi izleme sorunlari karsisinda hazirlikli olma zorunlulugu vardir
(Parasiz, 2005: 665).

Insan dogasi geregi kotii olaylart unutma egilimindedir. Sektorleri olusturan
isletmelerinse krizleri unutmak bir yana, krizlerle bir arada yasamayi O0grenmeleri ve ne
zaman c¢ikabilecegi belli olmayan krizlere karsi1 sistemlerini giiclendirmeleri gerekmektedir.
Kriz bir karmasadir ve her karmasada bazilar1 kaybederken, bazilar1 kazanacaktir (Tiiz, 1996:

).

Kriz diinya i¢in yeni bir olgu degildir. Krizlerin incelenmesi ve toplum iizerindeki ve
ekonomi tizerindeki etkilerinin incelenmesi de yeni bir olgu degildir. Bu konuda hazirlanmis
yiizlerce rapor ve yazilmis yiizlerce kitap vardir. Bunlardan bir tanesi 1880—1997 krizlerini

inceleyen, Michael Bordo ve arkadaglar1 tarafindan yayinlanan bir ¢alismadir. Tiim doénem
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icin yirmi bir iilke verisinin, 1973’ten sonraki donem igin ise elli alt1 iilke verisinin
degerlendirildigi bu caligmaya gore, ortalama milli gelir kayiplarinin para krizlerinde %5,9 ve
bankacilik krizlerinde %6,2 oldugu kaydedilmistir. Her iki krizin bir arada goriilmesi
durumunda milli gelirdeki kayip %18,6 olmaktadir. Krizlerin etkisinin “stire” boyutu ile de
belirlendigi disiiniiliirse; milli gelir kaybinin para krizlerinde ortalama 2,1 yil, bankacilik
krizlerinde 2,6 yil, ikiz krizlerde ise 3,8 yilda gerceklestigi anilan ¢aligmada kaydedilmistir
(Ozatay: 2009, 22-23).

Allen ve Gale finansal krizlerin varlik fiyatlarinda yasanan balonlar1 takiben ortaya
ciktiklar goriisiindedirler (2000: 236-255). Bu tip krizlere tarihi 6rnekler, Hollanda’nin Lale
Krizi, ingiltere’nin Giiney Denizi Balonu, Fransa’nin Mississipi Balonu ve Amerika Birlesik
Devletlerinin 1929°daki Biiyiilk Buhranidir. Buna daha yakin tarihli bir 6rnek; 1980’lerin
sonlarindaki Japonya’da gayrimenkul ve hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen dramatik
yiikselis ve bunu takip eden 1990°daki ¢okiistiir. Norveg, Finlandiya ve Isve¢ de 1980’lerde
ve 1990’larin baglarinda benzer deneyimler yasamislardir. 1980’lerden beri, gelismekte olan
ekonomilerde bu tip finansal krizler yayginlasmistir. Arjantin, Sili, Endonezya, Meksika ve
son olarak Giliney Dogu Asya ekonomilerinden Malezya, Endonezya, Tayland ve Giiney Kore
ornek olarak verilebilir.

Varlik fiyatlarindaki bu balonlarin tipik olarak {i¢ belirgin asamas1 bulunmaktadir. ilk
asama, finansal liberallesme veya merkez bankasinin bilingli bir karar1 ile 6diincii veya benzer
bir durumu arttirmasidir. Kredilerdeki bu genislemeye, gayrimenkul ve hisse senedi benzeri
varlik fiyatlarindaki artis eslik etmektedir. Fiyatlardaki artis, varlik balonu sonene kadar bir
miiddet, muhtemelen birka¢ yi1l devam etmektedir. Ikinci asamada, siklikla kisa bir siirede;
birka¢ giin veya ay, bazen de daha uzun bir donemde, balon patlamakta ve varlik fiyatlar
¢6kmektedir. Uciincii asamanin karakteristik dzelligi, bircok firmanin ve yiiksek fiyatlardan
varlik satin alabilmek i¢in 0diing almis olan diger aracilarin batisidir. Bankacilik ve/veya
doviz krizleri bu batis dalgasim takip edebilir. Iflaslardan kaynaklanan giicliikler ve
bankacilik ile doviz krizleri siklikla ekonominin reel sektdriinde bir dizi yil siiren problemlere
yol acar (Allen ve Gale, 2000: 236-255).

Finansal krizler diizenli bicimde ortaya ¢ikmalarina kargin, maalesef tahmin
edilemezler. Bunun sonucu olarak, orgiitler olaganiistii piyasa olaylarimin sonuglarini risk
yonetimi planlarn cer¢evesinde, olabildigince goz onilinde bulundurmalidirlar. Bu; var olan
hassasiyetlerin anlagilmaya calisildig1 ve olasiliga dayanan risk ol¢limiine asiri glivenden
kacinilan, uygun bir finansal risk yonetimi catisinin olusturulmasinin saglanmasi anlamina
gelmektedir.

Finansal krizler belirli bir yerle sinirl kalabilecegi gibi, kiiresel de olabilir. Ozellikleri
birbirine benzemektedir (Horcher, 2005: 226):
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= Goreceli olarak siklikla ortaya cikarlar.
= Onceden tahmin edilemezler.

=Siradan iligkiler, Ornegin, piyasalar ve enstriimanlar arasindaki koreldsyonlar

tamamen ¢okebilir.
=Risk yonetimi politikasini ve aksiyon planini igeren uygun 6n hazirlik gereklidir.
= Sistemik risk merkez bankalarinin ve diizenleyicilerin temel sorunu haline gelir.

Pacek ve Thorniley (2004: 13) gelismekte olan piyasalarda isletmelerin basarilar
tizerine yazdiklan kitapta sirketlere; ekonomik krizlerin stratejileriyle aralarina girmesine izin
verilmemesini, performans kriterlerinin degistirilmesini tavsiye ederlerken; ekonomik ve
politik belirsizliklerin ¢eyrek donem planlarin1 ve yillik planlar1 kesintiye ugratabilecegini
belirtmektedirler. Bunun tiim bolgede bdylece siiriip gittigini; bir¢ok firmanin kriz bittikten
sonraki evrede bunun islerine zarar verebilecegini bildiklerinden, diisilis egiliminin goriindigi

zamanlarda maliyet yapilarin1 degistirmediklerini yazmiglardir.

2.1. Gecmiste Yasanan Krizlere iliskin Baz1 Calismalar

Calismamizin konusu olan GEK ABD kaynakli olup, tiim diinya tlkelerini etkileyen
bir krizdir. Baz1 krizler komsu {ilkeleri de etki alanina alirken, bazi krizler yalnizca ortaya
ciktiklari iilkeyi etkiler. Ornegin Tiirkiye’de yasanan 2001 krizi iilke sinirlar iginde kalmistir.
2001 krizinin etkilerini irdeleyen calismalar arasinda 1999-2001 yillar1 arasinda, 12 c¢eyrek
donem itibariyle, dort sektorden 96 isletmenin kaldirag oranlariin incelendigi bir ¢alismada
kriz 6ncesi donemde yiiksek kaldirag oranina sahip olan isletmelerin, diisiik kaldira¢ oranina
sahip olan isletmelerden daha fazla kayba ugradigi hipotezi t-testi ve regresyon analizi ile test
edilmistir (Giinay, 2002).

2001 Tirkiye krizini irdeleyen c¢alismalardan bir digeri de Deniz Dogan’in (2005)
calismasidir. Calismada oran analizi yontemiyle, IMKB’de islem goren 100 sirketin 1999 -
2002 yillart igin 12 aylik mali tablolar1 kullanilarak, likidite oranlari, mali yapi oranlari,
karlhilik oranlar1 ve faaliyet oranlari incelenmistir. Calismanin bulgular1 arasinda 2001 yili
sonunda sanayi kuruluslarinin satis gelirlerinin 1997 yilindakinin altinda oldugu, vergi dncesi
bilango karlarinin 1997 yilindan bu yana 6nemli bir diisme egilimine girdigi, 2001 yilinda
satig karliliklarinin zarara doniistiigli sayilabilir. Sonug; Tiirkiye’nin sanayi kuruluslarinin
kiictildligii ve kriz donemlerinin pahaliya patladigidir.

Yasanan krizleri ele alan ¢alismalardan biri de Amerikan mali krizinin Giiney Kore
ekonomisi iizerindeki etkilerini arastiran ¢alismadir. Caligmanin bulgularina gére; ABD’nin
riskli mortgage piyasasinin ¢okiisii ile baslayan gelismis iilkelerin finansal piyasalarindaki son
kargasa, halihazirda Giiney Kore ekonomisi iizerinde 6nemli etki birakmistir. Son tecriibe,
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tilkenin makro-ekonomik temelleri saglam oldugunda bile, yabancilarin ani duraksamalarinin
gelismekte olan ekonomilerin iizerinde toplamda ¢ok ciddi etkileri oldugunu gdstermistir.
Giliney Kore, ayn1 zamanda Calvo vd. tarafindan tanimlanan "systemic sudden stops" (3S)
(sistemik ani fren) durumundan, yani Onemli uluslararast finansal firmalarin 6diing
desteklerini yogun bigimde geri ¢ekmeleri ve yabanci yatirimeilarin satiglarini hizlandirmalari

sonucunda ortaya ¢ikan durumdan da muzdariptir (Yang ve Young, 2009: 35-45).

ABD finansal piyasalarinda yasanan sorunlarin tetikledigi 2007 finansal krizinin
Hindistan iizerindeki etkilerini irdeleyen ¢aligmalardan biri Joshy Jacob ve Prem Chander
tarafindan yapilanidir. Ekonomik yavaslamanin, Hint firmalarinin finansal performansi ve
yatirima bakis agilari iizerindeki etkilerinin arastirilmasi temel ¢ikis noktasidir. Ayni zamanda
krizin, hassasiyet dereceleri farkli olan firmalarin piyasa degerlerini ne sekilde etkiledigi de
arastirilmistir. Hem ihracata yonelik olanlar, hem de i¢ piyasaya yonelik olanlar arasindan
se¢ilmis olan dokuz anahtar endiistri i¢in 2005 Mart - 2009 Haziran aylar1 arasindaki doneme
ait veri mevcuttur. Otomotiv, ¢imento, ild¢ ve farmakoloji, oteller, sanayi makineleri, bilgi
teknolojileri, gayrimenkul, ¢elik ve tekstil endiistrilerini temsilen toplam 192 firma
degerlendirilmistir. Her sektorii temsilen segilen firmalarin toplam geliri, o sektoriin toplam
gelirinin ortalama olarak %82’sini olusturmaktadir. Cok fazla pargaya ayrildigindan, tekstil
sektorli %28 gibi diisiik bir oranda temsil edilmistir. Arastirmanin sonuglarina gore, finansal
kriz nedeniyle ilk etapta Hint firmalarinin gelirlerinin, karlarinin ve sabit yatirimlarinin artig
hizinda 2008 Martindan itibaren bir diisiis gozlenmistir. Ancak baz1 sektorlerde diisiis, kriz
nedeniyle degil, tahminen i¢ talepteki diislise bagli olarak, kriz doneminden 6nce baslamstir.
Rupinin deger kaybetmesi de uluslararasi talepteki diisiisiin etkisini bertaraf etmistir. Son
olarak, bazi anahtar pozisyonundaki sektorler, 2009’un ikinci ¢eyregine gelindiginde,
ekonomik yavaslamanin etkilerinden tamamen siyrilmis ve kriz oncesi sahip olduklari
biliylime yoriingesine oturmuslardir. Hint firmalarinin hala daha tam olarak diinya ekonomisi
ile yiiksek oranda entegre olmamasindan kaynaklanan nedenlerle, krizin reel sektor {izerindeki
etkileri vasat olmustur (Jacob ve Chander, 2009: 59-66).

Ali Sen’in (2005) ¢alismasinda belirtildigi tlizere, finansal aracilarin bilangolarinin
bozulmasi, kredi verme yeteneklerini azaltir. Bu da ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina
neden olur. Bilangolardaki bozulma finansal krizlerin ortaya ¢ikmasinda 6nemli bir rol oynar.
Finansal aracilarin koétiilesen bilangolar1 nedeniyle sermayelerinde O6nemli bir daralma
yasamalari, kredilendirmeyi kesmelerine ya da sermaye artirnmina gitmelerine yol agar.
Ancak bilangolar1 kétiilesen bu kurumlarin makul bir maliyetle sermaye artirmalar1 ¢ok zor
olacagindan, tipik tepkileri, kredilendirmeyi daraltmak olacaktir. Banka bilangolarindaki
kotiilesme yeterince siddetli ise bankacilik panigine bile yol acabilir. Mevduat sigorta
sisteminin olmadig1 bir durumda bankanin iflasi, asimetrik bilgi nedeniyle sistemin biitiiniine

sirayet edebilir.
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Bu nedenlerden dolayi, asagida Duygu Ayhan’in (2003) ¢alismasinin konusu olan
bankacilik krizlerinin arastirilmasi, diger krizlerin anlasilmasina yardimci olabilir. Gelismekte
olan tilkelerdeki finansal krizler ve bankacilik sektdriiniin bu krizlerdeki rolii tizerine yapilan
bu ¢alismada, yazara gore, gelismekte olan iilkelerde finansal serbestlesme sonrasi, para ve
bankacilik krizlerinde hizli bir artis goriilmiistiir. Ulusal para biriminin deger kaybetmesi ile
para birimi ve vade uyumsuzluklari, likidite problemleri ve geri donmeyen krediler seklindeki
bankacilik sektorii problemleri, finansal zayifligin temel nedenleri arasinda yer almakta ve
banka bilancolarinin bozulmasina yol agmaktadir. Bu zayifliklar, i¢ ve/veya dis soklarla
karsilastig1 zaman, finansal krizlerin en énemli iki bileseninden biri olan bankacilik krizleri
ortaya ¢cikmaktadir.

Her ne kadar bu ¢alismanin konusu krizlerin ingaat sektorii tizerindeki finansal etkileri
ise de, krizin varlig1 etkilenme icin yeterli oldugundan, bankacilik kokenli krizlerin analizinin
de goz ard1 edilmemesi gerekir.

3. Risk Kavram, Risk Cesitleri Ve Sirketler Uzerindeki Etkisi

Risk terimi sapmanin olabilirligiyle ilintilidir. Anlami; riskin olabilirliginin yiizde 0’la
100 arasinda olma olasilifiyla ifade edilmesidir. Bu nedenle olasilik ne imkansiz, ne de
kesindir. Bu tanim i¢in olasiligin var olmasi yeterlidir, 6l¢iilmesi gerekmez. Riskin derecesi
Ol¢iilemeyebilir, ancak hangi nedenle olursa olsun, istenmeyen sonucun olasilig1 yiizde 0’la
100 arasinda olmalidir (Gallati, 2003: 30).

Finansal risk, finansin dogasi geregi, satis ve satinalma, yatirimlar ve ddiingler ile
cesitli diger is faaliyetlerinin dahil oldugu sayisiz islem sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Yasal
islemlerin, yeni projelerin, birlesme ve devralmalarin, borcun finansmaninin, maliyetin enerji
bileseninin sonucu olarak veya yonetimin, paydaslarin, rakiplerin, yabanci hiikiimetlerin ya da
hava durumunun sonucu olarak ortaya ¢ikabilir (Horcher, 2005: 16).

Temel piyasa riskleri, bir isletmenin karsilasabilecegi finansal risklerin baginda gelir.
Temel piyasa riskleri; doviz kuru riski, faiz oranlar1 riski, emtia fiyatlar1 riski ve temettii fiyat
riskidir. Diger ilintili finansal riskler ise kredi riskini, islemsel riski, likidite riskini ve sistemik
riski igerir. Cesitli risklerin etkilesimi sirketin tizerindeki potansiyel etkiyi degistirebilir ya da
artirabilir (Horcher, 2005: 23-24).

Sistemik risk, 6nemli bir finansal kurumun basarisizliginin domino etkisi yaratmasi ve
sonrasinda finansal sistemin biitiinliiglinii tehdit eden bir¢ok kurumsal basarisizlifa yol
agmasi riskidir. lyi risk ydnetimi prensiplerini uyguluyor olmak bir yana, bir isletmenin tek
basina sistemik riski azaltabilmesi zordur. Yiiksek hacimli 6zellikle de doviz ve menkul
kiymet ticareti, piyasa oyuncularinin lehine likiditeyi artirir. Ancak yiiksek hacim aym
zamanda sistemik riski de artirir. Sistemik risk, teknolojik basarisizlik veya biiylik bir felaket
sonucunda da ortaya ¢ikabilir (Horcher, 2005: 59).
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Risk bir olaym olma sansidir. Risk, bir yatinmdan belirli bir donem i¢inde yapilan
yatirnma karsilik elde edilen gelirin, beklenen getiriden sapma olasiligi olarak
tanimlanmaktadir. Yatirim kelimesi genel olarak menkul kiymetlere yapilan yatirim olarak

bilinir. Menkul kiymetlerin toplam riski firma riski ve pazar riskinden olusur (Apak, 2008).

Sistemik risk olarak da adlandirilan pazar riski, makro ekonomik degiskenlerden
kaynaklanan risktir. Pazar riski ¢esitlendirilemez. Devaliiasyon, ekonomik durgunluk, savas
hali, politik olaylar, faiz oranlarindaki degisimler, genel ekonomiyi ilgilendiren diger konular
ve enflasyon oranindaki degisimler sistemik riskin baslica nedenleri arasindadir. Uluslararasi
cesitleme ile yatirimcilar sistemik (piyasa) risklerini biraz daha azaltabilirler (Apak, 2008).
Gallati’ye gore de, piyasa getirisi ile iligskilendirilebilen risk sistemik risk olarak tanimlanir.
Bunun disinda kalan riskler sistemik olmayan veya dissal risk tanimina girer (2003: 333).

Sistemik olmayan risk olarak da adlandirilan firma riski, makro ekonomik
degiskenlerden kaynaklanmayan risktir ve cesitlendirilebilir. Firma ile ilgili yasal problemler,
yonetim degisiklikleri, basarili ya da basarisiz pazarlama kampanyalari, dnemli ihaleleri
almak veya kaybetmek, firmanin gelistirdigi teknolojilerin basaris1 ve firmaya 6zel diger
konular sistematik olmayan riskin veya firma riskinin baslica nedenleri arasindadir (Apak,
2008).

4. Global Ekonomik Kriz ve Tiirk Insaat Sektériine Etkisi

GEK’in ingaat sektoriine etkisini analiz edebilmek i¢in dncelikle kriz sirasindaki temel
ekonomik gostergeleri incelemek faydali olacaktir. Tablo 1°de goriildiigii gibi GEK oncesi,
2007 yilinin son ¢eyreginde %38,39 olan yillik enflasyon orani, GEK’in derinlestigi 2009
yilinin birinci ¢eyreginde diislis egilimine girmistir. Enflasyondaki bu diisiiste issizlik
oranindaki onemli artisin etkisi oldugu ¢ok agiktir. Ornegin, 2008 yilinin iigiincii ¢eyreginde
%10,3 olan issizlik orani, 2008 yilinin dordiincii ¢eyreginde %13,6’ya ve GEK’in Tiirkiye
ekonomisi iizerindeki etkilerinin en derin noktaya ulastigi 2009 yilinin birinci ¢eyreginde
%15,8’e kadar tirmanmaistir. Diger bir deyisle, s6z konusu déonemde issizlik oraninda yaklasik
%53,4’liik bir artis olmustur. Igsizlik oranindaki bu biiyiik artis, talep yonlii beklenen
enflasyonun diismesine neden olmus ve bu durum merkez bankasinin faiz oranlarini 2008
yilinin dordiincii ¢eyreginde %15°ten 2009 yilinin birinci ¢eyreginde %10,5’e diisiirmesine
neden olmustur.

GEK’in etkilerinin tam olarak hissedilmedigi 2008 yilinin ii¢iincii ¢eyreginde 1,26
olan dolar/TL paritesi ayn1 yilin son ¢eyreginde 1,53’¢ ve 2009 yilinin birinci ¢eyreginde
1,67’ye cikmistir. Tiirkiye’den 6nemli sermaye ¢ikislarinin oldugu séz konusu dénemde,
yillik cari agik da, kurlarin artmasi sonucunda hizla azalmistir. 2008 yilinin tgiinci
ceyreginde 48,5 milyar dolara kadar ¢ikan cari agik, sermaye ¢ikislarinin olmasi ve kurlarin
artmasi ile birlikte 2009 yilinin son ¢eyreginde 14 milyar dolara kadar diigmiistiir. Sermaye
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cikislar1 biiyiime oranini yavaglatmis, bunun sonucunda issizlik orani hizla artmis, issizlik
oranin hizla artmasi, gergeklesen ve beklenen enflasyonda diisiislere yol agmis ve bunun
sonucunda merkez bankasi faiz oranlarinda indirime gitmeye baslamistir. Tiim bu ekonomik

geligsmeler Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1: Tiirkiye’nin Temel Ekonomik Gostergeleri

Entlasron | Merkez [ b | Vil Cari Agik
Donemler Or al);l ng:;n(l)(?:slln : Olf‘il;, a s:lr (ll\’[;ly ara]l; ol a% Issizlik Orani
(TUFE)
2007 4. Ceyrek 8,39 15,75 1,16 38,0 10,6
1. Ceyrek 9,15 15,25 1,32 41,0 10,7
2008 2. Ceyrek 10,61 16,25 1,23 44 4 9,0
3. Ceyrek 11,13 16,75 1,26 48,5 10,3
4. Ceyrek 10,06 15,00 1,53 41,6 13,6
1. Ceyrek 7,89 10,50 1,67 31,3 15,8
2009 2. Ceyrek 5,73 8,75 1,54 20,9 13,0
3. Ceyrek 5,27 7,25 1,50 15,4 13,4
4. Ceyrek 6,53 6,50 1,52 14,0 13,5
2010 1. Ceyrek 9,56 6,50 1,52 22,1 13,7
2. Ceyrek 8,37 6,25 1,58 27,3 10,5

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu, T.C. Merkez Bankasi, Maliye Bakanlig1

Asagida Tablo 2’de de goriilecegi gibi GEK’in ekonomi iizerindeki etkilerinin
derinlestigi 2008 yilinin son g¢eyreginde, kiigiilme orani %7 olmus ve 2008 yilinin ii¢lincii
ceyreginde %10,3 olan igsizlik oran1 kii¢iilmenin yagandigt ayn1 donemde %13,6’ya ¢ikmaistir.
GEK’in ingaat sektoriine etkisini gormek i¢in asagida yer alan Tablo 2’yi incelemek son
derece faydali olacaktir. Tabloda da goriildiigii gibi, 2007 yil1 son ¢eyreginde baslayan global
finansal kriz GEK’e doniisiince; 2008 yilinin birinci ¢eyreginden itibaren ingaat sektoriinde
kiiciilme baglamakta ve 2009 yilinin ikinci g¢eyreginde sektordeki kiigiilme 9%20,9 ile

maksimuma ulagmaktadir.

2008 yilinin birinci ¢eyreginde insaat sektoriindeki etkileri hissedilmeye baslanan
GEK’in, ancak 2008 yilinin son ¢eyreginde oOzellikle Tiirk Lirasinin yabanci paralar
karsisinda hizli bir sekilde deger kaybetmesi sonucunda, Tiirk ekonomisinin de ingaat
sektorlinde oldugu gibi durgunluga girdigini goriiyoruz. Ancak GSMH’nin 2008’in ikinci
ceyreginden sonra yavasladigi da yine Tablo 2’de ¢ok agik bir sekilde goriilmektedir. 2008
yilinin birinci ¢eyreginde %7 biiyliyen ekonomi, ayni yilin ikinci ¢eyreginde %2,6’ya ve
liclincii ¢eyrekte %0,9’a kadar gerilemistir. Bu anlamda iilke ekonomisini dogrudan ve dolayl
olarak %20 oraninda etkileyen insaat sektoriiniin GSMH iizerindeki etkilerinin, bir ¢eyrek
sonra gorildiigii sOylemek yanlis olmayacaktir. Diger bir deyisle, ingsaat sektoriindeki
yavaslama, ekonomideki yavaglamay1 ve krizi 6nceden gosteren 6nemli bir gostergedir.
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Tablo 2: insaat Sektorii ve GSMH Biiyiime Oranlar1

Dénemler Ingaat Segtr";';ﬂ Biiyiime GSMH Biiyiime Oram
2007 4. Ceyrek 0.3 3.4
1. Ceyrek -3,1 7,0
2. Ceyrek -5,0 2,6
2008 3. Ceyrek -9,6 0.9
4. Ceyrek -14,1 -7,0
1. Ceyrek -18,5 -14,6
2. Ceyrek -20,9 -7,
2009 3. Ceyrek -18,2 -2,7
4. Ceyrek -6,4 6,0
1. Ceyrek 8,3 11,7
2010 2. Ceyrek 21,9 10,3

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Insaat sektoriiniin  6zellikle 2009 yilmin {igiincii ceyreginden sonra, GEK’in

etkilerinden hizla kurtuldugu da goriilmektedir. 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde yaklasik olarak
%21 kiiciilen insaat sektorii GEK’in etkilerinden ¢ok hizli bir sekilde kurtularak, 2010 yilinin
ikinci ¢eyreginde yaklasik %22’lik bir biiyiimeye ulagsmustir. Insaat sektdriiniin bu kadar hizl

toparlanmasinin nedeni beklenen enflasyonun kriz sonrasindaki durgunluk sonrasinda

diismesine paralel olarak merkez bankasinin gosterge faiz oranlarin1 %15,75’lerden

%06,25’lere ¢cekmesi sonucunda konut kredi faizlerinin diigmesidir. Tablo 3’te goriildiigii gibi

aylik minimum konut kredisi faizleri 2008 yilinin birinci ¢eyreginde %1,30’lardan 2010

yiliin son ¢eyreginde %0,59’a kadar diismiistiir. Konut kredisi faizlerinin diigmesi ve toplam

kredi miktarinin 30 milyar TL’den 50 milyar TL’ye ¢ikmasi sonucunda, yukarida Tablo 2’de

de goriildiigl gibi, insaat sektdrii 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde yaklasik %22’°lik bir biiyiime

oranina ulagmistir.

Tablo 3: Konut Kredisi Ayhk Faiz Oranlari (%)

Doénemler Minimum Ortalama Maksimum
2007 4. Ceyrek 0,99 1,24 1,32
1. Ceyrek 1,30 1,49 1,54
2. k 1,48 1,60 1,77
2008 Ceyre
3. Ceyrek 1,16 1,49 1,79
4. Ceyrek 1,51 1,78 2,10
1. Ceyrek 1,49 1,64 1,84
2. k 1,29 1,48 1,79
2009 Ceyre
3. Ceyrek 0,58 0,96 1,25
4. Ceyrek 0,85 0,96 1,11
1. Ceyrek 0,67 0,94 1,08
2010
2. Ceyrek 0,59 0,92 1,08

Kaynak: Devlet Planlama Teskilatt
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Tablo 3’te dikkati ¢eken bir diger dnemli nokta, GEK sirasindaki aylik minimum
konut kredisi faizinin 2007 nin doérdiincii ¢ceyreginde %0,99°dan kurlarin da 6nemli oranda
arttigr 2008 yilimin dordiincii ¢eyreginde %1,51°e ¢iktig1, diger bir deyisle, yaklasik olarak
%350 arttig1 goriilmektedir. Benzer sekilde 2008 yilinin dordiincii ¢ceyreginde, maksimum aylik
konut kredisi faizlerinin %2,10’a kadar c¢iktig1 goriilmektedir. Ancak konut kredisi
faizlerindeki bu artis kalic1 olmamis, merkez bankasinin faiz oranlarini diisiirmeye baslamasi
ile kredi faizleri tekrar diismeye baglamistir.

Bankacilik sektoriiniin ev alimi igin kullandirdigi kredi miktart toplami 2007 yilinin
dordiincii ¢eyreginde yaklagik 30 milyar TL’den 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde 50 milyar
TL’ye ulasmistir. Hatta s6z konusu kredilerin toplaminin 2010 yili sonunda 60 milyar TL
olmas1 ongoriilmektedir. Benzer sekilde ingaat sektoriiniin kullandigi kredilerin toplami 2007
yilinin dordiincii ¢ceyreginde yaklasik 18 milyar TL’den, 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde 32
milyar TL’ye ulagsmistir. Tiim bu finansal gelismeler Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4: Gayrimenkul Sektoriinde Kullanilan Kredilerin 2007 Yilinin 4. Ceyregi
ile 2010 Yilinin 2. Ceyregi Arasindaki Dagilim

insaat insaat
. ; Sektorii ; Sektorii
.. Bireysel Blreysel.Ko.n ut Insz!? t Ticari Insz!? t Yurtdist
Donemler Kredileri Sektorii . Sektorii .
Konut - L. Krediler Krediler
o Ug¢ Ayhik Ticari r Yurtdis1 r
Kredileri o . Uc¢ Ayhk . Uc¢ Ayhk
(Milyon TL) Degisim Oram Krediler Degisim Krediler Degisim
o . .
%o (Milyon TL) Oram (Milyon $) Oram
% %
2007 | 4. Ceyrek 30.735 - 17.647 - 6.665 -
1. Ceyrek| 33.930 10,40 22.095 25,21 7.291 9,39
2008 2. Ceyrek| 36.203 6,70 23.065 4,39 7.680 5,34
3. Ceyrek| 37.649 3,99 24.233 5,06 7.663 -0,22
4. Ceyrek| 37.347 -0,80 27.115 11,89 8.492 10,82
1. Ceyrek| 37.384 0,10 28.307 4,40 8.088 -4,76
2009 2. Ceyrek| 38.610 3,28 28.243 -0,23 8.230 1,76
3. Ceyrek| 39.512 2,34 30.000 6,22 8.165 -0,79
4. Ceyrek| 42.616 7,86 30.000 0 7.943 -2,72
2010 1. Ceyrek| 45.085 5,79 31.844 6,15 7.426 -6,51
2. Ceyrek| 48.900 8,46 31.919 0,24 6.740 -9,24

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankas1) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmaistir.

Insaat sektdriinde dikkat ceken bir diger énemli nokta; sektdriin kullandig: yurtdist
kredilerdir. GEK’in iilke ekonomisi ve sektor iizerindeki etkilerinin arttigr 2008 yilinin son
ceyreginde bile, insaat sektoriiniin kullandig1 yurtdisi kredilerde artis yasanmustir. Ornegin,
Tablo 4’te de goriildiigii gibi, 2007 yilinin birinci ¢eyreginde insat sektoriinde 6.665 milyon
dolarlik yurtdist kredi kullanilirken, krizin etkilerinin en fazla hissedilemeye baglandigi 2008
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yilinin son ¢eyreginde bu rakam 8.492 milyon dolara ulasmistir. Tablo 1 ve Tablo 4’te
gortldiigli gibi dolar/TL paritesi, 2009 yilinin birinci ¢eyreginde 1,67 olunca, sektdriin ayni
donemde kullandig1 toplam yurtdist kredi miktar1 8.088 milyon dolara diigmiistiir. 2009
yilinin ikinci ¢eyreginde dolar/TL paritesi tekrar diiserek 1,54 olunca, ayn1 donemde insaat
sektorlindeki toplam yurtdisi kredi miktart bir 6nceki doneme gore %1,76 oraninda artarak
8.230 milyon dolara ¢ikmustir.

Ancak buradaki olumlu gelisme, ingaat sektoriiniin kullandig1 yurtdisi kredi miktarin
2009 yilinin ikinci ¢eyreginden sonra siirekli azaltarak, neredeyse 2007 yilinin birinci
ceyregindeki kriz Oncesi seviyeye cekmesidir. Bu anlamda sektoriin kullandigi yurtdisi
krediler 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde 8.230 milyon dolar iken, %8 azalarak 2010 yilinin
ikinci ¢eyreginde 6.740 milyon TL’ye diismiistiir. Sektoriin kullandigi ticari krediler 2009
yiliin ikinci ¢eyreginde 28.243 milyon TL iken, 2010 yilinin ikinci ¢eyreginde %13 artarak
31.919 milyon TL’ye cikmustir. Dolayisi ile insaat sektoriiniin biliylimek icin kullandig
yurtdis1 kredileri, yurti¢i ticari krediler ile ikame ettigini sdyleyebiliriz. Ayrica insaat
sektoriiniin  s6z konusu yurtdist borglarinin, Kasim 2009 itibariyle vade dagilimina
baktigimizda, 8.180 milyon dolar olan yurtdisi bor¢larin 6nemli bir bolimi, yani 2.887
milyon dolarlik kismi, bir yildan kisa siireli olan borglardan olusmaktadir. Tablo 5’te de
goriildiigi gibi, bu tip bir bor¢ dagilimi, ingaat sektoriiniin doviz kurlarindaki artiglara duyarh
oldugunu gostermektedir.

Tablo 5: insaat Sektériiniin Dis Bor¢ Stokunun Kasim 2009 itibariyle Vade Dagilim

(Milyon ABD Dolar1)
1-12 AY 13-24 AY | 25-36 AY | 37-60 AY | 61-120 AY | 120 AY + TOPLAM
2.887 1.194 796 1.076 1.921 306 8.180

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi)
alman  verilere dayandirilarak hazirlanmustir.

5. Insaat Sektériiniin Finansal Oranlar

GEK’in ingaat sektoriine olan etkisini incelemek igin likidite oranlari, mali yap1
oranlar1 ve faaliyet oranlar1 olmak iizere ii¢c grup altinda yer alan on bir adet finansal oran
incelenecektir. Likidite oranlari ile insaat sektoriiniin kisa stireli borglarini, donen varliklarinin
tamami ile 6deyebilmesi yetenegi 6l¢iiliirken, mali yap1 (borg) oranlari ile sektoriin ortalama
olarak kullandig1 finansal kaldira¢ hesaplanmakta ve faaliyet oranlar ile sektdriin varliklarini
ne kadar verimli bir sekilde kullanabildigi Ol¢iilmektedir. Anilan oranlara iligkin sayisal
veriler Tablo 6’da derlenmistir.

TCMB her yil, basili formlar yolu ile tiim sektorlerden ayri ayr1 veri toplamaktadir.
Veriler isletmelerin bilango, gelir-gider tablosu ve benzeri bilgilerdir. Bunlar merkez bankasi
calisanlar tarafindan ayiklanarak yeniden diizenlenmektedir. Ornegin sadece insaat sektoriinii
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temsilen merkez bankasi veri tabaninda kullanilmaya uygun veri gonderen isletme sayisi
2004-2005 yillarinda 719, 2006°da ise 733 firmadir. 2007 - 2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’ nin
genelinde mali tablolar1 degerlendirilmeye alinan insaat firma sayist 798 olmustur.
Diizenlenerek degerlendirilmeye alinan ve konsolide edilen mali tablolara dayandirilarak,
merkez bankasi ilgili birimlerince tiim sektdr i¢in oranlar ortalamasi elde edilmektedir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta, bunun ortalamalarin ortalamasi olmadigi, konsolide
mali tablolardan, dogrudan rasyo hesaplanmasi oldugudur. Sonu¢ olarak rasyolar web
sitesinde yayinlanmaktadir.

Tablo 6: insaat Sektorii Finansal Oranlar Tablosu

INSAAT SEKTORU TUM FIRMALAR ORANLAR TABLOSU 2009 2008 2007 2006 2005 2004
A- LIiKiDITE ORANLARI
1-Cari Oran (%) 119,7 1180 1173 1172 113,7 111,7
2-Likidite (Asit Test) Orani (%) 101,2 99,6 98,3 1009 1033 1035
3-Nakit Orani (%) 12,9 11,4 9,3 11,2 9,7 6,9
B- MALI YAPI ORANLARI
1-Yabanci Kaynaklar Toplami1 / Aktif Toplami Oran1 (Kaldirag Oran1) (%) 75,4 71,5 76,6 76,4 72,1 71,4
2-Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar / Aktif Toplamt Oran1 (%) 56,3 59,1 60,3 62,5 61,1 62,3
3-Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz Giderleri Oran1 (%) 350,3 323,0 5743 4474 526,4 294.8
4-Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklar / Yabanci Kaynaklar Toplami Oran1 (%) 74,8 76,2 78,7 81,9 84,7 87,3
C- FAALIYET ORANLARI
1-Stok Devir Hiz1 (Kez) 2,6 2,4 2,6 0,0 49 4.4
2-Alacak Devir Hiz1 (Kez) 2.8 2,9 34 3,9 43 3,9
3-0z Sermaye Devir Hiz1 (Kez) 1,0 1,0 1,0 1,1 0,8 0,5
4-Aktif Devir Hiz1 (Kez) 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2
FIRMA SAYISI 798 798 798 733 719 719
Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmustir.

5.1. Insaat Sektoriiniin Likidite Oranlar1

Likidite oranlar1 bir igletmenin kisa vadeli bor¢larin1 donen varliklarinin tamami veya
bir kismi ile karsilayabilmesi yeteneginin Glgiilmesinde kullanilan rasyolara verilen genel
isimdir. Insaat sektdriiniin ortalama likidite oranlarin1 Tablo 6’da incelersek cari oran ve nakit
oranin diisiik diizeyde oldugunu goriiyoruz. Cari oranin gelismekte olan iilkelerde %150 ile
%200 arasinda olmas1 gerekmektedir (Akgii¢, 2006: 398). S6z konusu oran 2009 yili sonunda
%120°dir. 2009 yili i¢in nakit orana bakarsak insaat sektoriinde satiglarinin durmasi ve
alacaklarin tahsil edilememesi halinde kisa vadeli bor¢ ddeme yeteneginin veya gliciiniin
minimum diizey olarak kabul edilen %20 nin bir hayli altinda oldugunu gérmekteyiz. Her ne
kadar nakit oran, 2004 yilinda %6.,9 iken 2009 yilinda yaklasik olarak %87’lik bir artisla
%12.,9’a ¢iktiysa da, hala arzu edilen minimum diizeyin altindadir.

5.2. Insaat Sektoriiniin Mali Yap1 Oranlar

GEK’in ingaat sektoriine etkisini incelemek i¢in kullanacagimiz bir diger gosterge
mali yap1 oranlaridir. Mali yap1 oranlari isletmelerin kullandig1 finansal kaldirag ile ilgilidir.

Finansal kaldirag, yabanci kaynak kullanmanin igletmenin elde edecegi kar veya zarara etkisi
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olarak tanimlanabilir. Eger bir isletmenin toplam varliklarindan elde ettigi kar, yabanci
kaynagin maliyetinden kiigiikse, isletmeye bor¢ para verme risklidir. Bu durum genellikle
ekonomik durgunluk veya kriz donemlerinde ortaya cikar. Ekonomik durgunluk ve kriz
donemlerinde satislarin olaganiistii diismesi, faizlerin ve kurlarin ¢ok fazla artmasi sonucunda
isletmeler ¢ok yliksek zararlar elde edebilirler. Ayrica s6z konusu donemlerde, isletmelerin
varliklarinin degerinde de diisiisler yasanabilir. Sonug olarak mali yap1 oranlari, isletmelerin
zarar etmeleri, varliklarinin degerinin diismesi veya gelecek yillarda tahmin edilen tutarda fon
yaratamamalar1 gibi durumlarda, kisa ve uzun vadeli bor¢ yiikiimliiliiklerinin yerine getirilip
getirilmeyecegi konusunda kredi verenlere yardimei olan oranlardir.

5.2.1. Insaat Sektériinde Kaldira¢ (Bor¢) Oram

Insaat sektdriiniin ortalama mali yap1 oranlarmi Tablo 6’da incelersek, tiim oranlarin
olumsuz sonuglar verdigini gérmekteyiz. Bu oranlardan ilk olarak dikkatimizi ¢eken, yabanci
kaynaklar toplaminin aktif toplamina boliinmesiyle bulunan kaldira¢ veya bor¢ oranidir. Bati
tilkelerinde kaldira¢ veya bor¢ oranin %50’nin iizerinde olmasi, genellikle bir tehlike isareti
olarak yorumlanmaktadir (Akgiic, 2006: 411). Insaat sektdriindeki ortalama kaldirag oram
2004 yilinda %71,4 iken, s6z konusu oran 2009 yilinda %75,4’e kadar ¢ikmistir. Bu sermaye
yapisi ingaat sektorliniin riskli bi¢imde finanse edildigini gostermektedir.

5.2.2. Insaat Sektoriinde Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Aktiflere
Oram

Tablo 6’da dikkat ¢eken bir diger mali yap1 rasyosu kisa vadeli yabanci kaynaklarin
toplam varliklara yani aktiflere oranidir. Sanayi isletmelerinde s6z konusu oranin %33’0
asmamasi gerekir (Akgiic, 2006: 414). 2004 yil1 ile 2009 yillar1 arasinda s6z konusu rasyoyu
inceledigimizde, bu oraninin diisme egiliminde oldugunu gérmekteyiz. 2004 yilinda %62,3
olan s6z konusu oran, 2009 yilinda %56,3’e kadar gerilemistir. Diisiis gostermekle beraber,
oran %33 olan siirin bir hayli lizerinde oldugu icin, ingaat sektoriiniin gelecekte ortaya
cikacak yeni krizlerde, kisa siireli bor¢larin1 dondiirebilme riski ile karsi karsiya oldugunu
sOyleyebiliriz.

5.2.3. insaat Sektoriinde Faiz Karsilama Oram

Tablo 6 incelendiginde dikkat ¢eken bir diger mali yap1 rasyosu, faiz ve vergi dncesi
karin, faiz giderlerine boliinmesiyle elde edilen faiz karsilama oranidir. Bu oran bir isletmenin
faiz giderlerini 6deme giiciine sahip olup olmadigini veya ddeyecegi faizin kag¢ katini faaliyet
kar ile karsilayabilecegini géstermesi agisindan faydalidir. Bu oranin 7 veya 8 olmasi yeterli
kabul edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 59). Maalesef 2009 yil1 i¢in ingaat sektoriiniin
ilgili rasyosuna baktigimizda, sektordeki isletmelerin ortalama olarak, elde ettikleri faaliyet
karlar1 ile faiz giderlerinin sadece 3,5 katini karsilayabilmekte olduklar1 goriilmektedir. Bu
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rasyo da ingaat sektoriiniin bor¢ 6deme kapasitesinin yetersiz oldugunu gosteren bir diger
onemli gostergedir. Faiz karsilama oramiyla ilgili dikkat ¢eken bir diger nokta da, kriz
sonrasinda énemli bir diisiis kaydetmesidir. 2004 yilinda faiz karsilama orani yaklasik olarak
2,95 iken, GEK oncesinde 5,74 e kadar ¢ikmistir. Ancak GEK sonrasi bu oran yine 2004 yil
seviyelerine diigmiistiir. Bu rasyoyu dikkate aldigimizda, insaat sektoriiniin GEK sonrasinda,

bor¢larin karsilayabilme giiclinlin diistiigiinii soyleyebiliriz.

5.2.4. Insaat Sektoriinde Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Yabana
Kaynaklara Oram

Insaat sektorii ile ilgili olarak Tablo 6’da, 2009 yili igin kisa siireli bor¢larm toplam
borglar i¢indeki payina bakarsak bu oran %74,8’dir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, yabanci
kaynaklar toplamina boliinmesiyle bulunan bu orani, ayni yildaki, yabanci kaynaklar
toplaminin, aktif toplamina bdliinmesiyle bulunan kaldirag veya bor¢ orani ile birlikte

yorumlarsak daha saglikli bir sonug elde edebiliriz.

Insaat sektdriiniin 2009 yilindaki ortalama kaldirag veya bor¢ oranm1 %75,4’tiir.
Gelismekte olan ekonomilerde s6z konusu oranin %60’1n iizerinde olmasi durumunda bir
tehlike isareti algilamamiz gerektigini daha Once belirtmistik. Diger bir deyisle, bu yiiksek
kaldirag orani, insaat sektdriinde yer alan isletmelerin faiz ve borglarini 6deyememesi
sonucunda, mali yonden zor duruma diisme olasiliginin yiiksek oldugunu gostermektedir. Bu
duruma bir de s6z konusu borglarin %75’lik kismmin kisa vadeli olmasi durumunu da
eklersek, insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin kisa vadeli faiz ve borglarim
O0deyememesi sonucunda, mali yonden zor duruma diisme ve iflas etme riski tasidiklari
yorumunu yapmamiz yanlis olmayacaktir. Bu durum 6zellikle faizlerin yiikselebilecegi olasi
bir ekonomik krizde son derece miimkiindiir. Kisa vadeli yabanci kaynaklar/yabanci
kaynaklar toplami rasyosuyla ilgili dikkat ¢eken bir diger 6zellik, ingaat sektoriiniin zaman
icerisinde kisa vadeli bor¢larinin toplam borglart igindeki paymi diistirmeleridir ki, bu son
derece olumlu bir gelismedir. Ornegin, 2004 yilinda s6z konusu oran %87,3 iken, 2009
yilinda bu oran %74,8’¢ kadar diismiistiir. Diger bir deyisle, insaat sektorii icin bu oranda
yaklasik olarak %14’liik bir azalma meydana gelmistir. Ancak bu oran héla ¢ok yiiksektir.

5.3. Insaat Sektoriiniin Faaliyet Oranlar

GEK’in ingaat sektoriine etkisini incelemek i¢in kullanacagimiz bir diger gosterge
faaliyet oranlaridir. Bir isletmenin sahip oldugu varliklarini ne derece etkin veya verimli
kullandigin1 gosteren rasyolara genel olarak faaliyet orani denilmektedir. Faaliyet oranlar
strasi ile stok devir hizi, alacak devir hizi, 6z sermaye devir hiz1 ve varlik devir hiz1 olmak
tizere dort baslik altinda incelenecektir.
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5.3.1. insaat Sektériinde Stok Devir Hiz1

Satilan malin maliyetinin, stoklara boliinmesiyle bulunan stok devir hizi, stoklarin ne
kadar ¢abuk satisa g¢evrildigini gosteren bir rasyodur. Stok devir hizinin yiliksek olmasi,
genellikle bir isletmenin daha fazla kar elde etmesini sagladig: gibi, daha az kaynagin stoklara
yatirtlmis oldugunu da ifade eder. Stok hizi yiiksek olan bir isletme, diger kosullar sabit
kalmak {iizere, daha fazla rekabet olanagina sahip olacaktir. Diger bir deyisle, boyle bir
isletme daha diislik fiyatla mal satarak, satis hacmini genisletme olanagina sahip olabilir ve
kar marj1 diistik olsa bile daha yiiksek diizeyde kar elde edebilir (Akgii¢, 2006: 423).

Insaat sektoriindeki ortalama stok devir hizi 2004 yilinda 4,4 iken, yani stoklarini bir
yilda 4,4 kez satisa cevirir iken, bu hiz yaklagik olarak %41°lik bir azalig gostererek 2009 yili
sonunda 2,6’ya diismiistiir. Bu durum insaat sektoriinde rekabet edebilme olanaginin
distiigiinii veya diisilk kar marj1 ile calisabilme olanaginin azaldigini gostermektedir.
Sektordeki yliksek miktardaki arz bu durumun kaynagidir.

Bir isletmenin cari oran1 ve/veya likit oran1 gibi rasyolar1 diisiik olabilir. Ancak sz
konusu isletmenin stok devir hizinin yiiksek olmasi durumunda, bor¢ 6deme giicii agisindan
sorun olmayabilir. Daha 6nce likidite oranlar1 basglig altinda insaat sektdriiniin ortalama cari
oraninin gelismekte olan {iilkelerde %150 ile %200 arasinda olmasi gerektigi ancak soz
konusu oranin 2009 yili sonunda %120 oldugundan bahsetmistik. Bunun yanina, stok devir
hizinin 2004 ve 2009 yillar1 arasindaki %41°lik diisiisiinii de eklersek, insaat sektOriiniin bir
kriz durumunda bor¢ 6deme giicii agisindan sorun yasayabilecegini sdylememiz yanlis
olmayacaktir. Nakit oranin da olmasi1 gerekenin bir hayli altinda olmasi bu tezi
kuvvetlendirmektedir.

5.3.2. Insaat Sektoriinde Alacak Devir Hiz1

Net satiglarin, kisa vadeli ticari alacaklar ile uzun vadeli ticari alacaklarin toplamina
boliinmesiyle bulunan alacak devir hizi, bir isletmenin alacaklarinin paraya doniisiim
cabuklugunu gosteren orandir. Pesin satiglar disinda bir isletmenin en Onemli para girig
kaynagi alacaklaridir. Alacak devir hizi rasyosu bir igletmenin alacaklarini tahsil kabiliyetini
gosteren iyi bir Olgiittiir (Akgli¢, 2006: 431-432). Bir isletmenin alacak devir hizinin yavas
olmasi, s0z konusu isletmenin alacaklarini tahsilde giicliikle karsilasabilecegini, rekabet
giiciiniin zayifligini, etkili bir tahsilat politikasindan yoksun oldugunu, kredili satiglar
konusunda gerek vade gerekse pesin olarak alinacak taksitlerde vb. ¢ok genis davrandigini ve
sektorde asir1 rekabetin oldugunu gosterebilir (Akgii¢, 2006: 434).

Insaat sektdriindeki ortalama alacak devir hiz1 2004 yilinda 3,9 iken; yani alacaklar bir
yilda 3,9 kez paraya cevirir iken, bu hiz yaklasik olarak %28’lik bir azaligla 2009 y1l1 sonunda
2,8’e diismiistiir. Bu durum ingaat sektoriindeki asir1 rekabeti yansitmaktadir. Buna ek olarak,
bugiin bir¢ok insaat firmasi, iirettigi konut ve ofisleri satabilmek icin uzun vadeli 6deme
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planlar1 sunmaktadirlar. Diger bir deyisle, ingaat sektoriindeki firmalarin asir1 rekabetten Gtiirii
kredili satislar konusunda ¢ok genis davranmasi sonucunu dogurmakta; bu da alacak devir
hizinin diismesine yol agmaktadir. Ayrica alacak devir hizindaki diisiisiin 6zellikle kriz
donemi olan 2008 ve 2009 yillarina denk gelmesi, s6z konusu rasyonun ingaat sektoriindeki
isletmelerin alacaklarini tahsilde giicliikle karsilasmalarmin da etkisi oldugu seklinde

yorumlanabilir.

Bir isletmenin cari oran1 ve/veya likit oran1 gibi rasyolarinin yani sira alacak devir
hizinin da diisiik olmasi, bor¢ ddeme giicii acisindan 6nemli bir sorunun varligini ortaya
koyar. Daha once likidite oranlar1 bashigr altinda insaat sektdriiniin ortalama cari oraninin
diisiik oldugundan bahsetmistik. Bu duruma alacak devir hizinin 2004 ve 2009 yillar
arasindaki %28’lik diisiisiinli de eklersek, insaat sektoriiniin bir kriz durumunda bor¢ 6deme
giicli acisindan sorun yasayabilecegini s0ylememiz yanlis olmayacaktir.

5.3.3. insaat Sektoriinde Oz Sermaye Devir Hizi

Net satiglarin, 6z sermayeye boliinmesiyle elde edilen 6z sermaye devir hizi, bir
isletmenin 6z sermayesini ne dl¢iide verimli kullandigin1 ifade eden bir gostergedir. incelenen
firmanin 6z sermaye devir hizinin yiiksek olmasinm iki anlami vardir. ilk olarak bir firmada
sermayenin ekonomik ve verimli bir sekilde kullanildigin1 gdsterir. Ikinci olarak bir firmanin
0z sermayesinin yetersiz oldugunun ve firmanin genis Olgiide yabanci kaynaklardan
yararlandiginin da gostergesi olabilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 67).

Tablo 6’da yer alan 6z sermaye devir hiz1 2004 yilinda 0,5 iken, %100’liik bir artisla
2009 yil1 sonuna gelindiginde 1 olmustur. 2004 ve 2009 yillar1 arasinda kaldirag veya borg
oraninin ¢ok fazla artmadigimi dikkate alirsak, ‘insaat sektoriindeki firmalar sermayelerini
daha ekonomik ve verimli bir sekilde kullanmaktadir’ seklinde bir yorum yapabiliriz.

5.3.4. Insaat Sektoriinde Aktif Devir Hizi

Net satiglarin toplam aktiflere boliinmesiyle hesaplanan aktif devir hizi, varlik
kullaniminda etkinligin bir 6lgiisli olarak yorumlanabilir. Bir isletmede varlik devir hizinin
diisiik olmasi, kullanilmayan varliklarin yani aktiflerin bulundugunu gosterir. Aktif devir hizi
rasyosu bir firmanin karliligini belirleyen 6nemli etmenlerden biridir. Aktif devir hiz1 diisiik
olan endiistriler genellikle riski yiiksek olan endiistrilerdir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 67).
Diger kosullar ayn1 kalmak iizere, varlik devir hizlar1 daha yiliksek olan firmalarin karlilik
oranlar1 da ytiksektir. 2004 ve 2009 yillar1 aras1 aktif devir hizina baktigimizda bu rasyonun
hi¢ degismedigini ve ingaat sektoriindeki firmalarin ortalama olarak toplam varliklar ile yilda
0,2 kez satig yaratabildiklerini gormekteyiz.
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5.4. Insaat Sektoriindeki Likidite, Mali Yap1 ve Faaliyet Oram1 Ortalamalarinin
Tiim Sektor Ortalamalan ile Karsilastirilmasi

Tablo 7°de goriildiigii gibi ingsaat sektoriiniin 2004 ve 2009 yillarindaki likidite
oranlarindan cari oranin ve nakit oranin ortalamalar1 tiim sektdrlerinkinden daha azdir. Insaat
sektorliniin cari oran ortalamasi %116,3 iken tiim sektorlerin ortalamasi %137,7’dir. Benzer
sekilde nakit oranin ortalamasi %10,2 iken tiim sektorlerin ortalamasi %24,4’tiir. Bu tablo
insaat sektoriindeki isletmelerin likidite konusunda sorun yasamalari olasiliginin yiiksek
oldugunu gostermektedir.

Insaat sektdriiniin 2004 ve 2009 yillar1 arasindaki kisa vadeli borglarin toplam
varliklara oraninin ortalamasi %60,3 iken tiim sektOrlerin ortalamasi %36,3’tlir. Benzer
sekilde, insaat sektoriiniin 2004 ve 2009 yillar1 arasindaki kisa vadeli bor¢larin toplam
borglara oraninin ortalamasi %80,6 iken tiim sektorlerin ortalamasi %70,7’dir. Bu tablo insaat
sektoriindeki isletmelerin kisa siireli bor¢ 6deme risklerinin tiim sektorler ile mukayese
edildiginde bir hayli yiiksek oldugunu gostermektedir.

Insaat sektoriiniin stok devir hizi ortalamas1 3,4 iken tiim sektdrlerin ortalamasi
10’dur. Benzer sekilde alacak devir hizi ortalamasi 3,5 iken tiim sektorlerin ortalamasi 5,3 tiir.
Bu tabloya gore insaat sektorii tiim sektorler ile mukayese edildiginde stoklarin ve alacaklarin
etkin ve verimli sekilde satisa doniistiiriilemedigi seklinde bir yorum yapilabilir. Insaat
sektoriinde 2004 ve 2009 yillar1 arasinda varlik devir hizinin sabit kalmasi da bu durumu
dogrulamaktadir.

Tablo 7: insaat Sektoriine Ait Bazi Finansal Rasyolarin Tiim Sektorler
Ortalamasiyla Karsilastirilmasi

Tiim Insaat
Rasyolar Sektorler | Sektord | 009 5008 2007 2006 2005 2004
Ortalamas | Ortalamas
1 1

Cari Oran (%) 137,7 116,3 119,7 1180 117,3 117,2 113,7 111,7
Nakit Oran (%) 24,4 10,2 12,9 11,4 9,3 11,2 9,7 6,9
Kisa Vadeli Yabanc
Kaynak/Aktif Toplanm 36,3 60,3 56,3 59,1 60,3 62,5 61,1 62,3
(%)
Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak/ Toplam 70,7 80,6 74,8 76,2 78,7 81,9 84,7 87,3
Yabanci Kaynak (%)
Stok Devir Hiz1 (Kez) 10,0 3,4 2,6 2,4 2,6 - 4,9 4,4
Alacak Devir Hiz1 (Kez) 53 35 2,8 2,9 3,4 3,9 43 3,9

Kaynak: Tabloda sunulan veriler TCMB’ndan (Tiirkiye Cumhuriyet Bankasi) alinan verilere dayandirilarak
hazirlanmistir.
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6. Sonuc¢
2008 ve 2009 yillarinda yasanan GEK ekonomiyi olumsuz etkiledigi gibi, iilkemiz i¢in

stratejik dneme sahip insaat sektoriinii de olumsuz sekilde etkilemistir. Gerek faiz oranlarinin
diismesi, gerekse kredi hacminin 6nemli miktarda artmasi insaat sektoriiniin GEK sonrasi
hizli bir sekilde toparlanmasini saglayan iki ekonomik faktdr olmustur. Bu iki olumlu
gelisme, Tirkiye’nin daha onceki krizlerinde meydana gelmemistir. Diger bir deyisle,
Tirkiye ekonomisinde daha oOnce yasanan, 6rnegin 1994 krizi veya 2001 krizi benzeri
krizlerde, kurlar yiikseldikten sonra enflasyon da yiikselir ve bunun sonucunda faizler
yiikselis siirecine girerdi. Faizlerdeki bu yiikselis ekonominin hizli bir sekilde toparlanmasini
engelleyen en 6nemli faktordii.

2008 ve 2009 yillarinda yasanan GEK sonrasi faizlerin yiikselmek yerine diigmesinin
nedeni; Tiirkiye ekonomisine tekrar akmaya baslayan kisa ve orta vadeli sermaye akimlari ile
enflasyonun da issizlik oranindaki onemli artigla iliskili olarak, talepte yasanan azalmaya
bagli olarak diismesidir. Cin Maliye Bakan Yardimcis1 Zhu Guangyao’a gore bugiin diinyada
10 trilyon dolar civarinda sicak para dolagsmaktadir. Bu miktar GEK 6ncesinde 9 trilyon
dolard1 (Forsthe, 2010). Bugiin bu sicak paranin 6nemli bir miktar1 Cin basta olmak tizere,
Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere akmaktadir.

Insaat sektdriiniin finansal oranlarmi detayli olarak inceledigimizde, sektdriiniin
olmasi gerekenin {izerinde finansal kaldira¢ kullandigini ve bu finansal kaldirag¢ igerisinde
kisa vadeli borglarin oraninin yiiksek oldugunu gormekteyiz. Ayrica sektdriin kullandig
yurtdis1 kredilerin 6nemli bir boliimii de kisa vadelidir. Bu durum insaat sektoriiniin hem kur,
hem de faiz riski ile kars1 karsiya oldugunun bir kanitidir. GEK siiresince faizlerin diismesi ve
kredi hacminin artmasi sonucunda sektor karliligini ve borglarini 6deme giiclinii korumayi
siirdiirebilmistir. GEK insaat sektoriinii bu anlamda olumsuz olarak etkilememistir. Ancak bu
durum ileride yasanabilecek yeni bir krizde sartlarin degismeyecegi anlamina gelmemektedir.
Diger bir deyisle, kur ve faiz riski ingaat sektoriinii bir sonraki krizde son derece olumsuz
olarak etkileyebilecek iki 6nemli risk faktortidiir.

Bugiin, Avrupa’da ¢ok ciddi bir bor¢ krizi yasanmaktadir. Avrupa icinde Irlanda,
Portekiz, Yunanistan ve Ispanya’nin &nemli miktarda borglar1 ve biitce aciklari vardir.
Ekonomik bir sikintidan ge¢cmekte olan Avrupa’nin para birimi Euro, diger para birimleri
karsisinda hizla deger kaybetmekte ve soz konusu iilkelerin devlet tahvili faizleri mali riskin
artmas1 sonucunda yiikselmektedir. Bunun haricinde Amerika, biliylimek i¢cin GEK sonrasi
ikinci bir parasal gevseme politikasi izlemeyi planlamaktadir. Amerika’nin izlemek istedigi
bu riskli para politikasi, kendi ekonomisinde ciddi enflasyon riski tasidigi gibi, diinyadaki
diger iilkelerin paralarinin asir1 degerlenerek 6demeler bilangosunda sorunlar yasamalari
riskini artirmaktadir.
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Cin sabit kur politikasindan vazge¢medigi icin, iilkesine akan sicak para sonucunda
yiiksek enflasyon riski ile karsi karsiyadir. Bu gelismeler Cin ile Amerika arasinda kur
savaslarinin yaganmasina yol a¢gmaktadir. Diinyadaki tiim bu 6nemli ekonomik gelismeler
yeni bir global ekonomik krizin ¢ikma olasiligint giiclendirmektedir. Yeni bir ekonomik
krizde; biiylik miktarda sicak paranin, bu sefer uzun miiddet iilkemizi terk etmesi ve kurlarin
onemli oranda artmasi sonucunda enflasyonun ve faiz oranlarmin kalici olarak artmasi
olasilig1 bulunmaktadir.

Bu durum yiiksek finansal kaldira¢ kullanan insaat sektoriiniin, hem satiglarinin
azalmast hem de faizlerin artmasi olasilig1 ile kars1t karsiya kalmasia yol acabilir. Tim
bunlara ek olarak kurlarin da kalici olarak artmasi sektorde, kisa vadeli yurtdist kredi kullanan
sirketlerin finansal risklerinin artmasina neden olabilir. Bu nedenle insaat sektoriiniin kar elde
etmek i¢in kullandig1 finansal kaldirag oranini ve kisa vadeli yurtdisi kredi miktarin1 hizli bir
sekilde diisiirmesi, sektorde faaliyet gosteren isletmelerin yeni bir ekonomik kriz sonrasinda
ayakta kalabilmeleri icin son derece Onem tasimaktadir. Insaat sektoriiniin Tiirkiye
ekonomisine dogrudan ve dolayli olarak %?20’lik bir katki yaptiginit ve iilke istihdamini
onemli oranda artirdigin1 goéz oniine alirsak sektdriin finansal riskini azaltma konusunda bu

Onlemleri almasi son derece 6nem tasimaktadir.
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