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OZET

TURKIYE’DE KRiZLERIN NEDENi OLARAK ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI VE ULKE RiSKi

Fatma CICEK

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
IKTIiSAT ANABILiM DALI

Kasim, 2020
Damsman: Doc. Dr. Mehmet Emre GORGULU

1980’11 wyillar itibariyle baslayan finansal serbestlesme iilkelerin kalkinmalarini
gerceklestirebilmek icin dis kaynaklara ihtiya¢ duymasi, kendi sermayelerini diger
ilkelerde daha karli yatirimlara yonlendirmek istemeleri, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin ayni kanaatte olmasi bu siirece hiz kazandirmistir. Serbestlesme siirecinin
olumlu ve olumsuz bir¢ok sonucu olmustur. Serbestlesme siirecinde ve sonrasinda
yasananlar akademik ¢aligmalara konu olmustur. Calismanin amaci Tiirkiye’de yasanan
krizlere dogrudan yabanci yatirnmlarin ve {ilke riskinin neden olup olmadiginin
arastirilmasidir. Birinci boliimde kriz tanimi, ¢esitleri iktisadi kuramlar ¢ergevesinde
incelenmektedir. Finansal krizlerin nedenleri, alinabilecek Onlemler, krizlerin
siiflandirilmasi ve finansal kriz modelleri arastirilmis olup Tiirkiye’de ve Diinya’da
yasanan krizlere deginilmistir. Ikinci béliimde genel manadaki risk tanimim ile risk
cesitlerine, iilke riski kavramina, Onemine, tarihsel gelisimine, iilke riskinin
kaynaklarina, iilke riskini belirleyen faktorlere, iilke riskinin l¢iilmesinde kullanilacak
metotlara ve bu riski O6lgen kuruluslara yer verilmistir. Daha sonra {lilke riskinin
sonuglarina ve iilke riski ile ilgili literatiire yer verilmistir. Ugiincii boliimde déviz kuru
orani, ticari disa aciklik, igsizlik oran1 ve yolsuzluk algi endeksinin dogrudan yabanci
yatirimlar tiizerinde bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmistir. Calismanin amaci
dogrultusunda, Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci yatirnmlarin seg¢ilmis
makroekonomik degiskenler {izerindeki etkisi, 1995-2017 dénemini kapsayan yillik
veriler kullanilarak c¢oklu dogrusal regresyon analizi ile arastirilmistir. Dordiincii
boliimde dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar, finansal risk,
ekonomik risk, reel doviz kuru, igsizlik orani ve toplam rezervlerin Tiirkiye’de yasanan
krizleri agiklayiciligr arastirtlmistir. Calismanin amaci dogrultusunda, Tiirkiye’de
yasanan krizlerin sec¢ilmis makroekonomik degiskenler tarafindan etkilenip
etkilenmedigi, 2002-2015 yillar1 arasindaki doneme iligkin aylik veriler kullanilarak,
Probit analizi ile arastirilmigtir. Degiskenlere ait marjinal etkiler analizi de yapilmistir.
Probit model sonuclarina gore, dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik risk, portfoy
yatirimlari, diger yatirimlari, finansal risk, doviz kuru ve uluslararasi rezerv
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamsiz c¢ikmistir. Buna karsilik issizlik orani
degiskeni anlamli ve 6nemli olarak elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Coklu regresyon analizi, kriz, Probit analizi, uluslararasi sermaye
hareketleri, tilke riski.



ABSTRACT

INTERNATIONAL CAPITAL MOVEMENTS AND COUNTRY RISK AS THE
REASON OF CRISES IN TURKEY

Fatma CICEK
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INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF ECONOMICS

November, 2020

Adyvisor: Assoc. Prof. Dr. Mehmet Emre GORGULU

The financial liberalization which started in the 1980’s has speeded up the process for
the nee d for foreign resources by the countries in order to realize their economic
progress, the motive to direct their capital to more profitable investment fields, and the
consensus on these issues in both developed and developing countries. There has been a
number of positive and negative consequences of this process. These effects occupy a
large place in the academic literature. The aim of this thesis is to investigate whether
foreign direct investment and country risk (financial and economic risks), real exchange
rates, unemployment rates and total reserves might be the reasons of the crises in
Turkey. In the first chapter, definitions and types of crisis will be explained within the
framework of economic theories. The reasons of financial crisis, measures to be taken,
classification of crisis, models of crisis in Turkey and in the World will be evaluated in
this chapter. In the second part, definitions and types of risk and country risk; historical
evolution and importance of risk and country risk; sources and factors of country risk;
methods and institutions to measure country risk will be stated; and literature survey has
been made to clarify the country risk and its consequences. In the third section, it has
been studied that whether exchange rate, trade openness, unemployment rate and
corruption perception index have a direct effect on the foreing direct investment. In this
respect, the impact of inflows of foreign direct investment on selected macroeconomic
indicators, by using the annual data between 1995-2017 and the multiple linear
regression method, has been analyzed. In the fourth chapter, foreign direct investment,
portfolio investment, other types of invesment, financial risk, economic risk, real
exchange rate, unemployment rate and total reserves have been investigated as the
possible reasons of crises in Turkey. In line with the aim of the thesis, it has been
analysed that whether the cirises in Turkey have been affected by the macroeconomic
variables, by using Probit analysis and the monthly data for the period between 2002-
2015. The analysis of marginal effects of the variables have also been made. According
to the Probit model results, foreign direct investment, portfolio investment, other types
of investments, financial risks, exchange rate variables and international reserve
variables have been proven statistically insignificant. On the other hand, unemployment
rate is found to be significant and important.

Keywords: Multiple regression analysis, crisis, Probit analysis. international capital
movements, country risk.
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GIRIS

Liberallesme gelismis tilkelerde 1970’11 yillarda, gelismekte olan iilkelerde
1980’ yillarda yayginlasan liberallesme uygulamalari ile baslamis, uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile sonu¢lanmistir. Biiylime ve kalkinmalarini
gerceklestirmek isteyen gelismekte olan lilkeler dis kaynaklara ihtiyag duymuslar ve
sermayelerini  karl1 alanlara yoneltmek isteyen tasarruf sahipleri finansal
serbestlesmenin hizlanmasini saglamistir. Kaynaklarin {lkeler arasinda serbestce
dolagabilmeleri sonucunda bazi riskler ortaya ¢ikmistir. Bu riski bertaraf edebilmek i¢in
derecelendirme kuruluslarinca bazi yontemler gelistirilmeye ¢alisiimistir. Degisen ve
gelisen bu sistemle beraber sermaye hareketlerinin ve iilke riskinin krizler ile olan

iligkisinin oldukca 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Tiirkiye’de sermaye hareketleri tamamen serbest birakildiginda uluslararasi
sermaye hareketlerinin ekonomi iizerinde olumlu ve olumsuz etkileri gdézlenmistir.
Olumsuz etkisi olarak krizlere neden olmasi hususu bir iligkinin olup olmadig1 sorusunu
akla getirmis ve eger iliski varsa yoniiniin ne oldugu konusunda merak uyandirmistir.
Bu baglamda konunun arastirilmasini hem gerekli hem de c¢ekici kilmaktadir.
Yatirimcilarin yatirim kararlart tlizerindeki etkisi goz ardi edilemeyecek olan iilke
riskinin, uluslararas1 sermaye hareketlerinin krizlere neden olup olmadiginin
ekonometrik yontemlerle dl¢iilmesi ve hangi iilke riski faktorlerinden hangisinin daha

etkili oldugu sorularina akla getirmektedir.

Bu tez calismasi dort boliimden olusmaktadir. Ik béliimde ekonomik krizlerin
tanim1, onemi ve cesitlerine yer verilecektir. Iktisadi kuramlar cercevesinde kriz
kavrami incelenmistir. Finansal krizlerin nedenleri, alinabilecek onlemler, krizlerin
siniflandirilmasi, finansal kriz modelleri arastirilmis olup Diinya’da ve Tiirkiye’de

yasanan krizlerin bazilarina deginilmistir.

Ikinci boliimde sirasiyla genel manadaki risk tanimina ve cesitlerine, iilke riski
kavramina, 6nemine ve tarihsel gelisimine, iilke riskinin kaynaklarina, tilke riskini
belirleyen faktorlere, tilke riskinin 6lgiilmesinde kullanilacak metotlara ve bu riski 6l¢en
kuruluglara yer verilmistir. Daha sonra {ilke riskinin sonuglarina ve iilke riski ile ilgili

literatiire yer verilmistir.

Uciincii  boliimde uluslararas1 sermaye hareketlerinin tanimina, Onemine,

cesitlerine, tarihsel gelisimine, sermaye hareketlerinin nedenlerine yer verilmis ve



aragtirtlmistir. DYY’1n, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlara gore uzun vadeli ve
biiyiik hacimli olmas1 gerceginden yola cikilarak, ticari disa agiklik, igsizlik orani, doviz
kuru ve yolsuzluk verilerinin DY Y ’ler iizerindeki etkisine iligkin 6n analiz yapilmistir.
Bu analiz Tiirkiye ekonomisinde 1995- 2017 donemine iliskin yillik veriler yardimiyla

arastirilmistir. Krizlerin nedenine iliskin asil modele dordiincii boliimde yer verilmistir.

Dordiincti boliimde krizlerin nedenini agiklamada kullanilacak ekonometrik
yontem, bu konuda yapilmis ¢alismalar, ¢alismanin verileri ve yontemi agiklanmistir.
Bu calismada uluslararasi sermaye hareketleri ve {ilke riski Tiirkiye ekonomisi bazinda
incelenecektir. Dolayisiyla diger ekonomiler acisindan analizlere yer verilmeyecektir.
Calismada ampirik analizlere yer verilmesi planlanmaktadir. Son olarak krizlerin nedeni
olarak; DYY, portfoy yatirimlari ve diger yatirnmlar, ICRG’den alinan ekonomik ve
finansal risk, reel doviz kuru, issizlik oran1 ve toplam rezervler ile ilgili bir model
calismasi yapilmis olup elde edilen sonuglarin degerlendirilmesine yer verilmistir. Bu
baglamda Tirkiye’de 2002:0cak-2015:Aralik donemini kapsayan aylik verilerden

yararlanilmistir.



BIRINCI BOLUM
EKONOMIK KRiZLERE KURAMSAL YAKLASIM
1. EKONOMIK KRiZLERIN TANIMI, ONEMI VE CESITLERI

Kriz kelimesi etimolojik olarak incelendiginde Yunanca’ da “krit” ve “krisis”
kelimeleriyle baglantili olarak “yargi, hiikiim, hastaligin diiniim noktas1” anlaminda,
Yunanca “krino” kelimesiyle baglantili olarak “ayirmak, yargilamak” anlamlarina
gelmektedir. Fransizca anlami olarak, “crise” kelimesiyle baglantili olarak ‘“buhran”

anlamia gelmektedir (Sozlerin Soyagaci, bt).

Kriz disiplinler arasi oneme sahiptir. Kriz ekonomi biliminin yaninda tip,
politika, psikoloji alaninda da tanimlanmistir. Saglik alaninda hastalik, saglik
durumunda kotiiye gidisin doniim noktast olarak tanimlanmaktadir. Tiirk Dil Kurumu
sozliigiindeki ekonomide kullanilan anlamlart belirli bir iilke veya iilkeler arasinda,
belirli bir toplum ya da sirketlerin kars1 karsiya kaldiklar1 giic donem, bunalimdir. Ve bu
tezde bu anlamina deginilecektir. Tip biliminde ise belirli bir uzuvda idiopatik bir

sekilde ortaya ¢ikan bozukluk olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2019).

Kriz denildiginde aklimiza kiiresel kriz, ekonomik kriz, finansal kriz, siyasi kriz
gibi kavramlar gelir. iktisadi acidan kriz taniminin yapilmas: kolay olmayacaktir. Bu
yiizden yazinda iktisatcilarin krizi nasil tanimladigi incelenecektir. Ekonominin
makroekonomik degiskenlerdeki ani degismeler, politik istikrarsizliklardan dolay1
icinde bulundugu gii¢ durumu ifade etmektedir (Kayarkaya, 2006). Hiperenflasyon bir
kriz olarak nitelendirilmektedir. Enflasyon devlet, bireyler ve firmalar agisindan sorun

teskil eder ancak kriz degildir (Sen ve Aktan, 2001: 2).

Mishkin’e gore finansal kriz, yiiksek getirili ve verimli yatirim firsatlart olan
piyasalardaki bozulmalar, asimetrik bilgiden kaynaklanan bozulmalar sonucunda elde
bulundurulan fonlarin gerekli yerlere aktarilamamasi ve ortaya ¢ikan bozulmalarin

nedeni olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 1992°den akt. Avci ve Altay, 2013: 48).

1700°’1i yillardan giinlimiize kriz kavrami incelenecektir. 1700 ve 1800’lerde
donem gozlemcileri tarafindan yasanan krizlerin nedeninin iilke i¢indeki faktorlerden
kaynaklandig1r vurgulanmistir. Fakat 18. Yiizyilda iilkeler arasi entegrasyonun artmasi
ile 19. yilizyilda da demiryollar1 ve deniz yollarinin kesfi ile kitalar arasi ulagimin
saglanmasiyla ticaret yapilabilecek pazarlar genislemis ve ekonomide kirilganliklar

artmistir (Akbas, 2016).



Kriz tarihine kisaca bir goz atacak olursak Ingiltere’de 1825 tarihinde baslayarak
1831°de yeniden canlanma donemine giren énemli bayindirlik faaliyetlerinin, ingiliz
yatirimcilarin yanlis yatirim politikalari sonucu ve demiryolu insasinin baslangic ile
Latin Amerika’ya yapilan yatirimlarda spekiilasyonun ve iiretim fazlasi verilmesi
sonucu ortaya cikmistir. Uretim fazlas1 verilmesi krizin niteliginin borsa krizi olarak
anilmasina sebep olmustur. Bu kriz déneminde fiyat diisiisleri ve is¢i ayaklanmalari

yasanmistir.

Ingiltere’de 1836-1843 yillar1 arasinda mali spekiilasyonlar nedeniyle demit-
celik, demir yollarmin insasinda, kanallarin yapiminda ve taskdmiirii sektoriinde
genisleyen kriz mali nitelikli olup, kapitalizme kars1 ¢ikan toplumsal ¢atismalara neden
olmustur. Ingiltere’de 1847-1852 yillar1 arasinda demir yolu yapiminda ve tekstil
sanayinde yasanan sorunlardan dolayr bir kriz yasanmistir. Ve bu krizin niteligi
kambiyo krizidir. Kriz ABD ve Fransa’ya da sicramis ve ingiltere Merkez Bankast,
yasanan krizle beraber Sterlin’in konvertibilitesini gegici olarak askiya almistir. Bu kriz,

bankacilik sektoriinde panik ortami yaratmis ve Fransa’da siyasal krize sebep olmustur.

Avustralya ve ABD’de 1857-1858 yillarinda altin {iretiminden kaynakli kriz
cikmigtir. Yani krize parasal faktorler sebep olmustur. Ve krizin niteligi borsa krizidir.
Ingiltere’de  1866-1869 doneminde ABD’de yasanan Kuzey-Giiney Savasinin
yasanmas1, pamuk kithig1 ¢ekilmesi, ABD ve Ingiltere’deki demiryolu insaatia biiyiik
paralar baglanmasi ve kredi kullanilan bankanin batmasi kriz ile sonuglanmistir. Diger
Avrupa lilkelerinde zincirleme olarak banka iflaslarina neden oldugu i¢in krizin niteligi

bankacilik krizidir.

Almanya ve Avusturya’da 1873-1878 doneminde demir yolu ingasinda
yasananan spekiilasyonlarin sonucu olarak ortaya ¢ikan krizlerin iilke degistirmesidir.
Yasanan kriz Berlin, Viyana ve New York borsalarinin ¢okiisiinii hazirlamis, is¢ilerin
bagkaldirmasi ve bunalim kag¢inilmaz son olmustur. 1882-1886 déneminde Fransa’da

borsa krizi yasanmis ve nedeni Fransa ekonomisinin ilerlemesi olarak gosterilmistir.

1890- 1895 yillarinda yine Ingiltere’de sanayide yogunlasmanin yasanmas,
Ingiltere ve Fransa’nmn yurtdisi yatirimlarinin artirmasi, ABD’de giiglii bir yeniden
canlanmanin yasanmasi krize neden olmustur. Kriz niteligi, Ingiltere’de ‘Baring Krizi’,

ABD’de 1893’te baslayan gecikmis faiz ve sanayide gii¢lii yogunlasma hareketleri



(trost) olarak tanimlanmakta olup kriz is¢i ayaklanmalarina neden olmustur (Rosier,

1991).

1900 yilinda Rusya’da yasanan hizli sanayilesme, otonom yatirimlarin milli
gelirde meydana getirecegi artislardan veya azaliglardan kaynaklanan gelir artiglar veya
azaliglar1 olarak bilinen ¢arpan etkisini ve uyarilmig yatirimlardaki bir artisin milli gelir
tizerindeki etkisini hizlandiran etkisi ifade eder. Bu etkilere sonucunda {ilke
ekonomisinde dalgalanmalar yasanmistir. Krizin yarattigi yikim Giiney Afrika’dan

gelen altinlar sayesinde enflasyonun diismesiyle giderilmistir (Sen ve Aktan, 2001: 5-6).

1929 Biiyiik Buhrani, Amerika ve Avrupa merkezli bir kriz olarak patlak
vermesine ragmen etkileri 1930’larda sanayilesmis iilkelerde ve diinyada yikici etkiler
meydana getirmistir. Kriz bankacilik sisteminde (zorunlu karsiliklar gibi) bazi yasal
diizenlemelerin olmamasindan, yonetimden ve savas ekonomisi nedeniyle sirket

birlesmelerinin artmasindan kaynaklaniyordu.

Birlesmis sirketlerden birinin iflasi ekonomik anlamda yikict etkiler
yaratabilecegini gdstermekteydi. Ayrica New York Borsasi’nda hisse senedi fiyatlarinda
beklenmedik diisiislerin yasanmasiyla kriz patlak vermistir. Ozellikle madencilik, insaat
gibi sektorlere olan talebin azalmasi sonucu issizlik oranlariin yiikselmesi, ekonomik
dalgalanmalarin duraganligi tetiklemesine sebep olmustur. Biiyiik buhran sonucunda
borsada yasanan g¢okiislere ek olarak bankalarda yasanan iflaslar toplam tiiketim ve
yatirimlar1 aniden diisiirmiis ve sonug olarak 1929 ile 1933 yillar1 arasindaki donemde
ABD’de, GSYIH yaklasik %33 oraninda diisiis kaydedilmistir. Krizin yarattig1 yikim
her iilkede farkl tarihlerde onarilmistir (Sen ve Aktan, 2001: 6; Turan, 2011).

Kiiresellesen diinyada gelismekte olan ekonomilerde kriz olgusu hayatin
ayrilmaz parcasi olmustur ve giiniimiize kadar bir¢ok kriz yasanmistir. Yukarida 1929’a
kadar yasanan krizlere deginilmistir. Ve sonrasinda 1929 sonras1 yasanan krizlerin belli

baslilarina deginilecek olup diger boliimlerde ayrintili olarak irdelenecektir.

1994-1995’te Meksika krizi, 1991 Korfez krizi, 1994 Meksika krizi, 1994
Tiirkiye krizi, 1997°deki Gilineydogu Asya krizi, 1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi,
Kasim 2000 ve Subat 2001 Tiirkiye krizi, 2001 Arjantin krizi, 2008 Mortgage krizi
sayilabilir (Kibrit¢ioglu, 2001).



1.1. IKTISADI KURAMLAR CERCEVESINDE KRiZ
1.1.1. Klasik Okulda Kriz

18. yy’in ikinci yarisindan itibaren Merkantilizme kars1i ortaya c¢ikan bir
diistincedir. Baslica temsilciler, Adam Smith, David Ricardo, J. Trobert Malthus ve J.
Baptiste Say’dir (Kayarkaya, 2006: 13). Ekoliin birtakim varsayimlart su sekilde
siralanabilir; J. Baptiste Say’ in “liretim kendi talebini yaratan bir seydir” olarak bilinen
“mahregler kanunu, say kanunu” nu kabul eder. Klasiklerde temel sorun olan
maksimum kar orani arayisina bagli sermaye birikimi kuralim aydinlatmislardir.
Kaynak kullanimi optimaldir. Uretme katilan her faktor kardan esit pay almaktadir bu
yiizden gelir dagilimi adildir, 6demeler dengesi agik vermez. Ekonominin tam
istthdamda dengeye gelecegini en dogal sey olarak karsiladig: 6l¢iide krizi kaza sonucu
ortaya ¢ikan bir sey olarak karsilamaktadirlar (Rosier, 1994: 13-17, Kayarkaya, 2006:
14). Kisaca, klasiklerin varsayimlar1 geregi boyle bir ekonomide kriz séz konusu

degildir (Kayarkaya, 2006: 13).

Klasiklerin ekonomide kriz olmayacagi varsayimi, sistem diizgiin calistigi
siirece, krizlern sebebi dogal afetler, kuraklik gibi iklimsel degisiklikler ve insan
davraniglarinin tahmin edilemez olmasi, kotiimserlik ve siyasal yapidan kaynakli olarak

clirtiyebilir (Giintay, 2013: 5).

Ekoliin aykir1 yoniinii ilk goren iktisatgr Thomas Robert Malthus’tur. Maltus
herhangi bir sektorde yapilan fazla {iretimin fazla gelir yaratacagini ve bunun da ranti
artiracagl goriisiine karst cikmistir. Bu tekeli kiracak yeni rejimin gerekliligini
savunmustur. Savundugu diistince gere8i boyle ekonomilerde kriz olabilecegini ileri

stirmiistiir (Rosier, 1994).

Maltus tiiketim kaynaklarmin insan niifusu kadar hizli artmayacagimi ve bu
yizden ekonominin her zaman dengede olamayacagi goriisiinii ileri slirmiistiir. Bu
gorlise gore tiikketim kaynaklar1 aritmetik artarken (2,4,6...), insan niifusu geometrik
olarak (2,4,8,16,32...) artacaktir. Hal bdyle olunca ekonomide bir arz yetersizligi
yasanacaktir ve ekonomi dengeye gelene kadar bir kriz siirecinden gecilecektir
(Kayarkaya, 2006: 14). Marx, Malthus’ un goriisiiniin dogrulugunu su sekilde savunur:
Krizler rastlantisal degil yapisal olarak incelenir. Krizi, uzun donemde ekonomik
sistemdeki ikilemlerin ¢6ziimii, ortaya ¢ikan kaosun denge kuran bir tasmasi olarak

tanimlanmaktadir (Rosier, 1994: 34).



1.1.2. Yeni-Klasik Okul

Amerikali iktisat¢ilar Robert Lucas, Thomas Maltus ve Rober Barro
onciiliigiinde 1970’lerde ortaya ¢ikan akimdir. Akim piyasalarin stirekli temizlendigi
varsayimi tzerine kurulmustur. Yeni- Klasikler, Neo- keynesyen iktisat¢ilar: iktisadi
bekleyislerin davraniglar1 {izerindeki etkilerini hesaba katmamasindan dolay1
elestirmektedir. Bu modelde karar birimlerinin sistematik hataya diismedikleri yani

bekleyislerin rasyonel oldugu varsayilmaktadir (Unsal, 2013: 38).

Reel ve parasal sektorler arasinda bir baglanti bulunmamaktadir. Beklentiler
duruma hizli uyum yagladigi icin para politikast kriz {izerinde reel sonuglar

dogurmamaktadir (Giivel, 1998: 19).

Bu ekolde de Neo- Keynesyen ekolde oldugu gibi politika ilintisizligi 6nermesi
s0z konusudur. Politika ilintisizligi Onermesine gore issizlik ve enflasyon oranlari
arasinda miibadele, hiikiimetin uygulanacagini 6nceden agikladigi siirpriz olmayan
politikalar (genisletici veya daraltic1 para politikalart ya da genisletici veya daraltici
maliye politikalari) itibariyle kisa ve uzun donemde gecersizdir. Eger hiikiimet siirpriz
politikalar1 uygularsa issizlik ve enflasyon oranlar1 arasindaki ters yonlii miibadele tezi,

yalnizca kisa désnemde gegerlidir (Unsal, 2013: 38).

Hiikiimetin uygulayacag politikalar reel sektor lizerinde kisa ve uzun dénemde
etkisi olmayacak sadece enflasyon oraninin yiikselmesine sebep olacaktir. Politikanin
uygulanmasinda 1srarct olunmasi krize sebep olacak veya var olan krizi daha da

derinlestirecektir (Giivel, 1998: 19).
1.1.3. Monetarist Yaklasim (Parasalcilik)

Milton Friedma ve Anna Schwart’in Onciiliigiinde, Neo-keynesyen modele
yoneltilen elestirilere karsi, 1963 yilinda yayinladiklar1 A Monetary History of the
United States 1876-1960 dogmustur. Karl Brunner tarafindan 1968 yilinda Parasalcilik
olarak adlandirilmistir. Friedman parasalct aktarim mekanizmasini savunmustur (Ercan,

2010: 36).

Bu mekanizma 1957 yilinda yayinlanan ¢alismaya gore karar birimlerinin para
arz fazlasiyla tahvil yerine mal satin alabileceklerini ve paranin mal piyasas1 tizerindeki
etkisinin Keynesyen modeldeki gibi para-tahvil-faiz haddi- yatirnm yerine para-mal
biciminde olabilmesidir. Paranin iktisadi faaliyetler tizerindeki etkisini Genel Teori’ den

(IS-LM modelindekinden) farkli olarak agiklamistir. 1963 yilinda Friedman ve Anna J.
7



Schwartz’in yaptig1 calismada para arzindaki hareketlerin toplam talepteki hareketlere
oranla iktisadi dalgalanmalara daha ¢ok neden oldugu saptanmis ve buna para-gelir
nedenselligi denmistir. Para politikasinin maliye politikasina gore {stiinliigiinii
savunmaktadir. Neo-keynesyen modeldeki emek arzi nominal ticretin bir fonksiyonudur
varsayimini reddetmis ve emek arzinin beklenen reel iicretin bir fonksiyonu oldugu

varsayimmini ileri siirmiistiir (Unsal, 2013: 38).
1.1.4. Marksist Yaklasimda Kriz

K. Marx onciisiidiir. Uretim ve tiiketimin ayr1 isleyis mekanizmalarina sahip
olmasi krizlere neden olur. Mallar iireticiler tarafindan tiiketilmek i¢in degil de satilmak
icin iretilmesi ve takas ekonomisinin bazi sorunlara yol agmasi paranin igin igine
girmesine sebep olmustur. Uretim igin yapilan yatirrmlardan kar elde edilmeli ve
tretime hiz kazandirilmalidir. Bu yapr igerisinde krizler: Sermaye birikiminin,
yatirimlarin, kar oranlarinin yiiksek oldugu sektorlerde gerceklesmektedir (Yilmaz vd.,
2005: 81). Ekonomik krizin nedeni Kkapitalist sistemin yapisindaki geliskilerdir. Krizler,
asirt liretim ve yetersiz tiikketimin sonucu olarak ortaya c¢ikmis ve ¢Oziim Onerileri
sunulmustur. Liberal ekonomilerin krizlere siiriiklenmesi kagimilmazdir (Kayarkaya,

2006: 13).
1.1.5. Neo Klasik Yaklasimda Kriz

Ekoliin onciileri: Irving Fisher, Alfred Marshall, Arthur Pigou, Ralp G. Hawtrey
ve Dennis Robert’tir. 1800’1t yillarin yarisinda, degeri arz ve talep ile agiklayan

marjinal devrim tizerine insa edilmistir. 1929 yilina kadar benimsenmistir.

Neo-Klasik iktisadin dayandigi bazi varsayimlar sunlardir. Hiitkiimetin issizlik
haddini diisiirmek amaciyla serbest piyasa mekanizmasinin isleyisine miidahale etmek
icin aktif iktisat politikasi izlemesine gerek olmadigini 6ne slirmektedir (goriinmez el
prensibi). Klasik modelde ekonominin tam istthdamda oldugu varsayimina dayanarak
piyasadaki para miktarin istihdam diizeyini ve liretim diizeyini etkilemesi miimkiin
degildir. Hiikiimet kanaliyla piyasadaki para miktari artirilinca (azaltilinca) istihdam ve
tiretim diizeyi ayn1 kalmakta fiyat diizeyi para miktar1 ile ayn1 yonlii iliskiye sahip
oldugundan artmaktadir (azalmaktadir). Bu da miktar teorisi olarak adlandirilmaktadir
(Unsal, 2013: 33). Bir baska deyisle hiikiimetin para miktarim degistirerek enflasyon
haddini degistirmesi ve bu yolla issizlik haddini ters yonde degistirmesi miimkiin

degildir (Unsal, 2013: 34). Kendiliginden dengeye gelen ekonomide eksik bilgi, eksik



rekabet, karsilikli etkilesme, devlet miidahalesi disinda Pazar ekonomilerinde highir
dengesizlik ve kriz yagamanin miimkiin olmayacagini matematiksel olarak gosteren
genel denge kuramindan kaynaklanmaktadir. Piyasaya miidahale istenmemekle birlikte,
dogallik diisiincesi giiclenmistir. Insanlar homo economicus davranislara sahip olmakla
beraber genel ¢ikara yonelen bireysel c¢ikarlara gore hareket ediyorlardi yani

“yonetimsel bireycilik” s6z konusudur (Rosier, 1994: 13-17).

Bu ekolde krizlerin nedeni olarak i¢inde bulunulan sistemin gegerliligini
yitirmesi, eski sistemin sebep oldugu karisikliklarin yeni teknolojik gelismelerle
degismesi, siyasi faktorlerdeki yenilik¢i sistemin uygulanmast gibi degisimlere uyum
saglayamayan bir grubun varligi gosterilmektedir. Ve krizlerden ¢ok konjonktiir

teorilerine odaklanmislardir (Giintay, 2013: 7-8).
1.1.6. Keynesci Yaklasimda Kriz

Ingiliz iktisatc1 J. M. Keynes’in 2. Diinya savasi sonrasinda neoklasik modelin
ekonomideki isleyisi agiklamada yetersiz kalmasi lizerine 1936 yilinda Genel Teorisinin
temelini olusturan Genel Teori, Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi adl1 kitabini
cikarmustir (Unsal, 2013: 34-35). Bu kitabinda krizi: yukar1 yonlii egilimin beklenmedik
bir anda ve beklenmedik bir sekilde yerini asagi yonli bir egilime birakmasi gercegi
olarak tanimlamistir (Keynes, 1936: 313). Keynes’in, Klasiklerin savundugu denge
teorisinin aksine dengesizlik teorisini savunmasi (genel denge teorisini savunmasi) ve
genel teoride krizin bu sekilde tanimlanmis olmasi temelde liberal ekonominin siirekli
olarak istikrarsizlik i¢inde olmasindan ve dalgalanmalara maruz kalmasindan

kaynaklanmaktadir (Kayarkaya, 2006: 13; Akalin, 2009: 3).

1929°da da bat1 iilkelerinde simdiye kadar yasanan en biiyiik durgunlugun
yasanmasi ve issizlik oranlarindaki artis ile neoklasik modelin catigmasi sonucu
Keynes’in Genel Teorisi glindeme gelmistir. Genel denge teorisi kisaca, serbest piyasa
ekonomisinin kendiliginden tam istihdamda dengeye gelemeyecegini ve dengeye
gelmesinin ancak tesadiifen ortaya c¢ikabilecek istisnai bir durum oldugunu ileri
siirmektedir (Unsal, 2013: 34-35). Denge ancak merkez bankasi araciliiyla, toplam
talep ve arz dengesini saglayabilmek i¢in faiz oranlarinin ayarlanmasi ile saglanabilir

(Yildiz, 2016).

Keynes’e gore istthdami artirici dolayisiyla issizligi azaltict yonde politikalar

uygulamalar1 gerekmektedir. Bu analizi de sektor piyasa analizine dayanmaktadir



(Unsal, 2013: 34-35). Genel teorinin 6zeti Akalin (2009: 3)’m calismasinda genis
cercevede su sekilde oOzetlenmektedir: Devletin ekonomiye miidahalesini savunur.
Miidahale araci olarak da 6zellikle maliye politikas1 araci olan kamu harcamalarinin
blitce aciina sebep olacagmin bilinmesine karsin istihdamin artirilacak olmasi ile
bunun yaninda satin alma giicliniin artmasimin hedeflenmesinden dolayr kamu
harcamalarina bagvurarak ekonominin istikrarsizliga diigmeyecegi ve iktisadi
dalgalanmalara maruz kalmasinin Onlenecegi konusuna dikkat ¢ekmektedir.
Yatirnmlarin bugilinkii degerini sifira indirgeyen faiz oranina sermayenin marjinal
etkinligi denmektedir. Sermayenin marjinal etkinligi ve faiz oranlar1 Keynes’e gore
yatirim hacmini etkilemektedir. Bu durum ekonomide likidite tercihi ve para miktari,
faiz oranini belirlemektedir. Yatirimlar ve tasarruf egilimi tarafindan belirlenen carpan

degeri, istthdam hacmini belirlemektedir.

Keynesg¢i ekolde krizi tanimlamada tiiketici tercihi, likidite tercihi, yatirimlarin
bugiinkii degerini sifira indirgeyen faiz oranindaki dalgalanmalarin yaninda konjonktiir
kavramlarinin da agiklanmasmin gerekliliginden bahsetmistir (Glintay, 2013: 8).
Keynesyen teoriye gore krizlerin yikici etkilerinden kurtulmak i¢in sosyal politikalarin
uygulanmasinin gerekliligine vurgu yapilmaktadir. Gelecekte beklentilerin olumlu
olmasinda aracilik eden devlet faaliyet alanlarinin genisletilmesi krizden ¢ikilmasinin

yolu olarak goriilmektedir (Keskin, 2004: 5).
1.1.7. Yeni Keynesc¢i Krizler

Onciileri, Finn Erling Kydland ve Edward Christian Prescott’tir (1997),
Guillermo Antonio Calvo (1978) ile Robert Joseph Barro gibi iktisat¢ilardir. Ekoliin
baz1 varsayimlar1 sOyledir: Nominal fiyatlar ve {icretlerdeki yapiskanliklar, eksik bilgi
ve piyasa basarisizliklari, ekonomik birimlerin rasyonel beklenti i¢inde olmasi ile
ekonomik degiskenlerdeki degismeleri ongormeleri durumunda dahi toplam talep
diizeyindeki degismelerin reel etkiler yaratacagi beklentisinde olduklarim
varsaymislardir. Bu varsayimlardan yola cikilarak Keynesyen iktisadin yeniden
dogdugu iddia edilmistir (Biiyiikakin, 2007: 33). Bu goriisii su sekilde tanimlamak
yanlis olmayacaktir: Yeni Keynesyenler Keynes’ten daha ¢ok Yeni Klasiklere yakindir
ve Walrasyen olmayan Yeni Klasik olarak kabul edilebilir. Bu yiizden bu ekole Yeni
Neo-Klasik Sentez denilmesi daha dogru olacaktir (Biiyiikakin, 2007: 34). Finansal
krizlerin temelini bankacilik sisteminin olusturdugunu savunmaktadirlar. Krizlerin

temeli olarak goriilen bankalar finansal sistemin merkezinde bulunmakta ve bu teori
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daha c¢ok kredi piyasalarinin sorunlart tiizerinde durmaktadir. Piyasalarin etkin
isleyememesinin nedeninin asimetrik bilgi olduguna dikkat g¢ekilmekte ve temelde
finansal krizleri agiklamaya ¢alismaktadir (Karabulut, 2002: 5). Piyasalarda tam bilgi
varsayiminin aksayabilecegi, gelecek hakkindaki belirsizligin iktisadi karar birimlerinin
davraniglarini etkileyebilecegi varsayilmaktadir. Yeni Keynesyenler bilgi asimetrisi ve
gelecegin belirsizligini olasilik hesaplariyla hesap edebildiklerini varsaydiklarindan bu

bir sorun olarak goriilmemektedir (Yavuz ve Tokucu, 2006: 148).

Hyman Minsky’a gore, iktisadi faaliyetler tarihsel zaman kavramini 6n plana
cikarmaktadir. Bu model para politikasi kurulu, enflasyon ve toplam talep

denkleminden olusmaktadir (Yildirim vd., 2010).
1.1.8. Post-Keynesyenci Krizler

John Maynard Keynes, Roy Harrod ve Michal Kalecki’ nin teorilerini birlestirip
sentez olusturan Joan Rabinson tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Neo-Klasikler,
Keynes’in ekonominin arz yoniinii ihmal etmesini elestirmigler ve 1970’11 yillarda
ortaya ¢ikan ekonomik krizin tek sorumlusunun Keynes’in teori ve politikalar
oldugunu ileri siirmiislerdi. Neo-Klasiklerin amaci unutulmus olan Klasik iktisadi
yeniden canlandirmakti. Bu siirecte Post-Keynesyenler ortaya c¢ikmis ve Neo-
Klasiklerin Keynes’i yanlis anladiklarini ve yorumlarinda hata yaptiklarini ileri
stirmiislerdir. Post-Keynesyen iktisadin ugras1 alani, Neoklasik iktisadi1 ve ozellikle de
denge kavrami estirmek olmustur. Ekonomide dengesizligin oldugunu ileri stirmiisler
ve tarihsel siirecte gelecegin belirsiz olmasi Onermelerinin temelini olusturmuslardir
(Ecevit, 2001: 72). J. Jespersen’a gore, analize etki eden diger faktorler; belirsizlik,
eksik bilgi, degisime acik kuramlar, arz talep faktorlerinin yarattigi dngoriilemeyen
dinamik yap1 igerisindeki nedensel iliskiler ile politika bagmliligi olarak

stralanmaktadir (Kutlu ve Horvath, 2017: 108).

Post-Keynesyenler, ge¢mise geri donmenin imkansiz oldugunu ve gelecegin
belirsizliginin olasilik hesaplari ile tahmin edilememesi yiiziinden Rasyonel Beklentiler
varsayimini reddetmektedirler (Ecevit, 2001: 34-35). Post Keynesyenler finansal krizleri
asimetrik enformasyon yaklagimi, finansal kirilganlik teorisi ve paranin igselligi gibi ii¢
yaklasima dayandirmaktadir (Karabulut, 2002: 13). Finansal kirilganlik teorisinin temeli
Hyman Minsky tarafindan atilmistir. Ekonomilerin karmasik ¢ok boyutlu sistemler

olmasindan dolayr saglamlik ve esneklik kiiresel ekonomilerde soklara kars
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kirilganliklardan olumsuz etkilenmektedir. Eger sistem soktan c¢abuk kurtuluyorsa
sistemin saglam ve esnek oldugu eger sistem soktan ¢abuk kurtulamiyorsa sistemin
saglam ve esnek olmadigi ileri siiriilmiistiir. Saglamlik, kirilganlik ve nakit akislari
arasindaki iliskiye baglanmistir. Bor¢ Odeme yiikiimliliiglinii yerine getirebilen
birimlere saglam denilmektedir. Yani hedge finansman olarak adlandirilan gelirin
bor¢lart karsilamaya yetecek olmasi durumudur. Bor¢ ddeme yiikiimliiliigiinii yerine
getiremeyen birimlere kirillgan denilmektedir. Beklenen nakit akimlarinin anapara ve
faiz 6demelerini karsilayamadigi durumlarda firmanin borg¢larini finanse edebilmek igin
bor¢lanma ya da varlik satist yoluna gidecegi vurgulanmistir (Minsky, 1995: 8-9;
Giintay, 2013). Asimetrik bilgi de Yeni Keynes yaklasimiyla ortak nokta teskil etse de
diger varsayimlar yoniinden ayrilirlar. Post Keynesyencilerin kredi piyasalari ve
finansal piyasalar i¢in gelistirdikleri teori, genel teorinin ¢ekirdegini olusturmaktadir
(Karabulut, 2002: 13). Ek olarak Ortodoks iktisat¢ilarin, Keynesyenlerin ve Yeni
Keynesyenlerin bilgi ve belirsizlik hakkindaki varsayimlarini reddetmislerdir. Fakat
belirsizlik 6nemli bir yer tutmakla, her seyin bilinmesinin imkansiz olduguna vurgu
yapilmakta ve biitiin ekonomiyi kusattig1r varsayilmaktadir (Yavuz ve Tokucu, 2006:

148).

Post Keynesyenlere gore para arzi firmalarin, hane halklarinin ve bankalarin
sonucunda gereksinimlere gore belirlenmektedir. Yani para arzinin igsel oldugu kabul
edilir. Piyasadaki diger bir sorun olan para arzinin igselligi, parasal sektoriin reel
sektorden yani para arzinin para talebinden bagimsiz olarak degerlendirildigi durum

olarak tanimlanmaktadir (Togay, 1994: 47).
2. FINANSAL KRiZLERIN NEDENLERI

Bu kisimda krizlerin nedenleri konusunda literatiir taramasi1 yapilacaktir. Sen ve
Aktan (2001: 7)’a gore arzdaki artig, talepteki azalma, konjonktiirel nedenler,
uluslararas1 biitiinlesme, sistemin uluslararas1 ve bolgesel olarak uyumlu hale
getirilmesinin énem kazanmasi, ticarette sinirlarin kaldirtlmasi, ticaret yapilacak yeni
pazarlarin bulunmasi, iilkelerin gelismislik diizeylerinin artmasi ile agik pazar haline
gelmesi krizin patlak vermesine neden olabilecegi gibi {iilkeler i¢in firsatta yaratabilir.
Bunlarin disinda teknoloji alaninda yasanacak atilimlar, siyasi alanda yonetimse,
politika ve askeri anlamda yasanabilecek olumsuzluklar, ekolojik dengede ki
bozulmalar, buzullardaki erimeler yangin, sel, kuraklik gibi dogal afetler de ekonomik

krizlere sebep olabilmektedir. Krize neden olan ekonomik sebepler arasinda da iiretim,
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istthdam ve fiyatlardaki ani yiikselisler ve ani diisiisler, depresyon, hiperenflasyon ve

issizlik sayilabilir.
Uygur (2001: 18)’un ¢alismasina goére de krizin somut gostergeleri;

¢ Kisa Vadeli Dis Borg / Doviz Rezervi

e Cari Acik / Doviz Rezervi

e Cari Acik / GSYIH

e Toplam veya Kisa Vadeli Dis Borg / Thracat

e Bankacilik Kesimi A¢ik Pozisyonu / Doviz Rezervi

¢ Banka Kredisi / Déviz Rezervi

e M2/ Doviz Rezervi

e Yerli Paranin Deger Kazanmasi

e Sermaye Hareketinde Dalgalanma (Volatilite)

¢ D15 Borg Faizinde ve Risk Priminde Yiikselme, Dalgalanma

e Kisa Vadeli I¢ Faizde Dalgalanma, seklinde siralanmaktadir.

Karabulut (2002: 37-58)’un ¢alismasina gore de bankacilik krizlerinin nedenleri
yedi baslik altinda toplanmistir. ki bankaciligin riske agik bir yapiya sahip olmasi ve
kredi miisterilerinin borglarini ddeyememesi sonucu ortaya ¢ikan kredi riskidir. Ikincisi
bankalarin genellikle kisa vadeli bor¢lanip uzun vadeli bor¢ vermelerinden dolay1 banka
aktif ve pasifleri arasinda vade uyusmazligr durumunun yasanmasi likidite riski olarak
adlandirtlir.  Uglinciisii  faiz oranlarindaki ani yiikselisler bankalarin karliligini
distirebilir buna faiz oranmi riski denilmektedir. Dordiinciisii bankalarin ellerinde
bulundurduklar1 sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin diisme riskidir, bu da fiyat
riski olarak adlandirilmaktadir. Besincisi risk kontrollerinin yetersizligi, teknolojik
sorunlar ve dolandiricilik gibi islemleri sekteye ugratacak islemlerdir ki bu operasyon
riski olarak adlandirilmaktadir. Altincis1  doviz  kurundaki  dalgalanmalardan
kaynaklanan doviz kuru riskidir. Yedincisi bankalarin varliklarinin ytikiimliiliiklerini

karsilayamamasi riski ddeme giicii riski olarak adlandirilmaktadir.

Krizin nedeni olarak gosterilen diger maddeler finansal liberalizasyon ve
deregiilasyon gibi uygulamalar ile birlikte sistemin derinlik kazanmasiyla biiyiime hiz
kazanmakta; kotalar, taban ve tavan fiyati gibi uygulamalarla da finansal sistem
baskilanmaktadir. Mevduat sahiplerinin tiikketim tercihlerinin ani ve tesadiifi degismesi

krizlere neden olmakta ve tesadiifi ¢ekme riski olarak adlandirilmaktadir.
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Makroekonomik istikrarsizlikta krizin bir diger sebebidir. Banka yoneticilerinin iligkili
oldugu kisi, kurum veya istiraklerine gerekli risk degerlendirmesi yapmadan kredi
vermeleri iligkili kredileme olarak adlandirilmaktadir ve yoneticilerin zarardan sinirh
sorumlu olmalar1 ve tahsili yapilamayan krediler bankalar1 iflasin esigine

getirebilmektedir (Karabulut, 2002: 37-58).

Ural (2003: 15)’mn ¢aligmasina gore makroekonomik politikalarin yanlis
uygulanmasi, finansal sistemin zayif olmasi, doviz kurunu belirlemedeki hatalar,
makroekonomik kosullardaki digsallik, denetimde ve diizenlemede yasanan sorunlar,
mevecut sistemin durumunu goézden gecirilmesine yol acan olaylar, haberler
bulunmaktadir. Bu nedenlerin yol ag¢tifi finansal krizler bankalarca verilen ve
tilkketicilerce alinan kredilerde daralma, faiz oranlarindaki artis ve buna bagli olarak
tasarruf ve yatirimlardaki azalma, dolasimdaki parada artis, harcamalarda, tiiketici ve

tiretici talebindeki diisiis, tiretim ve istihdam oranlarindaki azalma olarak siralanabilir.

Delice’ nin ¢aligmasinda finansal kriz gostergeleri Meksika, Endonezya, Kore,
Malezya, Filipinler ve Tayland basta olmak iizere alt1 iilkede kriz Oncesi bazi
makroekonomik degiskenlerde problemler yasandig: goriilmektedir. GSYIH artis oranmn
azalmasi, reel doviz kurunun baskisi, enflasyon oranlarinin yiiksek olusu, biiyiik ticari
acik, cari hesaplardaki acik, etkinsiz kaynak dagilimi ve banka rezerv oranlarmin

diisiikliigii basta olmak tizere yirmi dort kalemde toplanmustir (Delice, 2003: 69-71).
3. KRIZLERE KARSI ALINABILECEK ONLEMLER

Makroekonomik istikrarin saglanmasi, siyasal istikrarin saglanmasi, ekonomide
diizenin, istikrarin, mali ve parasal disiplinin saglanmas: igin gerekli anayasal-
kamusalyasal diizenlemelerin yapilmasi, vergi yiikiiniin azaltilmasi, iilke ekonomisinin
spekiilatif ataklara karsi korunmasini saglayacak esnek kur sisteminin uygulanmasini
saglayan uzun donemli kur ve faiz geligmelerinin saglam bir zemine oturtulmasina
baghdir (Sen ve Aktan, 2001: 8-9). Firmalar bazinda alinacak 6nlemlerle krizin yikici
etkileri azda olsa Onlenmeye calisilmaktadir. Bu onlemler mikro bazli 6nlemlerdir.
Genis capl bir toparlanma i¢in kalite yOnetiminin organize edilmeli, yeni yonetim
teknikleri analiz edilmeli ve uygun olanlar ekonomiye uyarlanmali ve degisim
miithendisliginden yararlanilarak daha diisiik maliyetli, yliksek getirili, kaliteli, etkin
amagclar dogrultusunda yeniden yapilanmaya gidilmelidir (Sen ve Aktan, 2001: 9).

Ural (2003: 16)’1n ¢alismasina gore kriz yasanan iilkede alinan 6nlemler iilkenin
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yasal ¢ercevesine, makroekonomik ve politik yapisina gore degismektedir. Bankacilik
sektorlinde patlak veren kriz sirasinda alinacak onlemler oncelikle; krizlerin kontrol
altina alarak yayilmasinin engellenmesi, yatirimcilarin risk teskil eden durumun ortadan
kaldirildigina ikna edilmesi gerekmektedir. Daha sonra krize sebep olan ve krizden
etkilenen sorunlu bankalar yeniden yapilandirilmali ve bilangolarinin daha saglam bir

zemine oturtulmasina yonelik politikalar uygulanmalidir.

Herhangi bir kriz 6ncesinde alinacak dnlemler arasinda erken uyar: sistemlerinin
dikkate alinmasi, mevduatlarin sigortalanmasi, yasal diizenlemelerin uygulanmasi,
merkez bankasinin bor¢ talep edenlerin basvurabilecegi son kurum olarak kabul
edilmesi gerekmektedir. Krizi 6nlemek ic¢in alinan bu 6nlemlere ek olarak ekonomik
birimlerden birinin daha fazla bilgiye sahip olmasindan kaynaklanan zararlar

dogabilmektedir.

Delice’nin ¢aligmasinda krizlerin yikici etkilerinin ortadan kaldirilmasina iliskin
inceleme ulusal ve uluslararast diizeyde yapilmistir. Literatiirde ortak sayilabilecek
yurtici diizenlemeler kamuoyuna bilginin acik ve seffaf sunulmamasi, yatirim
tesviklerinin ve kredi garantilerinin yanlis yonlendirilmesi, dis agik oranlarinin
bliylimesi, uzun siire korunan sabit doviz kuru, zayif finansal diizenlemelere ve
yurtdisindan asirt bor¢lanma yapilmasi gibi faktorler krizin yikici etkileri olarak

siniflandirilmaktadir (Delice, 2003: 69-74).

Yay (2001)’a gore de kiiresel boyutlara ulasan krizin iyilestirilmesinde, saglam
giivenilir ulusal mali sistem ve istikrarlt bir uluslararasi1 mali sistem i¢in gerekli
politikalarin, kurallarin ve standartlarin saptanmasi veya gerekli kurum ve kuruluslara

duyulan gereksinimden bahsedilmektedir.
4. KRIZLERIN SINIFLANDIRILMASI

Kavramsal olarak kriz agiklanirken, ge¢misten gilinlimiize diinyada yasanmis
krizlerin yapisini nelerin belirledigi, tiirleri, yayilmasi, yasanma siklig1 ve etki alani,
derinligi, baslangi¢ ve bitis siiresi arasindaki baglantiya gereken 6nem verilmelidir.
Krizler ortaya ¢ikma ve gelisimleri yoniinden incelenebilmektedir. Bunlar reel sektor
krizleri ve finansal krizlerdir (Kayarkaya, 2006: 2). Goksu’nun (2015) yaptig
calismada, krizler sirayet bolgelerine gore krizler olarak iizere ii¢ alt baslik altinda
incelenmistir. Calismadaki alt bagliklar; ulusal krizler, bolgesel krizler ve kiiresel krizler

olarak ayrilmistir. Yayilma etkisi, kiiresellesme ile birlikte tilkeler arasinda bagimliligin
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ve korelasyonun artmasi, belli bir bolgede veya ekonomide meydana gelen sokun, fiyat
hareketleri aracilifiyla ulusal, bolgesel ve kiiresel boyutlara ulasmasi anlamina

gelmektedir (Bilge, 2009).

Ulusal krizlerin nedeni olarak igsel faktorler gosterilmektedir. Ulusal krizler
yanlis uygulanan politikalar ile politika etkinsizliginin neden oldugu krizlerdir. Oncii
gostergelerden ekonomiler krizleri tahmin etmede faydalanmaktadir. Fakat ekonomik
yapist gl¢lii iilkelerde bu gostergeler sinyal vermezler ve sirayet ve bulasma etkisi de
gostermemektedirler. Tiirkiye’de yasanan ulusal olarak nitelendirilebilecek krizlere
1998, 1999, 2000 ve 2001 krizleri 6rnek verilebilir. Krizler bagladig iilkenin ekonomik
iliski icerisinde bulundugu diger {ilkeleri de krize siirtikliiyorsa bu bolgesel nitelikli kriz
olarak adlandirilir. 1998 Rusya krizi ve 1997 Asya krizi ulusal krizlere 6rnek verilebilir.
1900’larda kiiresellesmenin hiz kazanmasi ile diinya oOl¢eginde ticaret yapilmaya
baslanmistir. ABD, Ingiltere, Cin gibi yiikselen ekonomilerde baslayan krizler
gelismekte olan ve gelismemis iilkelerle yaptiklari eklemlenmis ticari yapidan dolay1
etkilenmektedir. Ve ulusal nitelikte baslayan krizler sonra bolgesel krizlere ve kiiresel
krizlere doniismiistiir. Baz1 kaynaklarda 1929 Bunalimiyla benzer 6zellikler tagiyan

krizin 2008 Krizi olduguna yer verilmistir (Goksu, 2015).
4.1. REEL SEKTOR KRIiZLERI

Reel sektor krizleri, mal, hizmet ve isgiicii piyasalarinda azimsanamayacak
kadar biiyiik daralmalarin yasanmasi seklinde ortaya ¢ikan krizlerdir. Uretim azalmakta
ve igsizlik artmaktadir (Kibritcioglu, 2001: 1). Isgiicii piyasasinda meydana gelen
krizler enflasyon krizi, durgunluk krizi ve issizlik krizi olmak {izere ii¢ alt baslikta

incelenebilir.
4.1.1. Mal ve Hizmet Piyasalarinda Goriilen Krizler
a. Enflasyon Krizi

Fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi seklinde tanimlanan enflasyonun belli
bir sinirin {izerinde olmast enflasyon krizi olarak tanimlanmaktadir (Sen ve Aktan,
2001). Mal ve hizmet fiyatlar1 artis ve azalis yoniinde siirekli degismektedir. Enflasyon,
bir mal veya hizmetin fiyatinin tek basina artmasi veya bazi mallarin tiimiiniin fiyatinin
artmasi1 degil, fiyatlar genel diizeyinde siirekli artis gézlenmesidir. Yiiksek enflasyon
paranin alim giiclinii azaltir. Diigiik enflasyon varsa alim giicii artmakta fakat bu artis

gelir artisina bagli olmamaktadir. Enflasyonun diisiik olmasi fiyatlarda hi¢ artig 17
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olmamasi degil fiyatlarin daha az artmasi, ekonomik birimlerin alim giiglerinin daha az

azalmas1 anlamini tagimaktadir.

Enflasyonun kaynagi tanimdan da anlagilacagi gibi iki kisimdan olusmaktadir.
Birinci kisimda talep enflasyonu incelenecektir. Talep enflasyonu, para arzindaki artis
tiketim artisina neden olmaktadir. Toplam arzin toplam talebi karsilayamamasi
sonucunda fiyatlar yiikselmektedir. Artan fiyat o mali satin alabilmemiz i¢in 6dememiz
gereken para miktarini arttirmaktadir. Fiyattaki artiglarla beraber gelir ve harcamalarda
artarsa, enflasyon artmaktadir. Gelir artist mal ve hizmetlere olan talebimizi
arttirmaktadir. Ikinci kisimda maliyet enflasyonu incelenecektir. Maliyet enflasyonu,
tiretimde kullanilan her tiirlii tiretim faktorlerinin artmasi sonucunda yasanan maliyet
artiglart fiyat artiglarina sebep olur ve enflasyon yaratmaktadir (TCMB, 2004: 4-5).

Kisaca fiyatlardaki artislar enflasyon krizi olarak tanimlanmaktadir.
b. Durgunluk Krizi

Mal ve hizmet piyasalarinda fiyatlardaki siirekli artislarin, gelir ve harcamalari
arttirmamasi sonucunda, satin alma giiciinii diisiirmesi talebin azalmasi1 ve buna bagh
olarak iiretimin daralmas1 ile olusan krizlere durgunluk krizleri denilmektedir (Aktan ve
Sen, 2001). Kisaca, fiyatlar genel diizeyindeki artislar, mal ve hizmet iretiminde
yatirnmlar1 tesvik edecek diizeyden daha asagida gerceklesmesi olarak tanimlanabilir

(Eren, 2010: 3).

Sekil 1. Ekonomik Krizlerin Olustuklar: Pivasalara Gore Siniflandiriimast

‘ Ekonomik Krizler ‘

‘ Reel Sektor Krizleri ’ J L‘ Finansal Krizler ’

VAN RN

Mal ve Isgiicii Bankacilik Déviz Borsa
Hizmet Piyasasinda Krizi Krizi Krizi
Goriilen Igsizlik

Piyasalarinda

Kriz

N

Odemeler Déviz  Kuru
Enflasyon Krizi Durgunluk Dengesi Krizi
Krizi Krizi

Kaynakca: Kibritcioglu, 2001: 9.

17



c. Isgiicii Piyasasinda Gériilen Issizlik Krizleri

Mal ve hizmet piyasalarinda fiyatlardaki siirekli artiglarin satin alma giiclini
diisiirmesi sonucu tiiketicilerin taleplerini azaltmas1 ve buna bagl olarak isverenlerin
tiretimlerini daraltmasi, istthdamin azaltilmasi seklinde sonucglanan krizlere isgiicii

piyasasi krizleri denilmektedir (Sen ve Aktan, 2001).

Issizlik oranlarmin emek piyasasindaki beklenen seviyenin iizerinde seyretme
durumudur. Yiiksek enflasyon isgiicii piyasasinin verimini azaltmaktadir. Istikrarli
olmayan ekonomik ortamda, vasifsiz isgiicli ve issizler is bulmakta zorlanacaklar ve
daha donanimli ve deneyimli olan isgiicii isini kaybetmezken donanimsiz ve deneyimsiz
isgliciiniin istihdama katilmasi isten ¢ikarilmasi ile son bulacaktir (TCMB, 2004; Eren,

2010).
4.2. FINANSAL KRiZLER

Ulkemizde finansal istikrardan sorumlu kurumlar, Merkez Bankasi, BDDK,
Hazine Miistesarligi, SPK, TMSF’dir. Merkez Bankasi; para ve kur politikasindaki
istikrar1, finansal istikrari, fiyat istikrar1 ve 6deme sistemlerindeki istikrari saglamak

icin gorevlendirilmis kurumdur.

Finansal holding sirketleri, bankalar, faktoring, finansal kiralama yapan kurum
ve kuruluslar ve finansman sirketlerini diizenleme ve denetlemede istikrar1 saglamakla
gorevlendirilen kurum Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumudur. Kamu
finansmanin1 yapma, mali politikalar yardimiyla sigorta sirketlerini denetleme ve

diizenleme yetkisi Hazine Miistesarligi’na verilmistir.

Sermaye piyasasi ve aract kurumlar1 diizenleme ve denetleme yetkisi Sermaye
Piyasas1 Kurulu’na verilmistir. Tasarruf sahiplerinin hak ve menfaatlerini koruma ve
bankalarda yasanan problemlerin ¢oziimlenmesinde istikrar1 saglamakla yetkilendirilen
kurum Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu’dur. Bu kurumlarin kendi aralarinda imzalamis
olduklar1 anlasmalar, protokoller, isbirlikleri araciligiyla koordinasyon ve bilgi akis
saglanmaktadir. Kurumlar arasinda bir iletisimsizlik olmasi1 durumda Oncii gosterge
diyebilecegimiz makroekonomik degiskenlerde bazi anormallikler gozlemlenmektedir.
Bu anormalliklerin gbzlemlenmesi de kriz olarak degerlendirilebilmektedir (TCMB,
2019Db). Literatiirde, ¢esitli finansal kriz tanimlarina yer verilmistir. Finansal piyasalarda
islem goren finansal araclari, verimli yatirim araglarina yonlendirme islevine sahip

aktarim mekanizmasina finansal sistem denilmektedir.
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Finansal araglarin fiyatlarinda asir1 dalgalanma veya miktarlarinda beklenmedik
ve sert diislisler meydana gelirse ve aktarim mekanizmasini kuran finansal sistem bu
islevini yerine getiremezse finansal krizler ortaya ¢ikmaktadir. Finansal krizler,
belirsizliklerden dolay1 fonlarin geri 6denememesi sonucunda finansal sistemdeki ¢okiis

olarak 6zetlenebilmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001; Eren, 2010; Giintay, 2013: 18).

Ersan ve Tagpunar (2011)’a gore finansal kriz tanimsal olarak, tiim ekonomik
birimlerin performansinda meydana gelen deformasyonlarin, kaynaklarin etkin
dagitilmasimin sebebidir seklinde tanimlanmaktadir. 1996 yilinda Mishkin’in yaptigi
calismaya gore finansal kriz asimetrik enformasyon teorisi ¢er¢evesinde: asimetrik bilgi
sonucunda ters secim ve ahlaki tehlikenin ortaya c¢iktig1 finansal piyasalardaki
deformasyon, fon sahiplerinin fonlarini finansal piyasalarda etkin yatirim olanaklariyla

degerlendirememesi seklinde tanimlamaktadir.
a. Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi, finansal sisteme olan gilivenin azalmasi, ticari bankalarin
borg¢larinin vadelerini uzatamamasi, tasarruf sahiplerinin mevduatlarin1 ani ¢ekme
taleplerini karsilayamamasi, banklarin likidite sikintisina diismeleri ve iflasin esigine
gelmeleri veya iflas etmeleri olarak tanimlanan finansal kriz tiirtidiir (Delice, 2003: 61).
Bankalarin tasarruf sahiplerinin mevduatlarint geri 6deme taleplerini yerine
getirememesi ile mali panik krize dontismektedir (Seyidoglu, 2001: 583). Bu durum
sadece bir bankada gozleniyorsa bankanin kotii yonetildigini eger birden ¢ok bankada
ayni anda gozleniyorsa makroekonomik yapidan kaynakli bir bozulmanimn varligindan

soz edilmektedir (Delice, 2003: 61).

Bankacilik krizleri, para krizleri ile kiyaslandiginda uzun siireli olma
egilimindedirler. Ayni zamanda makroekonomik faaliyet hacmini derinden
etkilemektedir. Alinan kredilerin geri ddenmemesi, menkul kiymetler piyasasinda
yasanan dalgalanmalar, reel sektordeki kiiciilme sonucu banka bilancolarinin aktif
yapisinin bozulmasina bagli olarak yasanacak krizi sezen mevduat sahiplerinin
bankalardaki  likiditelerini ~ geri  ¢ekmeleri  bozulmayr  hizlandirip,  krizi
derinlestirmektedir (Delice, 2003; Bilge, 2009). Krizin derinlesmesi ile beraber
bankalarin kapatilmasi, bankalarin bagka bir bankayla birlesmesi veya kamu tarafindan
el koyulmasi gibi durumlarla karsilagiimaktadirlar (Kaminsky ve Reinhart, 1999).

Bankacilik krizleri sermaye kontrolleri ve finansal kisitlamalar dolayisiyla 1950 ve
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1960 yillart arasinda yaygin degildir. Yapilan aragtirma sonuglarina gére genellikle
1970-1980’h yillarda yasanan para krizleri, 1980 sonrasi yillarda yasanan krizlerin
bankacilik krizleri oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir (Esen, 2005; Kayarkaya, 2006).

b. Dis Bor¢ Krizi

Di1s borg krizleri somut ve ongoriilebilir 6zellikler tagirken para ve bankacilik
krizleri ¢ok fazla somut ve ongoriilebilir 6zellikler tasimamaktadir. Bu krizler iilkelerin
kamu ve 0zel sektore ait olan borg¢larin1 6deyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Beklenmedik harcamalarin art arda yapilmasi ve dis bor¢larin ¢evrilememesi, borcun
borgla kapatilmasinda sikintt yasanmasi, dis borcun 6deme planlarinin revizyonu ve
yenilenmesi veya yiikiimliiliiklerin 6telenmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Bilge,

2009).

Geri 6denmeme ihtimali yiiksek olan borglarin, uzun vadeli ve verimsiz
yatimlarin finansmanina yonlendirilmesi ve 6demesi gelen borglarin geri 6demelerinin
yapilamamasi, ekonominin zincirlenmis bir biriminde yasanan sikintinin diger
birimlerini de etkilemesiyle olumsuz sonuglar dogurmasi durumuna dis bor¢ krizi
denilmektedir. Kamu veya o0zel sektére olan dis borglarin bir iilke tarafindan
O0denemedigi durum seklinde tanimlanan kriz dis borg krizidir (Delice, 2003: 61; Eren,
2010: 6; Ozmen, 2011: 29). Bu krizler gegici ve bir doneme ait krizlerdir. Likidite krizi
biitiin diinyadaki finansal birimlere énemli derecede olumsuz etkide bulunurken, dis
bor¢ krizleri ise diinyadaki finansal birimleri degil borcunu o6deyemeyen iilke ve
alacakli taraf veya taraflan etkilemektedir (Kayarkaya, 2006). Para ve banka krizleri dig
bor¢larin geri 6demesinin yapilamamas1 ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi
sonuglarini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durumda dis borg krizleri ile para ve banka krizleri

arasinda iliski kurulmasini kolaylagtirmaktadir (Turgut, 2006).
c. BorsaKirizi

Borsada islem goren menkul kiymetlerin menkul kiymet piyasalarinda
spekiilatorler tarafindan spekiilasyon amaciyla alinip satilarak menkul kiymetlerin 21
degerlerindeki yliksek diisiisler borsa krizi olarak tanimlanabilir. Menkul kiymet tiiriine
gore olusturulan endekslerde veya borsanin bilesik endeksindeki anlik diisiisler olarak
da tanimlanabilen krizlerdir (Eren, 2010: 6). Yatirimcilar {ilke ekonomilerinin giiclii
oldugu, makroekonomik degiskenlerde anomalilerin yasanmadigi donemlerde ve

karliliklarmi diistirecek herhangi bir tehdit algilamadiklar1 zamanlarda menkul kiymet
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piyasalarinda menkul kiymet alim satimi yapmaktadirlar. Ekonomik goriinlimiin
kotiilestigi, borsa endeksinin yoOniiniin asagr dogru seyir izledigi, uluslararast kredi
derecelendirme kuruluslarinin kredi notlari diistirmesi ve kredi notlarini negatife
cevirmeleri sonucunda yatirnmcilar yatirim yaptiklari iilke borsalarindan ¢ikip giiclii
parasal piyasalara dogru yonelmektedir. Bu durum biiyiik yatirimlarin g¢ekildigi iilke
borsalarinda krizi baslatmaya neden olabilirken spekiilatif amagh da yapilabilmektedir

(Goksu, 2015).
d. Para Krizi

Doéviz/para krizleri, esnek kur sitemi uygulanan ekonomilerde para krizlerine
doviz krizi adi verilmektedir ve doviz rezervleri azalmaktadir. Yay (2001), para
krizlerini sermaye akimlarinda meydana gelen beklenmedik ve kesin bir degisme
seklinde tanimlamaktadir. Bu tanima gore paranin likiditesi yiiksek bir 6deme aract
oldugu diisiintilebilmektedir. Kriz ortaminin yumusatilmasinda kullanilacak ilk kaynak
yerli para veya yabanci paradir. Bu yiizden para krizlerine doviz krizleri de
denilmektedir. Para krizleri sabit kur siteminde veya dalgali kur sisteminde piyasadaki
istirakgilerin taleplerini para ile degerlendirilebilen mal ve haklarmin tiimiinii yerli para
cinsinden degil de yabanci para cinsinden talep etmelerine bagli olarak, merkez
bankasiin talepleri karsilamak ic¢in rezervlerinin erimesi sonucunda ortaya ¢ikan
krizlerdir (Bilge, 2009). Krizin para krizi olabilmesi i¢in, doviz kurunda c¢okiis
yasanmasi, devlet tarafindan devaliisyon ilan edilmesi, beklenmedik sekilde doviz kuru
rejiminin degistirilmesi, boylelikle fon girislerinin sinirlanmasi, ¢ok kisa bir siirede para
piyasalarinin kapatilmasit gibi siireglerin yasanmis olmasi1 beklenmektedir (Burkard ve
Coudert, 2000: 25). Para ve doviz krizleri ortak ozelliklerinden de anlasilacagi gibi

birbirine doniigebilmekte ve birbirlerinin tetikleyicisi olabilmektedirler.
e. Odemeler Dengesi Krizi

Diinyada 1990’a kadar 6demeler bilancosu krizleri, 1990 sonrasinda bankacilik
ve doviz krizleri yasanmustir. Krizler, ikiz kriz (twin crises) olarak adlandirilmistir.
Nedeni asimetrik bilgi, risk faktorii, belirsizlik, etkin politika ve gilivensizlik ortaminin
varhi@ olarak gosterilmektedir (Karagor, 2006: 381). Odemeler dengesi krizi, sabit kur
sistemi uygulayan lilkelerde para krizlerine 6demeler dengesi krizleri ad1 verilmekte ve
kur degismeleri 6nem kazanmaktadir. 1990 sonrasinda yasanan krizlerin sebebi yiiksek

sermaye hareketliligidir, buna da sermaye hesab1 krizi denilmektedir. Yiiksek hacimli
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sermaye girigleri ve i¢indeki kisa vadeli kredilerin fazla olmasi sermaye hesabi1
krizlerinin en 6nemli unsurlarindan sayilmaktadir. Bu iki unsur para ve bankacilik

krizlerine de neden olmaktadir (Delice, 2003).

Sekil 1’e gore de, doviz krizleri; 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizi
olarak ikiye ayrilmistir. Bu ayrimin amaci, sabit doviz kuru politikast uygulanan
tilkelerde doviz krizlerine, 6demeler dengesi krizleri denildigi i¢in doviz rezervlerindeki
azalmalara dikkat ¢ekmektir. Esnek doviz kuru politikasi uygulanan iilkelerdeki krizler
doviz kuru krizi olarak adlandirildigl i¢in dikkat rezervlerdeki azalmalara degil kur

degismelerine ¢ekilmektedir (Kibritgioglu, 2001).
f. Doviz Kuru Krizi

Yerli paranin ulusal paralar karsisinda degerinin disiiriilmesi veya doviz
kurunun yiikseltilmesiyle yani devaliiasyonla merkez bankasinin yiiksek oranlarda
doviz rezervlerini eritmesi veya faiz oranlarimi yilikseltmek suretiyle parasinin degerini

korumada zorlanmasi para veya doviz krizlerine neden olmaktadir (Bilge, 2009).

Kibrit¢ioglu'na gore de (2001); doviz krizlerinin belirleyicileri bes grup altinda

toplamistir. Bunlar:

e Yanlis uygulanan iktisat politikalart ve makroekonomik gdstergelerdeki

zayiflik,
e Finansal altyapinin tam oturmamis olmasi,

¢ Belli biri iligki icinde olan iki taraftan birinin tam ve dogru bilgiye sahipken
diger tarafin yanlis ve eksik bilgiye sahip olmasi durumunu ifade eden ahlaki riziko ve

asimetrik enformasyon olgusu,

e Piyasadaki 6diing vericilerin ve uluslararasi finans kuruluslarinin hatali his ve

Onsezileri,
e Teror saldirilar ve beklenmedik olaylar seklinde siralamaktadir.

Doviz krizleri 6ncesinde bir veya birkagi birden gézlemlenebiliyorsa déviz veya

para krizi yasanmaktadir (Kibrit¢ioglu, 2001).
5. FINANSAL KRiZ KURAMLARI

Kriz modelleri, teorik modeller ve uygulama modelleri olmak tiizere ikiye

ayrilmaktadir. Finansal krizleri teorik olarak aciklayan modeller birinci, ikinci, tiglincii
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ve dordiincli kriz modelleri olmak tizere dorde ayrilmaktadir (Avcr ve Altay, 2013).
Krizler yasandiklar1 yil, etkileri, gostergeleri ve sonuglari bakimindan farklilik
gostermekte, yasanan krizlerin hepsi birbirinden farkli 6zellikler tasimakta ve krizleri
aciklamak i¢in yeni modeller ortaya atilmaktadir. Ve krizler bu doért model yardimiyla

aciklanmaya calisilmaktadir.
5.1 BIRINCI KUSAK KRiZ MODELI

Geleneksel kriz modelleri, kanonik veya spekiilatif atak modelleri olarak da
adlandirilmaktadir. 1970’lerde Amerika Birlesik Devletleri Federal Rezervde calisan
olan Stephan Salant tarafindan birinci nesil kriz modellerinin temelleri atilmistir.
Salant’in varsayimina gore spekiilatorler ellerindeki mali ancak diger mallara ve risk
faktorlerine gore degerlendirdikten sonra fiyatinda bir artis ve yiiksek getiri imkani
sunmast durumunda ellerinde tutarlar. Yani spekiilatif hareketlerin yikici etkilerinin

fiyat istikrarin1 bozacagini varsaymaktadir (Emirkadi, 2005; Gérmez, 2009).

Birinci nesil kriz modellerini tanimlayan ilk model 1979°da Paul Krugman
tarafindan gelistirilmistir. Yerli ve yabanci mallar arasindaki ikamenin kusursuz oldugu,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu, kapsanmamis faiz paritesinin gegerli oldugu,
fiyatlarin esnek ve fiyat diizeyinin satin alma giicli paritesine gore belirlenmesi birinci
nesil kriz modellerinin bazi varsayimlaridir. Modele gore bir ekonomi dort denklem

tizerine kuruludur. Bunlar;
¢ Reel para talebi, nominal faiz oraninin bir fonksiyonudur.
e Para arz1, yurti¢i kredilerle, doviz rezervleri toplamina esittir.
e Satin alma giicii, doviz kurundaki degisime gore belirlenir.

e Kapsanmamis faiz oranindaki degisim doviz kurundaki degisime gore

belirlenir.

¢ Yukaridakilere ek olarak kapanmamis faiz oranindaki degisim ve beklenen
satin alma giiclindeki degisim sifira yakin bir degerdedir (Erdogan, 2006: 37-38;
Ozatay, 2015: 537-540).

1970’lerde ve 1982 doneminde Latin Amerika iilkelerinde yasanan para
krizlerini, krizlerin 6ngoriilebilmesini saglamak ve krizlerin ortaya ¢ikisini agiklamak
i¢in ortaya atilan modeldir. Bu modeller 1984 yilinda Flood ve Garber tarafindan tekrar

incelenmistir. Modelde hiikiimet biitge agiklarinin finansmani i¢in kontrolsiiz ve siirekli
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para basarak ve para arzini arttirarak karsilamak istemistir fakat bu politika iktisat

politikalar ile arasinda g¢eliskiye sebep olmustur (Aslantas ve Odyakmaz, 1998; Sisman,
2006; Yavas, 2007).

Birinci kusak kriz modellerinde finansal krizlerin nedeni olarak; para, maliye ve
doviz kuru politikalar1 arasindaki istikrarsizlik gosterilmektedir. Bu modellerin
Ongoriisiinde; kamu harcamalari, yurti¢i kredi hacminin artmasi, parasal genigleme, dis
ticaret ve cari islemler dengesinin bozulmasi, reel déviz kurunun deger kazanmasi,
uluslararast1 doviz rezervlerindeki azalma, faiz oranlarindaki artis ve enflasyon
oranindaki yiikselme Oncii gosterge olarak kabul edilmektedir (Aver ve Altay, 2013:
49).

Birinci kusak kriz modellerinin temelinde, para politikas1 ve maliye politikasi ile
uyumsuz olan déviz kuru rejiminin varhig yatmaktadir. Ornekle agiklamak gerekirse;
sabit doviz kuru uygulanmakta, yabanci para biriminin dolar, yerli para biriminin lira
olarak belirlendigini bir ekonomi oldugunu varsayalim. Sabit kur sisteminde ekonomiye
fazla para siirlilmemesi gerekmektedir. Piyasaya para akisinin fazla olmasi yani talep
edilmeyen lira sebebiyle dolara olan talep artmaktadir. Bu durumda Merkez Bankasi’nin
talebi karsilamak i¢in dolar satmasi gerekecektir. Rezervlerdeki azalmayi dnlemek igin,
dolara olan talebi azaltmak i¢in lira cinsinden hazine tahvili gibi yatirim araglarini cazip
kilacaktir. Lira cinsinden hazine tahvili gibi yatinnm araglarimi cazip kilacak ve faizleri
yiikseltecektir. Merkez Bankasi’nin bunu yapmasindaki amag biitgenin yiiksek miktarda
acik vermesi, i¢ finansman yoluyla ve emisyon ile acigin kapatilmak istenmesidir.
Hazinenin borg¢lar1 kisa vadeli faize endeksliyse ve Merkez Bankasi faizleri yiikseltirse
Hazinenin bor¢larin1 daha c¢ok artiracaktir. Buda kredi ve alacak maliyetlerini
yiikseltecek, satilan mal miktarin1 azaltacaktir. Doviz talebini azaltacak diger onlem
doviz kurunu dalgalanmaya birakmaktir. Doviz rezervlerindeki stirekli erime, yurtigi
faizler ile yurtdisi faizler arasindaki farkin agilmasi krizin Oncii gostergeleridir.

Spekiilatif atak zamani bilindigi i¢in zayif iktisadi modeldir.

Krugman’in modeline gore; ¢okiis anindaki doviz kuru ¢okiis oncesi yiiriirliikte
olan sabit kurdan diisiik olamaz. Eger kur ¢okiis anindaki kur ¢okiis dncesindeki kurdan
diisiik olursa spekiilatorler daha yiiksek kurdan doviz almis olurlar ve zarar ederler.

Cokilis anindaki doviz kuru sabit kurdan yiiksek olamaz c¢ilinkii spekiilatorler igin
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kullanilmamis bir kar olanagi kacirilmig olacaktir. Bu ylizden ¢okiis anindaki doviz

kurlarinin birbirine esit olmas1 gerekmektedir (Ozatay, 2015: 537-540).

Sigsman’a gore (2006), gelismekte olan iilkelerde uygulanan daraltici para ve
maliye politikalar ile enflasyonun diisiiriilmesi, igsizligin artmasi ve biliylimenin belirsiz
hale getirmesi ¢alismada kurulan modelin eksikligi olarak gosterilmektedir. Tularam ve
Subramanian (2013: 117)’a gore, bu modellerde spekiilatorlerin devaliiasyon
beklentilerinin artmis olmasi gerekmektedir. Modelde para krizlerinin neden diger

iilkelere yayilmadig1 agiklanmaktadir.

Birinci nesil kriz literatiiriindeki bilgilerden yola ¢ikilacak olursa hiikiimetlerin
sabit doviz kuru politikasini siirdiirmeye ¢aligmalarinin krizle sonuglanacak bir durumda

rasyonel olmadigi modelin eksikliklerindendir.
5.2. IKINCI KUSAK KRiZ MODELI

[k olarak 1994 yilinda Giilgin Ozkan ve Alan Sutherland tarafindan, 1992
yilinda Ingiltere’de yasadiklarindan yola c¢ikarak ikinci kusak kriz modellerini
aciklamaya calismuslardir. Ikinci olarak Maurice Obstfeld 1994 yilinda déviz kuru
mekanizmas: krizinden ve Isveg¢’te yasananlardan yola ¢ikarak ikinci kusak krizleri

aciklamaya calismistir (Ozatay, 2015: 546).

Ikinci kusak kriz modellerinde; olumsuz beklentilerin, devletin amagclar ile
piyasa beklentilerinin ¢elismesi, rezerv oranlarinin yiiksek veya diisiik olmasinin
herhangi bir krize neden olabilme olasilig1 iizerinde durulmustur. Birinci nesil kriz
modelleri ile karsilastirildiginda bu modellerde politik tercihler, beklentiler ve yayilim
gostergeleri finansal kriz tahmininde Onemli yer tutmaktadir. Bu gostergelerin
baslicalari; endiistriyel iiretimde azalma, hisse senedi fiyatindaki degismeler, cari
islemler dengesinin bozulmasi, kisa donemli bor¢ miktari, portfdy yatirimlari, yurtdis:
faiz farklilig1, enflasyon oranmin artmasina bagli olarak ticaret hadlerdeki bozulmalar

seklinde siralanmaktadir (Avct ve Altay, 2013: 49).

1990’]larin basinda Avrupa Para Sistemi ve buna bagli Déviz Kuru Mekanizmasi
(ERM) Avrupa’da ortaya cikmistir. Avrupa Para Sistemi yonetilen dalgali kur
sistemidir. Bu kur sisteminde iki {ilkenin para birimlerinin karsilikli degerleri krizden
once kurlarin dalgalanma araliginin genisligi, orta noktadan yukariya ve asagiya
%2,25’erden toplamda yiizde 4,50°dir. Bu araligin digina ¢ikma egilimi gdsteren doviz

kuru merkez bankalarmin miidahalesi ile tekrar belirlenen araliga c¢ekilmeye
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caligilmaktadir. Sistemdeki {ilkelerin para birimlerinin degerleri Alman markina

sabitlenmis ve 1990°da sisteme iiye iilkelerdeki sermaye kontrolleri kaldirilmistir.

1992°de Almanya’da yiiksek faiz hadleri, Danimarka’da se¢gmenlerin Maastricht
Anlagmasi’n1 reddetmesi, ayn1 zamanda dolarin deger kaybetmesiyle, lilkelerin rekabet
giiclerinin azalmasi sonucunda birgok iilke zaman1 bilinmeyen spekiilatif ataklarla kars1
karsiya kalmaktadir. Spekiilasyonun ardindan {ilkeler dalgali kur rejimine gegisi
engellemek icin iilkeler doviz satmak durumunda kalacak olursa faizlerin artmasi, i¢
talebin azalmasi, sirketlerin satislarinin diismesi, is¢i ¢ikmalarin artmasi sonucu
issizligin artmasi, firmalarin kredilerini geri 6deyememesi bankalarin tahsilatini
yapamamalar1 ile sonuclanacaktir. Bu durumun hiikiimet i¢in maliyet unsuru
dogurmaktadir. Problemin ¢oziimiinde izlenecek diger yol iilkelerin devaliiasyona
gitmeleridir ki bununda enflasyon oranmi yiikseltmesi beklenmektedir. Ulkeler ya
dalgali kur politikas: izleyecek ya da enflasyon oranlari yiikselecektir (Ozatay, 2015:
545-546).

Bu asamada modele gore beklentiler sabit kur sisteminden dalgali kura gegecegi
seklindeyse, lilkeler doviz kurunu korumanin maliyeti artacaktir. Yatirimcilarin rasyonel
davrandig varsayilirsa, ellerinde ulusal para cinsinden tuttuklar: mali varliklar1 satmaya
kalkacaklar veya dovize cevirmek isteyeceklerdir. Modele gore beklentilerin iktisat
politikalar1 ile ¢elismesi nedeniyle, yani merkez bankasinin sabit ddviz rejimini
korumak i¢in ¢aba sarf etmemesi ve/veya kur savunma maliyetinin yiiksek olmasindan
kagmast kur istikrarsizhi§ini arttiracak ve spekiilatorlerin bekleyislerinin rakipleri ve
merkez bankasi tarafindan dogrulanmasi sonucu sabit kur sistemi yikilacak ve doviz

krizi ortaya ¢ikacaktir.

Spekiilatorlerin  beklentilerinin  gerceklesmesi halinde karar alirken ayni
davranig1 sergilemeleri “siirii psikolojisi” olarak adlandirilmaktadir. spekiilatorlerin
sebep oldugu siirii psikolojisi etkisiyle bir iilkedeki krizin birbiriyle iligkisi olmayan
bircok ilkeye “bulagsma”si sonucunu dogurmakta ve spekiilatif saldiriy1
derinlestirmektedir. Sonug¢ olarak, devaliiasyon beklentisi ya da kendi kendini
dogrulayan spekiilasyonun kendisi devaliiasyonun en Onemli nedeni sayilmaktadir
(Sisman, 2006). Kurlardaki dalgalanmalar bazi sonuglar1 da beraberinde getirmistir.
Italya, Avrupa Para Sisteminde kurun belirlenen aralikta tutulamamasi sebebiyle
sistemden ¢ikmus, Ispanya ve Portekiz devaliiasyona gitmistir. Finlandiya parasini

dalgalanmaya birakmistir. 1990°da sisteme giren Ingiltere, 1992°de sistemden ¢ikmustir
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(Ozatay, 2015).

Ozetle birinci ve ikinci nesil kriz modellerinin farklar1 su sekildedir; birinci nesil
modellerde kriz kagiilmazdir. Krizler 6nceden tahmin edilebilmektedir. Beklentiler
kendi kendini besleyen nitelikte oldugu icin krize yol agmakta ve hizlandirmaktadir.
Devletler krizleri 6nlemede makroekonomik politika uygularken se¢im yapmaktadir.
Uygulanan politikalar makroekonomik gostergelerin bozulmasma ve Krizlere neden

olmaktadir. Ikinci kusak modellerde kriz bulasicidir.

Krizler oOnceden tahmin edilememektedir. Devletler krizleri 6nlemede
makroekonomik politika uygularken se¢im yapmaktadirlar. Makroekonomik
gostergelerde bozulma kriz siirecini hizlandirmaktadir (Yavas, 2007; Durmus, 2010: 37,
Gogebakan, 2014: 28). Ikinci kusak modellerinde dengeler arasi gegisin agiklanmamasi
ve ekonomistlerin piyasa krizlerinde finansal krizlerin etkisini yalnizca hafif olarak
tanimlamas1 modelin eksiklikleri olarak sayilabilmektedir (Tularam ve Subramanian,
2013: 117).

5.3. UCUNCU KUSAK KRiZ MODELI

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri 1970’lerden 1990’larin ortalarina kadar
yasanan pek cok iktisadi krizi agiklamaya calismistir fakat 1997 Asya krizinin birinci ve
ikinci nesil krizlerle agiklanamamasi krizleri agiklamaya yonelik akademik ¢alismalarda
yeni modellerin ortaya c¢ikmasina sebep olmustur. Bu caligmalara {i¢iincii nesil kriz
modelleri adi verilmistir (Yilmaz vd., 2005). Ulkeler arasinda krizin sirayet etme
nedenini agiklayan modeller 1998 yilinda Krugman tarafindan yazilmis olan Hiikiimetin
Ahlaki Risk Yaklasimi ve Sach (1998)’in finansal atak yaklasimi tezlerine
dayanmaktadir. Bu modeller bankacilik krizi ile para krizlerinin birbirlerini devinime
gecirdigi ve bir sektorde patlak veren kriz diger sektorlere bulagmakta ve bu durum kisir

dongii yaratmaktadir (Durmus, 2010).

Kriz 1996 yilinda biitce fazlasi veren Tayland’da patlak vermistir. Hizla Asya
iilkesi olan Kore, Filipinler, Malezya ve Endonezya’ya sigramistir. Bu ddnemde
Endonezya’nin kamu biitcesi denk, Kore ve Tayland’in kamu biit¢esi fazla vermekte
iken Malezya ve Filipinlerin kamu biitgeleri GSMH’ larmin yiizde 0,5’1 kadar acik
vermektedir. Asya lilkelerinde maliye politikalar1 istikrarli bir sekilde uygulanmaktadir.
Kriz 6ncesi donemde bu iilkelerde yiiksek issizlik oranlarinin olmamasi sabit déviz kuru

rejiminin korunmasinda her hangi bir engelle karsilasilmayacagi anlamina gelmektedir.
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Bu tilkeler kriz ile beraber devaliiasyona gitmis fakat biliylime iizerindeki baskiy1
hafifletmeye  calismistir. Bu  yontem  {ilke  ekonomilerindeki  daralmay1
engelleyememistir. Bu model biiyiime oranlarinda iyilesme goriilseydi ikinci kusak kriz
modelleriyle agiklanabilmektedir. Bu tiir bir iyilesme goriilmemesinden dolay1 1997-98
Asya krizi modeli birinci ve ikinci kusak kriz modeliyle aciklanamamaktadir (Ozatay,
2015; Akdemir, 2017). Bu modellerde 6nceden belirlenen politika karmasi yoktur ancak
politikalar ekonomideki degismelere cevap vermekte ve ekonomik ajanlar beklentilerini
olustururken bu iliskiyi dikkate almaktadir. Ugiincii kusak kriz modellerinin ana
gostergeleri; yerli kredi/ GDP, M2/uluslararas1 rezervler, M2 carpani, hisse senedi
fiyatlari, banka mevduatlar1 ve bankacilik krizleridir (Tularam ve Subramanian, 2013:

112).

Avct ve Altay (2013: 49)’a gore tglincii nesil modeller krizlere iliskin birgok
farkli o6zellige sahip olan modellerden olusmaktadir. Modellerde krizlerin nedeni
bankacilik ve finans sektoriindeki dengesizliklerden kaynaklandigt ve para ve

bankacilik krizlerinin birbirine sebep oldugu goriilmektedir.

Uciincii kusak krizler asir1 dis borg, bilgi eksikligi, kurumlarmn bilancolarindaki
bozulmalar ve krizin iilkeler arasinda yayilmasi gibi nedenlerden kaynaklanmaktadir.
Krizlerin 0ngoriisinde bankacilik denetimlerinin  zayif olmasi, bor¢lanmalarin
birgogunun doviz lizerinden yapilmasi, yurtdisi faiz farkliliklarindaki artiglar ve
odemeler dengesindeki bozulmalar éncii sayilabilecek bazi gostergelerdir. Ugiincii nesil
krizlerin temeli sirketler kesiminin veya finansal kesiminin bilango yapisindaki
bozulmalara dayandirilmaktadir. Bu bilango bozulmalari; balonlar ve bilangolar, agik
doviz pozisyonu, vade uyusmazligi 6z kaynaklari azaltic1 yonde calismaktadir. Sorunlu
krediler, yetersiz 6z kaynak ve yiiksek kaldirag orani da krizlerin nedeni olarak
goriilmektedir (Ozatay, 2015: 282). Ugiincii nesil modeller ddemeler bilangosunun
sermaye hesabina odaklanirken, birinci ve ikinci modelleri 6demeler bilangosunun cari

isler hesabina odaklanmaktadir (Tularam ve Subramanian, 2013: 112).

Finans sektoriinde kreditér konumunda olan kisiler veya kurumlarin, krediyi
alan kisiler veya kurumlar hakkinda yeterli bilgiye sahip olmamasindan otiirii olusan
soruna asimetrik bilgi sorunu adi verilmektedir. Asimetrik bilgi sorunu ii¢lincii kusak
kriz modellerinde ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarina sebep olmaktadir: Bu sorunlar
bankalarin bilangolar1 yardimiyla elde edilmekte olup finansal sektdr gostergelerini

icermektedir. Ahlaki risk sorunu kredi talebinde bulunanin, kredi saglayicisinin bilgisi
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disinda, onaylamadigi alanlarda kullanmasidir ki bu durum verilen kredinin geri donme
olasiligimi azaltmaktadir. Ters secim sorunu ise taraflar arasinda finansal islem
ger¢eklesmeden once ortaya ¢ikmaktadir. Buna gore kreditorler asimetrik bilgi sonucu
verecekleri kredinin geri 6denmeme riskinden dolay1 faiz oranini yiiksek bir diizeyde
tutacak ve istenmeyen durumlar i¢in 6nceden 6nlem almis olacaklardir. Kisaca kredinin
geri 0denmeme olasiligi olan potansiyel bor¢lulara verilmektedir (Emirkadi, 2005: 42;
Fidan, 2011: 41; Tularam ve Subramanian, 2013: 102-103; Biilbiil, 2018). Bu durum
Akerlof (1970) limonu sorunu ile de agiklanabilmektedir.

George Akerlof (1970), asimetrik bilgi sonucu ters se¢cim problemini, ikinci el
piyasasindaki, yeni arabalar (iyi), ikinci el arabalardir (kotii, limon). Arabasini satmak
isteyen bir saticinin aliciya gore kendi arabasi hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasi
alictyr yaniltabilir. Alicinin 1yi araba ve kotii araba arasinda bir ayrim yapamayacak
olmasi iki arabaninda ayni fiyattan satilmasi ile sonuglanacaktir. Alic1 arabasinin
degerini belirleyememis olacaktir. Bu durumda bilgi asimetrisi ters se¢cime neden olacak
ve 1yl araba sahipleri piyasadan g¢ekilecegi i¢in kotli arabalar piyasayi ele gecirecektir.
Bu durum finansal piyasalarda kredi kurumlarinin kredi tayinlamasina neden
olmaktadir. Kredi tayinlamasi ise; kredi talep edenlerin yiiksek faiz 6demeleri fakat hig
kredi tahsis edememeleri, kredi kurumunun kredi talep eden igletmenin istedigi tutarin
altinda kredi tahsis etmesi seklindedir. Kredi tayinlamasi yontemi ters secim ve ahlaki

tehlikeye kars1 uygulanmaktadir (Fidan, 2011: 41).

Bu durum para krizine ¢6ziim bulmak ve yanliglarin nedeninin arastirilmasi i¢in
gerekli olmasina ragmen {igiincii kusak kriz modellerinin eksikligi olarak gdriilmiistiir

(Tularam ve Subramanian, 2013: 117).
5.4. DORDUNCU KUSAK KRiZ MODELI

Bu modelin fikir babast Paul Krugman (2001)’dir. Dérdiincii kusak kriz
modelinde krizlerin agiklanmasinda doviz kuru, sosyal faktorler ve varlik fiyatlar etkili
olmustur. Modelin temel degiskenleri; varlik fiyatlari, etik gerginlik, politikalar,
hukukun {iistlinliigii, giiven, kiiltiir, sosyal normlar, miilkiyet haklar1 ve hiikiimet tiirleri

olarak siralanmaktadir. Modelin 6zellikleri s0yle siralanabilir;
e Finansal kurumlar ve finansal sistemler arasindaki iligkiyi agiklamaktadir.

e Piyasa fiyatlarinda yer alan ileriye doniik bilgilere dayandirilmaktadir.
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e Ekonomik finansal kural ve diizenlemeleri, hissedarlarin haklarini, finansal
sistem lizerindeki seffafligi, devlet denetimini ve devletteki bozulmalar

vurgulanmaktadir.

Modelde likit piyasalar araciligiyla saglanan piyasa fiyatlarina baglilik, likit
piyasalarin yoklugunda sinirlandirilmakta ve dordiincii kusak kriz modellerinin eksik
yonii olarak gosterilmektedir (Tularam ve Subramanian, 2013’den akt. Biilbiil, 2018:
22). Literatiir taramas1 yapildiginda dordiincii nesil kriz modellerini agiklamada, biitge
aciklari, hiperenflasyon, rezervler, giiven, politik istikrarsizlik, yolsuzluk, demokrasi,
sosyal uyum, demokrasi gibi degiskenler 6n plana ¢ikmaktadir (Breuer, 2004°den akt.
Biilbiil, 2018: 21).

6. KURESELLESME VE 1990 SONRASI YASANAN KRiZLER VE SERMAYE
HAREKETLERININ ETKILESIMI

1900’11 yillarin en biiyiik krizi 1929 Diinya Bunalimidir. 1970’lerden itibaren
artmaya baslayan uluslararasi sermaye hareketleri, Bretten Wood’s siteminin ¢okmesi
ve petrol krizlerinin patlak vermesi krizlerin fitilini ateslemistir. Kriz nedeniyle
bankalarda biriken fonlarin yani yatirim i¢in pazar arayan sermayenin hizli bliyiime ve
rekabet politikasi izleyen gelismis ve gelismekte olan iilkelerin birbirine eklemlenmesi,
iilke ekonomilerindeki bir gribin diger iilke ekonomilerine bulagmasina neden olmus ve

finansal kriz kavrami kemiklesmistir (Gedikli, 2010; Akdemir, 2017).

Tiirkiye’de 1980 6ncesi donem politik, ekonomik ve sosyal agidan sikintili bir
donemdir. Bu sikintili donemin ardindan 24 Ocak 1980°’de ekonomik istikrar
politikasinin izlenmeye baslamasiyla yeni bir doneme girilmistir. Bu politikalar
yardimiyla ekonomik istikrarsizliklar giderilmeye calisilmis, enflasyonun kontrol altina
alinmasi hedeflenmis, 6demeler bilangcosundaki aciklar kapatilmaya calisilmis, ithal
ikameci politikalar yeniden gozden gecirilmis, dis ticaretin Oniindeki engeller
kaldirilmis, faiz oran1 ve doviz kuru asamali olarak dalgalanmaya birakilmistir. Tiirkiye

ekonomisi fiilen liberallesmeye baslamistir (Mangir, 2006).

Kisaca bu donemde yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmistir. Ve durum
boyle olunca diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de liberalizasyon sonrasinda krizler
yasanmigtir. Yasanan bu krizlerin temel sebebi olarak ekonomide istikrarin tam
anlamiyla saglanamamis olmasi, gerekli kurumsal ve yasal diizenlemelerin yapilmadan

liberallesme siirecinin baslatilmasi gdsterilmistir. Bu nedenlere ek olarak 1990 sonrasi
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Tiirkiye’de yasanan krizlerin nedeni olarak dissal etkenler, i¢ bor¢ dinamiginin
stirdiiriilememesi gosterilmektedir (Ural, 2003: 16). Bu déonemde diinyada yasanan bazi
onemli krizler: Latin Amerika Krizi, 1994 Meksika Krizi, 1995 Arjantin Krizi, 1997
Gilineydogu Asya Krizi, 1998 Rusya Krizi, 2001 Arjantin Krizi ve 2008 Mortgage
Krizi’dir. Tiirkiye’de yasanan finansal krizler ise 1994 Krizi, 1998 Krizi, Kasim 2000
Krizi ve Subat 2001 Krizi’dir.

6.1. DUNYADA YASANAN EKONOMIK KRIiZLER
6.1.1. 1929 Ekonomik Kriz

Kriz 1929 yilinda ABD’de patlak vermistir. Kriz borsada ¢okiisle baglamis daha
sonra reel sektore sirayet ederek ekonomik daralmaya sebep olmustur. ABD’de borsa
bir ay i¢inde yaklasik 35 milyar dolar kaybetmistir. Bu kayip ingiltere ve diger Avrupa
iilkelerine de yayilmustir (Apak, 2002: 6; Oz, 2009: 2). Biiyiik bunalim parasal nedenler
bazinda incelendiginde 1928’den itibaren siki para politikalart uygulanmis ve bu
uygulama sonucunda yatirim ve tliketim harcamalarindaki azalmanin krizi tetikledigi

one siiriilmiistiir (Oz, 2009: 2).

ABD, Birinci Diinya Savasindan sonra iilkelerin kreditorii roliinii iistlenmistir.
Almaya ve Ingiltere’ye verdigi borclarin karsiligi olarak altin talep etmistir. Bu
donemde diinyada altin stoku yetersiz oldugu i¢in Almanya ve Ingiltere borglarini
ABD’ye mal ve hizmet olarak 6demek mecburiyetinde kalmistir. Bu durum ABD’nin
kendi mal ve hizmet sektoriinii olumsuz etkilemistir. ABD bu olumsuzlugun etkilerini
azaltmak i¢in giimriik duvar1 uygulamasina geg¢mistir. Glimriikk duvari1 uygulamasi dis
ticaret hacmini kii¢iilmesine neden olmustur. ABD’nin savas sonrasinda savasin
yaralarin1 sarmak igin verdigi borglar tahsil edilememistir (Pusti, 2013). Benzeri

durumlarin yaganmasi ekonomiyi krize siiriikklemistir.

Kriz ortamim1 hazirlayan etkenler arasinda uluslararasi ekonomik ve politik
kosullarla yapisal degisiklikler, altin standardina bagli kur sisteminin varligi
sayllmaktadir. Birinci Diinya Savagi sonrasinda kiiresel isbirligini engelleyen Versailles
Anlagmasr’yla askeri boyut ekonomik boyuta tagmmusti. Ikinci Diinya Savasi
sonrasinda ki catismalarin ve bunalimin sebebi olarak Versailles Anlasmasi
gosterilmistir. Iki savas arasi dénemde iilkeler arasindaki giic dengeleri degismistir.
Ingiltere gii¢ kaybederken ABD basta olmak iizere diger iilkeler gii¢ kazanmaya
baslamis, uluslararasi uyum ortadan kalkmistir (Oz, 2009: 5).
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Sonu¢ olarak New York Borsasi’'nda Dow-Jones sanayi endeksi 1928’den
1929’un Ekim aymna kadar yiiksek getiri saglarken New York Borsasindaki krizle
beraber 24 Ekim 1929 giinii Dow-Jones sanayi endeksi neredeyse %47 oraninda
diismiistiir. Hisse senedi fiyatlar1 diismiis, borsanin yiikselisi durmus, yabanci
yatirimcilar ellerindeki menkul kiymetleri hizla satmistir. ABD tedbir almakta gecikmis
ve spekiilatif islemler krizi tetiklemistir. Faiz oranlari yiikselmis bunun {izerine
diizenlemelere gidilmistir. Uluslararas: is birligi sekteye ugramus, ilkelerin ticaret
gelirleri azalmis, ticaret hacimleri daralmis ve devletcilik 6nem kazanmistir. Bu
donemde 4.000 civarinda banka batmistir. Binlerce kisinin serveti yok olmus, issizlik
oran1 %50 oraninda diismiis, evsizlerin orani hizla artmistir. Gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde toplumsal bunalim yasanmistir. Krizin etkileri 1932 yilinin sonuna kadar

siirmiistiir (Apak, 2002: 6; Oz, 2009: 2).

Issizlerin sayis1 1931°de 40 milyona ulasmistir. Sanayilesmis iilkelerde calisma
saatleri azaltilmigtir. Ekonomisi tarima dayali ekonomilerde gizli issizlik oranlart
yiikselmistir. ABD’de ki issizler 12 milyonu, Almanya’da ki issizler 6 milyonu ve
Ingiltere’de ki igsizler 2.5 milyonu gecmistir. Toptan fiyatlar endeksi 100 iizerinden
ABD’de 68, Ingiltere’de 67, Almanya’da 70, Fransa’da 68’e diismiistiir (Apak, 2002:
13).

Kriz devlet ekonomisini derinden etkilemeye baglamistir. Krizin neden oldugu
tahribatin giderilmesi i¢in ekonomide bazi diizenlemeler yapilmistir. Ulkeler arasindaki
rekabetin olumsuz etkilerini en aza indirmek amaciyla giimriik tarifeleri arttirilmig, bazi
kisitlamalar uygulanmig, genel fiyatlarda yasanan diisiis yatirnmcilart caydirmis ve
diinya ticaretinin azalmasina neden olmustur. Yapilan diizenlemelerle 1929 yilindaki

biitce a¢iginin kapatilmasi hedeflenmistir (Apak, 2002: 13).
6.1.2. 1973 Petrol Krizi

1973 Petrol Krizi, savasin Misliimanlarin miibarek ay1 olan Ramazan Ayina,
Israillilerin kutsal ayr olan Yom Kippur’a rastlamasi dolayisiyla Misir-Suriye-israil

arasinda olan bu savas Yom Kippur Savasi olarak adlandirilmistir (Mut, 2010).

Arap- Israil savasinm fitili, Suriye ile Misir’in 6 Ekim 1973 tarihinde Israil’e
savag agmasiyla ateslenmistir. Bu savasin biiyiik bir krize yol acacagi diistiniilmekteydi.
Arap iilkelerinde Batil1 devletlerin Israil’i destekledigi diisiincesi kriz ¢ikma olasiligini

artirmigtir. Arap llkeleri kaybedilen toprak biitiinliigiinii tekrar saglamak i¢in petrolii
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Batili {ilkelere karst baski uygulamak i¢in koz olarak kullanmis ve tlim bu yasananlar
sonucunda petrol krizi patlak vermistir. Kisaca, Petrol ihra¢ Eden Arap Ulkeleri Birligi
(OAPEC) iilkelerinin Batil1 iilkelerin Israil’e destek vermesi sonucunda uygulanan

petrol ambargosu 1973 Petrol Krizi olarak adlandiriimaktadir (Oztiirk ve Saygin, 2017).

Uygulanan ambargo ile OAPEC iiyeleri, Filistin’in yasal giivence altina
alinincaya, lIsrail’in isgal ettigi topraklardan cekilinceye kadar 1 Ekim itibariyle
baslamak tizere petrol iiretimini her ay %5 oraninda azaltma karar1 almislardir. Petroliin
fiyatinin artirilmasi ile ihracatgr iilkeler zenginlesmis ve bu iilkelere akan sermayeye
“petro dolar” adi verilmistir. Artan fiyatlar ithalatg1 tilkelerin maliyetlerini arttirmisti

(Oztiirk ve Saygin, 2017: 2-3).

Yasanan fiyat artislar1 sonucunda OAPEC iilkeleri Arap- Israil savasinda Israili
destekleyen Batili iilkelere ambargo uygulamis ve uygulanan ambargonun kisa vadede
etkileri goriilmiistiir. Ambargonun Batili devletlere karsi uygulanmasi petrol fiyatlarinin
dort katina c¢ikmasina sebep olmus ve petrol ihra¢ eden {ilkelerin petrol gelirleri
Ortadogu iilkelerinin eline gegmeye baglamugtir. Uretim maliyetleri kriz nedeniyle
artmis ve bu artig tiiketiciyi olumsuz etkilemistir. Bu dénemde ekonomilerde yasanan
daralmalar durgunlugu da beraberinde getirmistir. Sonug olarak stagflasyon ile karsi
karsiya kalinmistir. Boylelikle 1973 Krizi Keynes’in issizlik ve enflasyonun bir arada
yasanamayacagi tezi 1973 Yom Kippur Krizi ile ¢iiriitiilmiis ve Keynesyen ekonomiye

olan giiven azalmstir (Oztiirk ve Saygin, 2017: 2).
6.1.3. Latin Amerika Krizi (Tekila Krizi)

Latin Amerika’da 1970-1980 donemi istikrar arayis yillaridir. Bu donemde
Brezilya, Arjantin ve Meksika’da diisiik biiyiime rakamlarini artirmak i¢in sanayilesme
ve altyapiyr iyilestirme calismalarinda kullanmak iizere dis bor¢ almistir. Brezilya,
Arjantin ve Meksika’da alinan dis borglar borg yiikiinii arttirmis ve {ilkeler artan borg
yiikiine uyum saglayamamis, bor¢larin geri 6denemez duruma gelmistir. Krizin
derinlesmesini onlemek amaciyla gerekli dnemler zamaninda alinamamistir (Bahgeci,

1997: 31).

Finansal sektor, borg yiikii tarafindan baski altina alinmistir. Piyasalardaki baski
kredilerin devlet eliyle verilmesine, menkul kiymet borsalar1 ve faaliyete yeni
baslayacak mali kurum ve kuruluslarin bazi engellerle karsilasmasina, siki politika

uygulamalarina ve sermaye hareketlerinde smirlamaya gidilmesine neden olmustur.

33



Izlenen politikalar Latin Amerika iilkelerinde finansal sektdriin daralmasma neden
olmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 110). Finansal sistemin lizerindeki baskiy
hafifletmek i¢in iilkeler bor¢ almak zorunda kalmistir. Borg alan iilkeler IMF ve diger
kurum ve kuruluslarin sart kostugu gibi disa acilmak ve finansal serbestlik reformlari
yapmak zorunda kalmiglardir. Bu iilkelerin reform yapma amaci kroniklesen
enflasyonun diisme beklentisidir. Fakat beklenenin aksine enflasyon daha da

yiikselmistir (Gogebakan, 2014: 12).

Gelismis iilkelerdeki birka¢ bankanin kredi destegini geri ¢cekmesi dis borg
krizinin nedenini agiklamaktadir. Dd&viz kurlarindaki asirt degerlenme, reel faiz
oranlarinin yiikselmesi, yiiksek kronik enflasyon rakamlari, ihra¢ {iriinlerinin
ucuzlamasi, yurtdisina sermaye ¢ikisinin artmasi, bankalarin kredi portfoylerine iliskin
bilgi vermek zorunda olmamasi, siipheli alacak karsiliklarinin diisiik tutulmast gibi
aksakliklar krizin yayillmasina sebep olmus ve hizlandirmis, etki alanini genisletmis ve
krizi derinlestirmistir. Gelismis {ilke bankalarindan alinan kamu borglarinin biitce
aciklarinin finansmaninda ve 6zel sektore kredi aktariminda kullanilmasi borcun temel

nedeni olarak gosterilmistir (Bahgeci, 1997; Eren, 2010; Giintay, 2013).

Bu donemde Latin Amerika iilkelerine akan uluslararasi sermaye hareketlerinin
durma noktasina gelmesi yeni reformlara ihtiya¢ duyuldugunun gostergesidir. Yeni
reformlar su sekilde siralanmaktadir. Sermaye hareketlerinin arttiritlmasi1 amaciyla faiz
oranlar1 serbest birakilmigtir. Kredi kullanma ve kullandirmanin yavaslatilmasi gerektigi
vurgulanmigtir. Tiim kurumlar i¢in esit sartlar saglanmasi adina zorunlu karsilik
oranlarinin  diisliriilmesi, sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, ulusal ve
uluslararasi bankalarin piyasaya girisini engelleyen yasalarin kaldirilmasi gerektigi ve
etkili bir denetim sistemine duyulan ihtiya¢ vurgulanmistir (Giiloglu ve Altunoglu,

2002: 111).
6.1.4. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (ERM)Krizi

Sistemin temelinde kurucu iilke olarak yer alan Belgika, Almanya Federal
Cumhuriyeti, Fransa, Italya, Liiksemburg ve Hollanda tarafindan 1951°de Paris
Antlagmasi ile Avrupa Komiir ve Celik Toplulugu’'nun (AKCT) temelleri atilmistir.
Amag, lkinci Diinya Savasi sonrasinda barisi saglamak, kurumlar arasi isbirligini
canlandirmak ve iiye llkeler arasinda komiir ve celikte ortak pazar olusturmaktir.

Avrupa Ekonomik Toplulugu (AET) ve Avrupa Atom Enerjisi Toplulugu (AAET) iiye
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tilkelerin 25 Mart 1957°de Roma Anlagmasini imzalamasi ile kurulmustur. Topluluga
tiye tilkeler arasindaki glimriik vergileri 1 Temmuz 1968’de kaldirilmistir. Topluluga
iiye tilkeler ticaret ve tarima iliskin ortak politikalar uygulamistir. Topluluk 1973’te
Danimarka, Birlesik Krallik ve irlanda’nin katilimiyla dokuz iiye iilkeye ulasmis ve
daha genel politikalar uygulanmistir. Daha sonra 1 Temmuz 1967°de AKCT, AET ve
AAET!' nin yliriitme organlar1 birlestirilmek {izere anlasma imzalanmistir. Tek konsey
ve tek komisyon olusturulmustur. 1975’te Avrupa Bolgesel Kalkinma Fonu
kurulmustur. Yeni sosyal ve cevresel politikalar gelistirilmis ve 1979°da Avrupa

Parlamentosunda ilk se¢imler yapilmistir (Fontaine, 2012).

1970’1 yillarda Avrupa iilkelerinde parasal entegrasyon olusturulamamaistir.
Fakat 13 Mart 1979°da Almaya ve Fransa Avrupa Para Sistemi yiiriirliige konulmustur.
Avrupa para sisteminin ylriirliige girmesi Avrupa Birliginin saglanmasinda énemli bir
adimdir. Bu sistemle topluluga iiye iilkelerin ekonomik istikrarinin saglanmasi ve iiye
ilkeler arasinda uygulanacak politikalarin uyumu amaglanmistir. Bu sisteme Avrupa
Birligi’ne iiye biitiin iilkeler katilirken Ingiltere bu sistemin disinda kalmis ve sabit ama
ayarlanabilir dviz kuru mekanizmasina dahil olmustur (Ozbay, 1997). Yeni iiye olarak
Yunanistan (1981), Ispanya ve Portekiz (1986) topluluga katilmistir. Uyelerin
artmastyla birlikte bolgesel yardim programlarinin uygulanmasi gerekli hale gelmistir. 1
Kasim 1993 Maastrich Anlasmasi1 ile Avrupa Birligi (AB) kurulmustur. AB’nin
kurulmasindaki amag ortak bir dis politika ve gilivenlik politikasinin, adalet ve igisleri
konusunda siki igbirliginin, tek bir para biriminin dahil edilmesiyle ekonomik ve parasal

birligin olusturulmasi i¢in temel olusturmaktir (Fontaine, 2012).

Kisaca 1922-1993 yillarinda Avrupa Para Sistemine Almanya girmesiyle
spekiilatif soklar karsisinda Ingiltere ve Italya para birimlerini koruyamamis ve
ERM’den cekilmistir. Boylece Avrupa Birliginin ilk krizi yasanmigtir. ERM sistemi
Ispanya ve Portekizin paralarini Alman markina karsi devaliie etmelerinin ardindan
¢Okmiistiir. Para birimlerinin dalgalanma bandi %15 genislemesiyle son bulmustur

(Bayar, 2014: 217-228).
6.1.5. 1994 Meksika Krizi

Meksika’da uygulanan kur rejimleri kronolojik olarak incelenecektir. 19 Nisan
1954- 31 Agustos 1976 doneminde sabit kur rejimi uygulanmistir. 1954’te bazi olumsuz

kosullar sonucunda pezo devaliie edilmis ve dolara kars1 12.50°de sabitlenmistir.
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1 Eylil 1976- 5 Agustos 1982 doneminde yonetimli dalgalanan kur rejimi
uygulanmistir. Meksika’da 1976 yilinda yaymlanan yillik rapora gore dalgali kur
rejiminin  sec¢ilmesinde i¢ ekonominin performansindaki olumsuzluklar, yiiksek
enflasyon oranlarinin goriilmesi, ekonomik biiylime rakamlarinin yavaglamasi, kamu
aciklarindaki artis, i¢ lretimdeki dengesizliklerin neden oldugu bozulmalar etkili
olmustur. 6 Agustos- 31 Agustos 1982 doneminde c¢oklu doviz kuru rejimi
uygulanmistir. Bu donemde uygulanan kur rejimi se¢imini petrol gelirlerine bagimli bir
ekonominin varligi, petrol fiyatlarindaki diisiisiin doviz kuru beklentilerini olumsuz
etkilemesi, devalliasyon ilan edilmesi, {icret revizyonu etkilemistir. Kisir dongiliyii
kirmak icin bazi onlemler alinmigtir. Kur rejimi ‘imtiyazli” ve ‘genel’ olmak iizere iki
sekilde uygulanmistir. Nasil uygulanacagi Yillik Raporda agiklanmistir. Ve borg
O6demelerinin dolara kars1 sabitlenme islemlerine ‘mexdollar’ adi verilmistir. 1 Eyliil- 19
Aralik 1982 doneminde kontrollii doviz kuru rejimi uygulanmigstir. 20 Aralik 1982- 4
Agustos 1985 doneminde doviz kontrolii uygulanmistir. 1982°de Cumhurbagkaninin
degismesi sonucunda kontrol edilen ve serbest birakilan iki kur rejiminin ayni anda
uygulanacagi duyurulmustur. Ve Temmuz 1985°de doviz kuru %20 devaliie edilmistir
(Banco De Mexico, 2009: 2-7).

5 Agustos 1985- 10 Kasim 1991 doneminde Regulated Float uygulanmistir. Bu
uygulamada kur giinliik olarak belirlenmektedir. 1987 yilinda Meksika pezosu, ABD
dolarina endekslenmistir. 1991 yilina kadar doviz kuru plan dahilinde dalgalanmis ve
dalgalanabilecegi aralik genisletilmistir. Finansal sistemin diizenlenmesi amaciyla
baslayan girisimler Ozellestirmelerle baslamig, Kuzey Amerika Serbest Ticaret
Anlasmast’na iiye olunarak dis ticaretin serbestlesmesiyle devam etmistir. 1989 yilinda
sermaye hareketlerinde saglanan serbestlesme ile birlikte kisa vadeli sermaye girigleri
artmistir. Hizlanan sermaye girisleri Meksika borsasini gelismekte olan iilke borsalar
arasinda ikinci siraya tasimistir. Bankacilik sektoriinde yapilan liberalizasyonlarla iilke
uluslararasi yatirimcilarin dikkatini ¢gekmis ve sermaye girisleri hiz kazanmistir (Keskin,

2008; Banco De Mexico, 2009: 8; Eren, 2010; Giintay, 2013).

Sermaye hareketlerine karsi duyarliligin artmasi farkli finansal araglarin ortaya
¢ikmasina sebep olmustur. Standart pesoya endeksli bononun yani Cetes’in yerine,
dovize endeksli bononun yani Tesobono’ nun satisna baslanmustir. i¢ borglanma
Cetes’den, Tesobono’ya kaymistir. Yatirimcilarin Cetes’e olan giliveni azalmis ve

nominal faizlerde artisa neden olmustur (Bahgeci, 1997: 51).
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Meksika ekonomisi 1989 yilinda reel biiylimeye gecmis, 1990-91 Korfez
Krizinin etkisiyle petrol gelirlerine dayali biiylime gerceklestirilmistir. Bu gelismeler
sonucunda Meksika pezosu asiri degerlenmistir. Meksika’da cari islemler agig1 hizla
artmistir (Banco De Mexico, 2009: 8; Eren, 2010; Giintay, 2013). 11 Kasim 1991- 21
Aralik 1994 doneminde doviz kurunun gilinliikk olarak genisleyen bir bant icinde
yiizmesine izin verilen bir sistem uygulanmistir. Kur band1 20 Aralik 1994°te %15
oraninda genisletilmis fakat uluslararasi rezervlerdeki erimeler engellenemedigi i¢in 22

Aralik 1994°te serbest kur rejimine gecilmistir (Giiloglu ve Altunoglu, 2002: 115).

1994 yilinda pezonun devaliie edilmesiyle pezoya karst duyulan giivenin
azalmasi faiz oranlarmnin yiikselmesine neden olmus ve iilkeden sermaye ¢ikisi
yasanmistir.  Yapilan  devaliiasyonlar  yeterli  bulunmamis ve  bankalarin
ozellestirilmesiyle birlikte kriz ortami olugmustur (Keskin, 2008; Banco De Mexico,

2009: 8-10; Eren, 2010; Giintay, 2013).

Krizin Gliney Amerika’ nin Brezilyayi, Paraguay’1, Arjantin’i ve Urugay’ 1 i¢ine
alan kismi iizerindeki etkisine ‘’Tekila Etkisi’’ denilmektedir. Bu {ilkeler literatiirde
giiney konisi olarak adlandirilmaktadir. (Glintay, 2013: 53). Net sermaye girislerinin
1990’larin basinda artmasi, ulusal ve uluslararast makro dengesizlikler, reel kurun deger
kazanmasi, kurum ve kuruluslarca verilen borg¢larin uzun vadeli degil kisa vadeli
olmasi, bankacilik sisteminde yasanan problemler ve i¢ borcun peso aleyhine dolar
lehine degismesi Meksika peso krizinin nedenleri arasinda gosterilmektedir (Bahgeci,
1997: 53). Glintay (2013)’1n caligmasina gore para krizinin bor¢ krizine doniigsmesi,
bankacilik sisteminde yasanan aksakliklar, politik ve siyasi istikrarsizliklarin yabanci

sermaye c¢ikisina neden olmasi krizin nedenleri arasinda sayilmaktadir (Giintay, 2013:

55-56).

Subat 1994°den itibaren ABD’nin faizi ylikseltmesi Meksika’daki faiz
oranlarinda yiikselis yoniinde baskiya neden olmustur. Bu durum asimetrik bilgiyi
artirarak krizin zeminini giiclendirmistir. Taminmis is adalarinin  kagirilmasi,
Chiapas’taki silahli catigmalar, Salinas hakkinda dedikodularin ¢ikmasi, baskanlik
seciminin diger adayr olan Luis Donald Colosio’nun suikasta ugramasi, iktidar partisi
genel sekreteri Mario Ruiz Massieu tarafindan yapilan agiklamalar sonucunda Meksika’
nin siyasi istikrar1 konusunda siiphe uyandirmasi, doviz kuru {izerinde spekiilatif
baskilara neden olmustur. 1994’de gorevi Ernesto Zedillo devralmig fakat kurda ki

deger kaybini engelleyememistir. Giivenli liman ve yiiksek getiri beklentisinde olan
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yatirimeilar sermayelerini piyasadan ¢ekmistir. Bunun {izerine hiikiimet 20 Aralik’ da
%15 oraninda devaliiasyon yapacagini duyurmus ve spekiilatif baski daha da artmistir.
Devaltiiasyon rezervlerdeki asinmayi engelleyememistir. 19 Aralik 1994 aksami Doviz
Komisyonu mevcut déviz kurunun, dalgali déviz kuru ile degistirilmesi konusunda bir
anlagsmaya varmistir. Komisyonun anlagmayi kabul etmesi iizerine 22 Aralik itibariyle
kur dalgalanmaya birakilmistir. Borsa, para birimi olan peso cinsinden %40, dolar
cinsinden %70 oraninda diismiistiir (Karabulut, 2002: 116; Banco De Mexico, 2009).
Bu gelismelere ek olarak 30 Ocak 1995’de Meksika’da ¢okiisii yavaslatma plani
agiklanmistir. Amact dolar1 desteklemek olan ABD hazinesi Meksika ekonomisindeki
krizin yikic1 etkilerini onarmak i¢in doviz istikrar fonundan 20 milyar dolar,
sanayilesmis tilkeler 10 milyar dolar, Latin Amerika 1 milyar dolar, IMF 5 yil vadeli 10
milyar dolar kredi vermis ve ¢okiisii hafifletmistir (Karabulut, 2002: 116-117). Krizin

etkileri Meksika ile sinirl kalmayip diger Giliney Kolonisi tilkelerine sigramistir.
6.1.6. 1995 Arjantin Krizi

Arjantin,1994°de Meksika’da yasanan pezo krizinin sinirlarin1 agmasi sonucunda
krizden en ¢ok etkilenen iilke olmustur. Arjantin’in bu krizden etkilenmesindeki temel
sebep Meksika ile ayni bolgesel yatirnm portfoyiinde ve aymi grupta oldugu

diisiincesinin hakim olmasidir (Eren, 2010: 43).

1980’lerin basinda yasanan dis bor¢ krizini engellemek i¢in uygulanan
politikalar enflasyon rakamlarin1 gegici olarak diislirmiis fakat uygulanan politikalar
kalic1 ¢6ziim sunamamistir. Enflasyonun 1981°de %100’lerden, 1984°de %600’lere
kadar ¢ikmasi iizerine 1985 yilinda enflasyon oranlarimi hizla diisiirmeyi hedefleyen
Austral Plan1 kabul edilmistir. Bu planla biitge agi§inin ortadan kaldirilmasi, fiyat ve
ticretlerin dondurulmasi, enflasyon oraninin diisiiriilmesi, pesonun devaliie edilmesi,
mal ve hizmet fiyatlarinda artiglarin engellenmesi ve Merkez Bankasinin biitge
aciklarini para basarak finanse etmesini engellemek icin yeni vergiler getirilmesi
hedeflenmistir. Plana gdre yeni para birimi olan Austral’a gecilmistir. 1USD=0,8
Austral ve 1 Austral=1000 Pezo’ya sabitlenerek austral konvertibl hale getirilmistir.
Austral Planda ilk defa adi1 gegen faiz ¢evirim tablosuna gore reel faizlerin yiikselmesini
onlemek amaciyla pesoya dayali kontratlar vade giiniinde austral’a karsi devaliie
edilmistir (Bahgeci, 1997: 58). Uygulanan siki maliye politikalarindan taviz verilmesi

ve kontrollerin birakilmasiyla enflasyon yeniden yiikselmistir.
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1989°da %3000’lere ulasan kronik hiperenflasyon problemiyle karsi karsiya
kalan Arjantin ekonomisi 1991 yilinda ‘Konvertibilite Plani’ ile para kurulu
uygulamasina ge¢cmistir. Yerli para %100 doviz ve altina endekslenmis ve 1 Peso=1
Dolar’a esitlenmis, para arzinin kontrolii kamusallastirilmis, iicretler iretkenlige
endekslenmis, finans sektoriinde yeniden yapilanmaya gidilmis, vergi denetimleri
baslatilmis, bankalar ve KiT ler 6zellestirilmis ve 6zellestirmeden elde edilen gelirle dis
bor¢ azaltilmaya calisilmis ve enflasyon kontrol altina alinmaya calisiimistir. Bu

uygulamalarla Arjantin kendini Meksika krizinden korumaya ¢alismistir.

Makroekonomik degiskenlerdeki iyilesme sermaye giriglerini arttirmis ve
piyasalara olan giiven yeniden insa edilmistir. Enflasyon uygulanan planla beraber 1991
yilinda %170’lere, 1994 yilinda %4’lere ve sonrasinda aylik enflasyon oran1 %1 lere
kadar gerilemistir. Ekonomik olarak iyilesen Arjantin’nin para kurulundan cikacagi
sOylentileri spekiilatif iglemleri artirmis ve sermaye ¢ikislart ile Arjantin pesosunun
ABD dolar karsinda deger kazanmasi, ihracati azaltmig ve biitce acig1 artiglarina sebep
olmustur. Onlem olarak siki maliye politikas1 uygulanmaya devam edilmis, yurtigi
krediler azaltilmaya calisilmis ve dis agiklar kapatilmistir (Bahgeci, 1997; Eren, 2010;
Glintay, 2013).

2000’li yillarda uygulanan ekonomi politikalarima giiven azalmig, kredi
derecelendirme kuruluslar1t Arjantin’in notunu diisiirmiis ve dalgali kur sistemine
gecilmesi gerektigini Oneren IMF’nin Onerisini dikkate almayan Arjantin i¢in kotii

gidisat doruk noktasina ulagsmis ve devaliiasyona gitmistir (Eren, 2010).
6.1.7. 1997 Giiney Dogu Asya Krizi

NICs (yeni sanayilesen iilke) iilkeleri “Dogu Asya Mucizesi” olarak bilinen
Asya lilkeleri Japonya’nin da dahil olmasiyla Malezya, Endonezya, Tayland, Hong
Kong, Giiney Kore, Singapur ve Tayvan gibi iilkelerden olugmaktadir. Bu iilkeler 1994-
1996 doneminde diisiik enflasyon, dengeli biitce, kontrollii kamu bor¢lari, yiiksek
oranda yatirim ve tasarruf ve artan doviz rezervleriyle hizli bir ekonomik biiyiime
gerceklestirmistir. Uluslararas: ticarette paylar1 siirekli artmistir. Bu gelismeler
spekiilatorlerin dikkatini ¢ekmistir. Spekiilatif amaclhi kisa vadeli sermaye bu iilkelere
yonelmistir. Ekonomik goriinlimii iyi olan bu iilkelerde finans sektoriiniin kredi
kullandirim1 artis gdstermistir. Krizin sebebi olarak da spekiilatif amacli kisa vadeli

sermaye hareketleri ve banka finans sektoriindeki kredi artigi gosterilebilir (Akdemir,
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2017: 60-61). Diisikk sermaye birikimi ile hizli kalkinma gergeklestirilmeye
calisilmigtir. Hizli bliylime sonucunda i¢ tasarruflar artmis ve yatimcilar yatirimlarini

yabanc1 sermaye girisleriyle finanse etmislerdir (Yavas, 2007: 91).

Asya krizi birinci ve ikinci nesil kriz modelleriyle agiklanamamis ve tigiincii
nesil kriz modeli olan, para ve bankacilik krizleri (ikiz kriz) modeli ile agiklanmaya
calisilmigtir. Asya krizi oncesinde herhangi bir makroekonomik degiskende bir farklilik
gozlenmemistir. Asya Kalkinma Bankasi ve IMF bolgede finansal sistemde yasanan
sikintidan s6z etmemistir. Krizin kamu sektoriinden degil 6zel sektorden kaynaklandigi
goriilmistiir. Krizin Oncii gostergesi olarak 1995 yilindan itibaren borglanmanin
yaninda cari agiklarda ve dis ticaret agiklarinda hizli bir artis gézlenmektedir (Akdemir,
2017: 60- 61).

Asya iilkelerinde finansal serbestlesmenin baslamasi ile bu donemde kisa vadeli
sermaye girigi artmustir. Faiz oranlarindaki volatilite ile birlikte arbitraj imkani ortaya
cikmistir. Faiz oranlarinin yliksek olmasi, uluslararasi piyasalarda bor¢ bulabilmenin
kolay olmasi, borg¢larin kisa vadeli 6zellik tasimalar1 ve 6zel sektore acilan kredilerin
artmast Asya fllkelerinin doviz rezervlerinin azalmasiyla sonuglanmistir. Doviz
rezervlerinin kreditorler tarafindan yeterli miktarda olmadigmin diisiiniilmesi panik

havasi olusturmustur (Giiloglu ve Altunoglu, 2002; Eren, 2010; Firat, 2019).

Yabancit sermaye girisi ile bankalarin kredi agma olanaklarindaki artis
dolayistyla Tayland kisa vadeli sermaye girislerini en ¢ok ¢eken iilke olmustur.
Sermaye girislerinin ve kredilerin kisa vadeli olmas1 ve giriglerin tersine donerek tlilkeyi
terk etmeye baslamasi Asya krizini tetiklemistir. Asya krizinin diger nedenleri sdyle
siralanabilir; finans sektoriindeki garpik yapilanma, kredilerin es-dost kapitalizmi diye
adlandirilan bir uygulamayla tahsis edilmesi, kredilerin verimsiz alanlara kaydirilmasi,
yatimlardan diisiik gelir elde edilmesi ve kredilerin geri 6denmemesi ile ekonomiye

duyulan giivenin zedelenmesidir.

Para birimi olan Baht iizerinde baski olugsmasi sonucunda Baht dolar karsinda
deger kaybetmistir. Bu durum Tayland ekonomisinde cari agiklara sebep olmustur.
Amerika Merkez Bankasi enflasyonu absorbe etmek i¢in faiz oranlarni artirmistir.
Dolar degerlenince, Asya iilkelerinin ihracati pahalilastigi i¢in cari agik artmis,
paralarini devaliie etmislerdir. Devaliiasyon sonrasinda déviz piyasasindaki sorunlarin

finansal sisteme sigramasina sebep olmus ve finansal sisteme olan gilivenin azalmasiyla
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sonuclanmistir (Seker, 2000; Karabulut, 2002; Eren, 2010). Spekiilatif islemler krizleri
derinlestirmis ve yayilimini artirmistir (Demirgil, 2005: 114). Tayland Baht’1 Temmuz
1997°de %20 devaliie etmistir. O donemde 1 dolar 29 Baht’a denk gelmektedir. Asya
iilkelerinde yasanan diger gelismelerden bazilar1 su sekilde siralanabilir: 1 Dolarin bu
esnada 2.52 Malezya Ringgit’ i, 87 Giiney Kore Won’u, 2434 Endonezya Rupi’ne denk
sayllmaktadir. 17 Temmuz’da Singapur para birimini dalgalanmaya birakmistir. 14
Agustos’ta Endonezya %]l1 oraninda devaliiasyon yapmistir. 14 Ekim Tayvan
devaliiasyona gittigini ilan etmistir (Seker, 2000: 36-39). 20 Agustos’ta Taylan’da 17
milyon dolarlik, 31 Ekim’de Endonezya’da 23 milyar dolarlik, 4 Aralik’ta Giiney
Kore’ye 57 milyar dolar verilmek iizere IMF’nin kurtarma paketleri onaylanmistir. 23
Haziran 1998’de Hong Kong’un para biriminin degerini korumak ic¢in 32 milyar
dolarlik 6nlem paketi yiiriirliige koyulmustur. 30 Haziran 1998°de 1 dolar=42.2 Taylan
Baht’ina, 4.128 Malezya Ringgit’ine, 1373 Giliney Kore Won’una, 14750 Endonezya
Rupi’sine esit kabul edilmistir (Seker, 2000: 36-39).

IMF, Asya iilkeleri arasinda imzalanan destek paketleri karsiliginda istikrarli bir
doviz kuru politikasi, finansal sistemin yapilandirilmasi, borglarin zamaninda 6denmesi,
Ozellestirmelere dnem verilmesi gibi taleplerde bulunmustur. Bu paketle yerel paranin
deger kaybimni onlemek hedeflenmistir. Fakat destek paketleri ise yaramamis, negatif
biliylime devam etmistir. 1998 Subat ayina kadar ii¢ defa destek programi uygulanmis ve
liciincli program imzalanmasina karsin piyasa giivence vermemistir (Karabulut, 2002:

123).

Kriz sonras1 donemde sermaye ¢ikisina bagl olarak Endonezya %13,7, Tayland
%09,4, Kore %5,8 kiigiilmiistiir. IMF’nin aragtirmalar1 sonucunda 1996 yilinda Asya’ya
yaklasik 102 milyar dolar sermaye girisinin 1997 yilinda 34,2 milyar dolara diismesi
Asya’ya yonelen sermaye girislerini 67 milyar dolar azaltmistir (Pusti, 2013: 54).
Kisaca Asya krizi para krizi ve bankacilik krizinin esanli olarak yasanmasiyla ikiz krize
dontismistiir (Eren, 2010: 48). IMF krizin nedenini, asir1 bor¢lanma, gayrimenkul ve
hisse senedi piyasalarinda olusan asir1 sisme, baskilanmis doviz kuru politikalar1 ve

finansal sistemin 1yi kontrol edilmemesi olarak agiklamistir (Karabulut, 2002: 123).
6.1.8. 1998 Rusya Krizi

Asya krizinin etkilerinin netlesmedigi bir donemde Rusya’da kriz sinyalleri

verilmeye basglanmistir. Diinyay1 saran ve finansal boyutun 6n plana ¢iktig1 bu kriz
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Rusya Krizidir. Sermaye hareketleri, yatirimlarin finansmani i¢in kullanildiginda orta ve
uzun vadeli biiylime rakamlarinin siirdiiriilebilirligi saglanmakta fakat sermaye
hareketleri tiiketimine veya bor¢ faiz O6demelerine yoneldiginde biiyiimenin
stirdiiriilebilirligi saglanamamaktadir. Rusya’nin 1990’lardan sonra ekonomik biiyiimeyi
gerceklestirememesi, blitce acgiklarinin  finansmaninin  para basilarak saglanmasi
enflasyon oranlarmi yiikseltmistir (Yavas, 2007: 108-109). 1991°de de Sovyetler
Birligi’nin dagilmasiyla birlikte Rusya Federasyonu sosyalist diizenden kapitalist
diizene gecerek serbest piyasa ekonomisine gecisin ilk adimini atmistir. Rublenin degeri
piyasa kosullarinda belirlenmeye baslanmistir. 1997 yilinda baslayan ekonomik ve
politik sikintilar 1998’de daha da artmistir. Agustos 1998°de ruble-dolar koridorunda
dolar karsisindal ruble 6 dolardan, 1 ruble 9,5 dolara denk sayilmis, ruble 3,5 dolar
deger kaybetmis yani devaliie edilmistir. Doviz {izerinden sermaye hareketleri
siirlandirilmig ve 90 giin siiren moratoryum ilan edilmistir (Akdis, 2001; Kayarkaya,

2006; Eren, 2010).

Ozellestirmeler ile birlikte uyum siirecinde kisa vadeli sermaye akis1 saglayan
Rusya kamu agiklarini kapatamadig icin IMF ve Diinya Bankasinin onayladigi yardim
paketini kullanmistir. Fakat kayit dist ekonominin varligi, hizli, kontrolsiiz ve saglam
temellere dayandirilmadan yapilan reformlar ve kisa vadeli borg yiikiindeki artig
ekonomi lizerinde baski olusturarak krize zemin hazirlamistir. Asya krizinden sonra
emtia fiyatlarinin olumsuz etkilenmesi, Rusya’nin ekonomisinin hammaddeye dayali
olmasi, emtia fiyatlarinda yasanan diigme ve petrol fiyatlarinda yasanan gerileme krizi
tetikleyen diger nedenler arasinda sayilmaktadir (Eren, 2010; Giintay, 2013; Goksu,
2015; Cigdem Tufan, 2016).

Rusya’da ulusal diizeyde baglayan ve dis kredilerin 6deyemeyeceginin ilan
etmesiyle kiiresellesen kriz Tiirk ekonomisine de etkilemistir. Kriz Ruble krizi olarak da
bilinmektedir. Ruble krizi etkisini Tiirkiye’de derinlemesine gosterememis olsa da iki
iilke arasinda yapilan ticarette ve sermaye akimlarinda ani durgunluga neden olmustur.
Krizden Brezilya, Giiney Afrika ve diger gelismekte olan iilke ekonomileri etkilenmistir
(Kayarkaya, 2006; Goksu, 2015: 32).

6.1.9. 2001 Arjantin Krizi

1990’11 yillarda hiperenflasyonla miicadele eden Arjantin ekonomisi bu durumu

ortadan kaldirmak ve istikrar1 saglamak i¢cin IMF’nin para kurulu sistemine dayanan,
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neo-liberal igerikli Konvertibilite Planin1 1991°de uygulaya koymustur. Bu ¢ercevede
Arjantin pesosu Amerikan dolarmna sabitlenmistir. ilke olarak iilkedeki para miktari
yalnizca iilkeye giren ddviz miktarina bagli olarak arttirilabilmektedir. Merkez
Bankasmin kamuya kredi verebilmesinin oniine gegilmistir. Ozellestirmeler bu
donemde hiz kazanmustir. Ozellestirmeden elde edilen gelirle kamu aciklar1 ve 5demeler

bilangosu agiklar1 finanse edilmistir (Inan, 2002; Onis, 2002; Keskin, 2004).

Plan kisa siirelide olsa fiyat istikrarinin saglanmasi ve enflasyonun tek haneli
rakamlara diisiiriilmesi konusunda basarili olmustur. Makroekonomik gostergelerdeki
iyilesme ve faizlerin ABD’ye gore yiiksek olusu tasarruf sahiplerinin fonlarin1 Arjantin
piyasalarina yoneltmis ve sermaye akimlari hiz kazanmis buna bagl olarak da dis
kaynaklarla beslenen ekonomik biiylime saglanmistir. Riskin azaltilmasi ve sermaye
girisinde para kurulu uygulamasi olumlu etki yaratmistir. Arjantin ekonomisinde
konvertibilite programinin baslatilmasiyla birlikte planin ilk iki yilinda toplam 15

milyar dolar yabanci sermaye girisi olmustur (Keskin, 2008: 103-104).

Piyasada herhangi bir sokla karsilasildiginda yabanci para ulusal para karsisinda
deger kazanacak ve rezervler eriyecegi i¢in kur korunamayacaktir. Merkez Bankasi
doviz satacak, ulusal para sahipleri doviz satin alacak, faiz oranlar yiikselecek ve sonug
olarak ekonomik faaliyet hacmi daralacaktir (Turgut, 2007). Faaliyet hacminin
daralmas1 ihrag¢ gelirlerinin diismesine neden olacaktir. Ulke borglar1 artacak ve
uluslararasi piyasada iilke riski yiikselecektir (Bayat ve Tiifekc¢i, 2009: 88). Sabit doviz
kuruna dayali istikrar politikalarinin uygulanmasina iliskin yapilan ¢alismalardan
cikarim yapildiginda gelismekte olan iilkelerde, asir1 degerlenmis yerli paranin dis
talebe bagli biliylimeyi arttirdi1 ve dis ticaret agigimi artirdigi goriilmiistiir (Turgut,
2007: 41). 1990 sonlarinda dolarin degerlenmesi ile pesonun da degerlenmesine neden
olmustur. Thrag iiriinlerine olan talep azalmistir. Rusya’nin 1998’de moratoryum ilan
etmesi, Brezilya’nin 1999 yilinda devaliiasyon ilan etmesi pesonun deger kazanmasina

neden olmustur (Onis, 2002: 7).

Yerli paranin asir1 degerlenmesi durumunda rekabet giiciliniin kaybolmasi ve reel
sektordeki yipranma ekonomide daralma yasanmasini tesvik etmektedir. Siirecin
uzamasi uluslararasi rekabetin artirllmasi ve yatirimlarin tesviki icin gereken
devaliiasyonun oraninin biiylimesine neden olmaktadir. Sanayi ve ihracat gelirleri hizla
diismiis, iflaslar, issizlik, gelir dagiliminda ki adaletsizlik gibi olumsuzluklar pes pese

gelmigtir. Sabit doviz kuruna iligkin yasanmasi muhtemel gelismeler finansal krizin
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nedeni olarak sayilmistir (Onis, 2002; Turgut, 2007: 41). Bu politika 2001 yil1 sonuna
kadar siirdiiriilmiistiir (Inan, 2002) 1990’larin sonlarina gelindiginde, enflasyonu yok
etmek pahasina para politikasin esnekligini kaybetmistir. 1990’larin sonunda yasanan
durgunlugu onlemek icin para politikast etkin kullanilamamistir. Biiyiimenin ve
sermaye girislerinin yavasladigi zamanda Pesonun dolara sabitlenmis olmasi

deflasyonist baskiyr artirmistir (Onis, 2002: 7).

Temel olarak oOzellestirmeler ve yiiksek dis borglar Arjantin ekonomisinin
kirllgan ve soklara acgik hale gelmesine neden olmustur. Yasanan kriz sonucunda
Arjantin Pesosu %400 oraninda deger kaybetmis ve ekonomik daralma yaganmistir. Bu
geligsmelere istinaden Arjantin’de IMF’nin destegi ile uygulanan Konvertibilite Plani’n1
basarisiz olmustur. Arjantin dis bor¢larin1 6deyemeyecegini agiklamis ve moratoryum
ilan etmistir. Arjantin’de ortaya ¢ikan krizin nedenleri: uygulanan sabit kur rejimi, dis
soklarin olumsuz etkisi, cari islemler dengesindeki bozulmalar, asir1 degerlenmis para
birimi ve kisa vadeli borglanma problemidir (Cigdem Tufan, 2016: 46). “Krizi
tetikleyen diger nedenler ise Cumhurbaskan1 De La Rua’ nin Ekonomi Bakani Jose Luis
Machinea ve onun kisa stireli halefi olan Robert Lopez Murphy tarafindan talep edilen

mali kisitlamalar konusundaki desteginin ortadan kalkmis olmasi gosterilmektedir.”

(Onis, 2002: 12).

2001 yili ortalarinda Arjantin’in borglarin1 6ddeyemeyecegi, pesonun devaliie
edilecegi soylentilerinin iyice giiclenmesi ortami 1sitmis, Peso, 11 Subat 2002°de ikili
doviz kuru sisteminden vazgegilerek dalgalanmaya birakilmistir. Para kurulu sistemi ve
bu sistemden kaynaklanan makroekonomik zayifliklar Arjantin’i krize siiriiklemistir
(Keskin, 2008). Ozetle, Arjantin’in uyguladigi genisletici maliye politikasi ve para
politikasin1 uluslararas1 konjonktiire uygun olarak uygulayamamis olmasi para
piyasalarindaki kirilganligr arttirmigtir. Brezilya ve Meksika Arjantin’in ticaret
hacminde biiylik paya sahip olmasi ve iilkelerin i¢inde bulunduklari durum krizi
tetiklemistir. Arjantin daha 6nce moratoryum ilan ettigi icin gili¢lii ekonomiye sahip
olmasina karsin krizden kacamamaistir. Arjantin’in bankacilik sektoriinde yapmis oldugu
reform yine de krizden kurtulmasini engelleyememistir (Bayat ve Tiifek¢i, 2009: 88-
89).

IMF’nin ¢6ziim olarak sundugu regetelere olan gliven azalmistir. Gelismekte
olan {iilkelerin kendi sorunlarina 6zgii tedbirleri almalar1 problemin ¢éziimiinde 6nem

kazanmustir (Delice, 2002).
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6.1.10. 2008 Mortgage Krizi

Bircok iktisatg1 Mortgage Krizi’ni 1929 krizinden sonra yasanan en biiyiik kriz
olarak nitelendirmektedir. Krizin niteligi kiiresel finansal krizdir. Finans sektoriinde

baslamis sonra borsalara ve reel sektore sirayet etmistir (Pusti, 2013).

2000’li yillarda ABD’de yasanan durgunluktan ¢ikabilmek amaciyla faiz
oranlar1 diistiriilmiistiir. Bu donemde tiiketim harcamalarinin artirilmasi hedeflenmistir.
Faiz oranlarmin diisiik olmasi konut alimlarmi avantajli hale getirmis ve konut
kredilerinde hizl1 artis gdzlenmistir. Mortgage sistemi adi1 verilen bu krediler kredi talep
edenlerin kredi ge¢misleri incelenmeden, kredi alabilme sartlarini saglamadigi halde

kredi tahsis edilmesi ile baslamistir (Alantar, 2008; Cigdem Tufan, 2016).

Bankalar kredi alma sartin1 saglamayan kisilere verilen kredilerden daha fazla
verebilmek i¢in, bor¢ verdikleri fakat kredilerden dogan alacaklarini teminat gostermek
suretiyle emlak tahvilleri ¢ikarmistir. Bu tahviller emsal tahvillere gore daha riskli
olduklar1 i¢in daha yiiksek faiz getirisine sahiptir (Susam ve Bakkal, 2008: 73). Hedge
fonlarin resmi denetim kurumlar1 tarafindan izlenmemesi, denetimlerinin daha az ve
sermaye yeterlilik oranlarina tabii olmamasi bu fonlarin riskini artirmistir (Akgtic, 2009:

7).

2004 yilindan itibaren faiz oranlarmin artmaya baglamasiyla kotii krediler
bankacilik sistemini zor duruma sokmustur. Bankalarin verdikleri krediler karsiliginda
ipotek olarak gosterilen evler borcun 6denmemesi sonucunda satisa ¢ikarilmistir. Bu
durum konut fiyatlarim1 diisiirmiis ve baslarda kredi ile ev sahibi olanlar daha yiiksek
fiyattan ev sahibi olmus gibi goriindiiklerinden, bor¢larimi 6demekten kaginmiglardir

(Alantar, 2008; Cigdem Tufan, 2016).

Insaat sektorii kaynakli ¢ikan bu kriz finansal piyasalarda istikrarsizliklara sebep
olmustur. Varlik fiyatlarinin hizli ve beklenmedik bir sekilde diismesi finansal
kuruluglarin sermayesini azaltmis ve bilangolarinda tahribata neden olmustur. Birgok
finansal kurulusun devlet denetimi arttirllmig veya yiiksek kar beklentisi iflasla
sonuclanmistir. 1929 krizinde 5.000, 2008 Mortgage krizinde de 20 kadar banka
kapanmustir (Apak, 2002; Oztiirk ve Govdere, 2010).

Ipotekli konut finansmanma iliskin menkul kiymetler hakkinda kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yanlis derecelendirme yapilmasi, saglam risk

yonetim uygulamalarinin olmayisi, karmasik ve seffaf olmayan yapidan dolay
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asimetrik bilginin varligi krizin nedenlerindendir. Baz1 gelismis tilkelerde politika
yapicilarin, denetimden sorumlu otoritelerin finansal piyasalardaki risk tespitini
yapamamalari, finansal yeniliklere uyum saglanamamasi ve i¢ diizenlemelerin
gormezden gelinmesi de krizin nedenleri arasinda sayilmaktadir (Erdonmez, 2009: 859).
ABD Sermaye Piyasasi Kurulu (SEC) finansal sistemdeki bu eksikleri gidermek
amaciyla Yatirrm Danmigmanligi Kanunuyla kayit yiikiimliiligi kosulunu getirmistir.
Riskli oldugu diisiincesiyle hedge fon sahipleri, varliklarinin parasal degeri 25 milyon
dolar1 ya da yatirimer sayisinin 15°1 agtigi hedge fon yoneticilerinin kayitlara gegirilmesi
talep edilmistir. Yeni kurala iliskin fon yoneticilerinden birinin mahkemeye basvurmasi
tizerine Bolgesel Yiiksek Mahkeme bu diizenlemeyi iptal edilmistir (Alantar, 2008: 5).
Bu SEC’in yeni diizenlemesinin iptal edilmesi, etkinlik acisindan derecelendirme
kuruluglarinin yetersiz kalmasi, miidahale konusunda diizenleyici ve denetleyici
kuruluglarin bazi gecikmeler yasamasi ve yiiksek kaldirag oranlar sistemde

kirilganliklara neden olmustur (Erdéonmez, 2009).

Agustos 2007°de ABD*‘de baslayan kriz 2008 yilinin Eyliil ve Ekim aylarinda
ABD’de hissedilirken diinyada 2007 yilinin sonundan itibaren hissedilmeye baslamis,
bulagsma etkisiyle diinyaya yayilmistir. Kriz bircok iilkenin makroekonomik
degiskenlerinde bozulmalara sebep olmustur. Ulke ekonomilerindeki bozulmalarin
diizeltilebilmesi i¢in uygulanacak politikalarin 6zenle ve dogru secilmesi, dogru bir
sekilde uygulanmasi gerekmektedir. 2008 krizinde miidahaleye para politikasi ile
baslanmig fakat sonrasinda krizin ekonomide neden oldugu genis ¢apli daralma 6nemli
olanin mali dengeler oldugunun diisliniilmesine yol agmis ve iilkeleri genisletici maliye
politikas1 gilitmeye sevk etmistir. Krizin yikici etkilerini gidermek i¢in birgok iilke
toplam talebi artirmak ve ekonomiyi canlandirmak i¢in mali Onlem paketleri
yayimnlamistir. Tirkiye’de vergi ve kamu harcama politikalartyla krizin etkileri
azaltilmaya calisilmistir (Bayrak ve Kanca, 2013: 85; Goze Kaya ve Durgun Kaygisiz,
2015: 188-189).

Kriz sonrasi uygulanan tedbir politikalari; para politikast araci olarak faiz
oranlar1, zorunlu karsiliklar ve doéviz kuru miidahalesidir. Finansal sistemde alinan
tedbirler; mevduat garantilerinin attirilmasi, bankalara sermaye destegi, piyasaya nakit
enjekte edilmesi, kamulastirma, kreditorler tarafindan verilen kredilerin garanti altina
alinmasi, ipotekli konut kredilerinin agiga satisinin yasaklanmasi seklinde siralanabilir.

Uluslararas1 miidahalelerle uygulanan tedbirler swap ve IMF c¢alismalaridir. Diger
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Onlemler basligi altinda da istihdam calismalari, altyapi olusturulmasi, krizden zarar
goren isletmelere ve diisliik gelirli hane halklarina yardim edilmesi seklinde tedbirler

alinmistir (Evliyaoglu, 2010: 58).

Bu krizle birlikte iilke cikarlar1 s6z konusu oldugunda ekonomik ve siyasi
kararlar verilirken {ilkenin devlet¢i yonleri ortaya ¢ikmakta ve uluslararasi kapitalizm
Onemini yitirmektedir. Dolarin diismeye devam edecek olmasi ve uluslararasi rezerv
para birimi olma O6zelligini yitirmesi dikkat edilmesi gereken iki onemli unsurdur
(Oztiirk ve Govdere, 2010: 378). Kriz sonucunda neoliberal kiiresellesme projesi son 30

yildaki 6nemini kaybetmistir (Y1lmaz ve Biger, 2014: 56).
6.2. TURKIYE’'DE YASANAN FINANSAL KRIiZLER
6.2.1. 1994 Krizi

1988 yilinda Tiirkiye’de doviz dar bogazi bas gostermistir. 1989 yilinda tasarruf
sahiplerinin portfoylerinde doviz tutmalarinin 6nii agilmis ve dis finansal liberalizasyon
Onlemleri alinmistir. Fakat para politikasi enflasyonu diisliriicii yonde etki etmemistir.
Maliye politikasi silirdiiriilememistir. Bu donemde kamu kesimi agiklar yiiksek, faiz
oranlarinin yiiksek olusu kisa vadeli sermaye girislerini artirmistir. Diislik kur artiglari
da sermaye girislerini artmistir. Bu artisla beraber krizin ¢6ziimii olarak ekonomik
iligkilerde daha fazla serbestlesmeye gidilmesi 6n goriilmistiir. Sicak para girisiyle
kamu agiklar1 i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmistir. Kamu kesimi i¢ bor¢larinin
durdurulamaz hale gelmesi ile 1994 krizi agik bi¢cimde ortaya ¢ikmistir. (Kibritgioglu,
2001: 3-4; Ertugrul ve Selguk, 2001).

1988 yilindan itibaren yanlis uygulanan ekonomi politikalari, 1994 yilinda
yasanan krizin doviz krizine doniismesine neden olmustur (Kayarkaya, 2006: 84). 1990
yilina gelindiginde TL tam konvertible hale getirilmistir. Sicak para girisinin hizlanmasi
icin faizler attinlmistir, sicak para kamu aciklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla kapatilmasi

i¢cin kullanilmistir.

Spekiilatif amacgli sermaye hareketleri ekonomideki dengesizlikleri daha cok
arttirmigtir. Ve Moody’s 1993 yilinda Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmiis, dolar
tirmanisa gecmistir. 5 Nisan 1994’e gelindiginde TL’ nin deger kaybetmesini 6nlemek
amaciyla bankalar arasi1 para piyasasina miidahale edilmis, TL %14 oraninda devaliie
edilmis ve ii¢ banka batmistir. IMF tarafindan istikrar programi baglatilmistir. Kamu

gelirini arttirmak i¢in ek vergiler konulmus, bankalarin disponibilite oranlar1 arttirilmis,
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Merkez Bankasinin hazineye verdigi avanslara sinirlama getirilmistir. 5 Nisan
kararlartyla bir¢gok onlem alinmasina ragmen program basarilt olmamistir (Oktar ve

Dalyanci 2010; Eren, 2010; Turan, 2011; Giintay, 2013).
6.2.2. Kasim 2000 Krizi

1998 krizinde Asya Krizinin yaganmasi, Avrupa Birliginin kurulmas1 ve giimriik
birliginin kurulmast Kasim 2000 krizini tetiklemistir. Talep daralmasi seklinde ortaya
cikmistir. Biiylimeyi olumsuz etkilemis, liretim hacminin daralmasina neden olmustur.
Kasim 2000 krizinde kamu kesimindeki mali disiplinin saglanmasi, kurlarin sabit kur
sistemiyle belirlenmesi ve Ozellestirmeleri hizlandirmak amaciyla i¢ yillik program
olan Enflasyonu Diisiirme Programi uygulamaya konulmustur. Tek haneli enflasyon,
istikrarli bliylime, kaynaklarin tiretimde etkin ve adil dagilimi saglanmistir. Hedefler
beklenmedik i¢ ve dis etkenlerden dolay1 asilmistir. Artan enerji fiyatlar cari agiklarin
artmasina sebep olmus, TL asir1 degerlenmis, dolar kurunda beklenmedik artiglar
izlenmis ve ithalat artmistir. Bankacilik kesiminde yeni diizenlemelere gidilmeye
baslanmistir. Bu gelisme ile bankalar a¢ik pozisyonlarini biran dnce kapatma yoniinde
egilim gostermistir. Bankalarin likidite talepleri faizleri attirmis, bazi1 bankalar likidite
ihtiyaclarii karsilayamaz duruma gelmistir. Buda bazi bankalarin Tasarruf Mevduati
Sigorta fonuna devrolunacagi soylentisinin yayilmasina sebep olmus ve bankalar arasi
odiing islemleri sinirlandirilmis, yabancilar doviz taleplerini arttirip hazine kagitlarini
satarak sermayelerini diger iilkelere aktarmiglardir. Faizler daha da yiikselmistir. Reel
kesim derinden etkilenmistir (Mangir, 2006; Karagor, 2006; Keskin, 2008; Giintay,
2013).

Tiirkiye 2000 krizinde yogun spekiilatif saldiriin dévize yonelmesi sonucunda
doviz rezervinde azalmistir. Faiz oranlari hizla yiikselmistir. IMF’den ek olarak alinan
yaklasik 8 milyar dolarlik krediyle kriz onlenebilmis ve doviz kurunu korumak igin

yiiksek maliyetlere katlanilmistir (Uygur, 2001: 22).
6.2.3. Subat 2001 Krizi

Kasim 2000’de bankacilik sektoriinde baslayan krizinden IMF’den alinan borgla
cikilmis ve sektoriin aldig1 darbe sonucunda ekonomi zayif diismiistiir. Kriz 6ncesinde
ekonomide, bankalarin iyl yOnetilememesi, yabanci sermayenin kisa vadeli olusu,
finansal yapidaki zayiflik, banka kredilerinin geri donmemesi gibi nedenlerin yasanmasi

krize ortam hazirlamistir. Ekonomideki bu kotii gidisata Bagbakan ile Cumhurbagkani
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arasindaki tartigmalarda eklenince piyasalar iizerinde spekiilatif faaliyetler krizi
baslatmistir. Kasim 2000’de bankacilik sektoriinde ¢ikan kriz Subat 2001°de doviz
krizine doniigmiistiir ve bu kriz ikiz kriz 6zelligi tasimaktadir (Uygur, 2001: 22;
Karagor, 2006: 388).

9 Aralik 1999 tarihli programin uygulanmadan kaldirilmasiyla Merkez Bankasi
6 milyar dolar rezerv kaybetmis, gecelik faizler %6000’lere ¢ikmistir. Faiz oranlari asirt
derecede ylikselmistir. Dovize karst yapilan spekiilatif saldirilar sonucunda TCMB 21
Subatta doviz kurunu dalgalanmaya birakmistir. Doviz kurundaki artisi 10 giin i¢inde
%40’lara ulagmistir. Bankalarin verdikler kredilerin geri 6demelerini alamamalarindan
dolay1 olusan agiklari Merkez Bankasi’nin bankalara bor¢ vermesiyle kapatilmaya
calisilmistir. Merkez Bankasi’nin bankalara bor¢ vermesindeki temel ama¢ ddemeler
sisteminde olusabilecek herhangi bir tikanmanin Onlenmek istenmesidir. Bu gibi
onlemler alinadursun, Subat 2001 krizinin ayak sesleri, Kasim 2000 krizinde yiikselen
Finansal Baski Endeksinin tirmanigini artirmasiyla duyulmaya baslamistir. En 6nemli
gosterge olarak yiikselen Finansal Baski Endeksi gosterilmektedir (Uygur, 2001;
Mangir, 2006: 469).

2000-2001 yilinda yasanan krizlerin temel nedenleri arasinda cari islemler
aciginin ideal seviyenin iizerinde olmasi, TL’nin asir1 degerlenmesi, mali sektoriin
sermaye sikintis1 ¢ekmesi, kamu, bankalar ve reel sektdrdeki agik pozisyonlar, zarar
eden kamu bankalarinin varlig1 sayilabilmektedir. Bu nedenler mali sektoriin kar ve faiz

riskini artirmistir (Karagor, 2006: 388).
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IKiNCi BOLUM
ULKE RISKININ OLCULMESI
1. RISK KAVRAMI

Amag ve hedeflere ulasmaya calisirken karsilagilabilecek, gelecekte ortaya
ctkmast muhtemel durumlarin, yasanacak olaylarin, ulusal ve uluslararasi etkenlerden
kaynaklanmasi ihtimaline engellere risk denilmektedir (Acar, 2013). Sirasiyla risk ile
ilgili baz1 kavramlara yer verilecektir. Herhangi bir idarenin herhangi bir zaman
diliminde amagclar1 ve hedefleri ile ¢elismemek kosuluyla kabul etmeye hazir oldugu

risk miktarina “risk istah1” ad1 verilmektedir.

Karsilasilacak risklere karsi idarece herhangi bir 6nlem alinmamasi sonucunda
riskin ger¢eklesme olasiligimin etkilerinin degistirilememesi durumuna “dogal risk” adi
verilmigtir. Olumsuz bir olayin gerceklesme olasiligi azaltildiktan ve gerekli tedbirler
alindiktan sonra ve kontrol faaliyetleri azaltildiktan sonra geriye kalan risklere “kalinti

risk” ad1 verilmektedir.

Risklerin en diisiik seviyeye diisiiriilmesi veya tamamen ortadan kaldirilmasi
amaciyla idarenin hedeflerine ulasabilmesi i¢in riskin tespiti, degerlendirilmesi, riskin
Olciilmesi, riskin puanlanmasi ve gerekli onlemlerin alinmasi risk yonetimi olarak
adlandirilmaktadir. Risk yonetimi islerin istenilen gibi sonuglanmasini, yonetimin iyi
islemesini desteklemekte, yapilan islemlerde hesap verilebilirligi kolaylastirmakta,
seffaflig1 ve sorumluluklar giiglendirmektedir. Yapilacak ¢alismalarda kaynak etkinligi
ve Oncelikli alanlarin tespitinin yapilmasina, rasyonel ve bilgiye dayanan risk alma
imkan1 vermekte ve karsilasilacak riske karsi onceden hazirlikli olmay1 saglamaktadir

(Acar, 2013).
1.1. SIST EMATiK, SISTEMATIK OLMAYAN VE SISTEMIK RiSK
1.1.1. Sistematik Risk

Riskin rakamlarla ifade edilebilmesi, ekonominin sektorler bazinda
biitiinlestirilerek risk alma egiliminin ve lstlenilecek riskin belirlenmesi siireci zor bir
hale getirmektedir. Bu siirecte sirketler ve yatirimcilar sistematik riski ortadan
kaldiramamaktadirlar. Sirketler ve yatirimcilar gesitli stratejiler izleyerek ve portfoy
cesitlemesi yaparak sistematik olmayan riski azaltabilmektedirler (Gokgoz, 2006: 57).

Sosyal, ekonomik ve politik cevredeki degigmeler sistematik riskin kaynaklarini
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olusturmaktadir. Bu degismeler menkul kiymetler piyasasindaki biitiin araglar i¢in
gecerli olmamaktadir. Sistematik riskin portfoy ¢esitlemesi ile giderilememesinin
nedeni sistematik riskin piyasada islem goren tiim menkul kiymetleri ayn1 anda

etkilememesidir (Gokgoz, 2006: 58).
a. Piyasa Riski

Menkul kiymetler piyasasinda belirlenebilen nedenlerden veya belirlenemeyen
nedenlerden dolay1 piyasada islem goren araclarin pazar fiyatlarinda diisiisler olabilir.
Piyasa riski, fiyatlardaki disiisiin yatirimecinin verimini diisiirme ihtimali olarak
tanimlanmaktadir. Ani fiyat diisiislerinin yaninda aniden bir savasin patlak vermesi ya
da sonlandirilmasi, se¢im doneme girilmis olmasi, politik etkinliklerin hizla tirmanisa
gecmesi, kurgusal amacgh altin ve petrol ¢ikartilmasi piyasada psikolojik baskiya yol

agmaktadir.

Yatirnmcilarin rasyonel beklenti i¢inde oldugu varsayilirsa gelecekte bir
degisken hakkindaki diislincenin kotiimser veya iyimser olmasini etkileyen birgok
neden vardir. Bu nedenler piyasa riskinin etkinligini arttirip azaltabilmektedir.
Piyasadaki bu tiir belirsizlikler karsisinda yatirimcilar g¢ekimser kalmakta ya da

piyasadan hizla ¢ikmaktadir.

Piyasa riski, tahvil gibi varliklar tizerinde degil, hisse senedi gibi varliklar
tizerinde daha fazla hissedilmektedir. Aktif olmayan pazarlar aktif olanlara gore daha
fazla riske maruz kalmaktadir. Maruz kalinan riskin sebebi tahvillerin degerinin hisse
senedinin degerine gore daha kolay tahmin edilebilmesidir. Piyasa riskinin ortaya
cikmasiyla biitlin yatirim araglarinin ayni yonde hareket etmesi sonucu yatirimcilar

portfoy gesitlemesine gidememektedirler (Gokgoz, 2006: 59-60).

Kiiresellesme ile birlikte ekonomiler biitiinlesmis, tiirev araglarin gelisimi
hizlanmis ve iletisim olanaklarinin iyilesmesi ile makro ve mikro degiskenlere bagh
piyasa riski  Onem = kazanmaya  baglamistir.  Piyasa riski  firmalardan
kaynaklanmamaktadir. Risk zaman i¢inde ulusal ve uluslararasi herhangi bir olayla
olusabilmektedir. Meydana gelen degismeler iilke ekonomisinin durumunun yaninda
uluslararasi ekonomilerin de piyasa riskinin derecesini degistirebilmektedir. Bu duruma
ornek olarak ABD’de meydana gelen 2008 Mortgage krizi verilebilir. Bu kriz biitiin

ekonomileri farkli derecelerde etkilemistir. Tiirev araglardan kaynakli olarak ¢ikan
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krizin tiirev {Uriinlerinin bazi hallerde krizin etkisini azalttig1 bazi1 hallerde azaltamadig1

goriilmustiir (Cam, 2015: 12).
b. Enflasyon Riski

Genel manada enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarinin genel seviyesinde yasanan
stirekli artis olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon, ortalama bir tiikketicinin bir yilda
tiikettigi mal ve hizmetlerin fiyatlarinda meydana gelen degismeleri igermektedir. Mal
ve hizmetlerin bulundugu sepetin i¢indeki mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki artis veya
azaliglar enflasyon oranmni belirlemektedir. Mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki fiyat
artislarina enflasyon denilebilmesi i¢in artisin belirli bir donemde degil siirekli olmasi

gerekmektedir (TCMB, 2013: 2).

Francis (1986), enflasyonu; fiyatlar genel seviyesindeki degisimle beraber
paranin alim giiciiniin diismesi ve varliklarin pazar degerinin artmasi seklinde
tanimlamaktadir. Bu durum firmalarin satin alma giiclerini azaltmaktadir. Enflasyon
riskine maruz kalan firmalar alim giicii yoniinden zayiflamistir. Enflasyon riskindeki
arttg llkedeki herhangi bir krizin habercisi de olabilmektedir. 1970’lerden itibaren
iilkemizde enflasyon onemli bir gosterge olarak kabul gormektedir. Ayrica firmalarin
yatirim i¢in ayirdiklar1 biitgeyi, yatirimin tutarint ve gelecekteki getirisini dlgmede
enflasyon riski etkin rol oynamaktadir. Yatirimlarin uzun vadeli olmasi da enflasyon
riskini attirmaktadir. Enflasyon riski firmalarin sabit giderlerini attirmakta, firma
icindeki faaliyetleri aksatabilmekte ve firmanin politikalarinda degismelere sebep
olabilmektedir. Enflasyon oranlarinin degiskenlik gostermesi bu riskten korunmay1 daha

zor hale getirmektedir (Cam, 2015: 13).
c. Kur Riski

Yatirimcilarin yabanci bir para birimi tizerinden alacaklanma, bor¢lanma ya da
yatirim araglarindan herhangi birine yatirim yapildiginda karsilagilan riske kur riski
denilmektedir (Caliskan, 2002: 57). Kur riski baz1 kaynaklarda doviz kuru riski olarak
adlandirilir. Yatirimlarint uluslararasi alanda yapan yatirimcilarin ulusal paralarinin
yabanci paralar karsisinda deger kazanmasi veya deger kaybetmesi miimkiindiir
(Gokgoz, 2006: 61). Bankalarin déviz pozisyonu yabanci para cinsinden sahip olduklari
varliklari ile kaynaklar1 arasindaki iligkiye gore belirlenmektedir. Bankanin doviz cinsi
varliklar1 doviz cinsi kaynaklarindan fazla ise acik doviz pozisyonuna sahiptir. Kurdaki

beklenmedik artiglar bankalarin ytlikiimliiliikklerinin doviz cinsinden, bu yiikiimliiliiklerin
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karsiliginin ulusal para cinsinden olmasi ve doviz cinsi varliklarin yerel para birimi
karsisinda ayrilan karsiliklardan daha fazla artirilmasi sonucunda banka zarar
etmektedir. Orneklendirilen bu durumun tersi de gegerlidir yalmz bu kez zarar degil kar
elde edilmektedir (Savagsman, 2010: 5). Bankalar kurdaki beklenmedik de§ismelere
kars1 doviz pozisyonu almaktadirlar. Eger denge saglanamazsa tiirev iirlinler, vadeli
islem kontratlari, vadeli islem so6zlesmeleri ve doviz swaplart kullanarak riskten
korunabilirler. Yatirimcilar da kur riskinden korunmak igin portfoylerinde farkli

ilkelerin menkul kiymetlerine yer vermektedirler (Gokgoz, 2006).
d. Faiz Oram Riski

Piyasa faiz oraninin yiikselmesi veya diismesi sonucunda, faiz getirisi elde
edilen menkul kiymetlerde faiz getirisi azalmakta veya artmaktadir. Bu durum faiz oram
riski olarak adlandirilmaktadir. Bu risk sabit faizle bor¢lanilan menkul kiymetlere 6zgii
olan bir risktir. Yatirnmcilarin portféylerinde hisse senedi bulundurmak istemelerinin
sebebi hisse senedinin Onceden belirlenen bir degerinin olmamasina ragmen hisse
senedinin getirisinin beklenen faiz oranindan yiiksek olmasidir. Piyasa faiz oraninin ve
enflasyon oraninin yiiksek olmasi, yatirimeinin portfdyiinde hisse senedi bulundurmast,
yatirimeinin yatirmimin 8lii yatirrm niteligi kazanmasi anlamima gelmektedir. Ozetle;

enflasyonist ortamda yiiksek faizler anlamini yitirmektedir (Gokgoz, 2006).

Sabit fiyatlh menkul kiymete yatirim yapan yatirimci, piyasa faiz oranlari
yiikseldiginde daha fazla faiz gelirinden mahrum kalacagi i¢in yatirimci zarar edecektir.
Yatirimer piyasa faiz orami diisiik oldugu zaman az, piyasa faiz orani yiiksek oldugu
zaman ulasabilecegi en yliksek zarara ulasmis olur (Gokgdz, 2006: 59). Yani borg veren
bankalar basabas noktasina geldiklerinde zarar etmeye baslayacaktir. Kisa vadeli verilen
bor¢larin uzun vadede geri 6demelerinin alinamamasi bankalar1 faiz riski ile karsi
karsiya birakmaktadir. Bankalar bu riskten korunmak, kar marjin1 sabit tutabilmek
amaciyla aktif pasif yOnetimine Oonem vermekte ve kar marji uzun vadede sabit
tutulmaya calisilmaktadir. Faiz riskinden korunmak i¢in futures, faiz swaplar ve

forward piyasalarinda islem yapilabilmektedir (Savasman, 2010: 5).
e. Politik Risk

Doremus ve digerleri (1998), politik risk; Birinci Diinya Savasinin hemen
oncesindeki donemin gergin ortamini tanimlamak i¢in uluslararasi firmalar tarafindan

ortaya atilmistir. Politik risk kavrami; kamulastirma, miilkiyet hakki, milliyetcilik,
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Ozgiirlik ve adalet kavramlarin1 kapsamaktadir. Buna bagl olarak politik risk yabanci

yatirimeilar i¢in uygun yatirim ortaminin belirtilmesinde etkili rol oynamaktadir.

Wafo (1998), politik riskin temelini krizler, savaglar, koruma politikalari, doviz
kurundaki degismeler, diinya siyaseti gibi etkenlerin olusturdugunu vurgulamaktadir.
Politik riskin kapsamini yerel ekonominin istikrari, yiiksek enflasyon rakamlari,
boliisimde adil ve esit bir devletin varligi, Ozgiirlik, hak ve hukukta gerekli
diizenlemeler, serbest piyasa akimi, yapisal reformlarin kapasitesi olusturmaktadir.
Politik kosullarda meydana gelen bozulma veya iyilesmeler menkul kiymetlerin
getirilerinde degismelere neden olacaktir bu risk politik risk olarak tanimlanmistir.
Politik risk hesaplamalari1 bu ve benzeri kriterlere gore diizenleyici ve aragtirmact kurum
ve kuruluslar tarafindan hesaplanmaktadir (Tire vd., 2016: 188-189).Politik risk
belirlenirken etkilenilen dis faktorler; komsularla olan iliskiler, hammadde kaynaklari,
bolgesel istikrarsizlik gibi nedenler olarak siralanirken, i¢ gruplandirma da; yasalar,
politikalar, ozellestirmeler, siyasetciler, sektor ve alan kavgasi, aileler, ordu, din
gruplari, bilim insanlar1 gibi birgok faktor sayilabilmektedir. Ulkenin etkilendigi ig
faktorler olarak da baslica farkli gelir gruplar arasindaki giic savasi, adaletsizlik,
savaslar gibi nedenler sayilabilmektedir. Bu faktorler, tam rekabet¢i piyasa kosullar
gecerli olan, gelismis ve istikrarli ekonomik yapiya sahip iilkeler icin gecerlidir.
Kalkinmakta olan iilkelerde sayilan kriterlerin hepsi politik riskin belirlenmesine etki

etmemektedir (Hogetts and Luthans, 1994’den akt. Bezirci, 1998: 7-8).
1.1.2. Sistematik Olmayan Risk

Firmalarin calistiklar1 sektorlere has Ozelliklerden kaynaklanan risk olarak
tamimlanmaktadir (Akgiic, 1998: 867). Okka (2009)’nin ¢alismasinda sistematik
olmayan risk su faktorlerden kaynaklanmaktadir: yonetim kabiliyeti, firmanin kararlari,
grevler, liretim, hammaddenin nasil saglandigi, insan kaynaklar1 yapisindaki verimlilik
ve pazarlama, ¢evre diizenlemeleri, teknoloji, i¢ ve dis rekabet ve benzerleri. Sistematik
olmayan risk; finansal risk, yonetim riski ve sektor riski olmak iizere li¢ alt baslikta

siniflandirilmistir (Cam, 2015: 17).
a. Finansal Risk

Ekonominin en kii¢iik birimlerinden olan firmalar ticari faaliyetlerini
gerceklestirirken bazi risklerle karsilasirlar risklerden biri de finansal risktir. Bu risk

firmanin kendi faaliyetlerinden kaynaklanabilecegi gibi firma disindaki faktorlerden,
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bulunulan iilke kosullarindan veya diinyada gergeklesen finansal olaylardan kaynakli
olarak da ortaya c¢ikabilmektedir. Firmalar risklere karsi Onlemler alarak yagsanan
olumsuzluklardan korunmaya calismaktadirlar. Finansal risk, kurumlarin, iilkelerin ve
firmalarin resmi, ticari ve finansal borglarii geri 6deme giiciinii 6l¢mektedir. Finansal
risk gostergeleri olarak; dis bor¢/GSYIH, ithalata 6denen net likidite, dis borg
servisi/ihracat ve doviz kuru istikrar1 gibi degiskenler sayilabilmektedir (Yaprakli ve

Giling6r, 2000: 200-201).

Finansal riskin ortadan kaldirilmasi ya da azaltilmasi firmanin yOnetim
becerisine baglidir. Bu sebeple risk izlenmeli, kontrol edilmeli ve gerekli hallerde 6nlem

alimmalidir (Corrigan, 1998’den akt. Cam, 2015: 18)
b. Yonetim Riski

Herhangi bir kurulusun c¢alisanlarmin {ist diizey yoneticilerine eksik bilgi
vermelerinden, yonetim hatalarindan, calisanlarin bilgi ve koordinasyon eksikliginden
kaynaklandig1 ic¢in ortaya ¢ikan risk yonetim riskidir. Bu risk isletme yonetim
performansi ile Olciilebilmektedir. Bu risk yoneticiler tarafindan uygulanan dogru
politikalar ile bertaraf edilebilmektedir (Cam, 2015: 18). Yonetim riski isletmelerin
verimliligi hakkinda bilgi sunmas1 agisindan yatirimcilara kaynaklik etmektedir (Usta

ve Demireli, 2010: 29).
c. Sektor Riski

Firmanin i¢inde bulundugu sektordeki gelismeler ve sektordeki konumundan

kaynaklanan risktir (Usta ve Demireli, 2010: 29).

Sektor riskinin  kaynagi olarak sektordeki gelismelerin  firmanin hisse
senetlerinde degisikliklere sebep olmasi, hammadde sikintisinin {iretimi etkilemesi,
yasal diizenlemelerin getirilmesi, tiiketici beklentilerindeki degismeler gibi faktorler

sayilabilmektedir (Solberg, 2001°den akt. Cam, 2015: 19).
1.1.3. Sistemik Risk

Finansal sitemin bir biitiin olarak degerlendirilmesi birbirine bagli parcalarin
varligiyla agiklanabilir. Sistem iginde en alt katmanda ulusal menkul kiymetler
piyasalari, ikinci katmanda kendisinin ait oldugu sermaye piyasasi sistemi ve

uluslararast menkul kiymetler, {i¢linci katmanda kendisinin i¢inde bulundugu
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uluslararasi finansal sistem ve dordiincli katmanda kendisinin de iginde bulundugu

diinya ekonomisi olmak iizere dort katmandan olusmaktadir.

Sistemik risk, bir biitiin olarak degerlendirilen sistem igindeki katilimcilarin
piyasalardaki kurumsal ve yapisal diizenlemelerdeki hatalara ve tutarsizliklara maruz
kalmasindan kaynaklanan risk finansal risk seklinde tanimlanmaktadir. Herhangi bir
sokun sistemdeki birinci katmandan dordiincii katmana, dordiincli katmandan birinci
katmana iletimini kapsamaktadir. Bu durumda sistemik riskler; hisse senedi
fiyatlarindaki diisme nedeniyle piyasa krizine, piyasa krizleri menkul kiymet kuruluslar
krizine, ardindan bankacilik ve finansal krize neden olabilmektedir. Kisaca sistemik risk
krizlerin derinlesmesine ve kriz sonrasi donemde ortaya ¢ikan olasi zararlari ifade

etmek i¢in kullanilan risktir (Erkan, 1997: 11-18).
2. ULKE RISKi KAVRAMI, ONEMI VE TARIHSEL GELISIiMi

BDDK’nin Ulke Riskinin Yonetimine iliskin Rehber bashigiyla yaymladig
rehberde bankacilikta iilke riskinin tanimi yapilmaktadir. Tanim su sekildedir: bankalar
icin ilke riski, tlkelerini kurumlarin veya diger borclularin yabanci bir iilkedeki
bor¢larini yani yurtdisindaki yiikiimliiliiklerini, ekonomik, sosyal ve siyasi belirsizlikler
nedeniyle yerine getirmemeleri veya borglarini 6telemeleri sonucunda bu portfoyleri
elinde bulunduran bankalarin dogrudan veya dolayli olarak maruz kaldig1 zarar

olasihigini ifade etmektedir.

Ulkede yasanan olumsuz kosullar borclarin geri ddenememesine borglunun
temerriide diismesine neden olmaktadir. Borcunu 6deyemeyen bor¢lunun borcunu inkar
etmesi, devaliiasyon ilan edilmesi, kamulastirma yapilmasi, moratoryum ilan edilmesi,
ilgili tilkedeki denetim uygulamalarinin yeterince seffaf olmamasi ve transfer riski de

tilke riski tanimi kapsamina girmektedir (BDDK, 2016: 1).

Ulke riski yurtici ve yurtdis1 krediler bazinda ortaya ¢ikmaktadir. Yurticinde
faaliyet gOsteren bir firmanin gelir kaynaginin ihracat olmasi ve bor¢lunun is hacminin
yurtdisindaki firmalarin ithalatina bagli olmasi durumunda borcun geri 6denmesinin
yurtdisindaki ithalat¢i firmaya bagli olmasi durumunu bankalar {ilke riski kapsaminda
degerlendirmelidir. Tanimi1 yapilan iilke riski; merkezi yonetim riski, dolayl tilke riski,
bulagsma riski, dolayli kur riski, makroekonomik risk ve transfer riski gibi riskleri
kapsamaktadir (BDDK, 2016: 2). Bu baglamda konunun agiklifa kavusturulmasi

acisindan {ilke riski kategorisinde incelenen diger risk tanimlaria da yer yerilecektir.
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Bulagsma riski, herhangi bir iilkenin, derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
derecelendirme notlarmin diisiiriilmesine veya kredi daralmasina sebep olan herhangi
bir gelismeden, ayn1 bolgede yer alan veya ayni ekonomik yapiya sahip diger tilkelerin
dolayli veya dolaysiz olarak etkilendigi risk olarak tanimlanmaktadir. Dolayl1 kur riski
ise kurdaki degismelerden kaynakli olarak bor¢lunun yabanci para cinsinden olan
borglarini geri 6demeye yeterli olmamasi olarak tanimlanmaktadir. Dolayl iilke riski,
borg¢lu ikamet ettigi ililke disindaki bir lilkeyle yaptig: ticaret ve faaliyetlerden dolay1
iliskili olunan {ilkede ortaya c¢ikabilecek politik, ekonomik ve sosyal kosullardaki
bozulmalarin  bor¢lunun  ylikiimliliiklerini geri 6deyememesi riski  olarak
adlandirilmaktadir. Makroekonomik risk ise, bor¢lunun ikamet ettigi {lkedeki
makroekonomik degiskenlerde meydana gelen anomalilerin borcun ifasini giiclestirmesi
riski olarak tanimlanmaktadir. Merkezi yonetim riski, yatirnmcinin ikamet ettigi iilke
disindaki tilkeye bor¢ vermesi, o iilkedeki devletin kefil oldugu kurum veya kurulusa
kredi vermesi nedeniyle karsilagabilecegi risk olarak tanimlanmaktadir. Transfer riski,
bor¢clunun bankaya yabanci para cinsinden bor¢lu olmast ve hiikiimetin doviz
kisitlamasina gitmesi sonucunda bor¢lunun yerel para birimini yabanci paraya
cevirememesi sonucunda karsilagilacak olan risk olarak tanimlanmaktadir (BDDK,

2016: 2).

Ulke riski kavrami, Krayenbuehl’in 1985 yilinda yaptigi calismada, iilkelerin
yabanct kaynaklardan alinan kredilerin geri 6demesini yapamadigi durum olarak
tanimlanmaktadir. Shanmugam 1990 yilinda yaptig1 calismada, alinan dis borglarin ifasi
icin yeterli dovizin olmamas iilke riskinin kaynagini olusturur seklinde agiklanmustir.
Shapiro 1999 yilinda yaptig1 ¢alismada, daha genis bir persfektiften bakarak kavramsal
olarak iilke riskini iilkenin politik ve ekonomik belirsizliklerinin, lilkeye yapilacak olan
yatirimlarin  degerinin ve yatiim kararlarinin  etkilenme olasiligidir  seklinde
tanimlamistir. Melvin ve Schlagenhauf 1985 yilinda yaptigi calismada, ekonomik,
politik ve sosyal sartlarin {lke riskini olusturan unsurlar arasinda oldugunu

vurgulamaktadir (Goérmiis ve Aksoylu, 2017: 203).
3. ULKE RiSKININ KAYNAKLARI

Ulke riskinin temel kaynagi o iilkenin kamu ve &zel sektdriine ait borglarmn
toplamidir. Bor¢ kavrami borcun geri 6denmesi veya geri 6denememesi kavramlariyla
i¢ ige gecmis durumdadir. Borcun geri 6deme yiikiimliiliiglinlin yerine getirme istegi

politik risk, yerine getirilme yetenegi ise transfer riski olarak adlandirilmaktadir. Borcun
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geri 6denememesi halinde lilke riski adi verilen risk meydana gelmektedir (Bezirci,

1998: 4).
3.1. ICSEL KAYNAKLAR

Ulke riski belirlenirken dikkate alinacak icsel faktorler asagidaki gibi
siiflandirilabilir. Birinci derece faktdrler: kamu harcamalari, finansal liberalizasyon,
biiyiime hiz1, enflasyon orani, faiz hadlerindeki dalgalanmalar ve biitge acigidir. Ikinci
derece faktorler: igsizlik oranlari, satin alma giicii paritesi, faiz 6demeleri, borsada
yasanan gelismeler, istihdam ve {icretler, transfer harcamalari, faiz 6demeleri, kisi
basimna diisen milli gelir, kapasite kullanimi, terdr olaylari, bankacilik sistemi, i¢
piyasaya bor¢lanmanimn maliyeti ve dzellestirmelerdir. Ugiincii derece faktorler: etnik
gruplarin ve O6grencilerin yapmis oldugu eylemler, trafik kazalari, siyasi partiler ve
hedefleri, tarimsal liretim ve g¢evre diizenlemeleridir. Yukarida sayilan faktorler iilke
riski belirlenirken derecelendirme kuruluslari tarafindan modellere ya da anketlere

degisken olarak dahil edilmektedir (Bezirci, 1998: 4-5).
3.2. DISSAL KAYNAKLAR

Ulke riskini 6lgen derecelendirme kuruluslar1 i¢sel faktdrlerin yaninda digsal
faktorleri de degerlendirmektedirler. Ulkelerin uluslararas1 pazara agilmasiyla birlikte
ticaretin karli yonleri ortaya ¢ikmis ve bununla beraber ithalat ve ihracat artmustir.
Boylelikle {ilkeler arasinda artan iletisim kamu ve 6zel sektdriin iligkisini artirmistir.
AB, NAFTA, OPEC gibi belirli iilkeler arasindaki ¢ikar iliskileri gruplasmalara neden

olmustur. Ulke gruplarmin aralarindaki sosyal, ekonomik ve kiiltiirel etkilesim artmistr.

Calismada digsal faktorler {li¢ baglik altinda toplanmistir. Birinci derece faktorler;
grup iiyesi lilkelerin diger iilkelerle olan iliskisi, komsu iilkelerle olan iliskileri, IMD’
den alman krediler ve geri ddenmesi olarak sayilabilir. Ikinci derece faktorler;
uluslararasi entegrasyon, yabanci sermaye girisine izin verilmesi, ithalat ve ihracata
konan kotalar ve iilkelerle yapilan ticari anlagmalar sayilabilmektedir. Ugiincii derece
faktorler arasinda iilkelerin savunmaya giicii, tilke ekonomisinin bagimli oldugu iilkeler
veya iilke gruplari, farkli sebeplerden dolay: iilkeye giris yapmis gd¢menler ve azinlik

haklar1 olarak sayilabilmektedir (Bezirci, 1998: 6).

Ulke risk analizi, iilkelerin ddviz geliri iiretme giiciinii tespit etmeyi ve dis
bor¢larin1 6deme giicline gore iilkeleri siniflandirmayr amaglamaktadir. Bor¢ veren

tilkeler bor¢ alan tilkelerin temerriide diisme nedenlerinin ekonomik, politik ve sosyal
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faktorlerden kaynaklandigin1 diisiimektedirler. Alacakli iilke tarafindan, verilen
kredilerin geri donmeme olasiligin1 tahmin etmek i¢in borglu {ilkelerin ekonomik,
politik ve sosyal durumu ve bu degiskenlerin zaman igindeki degisme egilimleri

yakindan takip edilmektedir (Kara, 2006: 16-17).
4. ULKE RiSKIiNi BELIRLEYEN FAKTORLER
4.1. EKONOMIK FAKTORLER

Ekonomik veriler bir {ilkenin ge¢cmisi ve gelecegi hakkinda kapsamli bilgilere
erisim saglamasi acisindan sosyal ve politik faktorlere gore daha kullanishdir. Ulke
riskini  belirleme konusunda Shelagh A. Hefferman’in yaptigi calismaya gore
uluslararas1 bankalarin en onemli kabul ettigi ekonomik gdstergelerin aldigi oranlar su
sekildedir: iilke risk degerlendirmesi yapan bankalarin %87’si iilke riskini en ¢ok
odemeler dengesi kaleminin belirledigini diisiinmektedir. Ulke riskini belirleyen diger
degiskenlerin aldig1 oranlarin %352’sini bor¢ servis orani, %39’unu uluslararasi
rezervler, %39’unu ekonomik gelisme ve %35’ini enflasyon orani ve para politikasi
kalemlerinin belirledigi diisiiniilmektedir. Odemeler dengesi ile ilgili olarak ayrmntili
bilgi birinci boliimde verilmistir. Borg servis orani dis borg servis 6demelerinin ihracata
orani seklinde tanimlanmustir. Uluslararasi rezervler, uluslararasi rezervlerin ithalata
oranidir yani rezervlerin ithalat1 karsilama oranidir. Ekonomik gelisme Olgiisti olarak

GSMH’daki artis oran1 veya kisi basina diisen gelir kullanilmaktadir (Kara, 2006).
4.2. POLITIK FAKTORLER

Politik faktorler; savaslar, lilkenin yabanci giicler tarafindan ele gegirilmesi,
teror olaylarindan kaynaklanan i¢ karisikliklar, ideolojik yapinin farkli olmasi, politik
olarak kutuplagsmalarin yasanmasi, bolgecilik, ekonomik c¢ikar gruplar1 arasindaki
anlagmazliklar, asir1 goriislere sahip olanlarin hiikiimeti yonetmeye baglamasi gibi
faktdrlerden olusmaktadir (Ileri, 1999: 115). Bu faktorlere ek olarak hiikiimetin politik
istikrar1, hiikiimetin yapisi, ¢alismanin temel ilkeleri, devletin birimleri arasindaki
entegrasyonun saglanmasi, sosyal durum gibi etmenlerde sayilabilmektedir (Bezirci,
1998: 19). Politik faktorleri temsil eden degiskenler Onem derecelerine gore

derecelendirme kuruluslari tarafindan siralanmakta ve puanlanmaktadir.
4.3. SOSYAL FAKTORLER

Ulkenin belirledigi toplumsal istikrar ile ilgili olan sosyal faktdrler; “i¢ savas, i¢

ayaklanmalar, etnik farkliliklarin sebep oldugu kanigikliklar, gelir dagilimindaki
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adaletsizlik, inan¢ farkliliklar1 ve sosyal siiflar arasindaki diigmanliklar” seklinde
sayilabilmektedir (Ileri, 1999: 116). Bu faktdrlere ek olarak aile yapisi, demografik
denge, niifus yogunlugu, egitim seviyesi, dini yapi, dogum oranlari, 6liim oranlari,
sendikalar gibi etmenlerde sayilabilmektedir (Bezirci, 1998: 20). Sosyal faktorlerde
olumlu bir seyir izlenmesi halinde iilke riski diisiik olarak gergeklesmektedir. Eger;
sosyal faktorlerde olumsuz bir seyir izleniyorsa iilke riski de yiiksek olarak

ger¢eklesmektedir.
5. ULKE RISKININ OLCULMESI iCIN KULLANILAN METODLAR

Bu boliimde, risk degerlendirmesinde yaygin olarak kullanilan ¢ok g¢esitli
tekniklere yer verilecektir. Ulke riskini olg¢mek icin kullanilan kistaslar rating
kuruluslar tarafindan gizli tutuldugundan bu hususta bilgi vermemektedirler. Ulke riski
Olciim yontemleri teorik olarak incelendiginde rating kuruluslari farkli degiskenleri

modellerine dahil etmektedirler (Bezirci, 1998: 71)
5.1. KALITATIF METOD
5.1.1. Tam Kalitatif Metod

“Tam kalitatif sistemler temel olarak bir iilkenin analitik iceriginin tilkeden
tilkeye degistigi, sabit olmayan bir formattaki degerlendirme raporundan olugmaktadir.
Tiim {ilkelere uygulanacak kesin bir analiz cer¢evesinin olmamasi karsilikli {ilke
karsilastirmalarini imkansiz kilmaktadir. Ustelik bu degerlendirme sistemleri gelecekten
ziyade geriye doniik olma egilimindedir.” (Kara, 2006: 57-58). Bir iilkenin ekonomik,
politik, sosyal gelismelerinin siibjektif olarak degerlendirildigi bir yontemdir. Siibjektif
yontem kullanildigindan iilke riski karsilastirmalarinda saglikli  sonuglar elde

edilemeyebilir.
5.1.2. Yapisal Kalitatif Metod

“Yapisallastirilmis kalitatif sistemler, iyi tanimlanmis olan ve genellikle bazi
istatistiksel analiz ¢esitlerini iceren standartlastirilmis bir bicime gore iilke raporlarini
meydana getirmektedir.” (Kara, 2006: 58). Ulkelerin genel kosullar1 hakkinda kalitatif
karsilastirma yapilabilmektedir.

Hefferman’in ¢aligmasinda standartlastirilmis iilke riski tablolarinin genellikle
alt1 basliktan olustugu ve bazi bilesenlerinin degisebilecegine dikkat ¢ekilmistir. Bu alt1

baslik ve igerigine kisaca deginilmistir. Birincisi i¢ ekonomik indikatorlerdir. Alt
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basliklar1 olarak niifus, niifus artisi, GSYIH, kisi bast GSYIH, GSYIH artis
orany,issizlik oram, TUFE, para arzi artis1 ve biitce agiginin GSYIH’ya orani gibi
indikatorler sayilabilir. Ikincisi 6demeler dengesidir. Alt basliklar olarak ticari denge,
mevcut denge, sermaye hesaplari, rezervlerdeki degisimler, ithalat ve ihracat gibi
indikatorler sayilabilir. Uciinciisii dis varliklardir. Alt basliklar1 olarak genellikle
uluslararasi rezervler, kullanilmayan IMF kredisi ve diger dis varliklar hakkindaki
verileri rapor etmektedir. Dordiinciisii borg¢ yapisidir. Dis bor¢ (kamu ve 6zel) iizerinde
bilgi vermektedir. Besincisi yeni borgtur. Yeni alinan bor¢ hakkinda bilgi vermektedir.
Altincis1 borg indikatédrleridir. Alt basliklari olarak borg servis orani, Bor¢/GSYIH, borg
ihra¢ oranini, Yabanci varliklar/Dig borg, igeren g¢esitli bor¢ indikatorlerini

kapsamaktadir (Kara, 2006: 59-60).
5.2. KONTROL LIiSTESI (CHECKLIST) YONTEMI

“Kontrol listesi (checklist) yontemi karakterine gore kantitatif sistemdir. Bu
sistem bankanin ilgili oldugu tiim borglu iilkeler i¢in derlenen ekonomik, finansal,
sosyal ve politik indikatorler grubundan meydana gelmektedir. Agirliklandirilmis ve
agirliklandirilmamis kontrol listeleri olarak ayrim yapilmaktadir.” (Kara, 2006: 58). Bu
yontem de niteliksel ve niceliksel yontem bir arada degerlendirilmektedir. Niceliksel
yontemde bilgi yetersizligi, niteliksel yaklasimda da siibjektif degerlendirme

yapilmasinin doguracagi bazi olumsuzluklarin 6niine ge¢ilmis olmaktadir (Kara, 2006).
5.3. MAKROEKONOMIK MODELLER

Bu modeller iilke riski belirlenirken modele dahil edilen makroekonomik
degiskenlerin degerlendirilmesi temeline dayanmaktadir. Makroekonomik likidite orani

ve makroekonomik finansman orani olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.
5.3.1. Makro Ekonomik Likidite Oram1 (MELO)

F. A. Von Dewall tarafindan gelistirilmistir. Bir iilkenin yakin gelecekte dis borg
O0deme giiclinii veya kabiliyetini Olgmede kullanilabilecek bir gostergedir.
Makroekonomik likidite orani, bir lilkenin dis 6demelerde kullanabilecegi kisa siireli
finansman kaynaklari ile anapara ve faiz 6demesinden (bor¢ servisi) olusan dis borg
yiikiimliiliiginii kapsamaktadir (Akgilig, 1985°den akt. Bezirci, 1998: 39-40; Akgiig,
1985°den Kara, 2006: 73-74). Bu oran formiille ifade edildiginde payinda, briit resmi
doviz rezervi acig1 veya fazlasi (A), uluslararasi bankacilik sisteminden kullanilabilecek

krediler (B), ulusal bankacilik sisteminin net doviz varligi (C) ve cari islemler acigi
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veya fazlasi (D) yer almaktadir. Oranin paydasinda ise, dis bor¢ anapara ve faiz
O0demeleri (E) yer almaktadir (Akgilig, 1985’den akt. Bezirci, 1998: 39-40; Akgiic,
1985’den akt. Kara, 2006: 73-74).

A+B+C+D
MELO = . 2.1)

Modelin denkleminde de goriilecegi gibi dis bor¢ faiz 6demelerinin formiiliin

hem paymda hem de paydasinda yer almasidir. Oranin payinda cari islemler dengesine
yer verildiginden, bu denge, dis borg faiz 6demelerini de kapsamaktadir. Gergekten dis
bor¢ faiz 6demeleri, hizmet giderleri olarak cari islemlerde yer almaktadir. Eger bir
tilkenin dis borg faizleri, ithalata kiyasla 6nemsiz tutarda ise, dis borg faiz 6demelerinin,
oranin hem payinda hem de paydasinda yer almasi biiyiik bir sorun teskil etmeyecegi

seklinde yorumlanabilmektedir (Akgiig, 1985°den akt. Kara, 2006: 73-74).
5.3.2. Makro Ekonomik Finansman Oram1 (MEFO)

Diger modeldeki eksiklikleri gostermek i¢in makroekonomik finansman orani
kullanilmaktadir. Bu oran formiille ifade edildiginde payinda, briit resmi doviz rezervi
ac181 veya fazlasi (X), bankalarin net doviz tutar1 (Y), bankalardan saglanmis kredi veya
bakiyeleri (Z), dis satim (A) ve goriinmeyen gelirler (B) yer almaktadir. Oranin
paydasinda ise, dis bor¢ anapara taksitleri (C), dis borg faiz 6demeleri (D), dis satim (E)
ve goriinmeyen giderler (F) yer almaktadir (Akgii¢, 1985°den akt. Bezirci, 1998: 39-40).

M“O_A+B+C+D+E 2.2)
 F+G+H+I '

Bu oran makroekonomik likidite oranindan farki, dis Odemelerde
kullanilabilecek imkéanlarin ve kaynaklarin oraninin payinda, toplam dis finansman
gereksinimlerinin de paydada yer almasidir. Bu oranda doviz gelirleri payda, doviz
giderleri paydada yer almaktadir. Modelin elestirilen yonii yil i¢inde gerceklesme
olasilig1 yiiksek olan kisa siireli dis borglarin, ticari kredilerin dikkate alinmamis
olmasidir. bunun nedeni ise borg¢larim1 6demede sorun yasayan tlilkelere agilan kisa

vadeli ticari kredilerin yenilenmeme olasiliginin yiiksek olmasidir.

MEFO>1 oldugu durumda; iilkenin mevcut doviz stokunun, ihracat giderleri ile
dis bor¢ anapara ve faiz 6demelerini karsiladigini ifade etmektedir. MEFO<1 oldugu
durumda; doviz girdilerinin doviz ¢iktilarimi karsilamada yetersiz kaldigi anlamina

gelmektedir. MEFO  hesaplamasinda bir iilkenin y1l icinde kreditorlerden
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saglayabilecegi krediler hesaplama yaparken dikkate almamaktadir (Akgiic, 1985’den
akt. Bezirci, 1998: 39-40; Akgii¢, 1985°den akt. Kara, 2006: 73-74)

5.4. KANTITATIF METODLAR
5.4.1. Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, ekonometrik model smmamasindan 6nce modele dahil
edilecek olan degiskenlerin gruplandirilirken tasidigi 6zelliklere gére ayriminin yapilip
yapilamayacagimin test edilmesini, gruplar arasindaki farkliliklarin incelenmesini ve
bagimsiz  degiskenlerin  bagimli  degiskenleri  etkileme  derecesine  gore
smiflandirilmasini miimkiin kilan istatistiksel bir tekniktir (Bouchet vd., 2003: 115).
Diskriminant analizinde yiliksek riskli ve diisiik riskli {ilke gruplari arasinda en iyi
ayrimi saglayan bir lineer diskriminant fonksiyonu olusturulmaktadir. Bu yontemle iilke

riskini dlgmeye yonelik caligmalar yapilmistir.

Altman (1968) ve Altman vd. (1977) tarafindan yapilan c¢aligmalarda firma
iflasin1 tahmin etmek icin bu teknigi kullanmislardir. Risk analizi sonucunda,
ilkelerdeki firmalarin bor¢ 6demede temerriide diisiip diismeyecegi ihtimalini 6lgcmekte
ve tlkeleri siniflandirmaktadir (Giir, 2000: 122; Bouchet vd., 2003: 115-117; Kara,
2006: 63).

Frank ve Cline (1971)’in yaptigi calismanin 6zellikleri soyledir; modeldeki
bagimli degisken bor¢ erteleme yapan, bor¢ erteleme yapmayan seklinde iki deger
almaktadir. Aciklayict degisken olarak bor¢ servis orani, ithalat/rezervler ve
amortisman/bor¢ orani se¢ilmistir. Analiz metodu olarak diskriminant analizi
secilmistir. Gozlemlenen toplam iilke sayis1 26 iken 13 iilkenin 1960 ve 1968 yillari
arasindaki 145 g6zlemi modele dahil edilmistir. Sonug olarak, “ortalama bor¢ vadesi ve
bor¢ ddemelerinin toplam borca oranini en anlamli sekilde agiklayict degisken olarak

bulmuslardir.” (Giir, 2000: 122; Micalea, 1992’den, akt. Kara, 2006: 63-65).

Grinols (1976)’in yaptig1 calismanin Ozellikleri soyledir; modeldeki bagimli
degisken borg erteleme yapan, borg¢ erteleme yapmayan seklinde iki deger almaktadir.
Aciklayic1 degisken olarak borg servis 6demeleri/rezervler, 6denmis dis borg/borg servis
O0demesi, bor¢ servis Odemesi/ithalat, dis bor¢/GSYH ve dis borg/ithalat orani
secilmistir. Analiz metodu olarak diskriminant analizi se¢ilmistir. Gozlemlenen toplam
ilke sayis1 64 iken 24 iilkenin 1961 ve 1974 yillar1 arasindaki 343 gozlemi modele dahil

edilmistir. Sonug olarak, dis borg erteleme olasiliginin ac¢ilanmasinda kullandig1 yirmi
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degisken icerisinde bor¢ ddemelerinin toplam borca oraninin, bor¢ servisinin ihracata
oraninin, toplam dis borcun GSMH’ya oraninin ve kullanilan borcun borg servisine
oraninin anlamli degiskenler oldugu saptanmistir (Giir, 2000: 122; Bouchet vd., 2003:
115-117).

Sergen (1977)’in yaptig1 c¢aligmanin &zellikleri soyledir; modeldeki bagimli
degisken bor¢ erteleme yapan, borg¢ erteleme yapmayan seklinde iki deger almaktadir.
Aciklayict degisken olarak enflasyon orani, planlanmis borg servis ddemeleri/ihracat
orani se¢ilmistir. Analiz metodu olarak diskriminant analizi se¢ilmistir. 1960 ve 1975
yillar1 arasindaki 466 gozlemi modele dahil edilmistir. Sonug olarak, “kullanilan borg
servisi ve paract yaklasimlarda, borg¢ servisinin ihracata orani ve enflasyon orani en
anlamli iki degisken olarak bulunmustur.” (Giir, 2000: 122; Bouchet vd., 2003: 115-
117; Micalea, 1992’den akt. Kara, 2006: 63-65).

Smith (1977) ve Saini ve Bates (1978)’de diskriminant analizi yOntemini
kullanarak iilke riskini 6l¢meyi amaclayan caligmalara 6rnek olarak verilebilmektedir

(Giir, 2000: 122; Micalea, 1992°den akt. Kara, 2006: 63-65).
5.4.2. Logit ve Probit Analizi

“Logit ve Probit modellerinin yaygin kullannminda en 6nemli gerekce bu
modellerin binom dagilimli bagimli degisken kullanmasi nedeniyle pratik olmalaridir.
D1s borg servis giicliikleri eger bor¢ ertelemeleri ile agiklaniyorsa, bir bor¢lunun
O6demelerini yapip yapmamasi gibi iki sonuglu bir olayin modellenmesi i¢in olusturulan
Logit ve Probit tahmin teknikleri en uygun tekniklerdir. Dolayisiyla bir tilkenin, miktar
ne olursa olsun, verilen bir yil icerisinde bor¢ servis ertelemesi yapmasi 1, yapmamasi
ise 0 degeri ile ifade edilirse, Logit ve Probit modelleri en kii¢iik kareler tahmin
yontemleri ile kiyaslandiginda etkin ve sapmasizdir. Model igerisinde elde edilen borg
servis erteleme olasiliklart 1 ve 0 arasinda uygun bir kesim degeri iki ucglu hale
getirildiginde, modelin tahmin giicii 1. ve 2. tip hatalarin gézlem degerine oram ile
aciklanmakta ve acgiklayicit degiskenler bu kistasa gére modele alinmaktadir.” (Giir,

2000: 122; Kara, 2006: 65-66).
5.4.3. Temel Bilesenler Analizi

Temel bilesenler analizinde modele dahil edilecek degiskenler arasindaki iliskiyi
muhafaza ederek, veri kiimesi igerisinde birbiriyle iligkili olan ¢ok sayidaki degiskenin

azaltilmasi amaglanmaktadir (Jollifle, 2002’den akt. Cam, 2015: 51-52). Analiz genel
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olarak degiskenler arasindaki bagliligin yok edilmesi veya azaltilmasi amaciyla
kullanilan bir teknik olmakla beraber baska analizler i¢inde veri hazirlamak igin bu
teknik kullanilmaktadir. Analizin temel amaci 6nemli bilgi kaybina neden olmadan
birden fazla degiskeni temsil edebilen az sayida degiskene indirgemektir (Kara, 2006:

70-71). Bu analiz yontemine gore yapilan bazi calismalar agagidaki gibidir.

Dhonte (1975)’in yaptigi calismanin ozellikleri sdyledir; modeldeki bagimli
degisken borg gereksinimi, borcun vadesi, borg servis hacmi ve bor¢ miizakeresidir. ilk
bilesenle ilgili o6nemli agiklayict degiskenler olarak bor¢ 0Odeme/ithalat, net
transferler/ithalat, 6denmemis bor¢/ihracat ve 6denmemis bor¢/GSMH secilirken ikinci
bilesenle ilgili 6nemli aciklayici degiskenler borg servis 6demeleri/bor¢ 6demesi ve borg
servis 0demeleri/6denmemis bor¢ orani se¢ilmistir. Miizakere durumunu ayirt etmede
yardimci olan degiskenler ise borg¢ servisi/6ddenmemis borg, bor¢ servis orani ve borg
O0demesi/ithalat oranidir. Metod analizi ana bilesenler analizidir. 1959 ve 1971 yillan

arasindaki 82 gozlem modele dahil edilmistir.

Abbasi ve Taffler (1982)’in yaptig1 ¢aligmanin 6zellikleri soyledir; modeldeki
bagimli degisken bor¢ ertelemedir. Aciklayict degiskenler ise dis borg/ihracat, kisi
basma bor¢, TUFE’de ki % degisim ve yurti¢i kredi/GSYH’dir. Metot analizi ana
bilesenler analizidir. Gézlemlenen toplam filke sayist 95 olmakla beraber bazi tilkeler
veri eksikliginden dolay1 modele dahil edilmemistir. 1967 ve 1977 yillar1 arasindaki 681

g6zlem modele dahil edilmistir.

Sherer ve Avellaneda (2000)’de dort iilke igin tahvil borglari incelemek
amaciyla temel bilesenler analizini kullanmistir. Varyansi istatistiksel olarak anlamli
oldugunu aciklayan ilk degisken mevcuttur. Bu degiskenler, Latin Amerika’daki
bolgesel risk ve Veneziiella’daki oynakliktir. Zamana bagli bir faktor analizi, faktorlerin
acikladig1 varyansin zaman iginde degistigini ve bu degisimin Meksika Peso Krizi,
Asya'daki ekonomik ¢okiis, Brezilya Real’inin devaliiasyonu ve ¢okiisii gibi piyasa

olaylar1 agisindan yorumlanabilecegini gostermektedir (Bouchet vd., 2003: 125).
5.5. TURK EXIMBANK’TA UYGULANAN ULKE RISKI ANALiZI YONTEMI

Ulke risk primi hesaplamasinda OECD filke riski uzmanlari iilkelerin riskliligini
tic ayda bir sifir ile yedi kategorileri arasinda degerlendirmekte ve OECD iilkelerin risk
kategorinin listesini olusturmaktadir. Bu listeye erisim OECD’nin country risk

classification sayfasiin en altindaki current country risk classifications boliimiinde yer
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alan prevailing country risk classification linkinden saglanabilmektedir. Bilgi sahibi

olunmak istenen iilkenin risk katogorisine bu liste araciligiyla ulasilabilmektedir.

Tiirk Eximbank’in tilke riski limitleri asagidaki tablodaki gibidir:

Hazirlanmis olan iilke riski hesaplama kategorisine iligskin bazi agiklayici bilgiler

su sekildedir: SOV/CCO: ilgili lilkede devlet adina bor¢lanma yetkisi olan Maliye

Bakanlig1, Hazine ve Ekonomi Bakanlig1 gibi kuruluglara acilan krediler ile devlet

garantisi verilmesi durumunda se¢ilmektedir.

Tablo 1. Tiirk Eximbank in Ulke Riski Limitleri

OECD 1. | OECD | OECD 4. | OECD5. | OECD 6. | OECD
ve 2.Grup | 3. Grup Grup Grup Grup 7.Grup Toplam
Ulkeler Ulkeler | Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler
'Ii/:"r":]‘i't?r“p 2.000 2000 | 2.000 2.000 1.750 1.500 11.250
'Ii’!'”:(?r“p 1.000 750 500 450 400 350 3.450
imiti

Kaynakga: https://www.eximbank.gov.tr/tr/urun-ve-hizmetlerimiz/alici-kredileri/ulke-limitleri-
listesi, (Erisim Tarihi: 29.09.2019).

1, 2, 3,4, 5, 6 ve 7 olarak numaralandirilmis basliklar iilke riskidir. Alicilarin

derecelendirme kuruluglarindan aldiklar1 notlara gore yapilan siniflandirma CC1, CC2,

CC3, CC4 ve CC5tir.

Tablo 2. Eximbank Ulke Risk Primi Hesaplamas:

1 2 3 4 5 6 7
SOV+ SOV+ SOV+ SOV+ SOV+ SOV+ SOV+
SOV/CCO | SOV/CCO | SOV/CCO | SOV/CCO | SOV/CCO | Sov/CCo | sov/cco
CC1 CC1 CC1
AAA ile ,iflile A BBB+ile | BB+ile ch:l gfl g’Cl
AA- BBB- BB

CC2 CC2 CC2 B-
,CA:\EZiIe A BBB+ ile BB+ ile gg’z SEZ SCZ veya daha
BBB- BB kot
CC3 B-
CC3BBB+ | CC3 BB+
ilc BBB- ile BB CC3BB- | CC3B+ |CC3B veya daha
koti
CC4 B-
CC4 BB+ CC4 BB- CC4 B+ CC4B veya daha
ile BB e
koti
CC5 B- CC5 B+ CC5B CC5 B-
veya daha |veyadaha | veyadaha | veyadaha
koti koti koti koti

Kaynakga: https://www.eximbank.gov.tr/content/files/871a4cdc-1349-403f-ac83-
9d117bb0fadb/ulkeriskprimihesaplama-aciklamalar, (Erisim Tarihi: 28.09.2019).
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Tabloya 2’ye gore iilke risk primi hesaplamasina iligkin, {ilke riski dort olan bir
tilkenin kredi notu B- veya daha kétii olan bir alict CC5 olarak se¢ilmelidir. Herhangi
bir kredi notuna sahip olmayan alicilar herhangi bir CC smiflamasinda yer alacagina,
iilke kredileri boliimii aliciyr inceleyerek karar vermektedir. Krediler aylik dénemler
halinde kullandirilmaktadir. Kredi kullandirma dénemleri, projelerde yatirirm donemi,
mal ihracatinda sevkiyat donemi olarak alinabilmektedir. Kredilerin geri ddemeleri

aylik olarak yapilmaktadir.
5.6. TOBIT MODELLERI

Tobit modelinde sinirhi bagimli degiskenler; sansiirlenmis ve kesikli regresyon
modelleri seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bagimsiz degiskene ait degerler bilirken bagiml
degiskene ait bazi gbzlemlerin bilgisine sahip olunamamasi durumuna sansiirlenmis
regresyon veya tobit model denilmektedir. Bagimsiz degiskene ait degerlerin yalnizca
bagimli degiskenin degerleri gozlenebilirken tanimlanabilmesine kesikli drneklem
denilmektedir. Kesme islemi Orneklemi degistirmekte fakat sansiirleme Orneklemi
degistirmemektedir. Bagimsiz degiskenlerin goézlemlenmesi halinde ortaya ¢ikan
sensore tobit model de denilmektedir. Bagimli degiskeni pozitif degerler alan dogrusal
regresyon modelleri bu yoniiyle probit modellere benzemekte ve tobit model olarak
bilinmektedir. Bagimli degiskenin alabilecegi degerlerin degisim araligi rastgele
sinirlandirilan regresyon modellerinde aralik disinda birakilan degerler kaybedilecegi
i¢in kesikli model vardir denilmektedir. Bagimsiz degiskenler gozlenebiliyorsa sansiirlii

model s6z konusu olmaktadir (Hamdi Emecg, 2001).

Tobit modellerin kullanimi 1990’larin ortalarinda baslamistir. Hajivassiliou
1994 yilinda yaptig1 ¢alismada ti¢ farkli durum tahmini yapmistir. Yiiksek oranda borg
ertelemesi yapan iilkeler bor¢ krizi icerisindeki iilkeler olarak tanimlanmistir. Bagimli
degisken 6denmemis dis bor¢ yiikiimliiliigli miktar1 olarak belirlenmistir. 93 iilke i¢in
1970 ile 1987 yillar1 arasindaki veriler ile model tahmini yapilmistir. Bulunan anlamli
bagimsiz degiskenler borcun ihracata orani, rezervlerin ithalata orani, 6denecek faiz ve
anapara yiikiimliliikleri, kisi basina gelir, cari iglemlerin GSYH’ya orani, 6denmemis

onceki faiz ve anapara miktarlar1 ve 6nceki borg ertelemeleridir (Gir, 2000).

Ulke dis bor¢ ddeme kapasitesini belirleyen diger tobit modeli Giir (1995, 1998
ve 2001)’tin calismasidir. 1995 yilinda yaptig1 ¢alismada dis borg ertelemeleri toplam

borca oranmi ‘0’ ile ‘1’ degeri aralifinda devamli bir degisken olarak tanimlamis ve

67



bagimli degisken olarak kullanilmistir. 1972 ve 1991 yillar1 arasinda 35 iilke i¢in dokuz
aciklayict degisken kullanilmistir. Caligmada tilke riski tahmini yapilirken iilke 6zel
kosullarinin ve zamanin nemini gérebilmek i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Zaman
ve iilke faktorlerin 6nemsiz oldugu goriiliince calismada tobit analizi kullanilmistir.
Calismanin 6nemi dis bor¢ erteleme oraninin iilke risk tablolarina doniistiiriillmesi ve
0zel kuruluglarca verilen iilke notlar1 ile kiyaslanabilmesidir. Lanoi ve Lemarbre
(1996)’nin ¢alismasina gore, lic ayr1 agiklayict degisken kullanilmis ve borg erteleme

oranlar1 agiklanmaya ¢alisilmistir (Giir, 2000: 123-124).
5.7. YAPAY SINIR AGLARI

Yapay sinir aglariin isleyisi ile ilgili bilgilere Bouchet vd. (2003: 127)’in ve
Yazict (2007: 72-89)’nin ¢alismasinda ayrintilt olarak yer verilmistir. Yapay sinir agi
modelleri iilke riskinin tahmini i¢in olusturulmus modellerdir. OECD’nin 220 iilke i¢in
yapmis oldugu derecelendirme dikkate alinarak 1998 ile 2009 yillarinda degiskenlerdeki
aylik degisimlerden yararlanilarak nonparametrik bir model denenmistir. Tek gizli
katmanli ileri beslemeli yapay sinir ag1 modeli kullanilarak tim goézlemlerin dogru
tahmin oran1 %93,0’e, goriiniimiin olumsuz oldugu durumlarda dogru tahmin orani
%098,5’e kadar ylikselmektedir. Reel kurdaki degisimler iilke riski iizerinde ters yonli
etkiye sebep olmaktadir. Kur degismeleri TL lehine ise tilke goriiniimiiniin olumlu
yonde etkilendigi goriilmiistiir. Gayri Safi Yurti¢ci Hasila (GSYIH) artislar iilke riskini
azaltic1 yonde etki gosterirken, iiretici fiyat endeksi ile {ilke riski arasinda paralel bir
artis izlenmistir. Merkez Bankasi’nin dis yiikiimliikleri ve iilke riski arasinda dogrusal
iliskinin olmasi, Tiirkiye ekonomisinin disa bagimli olmasi ve yiikiimliiliiklerin artmasi,
iilkelerin  krediye uygunluklarinin olumlu birer gosterge niteligi tasimasiyla

aciklanmaktadir (genderi.org, 2019).

Yim ve Mitchell’in 2005 yilinda yaptiklari ¢calismada diskriminant, kiimeleme,
Yapay Sinir Aglar1 ve Logit Probit modellerini kullanmislardir. Bagimli degisken olarak
ilke riski kullanilmistir. Aciklayici degisken olarak ekonomik, 6demeler dengesi, genel

hiikiimet, dis ve PR gostergeleri secilmistir (Yim ve Mitchell, 2005).
5.8. MULTIMOORA YONTEMI

Tiire vd. (2016)’nin ¢alismasina gore; yatirnrmcilar ekonomik istikrarsizliklardan
daha az etkilenmek ve dogru pazarda yatirnm yapmak istemektedirler. Yatirimcilar

yatirim yapmay1 diisiindtigii iilkelerin risk durumlari hakkinda bilgi sahibi olmak
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istemektedirler. Ulke riski derecelendirmelerinin bazi kurumlar tarafindan yapilmasina
karsin bilgilerin gizliligi acisindan pek aydinlatici olmamaktadir. Bu ¢alismada da, oran,
referans nokta ve tam carpimsal yaklasim olarak ii¢ alt yaklasimi olan Multimoora
yonteminden yararlanilmistir. Boyutsuz 0Ol¢ege dayanan yontem c¢ok amach karar

vermeyi kolaylastirmaktadir.

Calismada 2012 yilinda 76 iilkeye ait birbiri ile eklemlenmis 22 makroekonomik
ve politik risk gostergesinin bir arada degerlendirilmesiyle iilkelere iliskin risk
siralamasi elde edilmistir. Tiirkiye bu siralamada 56. sirada yer bulabilmistir. Ekonomik
gostergelerde basar1 saglanmisken, politik istikrar, siddet/terdrizm, denetlenebilme gibi
politik risk degiskenlerinin iyilestirilmesiyle Tiirkiye’nin daha iist siralarda yer bulma

ihtimalinin artabilecegi vurgulanmistir (Tiire vd., 2016: 824).

6. ULKE RISKINI OLCEN KURUMLAR VE DERECELENDIRME
KURULUSLARI

Cam (2015: 36)’a gore, llke riski notunu yayinlayan kuruluslarin analiz
sonuclar1 bazi farkliliklar gostermektedir. Bu farkliliklarin nedenleri; analize dahil
edilen faktorler ve gostergeler, kullanilan metodoloji, analize dahil edilen degiskenlere
verilen puanlama, benzer faktorlerin agirliklarinin farkli olmasidir. iirkiye’de kredi
derecelendirme faaliyeti gosterebilecek kurumlar Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
tarafindan Jcv Avrasya Derecelendirme A.S., Saha Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetler A.S., Istanbul Uluslararas1 Derecelendirme Hizmetleri A.S.,
DRC Derecelendirme Hizmetleri A.S. ve Kobirate Uluslar Aras1 Kredi Derecelendirme
ve Kurumsal Yonetim Hizmetleri seklinde siralanmistir (SPK, 2019a). Diger iilkelerin

derecelendirme kuruluslari da alt basliklar seklinde irdelenmistir.
6.1. STANDART AND POOR’S RATING GROUP

Baslangic1 1860’11 yillara dayanan, Henry Varnum Poor tarafindan New York’ta
kurulmus uluslararas1 bir derecelendirme kurulusudur. Luther Blake Lea 1913 yilinda
Edward Shattuck’dan Bond Card System ve Bobson Stock’u satin almistir. Sirket 1914
yilinda Standart Statistics A.S. adin1 almistir. Sirket Standard&Poor’s adin1 1941 yilinda
Standart Statistics Company ve Poor's Publishing Company adli sirketler ile birleserek
almistir. Bu birlesme ile Standard &Poor’s finansal bilgi hizmetleri alaninda 6nemli rol

tstlenmistir. 1957°de S&P 500 Hisse senedi endeksi tamitilmistir. Bu endeks hisse
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senedi fiyatlarinin genel seviyesinin bir 6l¢iisii olarak kullanilmaktadir. Bu veriler,

yatirimcilarin karlarini arastirma ve gelistirme imkani saglamaktadir.

1963 yilindan itibaren S&P’nin hisseleri New York borsasinda alinip satilmaya
baslamistir. S&P, 1966 yilinda McGraw-Hill tarafindan satin alinmistir. S&P
faaliyetlerinde McGraw-Hill’den bagimsizdir. Bu satin alma sonrasinda S&P veri ve
analizleri ile yatirim diinyasinda taninmistir. 2004 yilinda Capital IQ tarafindan satin
alinmis ve kapsamli olan veri onbellegi daha da genisletilmistir. Hindistan’da faaliyet
gosteren, derecelendirme, arastirma ve risk danisma sirketi olan CRISIL tarafindan
2005 yilinda satin alinmis ve S&P’nin erisimini arttirmistir. McGraw-Hillisim
degistirerek McGraw-Hill Financial olmustur. S&P ve McGraw-Hill’in ortak
girisimiyle Dow Jones Endeksi olusturulmustur. 2015°de McGraw-Hill Financial, SNL

Financial’1 satin aldu.

2016 yilinda McGraw-Hill Financial yeniden markalasma i¢in S&P Global adini
kullanmaya baslamistir (Karagél ve Istiklal Mihgiokur, 2012: 12; S&P, 2019b; S&P,
2019c¢). Londra ve Tokyo’daki 2 bolgesel merkez ofisi ile birlikte toplamda 60’a yakin
ofiste yaklasik 6.300 calisani ile 20 iilke ve piyasada faaliyet gostermektedir. S&P,
finansal piyasalarda menkul kiymetlestirme islemleri, bono garantili finansal iglemler,
kredi mektubu, ABD disindaki sigorta sirketleri, banka sahibi holding sirketleri, finansal
kefalet veren sirketler ile ilgili derecelendirme yapan ilk sirkettir (S&P, 2019b; S&P,
2019c). S&P’nin sirket prensiplerine sirasiyla yer verilecektir (Eren, 2010: 5-6; S&P,
2018: 1-9).

Derecelendirme siirecinin kalitesi: derecelendirme siirecinde kriterlerin tutarli bir
sekilde uygulanmasi, verilerin titizlikle se¢ilmesi, sistematik bir yapiya sahip olmasi ve
tarihsel deneyimlere dayanmaktadir. Elde edilen veriler analistler tarafindan

degerlendirilmekte, objektif dogrulamaya dayanmakta ve siireklilik arz etmektedir.

Derecelendirme siirecinin biitlinligii: bu siiregte yasa ve diizenlemelere uymakla
yiikiimliidiir. Kural ve politikalarin uygulamasini kolaylastirmak icin gerekli egitimler
verilmektedir. Kurumun yaptig1 derecelendirmede herhangi kurum, kurulus, yatirimci
ya da herhangi bir iilke kayirilmamaktadir. Piyasa gilincel veri ve degerlendirmelerle
bilgilendirilecektir. Derecelendirme siirecinin bagimsizligi: derecelendirme kurulusunun
diger kurum, kurulus, iilke veya yatirimcilarla yakin iligki igerisinde olmasindan

kaynakli 6nyargiya sebep olacagindan ¢ikar ¢atigmalarinin oniine ge¢mek igin iligkileri
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en aza indirmenin gerekliligi vurgulanmaktadir. Bagimsiz ve objektif degerlendirme
yaptlmalidir. Derecelendirme siirecinin seffafligit ve aciklama: derecelendirme
kriterlerinde yapilmis herhangi bir degismenin uyulmasi gereken kurallar geregi diizenli
olarak ve tiim piyasalarin duyabilecegi Ogrenebilecegi sekilde agiklanmasini

kapsamaktadir.

Tablo 3. Standart and Poor’s Rating Group Uzun Vadeli Kredi Notlari

Uzun Vadeli Kredi Notlar:

Kredi Notu | Kredi Notunun Tanimi

S&P tarafindan atanan en yiiksek dereceye sahiptir. Yiikiimliiliikklerin yerine

getirilme kapasitesi yiiksek kabul edilmektedir.

AA AAA kredi notundan sadece bir derece diisiiktiir. Faiz ve anapara 6deme
yiikiimlerini yerine getirme kapasitesi yiiksek kabul edilmektedir.
Anapara ve faiz 6demeleri saglam olan borglardir. AAA ve AA kredi notuna

A oranla piyasa kosullarindaki degismelere karsi daha hassas ve etkilenme olasilig
daha ytiksektir.

BBB Yeterli koruma derecesine sahiptir. Fakat anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini
yerine getirirken piyasa kosullarindan daha ¢abuk etkilenebilmektedir.

BB Bor¢ o6deme yiikiimlilliikleri piyasa kosullariin istikrarli olmas1 halinde
gerceklesmektedir. Spekiilasyonlara karst savunmasizdir.

B Bor¢lu borcunu 6deme kapasitesine sahip olmasina karsin piyasadaki

degismelerden cok daha cabuk etkilenmektedir.

ccCcC Bor¢lunun borcunu 6deme kabiliyeti olduke¢a diisiiktiir.

Spekiilatif saldirilara agiktir. Bu kredi notuna sahip menkul kiymetlerin

cC belirsizlik tagimasi riski arttirmaktadir.

C Iflas ilan edilmesine ve iflasin kabul edilmesine ragmen gelir elde etmesi halinde
faizini 6dedigi durumda verilen kredi notudur.

D Vadesinde anapara ve faiz 6demesinin yapilamadigi ve iflas dilekc¢esinin kabul

edilmesiyle verilen kredi notudur.

Kaynakga: S&P, 2019.

Derecelendirme siirecinde gizlilik: derecelendirme faaliyetinin yerine getirilmesi
sirasinda ilgili firma, iilke, yatirimer veya kurulusun bilgilerini korumaktadir. Kurum ve
kurumun ¢alisanlarmin gizli bilgilerini kendi kisisel ¢ikarlar1 i¢in kullanmamakta ve
paylasmamaktadir. Aksi takdirde ilgili yasa, yonetmelik veya soézlesme hiikiimleri
uygulanmaktadir. Bu bilgilerin saklanmasi ve korunmasi i¢in gerekli Onlemler
alinmaktadir. Derecelendirme siirecinde davranig ve politikalarin uygulanmasinda
tutarlilik: uygun idari ve muhasebe prosediirlerinin uygulanmasi, i¢ kontrol
mekanizmasinin, risk degerlendirme ig¢in elverisli kosullar olusturulmasin1  ve
stirdiiriilmesini saglamaktadir. Politikalarin ve kurallarin etkin bir sekilde uygulanmasi
icin uygun personel gorevlendirilmektedir. Gorevlendirilen personeller etik olmayan

davraniglarda bulunamaz, yasalar1 ve politikalar1 yok sayamazlar. Kredi derecelendirme
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iki tiptir. Kredi derecelendirmelerin birincisi genel amacli derecelendirme (bazi
kaynaklarda geleneksel kredi derecelendirmesi olarak ge¢mektedir), ikincisi 6zel amagl
derecelendirmedir. Ulusal ve bolgesel derecelendirme, yerel para birim ve doviz
derecelendirme gibi derecelendirmeler konu biitiinliigli acisindan ayrintili olarak

incelenmeyecektir (S&P, 2019a).

Tablo 4. Standart and Poor’s Rating Group Kisa Vadeli Kredi Notlar

Kisa Vadeli Kredi Notlar:

Kredi Notu | Kredi Notunun Tanimi
Derecelendirilen kisa vadeli yilikiimliiliiklerin en yiiksek notudur. Kisa vadeli

A-1 o . N 7 . :
anapara ve faiz odemelerinin zamaninda 6dendigi ve piyasa kosullarindaki
tersliklerden daha az duyarli oldugu kredi notudur.

A-2 Yikiimliiliiklerin zamaninda 6denmesi tatmin edicidir.

A-3 Yikiimliliiklerin yerine getirilmesi yeterli seviyededir fakat A-1 Ve A-2 ile
kiyaslandiginda piyasadaki olumsuzluklardan biraz daha fazla etkilenmektedir.

B Yikiimliliiklerin yerine getirilmesi yeterli seviyededir fakat piyasadaki
olumsuzluklar taahhiitleri yerine getirmede yetersiz kapasiteye yol agmaktadir.
Yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin siipheli oldugu durumlarda verilen nottur.
Yiiktimliiliiklerin yerine getirilmesi i¢in uygun is, mali ve ekonomik kosullar
gereklidir.

D Bu nota sahip borglarin geri 6demesi yok denecek kadar azdir. Borcun vadesinde
O6denememesi ve ek siire verilmedigi durumdur.

Kaynakga: S&P, 2019a.

Genel amagli derecelendirmeler kisa vadeli ve wuzun vadeli kredi
derecelendirmeleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. AA derecesinden CCC derecesine
kadar olan kredi notuna + veya — isareti ekleyerek not gesitlemesi yapilabilmektedir.
Art1 kredi notu bir iist kredi notuna eksi kredi notu ise bir alt kredi notuna yakin oldugu
anlamma gelmektedir. AA- kredi notu alan bir sirketin AAA kredi notu ile AA kredi
notu arasinda bir 6deme giicline sahip oldugunu ve AA’ya daha yakin oldugunu ifade
temektedir (S&P, 2019a). Yukaridaki tabloda yer alan kredi notu sembolleri disinda
kullanilan sembollerde mevcuttur. ‘P’ derecelendirmenin kesin olmadigi duruma isaret
etmektedir. Yiikiumliliklerin yerine getirilmesi gelir saglanan kaynaga baghdir ve

gelirin kesilme ithtimali 6deyememe riskini ve olasiligini artirmaktadir.

Kisaca, yapilan derecelendirmenin kesin olmadigmni ifade etmektedir. ‘L’
sembolii ise, ilgili menkul kiymetin hiikiimet garantisi altinda oldugunu ve faiz
O0demesinin garantili oldugu durumu ifade etmektedir. ‘NR’ sembolii herhangi bir
derecelendirmenin yapilmadigini, ‘Pi’ ise yapilan derecelendirmenin kamuya ilan edilen
bilgi ve belgeler tlizerinden yapildigini ifade etmektedir (Eren, 2010: 99-100). Bunun

yaninda ulusal ve bdlgesel 6lgekli kredi puanlari, iilkeyi ve bolgeyi belirtmek amaciyla
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iki harfli bir kisaltma eklenerek diger sembollerle birlestirilir. Tiirkiye i¢in bu kisaltma
‘tr’ iken kredi notu “trAA” Brezilya icin ‘br’ iken kredi notu “brAA” dir.
Derecelendirilen diger iilkeler iginde belirlenen semboller kullanilmaktadir (S&P,
2019a). AA- kredi notu alan bir sirketin AAA kredi notu ile AA kredi notu arasinda bir
O0deme giicline sahip oldugunu ve AA’ya daha yakin oldugunu ifade temektedir. +
acidan da ayni sonuglart dogurmaktadir (S&P, 2019a). Yukaridaki tabloda yer alan
kredi notu sembolleri disinda kullanilan sembollerde mevcuttur. ‘P’ derecelendirmenin
kesin olmadig1 duruma isaret eder. Yiikiimliiliikklerin yerine getirilmesi gelir saglanan
kaynaga baglidir ve gelirin kesilme ihtimali 6deyemem riskini ve olasiligin

artirmaktadir.

Kisaca, yapilan derecelendirmenin kesin olmadigini ifade etmektedir. ‘L’
sembolii ise, ilgili menkul kiymetin hiikiimet garantisi altinda oldugunu ve faiz
O0demesinin garanti oldugu durumu ifade eder. ‘NR’ sembolii herhangi bir
derecelendirmenin yapilmadigini, ‘Pi’ ise yapilan derecelendirmenin kamuya ilan edilen
bilgi ve belgeler iizerinden yapildigini ifade etmektedir (Eren, 2010: 99-100). Bunun
yaninda ulusal ve bolgesel 6lcekli kredi puanlari, tilkeyi ve bolgeyi belirtmek amaciyla
iki harfli bir kisaltma eklenerek diger sembollerle birlestirilir. Tiirkiye i¢in bu kisaltma
‘tr’ iken kredi notu “trAA” Brezilya icin ‘br’ iken kredi notu “brAA” dir.
Derecelendirilen diger llkeler iginde belirlenen semboller kullanilmaktadir (S&P,

2019a).
6.2. MOODY’S INVESTOR SERVICES

Derecelendirme kurulusu 1900’1i yillarin basinda kurulmus olup ilk derecelendirmesi
John Moody tarafindan 1909 yilinda demiryoluna yapilan yatirimlarin analizi i¢in

yapilmistir (Tutar vd., 2011°den akt. Yildirim vd., 2018: 11).

Demiryolu yatirimlarinin derecelendirmesinden sonra tahvil derecelendirmesi
yapilmigtir. 1970’lerin ortasindan itibaren imtiyazli hisse senedi derecelendirmesi
yapilmaya baslanmistir (Ureten, 1990°dan akt. Bezirci, 1998: 27). Moody’s
Corperation, Moody’s Investor Services’in ana sirketidir. Moody’s Investors Service,
kredi derecelendirme alaninda en koklii ve genis kitlelere ulasan bir kurulustur. Kredi
notlar1 ve tanimlar1 asagidaki gibi siralanmaktadir (Ozding, 1999: 9; Eren, 2010: 103;
Moody’s, 2019a). Kurulus 135’den fazla tilkede yaklasik olarak 4.800 finansal olmayan
hisse senedi ¢ikaran sirket, 4.100 adet menkul kiymet ¢ikartan finans kurumu, 17.600
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tane kamu finansmani i¢in menkul kiymet ¢ikartan kurulus, 1000 tane altyapi ve proje

finansmani

icin menkul kiymet ¢ikaran kurulusu kapsayan bir aga sahiptir.

Tablo 5. Moody'’s Investor Services Kisa Vadeli Kredi Notlart

Kisa Vadeli Kredi Notlar:

Kredi Notu Kredi Notunun Tanimi
. P1 olarak derecelendirilen menkul kiymet ihrag eden sirketlerin

Prime 1 e et s . -
yiikiimliiliiklerini yerine getirme yapist oldukca saglamdir.

Prime 2 P2 olarak derecelendirilen menkul kiymet ihraggist  sirketlerin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti yiiksektir.

Prime 3 P3 olarak derecelendirilen anapara ve faiz Odemelerini yerine getirirken
piyasada meydana gelecek tersliklerden olumsuz yonde etkilenmektedir.

Not Prime Not Prime dereceli ihragcilarin (veya destekleyici kurumlar) Prime

(NP) derecelendirme kategorilerinin higbirine girmez.

Kaynakga: Moody’s, 2019a.

Diinya capinda yaklasik 13.200 kisiyi istthdam etmektedir. 2018 yilinda 4.4

milyar dolar gelir elde etmistir. 44 iilkede varligini siirdiirmektedir (Moody’s, 2019b).

Tablo 6. Moody’s Investor Services Uzun Vadeli Kredi Notlar

Uzun Vadeli Kredi Notlar:

Kredi
Notu

Kredi Notunun Tanimi

Aaa

En iyi kalite notudur. Olaganiistii finansla gilivenilirlik vardir. Bu derece ile ihrag
edilen menkul kiymetlerin anapara ve faiz 6demelerinin zamanin yerine getirilme
olasiligi  glglidir.  Piyasa  yapisindaki  tersliklerden  etkilenmeyecegi
varsayllmaktadir.

Aa

Yiksek kalite kredi notudur. Miikemmel finansal giivenilirlik vardir. Bu dereceye
sahip tahviller piyasadaki dalgalanmalardan dolay1 riske maruz kalmaktadirlar.

Ust orta kredi notudur. lyi derecede finansal giivenilirlik vardir. Bu dereceye sahip
borcun anapara ve faiz O0demelerinde herhangi bir giivensizlik yasanmazken
gelecekte gerceklesebilecek olumsuzluklar giivenilirligi bozma riski tagimaktadir.

Baa

Orta kalite kredi notudur. Ne giiclii ne de zayif koruma saglamaktadirlar. Gelecekte
gerceklesebilecek olumsuz kosullardan etkilenebilirler.

Ba

Spekiilatif nitelikli kredi notudur. Finansal giivenilirlik siiphelidir. Anapara ve faiz
O0demeleri orta giivenilirliktedir ve belirsizliklerden etkilenebilmektedirler.

Yatirim 6zellikleri son derece diisiiktiir. Finansal giivenilirlikleri zayiftir. Spekiilatif
Ozellik tasimaktadirlar. Bor¢ Odeme taahhiitlerinin uzun doénemde yerine
getirilemeyecegi varsayilan gruptur.

Caa

Anapara ve faiz 6demeleri yiiksek ihtimalle geri 6denmemektedir. Bu gruptaki
tahvillere olan giiven oldukc¢a azdir. Finansal giivenilirlikleri ¢ok zayiftir.

Ca

Anapara ve faiz 6demelerinde sik sik 6denmeme durumu ile karsilasilmaktadir.
Cok yiiksek dereceli spekiilatif tahvillerdir. Finansal giivenilirlikleri oldukga
zayiftir.

Ca

Anapara ve faiz 6demelerinde sik sik 6denmeme durumu ile karsilasilmaktadir.
Cok yiiksek dereceli spekiilatif tahvillerdir. Finansal giivenilirlikleri oldukca
zayiftir.

Kaynakc¢a: Moody’s, 2019a.
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Aa'dan B'ye kadar olan her derecelendirme grubu i¢in Moody's tarafindan
tilkelere verilen kredi notlart 1, 2, 3 gibi sayisal sembollerle ifade edilmektedir. Grubun
bor¢ 6deme kapasitesi en 1iyisi i¢in 1 sembolii, grubun bor¢ 6deme kapasitesi orta olan
iilkelere 2 sembolii, gruptaki bor¢ 6deme kapasitesi en diisiik olan iilkeler igin

verilmigtir (Tutar vd., 2011: 8).
6.3. FITCH IBRA D&P

New York merkezli olarak 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan
kurulmustur. Amerika Birlesik Devleti tarafindan benimsenmis ilk Avrupa kokenli

derecelendirme kurulusudur.

Tablo 7. Fitch IBRA D&P Uzun Vadeli Derecelendirme Tammlar:

Uzun Vadeli Derecelendirme Tanimlar:

En yiiksek kredi kalitesine sahiptir. Cok diisiik temerriit riskine iligkin beklentileri
AAA | belirmektedir. Taahhiitlerin yerine getirilme kapasitesi yiiksektir. Piyasada yasanacak
herhangi bir olumsuzluktan degiskenlerin etkilenme derecesi yok denecek kadar azdir.

Cok yiiksek kredi kalitesine sahiptir. Borglarin geri 6deme kapasitesi ¢ok yiiksektir.
Odeme durumu degisen kosullardan az etkilenebilmektedir.

Yiiksek kredi Kkalitesine sahiptir. Diisiikk temerriit riskine iligkin beklentileri
A belirtmektedir. Borglarin geri 6demeleri degisen kosullardan etkilenmektedir. Risk
unsuru igermektedir.

Iyi kredi kalitesine sahiptir. Finansal taahhiitlerin yerine getirilmesi icin yeterli
BBB | kapasitesi oldugu kabul edilmektedir fakat is ve ekonomik kosullardaki degisimlerden
zarar gorebilmektedir.

Spekiilatiftir. Is ve ekonomik kosullardaki olumsuzluklardan dolay1 finansal
BB yikiimliilikler yerine getirilemeyebilir. Ancak finansal taahhiitlerin yerine
getirilmesini destekleyen ticari ve finansal esneklikler mevcuttur.

Cok fazla spekiilatif kredi kalitesine sahiptir. Kredi riski mevcuttur fakat sinirlt bir
giivenlik marjinin var oldugunu gostermektedir. Finansal taahhiitler su anda yerine

B getirilmektedir ancak bu durum gelecekte is ve ekonomik kosullardaki bir degisimlere
kars1 hassastir.
Finansal yikiimliliiglinii yerine getirememesi olasidir. Yiikiimliiliiklerini yerine
CCC S oS . . . -
getirebilme kapasitesi yalnizca is ve ekonomik kosullarin elverigli olmasina baglidir.
cc Kredi riski varken finansal yiikiimliiliikkleri yerine getirememesi olasidir.
C Yikiimliiliiklerin yerine getirilmesindeki bozulmalar geri alinamayacak derecede
bozulmustur.
Yerine getirilemeyen ylikiimliiliklerin yerine getirilmesi, borcun yeniden
yapilandirilmas1 ve diizenlenmesine baglidir. Borcun 6denme olasiligi ‘DDD’ kredi
DDD notu i¢in %90-100 arasinda, ‘DD’ kredi notu i¢in %90-50 arasinda ve ‘D’ kredi notu
DD [’) icin %50’nin altindadir. ‘DDD’ kredi notuna sahip olanlar yapilandirilsa da

yapilandirilmasa diizelme olasilig1r yiiksektir. ‘DD’ kredi notuna sahip olanlar
yiikiimliilikklerinin biiylik ¢ogunlugunu yerine getirme giiciine sahiptir. ‘D’ kredi
notuna sahip olanlarin yiikiimliiliiklerini geri 6demesi diisiik bir ihtimaldir.

Kaynakga: Fitch IBRA D&P, 2019.
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Kurulusun derecelendirmeye ait not araligt AAA-D’dir. Faaliyete basladig: ilk
yillardan itibaren banka derecelendirmelerinde uzmanlasmis fakat daha sonra sektérdeki
isletmelerin derecelendirilmesini de uzmanlik alanina dahil etmistir. 1989 yilinda sirket
belli bagh degisiklikler yapmistir. Fitch 2000 yilinda Duff and Phelps ve IBCA ile
birlesmistir. IBCA’ nin ismini 2002 yilinda Fitch Ratings olarak degistirmistir. Daha
sonra 2000 yilinda Thompson sirketinden Bank Watch Birligini satin almigtir. Diinyada
49 ofisi bulunmaktadir. 104 iilkede faaliyet géstermekte olup 5.500 finans kurulusunu,
1.800 anonim sirketi ve 700 sigorta sirketini derecelendirmektedir (Karagdl ve Istiklal

Mihgiokur, 2012: 12).

Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi’nin sitesinde 27 Haziran 2019 tarihinde
Fitch Ratings tarafindan yayinlanan kredi derecelendirme notlar1 yabanci para i¢in uzun
vadeli not BB iken goriiniim negatif, kisa vade i¢in B’dir. Tiirk lirasi cinsinden uzun
vadeli kredi notu BB+ iken goriiniim negatiftir. Kisa vadeli kredi notu ise B’dir. Ulusal
uzun vadeli kredi notu AAA (TUR) iken goriinim duragandir. Destek notu 3, destek
derecelendirme tabani ‘BB’dir (Tiirkiye Kalkinma ve Yatirim Bankasi, 2019). Fitch’in

kisa vadeli ve uzun vadeli derecelendirme tanimlari asagidaki gibidir.

Tablo 8. Fitch IBRA D&P Kisa Vadeli Derecelendirme Tanimlart

Kisa Vadeli Derecelendirme Tanimlari

En yiiksek kredi kalitesine sahiptir. ‘“+’ isaretinin bulunmasi yiikiimliiliiklerin yerine
F1 . SRR D .
getirmek i¢in giiclii kapasiteyi ifade etmektedir.
F2 Yikimliiliikleri yerine getirme kapasitesi yiiksek ve kredi kalitesi iyidir.
Yeterli kredi kalitesine sahiptir. Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirme kapasitesi
F3 yeterlidir ancak kisa vadeli olumsuz degisiklikler yatirim yapilabilirligi koti yonde
etkilemektedir.
B Spekiilatiftir. Kisa vadeli finansal yiikiimliilikleri yerine getirme kapasitesi zayiftir.
Piyasadaki olumsuzluklardan zarar gorebilir.
C Yiksek odeyememe riskine sahiptir. Kisa vadeli finansal yiikiimliiliikleri yerine
getirme kapasitesi ¢ok zayiftir. Bor¢ 6deme elverisli ekonomik kosullara baglidir.
D Odeyememe durumu séz konusudur. Finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmeme
durumunu ifade etmektedir.

Kaynakga: Fitch IBRA D&P, 2019.
6.4. INTERNATIONAL COUNTRY RiSK GUIDE (ICRG)

Uluslararasi iilke risk rehberi 140 {ilke icin politik riskin on iki ana bilesen ve on
bes alt bilesenden, finansal ve ekonomik riskin ayr1 ayri bes bilesenden olustugu ve
toplamda {ii¢ kategorinin birlesimi de iceren dort farkli kategoriye ayrilmis olup yirmi
iki gostergenin modellenmesi ile hazirlanmaktadir. Finansal, politik, ekonomik, siyasi,
askeri riskler gibi iilkelere 6zgii riskler analize dahil edilmektedir (ICRG, 2019a). ICRG

analistleri, uygun ve tutarli bir degerlendirme modeline dayanarak, modelde politik ve
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ekonomik verilerden elde edilen bilgiler risk bilesenine daha sonra risk puanina
doniistiiriilmektedir. Politik risk degerlemesi ise mevcut bilgilerin tarafsiz analizine
dayanmaktadir. Finansal ve ekonomik risk degerlendirmeleri ise tarafsiz verilerle

yapilmaktadir.

Ucg kategori ve alt basliklar seklinde analiz edilen bilesenlere birbirlerinden ayri
risk derecelendirmesi verilir ve her bir kategorinin risk dereceleri toplanmaktadir. Bu
toplam her iilkenin risk derecesinin belirlenmesini  saglayacak formiilde
birlestirilmektedir. Elde edilen puan ne kadar yiliksekse risk o kadar diisiik kabul
edilmektedir. ICRG, her iilke i¢in iilke risk primlerini aylik olarak diizenli ve belli bir
standartta yaymlamaktadir. Bu iilkeler arasinda risk kiyasinda kolaylik saglamaktadir.
Ve iiretilen tilke riski verisi diger derecelendirme kuruluslarinin {irettigi verilere gore
daha fazla kullanilmaktadir. Sonug¢ olarak, ICRG sistemi, iilkeler i¢in genis risk
kategorilerini bir araya getirmek suretiyle {ilkelere kapsamli bir risk yapist sunmaktadir.
Boylelikle bir iilkenin toplam riskinin; tek bir risk bileseninden mi yoksa bir bilesen
grubundan mu etkilenip etkilenmediginin izlenmesi saglanmistir. Bunun yaninda ICRG,
risk bileseni verileri ve derecelendirme sonuglarinin toplaminda elde edilen verilerin
analizi ve yorumlamasi sonucunda bilgi ve veri iretilmektedir. Bu veriler sistem
kullanicilar1  tarafindan kendi bilgi ve wverileri ile ICRG personelininkiyle

karsilastirilmasini saglamaktadir (ICRG, 2019b).
6.4.1. Politik Risk Derecelendirmesi

Bu derecelendirmenin amaci, ICRG’nin incelemeye aldigi iilkelerin politik
istikrarinin karsilastirmali olarak degerlendirilmesini saglamaktir. Bu islem, politik risk
grubunun alt bagliklarinda yer alan bilesenlere risk puani verilmektedir. Bu risk puani

diistiikce risk artar, risk puani artikca risk azalmaktadir.

Ulkeler arasinda ve zaman igindeki tutarlihi@ saglamak amaciyla her risk
bileseni i¢in 6nceden belirlenmis sorulara ICRG editorleri puan vermektedir. Politik risk
icin verilen puanlarin toplam; risk bileseni toplam degeri <%350 ise riskli bilesen, risk
bileseni toplam degeri %50-60 arasinda olursa orta dereceli riskli bilesen, risk bileseni
toplam degeri %70-80 arasinda olursa bilesen diisiik riskli, %80-100 arasinda ise
bilesen ¢ok diisiik riskli kabul edilmektedir. Bunun yaninda, diger bilesenler, bilesen
icindeki derecelendirmesi riskli olan bileseni telafi edebilmesinde daha az riskli bir

bilesenin  derecelendirilmesi  i¢in  gosterge  niteligindedir.  Politik  riskin

77



degerlendirilmesinde 0,0-49.9 arasinda ise c¢ok yiliksek riski, 50-59.9 arasinda ise
yiiksek riski, 60-69.9 arasinda ise orta diizeyde riski, 70—79.9 arasinda ise diisiik riski,
80-100 arasinda ise ¢ok diisiik riski gostermektedir.

Tablo 9. ICRG Politik Risk Bilesenleri

Sira Bilesenler Puan (max.)

Hiikiimet Istikrar1

» Hikiimet birimi (4)
A » Yasama giicii (4) 12
» Halk destegi (4)

Sosyoekonomik Kosullar
> lssizlik (4)

B » Tiiketici giiveni (4) 12

» Yoksulluk (4)

Yatirim Profili

» Kamulagtirma (4)
C » Karlarin kendi tilkesine transferi (4) 12
> Odeme gecikmeleri (4)

I¢ Karisiklik

> l¢ savas (4)
D » Ter6rizm/Politik siddet (4) 12
» Sivildeki bozulmalar(4)

Di1s Karigiklik
» Savas (4)
»  Sinir ihlali(4) 12
» Dis baskilar (4)

m

Yolsuzluk

Politikalara Askerin Etkisi

Dinsel Gerilimler

Kanun ve Diizenlemeler

Etnik Gerilimler

Demokrasi Sorumluluklari

X<~ |T|Om
slo|o|o|o|o|o

Biirokrasi Kalitesi

Toplam 100

Kaynakga: ICRG, 2019b.
6.4.2. Ekonomik Risk Derecelendirmesi

Ekonomik risk derecelendirmesinin genel amaci, bir iilke ekonomisinin gii¢lii ve
zaylf yonlerinin degerlendirmesini kolaylastiracak araglar sunmaktir. Gliglii yonlerin
zayif yonlere agir basmasi durumunda diisiik bir ekonomik riskten bahsedilirken, tersi
durumda ise yiiksek bir ekonomik riskten bahsedilmektedir. Onceden belirlenen bir
faktor grubuna risk puanlari atanarak bu giiglii ve zayif yonler degerlendirilmektedir.
Her bir bilesene en az sifir puan atanabilirken en ¢ok atanabilecek puan tim ekonomik
risk degerlemesinde bilesene verilen sabit puana gore belirlenmektedir. Buna bagl
olarak toplam risk puanin diisiik olmasi diisiik risk, toplam risk puanin yiliksek olmasi

yiiksek risk anlamina gelmektedir.
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Ulkeler arasinda karsilastirma yapilabilirligi kolaylastirmak secilecek bilesenler,
ulusal ekonomik ve finansal yapi i¢inde dlgiilen degerler arasindan kabul edilen oranlar
secilmektedir. Veriler degil, oranlar karsilastirilmaktadir. Bilesenlerin her birine verilen
puanlar, sabit bir 6lgekten alinmaktadir ve riskin degerlendirilmesinde bilesenler O ile
50 arasinda degerler almaktadir. Eger puanlar %50-60 arasinda ise orta derecede risk,
%70-80 arasinda ise diisiik risk, %80-100 arasinda ise ¢ok diisiik riski gostermektedir.
Bunun yaninda, diger bilesenler, bilesen i¢indeki derecelendirmesi riskli olan bileseni
telafi edebilmesinde daha az riskli bir bilesenin derecelendirilmesi icin gdsterge
niteligindedir. Puan araliklari, 0-24.5 arasinda ¢ok yiiksek riski, 25-29.5 arasinda
yiiksek riski, 30-34.5 arasinda orta riski, 35-39.5 arasinda diisiik riski, 40 ve iizeri ise
cok diisiikk riski ifade etmektedir. Bunlara ek olarak, zayif bir ekonomik risk

degerlendirmesi yalnizca daha iyi bir politik ve finansal risk ile telafi edilebilmektedir.

Tablo 10. ICRG Ekonomik Risk Bilesenleri

Sira Ekonomik Risk Bilesenleri Puan (Max.)
A Kisi Basina GSMH 5
B Reel GSMH Biiyiimesi 10
C Yillik Enflasyon Orani 10
D GSMH nin Yiizdesi Olarak Biitge Dengesi 10
E GSMH’nin Yiizdesi Olarak Cari Hesap 15
Toplam 50

Kaynakga: ICRG, 2019b.
6.4.3. Finansal Risk Derecelendirmesi

Bir iilkenin kendi kendine yetme yeteneginin degerlendirilmesi igin bir arag
sunmak finansal risk derecelendirmesinin temel amacidir. Bunun yapilabilmesi i¢in bir
tilkenin resmi, ticari ve uluslararasi bor¢ yiikiinii finanse edip edemedigini 6lgen bir
sisteme ihtiya¢ vardir. Finansal risk, dnceden belirlenmis finansal risk bilesenlerine risk
puanlar1 atanarak degerlendirilmektedir. Her bir bilesene en az puan sifir, maximum
puan ise tiim finansal risk degerlemesinde bilesene verilen sabit puana gore
belirlenmektedir. Buna bagli olarak toplam risk puani ne kadar diisiikse risk o kadar

yiiksek, toplam risk puani ne kadar yiiksekse risk o kadar diisiiktiir denilmektedir.

Ulkeler arasinda karsilastirma yapilabilirligi kolaylastirmak igin bilesenler,
ulusal ekonomik ve finansal yapi i¢inde Olciilen degerler arasinda kabul edilmis oranlar
alinmaktadir. Verilerin oranlar1 karsilastirilmaktadir. Bilesenlerin her birine verilen
puanlar, sabit bir 6l¢cekten alinmakta ve finansal risk degerlendirilmesinde bilesenler 0

ile 50 arasinda degerler almaktadir.
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Derecelendirme puanlar1 %50-%70 arasinda orta derece risk, %70-%80 arasinda
diisiik risk, %80-%100 arasinda ¢ok diisiik risk s6z konusudur. Bunun yaninda, diger
bilesenler, bilesen i¢indeki derecelendirmesi riskli olan bileseni telafi edebilmesinde
daha az riskli bir bilesenin derecelendirilmesi i¢in gosterge niteligindedir. Finansal risk
derecelendirmesi genel olarak 0-24.5 arasinda ¢ok yiiksek riski, 25-29.5 arasinda
yiiksek riski, 30-34.5 arasinda orta riski, 35-39.5 arasinda diisiik riski, 40 ve iizeri ise
cok diistik riski gostermektedir.

Tablo 11. ICRG Finansal Risk Bilesenleri

Sira Finansal Risk Bilesenleri Puan (Max.)
A GSMH’nin Yiizdesi Olarak Dis Borg 10
B Ihracatin Yiizdesi Olarak Dis Borg Servisi 10
C fhracatin Yiizdesi Olarak Cari Hesap 15
D Ihracat Yapildig1 Aylarda Net Uluslararasi Likidite 5
E Déviz Kuru Istikrart 10
Toplam 50

Kaynakea: ICRG, 2019b.
6.4.4. Bilesik Risk Derecelendirmesi

Bilesik risk derecelendirmesi; finansal risk, politik risk ve ekonomik riskten
olugmaktadir. Bilesik risk hesaplamasina politik risk %50, ekonomik ve finansal risk

%25’ er katki saglamaktadir. Bilesik riski hesaplamak i¢in su formiil kullanilmaktadir:
CPFER (X Ulke) = 0,5 (TPR+TFR+TER)

CPFER= politik, ekonomik ve finansal risk bilesenlerinden olusan bilesik risk

gostergesi
TPR= Toplam politik risk gostergesi
TFR= Toplam finansal risk gostergesi
TER= Toplam ekonomik risk gostergesi

Genel olarak en yiiksek derecelendirme olan 100 en diisiik riski gdsterir ve en
diisiik derecelendirme olan 0 en yiiksek riski belirtmektedir. Ulkeleri karsilastirilabilir
risk temelinde gruplamaya yonelik bir rehber olarak, her iilkenin bireysel riski, oldukca
genis kapsamli bilesik risk degerlendirilmesi tablosundan faydalanilarak tahmin

edilebilmektedir.
Risk tahminleri

Kisaca ICRG, mevcut politik, ekonomik, finansal ve bilesik risk tahminleri i¢in
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kullanilan metodolojinin aynisim1 kullanarak iiretilen her risk kategorisi igin iilkelerin

yillik ve bes yillik risk tahminlerini yapmaktadir.

Tablo 12. ICRG Bilesik Risk Bilesenleri

Bilesik Risk Degerlendirilmesi
Cok yiiksek risk 0-49.9
Yiiksek risk 50-59.9
Iliml risk 60-69.9
Diisiik risk 70-79.9
Cok diisiik risk 80-100

Kaynakea: ICRG, 2019c.

Sistemin uyarlanmasi

ICRG sistemi, genel amacl kullanici i¢in iiretilmistir. Yani tilkenin genel riskini
temsil etmektedir. Sektorel ve bolgesel bazda risk degerlendirmesi yapacak olan
kullanicr icin genel risk degerlendirmesi pek fazla yol gdsterici olmayacaktir. Ornegin
turizm sektoriinde bir lilkenin yatirim ortamu turistler igin risk sayilmazken yiiksek sug,
din ihtilaflar1 ve benzeri nedenler turistler i¢in risk olusturmaktadir. Spesifik riskin daha
iyi anlasilabilmesi i¢in sug, din ihtilaflari, diizendeki bozulmalar ve dis catisma gibi risk
bilesenleri degerlendirilmektedir. ICRG, belirli kullanicilarin ihtiyaglarina gore
kullanicilarin ilgilendikleri bilesenlerin agirhi@int arttirarak, ilgilenmedigi bilesenin
agirh@m diisiirerek degistirebilmektedir. Ornegin, uluslararasi ticaret yapan bir firma,
ornegin dinsel ve etnik bilesenleri 6’dan 12’ye c¢ikarirken, yatirim profilini, biirokrasi
kalitesini ve demokratik hesap verilebilirlik bilesenlerinin agirligini diistirebilmektedir.

Bu sekilde bilesenler dengelenmis olmaktadir.
Capraz kontrol

ICRG, yalnizca kapsadig: iilkeler i¢in risk derecelendirmelerini degil, finansal ve
ekonomik verileri ve derecelendirmelerin dayandig: siyasi bilgileri de saglamaktadir.
Boylelikle kullanicilarin kendi derecelendirmeleri sonucunda elde ettigi bilgiler ile
baska derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme sonuclarin1 karsilagtirmayr ve

kontroliinii miimkiin kilmaktadir.
6.5. BUSINESS ENVIRONMENT RISK INFORMATION S.A. (BERI)

Is cevresi risk bilisim enstitiisii 1966 yilinda Prof. F. T. Haner tarafindan
kurulmustur. Sirketin merkezi Washington’dadir. CEO’su Saruhan Hatipoglu’dur.
Miisterileri ¢ogunlukla bankalar ve uluslararasi sirketlerdir. Sirket yaptig

derecelendirmeler 140’dan fazla iilke i¢in kapsamli derecelendirme, analiz ve tahmin
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icin kaynak niteligi tasimaktadir. BERI’nin miisteri portfoyii akademi, hiikiimet ve kar
amaci giitmeyen kurumlardan olusmakta ve 2000 yilindan bu yana miisteri portfoyii
istikrarli bir sekilde artmaktadir. Yapilan tahminleri, analizlerin ve derecelendirmelerin
dogrulugu miisteri tabanin1 genisletmektedir. BERI’nin uzmanlik alanlari: ekonomik
veriler ve tahmin, politik ve sosyal egilimler ve gelismeler, uluslararas1 ve bdlgesel
iliskiler, senaryo planlama ve diizenleyici konular ve etkileridir (BERI, 2019b). Is risk
hizmeti (BRS), yilda ii¢ kez (1 Nisan, 1 Agustos, 1 Aralik), elli iilke i¢in nitel analizler
ve tahminler saglamaktadir. Her iilke i¢in bir kar firsat1 6nerisi verilmektedir. BERI’nin
derecelendirme sistemi bes yillik bir tahmin donemini karsilastirma imkan
sunmaktadir. Bilesenleri, operasyon risk endeksi (ORI), politik risk endeksi (PRI) ve
havale ve geri dontis faktoridiir (BERI, 2019a).

Nicel derecelendirme kistaslart; dis bor¢ durumu, tilkenin doviz kazanci, doviz
rezervlerinin miktar1 ve hiikiimetin kullandig1 finans yoOntemleri gibi niceliksel
faktorlerin agirligi hesaplamada %50, uygulanan ekonomi politikalarinin basarisi, dis
bor¢ yapisi, ihtilal olasilig1 ve yurt disina para transferine olanak saglayan yasalar gibi
niteliksel faktorlerin agirligi %25°tir. Bu faktorlerin 1°den 5’e kadar derecelendirildigi
endeks degerlendirilir ve bulunan agirliklar toplam niteliksel dereceleme oraninin
hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Ulkenin dis borglarmi 6deyebilmesini saglayan ve
iilkenin doviz kazanmasini saglayan ihra¢ mallarinin iiretimini etkileyen sartlar olarak
bilinen cevresel dereceleme endeksinin agirhigi %25°tir. Ug derecelemenin toplami
iilkenin kredibilite notunu vermektedir. Yani bilesik tiilke riski hesaplanmaktadir

(Bezirci, 1998: 52; Cam, 2015: 41-42).
6.6. INSTITUTIONAL INVESTOR

Kurumsal yatirimer 1970'lerin  sonlarinda Kurumsal Yatirimc1 endeksini
yayinlamaya baslamistir. Kurumsal yatirimer uluslararasi finans, metal ve emtia
sektorlerine odaklanan uluslararasi bir ig-medya grubudur. Yetmisten fazla baslikta
elektronik veya basili veri yayinlamaktadirlar. Ayrica finansal piyasalar i¢in genis bir
konferans, seminer ve egitim kurslarindan olusan bir portfoy sunmaktadirlar. Diinya
capinda 30 biiroda 2000’den fazla kisi ¢caligmaktadir. Sirket Londra, New York, Hong

Kong ve Montreal olmak {izere dort iisten olusmaktadir (Institutional Investor, 2019a).

Yaklagik 140 civarindaki tilkeyi kapsayan iilke riski notlarini yilda iki kez (Eyliil

ve Mart aylarinda) yaymlamaktadir. Anket yontemi Kullanan Institutional Investor,
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uluslararasi nitelige sahip bankalara bir anket yollamaktadir. Bu anketle {ilkeleri 1’den
100’e kadar derecelendirmeleri istenmektedir. ‘0’ degeri riski en yiiksek iilkeleri ifade
ederken, ‘100’ degeri kredi degerliligi en yiiksek olan iilkeler i¢in kullanilmaktadir.
Anket sonuclar1 formiile birlestirilmekte ve analiz edilmektedir. Kurumsal yatirimci

endeksi, yatirimcilara sunulan bir iilke riski degerlendirme modelidir.

Ulke riski, siyasi risk, déviz kuru riski, ekonomik risk, egemen risk ve transfer
riski de dahil olmak {izere yabanci bir iilkeye yatirim ile ilgili risklerin bir bilesimini
ifade etmektedir. Ulke riski, yurtdisinda yatirim yapmak isteyen yatirimcilar i¢in énemli
bir noktadir. Kurumsal yatirnm endeksinin yaymi: Mart 2016 yilinda durdurulmustur
(Institutional Investor, 2019b; Tugay, 1991°den akt. Bezirci, 1998: 53). Ulke riski
Ol¢timiinde; borg servisi, mali politika, finansal rezervler/cari hesap, lilkenin ekonomik
ve politik goriiniimii, ticaret dengesi, sermaye piyasalarina giris, ddy ve portfoy
yatirnmlarindaki akig gibi kritik faktorler dikkate alinmaktadir (Claude vd., 1996’dan
akt. Cam, 2015: 42; Institutional Investor, 2019b).

6.7. EUROMONEY

Euromoney iilke riski (ECR), uluslararasi sermaye piyasalarindan, IMF ve
Diinya Bankasindan elde edilecek veriler ile birlikte 186 iilke i¢in ECR puani
olusturmaktadir. Nicel degerler; bor¢ gostergeleri, kredi derecelendirme, banka
finansman1 ve sermaye piyasalarina erisim bagliklarindan olugsmaktadir. Nitel degerler;
politik risk, ekonomik performans ve yapisal degerlendirmeler basliklarindan
olugmaktadir. Nitel ortalama hesaplanirken 100 puanlik bir 6lgege uyulurken politik

riskin %43’1i, ekonomik performansin %43’ ve yapisal degerlendirmelerin %14’

alinmaktadir.
Tablo 13. Euromoney Ulke Riski Kategorileri
Faktorler Agirhg

Politik Risk %30
EkonomikPerformans/ Projeksiyonlar %30
Bor¢ Gostergeleri %10
Yapisal Degerlendirmeler %10
Kredi Derecelendirme %10
Banka Finansmanina Erisim %5
Sermaye Piyasalarina Erigim %5

Kaynakga: Euromoney, 2012.
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En az riske ‘0’, en yiiksek riske ‘100’ verilerek iilke riski degerlendirilmektedir.
Ulke riskini 7 farkli kategoride degerlendirilmekte ve yilda bir kez risk notlarini
yayinlamaktadirlar (Bezirci, 1998: 52; Kara, 2006: 56-56; Euromoney, 2012; Cam,
2015: 42; Euromoney, 2019a). Ayrica {ilke risk raporuna gore; 2019 yilinin
2.¢eyreginde Tiirkiye iilke riski siralamasinda 186 iilke i¢inde 62. sirada yer almaktadir.
Bunun nedeni olarak da para politikasina yapilan miidahaleler, agir dig finansman

gereksinimi ve borglu bir 6zel sektoriin varligindan kaynaklanmaktadir.

Rapordaki yiiksek skorlu, diisiik riskli, en giivenli bes iilke Singapur, Norveg,
Isvigre, Danimarka ve Isveg¢’tir. Skorlar1 %86’nimn iizerindedir. Ve 2019’un ikinci

ceyreginde yatirimci glivenligi stabildir (Euromoney, 2019b).
6.8. ECONOMIST INTELLIGENCE UNIT (EIU)

The Economist Group, 1843 yilinda Isko¢ sapka iireticisi olan James Wilson
tarafindan serbest ticareti daha da ileri boyutlara tasimak i¢in kurulmustur. 1845 yilinda
onemli birkag¢ sektoriin haberlerini birlestirmesiyle kendisini ‘siyasi, edebi ve genel bir
gazete’ olarak tanimlamistir. 1934-46 yillar1 arasinda The Economist Intelligence Unit
gazeteye hizmet etmek ve dis sirketlere is zekasi saglamak i¢in kurulmustur. 1956-67
yillart arasinda EIU’nun bir boliimii olan Ekonomist Konferanslari kurulmus ve devlet
yuvarlak masalart agilmistir. Grup, 1987 yilinda EIU ile birlesen Business
International’t satin almistir. 1991-99 yillar1 arasinda EIU, telekomiinikasyon hizmeti
sunan bir sirket olan Pyramid Research’1 satin almistir. Grubun kurulusunun 150. yili
kutlamalar1 yapilmistir. 2012 yilinda The Economist Group, The Economist Intelligence
Unit'c iki saglik bilgi sirketi olan Clearstate ve Bazian’i edinerek genisletmistir

(Economist Intelligence Unit, 2019a).

Kurulus derecelendirme ve iilke riski analizlerini 131 iilke i¢in yapmaktadir.
Piyasaya hakim para birimi ve bankacilik sektorii riskini degerlendirmekte ve politik ve
ekonomik durumlardan kaynaklanan kredi riskini analiz etmektedir. Standart bir risk ve
tahmin metodolojisi kullanabildigi icin {ilkeler arasinda risk karsilastirilabilmektedir.
Her bir raporda 220’ye yakin makroekonomik degisken analize dahil edilmistir.
Gelismekte olan ve gelisen pazarlari takip etmekte ve yillik giincel tahminler

sunmaktadir.

Ulke riski hizmeti nicel ve nitel degiskenlerden olusan alt1 kategoriye ayrilmistir.

Bu kategoriler devlet riski, doviz kuru riski, bankacilik sektorii riski, politik risk,
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ekonomik yapr riski ve iilke riskidir (Economist Intelligence Unit, 2019b). Ulke risk
seviyesinin ana risk kategorileri i¢in ‘0’ ile ‘100’ arasinda bir puan verilmektedir.

Yiiksek skor diisiik risk anlamina gelmektedir (Economist Intelligence Unit, 2019c).
7. ULKE RISKININ SONUCLARI

Kozanoglu’nun c¢aligmasinda iilke riski sonuglari; borcu Odememe veya
reddetme, yeniden pazarlik, borcun ertelenmesi veya moratoryum, teknik nedenlerle
bor¢ ddeyememe, transfer ddemelerinin imkansizligi, kamulastirma, el koyma ya da
millilestirme olmak {izere yedi baglikta incelenmektedir. Bor¢ 6deyememe veya
reddetme, bor¢lunun borcunu 6deme giiciiniin olmamasi, borcunu 6deme giiciiniin
olmasina ragmen borcunu 6dememesi veya borcunu kabul etmemesi sonucunda ortaya

cikmaktadir. Higcbir anapara veya faiz 6demesi yapilmamustir.

Yeniden pazarlik, alacaklinin alacagi faiz ve anapara 6demesi alamamasi
durumunda ortaya c¢ikar. Borcun ertelenmesi veya moratoryum, borcun vadesinin
uzatilmasi, 0deme tutarinin disiiriilmesi veya borcun yapilandirilmasidir. Teknik
nedenlerle bor¢ ddeyememe, gegici siire igin 6denemeyen taksitlerin daha sonra toplu
sekilde O6denmesi durumudur. Transfer 6demelerinin imkansizlii, devletin gerekli
doviz tahsilatin1 yapmamasi nedeniyle bor¢lunun borcunu ddemek istemesine ragmen
O0deyememesi durumudur. El koyma, yabanci yatirimcilarin yatirimlariin ilkedeki
yetkililerce engellenmesidir. Kamulastirma, diisiik bir deger iizerinden yatirimin zorla
satin alinmasidir. Millilestirme, yatirim piyasa degeri lizerinde yabanci yatirimcidan
almarak yatinmin yapilmak istendigi tilkedeki kamu kurum ve kuruluslarina, 6zel
sektore ya da bireylere verilmesi durumudur. Tiim bu nedenlerle iilkelerin kredi

riskliligine dikkat etmek gerekmektedir (ileri, 1999: 116-117).
8. ULKE RiSKI ILE ILGILI LITERATUR

Ulke riski ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin tespiti igin yapilan

calismalar su sekildedir:

Kok vd., (2017: 287-299), reel sektoriin iilke riski bilesenlerinden etkilenip
etkilenmedigini 6lgmeyi amaglamaktadirlar. Azerbaycan, Kazakistan, Rusya ile Tiirkiye
olmak iizere dort gecis ekonomisi ele almmistir. Ulke ekonomilerinin iiretim
kapasitelerini imalat sanayi iiretim endeksi temsil etmektedir. 1998-2015 doneminin
yullik verileri kullanilarak, iki farklt model panel ARDL yontemiyle analiz edilmistir.

Birinci model de ekonomik, politik ve finansal risk faktorlerinin belirlenen iilkelerin
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reel sektdr performansi iizerinde ki etkisi, diger model de her bir iilkeye ait reel sektor
performansinin iilke riski tizerindeki etkisi analiz edilmektedir. Analiz sonucunda iilke
riski bilesenlerinin agirlikli ortalamalar ile reel sektor performansi arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir. Panel ARDL modelinde elde edilen sonuglar temel risk bilesenleri,
iilke riski ve reel sektdr performansi arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi, kisa

donemli sapmalarin uzun donemde ortadan kalktig1 goriilmektedir.

Bezirci (1998), ¢alismasinda iilke riskinin 6lgiilmesinin teorik olarak incelemeyi
ve literatiirde ki boslugu dolduracak tilke riskinin 6l¢lilmesinde bir model gelistirmeyi
amaclamaktadir. Tiirkiye’nin iilke riskini etkileyen faktorler 1996, 1997 ve 1998 yillar
icin analiz edilmistir. Yapilan literatiir taramasinda derecelendirme kuruluslarinin
kullandiklar1 metodlarin gizli tutuldugu tespit edilmis dolayisiyla yeni bir {ilke riski
metodu belirlenmeye ¢alisilmistir. Analiz sonucunda elde edilen sonuglar kredi

derecelendirme kurumlarinin sonuglari ile karsilastirilmig, yakin sonuglara ulagilmistir.

Yapilan diger bir calismada 1986:01-2006:12 doneminde Granger nedensellik ve
Johansen Juselius es biitiinlesme testleri kullanilarak IMKB 100 endeksi verileri ile
ekonomik, finansal ve politik risk primi degiskenleri arasindaki iliski tespit edilmeye
calistlmustir. Test sonucunda ekonomik, finansal ve politik risk primleri ile IMKB 100
bilesik endeksi arasinda uzun donemli iligskinin varligi, ekonomik risk ve politik riskten
IMKB 100 endeksine dogru nedenselligin oldugu, finansal risk ve IMKB 100 bilesik
endeksi arasinda nedensellifin olmadigt tespit edilmistir. Yapilan regresyon
tahminlerinde ekonomik, finansal ve politik risklerin hisse senedi fiyatlarini olumsuz

etkiledigi sonucuna ulasilmistir (Yaprakli ve Giingor, 2007).

Kok vd. (2015: 168-169), 1993:12-2015:09 doneminde c¢eyreklik verilerden
olusan veri setinden faydalanmak suretiyle Tiirkiye’de ki ekonomik, politik ve finansal
risklerden olusan iilke riskinin bankacilik ve reel sektor performanslar {izerinde hangi
bilesenin daha etkili oldugunun 6grenilmesi icin ARDL yonteminden faydalanilmistir.
Calismanin sonucunda finansal riskler reel sektor {izerinde negatif ve anlaml etkiye
sahip oldugu tespit edilmis. Ekonomik ve politik riskler bankacilik sektorii lizerinde

negatif ve anlaml etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), 2005-2015 doneminde gelismekte olan 9 iilke i¢in
tilke riski gostergesi olarak VIX endeksi ile Amerika’nin 10 yil vadeli devlet tahvili faiz

oran1 ve Amerikan dolar1 doviz kuru ile CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi
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tespit edilmek istenmistir. Caligmada simetrik test olan Granger nedensellik testi ile
asimetrik test olan Hatemi-J nedensellik testleri uygulanmistir. Nedensellik testi
sonucunda, déviz kurundan CDS primlerine dogru iki iilkede nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Diger yedi lilkede nedensellige rastlanmamaistir. Devlet tahvili faiz oranindan
CDS primlerine dogru dokuz iilke i¢in herhangi bir nedensellik tespit edilememistir.
VIX endeksinden CDS primlerine dogru pozitif soklarda ti¢ iilkede, negatif oklarda iki
iilkede nedensellik iliskisine rastlanmistir. Calismanin Hatemi-J testi sonucuna gore,
doviz kurundan CDS primlerine dogru pozitif soklarda ii¢ iilkede, negatif soklarda ii¢
tilkede nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Pozitif soklarda ii¢ lilkede negatif soklarda
alt1 iilkede devlet tahvili faiz oranindan CDS primlerine dogru nedensellik tespit
edilmistir. VIX endeksinden CDS primlerine dogru pozitif soklarda ii¢ iilkede, negatif
soklarda iki lilkede nedensellik iliskisine rastlanmistir. CDS primleri ile analize dahil
edilen finansal degiskenler arasinda asimetrik nedensellik tespit edilmistir. Nedenselligi
aciklamada Granger nedensellik testi agiklayicilikta Hatemi-J nedensellik testine gore

daha basarisiz sonuclar vermistir.

Ayaydin vd., (2016), 2002:Q1-2015:Q15 aylik donemleri zaman serileri ile
Tiirkiye’de iilke riskinin hisse senedi fiyatlarmi etkileyip etkilemedigi arastirilmistir.
Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore; ekonomik, finansal, politik ve iilke riski
primleri ile hisse senedi getirisi arasindaki iliskinin yonii negatiftir. Nedensellik analizi
sonucunda hisse senedi getirisi ile ekonomik risk arasinda ¢ift yonlii, hisse sendi getirisi
ve finansal risk arasinda tek yonlii, politik risk ile iilke riski arasinda tek yonlii bir
nedensellik saptanmistir. Arastirmanin sonuclar1 yazarlar tarafindan, yatirimeilar, kurum

ve kuruluslar agisindan 6nemli bir kaynak oldugunu savunmaktadirlar.

Varlik ve Varlik (2015: 12), 2006:01-2014:12 doneminde aylik veriler ile iilke
risk primi sokunun TCMB acik enflasyon hedeflemesi doneminde uyguladigi para
politikasinin basarili olup olmadigi, VAR modeli ile analiz edilmistir. Etki tepki analizi
sonucunda iilke risk primi sokundaki artis kisa donemde enflasyon oranini yiikselttigi
saptanmistir. TCMB’nin uyguladigi reel efektif doviz kuru politikas: yardimiyla tilke

risk primi sokunun enflasyonist baskilar1 azaltilmakta fakat nlenememektedir.

Oral ve Yilmaz (2017), yaptiklar1 ¢alismada Tirkiye’nin 1992-2014 dénemi
kapsayan yillik verilerle ICRG’ nin yaymladig: {ilke riskini olusturan politik ve finansal

riskin BIST Sinai Endeksi kapanis verileri iizerindeki etkisi ARDL ile analiz edilmistir.
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Analiz sonucunda politik ve finansal risk endekslerinin 1992-2014 donem
icerisinde Borsa Istanbul Smai Endeksi iizerinde kisa ve uzun dénemli iliski tespit
edilmistir. Politik ve finansal risk endekslerindeki atiglarin BIST Sinai Endeksi’ni
olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir. Kaya vd., (2014: 84), yaptiklar1 ¢alismada
Tiirkiye’nin ICRG’den alinan politik risk degiskeninin, hisse senedi fiyatlar1 gostergesi

olan BIST 100 bilesik endeksinin biiylime orani iizerindeki etkisi arastirilmistir.

Calisma 1998:01-2012:12 aras1 donem icin yapilmistir. Juselius esbiitiinlesme
analizi sonucunda politik risk ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli bir
iligkinin oldugu, Granger nedensellik testi sonucunda politik risk degiskeninin, hisse
senedi fiyatlar1 gostergesi olan BIST 100 bilesik endeksinin biiylime oranma dogru
nedenselligin varligi saptanmistir. Analiz sonucunda politik risk ile BIST 100 bilesik
endeksi biiylime orani arasinda uzun donemli bir iliski oldugu ve politik riskteki
dalgalanmalarin BIST 100 bilesik endeksinde degisime sebep oldugu sonucuna
ulagilmistir. En kiiciik kareler yontemiyle yapilan regresyon analizi, politik riskle BIST
100 bilesik endeksi biiylime orani arasindaki negatif iliskiyi ortaya koymaktadir (Kaya,
2019: 42-43), Tirkiye i¢in 1997-2015 donemde iiger aylik verilerle, ICRG’den alinan
politik ve finansal risk verilerinin BIST-Imalat sektdriiniin aktif karlilig iizerindeki
etkisini siir testi ve ARDL yontemini kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda,
imalat sektoriiniin aktif karliliginin politik ve finansal riskin artmasi sonucunda olumsuz
sekilde etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Finansal risk kisa ve uzun donemde Bist-
Imalat sektdriiniin - karliligini  etkilerken, politik risk yalnizca uzun dénemde

etkilemektedir.

Yilmaz ve Meydan (2019: 189-190), yaptiklar1 analizde Tiirkiye’de 1997-2016
yillart arasinda ICRG tarafindan yayinlanan finansal ve politik risk endeksi ile Borsa
Istanbul’da hisse senedi yatinminda bulunan yabanci yatirimcilarm islem hacmi
arasindaki iligkiyt VAR modeli ile aragtirmistir. Analiz sonucunda; finansal risk ile
yabanci yatirimceilarin iglem hacmi arasinda anlamli bir iliski tespit edilirken, yabanci
yatirimeilarin iglem hacminde ortaya ¢ikan soklara politik risk endeksinin negatif yonde
tepki verdigi tespit edilmistir. Yabanci yatirnmcilarin hisse senedi alim satim

islemlerinde ve yatirimlarinda finansal riske gore karar aldiklar1 saptanmistir.

Cam (2015: 109-115), yatirnmcilar sinir Otesi yatirnm yapacaklart zaman
sistematik riski, sistematik olmayan riski, sistemik riski ve filke riskini dikkate

almaktadirlar. Ulke riski bir iilkenin ekonomik, finansal ve sosyo-politik gelismelerin
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bir yansimasi olarak goriilmekte ve piyasa degerini maksimum kilmayr amaclayan
firmalar1 etkilemektedir. Yapilan calismada iilke riski temel yap1 taglarinin firma degeri

tizerinde negatif etki yarattig1 sonucuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM

ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI: KAVRAMSAL VE
KURAMSAL CERCEVE

1. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TANIMI, ONEMi VE
CESITLERI

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin tanimi yapilmadan 6nce konunun daha kolay
anlasilmas1 acgisindan O6demeler bilancosu kavramina deginmenin faydali olacag:
diisiiniilmektedir. Odemeler bilancosu, bir devletin idare ettigi cografi bolgede bir
yildan uzun ve devamli olarak ikamet eden gercek kisiler ile o ekonomide faaliyette
bulunan tiizel kisilerin belli bir donem ic¢inde yaptiklar: para ile dlgiilebilen islemlerin
yurti¢i ve yurtdisindaki kisi ve kurumlar arasinda degisimin sistemli olarak kaydedildigi
rapordur (TCMB, 2019a). Odemeler dengesi raporu ¢ift kayit muhasebe sistemi esas
almarak diizenlenmektedir. Bu ilke geregi, hesaplardan birine alacakli olarak

kaydedilirken diger hesaba borg islemi olarak kayit yapilmaktadir (TCMB, 2019a).
Odemeler bilangosu bes ana baslik altinda kayit edilmektedir.
a) Cari islemler
b) Sermaye Hesabi
c¢) Finans Hesab1
d) Net Hata Ve Noksan
e) Rezerv Varliklar

Cari islemler hesab, ithalat, ihracat, hizmet gelir ve giderlerinin, isgiicii, finansal
kaynak ve dogal kaynak saglanmasiyla kazanilan gelirler ve giderleri, diger yatirimlara
iliskin yatirnm geliri ve giderleri, ¢alisan ticretleri, DYY ve portfoy yatirimlarini igeren
birincil gelirler ve giderler alt hesabi ile yurtici yerlesiklerin yurtdis1 yerlesiklere ya da
yurtdis1 yerlesiklerin yurtigi yerlesiklere herhangi bir karsilik beklemeksizin mal,
hizmet, kaynak ya da finansal varlik saglanmas1 seklindeki transferleri igeren ikincil
kaynakl1 giderler olarak adlandirilan alt hesaba kaydedildigi birinci ana hesaptir (Zafer,
1998; Ordu, 2008). Cari islemler hesab1 dengesi; dis ticaret dengesi, hizmetler dengesi,
mal ve hizmet yatirim hesab1 dengesi ve karsiliksiz transferlerin toplamina esittir.

TCMB’nin 6demeler dengesi istatistiklerinde cari iglemler hesabinda, gelirlerden biiyiik
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olmast cari islemler fazlasi, giderlerin gelirlerden biiylik olmasina cari islemler agig

olarak adlandirilmaktadir (Ordu, 2008; TCMB, 2019a).

Borcun bagislamasi olarak da adlandirilan sermaye transferleri telif, ticari
marka, kira ve lisans gibi finansal olmayan ve iiretilemeyen varliklardaki degismelerin
izlendigi hesap sermaye hesabidir. Go¢men transferleri kalemine kaydedilen islemlerin
ekonomik niteliginin olmamasi ve yerlesik olarak yasadiklar1 yerden farkli bir iilkeye
kalic1 olarak giden gé¢menlerin mallarinda miilkiyet ile ilgili herhangi bir degisim
olmamasi1 nedeniyle Altinci el kitab1 ile uyumlu olmasi i¢in bu kaleme o6demeler

dengesinde yer verilmemistir (TCMB, 2019a).

Ulkeye yabanci sermaye girmisse alacak islemidir ve iilkeye doviz
kazandirmaktadir. Ulkeden sermaye ¢ikisi iilkeye doviz kaybettirmektedir ve
yabancilara karst bor¢glanmaya neden olmaktadir. Aciklamaya gore Odemeler
bilangosunda sermaye girisi sermaye hesabinda (+), sermaye ¢ikisi ise (-) isaretiyle
gosterilmektedir (Keskin, 2008). Sermaye girisi ve sermaye ¢ikist hesaplarinin toplami
sermaye hesabi1 dengesi olarak adlandirilmakla birlikte pozitif olmasi “sermaye hesabi1
fazlas1” veya “net sermaye girisi’’ olarak nitelendirilirken negatif olmasi “sermaye
hesab1 agi1g1’” veya “net sermaye ¢ikisit” olarak adlandirilir (Zafer, 1998; Ordu, 2008;
TCMB, 2019a).

Odemeler dengesi istatistikleri IMF nin &nerdigi kavram ve siniflandirmalara
gore diizenlenmektedir. Ileri siiriilen simiflandirmada sermaye hareketleri; dogrudan
yabanct yatirimlar, portfoy yatirnmlart ve diger yatirnmlar seklinde {i¢ sinifa
ayrilmaktadir. Diger yatirimlar, kisa ve uzun vadeli olarak ayrilabilmektedir. Tezde
yararlanilacak olan sermaye hareketlerinin siniflandirilmasinda IMF’nin Onerileri

1s181inda hazirlanan 6demeler dengesi istatistiklerinde bu ayrimdan yararlanilacaktir.
1.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Dogrudan yabanct yatirimlar Hazine Miistesarligi tarafindan yayimlanan
05/06/2003 tarihli, 25141 sayili Dogrudan Yabanci Yatirnmlar Kanununda ele
alinmistir. Kanunda dogrudan yabanci yatirimlarin 6zendirilmesine, Tirkiye’de DYY
yapan yatirimeilarin yani yabanci iilke vatandasligi olan gercek kisiler ile yurt disinda
ikamet eden Tiirk vatandaglarinin ve yabanci tilkelerin kanunlaria gore kurulmus tiizel
kisilerin ve uluslararast kuruluslarin haklarmin korunmasi ile yatirim ve yatirimci

tanimlarinda uluslararasi standartlara uyulmasina, yabanci yatirimcilar tarafindan yurt
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disindan getirilen; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinca alinip satilan konvertible
para seklinde nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri hari¢ (devlet tahvilleri harig),
makine ve techizatin yaninda fikri ve sinal haklar ve yurt i¢inden saglanmis ve tekrar
yatirima yOnlendirilmis karlar, para alacagi ya da ekonomik degere sahip yatirimlardan
dogan diger haklar, dogal kaynaklarin aranmasi ve ¢ikarilmasindan dogan haklar, yeni
sirket kurmak, menkul kiymet borsalari diginda hisse alisi, menkul kiymet borsalarindan
en az %10 hisse oran1 ya da ayn1 oranda oy hakki elde edilmesiyle var olan bir sirkete
ortak olmak, izin ve onay sisteminin bilgilendirme sistemine doniistiiriilmesini
saglamak ve tespit edilen politikalar araciligiyla dogrudan yabanci yatirimlarin

artirllmasina yonelik esaslar diizenlenmektedir (Yiicel, 2019).

Uzun vadeli dogrudan yabanci sermaye hareketleri, ev sahibi {ilkedeki hukuksal
alt yapinin saglamligi, biirokratik islemlerin kolayligi, istikrarli bir ekonominin varligi,
diisiik maliyetli ve egitimli isgiicliniin varlig1 bu 6zelliklere sahip {iilkeleri tercih ettigini
gostermektedir. Dogrudan yabancit yatirnmlarda ki artis yatirnm yapilan iilke
ekonomilerinin saglam temellere dayandiginin ve gelismisliinin gostergesi olarak

goriilmektedir (Karagdz, 2007; Kar ve Tatlisoz, 2008; Cinko, 2009).

Uzun donemli olan dogrudan yabanci sermaye hareketleri ekonomi
politikalarmin yiiriitilmesinde ve denetlenmesinde aksakliklara sebep olmayacagindan
biiyime ve kalkinma gibi makroekonomik dengeleri bozacak sonuglar
dogurmamaktadir. Bu yilizden dogrudan yabanci yatirimlar, sermaye hareketleri
siniflandirilmasinda tlkeler agisindan istenilen pozisyonda bulunmaktadir (Kont, 1998;

Keskin, 2008).

Yabanci yatirimeilar diretim faktorlerine (emek, sermaye, girisimeci, dogal
kaynaklar, teknoloji) yakin olmak ve gelismemis ve gelismekte olan {ilkelerin sunacagi
karli imkanlardan biiyiilk oranda faydalanmak isteyeceklerdir. Bu yiizden dogrudan
yabanc1 yatirimlar {i¢ baslik altinda incelenebilir. Basliklarin birincisi, yatay dogrudan
yabanci yatirnmlaridir. Bu tip, genel olarak yatirimcer sirket faaliyet gosterdigi sektorii
degistirmeden, sahip oldugu tesislerin benzerlerini yatirim yapacagi gelismemis veya
gelismekte olan iilkelerde kurarak piyasanin taleplerini karsilamaya g¢alisirken, ticaret
engellerinden ve tagima giderlerinden kurtulmayir amaglar. Basliklarin ikincisi, dikey
dogrudan yabanci yatirimdir. Bu tipte hammadde kaynaklarina yakin olmak isteyen
geriye-dikey dogrudan yabanci yatirim veya tiiketiciye yakin olmak isteyen ileriye-

dikey dogrudan yabanci yatirim olmak tizere ikiye ayrilir. Basliklarin sonuncusu, yatay
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ve dikey dogrudan yabanci yatirnmin Ozelliklerini biinyesinde barindiran holding
yatirimlaridir (Moosa, 2001; Karag6z, 2007).

Dogudan yabanci yatirimlarin olumlu etkileri, piyasa hacminin genislemesi
daha fazla istihdam artis1 saglayabilir. Uretim kapasitesi artacak ve yapilacak ihracat
sonucunda ilkeye doviz girisi artmig ve atil kaynaklar ekonomiye dahil edilmis
olacaktir. Uretim artis1 sonucu yasanacak tesis yetersizligi nedeniyle yeni isletmeler
olusturulabilir. Gelismis tiretim teknolojilerinin ve yonetim tekniklerinin sermayeyi alan
iilkeye gelmesi saglanabilir. Olgek ekonomilerine neden olabilir ve yiiksek karlilik
sonucu dis borglarin finansmam igin daha az kaynaga gereksinim duyulur. ileri
teknoloji kullanan yabanci firmalarin karbon salinimi gibi ¢evre kirleticilere daha
duyarl1 olmasi, havaya, suya, topraga, insana ve diger canlilara verilen zararin
azaltilmasi i¢in aritma tesisleri kurmalari, geri doniisiimii miimkiin olan ¢evre dostu
teknolojileri  kullanmalar1 ev sahibi {ilkede ¢evrenin korunmasina katkida
bulunmaktadir. Saglik ve giivenlik adina 6nlem almis olurlar. Yabanci firmalar iiretim
asamasinda egitim seviyesi yiiksek emegi dahil etmektedirler. Ev sahibi iilkeler
ekonomik biiylime hedeflerine daha hizli ve kisa siirede ulagsmay1 amaglamaktadir (Sun,

2002; Asian Development Outlook, 2004: 219; Gorgiilii, 2012; Seyidoglu, 2015).

Dogrudan yabanci yatirimlarin olumsuz etkileri, yatirimlarin gittigi iilkedeki
kaynaklar1 kullanmasi sonucu iilke igindeki yerli yatirnmcilar yetersiz kaynak sikintisi
cekmeleri diglama etkisine neden olabilir. Kur dalgalanmalarina neden olarak mali kriz
ortami olusturulabilir. Ekonomide yabanci denetimi artabilir. Yabanci yatirimlar
gittikleri iilkede ucuz iretim faktorlerinden yararlanarak yiiksek rekabet orami
yaratabilecek, yerli kiigiik o6lcekli isletmelerin kapanmasina sebep olabilecek ve
igsizligin artmasina sebep olacak ve gittikleri iilkenin tekel giicii haline
gelebileceklerdir. Issiz kalan isgiicii daha diisiik fiyatlarla yabanci yatirimcilarin

kurumlarinda ¢alismay1 kabul edeceklerdir.

DYY yapan firmalarin ev sahibi iilkede ihracata yonelmemesi, hammaddelerin
sirketin ana merkezi tarafindan karsilanmasi ve karlarini transfer etmeleri iilkenin doviz
yatirimeinin sirketin ana merkezinin bulundugu yere ihracat yapmasi ev sahibi {ilkenin
thracatin1 azaltabilmektedir. Yabanci yatirim yapan firmalarin ev sahibi iilke iiretim
faktorlerine bor¢lanmasi faiz oranlarini yiikseltebilir buda yerli yatirimlar1 azaltici
nitelik tagiyabilmektedir. Biirokrasinin fazla olmasi yabanci yatirimer firmalarin o iilke

piyasalarina giris yapmak istedikleri i¢in engelleri daha hizli bir sekilde kaldirmak adina
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rliigvete bagvurabilirler buda dogrudan yabanci yatirim yapilacak iilkede yolsuzluklara
neden olabilmektedir (Sun, 2002; Asian Development Outlook, 2004: 219; Mangitr,
2008: 66; Gorgiilii, 2012; Seyidoglu, 2015).

Tablo 14. Dogrudan Yabancit Sermaye Yatirumlarimin Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

> Ekonomik politik ve sosyal istikrar
> Sermaye giris ve ¢ikislarina iligkin kurallar ve diizenlemeler
Uygulanacak > Ozellestirme politikalari . o
Politikalarm > N Rekabet, .slrlfet_b_lrles_n?elerl ve satin alma gibi islemlerin piyasalarda
Cercevesi isleyisi ve yapist ile ilgili politikalar N
> Uluslararast ticaret ve vergilendirme politikalari(tarifeler gibi)
> DYY ile ilgili uluslararasi anlagmalar
> Politikalarin birbirleriyle olan tutarlilig
> Yatirim tegviki (izlenim olusturma, yatirim iiretme ve yatirimlari
Yatirimlarin - o
Takibini kolaylastlrap fa.a.hyetler dahil) ) o .
> Verimlilik, yolsuzluk ve biirokrasi ile ilgili yiiksek maliyetler
Kolaylastiran > Ulkenin kalkinma orani ile paralel seyreden imkanlar (yasam Kalitesi)
Faktorler > . p yE yas
Yatirim sonrasi hizmetler
> Pazarin biiyiikliigli ve yapisi
> Kisi basina diisen milli gelir orani
Yeni Pazar Hedefleyen | > Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri
> Bolgesel ve uluslararasi piyasalara erigsim
ve etkinlik
> Ucuz ve kaliteli tiretim faktorlerine erisim
K " kolaylig
nomi 5 ; ;
Fal?tiici"ler Kaynak/ Varlik Arayan :rmalar]\)/zgt;rr g/;llreartmls inovatif marka adlari,
> Fiziki altyapi (limanlar, yollar, enerji ve
telekomiinikasyon)
> Diger girdi maliyetleri
Verimlilik Hedefleyen > . .Bf.jlge..s el kurumsal aglarin kumlmas}..na o
elverisli bir bolgesel entegrasyon anlagmasi tiyeligi
> Uretim faktorlerinin verimliligi

Kaynakga: Aydemir ve Geng (2015) “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri,
Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kapsaminda Bir Analiz, Tiirkiye Ornegi”, Optimum Ekonomi ve
Yonetim Bilimleri Dergisi, 2(2), 17-41.

Cetin ve Seker (2013: 137-138)’in, 1980-2009 déneminde gelismekte olan sekiz
ilkeyi kapsayan temeli VAR yontemine dayali olarak gelistirilen Granger nedensellik
testi kullanilmigtir. Calismanin sonucu olarak gelismekte olan iilkelerin politikalarini
thracat ve dogrudan yabanci sermaye hareketlerine yonlendirmeleri ve disa doniik
kalkinma stratejilerinin yaninda ihracati ve DYY’lan tesvik eden politikalar izlemeleri

gerektigi vurgulanmistir.
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1.2. PORTFOY YATIRIMLARI

Ozel sermaye hareketleri vadeleri yoniinden kisa ve uzun vadeli olarak
siniflandirilabilir (Seyidoglu, 2015: 618). Vadesi bir yi1l ve daha kisa olanlar kisa vadeli
islemler grubuna giren bu mali piyasalar para piyasalar1 olarak bilinirken, vadesi bir
yildan uzun olanlar ile vade sinir1 bulunmayanlar uzun vadeli islemler grubuna giren bu

mali piyasalar da sermaye piyasasi olarak bilinmektedir.

Yerlesiklerin, doviz elde etmek, kamu agiklarin1 gidermek ve o6zel sektoriin
finansmanin1 saglamak amaciyla uluslararasi sermaye piyasalarina tahvil ihrag etmeleri
seklinde tanimlanabilir. Uzun vadeli olmalar1 dolayisiyla spekiilatif 6zellik gostermedigi
sOylenebilir. Bu yatirimlar kredibilitesi yliksek, geri 6deme giiciine sahip kamu kurum
ve kuruluslar, finansal kuruluslar, biiyiikk firmalarin bazilar1 ve dogrudan dogruya

bireyler tarafindan da yapilabilmektedir (Seyidoglu, 2015).

Menkul kiymet yatimlarina portfoy yatirnmlari denmektedir. Menkul kiymet
alim satimlarin da yerlesiklerin sinir Gtesi bir iilkede islem goren piyasalarda menkul
kiymet alim satimi durumunda yatirimecir uluslararast portfdy yatirimi yapilmis
olmaktadir. Bu yatirimlarin bilesenleri, yatirimin hangi amagla yapildigini tespit etmede
oncli gosterge niteligindedir. Yatirimlar, arbitraj, likidite ve spekiilasyon amaciyla
yapilmis olabilir (Kont, 1998; Keskin, 2008; Seyidoglu, 2015). Hisse senetleri, kamu ve
0zel sektor tarafindan ¢ikarilan bono ve tahvil seklindeki bor¢ senetleri ve diger para
piyasast enstriimanlar1 portf0y yatirimlari smiflandirmasinda yer almaktadir (TCMB,
2019b).Portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci sermaye hareketleri uzun vadeli
sermaye hareketleri igerisinde degerlendirilmesine ragmen bazi 6nemli farkliliklara
sahiptir. Bu farkliliklardan birincisi, yonetim ve denetlenmesine iliskindir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinda, yatirim yapan sirketin yonetimi denetlenebilmektedir.
Yerlesik sirket uluslararasi piyasalardan kaynak tahsis etmekte fakat portfoy
yatinmlarinda yatinmcinin sermayesi lizerinde yonetim hakki ve kontrolii
bulunmamaktadir. Farkliliklardan ikincisi, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda
yatirimeinin yatirim sermayesine ek olarak iiretim teknolojisi ve isletmecilik bilgisini de
gittikleri iilkeye gotiirmekte fakat portfoy yatirnmlari {lkeye yalnizca anapara

getirmektedir (TCMB, 2019b).

Yabanci yatirimcilarin yatirim yaptiklar: {ilkenin mali piyasalarinda menkul

kiymet alip satmalari, iilkelere ani sermaye girisi saglamalar1 oynakliklara sebep olarak
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piyasalara olan giiveni sarsabilecek iken konvertible oOzellik tasidigindan dovize
cevrilerek yurt digina c¢ikarilabilmesi ani sermaye c¢ikisina sebep gosterilmektedir. Bu
yatirnmlarin genel olarak spekiilatif amacgli ve yliksek getiri beklentisi ile yapildigi
sOylenebilir. Ve sonug olarak kisa vadeli ve istikrarsiz yapiya sahip olan yatirimlarin
tilkeyi terk etmesi makroekonomik degiskenleri olumsuz etkileyebilir. Ek olarak portfoy
yatirnmlarinin ani ve kiitlesel olarak ev sahibi iilkeden ¢ikmasi dis rezervlerdeki baskiyi
arttiracak, ekonomik istikrarsizliklara sebep olabilir ve krize yol agmasinin yani sira var
olan bir krizinde derinlesmesine zemin hazirlayabilmektedir (Keskin, 2008; Ocal ve

Atay Polat, 2012; Seyidoglu, 2015).
1.3. DIGER YATIRIMLAR

Merkez bankasi ve bankalarin raporlarina bakildiginda dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 kalemine, finansal tiirevler ve rezerv varliklar disinda kalan diger
tim finansal hareketler, portfolyo yatirimlari, kredi, mevduat ve ticari kredilere ait faiz
gelir ve giderleri kaydedilmektedir (TCMB, 2019b). Diger yatirimlar kisa ve uzun

vadeli olarak iki alt baslikta incelenmektedir.
1.3.1. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Bu gruptakiler portfoy yatirimlariin diginda kalan, vadeleri bir yi1ldan daha uzun
stireli bono ve tahvilleri simir dis1 iilke sakinlerine satarak iilkemize sermaye girisi
saglanmasi ve yabanci bir girketi ya da devlet tarafindan ihrag edilen bono veya tahviller
iilke sakinleri tarafindan aliyorsa, iilkeden sermaye ¢ikisi olarak kayit edilmektedir.

Buna uzun vadeli sermaye hareketleri denilmektedir (Parasiz, 1993; Keskin, 2008).

Ulkeler aras1 yiiksek kar marji, yiiksek faiz oranlari, fiyat farkliliklarindan
yararlanma, {ilkeler arasindaki ticaret engellerinin asilmak istenmesi veya {iretim
faktorlerine kolay ulagma gibi nedenlerden dolay1 ortaya ¢ikmaktadir (Karadag, 1995;
Ordu, 2008). Diger taraftan uzun vadeli sermaye hareketleri, bir yildan uzun vadeli daha
fazla yurti¢i bor¢lanmalari, verilen borglart ve geri 6demelerini, kamu ve 6zel sektore
ait bor¢ kredileri, banka mevduatlari, diger alacak ve borg¢lar1 uzun vadeli sermaye
hareketleri kapsaminda degerlendirmek miimkiindiir. Bankalar, kamu kurum ve
kuruluglari, 6zel sirketler, uluslararast kuruluslardan ve diger devletlerden kredi
almaktadirlar. Aldiklarn krediler genel olarak projelerin finanse edilmesinde
kullanilmakta ve makroekonomik dengesizliklerin giderilmesi i¢in verildiginden

ekonomik aksakliklarin diizelmesi beklenmektedir. Alinan proje kredileri farkli

96



amagclarla kullanilirsa yiiksek maliyetler dogurabilir. Ve makroekonomik denge
saglanmaya calisilirken yanlis politikalar yiiziinden bozulabilir (Kont, 1998; Egilmez ve
Kumcu, 2002; Keskin, 2008).

1.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Vadesi 30, 60, 90 giin gibi bir yildan daha az siireleri kapsayan 6zel ve resmi
sermaye hareketlerinden, iilkeden ¢ikan veya iilkeye giren sermaye hareketlerinden
olusmaktadir. Bu hesapta ticari bonolar, finansman bonolari, ihracat bedelleri, ihracat
kredileri, kisa vadeli banka mevduatlari, kisa vadeli banka kredileri ve kisa vadeli diger
alacak ve borclar yer almaktadir. Bu hesaptaki sermaye hareketleri, faiz arbitrajindan
yararlanmak amaciyla iilkelere ani sermaye giris ve ¢ikislart yapabildikleri i¢in sicak
para ya da spekiilatif para olarak adlandirilmaktadir. Bu gruptakiler likiditesi yiiksek
oldugundan her an nakde donistiiriilerek {ilkedeki siyasi istikrarsizlik, ekonomik
istikrarsizlik gibi olumsuz gidisat yiiziinden aniden iilkeden ¢ikma potansiyeline
sahiptirler (Kiran, 2007; Keskin, 2008; Ordu, 2008; Aslan vd., 2014). Odemeler
bilangosu agik veren iilkeler faiz oranlarini yiikselterek sermayenin doviz kurlar
tizerinde etkili olmasini saglayarak, yiliksek getiri bekleyen kisa vadeli fonlarin iilkeye

girigini tegvik etmektedir (Aslan vd., 2014).
2. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERININ TARIHSEL GELISiMi

Uluslararasi sermaye hareketleri, altin standardi donemi olarak bilinen, 1870’den
1.Dilinya Savasi’na kadar ge¢en zamanda lilkelerin para birimleri arasindaki degisim
oranlari altin standardina baglanmis ve sabit doviz kuru sistemi benimsenmistir (Keskin,
2008). Ulke icinde ve iilke disinda yapilan islemler altina tabiydi ve ticaretinin
yapilmasi serbesttir. Bu donemde altin rezervlerinin arttirilmasina énem verilmistir.
1914’e kadar uygulanan bu sistemde doviz kuru istikrar1 nominal altin fiyatlariyla
saglanmistir. Liberallesme politikalarina adapte olmaya calisilan bu dénemde bazi
durumlarda korumaci politikalar uygulanmistir. 1894°e¢ kadar enflasyonist, sonrasinda
deflasyonist donem yasanmasi altin arzinin bu donemde azalmis olmasinin dogurdugu
bir sonugtur. 1944 ile 1946 arasi donem altin standardinin ikinci asamasidir. 1914
sonrasinda enflasyonist ortam yerini ulusal paranin yeniden deger kazanmaya basladig:
bir ortama birakmustir. Iki savas aras1 bu donemde ekonomideki miidahaleci yaklasim,
igsizligin artmasi ve fiyat istikrarinin bozulmasi gibi nedenlerden dolay1 altin standardi

sisteminden uzaklasilmasina neden olmustur (Tas, 2001). Yiiksek enflasyon rakamlari
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sabit doviz kuru sisteminin ¢Okmesine sebep olmus ve iilkeler paralarinin
konvertibilitesini askiya almiglardir. Bu sliregte, savas finanse edilmeye calisiimis,
ticaret ortag1 olan iilkeler arasinda devaliiasyonlarin onii kesilmeye ¢alisiimistir (Keskin,

2008).

19. yizyilin sonlarma dogru bankacilik faaliyetlerinin yaninda uluslararasi
sermaye hareketleri de baslamistir. Devlet harcamalarinin karsilanmasi amaciyla ve
proje bedellerinin karsilanmasi i¢in glinimiizdeki tahvil islemlerinin temeli olan
bor¢lanma senetlerinin diger {ilkelerde de satisina baglanmistir. Satisa Onciililk eden
devletler Osmanli Imparatorlugu, ABD ve Rusya gibi iilkelerdir (Uzunoglu vd., 1995;
Keskin, 2008).

Klasik iktisadi diisiincenin temeli olan ‘’her arz kendi talebini yaratir’” sdylemi
1929’larda “’biiyiik buhran’ ekonomik krizine kadar gecerliligini koruyabilmistir.
1930’larda hizlanan ekonomik krizden, ekonomiye miidahaleyi savunan Keynesgi
politikalar yardimiyla ¢ikilmistir. Ciinkii ekonomik krizin suglusu fazla miidahaleci
politikalar olarak goriilmiis. Bu g¢ercevede piyasalara devlet miidahalesini savunan
mekanizma yeniden yapilandirilmistir. Uluslararas: para sistemi olusturmak amaciyla
Bretton Woods Konferansinin 1944 yilinda toplanmasiyla savas sonrast diinya
ekonomisi sabit kur rejimi ve sermaye denetimini esas alan temeller {izerine
kurulmustur. Krize karsi olusturulan bu regetenin temelinde ulusal iiretimin ve mali
piyasalarin serbestlestirilmesi, uluslararas1 arenada dis ticaret ve sermaye hareketleri

lizerindeki sinirlamalarin kaldirilmas: yer almaktadir (Insel ve Sungur, 2003).

Toplantida Bretton Woods ikizleri olarak bilinen IMF ve Diinya Bankasi adi
verilen iki yeni Orgiitin kurulmasina karar verilmistir. IMF’nin kurulus amaci
uluslararast mali iligkileri diizenlemektir. Diinya Bankasi’nin kurulus amaci savasta
yikilan ekonomilerin yeniden ingsa edilmesi ve az gelismis iilkelerin kalkinmada ihtiyag
duyduklart mali yardimlar1 saglamaktir. Bretton Woods ile beraber yalnizca Amerikan
dolar1 altina baglanmistir. Bu sistemde diger iilkeler doviz kurlarmi sabit tutmak i¢in
paralarin1 dolara baglamistir. 1940’larin sonunda baslayan hizli biiyiime 1970’lerin
basinda duraklamistir. Yaklasik otuz yila yakin bir biiyiime doneminden sonra karlilik
ve biiylime hizindaki diisiis makroekonomik degiskenlerde bazi etkilere yol agmistir

(Keskin, 2008).
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Tiirkiye’de cumhuriyetin ilanina kadar yabanci sermaye girisleri azdir. 1950
yilinda 6224 sayili yabanci sermayeyi tesvik kanunun yiiriirlige girmesiyle yabanci
sermaye girislerinde artis gozlenmistir. Kar payimin transferi ve ana sermayenin
iadesinin Oniindeki sinirlamalarin kaldirilmasiyla yabanci sermaye girisleri artmistir. Bu
durumu 1960 yilinda yasanan darbe biraz yavaglatmistir. 1963 yilinda ithal ikamesine
dayali sanayilesmeye dayanan birinci bes yillik kalkinma planmi yiiriirliige girmis ve
1980 yilina kadar bu politika siirdiiriilmiistiir. Bu gelismeler karsisinda Devlet Planlama
Teskilati kurulmus ve 1960’11 yillarin sonlarinda faaliyete gecmistir. Tiirkiye’de
dordiincii bes yillik kalkinma planinin uygulandigi 1979-1983 yillarina kadar yirmi
firma giris yapmis ve yaklagik 97.0 milyon dolar sermaye getirmislerdir. Sermaye
miktarinin ve firma sayisinin 6niinde higbir engel olmamasina ragmen ekonomideki
istikrarsizlik ve enflasyon oranlarmin yiiksek olmasi nedeniyle yabanci sermaye

yatirimlarinin girisinin beklenenin altinda kalmasina neden olmustur (Simsek, 2010: 49-
60).

1960’11 ve 1970’11 yillarda Tiirkiye kalkinma hedefine ulasmak i¢in ithal ikameci
politikalar uygulamistir. Bu dénemde Tiirk Lirasinin satin alma giicii paritesine gore
asirt degerli olmasi nedeniyle sabit doviz kuru rejimiyle koruma altina alinmistir.

Yiiksek katma degerli iiretim kapasitesi biiyiik yatirimlarla korunmustur (Toprak, 2008).

D1s agiklarin finansmaninda kullanilan kaynaklar altin ve dolardan olugmaktadir.
Altin arzinin az olmasi finansmanin dolar ile yapilmasimi gerektirmistir. Bu gidisattan
dolay1 dolara olan giiven zamanla azalmistir. Problemin oniine ge¢mek i¢in 1967°de
Ozel Cekme Haklar1 olarak bilinen SDR kullanilmaya baslanmistir. Amerika Birlesik
Devletlerinin (ABD), altin rezervlerinin talebini karsilayamamasi, dis agiklarin dolar ile
kapatilmas1 sonucu dolara olan gilivenin azalmasi altin lizerindeki baskilar1 arttirmis ve
altinin degeri diismiistiir. Bu donemde altinin dolara konvertibilitesine olan giiven
ortaminin yok olmasi iilkelerin dolar rezervlerini altina doniistiirmesi ile sonuglanmastir.
Bu spekiilatif hareketlenmeler Grasham Kanununa gore, “koétii para iyi parayr kovar”

ilkesi islemis ve spekiilatif hareketler sistemi sekteye ugratmistir (Tasg, 2001).

1970’11 yillarda diinya genelinde petrol soklarinin neden oldugu borg krizlerinin
yasanmasindan ve ekonomilerin bunalima girmesinden bu zamana kadar yiiriitiilmiis
olan korumaci ve miidahaleci politikalar sorumlu tutulmus ve elestirilmistir. 1970’lerin
ortalarindan itibaren ithalatin gereken zamanda ve hacimde gerceklesmemesi isgiicli

piyasasinda, arz ve talep arasinda dengesizliklere yol agmis ve enflasyonu olumsuz
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yonde etkilemistir. Bu durum diisiik yurtici tasarruflara, yatirimlarda azalmalara neden
olmustur. 1979’daki ikinci petrol krizinin de etkisiyle Tiirkiye 6demeler dengesi krizi

yasamis ve liberallesme siireci fiilen baglatilmistir (Turan, 2001; TCMB, 2002).

Sabit kur rejimi makroekonomik etkilerdeki olumsuzluklar nedeniyle
stirdliriilememistir. 16 Mart 1973 yilinda Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir. 1973 teki
petrol soku da olumsuz gidisati koriiklemistir. Sabit kur politikas: siirdiiriillemeyince
doviz dalgalanmaya birakilmistir. Kurlardaki dalgalanma sonug¢ olarak getiri saglama
firsatt sunmustur. 1980’11 yillarda liberallesmenin etkisi ile birlikte gelismis tilkelerdeki
tasarruf fazlasina sahip olan birimler, daha yiiksek faiz oranina sahip gelismekte olan
iilkelerdeki arbitrajdan yararlanarak tasarruflarimi  degerlendirmis ve getirilerini
artirmay1 hedeflemislerdir. Sermaye hareketleri gelismis llkelerden gelismekte olan
iilkelere yoneldiginde, gelismekte olan iilkeler bu sermaye hareketlerini finansman,

doviz ve tasarruf agiklarinin finansmani i¢in kullanma politikasin1 benimsemistir

(Saragoglu vd., 2015: 78).

1980’11 yillarda Tiirkiye’de sermaye hareketlerindeki kisitlamalar, 6zel sektoriin
yurtdist finansman kaynaklarina ulasmasinin zor olmasit yiiziinden dis bor¢lanmay1
genelde devletler yapmis bu da doviz krizlerinin devletlerin bor¢ 6deyememe krizine
doniismesine neden olmustur. Dis konjonktiiriin yarattig1 krizler ve durgunluktan uzak
kalinamanmigtir. Ulkemizde yasanan ddviz dar bogazlari yiiziinden hammadde
ithalatinda aksamalar yasanmis, {iretim diismiis buna baglh olarak issizlik artmigtir
(Ozg¢am, 2004: 5). 24 Ocak kararlariyla ekonomi degisikliklere ugramistir ve baslica
degisiklikler su konular1 icermektedir: esnek kur sisteminin benimsenmesi, doviz
islemlerinde ve faiz oranlarinda serbestlesme, enerji, ulagtirma gibi alanlarda
stibvansiyonlarin devamliligi, dis ticaretin serbest birakilmasi, yabanci yatirimlarinin

O0zendirilmesidir.

1980 ve 1990’11 yillarda, bircok tilke kurlarmi dalgalanmaya birakmustir. Kur
riski sabit kur sisteminde devlet tarafindan ustlenilirken, esnek kur sisteminde
Ozellesmistir. Bu riske maruz kalan 6zel sektoriin bu riskten korunmasi amaciyla
Ozellestirmelerin onti agilmistir. Daraltic1 para politikast uygulanmis ve 1 Temmuz
1980°de faiz oranlar1 serbest birakilmistir (Temel, 198: 46). Fiyat, licret ve faizler
piyasa kosullarina birakilmistir. Merkez Bankas1 1981 yilinda giinliik kur uygulamasina
gecmistir. Giinliik kur uygulamasiin amaglar1 arasinda spekiilatif iglemleri onlemek ve

thracat1 tesvik etmek yer almaktadir (Kazgan, 1985: 392-395). 1981°de Sermaye
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Piyasas1 Kanunu yiiriirliige girmis, 1982°de yiiriirliige giren kanunun uygulanabilirligi,
menkul kiymet piyasalarinin kontrolii ve mevzuatin diizenlenmesi ig¢in Sermaye
Piyasas1 Kurulu kurulmustur (Giingavdi vd., 1999; Kula, 2003). Tiirkiye’nin 1980-1983
yillarinda uluslararasi pazara agilmasiyla doniisiim baslamistir. S6z konusu disa agilma
1989-1990 wyillarinda dis pazarlara agilmayr tamamlamistir (Kader, 2013: 44-48).
1984°te kur politikas1 esneklik kazanmigtir. Liberallesmenin ilk adimi olarak faizler
serbest birakilmis ve 1985°te Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 faaliyete geg¢mistir.
Rekabetci ortamda kaynak dagilimda etkinligi saglamak i¢in yeni finansal araglarin
isleme girmesi ve yeni kurumlarin kurulmasi, IMKB yardimiyla firmalar banka
kredilerinin yani sira finansal olanaklar saglamaktadir (Gilingavdi vd., 1999; Kula,
2003).

GATT anlagsmasinin 1985°te imzalanmasiyla anlagma sartlarina gore vergi iadesi
oranlar1 ve ihracatta dogrudan tesvikler asamali olarak indirilmeye baslanmistir. Bu
uygulama 1989°da terk edilmistir. 4 Subat kararlarinin alinmasinin ardindan 1988-1999
yillarinda ekonomik durgunluk yasanmistir. Bu durgunlugu 6nlemek icin asir1 degerli
kur politikasi, yiiksek faiz oranlar1 ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi gibi
politikalar izlenmistir. Tirkiye 1988-89 doneminde ithalata dayali biiyiime politikast
izlemis fakat sinirh biiylimeme gerceklestirmistir (Eroglu, 2003: 8).

1980°de baslayan liberalizasyon siireci Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkinda
32 sayili kararin 1989°da yayinlanmasiyla desteklenmistir. 32 sayili kararla yabanci
sermaye ve doviz islemleriyle ilgili diizenlemelere yer verilmistir. Bu diizenlemeler
sonucunda kambiyo denetimine son verilmis, sermaye hareketleri serbest
birakilmig,yabanci yatirnmcilarin IMKB’ ye kote olan menkul kiymetler {izerinde islem
yapmastyla ilgili biitiin kisitlamalar kaldirilmis buda Tiirkiye’deki piyasalardan elde
edilen sermaye ver karlarin yurtdisina ¢ikarilmasinin 6niindeki engeller kaldirilmistir.
Teknoloji ve bilgi yayilmis, makroekonomik istikrara saglanmis, iilkenin rekabet giicii
arttirllmis olacakti fakat Tiirkiye dogrudan yabanci yatirimlar yerine kisa vadeli
sermaye hareketlerine yonelmistir (Gokalp ve Baydur, 2004; Kiran, 2007; Sengdz
Celik, 2008; Ozmen, 2011).

1991 yilinda baslayan Korfez savasi ve Irak-Iran savasi sonrasi Irak’a koyulan
ambargoyla beraber yabanci yatirimlar olumsuz etkilenmis ve 1994’(in sonlarina
gelirken yiiksek kamu agiklar1 sonucunda faiz oranlarindaki artis yatirnmeilart tesvik

etmis, Tirk Liras1 reel olarak asir1 degerlenmis, ihracat tesviklerinin bu donemde
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azalmastyla birlikte Tirkiye’nin rekabet giliciinii  zayiflatmistir.  Yasanan i¢
dengesizlikler ithalatin artmasina, ihracatin azalmasina yol agmistir. 1994 yilinda i¢ ve
dis dengelerin bozulmasi, para, sermaye ve doviz piyasalarini da olumsuz etkilemistir.
Bu donem stagflasyonla miicadele edildigi i¢in DYY istenilen hedefe ulasamamustir
(Simsek, 2010). Tiirkiye 1996 yilinda Giimriik Birligi’ne giris yapmistir fakat dogrudan
yabanci yatirimlarin iilkemize g¢ekilmek istenirken 1999 yilinda yaklasik 800 milyon
dolara kadar digmiistiir. 1999 yilina kadar yabanci yatirimcilardan kaynaklanan
uyusmazliklar yerel yargi organlariyla ¢oziiliirken, bu y1l yapilan anayasa degisikligi ile
uyusmazligin iki tarafin belirlendigi hakem kurulu tarafinda ¢6ziilmesini iceren Tahkim
Kanunu kabul edilmistir. Bu kanunla yabanci yatirnmcilarin iilkeye ¢ekilmesi

hedeflenmistir (Tiirky1lmaz, 2009°dan akt. Simsek, 2012: 65).

2000 yilinda Tirkiye’deki 6nemli olay yasanmistir. Birincisi, Enflasyonu
Diisiirme Programi uygulamaya konmustur. Ikincisi, AB’ye aday iilke statiisii
kazanilmistir. Ayrica, 1994 ve 2001°de iki devaliiasyon gergeklesmistir. 2005 yilinda
TL den alt1 sifir atilmasi disa acikligimizin ve diger iilkelere olan borcumuzun ¢ok daha
fazlaymig gibi goriinmesine neden olmustur. 2005’te Vadeli Islemler ve Opsiyon
Borsasi faaliyete gecmistir. 2008 Mortgage sisteminin ¢okmesi ile ekonomik kriz

yasanmis fakat Tlrkiye bundan ¢ok etkilenmemistir (Karagor, 2006; Mangir, 2006).

4875 sayili Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimi Kanunun 2003’de yiiriirlige
girmesiyle DYY’larin 6zendirilmesi, yatirnm ve yatirimecmin haklart korunarak
uluslararas: standartlarin yakalanmasi1 amaclanmistir. Dogrudan yabanci yatirimlara
tekel ve ayricalik taninmamas1 kosuluyla, Tiirkiye’de 6zel sektoriin faaliyet gosterdigi
alanlarda mal ve hizmet iiretimine imkan taninmistir. Bu donemde DY'Y’lar, 2004-2007
yillarinda bankacilik, 2006 yilinda telekomintikasyon, 2008 yilinda demir ¢elik ve enerji
sektorlerine yonelmistir. 2009 yilinda diinya genelinde hizmet sektorii DYY’lar
cekerken, Tiirkiye’de toptan ve perakende ticaret, imalat sanayi ve gayrimenkul

kiralama ilk tice giren sektorlerdir (Simsek, 2010: 65-75).

2007 ve 2012 doneminde ki cari agiklarin finansmaninda uluslararast DY'Y’lar
kullanilmistir. Onceki yillara kiyasla 2015 yilinda DYY’lar artmug fakat giiniimiize
kadar siirekli diisiis egilimindedir (Devlet Planlama Teskilat1, 2014: 84’den akt. Keskin,
2020). Tiirkiye’ye gelen DY'Y’lar 2005-2016 yillar1 arasinda, 1975-2004 donemine gore
dokuz kat artmigtir. 2016 yilindan itibaren DYY girislerinde azalis goriilmektedir. 2018
yilinda DYY diismeye devam ederken gayrimenkul alimlarinda %28’lik bir artis
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gozlenmistir (Keskin, 2020: 45). Tirkiye 2018 yilinda sanayi sektoriine giren
DYY’larin %70’i imalata yonelmistir. Hizmet sektoriindeki uluslararasi dogrudan
yatirnmlar %30 perakendeye yonelitken %29’u finans ve sigortacilik aktivitelerine

yonelmistir (YASED, 2019: 7).
3. SERMAYE HAREKETLERININ NEDENLERi

Sermaye hareketlerinin 2000 yili sonrasindaki artisinda, gelismemis iilke
ekonomileri, gelismekte olan lilke ekonomileri ve gelismis lilke ekonomilerindeki
degisik faktorlerin varlig1 etkili olmustur (Cengiz ve Karacan, 2015). Bu faktorlerin
bilinmesi, sermaye akimlarinin olumsuz etkilerini izole etmek, sermaye akimlarinin
stirekliliginin saglanmasit ve makroekonomik etkilerinin tahmin edilmesi agisindan
onem arz etmektedir (Keskin, 2008). Bu faktorler i¢sel ve digsal faktorler olarak
ayrilmaktadir. iktisat¢ilarin bazilari, sermaye hareketlerinin belirleyicisi olarak dis
diinya kosullarin1 savunmaktadir. Bu belirleyicilere itici faktorler denilmektedir.
Iktisatcilarin  bazilar1 da, sermayenin yoneldigi ekonominin yapisii belirledigini
savunmustur. Bu belirleyicilere ¢ekici faktorler denilmektedir. Kiiresellesme siirecinde
ekonomilerin birbirlerine olan bagimliligi sonucu sermaye iilkeler arasinda kolaylikla
hareket edebilmektedir. Tiirkiye’nin aldigi sermaye hareketleri dogrudan yabanci
yatinmlardan ziyade portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak

gerceklesmektedir.

Kisa vadeli ve portfoy yatirnmlari seklinde gelen sermaye kolayca cevrilebilir,
kararsizdir ve ani giris ve ¢ikis yapabilme 6zelligi tasimaktadir. Bu sermaye hareketleri
spekiilatif amagh veya faiz arbitrajindan faydalanmak amaciyla olabilmektedir. Bunun
sonucunda makroekonomik dengesizliklere yol agabilirler. Kisaca agiklamak gerekirse,
sermaye hareketlerinin arkasinda yatan sebeplerin biliniyor olmasi ani degisimlere karsi
alinacak onlemlerin 6nceden tahmin edilebilir olmasi i¢in 6nem arz etmektedir (Kar ve

Tatlisoz, 2008).
3.1. ICSEL FAKTORLER

Dogrudan yabanci sermayenin yoneldigi ililke ekonomisinin i¢ dinamiklerinden
olusan faktorler igsel faktorlerdir. I¢sel faktorler literatiirde “cekici faktorler” olarak da
adlandirilmaktadir (Kar ve Tatlisoz, 2008; Keskin 2008). Bu faktorler sermaye girisi
olan {ilkenin finansal, makroekonomik ve siyasi kosullarima gore belirlenmektedir.

Ulkelerdeki olumlu ve istikrarli makroekonomik sartlarin varlig: sermaye hareketlerini
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cekmektedir. Cekici faktorler bolgesel gelismeleri ve iilkelerin kendilerine has
Ozelliklerini yansitmaktadir. Bu nedenle yurtiginde uygulanan ekonomi politikalar
cekici  faktorleri etkilerken, dissal faktorleri yurticindeki faktorler kadar
etkilememektedir (Gerlach ve Tillman, 2012: 7).

Gelismekte olan {ilkelerin pazar, hammadde ve isgiicii piyasalarina yakin, tagima
maliyetlerinin diisiik olmasi, ticaret miktarint arttirmistir. Bunun yani sira, ulagimin
daha hizli, haberlesmenin daha kolay olmasi iki {ilke arasindaki ticaretin kolaylagmasi,
yatirimlart cazip kilmistir. Yapilan yatinmlarin yiiksek getiri sunmasi, bu tlkelerde
ekonomik iyilesmeler, istikrarli ve artan biiylime oranlarinin varligi, enflasyon
oranlarinin diismesi, yeni is kollarinin acgilarak iggiicii ihtiyacinin artmasi gibi
makroekonomik gostergelerdeki iyilesmeler, risk ve yatirimin getiri orani uluslararasi
sermayeyi ¢eken Onemli faktorlerdir. Ancak en Onemli gelisme sermaye hareketleri
tizerindeki denetimlerin kaldirilmasidir. Bu duruma 6rnek olarak Giineydogu Asya’da
yasanan kriz Oncesinde soz konusu iilkelere yonelen yabanci sermaye hareketleri

verilebilir.

Krizden 6nce bu iilkelerde borsanin yiiksek getirili olmasi, reel faizin yiiksek
olmasi, diisiik kur politikas1 izlenmesi veya sabit kurun etkisiyle yabanci sermaye bu
lkelere yonelmistir (Inandim, 2005; Kayarkaya, 2006; Keskin, 2008). Ve iilkeler
arasinda ucuz tretimin yapilabilmesi, gelismekte olan iilke pazarlarma girisi
kolaylastirmis ve rekabet edilebilirlik uluslararasi sermaye hareketlerini tesvik etmistir
(Kar ve Tatlisoz, 2008). Ayrica, gelismekte olan iilkeler siki para politikalarini devam
ettirmelidir. Gelismekte olan iilkelerin uygulamakta oldugu finansal ayarlamalarla ilgisi
olmaksizin yiikseltilen faiz oranlar1 ve sabit doviz kuru politikas1 yatirimcilar i¢in cazip
gelmektedir. Kurdaki degismeler devletin dis bor¢ yiikiinii arttirabilmekte ya da
azaltabilmektedir. Yurti¢i varliklardaki yatirimin getirisindeki artig, asir1 degerlenmis
bir para biriminin varhigina baglidir denilmektedir (Inandim, 2005: 17-20; Yildirim,
2010: 18).

Gelismekte olan ekonomilerde artan enerji fiyatlar1 ve taleplerdeki artig, katma
degeri yiiksek mallarin ihracatinin yapilamiyor olmasi ve biitge agiklarinin finansmanin
zorlagtirmaktadir. Kisa vadeli sermaye girisleri ile finansman kisa stireli olarak
saglanmaktadir. Ekonomide genel olarak gevsek para politikalar1 uygulanmaktadir.
Kalic1 bir ¢oziim i¢in, ekonomiye devamli ve uzun vadeli sermaye akimlarinin artmasi

aciklarin kapatilmasinda en pratik yoldur. Aciklarin finansmaninda vergi oranlarini
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diistirmek i¢in vergi yasalarinda yapilan olumlu diizenlemeler dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarini hizlandirmaktadir (Goksu, 2015).

Transfer fiyatlandirmas1 kapsaminda, kar payimnin aktarilmasi, emsallere
uygunluk ilkesine gore iligkili kisilerle yapilan mal veya hizmet alim satimina aykiri
olarak aralarinda bir iliskinin bulunmadiginin tespitiyle fiyat ve bedeller nedeniyle vergi
toplaminin eksik beyan edilmesi, hazinenin zarara ugratilmasini ifade etmektedir (Gelir
Idaresi Baskanligi, 2016). Ana sirketin yabanci iilkelerinde bulunan subelerinde yapmis
oldugu asir1 yiiksek fiyath ihracat ve diisiik fiyatlarla yaptigi ithalattan elde edilen
kazanglar1 ve vergi oranlart daha diisik beyan edilmektedir. Bu yiizden {ilkeler
DYY’lar ¢ekebilmek i¢in kurumlar vergisi ve gelir vergisi oranlarini diisiik tutmaktadir

(Yazar, 2001: 14; Kar ve Tatlisoz, 2008).

Ozellestirme ¢alismalarinin 1980’lerde énem kazanmasiyla iilkeye giren yabanci
sermaye hareketleri iilke ekonomilerini etkilemektedir. Yabancilarin yapilan kamu ve
0zel sektor ihalelerine katilabilmeleri, yabancilarin bu iilkelerde isletme sahibi
olabilmelerinin 6niindeki engellerin kaldirilmis olmasi, yine yabancilarin bu iilkelerde
her tiirlii ve bir sinir olmaksizin istedikleri kadar mal edinimine imkén saglanmis olmasi
zellestirme uygulamalarini, fiilen yabancilastirma uygulamalarina doniistiirmistiir. Ek
olarak vergi indirimleri, ekonomide s6z sahibi olma, siyasal ve dini faaliyetler
gostermeleri saglanmis ve her hangi bir denetime tabii olmaksizin dig yardim almalarina

imkan saglanmistir (Masca, 1999: 115; Karagiil ve Masca, 2008).

Gelismekte olan ilkeler icin gelir kaynagi olarak disiiniilmektedir.
Ozellestirmenin basarili olabilmesi icin, destekleyici bir pazar ortamu, siirdiiriilebilir
biiyiime ve kalkinma, diisiik enflasyon oranlari, doviz kurunda ani dalgalanmalarin
yasanmamasi ve siki bir biitce kisit1 bilesimi makroekonomik istikrar1 gerektirmektedir.
Uluslararas1 ve iilke i¢indeki yapilanmalarda verim, uzun dénemde makroekonomik

istikrar1 saglamaktadir.

Ozellestirme basarisiz ekonomileri iyilestirip yerine daha basarili ekonomilerin
ingas1 i¢in gerekli bir uygulama olarak goriilmektedir (Kustepeli ve Giilcan, 2002).
Ancak ilkede yasanan krizden ya da uluslararasi bir krizin dis ticaret, kur, kredi
derecelendirme kuruluslarinin notlar1 ve faiz kanaliyla iilke ekonomisini krize
siiriklemesi Ozellestirme faaliyetlerini kisitlayabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde

risk bilesenlerinden yola ¢ikarak hiikiimetlerin istikrari, iilke i¢i ve disindaki catisma
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hali, yatirnm yapilabilirlik, yolsuzluk, siyaset ve ordu arasindaki iligki, dini olgular,
biirokrasideki isleyis, kisi basina diisen borg yiikii, kisi basina diisen GSY1H, enflasyon
orant gibi g¢ekici faktorler, portfoy yatirnmlarimi etkileyen bashik altinda
degerlendirilmektedir. Mali tesvik siteminde gelismekte olan iilkeler, uzun dénemli
ekonomik biiylime ve kalkinma, issizlik oranlarini diisiirerek istihdami arttirmak, katma
degeri yiiksek mallarin iiretiminin saglanmasi, dogrudan yabanci yatirimeilarin iilkeye
cekilmesi saglanmaktadir. Uzun dénemli bliylime ve kalkinma hedefi olan iilkeler tesvik

uygulamalarini kalkinma planlari ile desteklemektedir.

Kisaca bu uygulamayla bolgesel ve bolgeler arasi entegrasyonun saglanmasi
amaglanmaktadir. Tegviklerin aksine iilkedeki biirokrasinin fazla olmasi DY Y 1n iilkeye
girigini zorlagtirmaktadir. Gelismis iilkelerde bu durum mevcut durumun korunmasi ve

istthdamin arttirilmas1 yontindedir (Akdeve ve Karagol, 2013).
3.2. DISSAL FAKTORLER

Ekonomi igsel faktorlere ek olarak piyasalar disinda meydana gelen
digsalliklardan da etkilenmektedir. Digsal faktorler literatiirde itici faktorler olarak da
adlandirilmaktadir. Kiiresellesme siirecinde sermaye hareketleri tizerindeki kontrollerin
kaldirilmas1 ve finansal piyasalarin diinyaya agilmasinin liberallesmenin ilk adimi
olmasi, tilkelerin 1970’lerde sabit kur sisteminden, esnek doviz kuru sistemine
gecmesiyle sonuclanmistir. Bir sonraki adim olarak sermaye hareketlerinin Oniindeki

engeller azaltilmaya ve kaldirilmaya baslanmigtir (Kar ve Tatlisoz, 2008).

Digsal faktorler yaklasiminda uluslararasi sermaye hareketlerine sermayenin
ciktig1 iilke agisindan bakilmaktadir. Sermayenin getirisini diisiiren nedenlerden dolay1
diger iilkelerin tahvil ve hisse senedi piyasalarindan yiiksek kar ve faiz getirisi bekleyen
yatirimecilarin daha yliksek getiri elde edebilmek amaciyla iilkeyi terk etmektedir.
Ozellikle gelismis iilkelerde gozlenen ekonomik biiyiime oranlarindaki durgunluk,
ithalatin ihracat1 asmasi, ekonomik beklentilerdeki kotiilesme, sirket karlarindaki distis
finansal girisleri azaltmistir. Ulkedeki borglularm yiiksek riskli ve yiiksek getirili olarak
ihrag ettikleri varliklardaki bozulmalar ve politik gerginliklerin yasanmasi sermayenin
iilkeler arasi transferine sebep olmaktadir (Inandim, 2005; Kayarkaya, 2006; Keskin,
2008). Ozetlemek gerekirse, kisa vadeli sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlari itici
faktorler tarafindan agiklanirken, dogrudan yabanci yatinmlar da c¢ekici faktorler

tarafindan agiklanmaktadir.
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Uluslararas1 sermaye hareketleri kuramsal olarak portfoy dengesi kurami, faiz
paritesi kurami, 1s-Im-bop analizi yardimiyla incelenmektedir. Bu teorilerin hepsinin
ayr1 ayri islenmesi tezin siirlarini asacagindan yalnizca DY'Y teorileri olan oligopolcii
tepki teorisi, tekel Ustiinligl teorisi, OLI modeli ve igsellestirme teorilerine kisaca
deginilecektir. 1960 yilinda Haymer yaptig1 ¢alismada, tekel iistiinliigii teorisi, yabanci
sermaye yatirimlart yapan c¢ok uluslu sirketler karsisinda yerel sirketlerin rekabet
giicliniin olmamasi durumunu agiklamaktadir (Haymer, 1972’den akt. Seyidoglu, 2015:
657).

Oligopolcii tepki teorisine gore piyasaya birka¢ firma hakimdir. Bu firmalardan
birinin ucuz hammadde, is gilicii kaynaklari, fiyat, satis gibi 6nemli konularda aliklari
kararlar rakipleri tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu durumda diger firmalarda
dogrudan yabanci yatirimlara yonelmekte ve rekabet kosullarini esitlemeye
calismaktadir. I¢sellestirme teorisi, tam rekabet kosullarinin var oldugu piyasalarda bir
firmanin yeni bilgiyi tretime kazandirarak sirketin lisans anlagmalartyla disa
bagimliliginin azaltilmasmin amaglandigi teoridir. OLI modeli Ingilizcedeki ii¢ terimin
bas harflerinden olusmaktadir. O (ownership), firmanin elinde bulundurdugu
ayricaliklari, L (location), yatirimin yapilacagi piyasadaki dstiinlikleri ve |
(internalization), firmanin bir piyasaya DY Y lar ile girme nedenlerini temsil etmektedir.
Bir firmanin ihracat ve lisans anlagsmasi yerine DYY ile yatirim yapmasinin

gerekgesinin agiklandigi modeldir (Seyidoglu, 2015: 659; Kazaz, 2020: 30-33).

4. SERMAYE HAREKETLERi VE MAKROEKONOMIK DEGiSKENLER
ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

Dogrudan yabanci yatirimlarin, portfoy yatirimlart ve diger yatirimlara gore
uzun vadeli ve biiyiik hacimli olmasi ger¢eginden yola ¢ikilarak on analize sadece
dogrudan yabanci yatirimlar dahil edilmistir. Calismanin sinirlart belirlenirken DY ile
iligkilendirilebilecek makroekonomik degiskenlerin hepsinin analize dahil edilmesi
calismanin kapsamini asacagindan, bu calismada issizlik orani, ticari disa agiklik,
yolsuzluk ve doviz kuru degiskenlerinin, dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi
arastirillacaktir. Calismada, ekonometrik analize dahil edilen finansal degiskenler,
makroekonomik degiskenlerdeki degismelerin dogrudan yabanci sermaye hareketleri
tizerindeki etkileri konusundaki kuramsal aciklamalar ve literatiirde ki diger

calismalarda yer verilen degiskenler dikkate alinarak belirlenmistir. Bdylelikle
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calismada dogrudan yabanci yatirimlarinin igsizlik orani, doviz kuru, ticari disa agiklik

ve yolsuzluk ile etkilesim i¢inde oldugu kabul edilen degiskenler kullanilmgtir.

Bu boliimde ilk olarak, calismaya dahil edilen zaman serisi verileri ve verilerin
Ozelliklerine deginilmektedir. Sonrasinda sermaye hareketleri ile ilgili literatiirde yer
alan caligmalarin bazilarina yer verilmektedir. Daha sonra sirasiyla analizde kullanilan
ekonometrik yontem ve veri seti, degiskenlere ait birim kok testi sonuglari, coklu
regresyon analizinin sonucglart ve sonuglarin yorumlar1t son alt boliimiin igerigini

olusturmaktadir.
4.1. LITERATUR

Sermaye hareketleri ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin tespiti

icin yapilan uygulamali ¢caligmalar su sekildedir:

Kar ve Tatliséz (2008), calismada Tiirkiye’ye gelen DYY’lart belirleyen
faktorler i¢in 1980-2003 donemini temel alan ekonometrik analiz yapilmistir. DY'Y’lar
belirleyen faktorleri agiklamak igin, uluslararasi net rezervler, reel doviz kuru, disa
aciklik orani basta olmak iizere sekiz farkli ekonomik degisken modele dahil edilmistir.
En kii¢iik kareler yontemi ile yapilan analiz sonucunda uluslararasi net rezervler ve disa
aciklik oraniyla DY Y lar arasinda pozitif yonlii iligki saptanmistir. Reel doviz kuru ile

dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif iligki tespit edilmistir.

Gok vd. (2018), calisma iktisadi kalkinma igin DYY’lara ihtiyag duyan
Ortadogu ve Kuzey Afrika (MENA) bolgesini ele almaktadir. Bu ¢aligmada, Sistem
GMM analizi ile 1996-2016 donemi i¢in dogrudan yabanci sermaye girislerinin
yolsuzlugun kontrolii tizerindeki etkisi Ortadogu ve Kuzey Afrika bolgesi i¢in
aragtirtlmistir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirimer girislerinin yolsuzluk
kontrolii lizerinde negatif ve anlamli bir iliskinin varligi saptanmistir. Bu durum bolge
ilkelerindeki kapali ve gelenekg¢i yapilardan beslenen politik ve toplumsal kurumlarin

kisitlayict olmasi ile agiklanmaktadir.

Gezikol ve Tunahan (2017), calismada panel veri analizi yardimiyla ICRG-
Corruption ve CPI endeksleri ile dis ticaret ve DY'Y arasindaki iliski arastirilmigtir. Yer
ve zaman eslesmesi sorunu nedeniyle analiz ICRG 1995-2015/ CPI 2003-2015 zaman
dilimi i¢in iki farkli model kurulmustur. Analiz sonucunda ICRG ve CPI endeksleri igin
kurulan modeller anlamli ¢ikmistir. ICRG endeksi i¢in kurulan modelde ise diisiik

gelirli tilkeler anlamli ¢ikmistir. Diisiik gelirli iilkelerde, ihracatin artmasi, yolsuzlugu
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artirmistir. CPI endeksine gore kurulan modelde diisiik orta ve yiiksek orta gelirli
iilkelerde anlamli sonu¢ bulunmustur. ithalattaki artis diisiik orta gelirli iilkelerde
yolsuzluga neden olmaktadir. Thracattaki artis orta yiiksek gelire sahip iilkelerde

yolsuzlugun nedeni olarak goriilmektedir.

Glmriikk vergilerinin 2003-2015 donemindeki etkilerini 60 iilke ig¢in
degerlendirmek amaciyla analiz yapilmistir. Analiz sonucunda, ICRG ve CPI modelleri
ithracattaki artisin yolsuzlugu azalttigi ve giimriik vergilerindeki artisin yolsuzlugu
azalttigi sonucuna ulagilmistir. Analiz sonucunda yapilan diger ¢ikarimlar ise ticari
acikligin yolsuzlugu engelledigi, ticareti zorlagtiran glimriik vergilerindeki artisin

yolsuzlugu artirdigi sonucuna ulagilmaistir.

Bagar (2004), 1995-2001 donemi i¢in yapilan ¢alisma sonucuna gore yolsuzluk
DYY’lar iizerinde olumsuz etki yaratmaktadir. Aydogus vd. (2005), yabanci iilkelerde
yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin iglem maliyetleri yolsuzluk yiiziinden katlanarak
artmaktadir. Seffaf politikalar uygulayan ve yolsuzlukla miicadele den tilkeler DY'Y ’lar1

kendi iilkelerine ¢ekme konusunda daha basarili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Turan Koyuncu (2010), yaptiklar1 ¢calisma 1990-2009 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
DYY girislerinde etkili olan faktorleri kapsamaktadir. Disa agiklik orani, faiz orani, reel
doviz kuru, net uluslararasi rezervler, enflasyon orami (TEFE) ve GSYIH gibi
makroekonomik degiskenlerin DYY’lar {izerindeki uzun donem etkilerini 6lgmek
amaciyla analize dahil edilen degiskenlerdir ve yapisal Var analizi kullanilarak test
edilmistir. Analiz sonucunda DYY girislerinin 6nceki donem dogrudan yabanci yatirim
miktar;, GSYIH, ticari disa acgiklik ve net uluslararasi rezervlerdeki degisimlerden

anlamli derecede etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Geng (2015: 159-164), bu calisma Tiirkiye’ye giris yapan uluslararasi
sermayenin hareketleri ve yabanci portfdy yatirimlarmin temel makroekonomik
belirleyicilerinin tespiti ve bu faktorlerin yatirim tiirler1 tizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimlar: hangi degiskenlerin belirledigi Maki
coklu yapisal kirilmalar esbiitiinlesme testi ve dinamik en kiiclik kareler yontemi ile
belirlenmigtir. Analizlerde degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliski oldugu
saptanmistir. Analiz sonucunda ilk modelde risk unsuru olarak yer alan enflasyon
disindaki degiskenler yani pazar biiyiikliigil, ticari agiklik dogrudan yabanci sermaye

girislerini pozitif etkilemektedir. Yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicileri sinir test
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yaklagimi1 ve ARDL modeli ile belirlenmistir. Analiz sonucunda GSYIH, ticari agiklik,
birim is¢i maliyetleri dogrudan yabanci yatirimlari pozitif, enflasyon negatif yonde
etkilemektedir. Kisa dénemde GSYIH nin dérdiincii gecikmesi, BIST-100 endeksi, faiz
orant ve finansal agiklifin yabanci portfoy yatirimi girislerini pozitif, uzun dénemde
GSYIH, faiz orani, déviz kurunun yabanci portfdy yatirimi girislerini pozitif, BIST-100

endeksini negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Aslan vd. (2014: 15-30), bu calismada Tirkiye’de 1998-2011 doénemini
kapsayan ti¢ aylik veriler yardimiyla kisa vadeli sermaye hareketleri, ekonomik biiylime
ve reel doviz kuru arasindaki iliski tespit edilmeye calisilmistir. Analiz sonucuna gore
kisa vadeli sermaye hareketlerinden GSYIH’ya dogru tek yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Reel doviz kuru ile kisa vadeli sermaye hareketleri arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik mevcuttur. Tirkiye’ye iliskin alinacak kararlarda kisa vadeli sermaye

hareketleri ve reel doviz kurunun dikkate alinmasi gerektigi vurgulanmistir.

Saragoglu vd. (2015: 75-108), yaptiklar1 caligmada Tirkiye ekonomisinde
sermaye hareketleri, dolar kuru, enflasyon ve faiz orani arasindaki etkilesimi VAR
metoduyla 2008 krizi ve FED ¢ikis sinyali sonrast donem i¢in analiz etmistir. Analiz
sonucunda kiiresel kriz donemindeki faizden enflasyona olan nedensellik, FED ¢ikis
sinyali sonrasinda ¢ift tarafli olarak gerceklesmistir. Bu durumda sermaye
hareketlerindeki degismeleri aciklamada faiz ve doviz kurunun agiklama nedenselligi ve
onemliligi artmisgtir. Bu donemdeki enflasyon ve sermaye hareketleri arasindaki

nedensellik faiz kanali ile gerceklesmistir.

Mangir (2008: 154-171), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye’de uluslararasi sermaye
hareketlerinin makroekonomik etkilerin analizinden dnce finansal liberalisazyon siireci
ve bu siirecte yasanilan finansal krizler incelenmistir. 2002 ile 2006 yillar1 arasinda
Tiirkiye’deki uluslararasi sermaye hareketlerinin makroekonomik etkileri arasindaki
iliski ¢oklu regresyon ve VAR ayristirmasi ile analiz edilmistir. Analizde li¢ model
kullanilmistir. Korumasiz Faiz Paritesi modeli ile faiz oranlarindaki degisimlerin
sermaye hareketlerini ¢ekmede etkili olup olmadigr arastirllmistir. 2002-2006
doneminde Tiirkiye’de faiz orani1 ve doviz kuru arasindaki iligki yiiksek tespit edilmis
ve sermaye girisleri Tiirk lirasinin deger kazanmasina sebep olmustur. Yapilan diger
analizde 2001 krizinin sonra 2001-2006 déneminde uluslararasi sermaye hareketlerinde
meydana gelen biiylime, 6zel sektor tiiketimlerindeki degisme ile agiklanma giiciiniin

yiiksek oldugu saptanistir.
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Inandim (2005), analizde kisa vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kurlari
arasindaki iligki aragtinnlmistir. Tiirkiye bazinda yapilan ekonometrik analiz {ig¢
asamadan olusmaktadir. Ilk asamada reel doviz kurlar1 Kalman ve HP filtreleri
araciligiyla ayristirilmistir.  Analizin ikinci asamasinda Granger nedensellik testi
yapilmistir. Analizin son asamasinda regresyon analizi yapilmistir. Analiz i¢ donemden
olugmaktadir. Analizde ilk donem, serbest dalgali kur sisteminden 6nceki 1995-2001
donemidir. Analizdeki ikinci donem, serbest dalgali kur sisteminin uygulandigr 2001-
2005 donemidir. Analizdeki ti¢lincii donem serbest dalgali kur sistemi uygulanan donem
ve serbest dalgali kurdan onceki donemi kapsayan 1995-2005 donem olarak

belirlenmistir.

Calismada kisa vadeli sermaye hareketlerinin Tiirk lirasinin degerlenmesinde
etkili oldugu kesin olarak agiklanamamaktadir. Reel doviz kurlarindaki sapmalara
sermaye hareketlerinin neden olup olmadigi kanitlanamamistir. HP filtresinden 1995 ve
2005 donemi ig¢in elde edilen sapmalarin beklenen oranda sicak para akimlarindan
kaynaklanmadigi goriilmiistiir. 1995 ve 2001 doénemindeki sapmalar beklenen oranda
kisa vadeli sermaye hareketlerinden kaynaklanmamaktadir. Elde edilen analiz
sonuglarina gore dalgali kur sitemi uygulanirken reel doviz kurlart kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki degismelere asiri duyarlilik gostermemektedir. Dalgali kur sistemi
uygulanirken dogrudan yabanci yatirnmlarin denge reel doviz kuruna bir etkisinin

olmadig1 gortilmiistiir.

Insel ve Sungur (2003: 27-28), Tiirkiye’de 1989:I11-1999:IV dénemi igin
sermaye hareketlerinin analiz i¢in belirlenen makroekonomik degiskenler lizerindeki
etkileri Granger nedensellik analiziyle arastirilmistir. Yapilan analizde dogrudan
sermaye girislerinin ekonomik biiylimeyi sagladigi saptanmistir. Diger sermaye
girisleriyle ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir nedensellik saptanamamuistir.
Sermaye hareketlerindeki serbestlesme faiz, doviz kuru ve fiyatlar tizerindeki baskiy1
artirmistir. Ozel sektdre verilen kredilerdeki artis harcamalari arttirmistir. Talep ve
fiyatlar serbestlesmeyle beraber canlanmis kamu ag¢ig1 genislemis, faiz oranlar1 ve cari
islemlerdeki yiikselme ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiye bakildiginda ihtiyaca gore
belirlenmis faiz orani, kur ve enflasyon iligkisi ortaya c¢ikmistir. Sermaye akimlari
ekonomik degiskenler iizerinde donemsel olarak farklilik gostermistir. Ekonomik
istikrarin saglanmasinda sermaye hareketlerinin herhangi bir katkisi yoktur. Ekonomik

gostergeler ile sermaye hareketleri arasinda uzun dénemde kalici bir iliskinin olmadig:
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saptanmistir. Kisa donemde degiskenler arasindaki dengesizliklerin anlamli olan
iliskinin belirlenmesine ihtiya¢ duyuldugu saptanmistir. Ozetle sermaye hareketlerinin

finansal ve reel gostergelerde oynakliklar1 artirdigi ortaya ¢ikmistir.

Keskin (2008: 237-269), ¢alismanin yapilis amaci Tiirkiye i¢in 1992: 01-2007:
07 donemine ait aylik veriler yardimiyla portfoy yatirnmlari ve kisa vadeli sermaye
akimlarinin makroekonomik degiskenlerle olan iligkisi kisa ve uzun dénem ARDL
modeli ile sekiz farkli model yardimiyla analiz edilmesidir. Kisa ve uzun dénemde kisa
vadeli sermaye hareketleri ile reel doviz kuru arasinda pozitif iligki varken, portfoy
yatirimlarmin uzun ve kisa donemde TCMB doviz rezervlerini arttirdigi ve kisa
donemde pozitif iliski igerinde oldugu ve istatistiki olarak anlamli olmadig

saptanmistir.

Uzun donemde portfdy yatirimlari devlet i¢ borg¢lanma senetleri faiz oranini
negatif sekilde etkilerken, kisa donemde gecikmeli etkiler nedeniyle etkilesimin yoni
kesin olarak saptanamamistir. Uzun donemde kisa vadeli sermaye hareketleri mevduat
faiz oranlarimi yliikseltirken, kisa donemde mevduat faiz oranlarini negatif yonde
etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Portfoy yatirimlart doviz rezervleri tizerinde giiglii bir
etkiye sahiptir. Iktisat ogretisindeki beklentilere uygun olarak kisa vadeli sermaye
hareketlerinin doviz rezervleri iizerinde pozitif etkisi bulunmakta fakat istatistiki olarak

anlamsiz bir sonug elde edilmistir.

Portfoy yatirimlari, kisa vadeli sermaye hareketleri ve para arz1 degiskenlerinin
arasinda esbiitiinlesme yoktur ve bu model icin ARDL modelleri yardimiyla uzun ve
kisa donem iligkiler incelenememistir. Uzun donem katsayilari istatistiki olarak
degerlendirildiginde kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfdy yatirimlarindaki artis
cari islemler dengesinde bozulmalara neden olurken kisa donemde bdyle bir etki
gozlenmemistir. Uzun donemde portfoy yatirimlarimin hisse senetlerine yonelimi
arttikga hisse senetlerinin fiyatlarindaki artis dogrudan IMKB endeks getirisini
artirirken kisa donemde de ayni artis yasanmaktadir. S6z konusu artis uzun dénemde
daha fazladir. Uzun donem ve kisa donem katsayilar1 incelendiginde portfoy

yatirimlarinda meydana gelen artigin IMKB islem hacmini de arttirdig1 saptanmustir.

Cengiz ve Karacan (2015: 341-342), caligmanin amaci gelismekte olan iilkelerde
2008 krizi Oncesinde azalan sermaye hareketleri, kriz sonrasindaki DYY’lar, kriz

sonrasinda portfoy yatirimlarinin gelisimi, belirleyicileri ve ekonomi {izerindeki
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etkilerini incelemektir. Arastirma sonucunda dogrudan yabanci sermaye hareketleri,
gelismekte olan Tilkelere yeni teknolojiler getirmekte, istthdami arttirarak igsizligi
azaltmakta, rekabet ortami olusturmakta, toplam faktor verimliligi ve sermaye
birikiminin verimliliginin artirilmasiyla ekonomik biliylimeye ivme kazandirdigi
goriilmiistiir. Doviz kuru ve faiz oranlarindaki istikrarsizliklarin, 6demeler dengesi

krizlerinin nedeni portfdy yatirimlarindaki asir1 dalgalanmalar olarak gosterilmektedir.

Ozetle, ekonomik biiyiime ve kalkinma spekiilatif ve asir1 dalgalanma gdsteren
kisa vadeli sermaye hareketleri ve portfoy yatirnmlariyla gerceklestirilememektedir.
Portfoy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketlerinden ziyade teknoloji igeren,
katma degeri yiiksek olan dogrudan yabanci yatirimlara gereken Onemin verilmesi
gerektigi vurgulanmaktadir. Kiran (2007: 269-281), 1992-01/2006-10 arasindaki aylik
veriler yardimiyla reel efektif doviz kurunun kisa vadeli sermaye hareketleri ve uzun
vadeli sermaye hareketleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Hata Diizeltme (VECH)
Modeli ve VAR modeline gore incelenmistir. Analizde etki tepki fonksiyonu ve varyans
ayristirmast yoluyla reel doviz kurunda meydana gelecek bir standart sapmalik sok
karsisinda, kisa vadeli sermaye hareketleri uzun vadeli sermaye hareketlerine gére daha

cabuk ve daha uzun stireli tepki verdigi sonucuna ulasilmistir.

Tiirkiye ekonomisinde biiylime ve uluslararasi sermaye girisi arasindaki iligki
1992:1-2012:2 doneminde zaman serileri yardimiyla incelenmistir. Biiylime ve sermaye
akimlar1 ayn1 yonde hareket etmektedir. Granger nedensellik analizi sonucunda
Tirkiye’de yabanci sermaye akimlarinin biiyiimenin nedeni oldugu tespit edilmistir.
Ekonometrik model sonucunda Tiirkiye’deki ekonomik biiylimede yasanan birgogunun
uluslararas1 sermaye hareketlerinde yasanan soklardan kaynaklandigi anlasilmistir.
Analiz sonucunda Tiirkiye’nin ekonomik biiylimesini yalnizca yabanci sermaye
girislerine bagimli olarak siirdiirmesi gerektigi ya da volatilitesi diigiik biiyiimenin
gerceklesebilmesi i¢in Tirkiye’nin finansman kaynaklarim1 c¢esitlendirmesi, daha

istikrarli yeni stratejiler gelistirmesi gerekmektedir (Soylemez ve Yilmaz, 2012: 1-16).

Vergil ve Karaca (2010), panel veri analizi yardimiyla 1980-2005 doneminde
gelismekte olan iilkelere giren uluslararasi sermaye hareketlerinin bu {ilkelerin
ekonomik biiylimesi iizerinde bir etkisinin olup olmadig: test edilmistir. Analizde elde
edilen sonuglar teorik ve ampirik literatiirle ortiisen sonuglar vermistir. DYY ve portfoy

yatirimlart ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Kisa vadeli
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sermaye yatirimlart ise ekonomik biliylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna

ulastlmistir.

Gorgiilii (2012: 159-164), yabanci yatirim alan iilkelerde massetme kapasiteleri
ve dogrudan yabanci yatirimlarin yapilart ayni anda alinarak, dogrudan yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylimeye herhangi bir etkisinin olup olmadigi aragtirilmistir.
Calisma 1991- 2009 doénemi i¢in OLS ve 2SLS regresyonlarini ilk 6nce tiim 6rneklem
ve sonrasinda alt 6rneklem gruplarini asamali bir sekilde kapsayan modelde panel veri
analiz yontemi kullanilmistir. Tiim 6rneklem gelismekte olan 49 iilkeyi kapsamaktadir
ve uygulanan analizde yabanci yatirimlarin yoneldigi iilkelerdeki dogrudan yabanci
yatirim yapilarinin ve yabanci yatirnm alan bu iilkelerin massetme kapasitelerinin,
dogrudan yabanci yatirimlarin biiylime iizerinde herhangi bir anlamli etkisi tespit
edilememistir. Analizden elde edilen diger bir sonugta iilkelerin ekonomik
bliylimelerinin dogrudan yabanci yatirim almalartyla herhangi bir olumlu etkinin
bulunmadigi tespit edilmistir. Literatiir taramasinin ardindan alt bagliklarda sermaye
hareketlerinin makroekonomik etkilerinin kuramsal ve ekonometrik olarak incelemesine

yer verilecektir.
4.2. EKONOMETRIK ANALIZ

Bagimli ve bagimsiz degiskenler iktisadi Onciileme Ozelligine ve veri
bulunabilirligine bagli olarak secilmistir. Analiz 1995-2017 arasindaki donemi
kapsamaktadir. Ticari disa aciklik oram1 ve igsizlik oran1 Strateji ve Biitce
Baskanligi’'ndan, déviz kuru TCMB’den, dogrudan yabanci yatirimlar UNCTAD dan,
yolsuzluk verileri Uluslararas1 Seffaflik Orgiitiinden (Transparancy International)

alinmistir. Modele dahil edilen degiskenler:
DYY: Dogrudan Yabanci Yatirimlar
DVKR: Déviz Kuru Orani
TDA: Ticari Disa Aciklik
UNP: Issizlik Orani
YLSK: Yolsuzluk Algi Endeksi

Calismada kurulan model asagidaki gibidir:

DYY=B,+B,DVKR + B,ISSIZLIK + B, TDA + B,YLSK + u; (3.1)
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4.2.1. Analiz Sonuglar

Zaman serilerinde duraganlik 6nemli bir yere sahiptir. Duragan olmayan zaman
serileri kullanildiginda 6nemli sorunlarla karsilasilmaktadir. Zaman serileri birim kok
iceriyorsa ve bu durum goz ardi ediliyorsa bu serilerle olusturulan modellerin sahte

regresyon sonuglari vermesi kaginilmazdir.

Tablo 15. ADF Birim Kok Testi Sonuclart

o ADF Test Istatistigi
DEGISKENLER oo Trendli ve Sabitli KARAR
DYY I(1) 1(1)
Diizey -2,011366 -2,053999 W
Birinci Fark: —4,141210%b¢ 0,02100¢
DVKR 1(1) I
Diizey -1,482193 -2,356181 1(1)
Birinci Fark: —3,6505692¢ -3,613698
TDA (1) 1(2)
Diizey -2,009987 -2,928723 1()
Birinci Farki —4,6268382bc —3,952649P¢
UNP 1(1) 1(2)
Diizey -1.737717 -2.054218 1(1)
Birinci Farki —4.181410%bc —4.187392b¢
YOLSUZLUK 1(2) I
Diizey -1,367544 -2,339610 1(1)
Birinci Farki —3,644713b¢ -3,51298

Bu problem ile kars1 karsiya kalmamak, sonuglarin giivenilir ve
yorumlanmasinin kolay olmasi amaciyla serilerin duraganligi ampirik c¢aligsmalarda
siklikla kullanilan Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok
testleriyle incelenmistir. ADF birim kok testi sonucu Tablo 15°de verilmistir. Tablo 15
incelendiginde, ADF test istatistigine gore tiim seriler birinci farklarinda
duraganlagsmistir. Seriler birinci fark degerlerinde birim kok igerir seklinde olan sifir
hipotezi reddedilmistir. Analize dahil edilen tim degiskenler [I(1)]’de duragandir.
Degerlerin iislerinde yer alan a, b ve c harfleri sirasiyla %1 anlamlilik seviyesinde, %5

anlamlilik seviyesinde ve %10 anlamlilik seviyesinde duraganlig ifade etmektedir.

Tablo 16 incelendiginde, PP test istatistigine gore ADF birim kok testindeki gibi
degiskenler birinci farklar alindiginda duraganlasmistir. Degerlerin {islerinde yer alan a,
b ve ¢ harfleri sirasiyla %1 anlamlilik seviyesinde, %5 anlamlilik seviyesinde ve %10
anlamlilik seviyesinde duraganligi ifade etmektedir. Coklu regresyon modeli; ¢oklu
dogrusal baginti varsayimi, normallik varsayimi, otokolerasyon varsayimi, degisen
varyans varsayimmi ve artiklarin sifir olmasi varsayimina dayanmaktadir. Biitiin bu

varsayimlarin saglanmasi gerekir.
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Tablo 16. PP Birim Kok Testi Sonuclart

. PP Test Istatistigi
DEGISKENLER e itli Trendli ve Sabitli KARAR
DYY 1(1) 1()
Diizey -2,100908 -2,053999 (1
Birinci Farki —4,1373743bc —4,467895P¢ (1)
DVKR 1(1) I
Diizey -1,736560 -1,995517 I(1)
Birinci Farki —3,647018P¢ -3,611814
TDA 1(1) 1)
Diizey -2,003827 -2,942779 1(2)
Birinci Farki —5,9260492b.c —5,634409P¢
UNP 1(1) 1(1)
Diizey -1.749934 -2.202880 I(1)
Birinci Farki —4.4614632bC —4.8385912b¢
YSLK 1(1) I
Diizey -1,556000 -2,488028 1(1)
Birinci Farki —3,635696P°¢ -3,490700

Coklu dogrusal baginti analizinde LOGYLSK, LOGUNP ve sabit terim
degiskeninin degeri ile karsilastirildiginda bireysel olarak anlamsizdir. LOGDVKR ve
LOGTDA degiskenleri bireysel olarak anlamlidir. R-squared’in yorumu ise DY'Y daki
degisimin %79’luk kism1 LOGYLSK, LOGUNP, LOGDVKR ve LOGTDA tarafindan
aciklanir seklinde yapilmaktadir.

Tablo 17. Normallik, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Testi Sonuglart

LOGDYY |LOGDVKR |[LOGTDA |LOGYLSK [LOGUNP

Ortalama 0.001021 5.969303 3.635515 1.359281 2.266781
Ortanca 0.300105 1.105257 3.673981 1.386294 2.322388
Maksimum 1.294727 14.22486 3.842691 1.609438 2.639057
Minimum -1.237874 0.254642 3.233983 1.131402 1.951511
Standart Sapma | 0.831158 6.306627 0.171171 0.140817 0.178939
Skewness -0.233308 0.307799 | -0.947652 0.001530 -0.319221
Kurtosis 1.653779 1.161023 2.791701 1.966032 2.537023
Jarque-Bera 1.945455 3.604097 3.484082 1.024553 0.596042
Olasiik 0.378050 0.164961 0.175163 0.599130 0.742286
Toplam 0.023492 137.2940 83.61683 31.26347 52.13596
Sum Sq. Dev. 15.19812 875.0180 0.644593 0.436246 0.704425
Gozlem 23 23 23 23 23

Analiz sonucunda kurulan denklemin katsayilar1 su sekildedir:

LOGDYY= -0.076770933209*LOGDVKR + 2.05115457699*LOGTDA +
0.222447845881*LOGUNP - 0.525239779353*LOGYOLSUZLUK - 6.7880039538

Doviz kurunda meydana gelen %1°lik artis DYY’lar1 %-0.0767 oraninda azaltir.
Ticari disa agiklikta meydana gelen %]1’lik artis DYY’lart %2.0511oraninda artirir.
Issizlikte meydana gelen %1°lik artis DYY ’lar1 %0.2224 oraninda artirir. Yolsuzluk algt
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endeksinde meydana gelen %]1’lik artis DYY’lar1 %-0.5252 oraninda azaltir. Sabit
terimin deger degiskenlerdeki degisme sifir iken dogrudan yabanci yatirimlarin

ortalama degeri -6.7880 birimdir.

Tablo 18. Coklu Regresyon Analizi Sonug¢ Tablosu

Dependent Variable: LOGDYY

Sample: 1995 2017

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGDVKR -0.076771 0.028270 -2.715609 0.0142
LOGTDA 2.051155 0.793728 2.584205 0.0187
LOGYSLK -0.525240 1.036821 -0.506587 0.6186
LOGUNP 0.222448 0.700055 0.317757 0.7543
C -6.788004 3.255358 -2.085179 0.0516
R-squared 0.795571 | Mean dependent var 0.001021
Adjusted R-squared 0.750142 | S.D. dependent var 0.831158
S.E. of regression 0.415461 | Akaike info criterion 1.270803
Sum squared resid 3.106938 | Schwarz criterion 1.517650
Log likelihood -9.614237 | Hannan-Quinn criter. 1.332884
F-statistic 17.51252 .
Prob(F-stafistic) 0.000005 Durbin-Watson stat 1.680159

Tablo 19’a gore ¢oklu dogrusal bagint1 olup olmadigina karar verirken “centered
VIF” degerinin 1 ile 5 arasinda deger aldiginda ¢oklu dogrusal bagint1 yoktur deriz eger;
“centered VIF” degerinin 1 ile 5 arasinda degilse coklu dogrusal baginti vardir

denilmektedir.

Tablo 19. Coklu Dogrusal Bagintt

Variable Coefficient Variance | Uncentered VIF Centered VIF
FARKDVKR 0.000799 7.846171 4.051501
FARKTDA 0.630003 1111.891 2.352710
FARKYOLSUZLUK 1.074998 267.3805 2.716932
LOGUNP 0.490078 337.5457 2.000045
C 10.59736 1412.100 NA

Normal dagilim testi olarak kullanilan Jarque-Bera testinin sonuglari
degerlendirildiginde ¢alismaya dahil edilen serilerin Jarque-Bera testindeki probability

degerlerinin 0,05 6nem diizeyinden biiyiik oldugu goriilmiistiir.

Tablo 20°de otokolaresyonun varligini aragtirmak i¢in LM testine yer verilmistir.
Bu testin hipotezleri soyledir: H, otokoreasyon yoktur, H; otokorelasyon vardir.
Tabloda Prob Chi-Square degerlerinin 0.05’ten biiyiik oldugunda H, hipotezi, olasilik
degerlerinin 0.05’ten kii¢lik oldugunda H; kabul edilmektedir.
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Tablo 20. Otokorelasyon

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.236525 Prob. F(1,17) 0.6329

Obs*R-squared 0.315613 Prob. Chi-Square(1) 0.5743

Test Equation:

Dependent Variable: RESID

Sample: 1995- 2017

Presample missing value lagged residuals set to zero.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOGDVKR -0.001110 0.028980 -0.038300 0.9699
LOGTDA 0.022600 0.812446 0.027817 0.9781
LOGYOLSUZLUK -0.011852 1.059815 -0.011183 0.9912
LOGUNP -0.104182 0.746776 -0.139509 0.8907
C 0.173949 3.345846 0.051989 0.9591
RESID(-1) 0.128583 0.264389 0.486338 0.6329
R-squared 0.013722 Mean dependent var 3.43E-16
Adjusted R-squared -0.276359 S.D. dependent var 0.375798
S.E. of regression 0.424562 Akaike info criterion 1.343942
Sum squared resid 3.064304 Schwarz criterion 1.640158
Log likelihood -9.455338 Hannan-Quinn criter. 1.418440
F-statistic 0.047305 Durbin-Watson stat 1.891529
Prob(F-statistic) 0.998406

Coklu regresyon analizinin diger bir varsayimi da hata terimlerinin degisen
varyansa sahip olmasidir. Hipotezler su sekildedir; H, sabit varyans var, degisen
varyans yok, H; sabit varyans yok, degisen varyans vardir. Tablo incelendiginde Prob F
Istatistik degeri 0.05 onem diizeyinden biiyiikk oldugu igin H, hipotezi kabul
edilmektedir. H, hipotezi red edilmektedir.

Tablo 21. Degisen Varyans

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.579763 Prob. F(4,18) 0.6811
Obs*R-squared 2.625036 Prob. Chi-Square(4) 0.6224
Scaled explained SS 2.523683 Prob. Chi-Square(4) 0.6404
Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -1.916397 1.995289 -0.960461 0.3495
LOGDVKR 0.015114 0.017328 0.872244 0.3946
LOGTDA 0.663277 0.486495 1.363379 0.1896
LOGYOLSUZLUK 0.070796 0.635493 0.111403 0.9125
LOGUNP -0.241013 0.429081 -0.561696 0.5813
R-squared 0.114132 Mean dependent var 0.135084
Adjusted R-squared -0.082728 S.D. dependent var 0.244725
S.E. of regression 0.254646 Akaike info criterion 0.291777
Sum squared resid 1.167204 Schwarz criterion 0.538623
Log likelihood 1.644569 Hannan-Quinn criter. 0.353858
F-statistic 0.579763 Durbin-Watson stat 2.146034
Prob(F-statistic) 0.681107
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Coklu regresyon analizinin diger bir varsayimi da artiklarin normal dagilim
gosterdigi varsayimidir. Yapilan c¢alismada bu varsayimda saglanmistir. Analizin bir
sonraki asamasinda doviz kuru orani, ticari disa agiklik, igsizlik orani ve yolsuzluk algi
endeksi degiskenlerinin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkileri VAR yontemi
ile degiskenler arsindaki nedensellik iliskisi ortaya konmaya calisilmig fakat normallik

varsayimi saglanamadigi i¢in analiz yapilamamastir.

Ozetle dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni olarak modele dahil edilen
degiskenler coklu regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Model tahmin sonuglarindan
ve istatistiki tan1 bulgularindan anlasildigi iizere model bir biitiin olarak anlamlidir.
Bagka bir ifadeyle, otokorelasyon, artiklar normal dagilmakta, ¢oklu dogrusal baginti

sorunu, degisen varyans sorunu yoktur, tanimlama hatasi igermemektedir.
4.3. SERMAYE HAREKETLERI VE iSSiZLIK

Ulke iginde istihdam yaratilamiyor, isgiicii iiretime kanalize edilemiyorsa bu
problem dogrudan yabanci yatirrmlarin iilkeye cekilmesi ile ¢oziilebilmektedir. Ulkede
thracatt arttirmaya yonelik politikalar uygulandiginda iiretimin yapilabilmesi igin
istthdam saglanmasi gerekecektir. Cok uluslu sirketler yatirimlarini is¢i maliyetleri
diisiik oldugu tlkelere yonlendirmektedir. Bu istthdami arttirici etki yaratmaktadir
(Sahin, 2016: 104). Isgiicii iiretim siirecinin en &nemli yap1 tasidir. Isgiiniin iiretime
katilamamasi issizlik kavrami olarak bilinmektedir. Uretimde istihdam edilen kisinin
artmas1 ¢ikt1 ve geliri de artirmaktadir. Istihdam edilen kisilerin bilgi ve becerilerinin
yiiksek olmasi katma deger yaratacak ve ticretlerin yiikselmesi istthdam kosullarini
iyilestirecektir. Issizligin az olmas1 gelir adaletinin daha adil dagildigmin bir kanitidur.
Bu durumda bireylerin refah seviyeleri de artmaktadir. Yaratilan istihdamla 6nce tiretim

artmakta sonra biiyiime ve kalkinma ger¢eklesmektedir (Noyan Yalman ve Kosaroglu,
2017:192).

Peker ve Goger (2010), 2000Q1-2009Q4 arast donemde yabanci dogrudan
yatinmlarin issizlik {izerine olan etkisi Tiirkiye bazinda degerlendirilmistir. Uzun
donemde yabanci dogrudan yatirimlarin igsizlik arasinda istatistiki olarak anlamli bir
iliski bulunmamustir. Tiirkiye’deki igsizligin azalmasinda yabanci dorudan yatirimlarin
herhangi bir etkisi olmadig1 tespit edilmistir. Kisa donemde ise, yabanci dogrudan
yatirmmlar ile issizlik arasinda anlaml bir iliski bulunmustur. Ozellestirmelerin yabanci

yatirnmcilart ¢ekmesi, ilk baglarda tam istihdama ulasabilmek i¢in istthdami azaltici
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politikalar izlenmesi, daha sonra ekonomik konjonktiire bagli olarak yeni bireylerin
istihdami etkiledigi diisiincesiyle desteklenmistir. Sahin (2016), SADC iilkelerinde
(Lesotho, Madagaskar, Mozambik, Namibya, Giiney Afrika, Tanzanya ve Zimbabve)
1992-2013 doneminde panel dinamik en kiigiik kareler yontemi ile dogrudan yabanci

yatirimlarin istthdama etkisi arastirilmis ve pozitif iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Koyuncu ve Cinar (2009: 324-325), 1980-2005 doneminde Tirkiye’de disa
aciklik ile isglicii verimliligi arasindaki iliski ile DYY ve isgiicii verimliligi arasindaki
uzun donemli iliski analiz edilmistir. Analiz sonucunda Ticari disa acikligin isgiicii
verimliligini yaklasik %40 oraninda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin isgiicii
verimliligini yaklagik %20 oraninda agikladig: tespit edilmistir. Bagc1 (2016), yilinda
yaptig1 calismada dogrudan yabanci yatirimlarin issizlik {izerindeki etkisinin literatiir
taramasi1 yardimiyla saptamaya calismistir. Tiirkiye’de DY Y ’larin igsizlik iizerinde ndtr
veya negatif etkiye sahip oldugu goriilmiistiir. Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatinnmlar genellikle sirket evliligi veya mevcut sirketlerin satin alinmasi seklinde

oldugundan issizligi azaltmada herhangi bir rol iistlenmemektedir.
4.4. SERMAYE HAREKETLERI VE TICARI DISA ACIKLIK

Dis ticaret hacmi kavramsal olarak dar olmakla beraber temelde iki sekilde
Olciilmektedir. Birincisi, politika yansimasi temelli 6l¢lim yontemidir. Bu yontemde
tarife dis1 engeller uygulanmaz ve hesaplanmasi igin {ilkeler uygun verilere sahip
degildir. ikincisi, (Ithalat+ihracat)/GSYIH seklinde hesaplanmakta ve dis ticaret hacmi
ciktr temelli 6l¢iim yontemi olarak adlandirilmaktadir (Spilimbego vd., 1999: 96’dan
akt. Koyuncu ve Cinar: 2009: 312).

Ticareti 6zendirici politikalarla ticari disa aciklik oranlari iyilestirilmektedir.
Ticaret ortaminin yatirimcilar tarafindan pozitif olarak algilanmasi yatirimlarin ticaretin
6zendirildigi bu iilkelere yonlendirmesine sebep olacaktir. Finansal ve ticari olarak disa
acik tlkelerin, kisitl olarak disa acik iilkelere gore gerek siyasi gerek ekonomik olarak
{istiin olmas1 piyasadaki rekabet edebilme giiciinii artirmaktadir. Ulkeler rekabet
giiclerini artirmak, biliylimelerini siirdiiriilebilir hale getirmek, {iretimi arttirmak,
istihdam1 artirmak teknoloji yogunluklu sermayeyi iilkelerine ¢ekebilmek gibi
nedenlerden dolay1r disa agilmakta ve bunu ev sahibi iilkelerde ¢ok uluslu sirketlerle
gerceklestirebilmektedirler (Sahbaz vd., 2016: 1009). Asagidaki ¢alismalar disa agiklik

ile dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iliski en kiigiikk kareler ydntemiyle
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incelenmistir. Schmitz ve Bieri’nin 1972 yilinda ABD’de 1952 ile 1966 yillar igin
yaptig1 calismada disa aciklik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda istatistiki agidan
anlamli bir iliskinin olmadig1 tespit edilmistir. Kar ve Tathoz’iin 2008 yilinda
Tirkiye’de 1980-2003 doneminde pozitif (Kar ve Tatliséz, 2008), 2009 yilinda Tar1 ve
Bidirdi’nin 1990 yili ile 2006 yili arasinda yaptigr ¢calismada disa agiklik ile DYY’lar
arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir (Karis ve Ayla, 2018: 259-260).

Karig ve Ayla (2018), Tiirkiye’de 1980-2016 donemini kapsayan analizde ticari
disa acikliktan DYY’lara dogru tek yonlii nedenselligin varligi tespit edilmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligski saptanmigtir (Karis ve Ayla, 2018).
4.5. SERMAYE HAREKETLERI VE YOLSUZLUK ALGI ENDEKS{

Dogrudan yabanci yatirnmlar ile yolsuzluk arasindaki iliski iki hipotez
cergevesinde incelenmektedir. Birincisi, yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde olumlu etki biraktigin1 savunan Tekerlekleri Yaglama Hipotezidir (Gezikol ve
Tunahan, 2018: 121). Bu hipoteze gore arastirma yapan Drabek ve Payne iilkelerin
seffafligin1 %1 oraninda artirdifinda dogrudan yabanci yatirimlarin %40 artacag tespit
edilmistir. Ulkede alinan kararlarin daha seffaf olmasi yatirimcilarm bilgi kaybina
ugramamasi yatirimeilar tesvik etmektedir (Drabek ve Payne, 2002’den akt. Gezikol ve
Tunahan, 2018: 121). Ikincisi, yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
olumsuz etki biraktigim1 savunan Tekerleklerin Kuma Saplanmasi Hipotezidir. Bu

caligmalara 6rnek olarak sunlar verilebilmektedir.

Wei (2001) ve Teizeira ve Grande (2012) yilinda yaptiklari calismalarda
iilkelerin dogrudan yabanci yatimlardan ¢ok kiiltiirel benzerlikleri olan tilkelerle ortak
girisim yapmaktadirlar. Bunun nedeni yatirimeinin ortagi olacag: iilkedeki engelleri
asabilecek bir ortaga sahip olmasi ve daha az riskli olmas1 gosterilmistir (Gezikol ve

Tunahan, 2018: 121).

Sahbaz vd. (2016), 1980-2015 doneminde Tiirkiye ekonomisi i¢in yaptiklari
zaman serisi analizinde uzun donemde disa aciklik ve dogrudan yabanci yatirim
girislerinin  yolsuzlugu azalttig1 tespit edilmistir. Nedensellik analizi sonucunda
DYY’dan yolsuzluga, yolsuzluktan DYY’a dogru cift yonlii nedensellik, disa agikliktan
yolsuzluga dogru tek nedenselligin, disa agikliktan da DYY girislerine dogru
nedenselligin varhig tespit edilmistir. Basar (2004)’1n 58 iilke i¢in 1995-2001 yillart

arasinda yaptif1 c¢aligmada yolsuzluklarin yabanci yatirimlart olumsuz etkiledigi
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sonucuna ulasilmistir (Aydogus vd., 2005: 18). Hem olumlu hem de olumsuz etki

birakan ¢aligmalarda olmaktadir.

Egger ve Winner (2006), dogrudan yabanci yatirimlar ekonomiyi
canlandirmakta, aksi durumda yolsuzlugu artirmaktadir. Brada vd. (2017) yilinda
yaptiklar1 calismada yatirim yapilan {ilkede yolsuzlugun c¢ok olmasi maliyetleri
artirmaktadir. Bu durum DYY’lart azaltmaktadir. Sirketler yolsuzluk orani kendi
iilkelerinden yiiksek iilkelere yatirnm yapmaktansa, yolsuzluk oranlari birbirine yakin
iilkelere yatirirm yapmay1 tercih etmektedirler sonucuna ulasilmistir (Gezikol ve

Tunahan, 2018: 121).

Ay vd. (2016: 84-85), on gelismekte olan iilke ig¢in 1995-2013 doneminde
demokrasi ve yolsuzlugun DYY’a olan etkisi analiz edilmis ve uzun dénemde
esbiitiinlesik oldugu tespit edilmistir. Esbiitiinlesik katsayilar yorumlandiginda olsuzluk
diizeyinin azalmasi dogrudan yabanci yatirimlari arttirmaktadir. Panel veri analizi
sonucunda on gelismekte olan iilkede de demokrasinin artmasi ve yolsuzlugun
azalmasinin DYY’1 pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Nedensellik analizi
sonucuna gore kisa donemde yolsuzluktan DYY’a dogru tek yonlii nedensellik
saptanmistir. Uzun donemde ise demokrasi ve yolsuzluktan DYY’a dogru tek yonlii

nedensellik saptanmistir.
4.6. SERMAYE HAREKETLERI VE DOViZ KURU

Sermaye hareketlerinin kur iizerindeki etkisini gorebilmek i¢in dviz piyasasinin
hangi kur sistemini (sabit ya da esnek) benimsedigine bakilmalidir. Déviz kuru merkez
bankasinin miidahalesine gére ya da piyasada olusan doviz arz ve talebine gore
olusmaktadir. Sabit kur sistemi, kur merkez bankasi tarafindan belirlenir. Merkez
bankas1 gerekli hallerde nominal kurunu yiikselterek devaliiasyon, gerekli hallerde
nominal kurunu diisiirerek revaliiasyon yapmaktadir. Esnek doviz kuru sisteminde ise
doviz kuru piyasada olusan doviz arz ve talebine goére belirlenmektedir. Tiirkiye’de
1980 yilina kadar sabit doviz kur sistemi uygulanmis fakat sonrasinda esnek déviz kuru

sistemine gegilmistir (Unsal, 2011: 143-144).

Asagidaki sekilde esnek kur sisteminde, mal, hizmet ve sermaye akimlarindan
kaynaklanan doviz arzi ve doviz talebi egrilerinin kesisiminden olusan doviz
piyasasinin dengeye gelisi gosterilmistir. Sekle gore piyasa dengesini saglayan kur iki

egrinin kesistigi E noktasinda saglaniyor. Arz egrisi sermaye akimlarinda meydana
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gelen artigla S1 konumundan S2 konumuna gelmis yani paralel saga kaymistir. Esnek
kur sisteminde doviz piyasasinda F noktasinda denge saglanmis olur. F noktasinda,

doviz kuru el’den e2’ye diismiis, doviz miktar1 ise QK’dan QM’ye yiikselmistir.

Sokil 7 Sahit ve Esnek Kur Sicteminde Daviz Kuru
Déviz Kuru
(e=tl/$) S

S

Ust Limit
€
Alt Limit
€

Déviz Miktari(Q)

Sekil 2 yardimiyla esnek kur sisteminde sermaye girisleri, doviz kurunu
diisiirdiigii ve ulusal paraya deger kazandirdigir goriilmektedir. Esnek kur sisteminde
uluslararas1 sermaye girisleri ve c¢ikiglar1 yapilan varsayima gore yabanci sermaye
hareketleri kur degismelerinden bagimsizdir. Yani, yabanci sermaye giris ve cikislari
doviz kurundan etkilenmemektedir. Fakat toplam ddviz arz ve talebinin bir bolimiinii
olusturdugu i¢in doviz kurunu etkilemektedir. Egrilerin hareketi su sekilde olur: eger
iilkeden disariya sermaye c¢ikisi artmigsa, doviz talebi artar, 6demeler bilancosu alt
hesab1 olan sermaye hesab1 acik verir ve kur yiikselir, ulusal paranin deger

kaybetmesine neden olmaktadir (Keskin, 2008; Seyidoglu, 2015).

Esnek kur sisteminde ithal mallar1 ithalatci ilke i¢in pahali duruma geldiginden
ithalat1 caydirir, yiiksek kur yiiksek gelir beklentisinde olan ihracat¢ilarin mal ve hizmet
thracina 6zenmesini saglar. Sermaye bilango bu durumda fazla vermekte ve acik cari
islemler fazlasiyla notrlenerek denge yeniden saglanmaktadir. Ulkeye sermaye girisi

yasandig1 durumda da bu mekanizmanin tersi islemektedir (Seyidoglu, 2015: 486).

Doviz talebini arttirmada iilkeye giren kisa ve uzun vadeli sermaye, mal ve
hizmet ihracati, doviz arzi ve iilkeden ¢ikan sermaye etkili olmaktadir (Seyidoglu, 2015:
484). Sabit kur sisteminde ise sermaye girisi doviz arzini arttiracagi i¢in merkez
bankalarinin piyasaya miidahale etmedigi durumlarda doviz kuru el’den e2’ye
diismektedir. Bu durumda kur merkez bankalarinin belirledigi alt sinirin altina diismekte
bu smirin korunmasi i¢in merkez bankalari CD kadar doviz arz fazlasini satin alarak

fazlalig1 ortadan kaldirmaktadirlar. Merkez bankasinin miidahalesi sonucunda déviz
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kuru diismez ve ulusal para degerlenmez yorumu yapilabilmektedir (Seyidoglu, 2015;
Keskin, 2008).

Saragoglu vd. (2015: 108), Tiirkiye i¢in yapilan ¢alismada kiiresel finansal kriz
ve FED c¢ikis sinyali donemleri dikkate alinmistir. Degisken olarak sermaye hareketleri,
doviz kuru, faiz ve enflasyon secilmis ve aralarindaki iliski analiz edilmistir. FED ¢ikis
sinyali sonrasinda faizden doviz kuruna dogru nedensellik oldugu goriilmiis, sermaye

hareketlerindeki degismeleri faiz ve doviz kurunun agiklamasindaki 6nemi artmustir.
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DORDUNCU BOLUM

KRIZLERIN NEDENI OLARAK ULUSLARARASI SERMAYE
HAREKETLERI VE ULKE RiSKi ILE ILGILI MODEL CALISMASI VE
TURKIYE ORNEGI

Kriz ile iligkilendirilebilecek birgok makroekonomik gdstergenin olmasi ve
calismaya smir ¢izilmesi gerektiginden, ¢alismada dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin, portfdy yatirimlarinin, diger yatirimlarin, issizlik orani, déviz kuru ve

uluslararasi rezervlerin krizler tizerindeki etkisi incelenecektir.

Calismada, eckonometrik analize dahil edilen finansal degiskenler,
makroekonomik degiskenlerdeki degismelerin dogrudan yabanci sermaye hareketleri
tizerindeki etkileri konusundaki kuramsal agiklamalar ve literatiirde ki diger
calismalarda yer verilen degiskenler dikkate alinarak belirlenmistir. Bdylelikle
calismada kriz Oncli gostergesi olarak bilesik oncii gostergeler indeksi, dogrudan
yabanci yatirimlar, portfdy yatirimlari, diger yatirimlar, issizlik orani, doviz kuru ve

uluslararasi rezervler ile etkilesim i¢inde oldugu kabul edilen degiskenler kullanilmistir.

Bu boliimde ilk olarak, ¢alismada kullanilan zaman serisi verileri ve ozellikleri
tanitilmakta, sonrasinda krizlerin etkilerini inceleyen literatliir taramasma yer
verilmektedir. Daha sonra caligmada kullanilan ekonometrik yontem ve veri seti
aciklanmaktadir. Sonraki alt boliimde, ¢calismada kullanilan degiskenlere ait birim kok
testi sonuglar1 ve probit analizinin sonuglar1 ve son alt boliimde elde edilen bulgularin

yorumlarina yer verilmistir.
1. EKONOMETRIK YONTEM

1.1. ZAMAN SERILERINDE DURAGANLIK

Zaman serileri, rassal bir degiskenin zaman i¢inde aldig1 degerlerin siralanmasi
ile olusturulur. Zaman serisi verileri genelde yillik, alt1 aylik, ii¢ aylik, aylik, haftalik ve
giinliiktlir. Zaman serileri gegmis donem verilerinden etkilenme egilimi gosterirler. Bu
analizin yapilis amaci seriyi olusturan herhangi bir siire¢ (yani ana kiitle) modelini
tanimlamak icin bu siirecin gergeklesen degerlerini (6rneklemi) kullanmaktadir. Yani,
zaman serisi modelleri daha ¢ok 6ngdrii amaciyla kullanilmaktadir (Cakmur Yildirtan,
2011: 242; Tari, 2014: 373; Cepni, 2015: 29-30). Bir zaman serisi geleneksel
modellerdeki gibi nedensellik igermek zorunda degillerdir. Teorik bir modele dayanmak

zorunda olmamalar1 kuramsiz modeller olarak anilmalarina sebep olmuslardir (Tari,
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2014: 373). Konjonktiir, trend, degisim hareketlerindeki diizensizlikler ve mevsim
zaman serileri lizerinde etkiye sahiptir. Zaman serilerinin genellikle sabit, mevsimsellik
ve trend bilesenlerinin var olup olmamasi serilerin deterministik 6zellikleridir. Serilerin

duragan olup olmadiklar1 da stokastik 6zellikleri ile iligskilendirilir (Tar1, 2014).

Ekonometrik olarak anlamli sonuglar elde edilebilmesi igin serilerin duragan
olmasi gerekmektedir. Eger seriler duragan degil de trendli ise iligki ger¢eklikten uzak
sahte regresyon seklinde ortaya ¢ikar. Yani, Y degiskenine meyil kazandiran etkenler X
degiskenleri ile de iliskili ise sahte regresyon ortaya ¢ikar ve yiiksek 72 ile kendini
gosterir. Zaman serilerinde serilerin duragan olmadiklarint E (Yt)=p (4.1) sabit
aritmetik ortalama, Var(Yt)=E(Yt—pn)2=02(4.2) sabit varyans, yk=E[(Yt—p)(Yt—k—p)]
(4.3) gecikme mesafesine bagli kovaryans (biitlin t degerleri i¢in, k=gecikme mesafesi)
seklinde siralanan ii¢ sart saglanmadigi i¢in siire¢ duragan degildir (Cakmur Yildirtan,

2011: 244).

Serilerin duragan olup olmadiklarini1 anlamak i¢in serinin zaman yolu grafiginin
incelenmesi ve otokolerasyon fonksiyonu kavramina korelogram testi denilmektedir ve
bu testin yapilmasi gereklidir. Duragan olmayan serilerin farki alinarak duragan hale
getirilmekte ve serilerin kaginct dereceden farkinin alinmasi gerektigi kismu

otokolesrayon olarak bilinmektedir (Cakmur Yildirtan, 2011: 244-245).
1.1.1. Birim Kok Testleri

Otokolerasyon fonksiyonu (ardisik bagimmlilik fonksiyonu, autocorrelation
function, ACF) degerlerinin yavasca azalmasi bir seride trendin olmadigini
gostermektedir. Serinin birim kok igerip icermedigi bazi testlerle daha kolay

anlasilmaktadir (Kutlar, 2009: 317-319).
1.1.1.1. Dickey — Fuller (DF) Birim Kok Testi

Dickey — Fuller birim kok sinamasi 1979 yilinda Dickey ve Fuller tarafindan
Monte Carlo simiilasyon ¢aligsmalarina dayanilarak bos hipotez altinda zaman serisinin
olusum siirecinde birim kokiin varligini ttav istatistikleri igin kritik degerlerini
tablolastirmistir. Bu tabloya tav tablosu adi verilmis ve literatiirde Dickey Fuller testi

olarak bilinmektedir.” (Cakmur Yildirtan, 2011: 245).

Y, =PY._; +u, (4.4) denklemdeki u, stokastik bir hata terimidir. Model
otoregresif bir modeldir. Eger regresyondaki P=1 ise birim kok sorunu vardir ve

denklem Y, =Y,_; +u; (4.5) sekline doniisiir. Eger regresyondaki P<l ise ge¢mis
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donemlerde yasanmis soklarin belli bir donem etkili olsalar bile, bu etki zamanla
azalacak ve tamamen yok olacaktir. Bu denklem AY, = (P — 1)Y,_; + u, (4.6), 4,5’de
ki denklemin her iki tarafindan Y;—1 ¢ikarilmis halidir. AY,=0Y; +u
(4.7) denklemindeki (6 = P — 1)’dir. Bu durumda P=1 ise =0 olacaktir. =0 oldugunda

AY, = (Y, — Y_;) = u, (4.8) ve serinin farki alinarak seri duragan hale getirilmistir.

Denklemin hipotezleri birinci denkleme gore Hy: P = 1 ve dordiincii denkleme
gore Hy:8 = 1. Degerlendirme igin t istatistigi kullanilir. T testi sifir etrafinda
dagilmadig i¢in degerlendirmede kullanilamaz. (7) istatistiginin mutlak degeri DF veya
MacKinnon DF’nin mutlak esik degerinden biiylikse H, hipotezi yani serinin duragan
oldugu kabul edilir. Eger () istatistiginin mutlak degeri DF veya MacKinnon DF’nin
mutlak esik degerinden kiigiikse seri birim koke sahiptir, Hy reddedilir ve H; kabul

edilir.

DF birim kok sinamasinda kullanilan denklemler su sekildedir:

Sabit terimsiz ve trendsiz test denklemi: AY; = 6Y,_; + u; (4.9)
Sabit terimli ve trendsiz test denklemi:AY; = by + 6Y;_1 + u; (4.10)
Sabit terimli ve trendli test denklemi: AY; = by + byt + Y1 + u, (4.11)

Denklemlerdeki t trend degiskenini, A fark isaretini sembolize eder (Cakmur

Yildirtan, 2011: 245-246; Tar1, 2014: 387-389).
1.1.1.2. Cogaltilmig Dickey Fuller Birim Kok Testi (ADF)

DF denklemlerindeki u; otokolerasyonsuz ve sabit varsayansli oldugu
durumlarda DF testi uygulanir. Serilerin logaritmasi alinarak varyansi stabilize
edilmektedir. DF denklemlerinde otokolerasyon sorunu ile karsilagilirsa bunu yok
etmek i¢cin ADF denklemleri tahmin edilmelidir. Hata teriminin otokolerasyonsuz
olmasimi saglamak amaciyla minimum sayida gecikmeli bagimli degiskenin bagimsiz
degisken olarak kullanilmasi gerekmektedir. Bu olusturulan denklem optimum
gecikmeli denklemdir. Hangi gecikme sayis1 otokolerasyonu ortadan kaldirirsa o say1 da
optimum gecikme sayisidir. Hata terimi otokolerasyonlu ise ADF test denklemi sdyle

yazilabilir:
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m
AYt = ﬁl + ﬁZt + 6Yt—1 + al’ z AYt—i + Et (412)

=1

Eger tistatistigi kritik de§erden daha negatifse serinin birim kokii yoktur, H,

hipotezi reddedilir (Cakmur Yildirtan, 2011: 246-247; Tar1, 2014: 390).
1.1.1.3. Phillips — Perron Birim Kok Testi

DF test istatistiginde seriler iizerinde trendin etkisini ve bu etkiye bagl olarak
ortaya ¢ikabilecek hata terimlerinin standart hatasinin farkli olmasina bagl etkilerin
olmayis1 Phillips Perron tarafindan elestirilmis ve 1988°de hata terimleri ile ilgili olan
eksikligi gelistirmislerdir. Asagida PP birim kok testinin denklem modellerine yer

verilmektedir:
Y =my+miy,_, +e¢ (4.13)
Y =mg+miy_ +my(t—T/2) + ¢ (4.14)

T gozlem sayisini, e; hata terimlerinin dagilimimi gostermektedir. Hata teriminin
beklenen ortalamasi sifira esit kabul edilmektedir. Phillips Perron tarafindan hata
terimleri arasinda ig¢sel bagintinin olmamasi yani homojenlik varsayiminin terk
edilmesinin nedeni Phillips Peron testinde hata terimlerinin zayif bagimliligin yani
heterojen dagilimin varliginin kabul edilmesidir. PP testi DF testinin hata terimleri
konusundaki smirlayict varsayimlarindan hata terimlerinin gegmiste aldigi degerlerin
hareketli ortalama olarak kullanilmasindan dolay1 vazgeg¢mislerdir (Kutlar, 2007: 477).
PP testi hipotezleri Hy: o = 0 ve H; : a < 0 seklinde kurulur ve temel hipotez birim kok
vardir seklindedir (Caglayan ve Sagakli, 2006: 125).

2. YAPAY DEGISKENLi MODELLER

Regresyon modellerinde degiskenlerin arastirma doneminde kesik veya kopuk
bir seyir izlememeleri yani istikrarli bir seyir izlemeleri istenmektedir. Bu durumda ele
aliman oOrneklem ig¢indeki degiskenler, farkli politik donemler, farkli iklim bdolgeleri,
farkli gelir, yas gruplari, cinsiyet, savag ve baris yillar1 gibi farkli degismelerden

kaynakli olarak birden fazla farkli degerler alabilirler.

Ekonometik modellerde bu faktorlerin etkisini 6lgmek i¢in sifir ve bir degerleri

alan yapay degiskenler kullanilir. Yapay degiskenli modeller, bagimli degiskenlerin

128



yapay degisken olduklar1 bagimli yapay degisken modeller ve bagimsiz degiskenlerin
yapay degisken olduklar1 bagimsiz yapay degisken modelleri alt basliklar1 seklinde ele
alinmaktadir (Tar1, 2014: 213; Timur, 2019: 47). Olusturacagimiz modelde bagimli
degiskenimiz kriz oldugundan bagimli yapay degiskenli model dikkate alinmaktadir.

Eger iilkede kriz varsa degisken ‘1’ degerini iilkede kriz yoksa degiskenin ‘0’
degeri olmak iizere, bagiml degisken toplamda iki farkli deger alacaktir. Modelde
bagiml degisken iki durumlu bir degiskendir. Iki durumdan birinin tercih edilmesi
nedeniyle bu modeller ikili tercih modelleri olarak adlandirilmaktadirlar. Bu modelde

amag tercih, tercih olasiliginin belirlenmesidir (Tar1, 2014: 245).
2.1. PROBIT ANALIZI

Fayda teorisi ve rasyonel tercih davranigina dayandirilan modellere Probit model
denilmektedir. Dogrusal olmayan normal birikimli dagilim foksiyonundan
yararlanilarak tahmin edilmektedir. Secenekler arasinda en cok fayda saglayanin
secimine dayanmaktadir. Tahmin yapilabilmesi i¢in fonksiyonun dogrusallastirilmasi
germektedir. Literatiirde Normit model olarak da adlandirilmaktadir (Cebeci, 2012;
Tar1, 2014; Giiris vd., 2017). Normal birikimli olasilik fonksiyonu,

P, =F(Z) = ~s*/2ds (4.15)

Zj
=1
— e

2T -

olarak ifade edilebilmektedir. Fonksiyondaki s, s~N(0,1) olan tesadiifi degiskendir. En
cok benzerlik metoduyla Probit model tahmini yapilmaktadir. Bu model i¢in benzerlik

fonksiyonu,

L= [%logF(By + XD + (1 = ¥logll = F(B + BuXDI]|  (416)

olacaktir (Giiris vd., 2017: 355-356).

Tahmin edilen probit modeller de belirlilik katsayisi (Rz) modelin uyum 1yiligi
hakkinda bilgi vermektedir. Belirlilik katsayisi dogrusal modellerde bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii ifade ederken, dogrusal olasilik,
probit ve logit modellerde zayif bir dl¢iidiir. Iki tercihli modeller igin Stata programinda
Pseudo-R? adiyla, Eview-s programinda McFadden adiyla anilan Olgiiler
kullanilmaktadir (Cebeci, 2012; Giiris vd., 2017: 361; Uslu, 2019).
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2.1.1. Probit Model i¢cin Marjinal Etkiler Analizi

Logit ve probit modellerde katsayilar dogrudan yorumlanamadig i¢in yalnizca
bagimsiz degiskenlerin isaretine bakilarak, bagimli degiskenin ger¢eklesme olasiliginin
pozitif ya da negatif yonde etkilendigi ortaya konulmaktadir. Bu modellerde katsayilarin
yorumlanabilmesi i¢in; bagimsiz degiskenlerin ortalamalar1 kullanilarak, marjinal

etkiler hesaplanmaktadir (Gtirisg vd., 2017; Uslu, 2019: 168).
Olasilik, P(y = 1|x) = F(xB) (4.17)

dir. Burada F; birikimli dagilim fonksiyonunu, x*’ya gére tiirevi alimirsa probit model

icin marjinal etki,

aP(y = 1|x)
axk

= f(xB)Brk (4.18)

olarak hesaplanmaktadir. Burada, f(xf) standart normal dagilimin birikimli dagilim

fonksiyonunu ifade etmektedir (Giris vd., 2017: 356).
3. LITERATUR

Toraman ve Yiiriik (2014), kredi derecelendirme kuruluslar1 asimetrik bilgiyi
onlemek adina kurulmus olmalarma ragmen verdikleri notlarla iilkeler ve sirketler
tizerinde baski olusturmakta ve finansal piyasalar1 etkilemektedirler. Diinyanin bir¢ok
iilkesindeki fonlar derecelendirme kuruluslarinin goriis niteliginde verdigi notlarla
degerlendirilmektedir. Yapilan ¢aligmalarda diinyada yasanan krizleri dngérmede kredi
derecelendirme kuruluslarinin yaniltici notlar vermesi skandallarla sonu¢lanmistir. Bu
kuruluglarin krizleri 6n gormede ve yatirimciy:r riskten koruma konusunda yetersiz

kaldig1 goriilmiistir.

Sirketlerin iflasin1 agiklamadan 6nce derecelendirme kuruluslarindan ¢ok yiiksek
notlar almig olmalart notlarin  objektifligi ve giivenilirligi konusunda siiphe
uyandirmistir. Derecelendirme kuruluslar diinyada yasanan 2008 krizi, Meksika krizi,
Rusya krizi, Asya krizi ve Arjantin krizlerine iliskin 6ngoriide bulunamamistir. Bu

durum kredi notlarina olan giiveni azaltmistir.

Oktar ve Dalyanct (2010: 15-18), analizde 1992:01-2009:10 donemi igin aylik
verilerin yillik %’de degisim oranlar1 kullanmilmistir. Tiirkiye’de yasanan krizleri

agiklamak icin kullanilan degiskenler, TCMB bilesik dncii gdstergeler indeksi, IMKB-
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100, ABD dolar kuru (TL/$), cari islemler dengesi agig1, reel efektif doviz kuru, sanayi
tiretimi ve uluslararasi rezervlerdir. Analiz sonucunda krizleri agiklamada analize dahil
edilen degiskenler anlamlidir. Modeldeki katsayilara bakildiginda sanayi liretiminin,
uluslararasi rezervlerin ve bilesik dncii gostergeler endeksinin yiikselmeye, cari islemler
ac1gmin, IMKB100 endeksinin ve ABD dolar kurunun diismeye devam etmesi halinde
finansal krizlerin yasanma ihtimali azalmaktadir. Yiikselis yoOniinde seyir izleyen
degiskenlerin diisiis, diisiis yonilinde seyir izleyen degiskenlerin yiikselis yonilinde

hareket etmesi finansal kriz olma olasiligini artirabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Erkan ve Demircioglu (2011: 209-237), dogrudan yabanci yatirimlar {ilke
ekonomisinin gelismesinde 6nemli etkilere sahiptir. Yatirimcilar yatirim yapmadan
Once yatirim yapacaklar {ilke hakkinda bilgi sahibi olmak istemekte ve bunun i¢in kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen iilke kredi notlarim1 dikkate almaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim yapmak isteyen yatirimecilar iilke kredi notlarini dikkate
almaktadir ve bu durum kredi notlarinin DYY iizerinde dogrudan etkidir. Calisma da
derecelendirme sirketlerinin Tiirkiye hakkinda verdikleri notlarla Tiirkiye’ye giren
yabanci sermaye yatirim miktar1 ve lilkenin dis bor¢lanma yapisi karsilastirildiginda
kredi notlarinin bu islevi her zaman yerine getiremedigi ve ¢ogu zaman dikkate

alinmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Vergili vd. (2018: 629-636), ¢alisma Tirkiye’de Ocak 2006 - Kasim 2017
donemi icin yapilmistir. Bu donemdeki Standard&Poors tarafindan verilen iilke kredi
notlar1 ile DYY arasinda uzun dénemdeki iliskinin tespiti i¢in Johansen esbiitiinlesme
analizi yapilmistir. Uzun donemde lilke kredi notlar1 ile DYY arasinda iligkinin oldugu
tespit edilmistir. Degiskenler kendi aralarinda esbiitiinlesik oldugu i¢in sonrasinda bir
hata diizeltme modeli olusturulmustur. Bu modelde kisa déonemdeki dalgalanmalarin
yaklasik iic ayda uzun donem dengesine yaklasacagi tespit edilmistir. Yabanci
yatirimeilar yatirrm yapacaklari tilkenin kredi notlarini dikkate aldigi sonucunu ortaya
koymustur. Cebeci (2012: 142-143), calismada Tiirkiye’de 1988-2009 donemindeki
makroekonomik degiskenlerin krizleri agiklayicilifi probit model yardimiyla

incelenmistir. Finansal baski endeksi olusturulmustur.

% TL faiz orami Net uluslararasi
FBE =\ nominal doviz + % degisimi + rezervler (4.19)

kuru % degisimi % degisimi
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Calismada belirlenen esik degerleri de asagidaki gibidir:
FBE > u+ 1,50 - finansal krizvar,D = 1 (4.20)
FBE < u + 1,50 = finansal kriz yok,D =0 (4.21)

Esik deger belirlenirken yer verilen p ortalama varsayim geregi sifir kabul
edilmektedir. Egik deger standart sapmanin 1,5 kati olarak kabul edilmistir. Finansal
krizler i¢in olusturulan indeks bagimli degisken olurken doviz kuru, enflasyon orani,
endiistriyel iiretim endeksi, issizlik orani, faiz orani, GSYIH ve ithalat bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Yapilan analize gore ithalat ve faiz oran1 degiskenlerinin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Analize dahil edilen igsizlik orani,
enflasyon, gayri safi milli hasila, doviz kuru ve endiistriyel iiretim endeksi
degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Doviz kuru ve
endiistriyel {iretim endeksindeki bir artig soklarin artmasinda etkili olmamakla beraber,
igsizlik orani, enflasyon orani, gayrisafi milli hasila, ithalat ve faiz orani degiskenleri

soklar1 azaltmada en fazla paya sahiptir sonucuna ulagilmistir.

Dogan ve Akcayir (2016), calismada Tiirkiye’nin iilke kredi notlarinin tlkeye
giren ve ilkeden ¢ikan sermaye {izerinde olumlu ya da olumsuz bir etkisinin olup
olmadigr 1992:02-2015:01 donemi icin c¢eyreklik veriler yardimiyla ekonometrik
yontemlerle tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucuna gore sermaye ile lilke kredi
notlar1 arasinda egbiitiinlesme ve nedensellik iligkisi oldugu ve rating notlarmin tilkeye
giren net sermaye lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Calismada derecelendirme
indeksleri ve toplam sermaye hareketlerinin GSYIH’ya oranindan olusan iki seri
kullanilmistir. Uzun dénemde karsilastirmali iilke derecelendirme indeksi 1 puan
arttiginda net sermaye hareketlerinin GSYIH igindeki pay: yaklasik %1,75 oranminda

artmaktadir. Kisa donemde ise hata diizeltme mekanizmas1 ¢aligmaktadir.

Colak (2017: 72-73), calismada 2005:1 ve 2016:9 donemindeki aylik verilerle
TUFE, GSYIH, dogrudan yabanci yatinmlar ve issizlikten olusan makroekonomik
degiskenler ile Moody’s in Tiirkiye i¢in agikladigi kredi notlar1 arasindaki nedensellik
iligkisi incelenmistir. Degiskenler arasindaki iliski Johansen esbiitiinlesme testi, ADF
birim kok testi ve Granger nedensellik testi yardimiyla arastirilmistir. Seriler arasindaki
iliskinin Esbiitiinlesme testi sonucunda uzun donemli bir iliski oldugu goriilmiistiir.

Fakat makroekonomik degiskenler ve kredi notlar1 arasinda nedensellik iliskisi
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saptanamamigtir. ~ Ac¢iklanan  kredi  notlariyla  Tiirkiye’nin ~ makroekonomik
degiskenleriyle agiklanan kredi notlar1 arasinda nedensellik iligkisi tespit edilememistir.
Nedensellik testinden elde edilen diger sonuca gore tiiketici fiyat endeksi igsizligin
nedeniyken, GSYIH nin da issizligin nedeni oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de yapilan
derecelendirme faaliyetlerinin objektiflikten uzak siyasi kaygilarla hareket eden bir
yapida oldugu yapilan ¢alismayla desteklenmistir. Literatiir taramasi yapilirken DYY’1n
kriz nedeni oldugu konusunda yapilan arastirmalar incelenmistir. Thanoon ve
Baharumshah tarafindan 2005 yilinda yapilan ¢alismada Malezya gibi gelismekte olan
tilkelerin iktisadi biiylimelerinin hizin1 kisa vadeli sermaye hareketleri belirlemektedir.
Hindistan gibi baz1 gelismekte olan iilkelerde finansal krizlere sebep oldugu tespit

edilmistir (Thanoon ve Baharumshah, 2005: 7).

Feltenstein vd. 2010 yilinda yaptig1 ¢alismada bir grup iilkede kriz donemlerinde
makroekonomik degiskenlerde bozulmalarin yasandigi, dogrudan yabanci sermaye
akimlarinin da nasil degisecegini arastirmiglardir. Yapilan arastirmada para krizlerinin
yasandig1 donemde para piyasalarinda spekiilatif ataklar yasanmaktadir. Bu dénemde
enflasyon, para arzi, biitce ve ticaret dengesi gibi makro verilerin olumsuz etkilenmesi
dogrudan sermaye akimlarinda azalmalara ve kagislara neden oldugu ortaya
konulmustur (Feltenstein vd., 2010’dan akt. Goksu, 2015: 60-61). Literatiir taramasi
sonucunda, kriz dénemlerinde DY'Y ’larda beklenmedik ¢ikislar yasanmamasi nedeniyle
kriz nedeni olarak goriilmemektedir. Kriz sonrasi donemde ekonomilerdeki
kirilganliklarin diizeltilmemesi durumunda sermaye akimlarinin o iilkeden ¢ikabilecegi

goriilmiistiir (Goksu, 2015: 139-140).

Hardy ve Pazarcibasioglu’nun 1998°de yapmis olduklari calismada gelismis ve
gelismekte olan llkelerde bankacilik krizlerinin 6ncli gostergelerini belirlemek i¢in
yaptiklar1 calismada ¢ok sayida makroekonomik degisken kullanilmistir. 1999 yilinda
yaptiklar1 diger ¢alismada ise yurtdis1 kaynakli gelismelerin kriz olasiligimi artirdigini
tespit etmislerdir. Analiz sonucunda kredi miktari, sermaye girisler ve faiz oranindaki
artisin bilylime oranlarmi azalttigi ve kriz olasiligini arttirabilecegi goriisii ileri
stirlilmiistlir. Bunun paralelinde Eichengreen ve Rose’un 1998 yilinda yaptig1 ¢alismada
gelismekte olan piyasalarda bankacilik krizlerinde dis faktorlerin tistlendigi rol 6n plana
cikarilmistir. Calismada diinya biiylime oranlar1 yavaslama egilimindeyken, diinya faiz
oranlarinin artis egiliminde olmasi gelismekte olan iilkelerde kriz olma ihtimalini

arttirmaktadir. Bankacilik krizini tetikleyen i¢ faktorler {ilkenin ekonomik biiyiimesinin
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yavaglamasi ve reel doviz kurunda asir1 degerlenme seklinde 6ne ¢ikmaktadir. Yapilan
caligmalarda krizin belirleyicilerinin net bir belirleyici faktor olmadigi belirtilmistir

(Isik vd., 2004: 50; Ar1 ve Ozkeskin, 2016: 47-48).

2007 yilinda Von Hagen ve Ho tarafindan yapilan ¢alismada siddetli durgunluk,
yiilksek enflasyon, biitce agiklarinin yiiksek olmasi ve doviz kurlarinin asiri
degerlenmesinin bankacilik krizlerinin yasanma ihtimalini arttigt gortilmustiir.
Bankacilik krizine neden olan diger bir degiskenin de a¢ik mevduat sigorta sistemi

oldugu tespit edilmistir (Von Hagen ve Ho, 2007den akt. Ar1 ve Ozkeskin, 2016: 48).

Yilmaz ve Kaya (2007: 6-7), yaptiklar1 ¢alismada para krizlerini logit model ve
sinyal yaklagimi yardimiyla dngérmeye c¢alismislardir. Kriz kukla degiskeni olarak

Finansal Baski Endeksi (FBE) olusturmuslardir. Bu endeks;

FBE = TL|$ nominal doviz kuru % degisimi + TL faiz orani
(4.22)
% degisimi — et uluslararasi rezervler % degisimi

Kriz bagimli degiskenin sifir degeri mi yoksa bir degeri mi alacagi asagidaki

esik kriteri degerine gore olusturulmustur.
FBE = u+ 1,50 — para krizi (pk)var,D =1 (4.23)
FBE < u+ 1,50 — para krizi(pk)yok,D =0 (4.24)

Eichengreen (1996: 20-23) tarafindan ileri siiriilen “Spekiilatif Baski Indeksi
(SPE)”, faiz oran1 (FO), nominal doviz kuru (NDK) ve rezervlerdeki (RZV) agirlikli

ortalama degismelere gore olusturulmaktadir. Bu endeks;

SPE = (AI\]/VDDI({() — Mok + (%) ~Fro (%) — Hrzv (4.25)
ONDK Oro ORzv

seklindedir. Kriz bagimli degiskenin sifir degeri mi yoksa bir degeri mi alacagi

asagidaki esik kriteri degerine gore olusturulmustur.
SPBt > 1'50-SPB + Uspp ™ kriz var, Kriz=1 (426)

SPBt < 1'50-SPB + Uspp ™ kriz yOk, Kriz=20 (427)
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Krizlerin ongoriisiinde baski endeksleri ile ilgili bilgiye Ural ve Acar Balaylar
(2007: 52-54)’in yaptig1 c¢alismadan ulagilmigtir. Bankacilik sektorii  kirilganlik
indeksleri Kibritgioglu tarafindan ileri siirtilmiistiir. Banka dis yiikiimliiliiklerinin (B),
ozel sektdre verilen kredilerin (O), ve banka mevduatlarinin standartlastirilmis

degerlerinin ortalamasina (M) gore olusturulmustur.

O—ps , B—up , M—py
0o + 0g + O (4.28)
3

BSK =

Indeks yukaridaki formiil yardimiyla olusturulmustur. Bankacilik sektdrii orta
derecede kirillgandir diyebilmemiz i¢in indeks degerinin —0,5<BSK,<0 arasinda,
bankacilik sektorii yiiksek derecede kirilgandir diyebilmemiz i¢in indeks degerinin
BSK:<—0,5 ‘den kiiciik deger almasi gerekmektedir. Para piyasasi dalgalanma indeksi
(PPD), 1999 yilinda Kaminsky ve Reinhart tarafindan ileri siiriilmiistiir. R sembolii ile
rezervler ve K sembolil ile nominal doviz kuru gosterilmis ve agirlikli ortalamalarindaki
degismelere gore olusturulmaktadir. Agirlik, déviz kuru degismeleri oraninin standart
sapmasinin (0K), rezerv degismeleri oraninin standart sapmasina (6R) oranim

gostermektedir.

ppp = 2K _ [k AR (4.29)
= | — % — .
K or R

Kriz bagimli degiskenin sifir degeri mi yoksa bir degeri mi alacag1 asagidaki

esik kriteri degerine gore olusturulmustur.
PPDt = 2,506PkD + uPPD — kriz var,Kriz =1 (4.30)
PPDt < 2,5¢6PPD + uPPD - kriz yok,Kriz =0 (4.31)

TCMB tarafindan Asir1 Risk Indeksi (ARI) olusturulmustur. Indeks, kur riski
gostergesi olarak banka dis yilikiimliiliikklerinin (YUK), likidite risk gostergesi olarak
banka mevduatlarinin (MEV), faiz riski gostergesi olarak banka menkul degerler
ciizdanmin (MDC) ve kredi risk gostergesi olarak ozel sektdre verilen kredilerin (OSK)

standartlastirilmis degerlerinin ortalamasi alinarak hesaplanmistir
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OSK — upsk + YUK — pyuk + MDC — pumpc + MEV tmey
i O0sk Oyyk OMDC OMEV (4.32)
ARI = 2

seklindedir. Kriz bagimli degiskenin sifir degeri mi yoksa bir degeri mi alacagi
asagidaki esik kriteri degerine gore olusturulmustur. Indeks degeri —0,63 < ARI, <
0 arasindaysa finansal piyasalar orta derecede kirilgandir. Indeks degeri ARI, < —0,63
arasindaysa finansal piyasalar yiiksek derecede kirilgandir. TCMB asir1 risk indeksinde
hesaplamasinda yer alan 6zel sektore verilen krediler hesaplamadan ¢ikartilarak yerine
tasfiye alacaklardaki (TSF) degisimler eklenmistir. Boylelikle Asir1 Risk Indeksi

(ARI2) yeniden tiiretilmistir. Indeks hesaplamasinda su formiil kullanilmaktadir:

TSF — prsre + YUK — pyyk + MDC — pmpc + MEV — pmey
in _ __ OrTsF Oyuk OMDC OMEV (4.33)
ARI2 = 2

Kriz bagimli degiskenin sifir degeri mi yoksa bir degeri mi alacagi asagidaki
esik kriteri degerine gére olusturulmustur. indeks degeri —0,58 < ARI2 < 0 arasinda
deger alirsa finansal piyasalarin orta derecede kirilgan, indeks degeri ARI2, <
—0,58 arasinda deger alirsa finansal piyasalarin yiiksek derecede kirillgan oldugu

anlasilmaktadir.
4. VERI SETi VE YONTEM
4.1. VERI SETI

Calismada, 2002:0cak-2015: Aralik donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmistir. Degiskenler Dogrudan Yabanci Yatirimlar (V;), Portfdy Yatirimlari
(V,), Diger Yatirnmlar (V3), Finansal Risk (V,), Ekonomik Risk (Vs), Reel Efektif
Déviz Kuru (Vg), Issizlik Oram (V,), Uluslararast Rezervler (Vg), ICRG tarafindan
yayinlanan {ilke riski gostergesi olarak yayinlanan ekonomik risk ve finansal risk
modele dahil edilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlart ve diger
yatirimlar negatif degerler i¢erdiginden analize ham halleri ile dahil edilmistir. Modele

dahil edilen degiskenler;
V,=Dogrudan yabanc1 yatirimlar,
V,=Portfoy yatirimlar,

V;=Diger yatirimlar,
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V=Finansal risk,
Vs=Ekonomik risk,
V¢=Reel doviz kuru,
V,=lIssizlik orani,
Vg=toplam rezervler

Bagimli ve bagimsiz degiskenler iktisadi Onciileme 06zelligine ve veri
bulunabilirligine bagli olarak secilmistir. DOviz kuruna ayri bir reellestirme islemi
yapilmamistir. Analizdeki bagimli degisken iki deger alabilen nitel bir degiskendir ve
bu degiskenin DYY, toplam rezervler, finansal risk, diger yatirimlar, ekonomik risk,
reel doviz kuru, issizlik orami gibi bagimsiz degiskenlerle iligkisinin tespiti
hedeflenmektedir. Kriz, kukla degiskeni olarak MBONCU-SUE (bilesik oncii
gostergeler endeksi) belirlenmistir. 2008 krizinin kiiresel bir kriz olmas1 Tiirkiye’yi de
etkilemistir. Veri seti dikkate alindiginda kriz donemlerindeki oranlar goz oOniinde
bulundurularak iktisadi faaliyetteki kisa donem hareketler ve 6zellikle doniis noktalari
hakkinda bilgi vermeyi amaclayan bilesik oncii gostergeler endeksi, iktisadi faaliyetteki
artis veya azaliglar hakkinda bilgi verirken, artis veya azalislarin biiyiikliigiine dair bilgi
vermemektedir. Endeksin 100 {iizerinde (altinda) olmasi iktisadi faaliyetlerin uzun

doénem egiliminin tizerinde (altinda) oldugunu gostermektedir.

Bilesik endeksler ekonomiyi daha genis bir bakis acisiyla tiim sektdrleri temsil
eden gostergelerden meydana getirilmektedir. Bu endeksler birey endekslere gore
hatalarini azaltma, ortadan kaldirma 6zelligi tasimaktadir. Bilesik endeksler ekonominin
dip ve tepe doniis noktalar1 hakkinda onceden bilgi vermektedir. Buna ek olarak
ekonomide yasanacak bir daralmanin veya genislemenin haberini 6nceden vererek,
ekonomik karar alicilarin gerekli tedbirleri almalarina olanak saglamaktadir. Bilesik
endeks olusturma girisimlerinin fikir babas1 Burns ve Mitchell’in ABD’de Uluslararasi
Ekonomik Arastirma Biirosu’ndaki (NBER) calismalar1 olmustur. Conference Board
tarafindan yapilan endeks dahil edilebilecek gosterge se¢iminde sunlara dikkat

edilmektedir (Cosgun, 2017).
¢ Genel konjonktiir devresine uygunluk,
e Oncii, esanli, geciken endeks olma durumuna gore tutarli zamanlama,
¢ Konjonktiir teorileriyle ekonomik anlamlilik,
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e Giivenilir veri toplama siirecinden gecerek istatistiksel miikemmellik,

e Aylik hareketlerde durgunluk (aydan aya birbiriyle cakisan sinyaller

vermemesi),
¢ Yayimlanma zamanlamasinda birbiriyle ve referans seriyle uygunluk.

Diger bir 6ncii kurulus ise Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD)’dir.
Endeks ilk olarak 1970’lerde olusturulmustur. Ekonomide kisa donemli analizlere firsat
vermesi bu endeksi dnemli bir ara¢ haline getirmistir. Uzun dénemde meydana gelen
dalgalanmalar biiyiime ¢evrimleri olarak ifade edilmektedir (Demirhan, 2014: 2-3).

2002 yilinda da OECD ve TCMB ile ortak yiiriitiilen ¢alismada ekonomideki
dalgalanmalar1 6nceden tahmin edebilmek igin bilesik Oncii gostergeler endeksi
(MBOCU-SUE) olusturulmustur. OECD’nin 2008 yilinda devresel analiz ve bilesik
oncii gostergeler sisteminde bazi degisiklikler uygulanmasi OECD tarafinda agiklanan
MBOCU-SUE ile TCMB tarafindan yaymlanan MBOCU-SUE arasinda farkliliklara
neden olmustur. Bu farkliliklarin ortadan kaldirilmasi i¢in 2014 yilinda OECD sistemi
ile uyumlu hale getirilmistir. TCMB ve OECD’nin yayimladigi endeksler arasinda
yapilan uyumlastirmayla Tirkiye i¢in yayimnlanan bilesik oncii gostergeler endeksleri
arasinda tutarlilik saglanmistir. MBONCU-SUE’yi olusturanlar sunlardir (Demirhan,
2014: 2-4);

e Elektrik tiretim miktari,

e Satis miktar ile agirliklandirilmis hazine ihalesi faiz orant,

e Ara mallar ithalat1,

e TCMB iktisadi yonelim anketi-Mamul mal stok miktart ile ilgili soru,
e TCMB iktisadi yonelim anketi- Toplam istthdam miktar1 ile ilgili soru,

e TCMB iktisadi yonelim anketi- I¢ piyasadan alinan yeni siparislerin miktari ile
ilgili soru,
e TCMB iktisadi yonelim anketi- Ihracat piyasalarmdan alinan yeni siparis

miktar ile ilgili soru.

Krizlerin 6ngoriisiinde bilesik dncii gostergeler endeksi olusturma caligsmalarinin
yaninda bu verilerden yararlanarak ileride yasanacak herhangi bir resesyona yonelik

somut bilgi elde etmek i¢in akademik ¢alismalar yapilmustir. ik olarak basit gdz kar
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modeli olarak bilinen ve bilesik Oncii gostergeler endeksinin 2 veya 3 ay diismesi
durumunda resesyonun yasanabilecegi sinyallerini vermektedir. 1994 yilinda Philip
Klein ve Michael Niemira yaptiklar1 ¢calismada basit géz karart modeline bir esik Kriteri
ilave etmislerdir. Bilesik oncli gostergeler endeksindeki 2 veya 3 aylik diismenin en az
%1,3 olmasi yaklasan resesyondan bahsedebilmek igin gereklidir (Cosgun, 2017).
Analize temel teskil eden model ise Philip Klein ve Michael Niemira adli iktisat¢ilarin
1994°de yapmis oldugu ve finansal kriz oncesi donemi kapsayan calismasidir. TCMB
tarafindan yayimnlanan bilesik oncli gostergeler endeksi analize kriz kukla degiskeni
olarak dahil edilmistir. Sekil 3’te bilesik Oncii gostergeler i¢in serinin ortalamasi

aliarak bir esik deger belirlenmistir. Esik degerler,

MBONCU — SUE < 100,10; 1 ise Kriz Var

MBONCU — SUE = { R -
MBONCU — SUE > 100,10; O ise Kriz Yok

(4.34)
seklinde tanimlanmistir. Tezin amacina uygun olarak krizin bagimli, dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar, finansal risk ve ekonomik riskin bagimli
degisken olarak modele dahil edilmis ve sonrasinda logit- probit analizi yapilmistir ve
sonugclar yeterli diizeyde anlamli ¢ikmadig1 icin modele agiklayici degisken olarak déviz
kuru, igsizlik orani ve rezervler dahil edilmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari,
portfoy yatirimlar1 ve diger yatirimlar Strateji ve Biitce Baskanligi’ndan, uluslararasi

rezervler verisi TCMB’den, reel doviz kuru ve issizlik oran1t FRED’den elde edilmistir.

Sekil 3. TCMB Bilesik Oncii Gostergeler

Bilesik Oncii Gostergeler
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Bagimsiz degigken olarak modele dahil edilen iilke riski verileri ICRG’dan elde
edilmistir. Analizde degiskenlerin duraganliklarini smamak i¢in E-views 9 programi,

Probit model i¢cinde StataMP13 (64bit) paket programindan yararlanilmistir.
4.2. YONTEM

Calismanin bu boliimiinde uygulanan ekonometrik yontemlerle Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirim, portfdy yatirimlari, diger yatirimlar, issizlik orani, doviz kuru
ve uluslararasi rezervler arasindaki iliski incelenmistir. Ekonometrik yontem olarak
zaman serisi yaklasimi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin belirlenmesinden
once serilerin duragan olup olmadigina Augmented Dickey Fuller ve Phillips Perron
birim kok testleriyle bakilmistir. Sonrasinda sermaye hareketlerinin, iilke riskinin ve
makroekonomik degiskenlerin kriz olma olasiligr arasindaki iliski Probit Analizi
yardimi ile test edilmistir. Bu tezde kullanilan model, kriz literatiiriinde yer alan,
krizlerin Oongériisiinii inceleyen calismalar (Sen, 2005; Ural ve Acar Balaylar, 2007,
Yasar Akgali, 2014; Akkaya ve Kantar, 2018; Dibo ve Ulusoy, 2018; Biilbiil, 2018) ve
bunun yaninda tez i¢in olusturulmus olan teorik cer¢eve degerlendirilerek kurulmustur.
Calismada ortaya konulan model ekonometrik analizin yapilis amacina uygun yani daha
onceden belirtilen aragtirma sorularini cevaplamaya yonelik olusturulmustur. Probit

analizde kullanilacak model su sekildedir:

Dy = Bo + B1Vi + B2V + B3Vs + BaVy + BsVs + BeVe + B7V7 + BsVsg

(4.35)
+ui
Dy = Bo + B1Vi + B2Va + B3Vs + BuVa + BsVs + BV + B7V7 + BsVs
(4.36)
+ui

Dy kukla degiskeni krizin olmadigi durumu ifade ederken, D; kukla degiskeni

ise krizin oldugu durumu ifade etmektedir.
5. UYGULAMA SONUCLAR
5.1. BIRIM KOK TESTI SONUCLARI

ADF birim kok testi sonuglarina gore, V,, V3 ve Vjdegiskenleri diizeyde
duragan iken Vi, Vs, V4, V; ve Vg degiskenlerinin birinci farki alindiginda duragan

hale gelmektedir.
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Tablo 22. ADF Birim Kok Test Istatistigi Sonuglar

. ADF Test Istatistigi
DEGISKENLER KARAR
Trendsiz Trendli

A I(1) (1)

Diizey -2,707689 -2,702402 1(1)
Birinci Fark —14,12285%bc —14,08592%b¢

Vv, 1(0) 1(0)

Diizey —8,711372%b«¢ —8,826738%P¢ 10)
Birinci Farki —9,691187%b¢ —9,706646%P¢

A 10) 10)

Diizey —11,56220%P¢ —11,87342%b¢ 1(0)
Birinci Farki —16,36891%b:¢ —16,31817%b:¢

V, 10) 1(0)

Dizey —4,701750%¢ —4,993485%¢ 1(0)
Birinci Farki —14,59048%P< —14,54423%P¢

Vs () ()

Diizey -2,097482 -2,503112 1(1)
Birinci Farki —12,330402bc —12,317312b¢

Ve 1() 1(1)

Diizey -1,533264 -0,032022 1(1)
Birinci Farki —8,9825733bsc —9,339545abc

\& (1) 1(1)

Diizey 0,954402 -2,706751 1(1)
Birinci Farki —13,195092b¢ —13,154792b¢

Vg 1(2) 1(1)

Diizey -1,924855 -0,269239 1(1)
Birinci Farki —-10 147853,b,c -10 328203,b,c

Dolayisiyla, V,, V3 ve V, degiskenleri 1(0), V,, Vs, Vg, V; ve Vg degiskenleri
ise I(1)’dir. Serilerin birim kok igerip icermedigine karar verilitken prob degerinin

0,05’ten kiiciik olmasi1 gerektigi kriteri g6z 6niinde bulundurulmustur.

Tablo 23’teki PP birim kok testi sonuglarina gore, V;, V,, V3 ve V, degiskenleri
diizeyde duragan iken Vg, Vg, V, ve Vg degiskenlerinin birinci farki alindiginda duragan

hale gelmektedir. Dolayisiyla, V;, V,, V5 ve V3 degiskenleri 1(0), V5, Vg, V, ve Vg

degiskenleri ise I(1)’dir.
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Tablo 23. PP Birim Kok Test Istatistigi Sonuglar

.. PP Test istatistigi
DEGISKENLER KARAR
Trendsiz Trendli
A 1(0) 10)
Diizey —11,348017P¢ —11,508172b< 1(0)
Birinci Farki —55,12329%P¢ —57,081512P¢
A 1(0) 1(0)
Diizey —9,00800192P< —9,106579*b< 1(0)
Birinci Farki —58,123292P¢ —60,800962P<
V3 10) 1(0)
Diizey —11,845112P¢ —12,04287b¢ 1(0)
Birinci Farki —99,397433bc —97,849112Pc¢
Ve 1(0) 1(0)
g_“%ey_ Fark —4,7171102b< —5,1497692b< 1(0)
frinct Farkt —15,696473b¢ —15,644873b¢
Vs (1) (1)
Diizey —2,203024 —2,959560 1(2)
Birinci Farki —15,25018%bc —15,747113bc
V I(1) I(1)
Diizey 1,576626 —0,127317 1(1)
Birinci Farki —9,180566%b< —9,322295ab.c
v, 1(1) I(1)
Diizey —0,989301 —2,953388 1(1)
Birinci Fark —13,194962P¢ —13,15651%P¢
Vg I(1) 1(2)
Diizey —1,1800945 —0,644484 I(1)
Birinci Farki —10,2215572b¢ —10,33674%b¢

5.2. LOGIT ANALIZI SONUCLAR

Tablo 24’te ki Probit model sonuglarmma gore, dogrudan yabanci yatirimlar,
portfoy yatirimlari, diger yatirimlari, finansal risk, issizlik orani ve uluslararasi rezerv
degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz sonu¢ vermistir. Bunun yaninda ekonomik risk
ve reel doviz kuru degiskenleri istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermistir. Bu tiir
modellerde Mc Fadden R2 degeri yeterli derecede sonu¢ vermistir. Kurulmus olan
Probit modelin anlamli olup olmadigina bakmak ic¢in Probit>chi2 =0,0020 degerinin
0,05 kritik degerinden kiigiik olmasi gerekmektedir. Yani LR (p) 0,0020<0,05 olmasi
modelin anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Probit modelin tahmin edilmesinin

ardindan StataMP13 programinda marjinal etkiler hesaplanmistir.

Elde edilen marjinal etkilere gore; Tablo 25 yorumlandiginda, her bagimsiz
degiskende ayr1 ayr1 olmak {izere dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger

yatirimlar, finansal risk, ekonomik risk, reel doviz kuru ve rezervlerde meydana gelen
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%1’lik artig swrasiyla kriz olma olasiligimi %0,0000126, %0,00209, %0,00131,
%8,42691, %1,51356, %165,868, %0,00235 oraninda artirmaktadir. Issiz oraninda
meydana gelen %1°lik artis diger degiskenden ayri olarak kriz olma olasiliginm1 %-

0,00000218 azaltmaktadir.

Tablo 24. Probit Analizi Sonuglar:

Probit Model Tahminleri

;%‘?'1'(‘)‘%‘100‘1‘ Probit >chi2=0,0020

LR chi2( 8)=24.39 Pseudo R2=0,1365

KRIiZ | Coef. Std. Err. Z P>z %95 coenf, Interval

Vi 0000000368 | 0,0000833 | 004 | 0,965 | -00001596 0.000167
V2 0,000061 0,000056 | 1,09 | 0,274 | 00000488 0,0001708
V3 0,000038 00000433 | 088 | 0,379 | 0,0000467 0,0001228
Va 0,2455876 00918314 | 048 | 0,631 | 0135876 0,2240964
V5 0,0441102 00637659 | 3.85 | 0,000 | 01206088 0,3705665
V6 4.833933 2174923 | 2.22 | 0,026 | 05711625 9,096704
V7 | -0,0000000636 | 0,0000000772 | -0,82 | 0,410 | 0,000000215 | 0,0000000877
V8 0,0000684 00000445 | 154 | 0,125 | -0,0000189 |  0,0001557
cons -8.630992 2106857 | -4,10 | 0,000 | -12,76036 4501628

Ancak Probit modelin marjinal etkilerinin sonuglarina bakildiginda DYY lar,
ekonomik risk, portfdy yatirimlari, diger yatirnmlar ve toplam rezerv degiskenleri
anlamsiz olarak elde edilmistir. D6viz kuru ve finansal risk degiskenlerinin anlamli ve
onemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Tahmin sonuglarina gore; issizlik oraninin kriz
olma olasiliginin azalmasinda en fazla paya sahip oldugunu, krizlerin olma olasiliginin

artmasinda ise doviz kurunun etkili oldugunu séylememiz miimkiindiir.

Tablo 25. Probit Tahmini Sonrast Marjinal Etkiler

Probit Tahmini Sonras1 Marjinal Etkiler

Y=Pr(Kriz)(tahmin)
=0,29150296

DBeg dy/dx Std. Err. Z P>z %95 coenf. Interval X
V1 0,000000126 0,00003 | 0,04 | 0,965 -0,000055 0,000057 -9,32335
V2 0,0000209 0,00002 | 1,09 | 0,276 0,000017 0,000059 -803,575
V3 0,0000131 0,00001 | 0,88 | 0,379 0,000016 0,000042 -1447,22
V4 0,0842691 0,02188 | 3,85 | 0,000 0,041385 0,127153 32,997
V5 0,0151356 0,03151 | 0,48 | 0,631 0,046623 0,76895 0,050898
V6 1,65868 0,74629 | 2,22 | 0,026 0,195984 3,12137 0,009254
V7 -0,0000000218 | 0,00000 | -0,82 | 0,410 | 0,000000074 | 0,000000030 | 8094,09
V8 0,0000235 0,00002 | 1,54 | 0,125 | 0,00000065 0,000053 593,917

Tablo 26’daki Probit modelin siniflandirma tablosunun yorumu su sekildedir;
duyarhilik 6l¢iisii yani gercekte dogru iken bizim dogru bulma olasiligimiz g * 100 =

%41,51'dir.
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Tablo 26. Probit Model Stniflandirma Tablosu Sonuglart

TRUE
CLASSIFIED D ~D TOPLAM
+ 22 7 29
- 31 107 138
TOPLAM 53 114 167
Sensitivity Pr(+|D) % 41,51
Specificity Pr(-|~D) % 93,86
Positive predctive value Pr(D|+) % 75,86
Negative predictive value Pr(~D]|-) % 77,54
False + rate for true ~D Pr(+|~D) % 6,14
False — rate for true D Pr(-|D) % 58,49
False + rate for classified + Pr(~D|+) % 24,14
False - rate for classified - Pr(D|-) % 22,46
Correctly Classified % 77,25

Hassaslik 6lgiisii (Pr (-|~D))yani gercekte sifir iken bizim sifir buldugumuz

%* 100 = %93,86°dir. Pozitif ongérme degeri (Pr(D|+)) yani gergekte sifir iken

bizim sifir buldugumuz g * 100 = %75,86°dir. Negatif 6ngorme degeri (Pr(D|-)) yani
gercekte sifir iken bizim sifir buldugumuz % * 100 = %77,54’dir. False +rate for true
~D, yanlis girilmeyen sifir kodlar1 yani dogru kodlanan sifirlar ﬁ * 100 = %6,14 diir.
False — rate for true D, yanlis kodlanan 1’lerin toplamda kodlanan 1’lere orani yani

%* 100 = % 58,49°tiir. False + rate for classified +, dogru kodlanan 0’larin dogru

kodlanan 1’lere orant % x 100 = %24,14’tir. False - rate for classified -, % * 100 = %
22,46’dir. Modelin kriz olma olasiligim1 agiklamadaki basarisi 22:61707 * 100 = %

77,25 dir.
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SONUC

1980’11 yillar itibariyle baglayan finansal serbestlesme tilkelerin kalkinmalarini
gerceklestirebilmek ic¢in dis kaynaklara ihtiya¢ duymasi, kendi sermayelerini diger
ilkelerde daha karli yatirnmlara yonlendirmek istemeleri ve gelismis, gelismekte olan
tilkelerin ayni kanaatte olmasi bu siirece hiz kazandirmistir. Bu siirecin olumlu ve
olumsuz bir¢ok sonucu olmustur. Bu etkiler akademik ¢alismalarda genis yer

tutmaktadir.

Diinyada sermaye hareketleri serbestlestikten once ve sonra bir¢ok kriz
yasanmistir. Yasanan bu krizlerin tek nedeni olmamakla birlikte sorunun ¢iktiginin ilk
gostergeleri olarak 1929 krizinde borsada biiyilik ¢okiisiin yasanmasi, 1973 krizi petrol
krizi, Latin Amerika Krizinde biiylimeyi ve kalkinmay1 planlayan iilkelerin dis borglara
uyum saglayamamasidir. ERM krizinde iilkelerin eszamanli hareket etmek ve bunu tek
bir para birimi ile gerceklestirme temeline dayanmaktadir. Ortak para biriminin,
asimetrik soklar ve spetiilatif ataklar karsisinda degerini koruyamamasindan
kaynaklanmaktadir. Diinya’da yasanan bazi krizler ve tiirleri; 1994 Meksika krizi, 1998
Rusya krizi, 2008 Mortgage krizi ve 1997 Giliney Dogu Asya krizi {igiincii nesil kriz
olarak adalandirilan bankacilik krizi, 1995 Arjantin krizi para krizi, 2001 Arjantin krizi
para ve bankacilik krizi seklinde siralanabilir. Tiirkiye’de yasanan krizler ve tiirleri;
1994 krizi para krizi, Kasim 2000 krizi Subat 2001 krizleri bankacilik krizleri seklinde

siralanabilir.

Tiirkiye’de ve diinyada sermaye girisleri krizlerin nedeni olurken, sermaye
cikislar1 krizlerin sonucu olmaktadir. Bunun yaninda kur, faiz, enflasyon, issizlik,
bankacilik sektoriinden kaynaklanan sikitilar, yanlis politika uygulamalari ve
makroekonomik degiskenlerdeki bozulmalarda krizlere neden olmaktadir. Ekonomi bir

biitiin olarak degerlendirildiginden degiskenler birbirinden bagimsiz diisliniilemez.

Calismanin amaci Tirkiye’de yasanan krizlere dogrudan yabanci yatirimlarin ve
tilke riskinin neden olup olmadiginin arastirtlmasidir. DY Y 1n, portfdy yatirimlari ve
diger yatirimlara gore uzun vadeli ve biiyiik hacimli olmas1 gerceginden yola ¢ikilarak
ticlincli boliimde; ticari disa agiklik, issizlik orani, doviz kuru ve yolsuzluk alg1 endeksi
verilerinin DY'Y’lar iizerindeki etkilerine iligkin 6n analiz yapilmistir. Calismanin amaci
dogrultusunda, Tiirkiye’ye yonelen dogrudan yabanci yatirnmlarin belirlenen

makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi, 1995-2017 donemini kapsayan yillik

145



verilerden yararlanilarak, zaman serilerine bagl olarak ¢oklu dogrusal regresyon analizi
ile arastirilmistir. Krizlerin nedenine iliskin asil modele dordiincii boliimde yer

verilmistir.

Coklu dogrusal baginti analizinde LOGYLSK, LOGUNP ve sabit terim
degiskeninin degeri ile karsilagtirildiginda bireysel olarak anlamsizdir. LOGDVKR ve
LOGTDA degiskenleri bireysel olarak anlamlidir. R-squared’in yorumu ise DY'Y daki
degisimin %79’luk kism1 LOGYLSK, LOGUNP, LOGDVKR ve LOGTDA tarafindan
aciklanmaktadir seklinde yapilmaktadir. Analiz sonucunda kurulan c¢oklu dogrusal
regresyon denkleminin katsayilarinin yorumu su sekilde yapilmaktadir. Her bir
bagimsiz degisken i¢in ayri ayri olmak flizere doviz kurunda ve yolsuzluk algi
endeksinde meydana gelen %1’lik artis DYY’lar1 sirasiyla %-0.0767 ve %-0.5252
oraninda azaltirken, ticari disa agiklik ve issizlikte meydana gelen %1°lik artis DY'Y’lar1
sirastyla %2.0511 ve %0.2224 oraninda artirir. Sabit terimin diger degiskenlerdeki

degismesi sifir iken dogrudan yabanci yatirimlarin ortalama degeri -6.7880 birimdir.

Yapilan ¢alismalara bakildiginda yapilan analizler farkli olsa da ¢aligmalardan
elde edilen sonuglar benzerlik gostermektedir. Bu calismalar su sekilde siralanabilir.
Kar ve Tatliséz (2008)’de disa acgiklik orani ile dogrudan yabanci sermaye hareketleri
arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Doviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Kizilkaya ve Ay (2016), Tiirkiye’de
yolsuzlugun azalmasi dogrudan yabanci yatirimlari arttirmaktadir. Basar (2004),
yolsuzluk DYY’lar lizerinlde olumsuz etkiye sahiptir. Aydogus vd. (2005), yolsuzlukla
miicadele edilmesi DY Y lar1 attirict yonde etki edebilir. Turan Koyuncu (2010), DYY
girigleri ticari disa acikliktan anlamli derecede etkilenmektedir. Geng (2015), ticari disa
aciklik, dogrudan yabanci yatirim girislerini pozitif etkilemektedir. Saragoglu vd.

(2015), doviz kurunun sermaye hareketlerindeki degismeleri agiklamaktadir.

Dérdiincii boliimde DY'Y’lar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar, finansal risk,
ekonomik risk, reel doviz kuru, issizlik orani ve toplam rezervlerin Tiirkiye’de yasanan
krizleri agiklayiciligr arastirilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda, Tiirkiye’de
yasanan krizlerin sec¢ilmis makroekonomik degiskenler tarafindan etkilenip
etkilenmedigi, 2002-2015 arasindaki doneme iliskin aylik veriler kullanilarak, Probit
analizi ile arastirilmistir. Probit model sonuclarina gére, DY Y lar, portfoy yatirimlari,

diger yatirimlari, finansal risk, issizlik oram1 ve uluslararasi rezerv degiskenleri
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istatistiksel olarak anlamsizdir. Ekonomik risk ve reel doviz kuru degiskenleri

istatistiksel olarak anlamli 6nemli olarak elde edilmistir.

Degiskenlere ait marjinal etkiler yardimiyla krizlerin etkilenmelerinin derecesine
de bakilmistir. Elde edilen marjinal etkilere gore; dogrudan yabanci yatirimlarda,
portfoy yatirimlarinda, diger yatirimlarda, finansal riskte, ekonomik riskte, reel doviz
kuru ve toplam rezervlerde ayr1 ayr1 meydana gelen %1°’lik artis kriz olma olasiligini
arttirmaktadir. Doviz kurunda ve issizlik oranlarinda ayr1 ayr1 meydana gelen %1°lik
artis kriz olama olasiligin1 azaltmaktadir. Elde edilen marjinal etkilere gore; her
bagimsiz degiskende ayr1 ayri olmak tizere DYY, portfdy yatirimlari, diger yatirimlar,
finansal risk, ekonomik risk, reel doviz kuru ve toplam rezervlerde meydana gelen
%1’lik artis swrasiyla kriz olma olasiligimi  9%0,0000126, %0,00209, %0,00131,
%8,42691, %1,51356, %165,868, %0,00235 oraninda artirmaktadir. Issiz oraninda
meydana gelen %1’lik artis diger degiskenden ayr1 olarak kriz olma olasiligin1 %-

0,00000218 azaltmaktadir.

Probit modelin marjinal etkilerinin sonuglarina gére DY Y’lar, ekonomik risk,
portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve toplam rezerv degiskenleri anlamsiz kabul

edilmektedir. Finansal risk ve doviz kuru degiskenleri ise anlamli kabul edilmektedir.

Tahmin sonuglarina gore; igsizlik oraninin kriz olma olasiligini biiyiik oranda
azaltirken, kriz olma olasilifin1 doviz kuru biiyiikk oranda artirmaktadir. Yapilan
calismalara bakildiginda yapilan analizler farkli olsa da calismalardan elde edilen
sonuglarin bazilar1 sonuglar bakimindan farklilik gosterirken bazi ¢alisma sonuglari
benzerlik gostermektedir. Bu calismalar su sekilde siralanabilir. Oktar ve Dalyanci
(2010), bilesik oncii gostergelerin yiikselmesi ve ABD dolar kurunun diismesi finansal
kriz olma olasiligini azaltmaktadir. Bu ¢aligma elde edilen sonuglar bakimindan farklilik
gostermektedir. Cebeci (2012), déviz kuru artis1 ekonomide soklarin artmasinda etkili
olmamaktadir. Issizlik oram soklarin azalmasinda en fazla paya sahiptir. Ar ve
Ozkeskin (2016), asir1 degerli doviz kurunun bankacilik krizi olma olasihigini arttirdig
goriilmiistiir. Yapilan calismalarda goriilmiistiir ki krizlere neden olan kesin bir
degisken veya esik bir deger yoktur. Yapilan ¢aligmalarin genel olarak krizlerin dncii

gostergelerinin tahminine yoneliktir.
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