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OZET

ULUSLARARASI FINANSTA HiSSE SENEDI RiSK PRiMi: ULUSLARARASI
EKONOMI POLITIiK BiR INCELEME

Uluslararasi ekonomi politik, iktidar arayisi ile zenginlik birikiminin karsilikl
etkilesimini inceler. Kaynak ihtiyaci igin farkli ekonomik yapilarda olusan tasarruflara
ihtiya¢ duyulur. Uluslararas: finansin temel islevi de birikmis sermayeyi getirisinin en
yiiksek ve etkin bi¢imde kullanilabilecegi yere aktarmaktir. Sermayenin iilkeler arasi
hareketinde ¢ok onemli bir yer tutan hisse senedi yatirimlarinda, iilkeler arasinda
yapilacak tercih, o iilkelerin riskini de beraberinde getirir. Ulke riski ise ekonomik,
finansal ve politik risk kavramlarina ait degiskenler dikkate alinarak belirlenir.
Yatirnmcimin tahvil ve hazine bonosu getirilerine gore daha degisken olan hisse
senetlerine yatirum yaparak iistlendigi varsayilan bu risklerin karsilanmasi igin gerekli
olan ek getiri ve/veya riskin édiillendirilmesi hisse senedi risk primini olarak tanimlanir.
Hisse senedi risk priminin hem iilkedeki toplam riski gdstermesi, hem de yatirim
kararlarindaki éneminden hareketle yapilan bu ¢alismada, bir iilkenin hisse senedi risk
primine etki eden faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Bu sebeple, G7 ve BRICS-T
tilkeleri i¢in ekonometrik bir uygulama yapilarak iilkelerin hisse senedi risk primlerini
tizerinde ekonomik, finansal ve politik risk unsurlarimin etkisi arastiridmigtir. Sonug
olarak, G7’de, hisse senedi risk primi tizerinde, Panel FMOLS test sonug¢larina gore,
politik riskin ve Panel DOLS test sonuglarina gore biitiinlesik riskin daha etkili oldugu
goriilmiistiir. BRICS-T de ise hem Panel FMOLS test sonu¢larina gére hem de Panel

DOLS test sonug¢larina gore finansal riskin daha etkili oldugu goriilmiistiir.
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ABSTRACT

THE EQUITY RISK PREMIUM IN INTERNATIONAL FINANCE: AN
INTERNATIONAL POLITICAL ECONOMY ANALYSIS

International political economy investigates the mutual interaction between
seeking power and the accumulation of wealth. Savings which are occur in different
economic structures are needed for the resource needs. The main function of
international finance is to transfer the accumulated capital to it can be used in the highest
and most effective way. In stock investments which have a very important place in the
inter-country movement of capital, the choice between countries brings along the risk of
those countries. The country risk is determined by taking into account the variables of
economic, financial and political risk. Equity risk premium is defined as additional return
in order to absorption of risk due to investing in more variable stocks than bonds and
treasury bills. The aim of this study which is based on the importance of equity risk
premium both in the country risk and in the investment decisions is to determine the
factors which affect the equity risk premium of a country. For this reason, the effect of
political, economic and financial risk factors on the equity risk premium of countries was
investigated by applying econometric analysis on G7 and BRICS-T countries. As a result,
it is seen that for the equity risk premium, according to results of Panel FMOLS the
political risk and according to results of Panel DOLS, the composite risk in G7 countries
are more effective. Both according to results of Panel FMOLS and according to results

of Panel DOLS the financial risk in BRICS-T countries is more effective.
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1. GIRIS

Smirh kaynaklarla siniriz isteklerden bazilarini karsilamak durumunda olan her
toplum; hangi isteklerin bu kaynaklar ile karsilanacagi, bu karsilamanin nasil yapilacagi,
karsilama yapildiktan sonra iiretilen mallarin toplumdaki kisiler arasinda nasil
dagitilacagi sorulari ile karsi karsiyadir. Toplumlarin yasam standartlarinin iyilestirilmesi
adina cevap aranan bu sorular, tarih boyunca ekonomik ve siyasi faktorlerin birbirleri
tizerinde karsilikli etkilerini olusturmustur. Gelisen ticaret akisi, finans ve teknoloji
nedeniyle, ulusal ekonomilerin karsilikli bagimliliklar1 artmigtir. Ulusal ekonomilerin
yapist ve isleyisi ile yabanci ekonomiler arasinda var olan karsilikli ve siki iliski,
ekonomilerin birinde meydana gelen bir degismenin digerlerini de etkilemesi sonucunu
dogurmustur. Yasanan ekonomik ve mali liberallesme, sermaye piyasalarindaki
kiiresellesme ile iletisim teknolojisindeki gelismeler sayesinde gerek mali yatirimeilar,
gerekse fon kullanicilar1 artik yalnizca faaliyet gosterdikleri ulusal piyasalarin dar
sinirlarina  bagli kalmak yerine uluslararasi piyasalardaki firsatlar1 degerlendirme
olanagina sahip durumundadirlar. Ancak bu durum yeni firsatlar yaratirken ayn1 zamanda
yeni riskleri de beraberinde getirmistir. Iste bu firsatlar ve risklerle birlikte uluslararasi
finans, birikmis sermayeyi marjinal getirisi en yiiksek oldugu ve dolayisiyla en etkin bir
bicimde istthdam edilebilecegi yere aktarmak basat islevi ile modern diinya ekonomisinin

biitiinlesmesinde temel bir etken haline gelmistir.

Bir tilkenin ekonomik, mali, sosyal ve siyasal orgiitlenmesi, cografi konumu ve
stratejik onemi gibi ¢ok sayida degisken tarafindan belirlenen uluslararasi risk, sinir 6tesi
yatirimlar iizerinde degiskenlige yol agar. Hisse senedi yatirimlarinda risk birden fazla
alandan kaynaklanmaktadir. Bunlardan ilki, hisse senetlerini farkli miktarlarda etkileyen
ve sistematik risk olarak da adlandirilan piyasa riskidir. ikincisi ise, menkul kiymetleri
ihrag eden firmalarin kendilerine has niteliklerinden dogan sistematik olmayan risktir.

Uluslararasi ekonomi politik disiplini, 1970’lerden sonra kiiresellesmeye kosut
olarak dogmustur. Bilgisayar ve iletisim teknolojilerinin yayginlagsmasi; maliyetlerin
diismesini ve ticarette sinirlarin daha da asilmasini saglamistir. Uluslararasi ekonomi
politik, uluslararas1 iligkilerde iktidar arayisi ile zenginlik birikiminin dinamik ve

karsilikli etkilesimini inceler. Kaynak ihtiyact i¢in farkli ekonomik yapilarda olusan



tasarruflara ihtiya¢ duyulur. Bu durum {ilkeler arasi sermaye hareketlerinin bir nedenini
olusturur. Finansal piyasalarin i¢inde bulundugu hizli degisime temel nedenler olarak
sayabilecegimiz kiiresellesme, liberalizasyon, deregiilasyon, teknoloji, konsolidasyon ile
birlikte bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, sermayeyi diisitk maliyetli ve daha yliksek
getirinin oldugu yerlere dogru hareket ettirmek istemesi, finansal faaliyetlerin giderek

artan oranda ulusal sinirlar arasinda yapilmaya baslamasina neden olmustur.

Bu ¢alismanin ana amaci bir ekonomideki toplam riski gosterebilen hisse senedi
risk priminin tilkeler arasindaki belirleyicilerinin kesfi ve mevcut durumunun ekonomik,
finansal ve politik risk unsurlartyla iligkisinin arastiritlmasidir. Bu kapsamda hisse senedi
risk priminin uluslararasi ekonomi politik dinamikleri temel alinarak G7 (ABD, Almanya,
Fransa, Ingiltere, italya, Japonya ve Kanada, Group of Seven) ve BRICS-T (Brezilya,
Cin, Gliney Afrika, Hindistan, Rusya, Tiirkiye) {ilkelerindeki stirecleri incelenmistir. Bu
amagla Uluslararasi piyasalarda hisse senedi yatirimlarinin getirilerindeki degiskenligi ve
yatirimlarin tahmin edilebilirligi agisindan iilkeye has faktorlerin etkilerini hisse sendi
risk primi araciligiyla agiklamak i¢in G7 ve BRICS-T iilkeleri iizerine panel veri analizi
ile bir uygulama yapilmistir. Panel veri analizinde, gozlem sayisindaki yiikseklik;
serbestlik derecesini artirarak, agiklayici degiskenler arasinda yiiksek oranda dogrusal
iligki bulunma ihtimalini azaltmaktadir. Bu yoniiyle, panel veri analizi giivenilirligi daha

yiiksek ekonometrik tahminlerin yapilmasini miimkiin kilar.

Hisse senedi risk primi degerleri, hem o iilkedeki toplam riski gostermesi
acisindan hem de hisse senetleri piyasasindaki genel gidisat ve yapilacak olan
degerlendirmeler agisindan olduk¢a 6nemlidir. Uluslararasi finansin ¢ok disiplinli yapisi,
birgok aktor ve kurumu biinyesinde barindirmasi ve etkilesimlerinin ¢ok yonlii olmasi, bu
calisma yapilirken her iilkenin kendine has dinamikleri oldugu gerceginin goz Oniine
alimmasini saglamistir. Dolayisiyla kurumlari, aktorleri ve bunlar arasindaki iliski ve
etkilesimlerin daha etkin bir bicimde analiz edilebilmesi i¢in, hisse senedi risk priminin
gelisimi uluslararasi ekonomi politigi de i¢ine alacak seklide iilke risk faktorleriyle; yani
ekonomik, finansal ve politik risk unsurlari {izerinden incelenmistir. Boylece analizde daha

dogru sonuglarin elde edilmesi amag¢lanmustir.



Bu amagla izleyen boliimde, ekonomi politik kavramsal ve teorik cergevede
incelenmistir. Ekonomi politik kavraminin doniisiimii tarihsel boyutta incelenirken,
Merkantilizm ve Fizyokrasi, Klasik Teori, Neoklasik Teori Keynesyen Teori,
Parasalcilik, Arz Yanli Iktisat, Rasyonel Beklentiler, Reel is Cevrimleri Teorisi, Yeni
Keynesyen Iktisat, Sosyalizm yaklasimlar1 tartistlmistir. Alternatif yaklasimlar olarak,
Insacilik, Cift Yonlii Ekonomi Teorisi, Modern Diinya Sistemi Teorisi, Feminist Elestiri
ve Hegemonik Istikrar Teorileri incelenmistir. Uciincii béliimde uluslararas: finansin
gelisimi ve uluslararasi finansta gilincel tartismalar arastirilmistir. Uluslararasi finansin
gelisimi, ¢ift metal standardi, altin standardi, iki savas arast donem, Bretton Woods
sistemi, 1980’lerin bor¢ problemi, IMF’in rolii, parasal birlik, Euro ve Brexit, finansal
regiilasyon ve Basel IIl, Il bagliklariyla incelenmistir. Uluslararas1 finansta giincel
tartismalar, doviz kuru sistemleri, doviz kuru se¢imi ve ABD-Cin kur savaslarina giden
yol, uluslararasi likidite ve rezervler, finansal krizler, enerji, hegemonya ve jeopolitika,

uluslararasi silahlanma, kalkinma ve ¢evre konulariyla analiz edilmistir.

Dordiincii boliimde uluslararas1 finansta yatirimlar ve riskler konusu ele
alimmistir. Yatirimlarin igerisinde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, uluslararasi
tiretim ve ulus Otesi sirketler, sabit sermaye yatirimlari, kahverengi alan yatirimlari,
sirketler arasi birlesmeler ve satin almalar konular1 incelenmistir. Uluslararasi hisse
senedi piyasalari, portfdy yatirimlari, uluslararasi hisse senedi piyasalarinin gelisimi,
gelismis, gelismekte olan ve sinirdaki piyasalar ile incelenmistir. Uluslararasi tahvil
piyasalar1 da bu boéliimde incelenmistir. Uluslararasi finansta risk konusu, sistematik
riskler, sistematik olmayan riskler olarak incelenmistir. Sistematik riskler, piyasa riski,
enflasyon riski, faiz orani riski, kur riski, politik risk, tilke riski konulari ile incelenmistir.
Ulke riski konusu da derecelendirme sirketleri, uluslararasi risk rehberi ve CDS’ler
araciligiyla incelenmistir. Finansal, endiistri ve yonetim riski konular1 da sistematik
olmayan riskleri olusturur. Besinci boliimde, hisse senedi risk primi, hisse senedi risk
primi bulmacasi, hisse senedi risk priminin temel bilesenleri olan riskten kaginma,
ekonomik risk, bilgi, likidite, katastrofik riskler, davranigsal bilesenleri ile incelenmistir.
Hisse senedi risk priminin tahmin edilmesi, anket yontemi, tarihsel primler, iilke risk

primleri ile analiz edilmistir. Yine bu boliimde G7 ve BRICS-T iilkelerinin ekonomik



analizi, uluslararasi rezervler, enerji, silahlanma, portfoy ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari, iilke riskine ait gostergeler ile ekonomi politigi yapilmastir.

Altinci boliimde uluslararasi finansal piyasalarda hisse senedi risk priminin
belirlenmesi i¢in G7 ve BRICS-T iilkeleri {lizerine uygulama yapilmistir. “Uluslararasi
yatirim ortaminda iilkelerdeki hisse senedi risk primleri, iilke risk faktorleriyle; yani
ekonomik, finansal ve politik risk unsurlariyla iligkili mi? Uluslararasi finansal
piyasalarda hisse senedi risk primi bu unsurlar tarafindan belirlenir mi? Ekonomik,
finansal ve politik risk unsurlarindaki degismeler, tilke hisse senedi risk primlerini nasil
ve ne kadar etkiler?” sorular1 yanitlanmaya calisilmistir. Bunu yaparken once literatiir
taramasi yapilmig, daha sonra model tanitilmig, betimleyici istatistiklere yer verilmis,
ardindan model uygulamasina ait sonuglar yer almistir. Sonug¢ boliimiinde ise, ¢aligma

adina genel degerlendirmeler yapilarak, bulgular tizerinde durulmustur.



2. ULUSLARARASI EKONOMI POLITIK: KAVRAMSAL
VE TEORIK CERCEVE

Devletin ve piyasanin paralel varligindan dogan, (devletler) + (piyasalar) =
ekonomi politik kavrami, kiiresellesme, hizli degisim, sosyal, politik ve ekonomik
diizenlemeler ile giig, refah, adalet olgularinin karisimidir. Diinyada devletlerin
zenginligin iiretimine ve dagilimina nasil etki ettigine, piyasalarin da giiclin ve refahin
devletlerarasinda dagilimin1 nasil etkilediginin arastirilmasi i¢in bu anlamda temel
olusturur. Bu iki yonlii etkilesim; “piyasa bagimliligi, siyasal liderligin varligindan veya
yoklugundan nasil etkilenir? Politik ve ekonomik degisimin etkilesimi iktisadi faaliyetin
cografi konumuna nasil etki eder? Diinya piyasasindaki degisimin, bu faaliyetleri
yonetmek i¢in devletler tarafindan olusturulan rejimlere ve tersine bu rejimlerin de diinya
piyasasina nasil etkileri olur?” seklinde sorular1 dogurmaktadir (Strange, 1996, s.37-39).
Uluslararas1 ekonomi politik (UEP), biitiinlestirici piyasa arastirmalar1 ile politik
analizleri tek bir arastirma alaninda birlestiren, iki disiplinin evliligi olarak anlagilmistir.
Temel olarak uluslararasi seviyede ekonomi ve politikanin karmasik karsiliklr iligkisi ile

ilgilidir (Cohen, 2008, s. 16).

Uluslararasi politikanin belirlenme siirecine etkin olarak bugiin bir¢ok aktor
katilsa da, halen devletler bu alanin temel yap1 taslaridir. Bir varlik olarak devletin
gelisimi de ancak tarihsel bir perspektif icinde anlagilabilir, bir diisiince olarak devleti
anlamak i¢inse felsefe tarihine bakmak gerekir. Ciinkii devlet olgusunu su ya da bu
bicimde aciklamak, toplumdaki giic ya da iktidar iliskileri iizerinde durmak, bunlar
¢oziimlemek ve agiklamak anlamina gelmektedir. Devleti tanimlamanin, anlamanin tarihi
Antik¢aglara dek uzatilabilir. Insan dogasi ve doga hukuku yasalarina dayanan bu devlet
anlayigina gore, sadece bir devlet yapilanmasi i¢inde insanlar miikemmeliyete ulasabilir
ve gergek tatmini bulabilirdi. Antik Cag’a hakim olan doga hukuku diisiincesi ile dinsel,
etik ve sosyal gelenekler s6z konusu devlet diisiincesini yakindan etkilemistir. Devletin
cikarlar1 ve devamliligi devleti olusturan aile ve bireylerin ¢ikarlarindan 6nce gelmektedir

(Tosun, 2007, s.1-6 ve Saylan, 2003, s.27).

14. yiizyildan itibaren Avrupa’da baslayan Ronesans ve Reform hareketleriyle

birlikte toplumdan ayr1 bir varlik olarak birey kavrayisinin yerlesmesi, feodalizmden
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kapitalizme geg¢is siirecinde modern devlet diislincesinin ortaya ¢ikisina iligkin 6nemli
donlim noktasidir. Avrupa’da ortagaglar boyunca devlet olgusunun agiklanma girisimleri
dinsel bir icerik tasirken; yenicaga girerken toplumsal degisim sonucu devleti agiklama
ve ¢oziimleme laiklesmeye baglamistir. Dogal hukuk, dogal haklar, toplumsal mukavele
diisiincesi yeni devlet kuraminin ana kavramlarint olusturmustur. Bir bagka ifade ile
feodal olarak tanimlanabilen bir toplumsal diizen bagka bir diizene doniisiirken buna
paralel olarak yeni bir toplum ve devlet kurami paradigmasi ortaya ¢ikmistir. Feodalizmin
kisisel bagimlilik iliskileri yerine belirli bir iilke {izerinde egemenlik yetkisine sahip,
ulusal nitelikte devletlerin ortaya ¢ikmasi modern ulus-devlete gidisin ilk isaretleri olarak
degerlendirilir. Her devlet en azindan ii¢ 6nemli tamamlayici unsura sahip olmalidir;
demografik unsur olarak nitelendirebilecegimiz insan unsuru, sinirlari belirlenmis bir
toprak parcast ve bu topraklarda yasayan insanlar iizerinde otoriteye sahip belli bir

yonetim yani hiikiimet unsurudur (Tosun, 2007, s.7, 13 ve Saylan, 2003, s.289-290).

19. ylizyilin ortalarina gelindiginde Marksist devlet kurami kendini gosterir.
Marksist devlet kuramina gore, bir devlet kurumunun toplumsal konumu ve islevlerini
aciklamak gerekiyorsa o devletin icinde olustugu topluma bakmak ve o toplumla ilgili
bilgilerin zaman boyutunu da kapsayacak bi¢imde kullanmak esastir. 20. yilizyilin
basindan itibaren basta Amerika olmak tizere Bat1 diinyasinda da biiyiik oranda etkin olan
“cogulcu-islevsel yaklasim” Marksist devlet kuramina karst bir devlet kurami
olugturmustur. Ana kaynak olarak Max Weber’e dayandirilabilen bu yaklagima gore, bir
toplumda is boliimii tarafindan belirlenen toplumsal siniflar vardir ama bunlarin yaninda
etnik, dinsel, yoresel, kiiltiirel, mesleksel, siyasal vb. parametrelere bagli toplumsal
kolektiviteler de vardir. Bunlar birbirleriyle toplumsal kaynaklarin (maddi kaynaklar,
prestij, statii vb.) boliisiimiindeki paylarini maksimize etme yarist i¢inde olduklarindan,
devlet de kimin, neyi, ne kadar ve nasil alacagini belirlemektedir. Her kolektivite
boliisimde daha fazla yer alabilme amaciyla devlet kurumunun kullanimina hakim

olmaya ya da kullanimini etkilemeyi amaglamaktadir (Saylan, 2003, s.290-292).

Devlet kurumunun tarih sahnesine ¢iktig1 andan itibaren, degismeyen yaptirim
giiciinii saglayan polis-ordu, maliye ve adalet gibi klasik islevlerine ek olarak tarihsel

kosullarin belirledigi gorevleri de, kapitalist doniisiim ile beraber sermaye birikimi ve



birikim diizeninin mesrutiyetinin saglanmasi gibi, vardir. 20. ylizyilin son yarisinda
olusan refah devleti, modern devletin basamagini olusturur. 1970°1i yillarin yarisindan
sonra kapitalizmin evrensel bunalimi bir yeniden yapilanmaya yol agmistir. Devletin
toplumsal rolii ve islevleri agisindan bu yeni ¢dziimlemenin temel kavrami minimal
devlettir. Islevi sadece yasa ve diizen ile smirlanan, ekonomik ve toplumsal yasami
tamamen pazarin islerligine birakan minimal devlet ¢oziimlemesi; siyaset ile ekonomi
arasinda kesin bir ¢izgi ortaya koymaktadir (Saylan, 2003, s.293-296). Devletin piyasa
giiclerini etkileyebilmesi ekonomi politigin ortaya ¢ikisinda temel bir etkendir. Piyasanin
da kendisi siyasal sonuglari etkileyen 6nemli bir gii¢ kaynagidir. Devlet igin karasal
siirlar ulusal 6zerkligin ve siyasi birligin temeli adma gereklidir. Piyasa i¢in fiyat
mekanizmalarinin isleyisine yonelik siyasi engellerin ve diger tiim etmenlerin tasfiyesi
zorunludur. Insan iliskilerini temelde farkli sekilde diizenleyen bu iki kavramin ¢atigmast,
modern tarihin istikametini de derinden sekillendirmistir ve ekonomi politik

calismalarinda 6nemli bir meseleyi olusturmustur (Gilpin, 2015, s.24).

Italyanca “piazza” kelimesi ile dilimizde kullanilmaya baslanilan piyasa
(market) genel anlamiyla, mal ve hizmet saticilarinin yaptigi arz ile bunlar1 satin almak
isteyenlerin taleplerinin karsilasmasi ve buna bagli olarak fiyat olusumunu ifade eder
(Seyidoglu, 2002, s.503). Piyasanin modern diinyay1 sekillendirmedeki onceliginin bir
nedeni, toplumu piyasanin diizgiin islemesi i¢in yeniden organize olmaya zorlamasidir.
Gruplar ve devletler de piyasanin isleyisini baski altinda tutmak isterler, ¢linkil piyasa
toplum iizerinde hatir1 sayilir bir kuvvet uygulama potansiyeline sahiptir; piyasay1 kontrol
etme ¢abalar1 uluslararasi iligkilerin ekonomi politiginin énemini artirir (Gilpin, 2015,

s.34).

Piyasa ekonomisinin yapist dinamiktir, c¢linkii mallarin ve hizmetlerin
degisiminde nispi fiyatlarin kritik rolii vardir; bireylerin ve kurumlarin davraniglarinin
belirleyici olarak rekabet merkezi bir rol oynar; ekonomik aktorlerin devamhiliginin
belirlenmesinde etkinlik énemlidir. Ekonomik, sosyal ve siyasal yasam i¢in piyasanin
derin sonuglar1 bu unsurlardan dogmaktadir. Piyasa, giiciin ve zenginligin toplum i¢indeki
ve toplumlar arasindaki dagilima 6nemli etki eder. Herkesin piyasa firsatlarindan kendi

cikarlar1 dogrultusunda faydalanacagi diisiiniilse de, gercekte bireylerin, gruplarin veya



devletlerin bu firsatlardan faydalanma durumlart ve nitelikleri farklidir ve bu sebeple
piyasa ekonomisinde zenginligin artmasi ve ekonomik faaliyetlerin dagilimi bir devleti
ya da digerini one ¢ikaracak sekilde dengesizlige yol agmaktadir. Bununla beraber piyasa
gruplara ve toplumlara hem faydalar sunar, hem de bir takim maliyetler getirir. Bir
taraftan, ekonomik uzmanlasma ve is boliimii ekonomik biiylimeyi beslemekte ve piyasa
katilimcilarinin zenginliklerini artirmaktadir. Kazanimlar dengesiz bir sekilde dagilsa da,
genel olarak herkes kazanacagindan, ¢ok az toplum diinya ekonomik sistemine
katilmamay1 tercih eder. Diger taraftan, piyasa ekonomisi belli gruplar ve toplumlar
tizerine ekonomik, sosyal ve siyasi maliyetler getirmekte, bu sebeple nispi baglamda
bazilar1 digerlerinden daha fazla kazanmaktadir. Devletler de kendilerini koruma ve
kendilerine, vatandaslarina gelen maliyeti sinirlama yolunu aramaktadirlar. Toplumlar
arasindaki, faydalarin ve maliyetlerin dagilimi {izerinde ¢ekismeler, modern diinyanin

uluslararasi iligkilerinin baglica 6zelligi haline gelmistir (Gilpin, 2015, s.36-39).

Devletin ekonomiye miidahalesi her zaman tartisma konusu olmustur. Bu
acidan, “Devletin ekonomideki rolii nedir?”, “Devlet ekonomide nasil bir rol oynamalidir
77, “Devlet bu rolii daha iyi sekilde nasil oynar ?” gibi sorularin cevaplanmasi 6nem arz
eder. Kapsami genis olan bu sorulara cevap bulmada ekonomi tek basma yeterli
olmayacagindan ekonomi ve politika birlikte cevap bulmaya galisir. Bu sekilde ekonomi
ile politika arasinda bir ortak alan olugur. Olusan bu ortak alanin biiyiik yapisi; kurumsal
ve yasal yapisini diizenleyen gelismis ekonomilerde kiigliktlir ancak heniiz sanayilesme
asamasini tamamlayamamis gelismekte olan iilkelerde bu alan ¢ok fazladir. Dolayisiyla

bu iilkelerde politika-ekonomi iliskisi ¢ok daha yaygin ve 6nemlidir (Savas, 2008, s.1-2).

Gilinlimiizde devletin ekonomik hayata miidahalesinin artmasiyla yeniden dnem
kazanan ekonomi politik veya politik ekonomi (political economy); anlam olarak, bir iilke
halkinin veya devletin yonetimi olarak ifade edilebilir. Asirlar boyunca iiretim, ticaret ve
finansman gibi kavramlar devletin mali, parasal ve ticari politikalarindan bagimsiz olarak
diistinilmemistir. Bu birliktelik goz onlinde bulunduruldugunda politik ekonomiyi,
devletin ekonomik roliinii belirleme, agiklama ve diizenleme amaci giiden ve bu amag
baglaminda ekonomi ve siyaset bilimlerinin kurallarini bir araya getiren kavram olarak

tanimlayabiliriz (Seyidoglu, 2002, s.509).



Bir toplumun ekonomik ve siyasi yapisindaki birliktelik, modern hayatta
devletin ve piyasanin yapisindaki paralellik ve karsilikli etkilesim, ekonomi politigini
olusturmaktadir. Devlet ve piyasa; ekonomi politigin varligi olmazsa olmaz
kavramlaridir. Ekonomi politik, devletin {iretiminin ve zenginliginin dagilimimi nasil
etkiledigine; siyasal ¢ikarlari, ekonomik faaliyetlerin konumunu ve bu faaliyetlerden
dogan giderleri ve yararlari etkileme bigimine odaklanmaktadir. Devletin piyasa giiclerini
etkileyebilecegi, piyasanin da siyasal sonuglar etkileyen dnemli bir giic kaynagi olusu,
her ne kadar siyaset ve ekonomiyi modern diinyayi etkileme bakimindan ayri1 kavramlar
gibi algilanmasina neden olsa da siyaset ve ekonomi alanlari birbirleriyle iliskileri

olmaksizin faaliyet gésteremez (Gilpin, 2015, 5.21-23).

Ekonomi ve politika arasindaki ayrimlar giderek kaybolmaya yiiz tutmustur;
ancak, bu iki disiplin ayr1 olarak kabul edilmelidir ki bdylece ekonomi politik iki ayri
alan, birim ve/veya disiplin arasindaki iliski ve etkilesimin analizi olarak ¢aligabilsin.
Dolayistyla, ekonomi politik sosyal bilimlerin son zamanlarda yiikselen anlayigina da
paralel olarak disiplinler aras1 akademik ¢aligmalarin ve ¢abalarin daha aciklayict oldugu
varsayimina dayanir. Buna ek olarak ekonomi ile politika arasindaki iliskileri toplumsal
gelismelerden soyutlamak miimkiin degildir. Devletler arasindaki ekonomik iligkiler,
ekonomik degisikliklerin uluslararast politika ilizerindeki etkileri, sonuglari ve
uluslararas1 ekonomi politik ile devletlerin i¢ yapilar1 arasindaki etkilesim konularini
kapsar. Benzer sekilde, uluslararasi siyasal sistemin yapist ve isleyisi de tarihsel siireg
igerisinde ekonomik gelismeleri ve iligkileri dogrudan etkilemistir ve etkilemeye devam
etmektedir (Ataman, 2007, s.4-5).

Uluslararas1 ekonomi politik alan1 bize, tek bir devletin sinirlarinin Gtesinde,
ekonomi ve siyaset arasindaki iliskiler hakkinda nasil diisiinecegimizi 6gretir. Gergek
hayatta var olan ekonomi ve politika arasindaki iliskiden bahsederken iiretim diinyasina
ait kavramlardan konusmus oluruz. Pratik anlamda, ekonomi politik, her zaman
uluslararasi iliskilerin bir parcasi olmustur. Ancak, ayr1 bir akademik alan olarak gelisimi
cok yenidir. 1970'lerin basinda, ekonomi ve politika bilimi uluslararasi iligkilere
kendilerine has bakis agilariyla tamamen farkli disiplinler olarak goriilmektedir. Bugiine

baktigimizda ise bu iki kavram, uluslararast ekonomi politik kavrami altinda diinya



ekonomisi ¢alismalari i¢in disiplinler aras1 yeni bakis acilart kurmayi basarmistir (Cohen,

2008, 5.1-2).

Ekonomi politik kavrami, 18. yiizyilda, insanlarin taleplerinin karsilanmasinda,
tiretim seklinde, mallarin dagiliminda ortaya ¢ikan biiyiikk degisimlerin anlagilmasinda
yardimci olarak ortaya ¢iksa da (Caporaso and Levine, 1996, s.1), uluslararasi ekonomi
politik konulari, 1960 ve 1970’li yillardan itibaren c¢alisilmaya baslanmistir. Orijinlerini
uluslararasi iliskilerin akademik sahasindan alan uluslararasi ekonomi politik, soguk

savag donemi boyunca 6zellikle bat1 blokunda gelismistir.

Uluslararasi iligkiler ise, 1970’lerin basina kadar gii¢ (askeri gii¢) ve giivenlik
(toprak biitiinliigii) kavramlariyla yakindan ilgili olan realizmin etkisi altinda olmustur.
Realist goriiste, politika-ekonomi ve ulusal-uluslararasi ayirimlari yapilip, olusturulan
ekonomik diizende, ekonomik faaliyetin toplum refahin1 maksimize etmesi adina, politik
kararlardan bagimsiz olmasi savunulmaktadir. Uluslararasi politika agisindan realist
goriis, Tkinci Diinya Savasi sonrasi kurulan ve batili iilkeler ile bagiml iigiincii diinya
uzerinde etkili olan uluslararas1 ekonomik diizenin, liberal unsurlarinin da
desteklenmesine yardimci olmustur. 1944 Bretton Woods miizakerelerini takip eden
zaman igerisinde bdyle bir sistemin siirdiiriilmesi, uluslararasi ekonomi politigin gelisimi

bakimindan da sonuglar dogurmustur (Sen, 1998, s.394-395).

Uluslararasi iligkiler disiplini 20. ylizyilin ilk yarisinda bagimsiz bir disiplin
olarak ortaya ¢cikmistir. Uluslararasi iliskilerde baslangigta, barisin korunmasi ve savasin
engellenmesi, diplomasi kurallarmin tarihsel gelisimi ve siyasi tarih konulari &n
plandadir. Sonraki yillarda ise daha ¢ok, Ikinci Diinya Savasi ncesi ve sonrast ddnemde
ise siyasi diislince teorileri, devletlerin yapis1 ve dis politika analizleri {izerine yapilan
caligmalar 6ne ¢ikmustir. 1960’11 yillardan itibaren kalkinma konulari, refahin artilmast,
beslenme sorunu, diger sosyo-ekonomik ve sosyo-politik sorunlarin kaynaginda politika
ile iktisadin birlikte ele alinmasi ihtiyact olmustur. 1970’1 yillarla birlikte ise, uluslararasi
ekonomi politik, uluslararasi orgiitler, milliyetgilik ve etnisite gibi konularda uluslararasi
politika caligmalarinin ayrilmaz bir parcast ve bagimsiz bir ¢alisma alan1 olmustur

(Ataman, 2007, s.5-6).
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2.1. Ekonomi Politikte Temel Perspektifler: Merkantilizm ve Fizyokrasi

“Piyasanin ekonomik biiyiimede, zenginligin gruplara ve topluma dagitilmasi
yoniindeki rolii nedir? Piyasanin i¢ ve uluslararasi toplumun organizasyonunda rolii ne
olmalidir? Piyasa sistemin savas ve baris konularinda etkisi nedir?” gibi sorular ve

benzerleri uluslararasit ekonomi politik tartismalarinin temelini olugturmaktadir (Gilpin,

2015, s.41).

Uluslararas1 ekonomi politik konusunda oldukga farkli felsefi geleneklerden
kaynaklanan farkli teoriler gelistirilmistir. Bu teoriler devlet, toplum ve piyasa iligkileri
konusunda farkli kriterler iizerinde durmuslardir. Kendi aralarinda rekabet eden bu
teoriler, genellikle catigan fikirler gelistirmelerine ragmen bazi durumlarda benzer

argiimanlar ileri siirmiis ve savunmuslardir (Ataman, 2007, s.450-451).
2.1.1. Merkantilist Diisiincenin Esaslari

Merkantilizm kelimesi ilk defa Mirabeau tarafindan 1763’te kullanilmistir.
Feodal ekonomik ve sosyal diizenin sonu ile baslayan, klasik ekonomi donemine kadar
uzanan 16. 17. ve 18. yiizyillardaki hakim ekonomik doktrin ve politika uygulamalarini
kapsayan bir kavramdir. Bir bagka deyisle, ekonomik ve sosyal konularda anlayigin
(canonist) etkisinin bitiminden klasik ekonomi politigin baslangicina kadar stiren bir ara
donemdir (Ertugrul, 2014, s.79). Ortacagin sonlarma gelindiginde, Bati Avrupa
uygarliklarinin ekonomik temellerini degistirecek bir takim degisiklikler giindeme
gelmistir. Denizasir1 iilkelerdeki kesiflerle ticaret hacmi artmis, bunun sonucunda
Avrupa’ya ticari islemlerle gelen altinlar, fiyatlar: artirarak ticari kapitalizmi biiylitmis,
ticaret adamlarma yeni ve karli is alanlari agmigtir. Bunun diginda tarimda iiretim teknigi
gecim kaynagi olan ekonomi diizeninden piyasaya yonelmis ve ikinci bir imkan daha
cikmistir, tarimsal iiretim piyasa kanunlari sonucunda ticari kapitale bagli olmustur.
Ticarette artan kar olanaklar1 bireyciligi gelistirmistir bu da dinde Reformasyon hareketi,

Ronesans ve hiimanizma yol agmistir (Kazgan, 2012, s.43-44).

Merkantilistler, diinya ekonomisinin durgun ve diinya lizerindeki zenginligin
sabit olduguna, dolayisiyla bir {ilkenin ancak bagka bir {ilkelerin fakirlesmesi pahasina

biiyiiyebilecegine inanmiglaridir. Bu nedenle, igeride giiciinii devletten alan tekeller
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olustururken, disarida somiirgeciligi desteklemislerdir. Bu amagla, daha zayif {ilkelerin
altin ve diger kiymetli mallarina el koymak amaciyla bu bolgelere ajanlar ve askerler
gondermislerdir (Skousen, 2014, s.17). Merkantilist diisiincenin esaslarini, altin ve giimiis

sevgisi, milliyet¢ilik ve somiirgecilikten olustugu séylenebilir.

Merkantilizmin temel ilkelerinin basinda paraya dayali ticaret felsefesi
gelmektedir. Bir iilkenin ne kadar ¢ok degerli madeni varsa o oranda zengin ve giigli
oldugu kabul edilmistir. Bu ¢agda iilkelerin para birimini altin ve giimiis madenleri
olusturmaktaydi. Banka sistemi daha gelismemis oldugundan, iilke i¢inde degerli maden
arzin1 artirabilmek ve bir iilkenin zenginlesmesi ve giiglenmesi dis ticaret fazlasi
verilmesine baglanmistir. Ulkelerin zenginliklerinin &lgiisii, sahip olduklar1 degerli
maden stoku miktarina baglidir. Daha fazla altin ve giimiis stokuna sahip iilke daha
zengindir ve dolayisiyla daha giicliidiir. Iste bu zenginligin artirilabilmesi, dis ticaret
fazlas1 verilmesine baglidir. Ciinkii ihracat karsilig: lilkeye degerli madenler girmekte,
tilkenin kiymetli maden varligi artmakta ve dolayisiyla iilke zenginlesmektedir; ithalatta
ise bunun tersi olmaktadir. Bu nokta da ihracat tesvik edilmeli, ithalat kisitlanmali,
korumact bir dis ticaret politikasi izlenmelidir. Merkantilistlere gore bir iilkenin
kazanmasi diger bir iilkenin kaybetmesidir. Bu da, iilkelerin ¢ikarlarinin gatismasina
neden olur. Yeryiiziindeki zenginlik sabit oldugundan, bir iilkenin zenginlesebilmesi
ancak bagka bir iilkenin fakirlesmesi pahasina olabilir. (Ataman, 2007, s.20-21, Kazgan,
2012, s.44-45). Merkantilistler “Krizohedonizm” (degerli madenlere bilhassa altina kars1
oldukga fazla bir ilgiyi ve baglilig1 ifade eder) ilkesine bagli olmuslardir. Servet kavrama,
merkantilistlerin ekonomik diisiincelerinde odak noktayr olusturmaktadir (Adacay ve

Islatince, 2009, 5.29). Merkantilizm uygulamalar: iilkelere gore degisiklik gosterir:

Kiilgeci Merkantilizm (Ispanya), Merkantilizmin genel olarak kiilgecilik denen
erken asamasi, Avrupa’nin ciddi altin ve giimiis kiilge sikintis1 ¢ektigi ve bu nedenle de
hizla artan ticaret hacminde gereken yeterli para bulunamadigi donem sirasinda
baslamistir. Kiilgeci politikalar, altin ve giimiis akisini bir iilkeye cekmeye ve ihracatini
yasaklayarak metalleri o iilkede tutmaya yonelik olarak planlanmistir. Amerika’dan en
fazla altinin akti181 iilke olan Ispanya, kiilgeci sinirlamalar1 en uzun siire uygulayan, altin

ve giimiis ihracini 6liim ile cezalandiran iilkedir (Hunt, 2005, s.47). Ispanyol
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merkantilizmi, genel olarak degisik yollarla {ilkeye altin getirmek, getirilen altimi
korumak ve altmin iilkeden ¢ikisini engellemek gibi politikalar icerir. Ulkeye nakledilen
kiymetli madenlerin korunmasi, ¢ikisinin 6nlenmesi amaglanir. Altinin iilkeden ¢ikisini
yasaklamak, ihracat bedellerinin iilkeye getirilmesini zorunlu kilmak, yabanci paralarin
iilkeye girmesini saglamak i¢in bu paralara fazladan deger bigmek, bir anlamda iilke
parasinin degerini diisiirmek, dzellikle Ispanyol mallarini ithal eden iilkelerden mal satin
almak, ihra¢ edilen mallarin iicretini kismen altin olarak {ilkeye getirmek gibi gesitli
tedbirleri almistir. Bu tedbirlere ragmen Ispanyol merkantilizmi uygulamada basarili
olamamistir. Altin ve giimiisiin fazlalig1 Ispanya’da fiyatlarm da yiikselisine sebep
olmustur. Altin ¢ikig1 yaganmaya baslamuis, iilke icindeki mallarin fiyatlari ¢ok yiikselmis,
ithalat artmis, bu da yurt icinde var olan sanayileri geriletmis ve altin ihrag¢ etmeye
baslamasiyla da ticaret bilangosu bozularak iilkede yoksulluk artmistir (Adacay ve
Islatince, 2009, 5.31-32).

Ticari Merkantilizm (Ingiltere), Ingiltere’de Merkantilist doktrin birgok
teorisyen ve uygulamacinin goriisleriyle desteklendigi i¢in basarili olmustur. Bu sistemin
basarilari, Ingiltere’de Sanayi Devrimi’nin diger iilkelere gdre dnce baslamasima ortam
hazirlamistir. Ticaret agirlikli Ingiliz merkantilizminin {izerinde yogunlastig1 baslica dort
amaci bulunmaktadir: a) Somiirgeciligi yayginlastirmak ve bu amag i¢in denizciligi
gelistirmek, b) Ithalattan fazla ihracat yaparak iilkeyi zenginlestirmek, c) Ihracati
hedefleyen bir milli sanayi kurmak, d) Ham madde ithalatini sinirlamak ve mamul madde
ihracatini artirmak olarak sayilabilir (Ozgiiven, 1984, s.53 aktaran Ersoy, 2008, s.183).
Ingiltere nin sinirlarmi olusturan denizler kendisine dogal bir barmak olusturdugundan,
avantajli bir konumu bulunmaktadir. Bazi iktisatcilar, Ingiliz Merkantilizmini Ingiliz
tarihinin en onemli isimlerinden biri olan Oliver Cromwel 'un (1642-1651 Ingiliz Ig
Savasi’'nda Kral I. Charles’a kars1 ayaklanan parlamento yanlilarinin 6nderlerinden
biridir ve Kralin idam edilmesiyle beraber iilkenin yonetim sekli kralliktan Cumhuriyet’e
gecmis ancak 1650’den dliimiine kadar “Devlet Koruyucu Lord” unvan alarak iilkeyi tek
basina yonetmistir) kisiliginde biitlinlestirmislerdir. Cromwel, denizcilik konusunda,
Ispanya ve Hollanda’nin ticaret ve siyasetteki iistiinliiklerini sonlandirma amaciyla,
gereken tedbirleri almis ve dzelikle Ingiltere nin sahip oldugu giiclii deniz ticaret filosu

bu sayede oryaya ¢ikmistir. Deniz Ticaret Kanunlar1 (Act of Navigation) adli kitab1
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cikarmis; Ingiltere’den Avrupa’nin disinda bulunan kitalara yapilan tasimalarmn tekelini
Ingiliz ticaret filosuna vermistir; ayrica asir1 korumacit ve milliyet¢i Onlemlere
bagvurmustur. 19. ylizyilin ortalarina kadar uygulama alan1 bulan bu onlemlerle
Ingiltere’nin 6zelikle denizcilik konularinda énemli bir gelisme saglamistir (Adagay ve

Islatince, 2009, 5.33-34).

Kameralizm” (Almanya), Almanya’da ve Avusturya’da yaklasik ii¢ yiizy1l hakim
olan merkantilist diisiince “kameralizm” (kameralist yani hazineci) adiyla anilir. Devlet
kasasina, yapabilecekleri kadar ¢ok gelir saglama amacinda olmuslardir. Kameralizm
baslangigta politik, ekonomik, hukuki ve teknik diisiincelerden olusurken, 18. yiizyilda,
Fransa ve Ingiltere’de politik ekonominin gelismesiyle tiimiiyle ekonomi politikasi ile
ilgili bagimsiz bir konu haline donilismiistiir. Alman merkantilistleri, yani kameralistler,
devletin ekonomiye olan fazla miidahalesinin, giimriik tarifeleri ve vergilerin yogun
bi¢imde kullanilmasini, altin ve giimiisiin yurt i¢inde biriktirilmek amaciyla ulusal
zenginligin artirilmasini istemislerdir. Devletin ¢ikarlar1 ile devlet ferdinin ¢ikarlarinin
birbirine uygun olmayacagini 6ne siirmiis ve bu ikisinin devaml bir ¢atisma iginde
olacagini benimsemislerdir (Savas, 2007, s$.162-164). Cografi konumu itibariyle
Ingiltere’den ¢ok Fransa’ya olan benzerliginden Almanlar da yerel sanayinin
gelismesiyle 1ilgili oOnlemler almiglardir. Dahili iiretim ve tiikketim diizenlenmis,
uluslararasi ticaret 6ne ¢ikmustir. Ciftgilerin korunmasi, niifusun igeriden ve disaridan

artmast icin ¢alismalar yapmuslardir (Adacay ve Islatince, 2009, s.34-35).

Sanayi Merkantilizmi (Fransa), devletin Onciiliiginde sanayilesmeye agirlik
vermesinden dolayr bu isimlendirmeyi almistir. Ulkenin refahinin artirilmasi, ¢cogalan
niifusun beslenmesi ve kiymetli madenlerin {lkeye akisinin hizlandirilmas: igin
sanayilesmenin gerektigini savunmuslardir. Diislince ve uygulamalariyla onemli
katkilarda bulunmus olan J. B. Colbertil ile 6zdeslestirilen Fransiz Merkantilizmine
“Kolbertizm” de denir (Ersoy, 2008, s.169). Fransa, Merkantilist doktrini biitiin felsefe

* Orta Cag’da kraliyet hazinesi “kamer” denen yerde korunup, bu kelime Latince “camera” veya
“chamber” kokiinden tiiretilmistir. Bu kelime daha sonra, kraliyet mal varlii, hazinesi ve geliri
ile es anlaml1 olarak kullanildig: gibi sistematik devlet yapisini da ifade etmek i¢in kullanilmustir.
Boylece Kameralizm kavram kraliyet kabinesinin iktisadi, idari ve mali kararlarini belirleyen
doktrini ifade etmek i¢in kullanilmistir (J. F. Bell, 1967, s.87, aktaran Ersoy, 2008, s.229).
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ve politikalar1 ile en iyi uygulayan iilke olmustur. Ulke i¢inde altin ve giimiis gibi degerli
madenlerin kaynaginin bulunmayisindan dolayi, bunlar1 Avrupa’nin diger iilkelerinden
getirmek i¢in farkli merkantilist bir politika izlemek mecburiyetinde olmuslardir: Sanayi
liretimi ve sanayi mallarinin ticareti. Merkantilist politika ¢er¢cevesinde Fransa’da alinan
Onlemleri sOyle sayabiliriz: Devlet isletmeleri kurmak, mali ayricaliklarla yeni
isletmelerin kurulmasina yardim etmek, isletmelere faaliyetlerine devam edebilmeleri
i¢cin prim vermek, liretimi kanunlarla diizenlemek, deniz nakliyatini1 diizenlemek, fiyat ve
ticret hadlerini belirlemek, hammaddelerin ithalinde glimriik muafiyeti, rakip yabanci
iilke tamamlanmis mallarin ithalinde giimriik vergileriyle simirlamaktir (Adagay ve

Islatince, 2009, 5.32-33).
2.1.2. Fizyokrat Diisiincenin Esaslari

Sanayi ve ticarete 6nem veren Merkantilizm, 18. yiizyil Fransa tarimini oldukca
zayiflatmistir. Endiistriyi gelistirmek icin fonlar tarimdan ¢ekilip sanayiye aktarilmis ve
tim vergiler tarimin Ustiine bindirilmistir. Tarim fiyatlarinin diisiikligi, ekilmeyen
topraklarin artmasina, emekgilerin sehirlere gogmesine yol agmistir. 1756’da baslayan 7
yil savaslar1 da bu olumsuzluklara katki yapmis Fransiz ticaret filosu giiclinli yitirmistir.
Bu gelismeler Merkantilizme tepki olarak Fizyokrat diisiincenin dogmasina neden
olmustur (Adacay ve Islatince, 2009, s.41). Onciiliigiinii Fran¢ois Quesnay’in yaptig1 bu
goriise gore zenginligin asil kaynagi altin ve giimiis degil; topraktir ve yeryiiziinde
kendiliginden isleyen bir dogal diizen vardir. Para, kiymetli madenler vb. pek ¢ok sey
olmadan yaganabilir, ama topraktan ve sudan elde edilen nimetler olmadan yasanamaz.
Devletin temel islevi dogal diizeni korumaktir. Miilkiyet hakki da dogal bir hak
oldugundan devletin en biiyiikk gorevlerinden biri miilkiyet haklarin1 korumak, onun
disinda insanlarin hayatlarina fazlaca miidahil olmamaktir. Iste bu tiir diisiinceler daha
sonralari klasik liberal 6gretinin meshur ilklerinden biri haline gelecek olan laissez faire,
laissez passer (birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler) goriisiine temel teskil etmistir
(Ataman, 2007, s.23-24).

Fizyokratlara gore, tarim servetin tek kaynagi olarak goriildiiglinden, ayni
zamanda ekonomide vergilendirilmesi gereken tek sektor durumundadir. Buna tek vergi

goriisii denilmektedir. Fizyokratlar toplumu ii¢ grupta ele almistir; verimli simif olan

15



tarimla ugrasanlar, miilk sahipleri, tacir, esnaf ve serbest meslek sahipleri kapsayan
verimsiz sinif ve licretliler yani isgiler. Bu ayrimdaki ilk iki sinif bagimsiz oldugu gibi
ekonomide aktif rolii bulunmaktadir. Ciinkii bunlarin ekonomik faaliyetlerini siirdiirecek
sermayeleri bulunmaktadir. Bu gruptan is¢i sinifi, bagimli ve pasif oldugu gibi onlarin
siif tasniflerinde ikinci derece role sahiptir. (Seyidoglu, 2002, s.207). Kelime olarak
doganin egemenligi veya dogal diizen anlamina gelen, 18. yiizyilin son yarisinda
Fransa’da ortaya ¢ikan bu ekonomik diisiincenin ¢ok kisa siire (1750’den Adam Smith’in
Milletlerin Zenginligi eserini yayinladigi yila kadar yaklasik 20 yil) etkili bir iktisat teorisi
sistemi kurdugu sdylenebilir; ancak Fizyokratlar A. Smith’in diisiince siStemini biiyiik

oranda etkilemistir (Kazgan, 2012, s.64).

Dogal kanunlar ve dogal diizen, klasik iktisadi diisiincenin gelismesine ortam
hazirlayan Fizyokratlara gore diinyada her seyin ideal bir diizeni vardir. Bu “dogal diizen”
(ordre natiirel) kusursuz olup, yasalar1 Tanri’nin isteklerini yansitir. Toplumda bir de
“pozitif diizen” (ordre positif) vardir. Bu diizenin yasalarin1 insanlar yapmistir ve mevcut
hiikiimetin eksikliklerini yansitir. Fizyokratlarin asil amaci dogal diizenin temel ilkelerini
aciklamak ve pozitif diizen yasalarinin dogal diizen ilkelerine uygunlugunu saglamaktir
(Savas, 2007, s.227). Devlet, yani kral toplumsal ve ekonomik alanlara miidahale
etmemeli; diizenin isleyisi i¢cin diizenlemeler yapmalidir. Dogal diizen felsefesinin
hakimiyeti F. Ouesnay’in “Ekonomik Tablo” su ile baglar: Maddi diinyanin kanunlar
insanogluna miimkiin olabildigince yararli islemektedir. Insanlar da manevi bakimdan bu
kurallara uyduklarinda, herkes en yiiksek oranda tatmin saglayacak ve boylelikle

toplumun diizeni dogacaktir (Adagay ve Islatince, 2009, s.44).

Uretim teorisi ve Net Hdsila, Merkantilistlerde zenginlik ile hazine es anlamlidir
ve bir iilkeyi sadece ticaretin zenginlestirecegine inanilirken, Fizyokratlar *da zenginligin;
cifteilik, balik¢ilik ve madencilik gibi ugras alanlarinda ve doganin katkisiyla iiretilen
mallardan olusacagina inanilmaktadir. Tarima verdikleri 6nem nedeniyle fizyokrat
diisiinceye “Tarimsal Sistem” (Agricultural System) adi da verilmistir. Bir ekonominin,
miilk (toprak) sahipleri, ¢iftci sinifi ve iiretken olmayanlar sinifi (toprak sahipleri ile
ciftci, madenci ve balik¢ilarin disinda kalanlar) seklinde {ii¢ simiftan olustugunu

belirtmislerdir (Savas, 2007, s.230). Bu {i¢ sinif arasinda “net (safi) hasila” (tarimin
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tiiketilenden daha fazlasini liretime kanalize etmesiyle elde edilen fazlalik) “ekonomik
tablo™ ile boliisiiliir. Tarim disindaki sanayi, ticaret faaliyetleri kisir sayilir. Bu faaliyetler
zaman, mekan ve sekil faydalar1 yaratabilir ama onlarin net hasila yaratmalari miimkiin
degildir. Ciinkii fizyokratlar iiretimi, madde yaratan, iiretimde kullanilan girdilerden fazla
hasilat elde edilen maldaki biiyiime olarak ele almislardir. Uretim-niifus artis1 iligkisi
bakimindan da Merkantilistlerden ayrilirlar. Soyle ki, merkantilistlerde, niifus artisi
iktisadi gelismeye ve iiretim artisina neden olurken, Fizyokratlara gére dnce ekonomik

gelisme ve iiretim artis1 olur, ardindan niifus artar (Adagay ve Islatince, 2009, s.44-46).

Tek Vergi, Fizyokratlarin tarim kesimi ile ilgili goriisleri, fizyokratlar1 maliye
politikasinin temelini tek vergi sistemi saymalarina yoneltmistir. Art1 deger olarak sayilan
kesim tarim olarak goriildiigiinden vergi bu kesimden alinmalidir. Bu goriise gore tarimin
disinda kalan kesimden alinan vergiler fiyatlara yansiyacak ve vergi yonteminin
maliyetini de artiracaktir. Tek olarak tarimsal faaliyetlerden alinacak vergi kolay
olmasiin yani sira diisitk maliyette kalacaktir (Ersoy, 2008, s.264). Bununla beraber, iyi
isleyen bir ekonomide tarima oncelik verilmesi gerektiginden, cift¢iler iizerindeki vergi
yiikiiniin kaldirilmas1 gerekir. Net hasila, topraktan elde edildiginden, vergi de topraktan
alinmalr; toprak sahipleri elde ettikleri rant iizerinden vergi 6demelidir. Vergi ciftgiden
alinirsa ¢iftginin yarattigi net hasila dolayisiyla toplumun zenginligi azalacaktir (Adagay

ve Islatince, 2009, 5.47-48).
2.2. Ekonomi Politikte Mikro Temeller: Klasik ve Neo Klasik iktisat

Ekonomi politigin liberal bakis acgisi, ekonomi disiplinin de gelistigi Biiyiik
Britanya, ABD ve Bat1 Avrupa’da gelismistir. Adam Smith’ten gliniimiiz takipgilerine
kadar tiim liberal diisiiniirler, insan, toplum ve ekonomik faaliyetlerin dogas1 hakkinda
bir dizi tutarli varsayim ve inan¢ paylasmislardir (Gilpin, 2015, s.43). Nasil ki ticari

kapitalizm Merkantilizmi, tarimin kapitalistlesmesi  Fizyokrasi’yi  dogurduysa,

* Ekonomik Tablo temel olarak bir ekonomi modelidir. Uretim siirecini, para ve mal
sirkiilasyonunu ve gelir paylagimmi gosterir. Uretimin y1llik devirlerle gergeklestigini ve bir y1lda
iiretilen her seyin o yil tiiketildigini ya da gelecek yilin iiretimine gerekli girdiler haline geldigini
varsayar. Temel olarak tarima odaklanir. Her bir sektordeki tiretimin digerinin gerekli girdisi
olmasiyla, iki iiretim sektoriiniin birbirine bagimli oldugunu gosterir. Ayrica girdi ve iiretim
tahsisinin siirekli bir para sirkiilasyonu gerektirdigini ifade eder (Hunt, 2005, s.66-68).
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Ingiltere’de ortaya ¢ikan Sanayi Devrimi, Klasik iktisat okulunun ortaya ¢ikmasina esas
olmustur. Ne var ki, Fizyokrasi her konuda Merkantilizme karsit oldugu halde, ingiliz
Iktisat Okul ile Fizyokrasi arasinda, kurmus olduklari teorinin arkasinda yer alan felsefi
goriis bakimindan oldukga biiyiik benzerlik vardir. Laisser-faire ideolojisi yani serbest disg

ticaret ilkesi, her ikisinde de egemendir (Kazgan, 2012, s.70).
2.2.1.Klasik Teorinin Esaslari

Klasik liberal iktisat teorisi 18. yiizyilin sonlariyla 19. yiizyilin sonlar1 arasindaki
yaklagik yiiz yillik donemde etkili olmus bir okuldur. 1776 yili iktisadi tarih acisindan
oldugu kadar siyasi tarih agisindan da doniim noktasi sayilabilecek bir yildir. O yil bir
yandan Merkantilist felsefeye meydan okuyan ve uluslarin zenginliginin kaynaklarinin
kiymetli madenlerde degil, is boliimii, uzmanlasma, girisim Ozgiirligli ve serbest
miibadele gibi baska faktorlerde aranmasi gerektigini ileri siiren A. Smith’in Milletlerin
Zenginligi (The Wealth of Nations)®, adl1 eseri ekonominin ayri bir bilim dali olarak
ortaya ¢ikiginin, serbest piyasanin diizenleyici giicli ve yeteneginin kesfinin baslangici
olarak kabul edilir. Bu eser, iktisadi diisiincede devrim yaratirken, bir yandan da sonraki
caglara, Ozgiirlik ve bagimsizlik fikirleri asilayacak olan Amerikan devriminin
gerceklesmesini saglamis ve Amerika iki yilizyilldan fazla bir slire somiirgesi oldugu
Ingiltere’ye kars1 bagimsizligini kazanmistir. Ayni yillarda Ingiltere’de baslayan sanayi
devrimi 6nce Avrupa, daha sonra da biitiin diinyaya dalga dalga yayilacak, ¢cok gegmeden
hiirriyet-esitlik-kardeslik sloganiyla (1789) Biiyiik Fransiz Ihtilali patlak verecek, popiiler
deyisiyle o giinden sonra diinya eski diinya olmayacaktir (Ataman, 2007, s.25).

* ik baskis1 1776’da yapilan bu eserin 1. kitabinda esas olarak deger ve boliisiim konulari
islenmistir. Is boliimii ve uzmanlagsmayr Smith, biiyiimenin, zenginlesmenin motoru olarak
gormektedir. Paranin orijini ve kullanilmasi, degisim degeri kullanim degeri, reel ve nominal
fiyatlar, {icretlerin belirlenmesi, degerin olglilmesi gibi konular incelenmistir. 2. kitabinda
sermaye konusu islenmistir. Sermaye birikimi, Smith’e gore ekonomik biiylimenin esas
kaynagidir. Tasarruf ve yatirim konulari, para stoku ve giimiis stoku iliskileri, iiretken olan-
olmayan emek ayrimi (mal ireten tiretken, hizmet iireten tiretken degil), para ve faiz gibi konular
islenmigstir. 3. kitabinda uluslarin gelismesi ve zenginligi ile ilgili tarihsel bir degerlendirme
yapmistir. 4. kitabinda merkantilist sitemin elestirisini yapmustir. 5. ve son kitabinda ise vergi ve
kamu borglarma deginmistir. Kamu gelir ve harcamalar tarihsel boyutu ile incelenmistir
(Ertugrul, 2014, s.168-171).
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Smith biiyiik eserinde serbest piyasa kapitalizmi ile zenginlik ve refahin nasil
olusturulacagina iliskin bir tartismayla baslar ve bu kendi kendini olusturan sistemin veya
klasik modelin, ii¢ temel ilkesinin altin1 ¢izmektedir. Bunlar, Ozgiirliik, (iiriinleri, emek
ve sermayeyi liretme ve miibadele etme hakki), kisisel ¢ikar ya da gériinmez el, (kisinin
kendi isini takip edip baskalarinin kisisel ¢ikarina bagvurma hakki) ve rekabet, (mal ve
hizmetlerin iiretim ve miibadelesinde rekabet etme hakki) tir. Iste bu ii¢ unsur isciler,
toprak sahipleri ve sermayedarlar arasinda bir “dogal ahenge” yol agmaktadir.
Milyonlarca bireyin goniillii kisisel ¢ikari, devletin merkezi yonlendirmesine ihtiyag
olmaksizin istikrarli ve rahat bir toplum yaratabilmesidir (Skousen, 2014, s.22). Bunlarla
beraber, Smith sanayi sermayesiyle gerceklesen karlar ve iicretlerle, rantlar ile tliccar
sermayesinin karlarimi kesin olarak ayiran ilk 6nemli ekonomisttir. Ayrica, {i¢ temel
islevsel gelir kategorisinin, karlar, rantlar ve {icretler, giiniimiiziin kapitalist sistemindeki
tic onemli toplumsal sinifa; kapitalistler, toprak sahipleri ve bir licret karsiliginda emegini
satmadig1 siirece yasayamayan Ozglir is¢ilere denk diistiigiinii goren ilk kisidir (Hunt,
2005, s.73-74). Smith’in etkisinin belki de en acik delili tinlii kitabinin yayinlanigini
izleyen li¢ geyrek asrin kuramsal literatiiriinde yer almasidir. Sonraki klasik yazarlar,
Smith’in eserlerinde elestirilecek ¢ok sey bulmus olsalar da ona bir kuramcinin
gorebilecegi en biliylik saygiyr gostermiglerdir. Bununla beraber, Milletlerin
Zenginliginin igeriginin olduk¢a az bir kismi 6zgiindiir. Eserde bulunan argiimanlarin
cogu tartisilmakta olan seyler olsa da, bunlar bir araya getirilip sistemli bir sekilde
iletilmistir (Barber, 2007, s.65-66).

Ekonomi doktrinler tarihi ve ahlak felsefesi” konularinda Smith ¢ok énemli bir

yere sahiptir. Milletlerin Zenginliginin yaymn tarihi bireysel girisime dayanan piyasa

* Smith’in ahlak ilmi (ethics), insanin baskalarinin duygularini paylasmasina imkan veren bir
arkadaslik duygusu ile donatildigini diisiiniir. Bagkalarina sempati ile baktigimizda onlarin
duygularinin da onaylanmis oluruz. Cevremizdeki insanlar da bdyle bir onay elde etmeyi ¢ok arzu
ettiklerinden, buna layik olmaya ¢alisacaklar ve bu nedenle toplumca benimsenen bazi kriterlere
uygun bir davranig i¢inde olurlar. Hareketlerimizin ahlaki degerlerini belirleyecek olan yargig,
bizim vicdanimizin sesiyle konusacaktir. Bu nedenle Smith’in ahlak ilmi de liberal iktisat ilmi de
kendi kendini yonetim (self command) veya kendi kendine giiven (self reliance) ilkesine dayanir.
Bununla beraber bu ahlak ilminin temeli olarak ahlak duygusunun, iyilikseverligin veya faydanin
gosterilmesine karsi ¢ikar. Ona gore ahlak duygusu gereksizdir. Cilinkii sempatiyi ve baskalarmin
onay1 olmaksizin elde edilmesi imkéansiz herhangi bir seyi gostermez. Fayda da iyiligin dl¢iisii
degil, sonradan ve dolayli bir bigimde elde edilebilecek bir onaydir (Savas, 2007, s.270-271).
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ekonomisinin ve klasik donemin baslangici sayilmistir. Yani piyasanin diizenleyici rolii
ve giicli 1776’da bu kitapta kesfedilmistir. Bu ekonomi doktrinler tarihi bakimindan
bliyiik bir doniim noktasidir. Smith insanin dogustan var olan ¢ikar saglama giidiisiine
(self interest) dayanarak liberal ekonomik diizeni kurmakta ve savunmaktadir. Bu nedenle
0 bir sistem kurucusudur (Ertugrul, 2014, s.193).

Adam Smith’in yaninda 6énemli temsilcilerini David Ricardo, Roben Malthus,
John S. Mill, Jean-Baptiste Say ve Frederic Bastiat gibi diistiniirlerin olusturdugu Klasik
liberal iktisat okulunun 6ne ¢ikan baglica goriisleri soyle 6zetlenebilir (Ataman, 2007,

5.26-32, Balaam ve Dilman, 2015, s.60-62, Kazgan, 2012, s.71-113):

Ekonominin Genel Dengesi ve Tam Istihdam, Tabiatta yer alan dengeyi
gozlemleyerek topluma uyarlamalari, ¢ok sayida bireyin faaliyetinin fiyat mekanizmasi
sayesinde toplumda uyum i¢inde oldugunu sdyleyebilmelerini miimkiin kilmistir. Soyle
ki, ekonominin dogal egilimi dengeye dogrudur; fiyat mekanizmasi arz ve talebin
esitlenmesini saglar. Disaridan bir miidahale olmadik¢a fiyat mekanizmasi araciligryla
arz ve talep birbirini dengeleyecek, herhangi bir sektorde asir1 arz veya asir1 talep sorunu

olmayacaktir.

Piyasaya miidahale olmadikca faktor piyasasinda da tam istthdamda denge
saglanir. Isgiicii piyasasinda bir arz fazlasi olursa isgiicii iicretleri diiser. Ucretler diisiince,
bir yandan emek arz edenlerin sayisi azalir, bir yandan da talep edilen emek miktari artar.
Boylece emegin fiyat1 olan licretlerde meydana gelecek degisme sayesinde emek arzi ve
emek talebi birbirine esitlenecektir. Benzer bir durum ticretlerin yiikkselmesinde goriiliirse
de sonug¢ yine ayni olur, denge. Dolayisiyla issizlik sorunu piyasaya disaridan yapilan

miudahalelerin bir sonucudur.

Serbest Piyasa Ekonomisi ve Goriinmez El, Devlet, savunma, asayis ve adalet
hizmetleri gibi piyasanin yapamayacagi isler ve altyapi yatirimlariyla ugrasir. Devlet
miidahalesine kars1 olan klasik liberal iktisat¢ilara gore devletin piyasaya yaptigi her
miidahalenin bir bedeli vardir. Mal piyasasinda yapilacak miidahale haksiz kazanglar,
rantlar veya kitliklar yaratir. Ornegin taban fiyat arz fazlasi yaratip iireticilere ya

tilketicilerin ya da vergi miikelleflerinin sirtindan rant saglarken, tavan fiyat da kitlik,
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kuyruk ve karaborsa kazanglari yaratacaktir. Kira kontrollerinin sonucu konut iiretiminin
yavaslamasi, asir1 veya eksik konut yetersizligi yaratabilir. Benzer sekilde isgiicii
piyasasina miidahale ile asgari iicret belirlenmesinin kag¢inilmaz sonucu, emek arzinin
emek talebini agmasi, yani issizliktir. Birakiniz yapsinlar (laissez faire) klasikler igin
devletin bireylerin tercihlerine ve girisimcilerin faaliyetlerine miidahale etmemesi
politikalarinin temsili ifadesidir. Say kanunu olarak bilinen “her arz kendi talebini yaratir”
ifadesi de bir seye talep varsa, insanlar bunun i¢in bir bedel 6demeye razilarsa birileri ne
yapip edip o seyi iiretmeye, arz etmeye baslarlar demek degil, iiretimin tiiketimden 6nce
geldigini, insanlarin ihtiyaclarini karsilayabilmek i¢in Once baskalarmin ihtiyaglarini
karsilayacak bir seyler iiretmek durumunda olduklarini vurgular. Goriinmez el (invisible
hand) doktrine gore de bireysel menfaat ile toplumsal menfaat arasinda uzlasi vardir. Bir
kisinin oncelikle kendisini diisiinerek giristigi iktisadi faaliyetlerin sonucu baskalarinin
ihtiyacini giderecek iiriinlerin ortaya ¢ikmasi topluma da adeta gériinmez bir el aracilig

ile etki eder.

Zenginligin Asil Kaynagi, Paramin Yansizligi ve Emek-Deger Teorisi,
Zenginligin asil kaynagi Merkantilistlerin iddia ettiklerinin aksine altin-giimiis gibi
degerli maden stoku degil, isboliimii ve uzmanlasmayla gelen iiretim artisi, devlet
miidahalesinin minimal diizeyde oldugu 6zgiir bir ortamda kendi menfaatini gozeten
bireylerin rekabete dayali faaliyetleri ve liretilen seylerin serbestce miibadele edilmesidir.
Para esasen aligveris islemlerine aracilik eden, miibadeleyi kolaylastiran bir vasitadir.
Gelir, istihdam, ticaret, yatirim gibi reel degiskenler para miktariyla oynayarak
degistirilemeyecegi goriisii paranin yansizlig ilkesi olarak bilinir. Emek-deger teorisi
olarak bilinen teoride degerin kaynagi, degeri kendisiyle 6lgebilecegimiz emektir. Bir
malin degeri yapiminda kullanilan emek miktariyla dl¢iiliir; daha ¢cok emek kullanilan
mal daha degerlidir. Mallarin bir yasam i¢in 6nem tasimasindan kaynaklanan kullanim
degeri bir de aligveriste satma veya satin alma degeri olan miibadele degeri vardir.

Kullanim degeri yiiksek mallarin miibadele degerinin de yiiksek olmasi beklenir.

Smith’in genel ¢ercevesini belirledigi klasik ekonomik analize elestiriler 1850’11
yillarda giderek artmustir. Ingiltere’de emek yi1gimlarmin giderek artan sorunlari sosyalist

akimlar1 ve is¢i orgiitlerini gliglendirmis; klasik iktisat teorilerinin yeniden ele alinip
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incelenmesini ve laissez-faire felsefesini benimseyen ekonomi politikten farkli
yaklasimlar1 giindeme getirmistir. Klasik degerlendirme teorisinde arz tarafli analiz talep

tarafl1 bir sekle doniigsmiistiir (Ertugrul, 2014, s.429).
2.2.2.Neoklasik Teorinin Esaslar1

Neo klasik iktisat¢ilar, klasik iktisadi diisiincenin savundugu esaslara temel
olarak bagli olmakla beraber, klasik deger teorisi ve toplumsal ahenk yaklasimi
konularina yeni diistinceler ortaya koymuslar ve klasik diisiinceyi mikro tahliller yaparak
ele almaya caligmislardir (Ersoy, 2008, s.459). Smith’in Milletlerin Zenginligini
yayinlamasindan yiiz y1l gectikten sonra ingiltere’de Smith’in kurdugu politik ekonomi
ile ilgili birbirine zit iki goriis vardir. Ilkinde, Smith’in koydugu kurallarin, 1770’li
yillarda oldugu gibi 1870’li yillarda da gegerli oldugu, laissez-faire liberalizmini
savunulmaktadir. Digerinde ise, Smith’in politik ekonomisinin dmriinii tamamladig: ve

giincel sorunlara ilgisiz duruma diistiigii iddia edilmektedir (Savas, 2007, s.511).

1840 ortalarindan 1873’e kadar gegen donem, Avrupa’nin ¢ogu boliimiinde
sanayilesme Onciiliigiinde hizl1 bir biiylime yasanmistir. Nakliye ve iletisimde biiytlik
degisiklikler ortaya ¢ikmistir. Kapitalizmin bu yeni tiiriinde insanlar arasindaki toplumsal
iliskiler dev sirketlesme igerisinde, hiyerarsik, bilirokratik bir bigim almistir. Aile
sirketlerinin yerini ¢ok ortakli sirketler almaya baglamistir. Sermaye olusumuna kiigiik
tasarruf sahipleri hisse senetlerine sahip olmakla katilmaya baslamislardir. Boylelikle de
cok ortakli sermaye sirketleri kurulmaya baglamistir. Sirket icerisindeki biitiin bireysel
faaliyetler ve liretime dayali siiregler, mantikli ve hesapli bir tarzda biitiinlestirilmistir. Bu
noktada iktisatgilarin Smith’in birgok kii¢iik girisimden olusan bir ekonominin analizine
dayanan goriinmez el kapitalist ekonomi kavrami higbir bireysel girisimin biitiin piyasa
tizerinde 6nemli bir etki olmadig1 boyle bir ekonomide ise yaramamaktadir. Belirleyici
olan, bir firmanin faaliyetlerini tiiketici zevklerine daha fazla hitap edebilmek icin diger
firmalarla girdigi rekabettir. 1870’lerin basinda sirket kapitalizminin iktisadi
yogunlagmasina yonelik diirtiiniin h1z kazandi1g1 zaman ii¢ iktisadi metin yayimlanmistir.
William Stanley Jevons’in Politik Ekonomi Teorisi (The Theory of Political Economy)

ve Carl Menger’in Iktisadin Prensipleri (Principles of Economics) ile Leon Walras’in
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Soyut Iktisadin Unsurlar1 (Elements of Pure Economics), degerin faydayr nasil

belirledigini gostermektedir (Hunt, 2005, s.316-319).

Kapitalizmin Neoklasik ideolojik savunusunun ii¢ temel ilkesi vardir: Serbest
piyasalarin kendiliginden bir iiretim tam istihdam diizeyini ayarlayacagi inanci; hem ideal
bir boliisiim modeli hem de gelir boliisiimiiniin gergekten nasil ortaya ¢iktigina iliskin bir
kuram olarak, boliigiimiin marjinal verimliligi kurami ve rekabetci bir kapitalist
ekonominin fiyatlarin makul ve kaynaklarin etkili bir bigimde tahsis edildigi bir Pareto

Optimumuna kendiliginden ulagacagina iliskin goriinmez el tezidir (Hunt, 2005, s.524).

Neoklasik okul, dar anlamda, yaklasik yarim asirlik bir donemde, klasik deger
teorisinde koklii degisme yapan gegimlilik veya tabii iicret anlayisindan marjinal verime
bagli ticret anlayisina gecen; fakat bunun disinda kalan klasik goriisleri siirdiiren
iktisat¢ilarin okulu olmustur. Ayrildiklar1 en 6nemli nokta deger teorisi ve matematiksel
¢Oziimleme araglarinin iktisadi analize girmis olmasidir. 1870’lerden I. Diinya Savasi’nin
baslamasina kadar etkili olan, klasik iktisat teorilerini mikro tahliller yaparak yeniden ele
alip, inceleyen, yorumlayan, onaran bir ekoldiir. Klasik iktisat¢ilarin belirledikleri
cercevede kalsalar da bazi1 konularda farkli yaklagim ileri siirmiislerdir. Bunlar1 su sekilde

ifade edebiliriz (Ataman, 2007, s.32, Kazgan, 2012, s.71-114, Ersoy, 2008, s.459):

Degerin kaynaginin ve 6l¢iisiiniin emek oldugunu ileri siiren klasiklerin aksine,
deger kisilere gore degismeyen objektif Olgiilebilen bir sey degil kisiye, ihtiyacin
siddetine, i¢inde bulunulan sartlara gore degisebilen siibjektif bir seydir. Elmas-su
paradoksunu” ¢dzmesi ve deger meselesini daha ikna edici bicimde aciklamasi nedeniyle
siibjektif deger kavrami, emek deger kuraminin yerini almistir. Mallarin insanlara
sagladiklar1 faydanin derecesi lizerinde durmuslardir. Ayni1 mal, iiretiminde ne kadar
emek kullanilirsa kullanilsin, farkl kisilerin gdziinde farkli degere sahip olabilir. Tktisadi
denge i¢in de klasikler gibi piyasada kendiliginden dengenin temel oldugunu diisiintirler.

Ekonomik faaliyet akilc1 davranan kisilerin tercihlerine gore belirlenir; piyasa da herkesin

* Kullanim degeri (toplam faydasi) yiiksek olan su gibi bir malin degisim degerinin ¢ok az
olmasina karsilik, kullanim degeri ¢ok az olan elmas gibi malin degisim degerinin gok yiiksek
olmasi elmas-su paradoksu veya deger paradoksu (paradox of value/diamond-water paradox) diye
nitelendirilir (Unsal, 2014, 5.173).
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menfaatini ahenklestirip maksimize ederek dengeyi saglar. Kisi, bireysel menfaatini en
ist diizeyde tuttugu dl¢iide sosyal refah diizeyinin de artmasina katkida bulunur. Klasikler
gibi fiyat mekanizmasinin hem mal hem de faktor piyasalarinda arz ile talebi birbirine
esitleyerek temizleyecek ve piyasalar boylece dengeye gelecektir. Kendiliginden dengeye
gelen hiikiimet miidahaleleri olursa arz ve talep arasinda esitsizlikler yani dengesizlikler
ortaya c¢ikar. Klasik iktisatgilarin makro tahlilleri yerine mikro tahliller yapip
matematiksel analiz tekniklerinden yararlanmiglardir. Klasiklerin iiretim sorunundan
bagimsiz olarak diisiindiikleri boliisiim sorunu ile tiiketici ve iiretici dengesi marjinal
maliyet, marjinal fayda ve marjinal hasilat” gibi kavramlarla izah edilmeye baslamustir.
Uretim siireci, ne nasil, ne kadar iiretilecek meselesi, boliisiim siireci, kimin igin
iretilecek, marjinalist devrimin katkilariyla tutarli bir izaha kavusmustur. Neoklasiklerin
iktisadi diisiinceye bir diger katkilar1 da matematiksel tekniklerin iktisadi analize yogun
bicimde dahil edilmesi ve iktisadin genel gecer dogrulari ve bilimsel yasalar1 olan
evrensel bir bilim haline getirilmesi yoniindeki ¢abalardir. Neoklasik iktisatcilar iktisad1

sosyal bilimler i¢inde dogal bilimlere en yakin durani haline getirmislerdir.
2.3. Ekonomi Politikte Makro Temeller: Keynesyen Iktisat

Keynes, mikro temelli geleneksel iktisadi elestirip bazi ekonomik sorunlarin
mikro analizi gerg¢evesinde ele alinamayacagini, bu sorunlari kavrayabilmek i¢in makro
analiz gerektigini ifade etmistir. Keynes’in yaklasiminda, bireysel ve toplumsal ¢ikarlar
arasinda catigsmalar Ongoriilmekle beraber, mikro alanlara miidahale gerekmemekte,
bunlarin, makroekonomik istikrarin saglanmasiyla birlikte asilabilecegi diisiiniilmektedir
(Paya, 2013, 5.143-144).

Devlet memuru, yazar, ¢iftci, 6gretim iiyesi ve Ingiliz Merkez Bankas1 baskani

gibi degisik gorevlerde bulunmus olan Keynes (1883-1946) liberalizmin gelisiminde

* Marjinal maliyet, firmanin tiretimini bir birim artirmasi durumunda {iiretilen yeni birimin
maliyetidir. Uretilen her yeni birimin toplam maliyette dogurdugu artis da denebilir. Marjinal
fayda, bir maldan tiiketilen miktar bir birim artirildiginda bu ek birimin tiikketiminden elde edilen
fayday1 ifade eder. Bir maldan tiiketilen miktarlar ¢ogaldik¢a, faydanin giderek azalmasina da
azalan marjinal fayda ilkesi denir. Marjinal hasilat, firmanin bir birim daha fazla mal satisindan
saglayic1 gelir yani marjinal birimin satisiin toplam gelirde doguracag: artistir (Unsal, 2014,
s.161-162).
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onemli rol oynamigtir. Fikirleri 1930’lardaki Biiyliik Bunalim yillarindan itibaren II.
Diinya Savasi boyunca ve sonrasinda 1970’li yillara kadar oldukg¢a popiiler olmustur.
(Balaam ve Dilman, 2015, s.69). iki unsur, Keynesyen devrimin iktisat biliminde hizla
kabul gdrmesini saglamstir. {lki, Biiyiik Bunalimin derinliginde ve uzunlugunda, piyasa
kapitalizminin dogas1 geregi istikrarsiz oldugunu ve piyasanin siiresiz olarak eksik
istthdam dengesinde kararli bir sekilde islemeye devam edecegi goriistiniin hakl
cikmasidir. Ikincisi, Keynes’in politika ©Onerilerinin giiglii uygulamali kanitlarini
destekler mahiyette gelismelere sahne olan ikinci Diinya Savasi, Genel Teori ’nin
basimindan hemen sonraya denk gelmesidir. Devlet harcamalar1 ve biit¢e agiklarina
dayal1 finansman, Ikinci Diinya Savasi sirasinda biiyiik derecede artmus, issizlik ortadan

kalkmis ve ekonomik hasila ¢ok biiyiik bir artis gostermistir (Skousen, 2014, s.399).

Genel teori ile birlikte makroekonomik sorunlar, ekonomistlerin temel konusu
olmustur. Smith ekonomik biiyiime, Ricardo sinifsal gelir boliisimiiniin biiyiime etkisi,
serbest dis ticaret rejimi, niifus sorunu gibi makro diizeydeki konularla ilgilenirken
1870’lerdeki marjinalist devrimle, fayda, fayda maksimizasyonu, etkin kaynak dagilimi,
tilkketici dengesi, firma dengesi gibi mikro ekonomik konular agirlik kazanmistir. Her iki
donemde de piyasa mekanizmasinin diizenleyici rolii vardir. Keynes hem dikkatleri,
makroekonomik sorunlara, hem de piyasanin otomatik diizenleyici roliiniin
sorgulanmasina ¢ekmistir. Toplam talebi ekonominin merkezine yerlestirip, devletin
toplam talep eksikligini giderme yoniindeki uygulamalari ile devletin faaliyet alanlarinin
genisleyecegini diisiinmektedir. Bu da issizlik ve adaletsiz gelir ve servet boliisiimii gibi
Keynes’e gore klasik ekonominin ¢6zemedigi 6nemli iki sorunu piyasa Sistemi igerisinde

devletin aktif rolii ile ¢6ziime kavusturabilir (Ertugrul, 2014, s.731-732).

Keynesyen iktisadi yaklasim, iki temel konu iizerinde durmaktadir. Bunlardan

ilki, Klasik Diisiincenin “dogal kanun” mekanizmasina yiikledigi iktisadi faaliyetleri

* Genel Teori olarak kisaltilan “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” (The General Theory of
Employment, Interest and Money) bir tek merkezi mesele lizerinde yogunlasmustir: Sanayi
ekonomilerinde istihdam ve milli hasila diizeylerinin tespiti ve iktisadi dalgalanmalarin nedenleri.
Bu kitapta, iktisadi analiz kisa donemli olmaya baslamis ve mikro iktisadi sorunlar arka plana
itilmistir. Kapitalizmin zamaninda reformlar yapilarak muhafaza edilebilecegini, kontrolsiiz
kapitalizmin, tam istihdam ve iktisadi istikrarin stirdiiriilmesini engelleyecegini belirtilmistir.
Geleneksel laissez-faire’in sanayilegsmis toplumlarin giderek karmagiklagan sorunlarini ¢6zmede
yetersiz oldugu belirtilmistir (Barber, 2007, 5.269-270).
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dengeleme gorevinin gercegi yansitmadigini ortaya koymaktir. Ikincisi ise, devletin
iktisadi istikrarsizligi giderme giiciine ve gorevine sahip olduguna agiklik
kazandirmasidir. Klasik iktisat¢ilara gore, rekabetin var oldugu ortamlarda iiretim
faktorlerindeki arz ve talep kendiliginden otomatik olarak dengelenir. Emek ve diger
tiretim faktorleri serbest piyasa mekanizmasi araciligiyla tam istihdam durumunda
kendiliginden dengeye gelir. Bu denge haliyle kaynaklarin etkinligi en tist diizeyde olur
ve kaynaklarin en verimli kullanimi saglanir. Faktor sahipleri gelirlerini maksimize ve
zararlarin1 minimize etmis olurlar. Devletin veya 6zel tekellerin miidahalesi saglanan bu
otomatik dengeyi bozar. Keynes’e gore ise, ekonomide otomatik dengeyi saglayan boyle
bir mekanizma yoktur. Tiiketim, tasarruf ve yatirim oranindaki dengesizlikleri gidermek
amactyla devletin ekonomiye yonlendirici politikalar uygulamasi gerekir. Tam
istihdamda denge otomatik olarak olusamaz. Eksik istihdam diizeyinde de bir denge s6z
konusu olabilir. Bu durumda kaynaklarin bir kismi atil kalip, etkin kullanimlari azalir ve
bolisiimiinde adaletsizlik artar. Devlet boyle bir durumda, toplam harcama ve yatirim

politikalar1 ile mali araglar1 kullanarak bozulan dengeleri tesis etmelidir (Ersoy, 2008,

5.561,563).

Keynesyen iktisat¢ilarin paylastiklart bir diger goriis, fiyat ve {icret katiligidir.
Mal piyasasinda fiyatlar, faktor piyasasinda da iicretler asagi dogru gitme konusunda
isteksizdir; kolay kolay diismezler. Fiyatlar esnek olmadigi i¢in de arz veya talep
fazlaliklar1 kendiliginden ortadan kalkmaz, yani piyasalar temizlenmez. Bir diger
goriisleri de temel sorun olarak talep yetersizligini gormeleridir. Buna gore iktisadi
sikintilarin ana kaynagi talep yetersizligidir; yani talebin mevcut arzi emebilecek diizeyde
olmayisidir. Bu sorunu asmak i¢in para ve maliye politikalariyla (6rnegin para basarak
veya acik finansman yoluyla kamu harcamalarini artirarak) devlet piyasaya miidahale
etmeli, talebi artirict 6nlemler almalidir. Keynesyenlere gore issizlik ve enflasyon
arasinda ters yonli bir iliski vardir, biri artarken digeri azalir. Dolayisiyla bunlardan
ikisiyle birden miicadele edilemez; birini ¢dzmek isteyen digerinin varligina katlanmak

durumundadir (Ataman, 2007, s.40).

Keynes, ozellikle temel varsayimlar bakimindan Klasikler ve kendisinden

onceki iktisatgilardan ayrildigi noktalar pek fazla degildir. O da tam rekabet kosullarinin
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varligini, kapitalist sistemi, insanlarin davranis kaliplarindaki menfaat iliskisini hep veri
olarak almistir. Ekonominin uzun donemde tam istihdama ulasabilecegini, ancak bunun
kisa déonemde miimkiin olamayacagimi 6ngormiistiir. Ekonomi, konjonktiir dalgalanma
gosterse bile bir dengenin olabilecegini ama bunun klasiklerin savundugu gibi tam
istihdam dengesi degil, noksan istihdam dengesi olabilecegini savunmustur. Noksan
istihdam oldugunda toplam harcamalarin (tiiketim harcamalari, yatirim harcamalar1 ve
kamu harcamalar1) kamu harcamalar1 ve yatirimlar1 ¢arpan mekanizmasiyla yeni gelirler
yaratarak talep yetersizligini giderilebilecektir. Fiziksel sermaye stoku nitelik ve nicelik
bakimindan degismiyor varsayilmistir. Yeni yatirimlarda yalnizca harcama etkisi goz
oniinde bulundurulmus, sermaye stokunun biiylimesini ve iiretim tekniginin degismesini
kapsayan gelisme siireci ihmal edilmistir. Klasiklerin arz-talep-fiyat Gigliisiine karsilik,
Keynes tasarruf-yatirim-gelir tigliisiinii ileri siirer. Kisilerin tiikketim ve tasarruf egilimleri
gelirlerine baglidir. Birakiniz yapsinlar kuralinin tutarsiz oldugunu, tiiketim tasarruf ve
yatirim oranlar1 arasindaki dengesizlikleri gidermek amaciyla devletin ekonomiyi
yonlendirici politikalar uygulamas: gerektigini sdylemistir (Adacay ve Islatince, 2009,

5.208-211).

2.4. Ekonomi Politikte Makro Temellere itiraz ve Refah Devletine Yonelik
Elestiriler

Keynes’in kamunun ekonomiye miidahalesini ¢6ziim olarak goren goriisii
1960’larin sonu 1970’lerin baslarinda yiikselen “stagflasyon” (durgunluk-+enflasyon)”
sorunu karsisinda tikanmistir. Bu dénem Parasalcilik, Arz Yanli Iktisat, Rasyonel
Beklentiler, Reel Is Cevrimleri Teorisi gibi bazi iktisat okullarinin yiikselisine taniklik

etmistir.

* Stagflasyon ekonomide ciddi bir ikilemi ifade eder. Syle ki, enflasyonu 6nlemek igin daraltict
para ve maliye politikalarinin uygulanmasi igsizligi daha da siddetlendirirken, issizligi gidermek
icin genisletici politikalar izlenmesi, enflasyonun hizini artirir. Geleneksel analizlerde enflasyonla
igsizlik arasindaki iliskiler Philips Egrisi ad1 verilen bir ara¢ yardimiyla agiklanmugtir. Bu analize
gore ikisi arasinda ters bir iliski vardir; yani enflasyon hizinin yiikselmesi igsizlik oraninin
diismesine, issizligin artmasi da enflasyonun yavaslamasina yol agar. Oysa 1970’li yillar bu
iliskinin bozuldugunu, her iki problemin de bir arada yasandigin1 gdstermistir. Bu bozulmay1
aciklamak icin de gesitli goriisler gelistirilmistir (Unsal, 2017, s.379).
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2.4.1.Parasalc1 Yaklasim: Monetarizm

Parasalcilik en yalin haliyle gayri safi milli hasila ve diger iktisadi degiskenler
lizerinde para arzinin etkisini vurgulayan, temel felsefesi itibariyle Klasik liberal ilkelere
bagl iktisadi diistince ekolii olarak tanimlanabilir. Keynesyen iktisadi, dayandigi
varsayimlar ve onerdigi politika receteleri baglaminda sert elestirilere tabi tutan, dnciisii
Milton Friedman’in adiyla da anilan bu yaklagimin belli bash ozellikleri sdyle
belirtilebilir (Ataman, 2007, s.41-43 ve Seyidoglu, 2002, s.436): (a) Uzun dénemde reel
milli gelir veya milli hasila diizeyi tiim piyasalardaki arz ve talep giiglerinin isleyisi
sonucunda belirlenirken, tam istihdam gelir diizeyi de iilkenin sahip oldugu kaynak stoku
ve iiretim teknolojisi tarafindan belirlenir. (b) Minimal devlet anlayigini benimseyerek
krizlerin bas sorumlusu olarak isine geldigi gibi piyasaya miidahale eden ve piyasa
mekanizmasinin serbestce isleyisine engel olan devleti goriirler. (c) Ekonomiyi
etkilemede maliye politikas1 degil, para politikas1 daha 6nemlidir. Enflasyonun da temel
nedeni para arzindaki artiglardir enflasyonla etkin miicadele i¢in para arzindaki artis, en
fazla mal ve hizmet miktarindaki artig kadar olmalidir. (d) Gelecege yonelik beklentiler,
deneyimlerden, yapilan hatalardan ders ¢ikarilarak uyarlamayla olusturulmalidir. (e)
Parasal degiskenler ile oynayarak uzun vadede reel degiskenler degistirilemez, ekonomi

uzun vadede dogal issizlik ve dogal biiylime oranina geri doner.

Parasalcilik, sinirlari agikca belli, kesin bir doktrin degildir. Baslangicta para arz
ve talebi, paranin dolasim hiz1 ve enflasyon konularinda Friedman’in liderligindeki bir
grubun yurittigi teorik ve deneysel ¢alismalara dayali diisiince ¢izgisini ifade eden
monetarizm sézciigii, zamanla anlam genisligine ugramis, 1968 yilindan sonra enflasyon

igsizlik iliskisini de kapsayacak sekilde kullanilmaya baglanmistir (Ertugrul, 2014, s.776).

Parac1 iktisat okulunun takipgileri, genel olarak halki ve biitiin politik sistemin
secilmislerinin; hiikiimet miidahalelerinden nispi olarak armmus bir rekabet¢i piyasa
sisteminin, maksimum ekonomik 6zgiirliik saglayacagi ve bu 6zgiirliigiin de maksimum
bireysel ve toplumsal refaha yol agacagi hususunda ikna etmeye yardimci olmuslardr. Is
diinyasi1 da paraci goriiglerden yararlanmistir. Ciinkii paraci goriisler daha az kirtasiyecilik

ve biirokrasi anlamina gelir (Bocutoglu, 2016, s.294).
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2.4.2. Ekonominin Canlandirilmasi: Arz Yanh iktisat

Keynesyen iktisadin talep yetersizligi sorunu ve iktisadi dengesizliklerin bas
nedeni olarak toplam talepteki dalgalanmalar1 gérmesine bir tepki olarak sorunun arzdaki
dalgalanmalarla ilgili oldugunu vurgulamislardir. Ekonomik dengesizliklerin asil nedeni
olarak {iretim yetersizligini goriiler. Vergi oranlarinin diisiiriilmesi ile tiretimi artirmak ve
ekonomiyi canlandirmak seklinde politika 6nerileri vardir. Laffer Egrisi (Laffer Curve)
de vergi oranlar1 ile devletin toplayacagi toplam vergi gelirleri arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Buna gore belirli bir noktadan sonra vergi oranlarindaki artis devletin
vergi gelirlerinin azalmasi ile sonuglanacaktir. Vergi oranlarinda yapilacak herhangi bir
artis ne kadar yiiksek olursa bireylerin vergi 6demekten imtina etme egilimleri o derece
yiiksek olur. Vergi artisinin daha az ¢alismak, daha az yatirimda, tasarrufta bulunmak ya
da vergi kacakciligr gibi sonuclart vardir (Ataman, 2007, s.43-44 ve Seyidoglu, 2002,
5.381).

Toplam arzin artirilmast ve issizlik oraninin diisiiriilmesi i¢in onerilen arz yanl
politikalari soyle siralayabiliriz: Gelir vergisi oranlarinin azaltilmast, igsizlik sigortasi ve
sosyal gilivenlik 6demelerinde kisintiya gidilmesi, is¢i sendikalarinin giiciinii kirarak,
parasal icretlerin diisiirilmesi ve firmalar acisindan ¢alisma sartlarinin uygun hale
getirilmesi, issiz kalan iggiiciinii tekrar egiterek yeni meslekler kazandirilmasi ve bu yolla
isgliclinlin mesleki mobilitesinin arttirilmasi, isglicii piyasast icinde etkin bir
enformasyon ag1 olusturarak, is arayanlarla is¢i arayanlari birbirinden haberdar edecek
bir mekanizmanin kurulmasi ve bu yolla isgiicliniin cografi mobilitesinin arttirtlmasidir

(Bocutoglu, 2016, s.315).
2.4.3. Ekonomide Beklentilerin Onemi: Rasyonel Beklentiler

1990’1arda Robert Lucas, Robert Barro ve Thomas Sargent’in onciiliigiinii
yaptig1 bu okula gore, insanlar modern teknolojinin imkanlarindan da yararlanarak her an
piyasayi takip ettikleri ve elde edilebilir bilginin tiimiinii kullanarak karar verdikleri i¢in
sistematik olarak yanilmalar1 veya yaniltilmalar1 s6z konusu degildir ve bu ylizden
istikrar programlart hem uzun donemde hem de kisa donemde etkili degildir. Mal, faktor

piyasalarinda fiyatlar esnektir, temizlenen piyasalar vardir. Esnek fiyat ve licretler ve
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rasyonel beklentiler nedeniyle beklenen hiikiimet politikalar1 reel {iretim ve istihdami
etkileyemez. Ekonomide ancak 6nceden ilan edilmemis, beklenti olusturma firsati
verilmeyen ani, sok politikalarin bir etkisi olabilir (Ataman, 2007, s.45-47 ve Seyidoglu,
2002, s.521). Rasyonel beklentiler yaklasimi, degiskenlerin ileride almasi beklenen
degerleri konusundaki beklentilerin o degiskenlerin alacagi bigcimi belirleyecegi
diisiincesine dayanir. Bir bagka ifadeyle beklentiler, gerceklesmeyi belirler. Bir
ekonomide karar alicilarin beklentileri bir yonde olusuyorsa, bu karar alicilarin
hareketleri de o yonde olusacagindan sonugta, gergeklesme de ayni yonde olacaktir

(Egilmez, 2009, 5.206-207).

Mikro iktisat alaninda ortaya konulan, John Muth tarafindan gelistirilen rasyonel
beklentiler yaklasimi giiniimiiz diinyasinda dinamik, akilci ve bilgiye kolay ve rahatlikla
erisebilen bireyine dayanmaktadir. Bu bireyler hata yapabilir ancak sistematik yani
stirekli olarak hata yapmaz ve siirekli aldatilamaz. Karar birimleri bir degiskenin ileriki
donemde alacagi degerle ilgili bir tahminde bulunurken bu degiskenin degerini
etkileyecegini tahmin ettikleri faktorlerin tamamu ile ilgili eldeki biitiin bilgiyi en
kapsamli sekilde kullanirlar. Bu yorum bu hipotezin kati yorumunu olusturur. Zayif
yorumunda bilgi elde etmenin belirli bir maliyeti bulundugu i¢in karar birimlerinin, s6z
konusu degiskenle ilgili biitiin enformasyona degil, ancak kismi bir enformasyona sahip
olabilecegi varsayilmaktadir (Bocutoglu, 2016, s.309-310). Nobel Ekonomi Odiilii sahibi
Kenneth J. Arrow Rasyonel Beklentiler Teorisi’ni, su agilardan elestirmistir: Bu teoride
ekonomik birimler ekonominin gelecek dengesini analiz etme yetenegine sahip olan,
stiper istatikgiler olarak kabul edilir. Ekonomide menkul kiymetler piyasasi etkin olarak
islev yaparken, mal ve emek piyasalar1 bu diizeyde islevsel olmayabilir. Aksine bunun
tam tersi de olabilir. Arrow’a gore fiyat beklentilerine iligkin tahminler ¢ogunlukla
sermaye birikimi konusundaki kararlar i¢in dogrudur. Sermayenin akisina iliskin
kararlarda ise fiyat beklentileri dnemli hatalar igerebilir (Adagay ve Islatince, 2009, s.239-
240).

2.4.4.Ekonomi Politik ve Konjonktiir Dalgas1

Iktisatgilarin iiretim, fiyatlar, {icretler, yatirimlar ve tasarruflar gibi belirli makro

degiskenlerin zaman iginde izledigi seyrin dongiisel karakterli hareketlerine verdikleri
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isme konjonktiir dalgasi (reel is gevrimleri) denir. Konjonktiir dalgasini agiklamada i¢sel
ve digsal faktorlere agirlik vermelerine bakarak iki tiir teoriden s6z etmek mimkiindiir.
Digsal teoriler, is ¢evrimlerinin kaynagimi ekonomi dis1 bazi faktorlerde (savaslar,
devrimler, se¢imler, altin rezervlerinin kesfi, niifus artiglari, gocler, bilimsel hamleler ve
teknolojik yenilikler, hava durumu) aramaktadirlar. Icsel teoriler ise iktisadi
dalgalanmalarin nedenlerini iktisadi faktorlere baglamaktadir. Buna gore her iktisadi
genisleme ardindan bir durgunluk ve daralma; her daralma da ardindan da bir canlanma

ve genisleme dogurur (Toprak, 1996, s.133).

Ekonomi politikas1 uygulamasimnin temel amaclarindan biri, konjonktiir
dalgalarinin yarattig1 inisli ¢ikisli ya da bir baska ifade ile istikrarsiz gelisimi dengeli,
istikrarl1 bir ¢ikis trendine oturtmaya ¢alismaktir (Egilmez, 2009, s.222).

Konjonktiirel dalgalarin sebeplerini agiklamada, parasal faktorlerden reel
faktorlere geciste iki gelismenin temel faktor oldugunu soyleyebiliriz: Petrol krizi ve
bilimsel arastirmalar. 1970’lerde giindeme gelen petrol krizinin olusturdugu arz soku,
makroekonomik istikrarsizliklarin izahinda arz yanli faktorlerin Onemini ortaya
cikarmistir. Hizli enflasyonla beraber yiikselen issizligi aciklamakta zorlanan talep yanli
Ortodoks Keynes¢i modellerin basarisiz olmasi; makro iktisat¢ilarin arz yanli mikro
temellere dayali makro teorilerin kurulmasi1 konusunda arastirmalar yapmaya zorlamistir.
Bilimsel arastirmalar ise, zaman i¢inde toplam {iiretimin izledigi yolu agiklamada, reel
soklarin parasal soklardan daha 6nemli oldugunu goéstermistir. Yapilan ¢aligmalara gore,
liretim zaman igerisinde rastgele degismekte ve parasal soklara gore reel soklar tarafindan

daha fazla etkilenmektedir.

Iktisadi dalgalanmalar; teknolojik soklar, fiziki cevre sartlarindaki degismeler,
hammaddelerin reel fiyatlarindaki degismeler, vergi oranlarindaki degismeler ve
bireylerin tercihlerindeki degismeler gibi reel faktorlere karsi, ekonomik karar
birimlerinin verdigi mikro ekonomik tepkilerden dogar. Bu tepkiler, ekonomik karar
birimlerinin, optimizasyon davraniglarindan kaynaklanir. Ciinkii karar birimleri her
degisme karsisinda, ¢ikarlarini en iyilestirme amaciyla siirekli yeni kararlar alma
durumundadirlar. Karar birimlerinin bu tutumu da konjonktiir dalgalarina yol agar, tiretim

ve istihdam seviyesini etkiler (Bocutoglu, 2016, s.321-23).
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2.4.5.Makro Temellerin Gozden Gecirilmesi: Yeni Keynesyen Iktisat

Yeni Keynesyen iktisatgilar Keynes’in 1930°1lu yillarda ortaya attig1 goriisleri
1960 sonrasi donemde yasanan gelismeleri dikkate alarak gozden gegirmeye ve
Keynesyen iktisadi analizi daha saglam temellere oturtmaya calisirlar. Bu baglamda fiyat
ve ticret katiliklarina vurgu yaparlar; piyasalarin neden diizgiin islemedigini aciklamaya
calisirlar. Uzun donemde ekonominin tam istihdama ulasacagini kabul ederler. Rasyonel
beklentiler goriisiinii benimserler. Uzun dénemde ekonomi tam istthdamda dengeye
gelecek olsa bile; kisa donemde asimetrik bilgi, yapiskan fiyatlar, yapiskan iicretler gibi
nedenlerle piyasalar temizlenmez. Bu nedenle de hiikiimet tarafindan talebi uyarici ve
igsizligi azaltict aktif miidahale politikalar1 yararli ve gereklidir. Ekonomide kisa

donemde olusacak genisletici para ve maliye politikalar istihdam ve reel hasilay1 olumlu

etkiler (Ataman, 2007, s.49-51).

Yeni Keynesci iktisadin iktisadi diisiinceye katkilart menii maliyetleri, NAIRU
(Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment) ve hysteresis etkisi, etkin ticret
hipotezi seklinde ayrim yapilarak incelenebilir. Fiyat ayarlamasinin maliyetsiz bir siire¢
oldugu tam rekabet piyasalarinda parasal fiyatlar esnektir. Ancak buna karsi, eksik
rekabet piyasalarinda ¢aligan firmalarin, sattiklari mallarin fiyatlarinda degisiklige gitmek
istediklerinde; yeni fiyat listelerinin olusturulmasi, kataloglarin ve etiketlerin basilmasi,
tedarik¢i ve miisterileriyle yeni sozlesmelerin yapilmasi siirecinin ortaya ¢ikardigi bir
maliyet vardir. Boyle bir durum firmalarin menii maliyetleri dedigimiz seyi olusturur. Bu
maliyetler de firmalarin fiyatlar1 degistirmekten caydirmakta ve mal piyasasinda parasal
fiyat katiliklarina yol agmaktadir. NAIRU, eksik rekabet piyasalari i¢in tanimlanmustir,
enflasyonu hizlandirmayan igsizlik orani anlamina gelir. Gelismis ekonomiler i¢in yiizde
iic, gelismekte olan ekonomiler icin yiizde alti orani diizeyindeki bir issizlik orani,
enflasyona yol agmadan ekonomiyi dengelemektedir. Cari issizlik oraninin, bir ¢ekim
merkezi gibi hareket ederek, NAIRU’yu pesine takarak yiikseltmesine, bulundugu yerde
sabitlemesine, asagi diismesini Onlemesine de hysteresis etkisi denir. Etkin {icret
hipotezinin 6ziinii de, isgiicii verimliliginin reel ticrete bagli olmasi olgusu olusturur. Reel

licret artarsa, is¢iler kaytarmayacaklari, firmanin is¢i degistirme ve egitim maliyetleri
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diisecegi ve ig¢ilerin moralleri yiikselecegi i¢in isgiicii verimliligi artar (Bocutoglu, 2016,

5.328-333).
2.5. Ekonomik Gerekircilik: Sosyalizm

Sosyalizm temel hatlariyla, tiretim araglarinda 6zel miilkiyeti geri planda tutarak
bunun yerine toplumsal miilkiyeti getirmeyi ve insanin insani somiirmesini 6nlemeyi
hedeflemektedir. Buna gore tretim kar elde etmek i¢in degil, toplumsal ihtiyaglari
gidermek i¢in programli bir sekilde yapilmalidir. Bu diisiince akiminin temel ilkesini
kiginin 6zglirlesmesi olusturur. Sosyalist ekonomi diizeni, kapitalist piyasa ekonomisi
diizeni yerine kamu miilkiyetine dayanan, liretim ve boliisiimiin merkezi planlara gore
yirltildigl bir diizendir. Bagka bir tanima gore ise sosyalizm, esitsizlik ve caresizligi
tamamen ortadan kaldirmay1 ve gilinlimiizde ayricalik ve rastlantinin egemen oldugu
anlayistan farkli olarak aklin ve adaletin yerlestirilmesini savunan bir doktrindir (Adagay

ve Islatince, 2009, 5.76-77).

Literatiire ve uygulamalarina bakilirsa sosyalizmin degisik uygulamalarina
rastlamak miimkiindiir. Bunlarda iki ortak 6zellik dikkat ¢cekmektedir. Birincisi, liretim
araglar1 ve boliisiimiin sosyal denetime konu olmasinin gerekliligi, ikincisi de bu denetimi
yapacak kapitalist sistemden farkli sosyal ve politik bir orgilitlenme Onerisidir. Sanayi
devrimi ile ortaya ¢ikan sosyal yap1 igerisinde, toplumsal ¢ikarla bireysel ¢ikar ¢atigmasi
ozellikle Ingiltere’de isci hareketleriyle somutlasmis ve yayginlasmistir. Bu toplu
hareketlerin arkasindaki sosyal diisiince akiminin esas kaynagi 1775-1825 yillar1 arasinda
gozlenen klasik ekonomi ¢evresindeki uygulamalarin olumsuz sonuglaridir. Bu nedenle
cagdas anlamda sosyalizm so6zciigiiniin 1820’lerden baslayarak kullanilmaya baslandigini
sOyleyebiliriz (Ertugrul, 2014, s.338-339). Sosyalizm kavrami altinda farkli ayrim ve
anlayislar bulunmaktadir (Adacay ve [slatince, 2009, s.80-117, Bocutoglu, 2016, s.119-
121, Ertugrul, 2014, s.338-387):

Utopyaci Sosyalizm, iitopya kelimesi Thomas More’nin (1478-1535) “Utopia”
adli kitabindan kaynaklanmakta ve toplumun sosyal problemlerine hayal aleminden
bakmak anlamma gelmektedir. Ciinkii Markscilara gore sosyalistler hayallerinin digina

cikip sosyal gercekleri gormek, tespit etmek, politika ortaya koymak ve mevcut yerlesmis
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sosyal iktidar ile iliski kurmak imkanlarini arastirmamisglardir. Bu grubun ortak anlayisina
gore, piyasa mekanizmasi sonugta toplum igin adil ve rasyonel olmayan sonuglar iireterek
sosyal baris1 olumsuz yonde etkilemektedir. Sosyal diizenlemelerle rekabete dayali piyasa
mekanizmasinin olumsuz sonuglarinin diizeltilmesi gerekmektedir. Bunun i¢in siiflar
arasi catismadan ¢ok isbirligi ve ortak akil gereklidir. Kapitalist ve emekgilerin ortaklaga

girisimi ile sorun ¢ozilebilir.

Devlet Sosyalizmi, kar amacii degil, toplumun biitiiniinii ilgilendiren sosyal
amagclar gerceklestirmek iizere, devletin ekonominin biitiin sektorlerinin veya belirledigi
bazi1 sektorlerin miilkiyetini ve isletmesini iistlenmesini 6nermektedir. Bu seklide devlet
sahipligi ve girisimciligi kapitalist sistem igerisinde de miimkiindiir. Calisan kitleler
oylari ile devlet organizmasini kendi ¢ikarlart dogrultusuna ¢ekebilirler. Bu, emekgilerin
bilinglenmesi ve orgiitlenmesi ile basarilabilir. Devlet bu sekilde girisimci ve isletmeci

olabilir.

Hristiyan Sosyalizmi, Ingiltere ve Almanya’da 1848’den sonra ortaya ¢ikan bu
akimda emekgilerin moral ve ahlaki degerlerle ve din duygular ile gili¢lendirilmesi
esastir. Iscilerin ekonomik sikintilarinin giderilmesi ve iimitlerinin yesertilmesi igin
Hristiyanligin prensiplerini nerir. Bu anlamda temel kaynak Incil ve onun hiikiimleridir.
Devlet, igveren ve is¢inin karsilikli anlayis ve sevgi icerisinde olmalarini saglayacak
Oonlemleri almalidir. Zenginlerin sahip olduklar1 miilkler, herkesin ¢ikarina

kullanilmalidir, siddet ve sinif miicadelesi diglanmalidir.

Anarsizm, devletin gereksizligini savunur. Toplumun diizeninin kendi kendini
yoneten guruplar tarafindan goniillii ve toplu ¢abalarla ortaya ¢ikmalidir. Insan dogasi
iyiyi dogruyu bulmakta devlet kurumlar tarafindan bozulmadig1 miiddetce iyidir. Ozel
miilkiyet kaldirilmali, yerine kolektif miilkiyet olmalidir. Uretici ve tiiketicilerin
olusturdugu birlik ve kooperatifler ekonomik hayat1 yoneteceklerdir. Anarsist toplumun

ozellikleri karsilikli anlays, isbirligi ve tam 6zgirliiktiir.

Marxist Sosyalizm, Karl Marx (1818-1883), Hegel’in diyalektigini materyalizm

ile birlestirerek kendi tarih teorisini geligtirmistir. Marx’in diiglince sistematigini
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etkileyen en 6nemli felsefeci George Hegel (1770-1831)°dir". Hegel’in siirecinde degisen
gorislerdir, Marx’1n tarihsel siirecinde ise degisen yapidir. Buna gore, siirekli bir degisim
icerisinde olan maddi tliretim giiclerinin dinamik yapisi1 (teknoloji, sabit ve degisken
sermaye, iggiicii becerisi), lretim iliskilerinin (kurallar, insanlar arasindaki sosyal
iliskiler, miilkiyet) statik yapisi ile gelisir. Uretim iliskileri iist yap1 (sanat, felsefe, din,
edebiyat, miizik) tarafindan desteklenir ve {ist yapinin biitiin unsurlar1 mevcut diizeni yani
statiikoyu olusturur. Tarih de, statik tiretim ilisislerinden (tez), dinamik maddi liretim
giicleri (antitez) ile gatistig1 bir diyalektik materyalist siire¢ igerisinde ilerler. Bu siirecin

sonunda da proletarya isyan ederek otoriteyi kendi eline alir, yeni diizeni kurar.

Marxist iktisadi goriisiin bes temel yaklagim ve sonuglari sdyle siralanabilir:
Emek-deger teorisine gore bir malin diger mallar cinsinden degeri o malin iiretilmesinde
kullanilan emek- zaman tarafindan belirlenir. Toplam satis hasilat1 ile sosyal maliyet
arasindaki farka emek tarafindan yaratilan art1 deger denir. Kapitalist {iretim stireci yedek
igsizler yaratir ve bu issizlerin miktar1 konjonktiire gore degisir. Uzun donemde kar
oranlarinda mal ve emek piyasalarindaki rekabetten dolay1r azalma olur. Kapitalizm
dogas1 geregi krizlere gebedir; kar konusundaki doyumsuzluk, yatirim harcamalarindaki
artis ve bunun sonucunda yatirim harcamalarinda volatilite ortaya ¢ikar. Kapitalist piyasa
ekonomisi tekellesme ve sermayenin merkezilesmesiyle sonuglanir. Marx kapitalizmin
kendi sonunu hazirlayacagi goriisiindedir. Bunun nedeni ise is¢i sinifinin sefaletinin
stirekli artacagi ve bunun da is¢i smifinin kapitalizme isyaniyla sonuglanacagi

Ongoriisiidiir.

Komiinizm, Marx’a gore komiinizm, sosyalizmin son asamasidir. Kapitalist
sistemde boliisiimii belirleyen sey yetenek, sosyalizmde emek, komiinizmde ise bireyin
ithtiyacidir seklinde bir formiilasyon kapitalizmden sosyalizme, sosyalizmden de
komiinizme doniisiimi ifade etmek bakimindan Onemli bir kriterdir. Burada {iretim

bollugu vardir, ¢atisma yoktur devlette de c¢atisma olmadigi igin devlet klasik

“ Hegel, tarihin tekrarlardan olusmayan ve ileriye dogru hareket eden bir siire¢ oldugunu ve bu
siirecin de tez, antitez ve sentezden olusan tglii bir yapmin iligkisinden olustugunu savunur.
Hegel’e gore herhangi bir zaman diliminde her toplumda her zaman hakim bir goriis (tez)
mevcuttur ve bu goriis onun karsisinda kisa zamanda ¢atisan bagka bir goriis (antitez) bulur. Tez
ve antitezin ¢catismasi ise daha iyi bir goriis olan sentez’in ortaya ¢ikmasina sebep olur. Hegel bu
stireci diyalektik olarak adlandirir (Bocutoglu, 2016, s.122).
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fonksiyonlarmin disinda herkesin ihtiyacinin karsilayacak olclide bol iiretim ve biiyiik

projelerin gergeklestirilmesi konularina yogunlasacaktir.

Revizyonizm, simif miicadelesini uygun gérmez, devletin varlikli siniflarin bir
aleti oldugu goriisiinii desteklemez. Biitiin imitlerini egitim, se¢imle is basina gelme,
hiikiimetleri oy ile kontrol etmeye baglar. Hiikiimet tekelleri diizenleyecek, fabrikalardaki
calisma sartlarini kontrol edecek, bazi kamu hizmetlerini istlenecek, yavas yavas devletin

sermaye lizerindeki kontroliinii genisletecektir.

Sendikalizm, bu sistem parlamentolara ve askerlere karsidir. Sosyalist
hareketlerin parlamentoda temsili, zorunlu olarak sosyalizmde hi¢ yeri olmayan
firsatcilig1 &ne cikarir. Isci smifi icin gerekli olan biiyiik sendikal organizasyonlardir.
Kisaca sosyalistler devrimci sendikal 6rgiitlenme ve genel grevle devletin ele gegirilmesi
tezini savunmuslardir. Ozellikle sanayi devrimi ile birlikte ortaya ¢ikan farkli sosyalizm
anlayislarinin 6nemli ortak o6zellikleri de vardir. Hepsi Smith’in ortaya attig1 ¢ikarlar
arasinda ayniyeti kabul etmemektedirler. Toplumdaki farkli smiflarin ¢ikarlarinin
birbirleri ile cogu zaman c¢atisma halinde oldugunu savunurlar. Devletin kurumsal olarak
gerekli olduguna inanirlar ve is¢i sinifinin ¢ikarina ¢alismasini Onerirler. Laissez-faire
doktrinine karsi ¢ikarlar. Kapitalist sistemin dogasinda kriz olgusunun bulundugunu
savunurlar. Say kanunu kabul edilmez. Ozel miilkiyet yerine kamu miilkiyetini savunurlar

(Brue-Grant, 2007, s.153, aktaran Ertugrul, 2014, s.342).

Sosyalizm savunuculari kendi aralarinda, analizlerinde ve Onerilerinde biiyiik
uyusmazlik igerisinde olsalar da temel ilke diyebilecegimiz unsurlar da vardir: Cikar
uyumuna, laissez-faire kavramina, say yasasina, homo economicus’a itiraz olarak bu
unsurlar1  sayabiliriz. Kapitalizmde her arzin kendi talebini otomatik olarak
yaratamayacagini, bu nedenle kapitalist sistemin donemsel iktisadi krizlere, genel
durgunluga ve issizlife ac¢ik  olduguna  inanilir.  Sosyalistler  insanin
miikemmellestirilebilecegini ve uygun kosullar olusturuldugunda, diger bireylerle
paylasimda bulunma gibi yliksek insani degerlerin ortaya ¢ikabilecegine inanirlar. Bu
kimselere gore kitlelerin ekonomik durumunu iyilestirmek igin, isletmeler kamu

miilkiyetine gecirilmelidir (Bocutoglu, 2016, s.121-122).
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2.6.Ekonomi Politige Alternatif Yaklasimlar: insacihk, Cift Yonlii Ekonomi
Teorisi, Modern Diinya Sistemi Teorisi, Feminist Elestiri ve Hegemonik

istikrar Teorisi

Insacilik (Constructivism), 1980°1i yillarin ikinci yarisinda temelleri atilan bu
goriis temelde gercekligin ve bilginin insa edildigini ifade eder. Insan bilincinin,
diisiincelerin, inaniglarin, kurallarin, normlarin, kiiltiiriin ve kimligin uluslararasi diizeyde
etkisini inceleyen insacilik, bu unsurlarin uluslararasi iliskilerde 6nemini gostermistir

(Kiigiik, 2014, 5.325-327).

Insacilik diinya siyasetinde aktdrlerin etkilesimine odaklanan bir yaklasimdir,
Insacilara gére, devlet etkilesimi kimliklerin, ¢ikarlarin ve degerlerin zaman igerisinde
devlet eylemini sekillendirdigi ve ayn1 zamanda kimliklerin, ¢ikarlarin ve degerlerin de
devlet eylemince sekillendirildikleri bir 6grenme stirecini yansitir. Uluslararasi kurumlar
da hem diizenleyici hem de olusturucudur. Diizenleyici normlar belirli davraniglari
zorunlu kilarak ya da yasaklayarak davranis kaliplarinin temel kurallarini olustururlar.
Olusturucu normlar ise bir davranis belirler ve o davranisa anlamlar yiiklerler. Bu
normlarin yani sira devletlerin fiziksel giivenlik, istikrar, digerlerince taninma ve
ekonomik kalkinma gibi baslica devlet amaglarini olusturan birlesik kimligi vardir. Yine
de devletlerin amaglarini nasil yerine getirdikleri sosyal kimliklerine baghdir. Bu
kimlikler temelinde devlet ulusal ¢ikarlarini insa eder (Griffiths, Roach ve Steven, 2011,
5.123-124). Siyaseti asil etkileyen tarafsiz ger¢eklerden ziyade, siibjektif yaklagimlardir.
Insanlar sézde gerceklerden anlam ¢ikarirlar ama bu gercekler aslinda sadece eski
fikirlerin terk edilip, ihtilaf ve ikna yoluyla yeni fikirlerin kabul edilmesine dayali zihinsel
kurgulardir. Bir fikir ortaya ¢iktiktan sonra, diizmece veya abartil1 bile olsa, ¢ok az kisinin
kars1 ciktigr bir gerceklik havasi tasir. Gergekler degiskendir, zaman i¢inde degisen
yorumlara agiktir. Dislince tarzimiz toplumun inanglarina uygun olarak sekillenir

(Roskin ve Berry, 2014, s.57).

Cift Yonlii Ekonomi Teorisi, ikili ekonomi teorisi, diializm, ulusal ya da
uluslararas1 tiim ekonomilerin nispeten bagimsiz iki sektdr agisindan incelenmesi
gerektigini ileri stirmektedir: Yiiksek diizeyde iiretim verimliligi ve ekonomik

liberallesme ile tanimlanan modern, ilerici bir sektdr ve geri kalmig liretim tarzi ve yerel
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otoriteyle nitelendirilen geleneksel sektdr. Teori, ekonomik gelisimin ekonomik, sosyal,
siyasal yapilarin modernizasyonu yoluyla geleneksel sektoriin modern sektére doniisiimii
ve birlesimi tezine dayanmaktadir. Piyasalarin ve kurumlarin kiiresel entegrasyonu
ekonomik giiclerin daha iyi oranda ekonomik verimliliklere ve kiiresel karsilikli
bagimliliga dogru mutlak hareketinin bir sonucudur. Bu goériise gore, piyasa ekonomisinin
yiikselisi piyasa giiclerinin serbest kalmasmin dogal bir sonucudur. Bireyler dogal
egilimleri olan miibadele ¢ergevesinde ekonomik faaliyetlerini dis engeller kalktikca ve

firsatlar gelistik¢e genisletirler (Gilpin, 2015, 5.88-89).

Modern Diinya Sistemi Teorisi, bu teoride, modern ekonomik ve siyasal
iligkilerin modern 6ncesi donemin iliskilerinden temelde farkli olduguna inanilmaktadir.
Diinya yapisal bir biitiindiir ve analizin uygun birimi ve diizeyidir. Modern diinya yapinin
cesitli pargalarinin islevsel anlamda ve zorunlu bir bicimde birbirleriyle iligki i¢inde
oldugu, birtakim iktisadi yasalara uygun olarak isleyen bir sistem olarak anlagilmalidir.
Ikili ekonomi teorisinin merkez-cevre ayrimi ve dzellikle cevrenin genis kisimlarmin
ekonomik izolasyonuna yonelik egilimine olan vurgusunun aksine modern diinya sistemi,
cekirdegin ve cevrenin c¢ok yakin sekilde baglantili oldugunu diisiiniir. Modern ve
geleneksel sektorler islevsel olarak birbirleriyle iligkilidir; geleneksel sektorlerin

islevselligi, modern sektorlerle olan baglantilarinda saklidir (Gilpin, 2015, 5.90-94).

Feminist Elegtiri, uluslararasi iligkilere yonelik feminist yaklagimlar, kadinlarin
arastirma ve konulara yonelik bakis acilarini irdelerken analizin ana kategorisi olarak
oncelikle cinsiyeti ele almaktadir. Cinsiyet, sosyal ve kiiltiirel olarak yaratilmis ve kadin
yahut erkek olmanin ne anlama geldigi ile ilgili karakteristik ozelliklere denir.
Maskiilenlik, cogu zaman gii¢ ve etkin aktivite, insani kaygilara cogu zaman uzak, kendi
kendisine gii¢ veren bir bagimsizlik ve sosyal rollerde liderlik yiiklenimi ile bagdastirilir.
Bunun tam tersi olarak feminen ozellikler, cogu zaman daha az iddiali ve daha az
saldirgan davranislar, istekli bir seklide diger insanlara yonelik anag iligkiler kurmaya
yonelik tek tarafli, ya da karsilikli, bagimlilik konularin duygusal yanlarina duyarlilik ve

kisiye 6zgii sahalara yonelik bir odagi ihtiva eder (Viotti ve Kauppi, 2016, s.362).

Maskiilen diisiinme bicimleri, erkege de kadina da belirli roller bigmekte ve bu

roller de dogal gerek oldugu diisiincesiyle her iki cins tarafindan da igsellestirilmektedir.
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Boylelikle kadin yalnizca pasif olarak erkek tarafindan yonlendirilmemekte, ayni
zamanda aktif olarak yoOnlendirilmeye riza da gostermektedir. Yani kadin, erkegin
istiinliik roliine, hayat1 onun tecriibeleri lizerinden 6grenmeye ve ev disi hayatin erkek
tarafindan yOnlendirilmesine riza gosterir. Bu, bireylerin toplumda var olmanin
kurallarimi nasil 6grendikleriyle ilgili olan bir durumdur ve Femizim’in genel anlamdaki
ugrasisi da bu toplumlasma bi¢imidir. Feminizm’in uluslararasi iligkiler teorisine etkisi,
yalnizca diplomatik alanda kadinin oynadigi rollerin artirilmasina yonelik tartismalar
araciligiyla degil; ayn1 zamanda kadinin egemenlik, giivenlik ve savas gibi konulardaki
gbzden kacgan, geri planda kalan ve tartisilmayan aktif rollerini disipline tastyan ampirik
calismalar araciligiyla olmustur. Bunun yani sira, toplumsal cinsiyet catismalar
tartismalarindan, ¢atismalarin toplumsal olarak cinsiyetlestirilmis temellerini aragtirmaya
yoneldigini ve boylelikle gilivenlik ve catisma alanlarindaki tartigmalarin da seyrinin

degistiginin sdylemek miimkiindiir (Eken, 2014, s.451,460).

Hegemonik™ Istikrar Teorisi, hegemonik denge, bir tek iilkenin, askeri,
ekonomik, diisiinsel ve kiiltiirel agidan diger cografyalar iizerinde iistiinliik kurma
durumu olarak tanimlanabilir (Cegen, 2003, s.20). Charles P. Kindleberger, Robert O.
Keohane ve Robert Gilpin gibi Amerikali akademisyenler araciligiyla gelistirilen bir
uluslararasi ekonomi politik teorisi olan hegemonik istikrar teorisine gore ise (hegemonic
stability theory™), uluslararasi ekonomik sistemin istikrari, dzellikle serbest piyasa
ekonomisinin ancak hegemon bir giiciin varligy, inisiyatifi, liderligi ve hakimiyeti (diinya
ticaretindeki en biiylik pay sahibi olmasi ve diinya ticaretinin belli bir para birimi ile
yapilmast gibi hegoman devletin sahip oldugu hegomanyo araglar1 vasitasiyla) altinda

gerceklesebilecegini One siirmektedir (Ataman, 2007, s.120).

* Yunancada “yonetmek” kelimesinden gelen hegemonya, baska topraklar {izerinde gii¢ ve etki
sahibi olmak anlamina gelir. Giiglii tlilkeler zayif iilkelerin i¢ ve dis politikalarini kontrol altinda
tutabildiklerinde onlar iizerinde hegemonya olugtururlar (Roskin ve Berry, 2014, s.119).

** Hegemonik Istikrar Teorisinde hegemon devletin uluslararas alanda yaptig1 diizenlemeler ve
istlendigi sorumluluklarin algilanis sekli, iktisat teorisindeki kamu mallar1 kavramina yakindir.
Kamu mallar1, karli olmadiklar1 i¢in piyasa tarafindan saglanmayan ancak devlet tarafindan
saglanmasi gereken, boliinmesi ve fiyatlandirilmasi gii¢ olan mallardir. Hegemon konumdaki
devletin uluslararasi ekonomi i¢in yaptigi diizenlemeler de, baskalar1 tarafindan yapilmayacak,
ancak {iist otorite konumundaki birisi tarafindan mutlaka yapilmasi gereken hizmetler olarak
sunulmaktadir (Séhret, 20114, s.15).
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En basit haliyle hegemonik istikrar teorisi, diinya piyasa ekonomisinin tam
gelisimi i¢in bir hegemonun ya da hakim bir liberal giiclin varligimmin gerekli bir kosul
oldugunu tartismaktadir. 17. ve 18. yiizyildakine benzer ¢ogulcu ve hegemonun olmadigi
bir sitemde, diinya piyasasimin biiylimesini agik¢a kolaylastirsa da hegemonun
yoklugunda merkantilist rekabet ve ulusal politikalar hakim olmaya baslayacaktir.
Hegemon devlet, istismar1 ve hazira konulucugu 6nlemeli, liberal ekonominin kurallarini
uygulamali ve sistemin devam edebilmesi igin diger giicleri maliyetlerin paylasimi
konusunda tesvik etmelidir. 19. yilizyilin altin standard1 ve savas sonrasi donemin Bretton
Woods sistemi bir hegemon tarafindan liberal piyasa diizeni yasalarinin insa edildigi
ekonomik rejimin ve ekonomik milliyet¢ilige yonelik egilimlerin bastirildigr dikkat
cekici Orneklerdir. Eger diger devletler hegemonun faaliyetlerinin sadece ona hizmet
etmeye basladigina ve kendi siyasal ve ekonomik ¢ikarlartyla catistigini diisiinmeye
baglarlarsa, hegemonik sistem onemli 6l¢iide zayiflayacaktir. Yine egemen giiclin
vatandaslar1 diger devletlerin ihanet ettigine inanirlarsa ya da liderligin maliyeti algilanan
yararlar1 agarsa sistem kotiilesecektir. Sonu¢ olarak bu teori uluslararasi piyasa
ekonomisinin isleyisinde ve mevcudiyetinde, devletin ve siyasal faktorlerin roliine
Oonemle vurgu yapar. Buna karsilik sonuglarinin belirlenmesinde toplumsal giiclerin ve
yeniliklerin, piyasanin, motive edici ideolojilerin ve yerel faktorlerin 6nemini yeterince

vurgulamamustir (Gilpin, 2015, 5.97-119).

Artan oranda birbiriyle karsi karsiya gelen farkli ¢ikarlar, diinya gortisleri ve
degerler sistemlerinden dolay1 uluslararasi ekonomi politik bir¢cok yaklasim igermekte ve
bu yaklagimlar arasinda anlasmazliklara sahitlik etmektedir (Balaam ve Dilman, 2015,
s.153). Ancak ekonomi politikte ana teoriler olarak Merkantilizm, Liberalizm ve
Marksizm sayilmaktadir. Bilim insanlari, ekonomi ve politika arasindaki iliskiyi
aciklamak i¢in bir¢ok teori tiretmis olsalar da Merkantilizm, Liberalizm, Marksizm en
onemlileri olarak gbze c¢arparken, bu teoriler politik ve akademik diinyada derin etkiler
birakmislardir. Bu teorilerde var olan analizlerdeki temel birimler, ulusal ekonomideki
amaglar, ekonomik etkilesimin temeli ve ekonomik etkilesimin dogasi, politika-ekonomi
iliskisi, yurt icerisinde ve yurt disinda ekonomi politikasina yon veren politika rehberleri
olmak tizere temel 6zellikler olarak ifade edebilecegimiz unsurlar asagidaki Tablo 1’de

gosterilmistir.
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Uluslararasi Ekonomi Politigin Ana Teorileri

Tablo 1

Analizin Ulusal Ekonomik | Ekonomik Politika- Politika
Temel Ekonominin | Etkilesimin | Etkilesimin Ekonomi Rehberi
Birimi Amaci Temeli Dogasi Mliskisi
Devlet Ulusal Devlet Catisma, Birlesik Yurticinde,
ekonomik kontrollii rekabet, goreli (ekonomi Sanayiye
kalkinma ile piyasa kazang devlet yonelik
devletin giiciinii sektorel
Merkantilizm giiclinii degistirir, miidahale,
artirmak ekonomi | Yurtdisinda,
politikaya stratejik
bagimlidir) | ticaret ve
sturlt
koruma
Birey, firma Bireylerin Arz talep Bireyler, Ay Yurtiginde,
refahini gergevesinde firmalar, (ekonomi Serbest
artirmak serbest devletlerarasinda | politikadan ticaret ve
piyasa uyum, mutlak ayri minimum
Liberalizm kazang tutulmali) devlet
miidahalesi,
Yurtdisinda;
Serbest
ticaret ve
sermaye
akimlari
Isci Smifi Simf Hem ulusal Simiflar ve Politika Yurti¢inde;
(Kapitalizmin | ¢ikarlarim hem de devletlerarasi ekonomiye | Korumacilik
iginde desteklemek | uluslararasi | catisma (sistem | bagimlidir ve ithal
smiflarin diizeyde hakim gruplarin ikamesi,
Marksizm hakimiyeti) siif ¢ikarlarma Yurtdisinda;
¢ikarlari hizmet eder) Kapali
tarafindan ekonomiler
sevk ve ve
idare edilen uluslararasi
piyasalar ekonomi
politikasimin
reformu
Kaynak: https://www.rose-hulman.edu/~casey1l/PGE%?20Structuralism.pdf (Erisim Tarihi:

12.12.2017).

Merkantilizmde devlet, Liberalizmde birey ve firma, is¢i sinifi ise Sosyalizm’de

analizin temel unsurudur. Ulusal ekonomik kalkinma ile devletin giiciinii artirmak
Merkantilizmde temel amag olarak belirtilirken, bireyin refahin1 artirmak Liberalizm’de,
simif ¢ikarlarimi desteklemek de Marksizm’de en oncelikli konulardir. Devlet kontrollii
piyasa Merkantilizmde, serbest piyasa Liberalizmde, sinif ¢ikarlari tarafindan idare edilen
piyasalar Sosyalizm’de ekonomik etkilesimin temelini olusturur. Ekonomik etkilesimin
Merkantilizmde rekabet, Liberalizmde bireyler, firmalar,

dogasi, catigma,

devletlerarasindaki uyum, Sosyalizm’de smiflar ve devletleraras1 ¢atismadir. Politika
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rehberi olarak Merkantilizm’de yurti¢inde; Sanayiye yonelik sektorel miidahale yer
alirken, yurtdisinda; stratejik ticaret ve sinirli koruma vardir. Liberalizm’de yurtiginde
serbest ticaret ve minimum devlet miidahalesi yurtdisinda; serbest ticaret ve sermaye
akimlari politika rehberi olarak yer almaktadir. Marksizm’de yurti¢inde korumacilik ve
ithal ikamesi yurtdisinda; kapali ekonomiler ve uluslararasi ekonomi politikasinin

reformu yer almaktadir.
2.7. Genel Degerlendirme

Erken modern zamanda devlet adamlarinin uygulamasiyla gelisen ekonomik
milliyetgilik ya da merkantilizm siyasetin ekonomi iizerindeki tistiinliigiinii, temel olarak
devlet kurma ideolojisidir ve piyasanin devletin c¢ikarlarina tabi olmasini, siyasi
faktorlerin ekonomik iligkileri belirledigini veya en azindan belirlemesi gerektigini
savunur. Merkantilizme gore devlet ekonominin en 6nemli aktoriidiir ve ekonomik
iligkilerin ne dlgiide siyasi otorite tarafindan belirlendigi 6nemlidir. Bu agidan piyasalar
”dogal” degildir ve biiyiikk Ol¢iide devlet otoritesinin kullanimi yoluyla sekillenen
toplumsal anlamda var olurlar. Devlet sistemi anarsik oldugu icin, devletler sifir toplaml
bir oyunda birbiriyle gii¢ ve refah miicadelesi yiiriitiirken kiiresel ekonomi de ¢atigmayla
tanimlanma egilimindedir. Klasik merkantilist strateji, ihracat i¢in mal {iretip ithalati
kisitlama yoluyla avantajli bir ticaret dengesi yaratarak devletin refah, giic ve prestijini
artirmaktir. Bunu basarmadaki temel ara¢ korumaciliktir. Savunmaci merkantilizm,
“bebek” endiistrileri ve zay1f ekonomileri daha gii¢lii ekonomilerin “haksiz” rekabetinden
korumak i¢in tasarlanmigken, saldirgan merkantilizm, ulusal ekonomiyi, yayilmacilik ve
savasa temel olusturmasi i¢in giiclendirmeyi amaclar. Bu yiizden kiiresel ekonomi, en
giiclii devletlerin ¢ikarlar1 tarafindan bazen neo sOmiirgecilik bazen de pazarlarini
acmalar1 i¢in zayif devletleri zorlayan serbest ticaret diizenlemeleri yoluyla
sekillendirilmistir. Bazi realistlere gore istikrarli bir diinya ekonomisi, hegemonik istikrar

teorisinin 6nerdigi gibi tek bir basat giiciin varligini gerektirir.

Fizyokratlar ekonominin dogal yasalara uygun olarak isledigini savunmuslar, o
nedenle ekonomiye aktif miidahaleyi savunan merkantilist yaklagimi agir bicimde
elestirmislerdir. Fizyokratlara gore en 1yi ekonomi politikasi, devletin 6zel kesime higbir

bigimde karigmadigi, onu serbest biraktigi politikadir. Devlet dis ticaret dahil hicbir
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konuya karismamali ve hi¢bir konuda rol almamalidir. Fizyokratlarin 6nem verdigi konu
tarim kesimi olmustur ve bir toplumun zenginligi elindeki mallar1 baska toplumlarla
degistirmekten degil, tarim kesiminin iiretiminden kaynaklanmaktadir. Fizyokratlar,
ortaya koyduklart birgok goriisle kendilerinden hemen sonra ortaya ¢ikan iktisatgilar

derinden etkilemislerdir.

Klasik teori, siyasetin ve ekonominin farkli alanlarda var oldugunu var sayip,
piyasanin verimlilik, biiyiime ve tiiketici se¢iminde ¢ikar agisindan siyasi miidahalelerden
uzak olmasi gerektigini savunur ve bu anlamda merkantilizme bir tepkidir. Klasik teori,
rasyonel olarak kendi ¢ikarlarini veya en fazla fayda elde etmeyi diisiinen varliklar olarak
bireylerin temel ekonomik aktorler oldugu inancina dayanir. Bu dogrultuda iiretimin
orgiitlenmesi ve dolayisiyla refah liretme konusunda en 6nemli araclar sirketlerdir. Rakip
giicler arasinda denge veya uyum oldugu konusundaki derin liberal inanisla paralel olarak
ekonomik liberalizme dair temel diisiincesi, miidahale edilmeyen piyasa ekonomisinin
uzun vadede denge piyasasinin “gériinmez eli” olan fiyat mekanizmasinin, “arz” ve
“talebi” uyumlu hale getirmesi egiliminde oldugudur. Klasik liberal ekonomi-politik
acisindan bunun anlami, devletin ekonomiyi kendi haline biraktig1 ve piyasanin kendi
kendini yoOnettigi laissez-faire politikalaridir. Bu nedenle daha fazla verimliligin
ekonomik biiylime ve herkes i¢in fayda saglamasi nedeniyle piyasa tizerinden ekonomik
miibadele, art1 toplaml1 bir oyundur. Dolayisiyla ticaretin ve diger ekonomik iliskilerin
karsilikli fayda ve genel refah getirme vaadi nedeniyle kiiresel ekonomi isbirligiyle
tanimlanir. Bunun bir bagka anlami1 da piyasanin, ulusal sinirlar gibi “irrasyonel” engeller

tizerindeki zaferi olarak goriilen ekonomik kiiresellesmeye olumlu yaklagimidir.

Neoklasik teori, klasik iktisadi diisiincenin esaslarina temelde baghdir ve klasik
deger teorisi ve toplumsal ahenk yaklagimi konularinda yeni goriisler ileri siirerek klasik
diisiinceyi mikro tahlillerle savunmaya calismiglardir. Neoklasik teoride ii¢ temel ilke
vardir; Ilki, serbest piyasalarin kendiliginden bir iiretim ve tam istihdam diizeyini
ayarlayacagi inanct; ikincisi, hem ideal bir boliisiim modeli hem de gelir boliisiimiiniin
nasil ortaya ¢iktigina iligkin, boliislimiin marjinal verimliligi kurami ve sonuncusu

rekabetgi bir kapitalist ekonomide fiyatlarin makul ve kaynaklarin etkili bir bigimde
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tahsis edildigi bir Pareto optimumuna kendiliginden ulasacagina iligkin gdriinmez el

tezidir.

Keynesyen iktisat¢ilar, klasik iktisatgilarin savundugu goriisiin tersine, tam
istihdam dengesinin 6zel bir durum oldugunu ve klasik iktisatgilarin ileri siirdiigii gibi
ticret ve fiyatin kolayca uyumlanabilen bir yapida olmadigimi tiim bu nedenlerle
dengesizlik durumunun kalici olabilecegini ve devlet miidahalesinin gerekli oldugunu
iddia ederler. Keynesyenlere gore, enflasyonla miicadelede en etkili sistem, vergilerin
artirilmasi ve kamu giderlerinin azaltilmasi yontemi uygulanarak, ulasilacak biitce fazlasi
yoniinde bir maliye politikast izlenmesidir. Keynesyen ekonomi, ekonomideki
dengesizliklerin arz yoniinden daha ¢ok talep yoniinde ortaya ¢ikacagini ve bu nedenle
talep yonetimi agirlikli bir maliye politikasi izlemek gerektigini 6ne siirer. Boylelikle
ekonomide enflasyonun artmasina neden olan asir1 talep giderilmis ve fiyat artislari

kontrol altina alinmis olacaktir.

Monetaristler, daha ¢ok klasik ekonominin goriislerinden hareketle denk biitce
ve onun kadar 6nemlisi sabit bir parasal biiylime oranini kural haline getirmeyi 6nerirler.
Para arzindaki artiglar, fiyatlar genel diizeyini etkiliyorsa; para arzi artis1 durdurulur ve
bu artiga neden olan biit¢ce agiklart denk biit¢e uygulamasiyla giderilirse, fiyatlar genel
diizeyinin yiikselmemesi saglanmis olur. Enflasyonun temel nedenini para artisinin
yarattig1 talep artisina baglayan parasalci iktisatcilar, bu sorunla miicadelede temel

agirhigi talebi denetlemeye yonelik para politikasina verirler.

Arz yanli iktisadin ekonomi politik tavri tiimiiyle arz yonliidiir ve ekonomik
dengesizlik durumu ne olursa olsun (enflasyon, durgunluk, stagflasyon) ekonominin
canlandirilmasi gerektigini savunur. Ornegin, vergi indirimleri yapilmak suretiyle iiretim
artirtlirsa, hem durgunluk giderilmis olur, hem de talep fazlasi emilerek fiyatlarin diigmesi

saglanir.

Rasyonel beklentiler yaklasimi, degiskenlerin ileride almas1 beklenen degerleri
konusundaki beklentilerin o degiskenlerin alacagi bi¢imi belirleyecegi diigiincesine

dayanir. Ekonomide beklentiler son derece dnemlidir buna bagl olarak beklentiler ne
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yondeyse genellikle gerceklesme de o yonde ortaya c¢ikar. O halde beklentilerin higbir

stirprize yer vermeyecek sekilde politikalarla yonlendirilmesi gerekir.

Ekonomi politikas1 uygulamasinin temel amaglarindan biri, konjonktiir
dalgalarimin yarattig1 istikrarsiz gelisimi dengeli, istikrarli bir ¢ikis trendine oturtmaya
calismaktir. Iktisadi dalgalanmalar; teknolojik soklar, fiziki g¢evre sartlarindaki
degismeler, hammaddelerin reel fiyatlarindaki, vergi oranlarindaki ve bireylerin
tercihlerindeki degismeler gibi reel faktorlere karsi, ekonomik karar birimlerinin verdigi
mikro ekonomik tepkilerden dogar. Karar birimlerinin tutumu da konjonktiir dalgalarina

yol agar, tiretim ve istihdam seviyesini etkiler.

Yeni Keynesyen iktisat, vergi ve kamu giderlerinde degisiklikler yapilarak
ekonomiye devlet miidahalesinin zorunlu oldugu fikrini savunur. Monetaristlerin bir
parasal biiylime orani belirlenip ona sadik kalinmasi seklindeki pasif parasal miidahale
politikasin1 elestiren yeni Keynesyenler, devletin para politikasini ekonomiye aktif

midahalenin bir araci olarak kullanmasi gerektigini diistinmektedirler.

On dokuzuncu yiizyilin ortalarinda liberalizme ve klasik ekonomiye tepki olarak
ortaya ¢ikan Marksizm, ekonominin politikayr yonlendirdigini iddia eder. Siyasi
catigmalarin zenginligin dagitimi1 konusunda siniflar arasi miicadeleden dogdugunu
sOylemektedir. Bu nedenle, siyasi c¢atisma piyasanin ve sinif toplumunun ortadan
kalkmasiyla kesilecektir. Kapitalizmi bir sinif somiiriisii sistemi olarak betimleyen ve
sosyal siniflar1 temel ekonomik aktdrler olarak alan Marksizm, ekonomiye dair elestirel
yaklasimlara hakim olmustur. Sinif bagliliklar1 ulusal sadakatlerden daha giiglii olarak
goriildiigii igin, Marksist goriise gore ekonomi politik her zaman uluslararasit boyuta
sahiptir. Modern ekonomik kosullar altinda kapitalist sinif veya burjuvazinin ¢ikarlari,
genellikle ulusal hiikiimetlerden daha giiclii olduklar1 diisiiniilen ulus 6tesi sirketlerin
cikarlariyla giderek artan bir bigimde tanimlanmaya baslamis ve ekonomi siyasete iistiin
gelmistir. Bu nedenle dogas1 geregi kapitalizm, ulusal sinirlar ne olursa olsun kesintisiz
bir genisleme arzusu, yani kiiresellestirici egilimler tasir. Bununla birlikte kiiresel
ekonomi kapitalist sistemin ezici dogasindan kaynaklanan catigmayla tanimlanir. Bazi
Marksistlere goére bu durum, emperyalizmle, hammadde ve ucuz isgiicii elde etme

arzusuyla agiga cikar. Fakat Wallerstein’in izinden giden bazi neo-Marksistler, kiiresel
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kapitalizmi, merkez ve ¢evre olarak bilinen bolgeler ve ulus Gtesi sirketler ile gelismekte
olan diinya aras1 somiiriicii iliski tarafindan yapilandirilan bir diinya sistemi olarak
yorumlar. Digerleri ise ekonomik ve siyasi giiciin ne 6l¢lide uyum igerisinde isledigine

dikkat ¢eken hegemonyanin roliinii vurgulayan yaklagimi benimsemistir.

1980°li yillarin ikinci yarisinda temelleri atilan /nsacilik temelde gergekligin ve
bilginin insa edildigini ifade eder. insan bilincinin, diisiincelerin, inanislarin, kurallarin,
normlarin, kiiltiiriin ve kimligin uluslararas1 diizeyde etkisini inceleyen Insacilik, bu
unsurlarin uluslararasi iliskilerde Snemini gdstermistir. Cift Yonlii (Ikili) Ekonomi Teorisi,
ulusal ya da uluslararas1 tim ekonomilerin nispeten bagimsiz iki sektdr agisindan
incelenmesi gerektigini ileri siirmektedir: Yiiksek diizeyde {iiretim verimliligi ve
ekonomik liberallesme ile tanimlanan modern, ilerici bir sektdr ve geri kalmis liretim tarzi
ve yerel otoriteyle nitelendirilen geleneksel sektor. Modern Diinya Sistemi Teorisi,
modern ekonomik ve siyasal iligkilerin ¢esitli parcalarinin iglevsel anlamda ve zorunlu
bir bicimde birbirleriyle iliski i¢inde oldugu, birtakim iktisadi yasalara uygun olarak
isleyen bir sistem olarak anlasilmasi gerektigini ifade eder. Feminist Elestiri, uluslararasi
iligkiler teorisine, yalnizca diplomatik alanda kadinin oynadigi rollerin artirilmasina
yonelik tartigmalar araciligiyla degil; ayni1 zamanda kadinin egemenlik, giivenlik ve savag
gibi konulardaki gozden kagan, geri planda kalan ve tartisilmayan aktif rollerini disipline
tastyan ampirik ¢aligmalar aracilifiyla etki etmistir. Hegemonik Istikrar Teorisi,
uluslararas1 ekonomik sistemin istikrari, 6zellikle serbest piyasa ekonomisinin ancak
hegemon bir giiciin varligi, inisiyatifi, liderligi ve hakimiyeti (diinya ticaretindeki en
biiyiik pay sahibi olmasi ve diinya ticaretinin belli bir para birimi ile yapilmasi gibi
hegoman devletin sahip oldugu hegemonya araglar1 vasitasiyla) altinda
gergeklesebilecegini One siirmektedir. En basit haliyle bu teori, diinya piyasa
ekonomisinin tam gelisimi i¢in bir hegemonun ya da hakim bir liberal giiclin varliginin

gerekli bir kosul oldugunu tartismaktadir.
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3. ULUSLARARASI FINANSIN EKONOMIi POLITIiGi

Uluslararas1 ekonomi politik (UEP), degisik cografi bolgelerdeki devletler,
piyasalar ve toplum aktorleri ile kurumlart arasindaki konular ele alan, bireyler, devlet,
devlet i¢indeki gruplar, uluslararasi orgiitler, ulus-6tesi sirketler de dahil olmak iizere
degisik aktorler tarafindan gii¢ kullanilmasini anlatan “siyasi boyutunun” yaninda, kit
kaynaklarin bireyler, gruplar ve ulus-devletlerarasinda nasil dagildigini ifade eden bir
“ckonomik boyuta” da sahiptir (Balaam ve Dilman, 2015, s.32-33). Tablo 2’de
uluslararas1 politik ekonominin inceleme alanlar1 gosterilmistir. Ekonomi ve politikaya
iliskin her konu ve 6zne UEP’nin inceleme alanina girmektedir. Ulusal ve uluslararasi
ekonomi ve politika alanlarinin karsilikli etkilesimiyle olusmus bir disiplin olarak
savaslardan krizlere, ulusal politikalardan uluslararasi ticaret anlagsmalarina kadar her

gelisme, UEP’nin inceleme konusu olabilir (Al, 2015, s.154).

Tablo 2
Uluslararas: Politik Ekonominin inceleme Alanlar

Finansal yatirimlar
Bankalar
Finans ve Para Yapisi Spekiilatif sermaye hareketleri
Sicak para
Dogrudan yabanci yatirimlar
Uluslararasi Ticaret
) Uretim siirecleri
Uretim ve Ticaret YaplSl Refah ve gu(", daglhml
Ekonomik ¢ikar gruplar
Ulus otesi sirketler
Glvenligi saglayan devlet, sivil toplum orgiitleri
Savag ve barisg
Giivenlik Yapist Teror saldirilar:
Insani krizler
Hegemonya
Ulasim ve iletisim sistemleri
Inovasyon
Bilgi ve Teknoloji Yapisi Sanayi

Bilimsel buluglar
Kitle imha silahlar1
Kaynak: Balaam, David N. ve Dillman, Bradford, Uluslararas1 Ekonomi Politige Giris, Ankara:
2015, s.40.

UEP’nin kurucular1 arasinda goriillen Susan Strange, UEP’nin inceleme

alanlarina iliskin; giivenlik yapisi, iiretim ve ticaret yapisi, finans ve para yapisi, bilgi ve
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teknoloji yapisi olarak dort unsur sunmaktadir. Buralarda, tercihlerde ve davraniglarda
bulunan bireyler, devlet icindeki faktorler, devletlerarasindaki karsilikli iligkiler ve
kiiresellesme karsilikli etkilesimle sorunlari, ¢éziimleri ve gelismeleri meydana getirir

(Balaam ve Dilman, 2015, s.39-40).
3.1. Uluslararasi Finansin Gelisimi

Ticaret ¢ogu zaman bolgesel boyutta gergeklesirken, finans piyasalari, tam
anlamiyla kiiresel ekonomide varligini siirdiirmektedir. Bununla birlikte, sadece diinya
capinda gerceklesen baglantilarla iligkilendirildiginde ya da oncelikle ekonomik
baglamda ele alindiginda kiiresellesme fikri yanlis anlagilmis olur. Kiiresellesme,
tilkelerin ekonomik agidan karsilikli bagimliliklar: ile ilgilidir ve icinde yasadigimiz
dénemde zamanin ve mekanin doniistimiiyle alakali bir kavramdir (Giddens, 2000, s.42).
Bir yandan piyasalardaki islem hacmi hizla gelisirken, diger yandan sinir-6tesi islemlerin
paylart hizli bi¢imde artis gostermistir. Boylece sirketler ve hiikiimet kuruluslari, fon
bulmak i¢in giderek artan Olgiilerde, i¢ mali piyasalara bagli kalmak zorunlulugundan

kurtulmaktadir (Seyidoglu, 2003, 5.290).

Finansin belirli bir cografya ile (ulusal sinirlarla) smirli  olmayip
uluslararasilagsmasi, piyasaya yeni katilimcilar, iiriinler ve hizmetlerin girmesine zemin
hazirlamakta, bdylece, sistemde yer alan katilimcilar i¢in yeni firsatlar dogarken,
etkinlikten uzak ¢alisan piyasa katilimcilari ile siki kontroller ve asir1 diizenlemeler yapan
politika yapicilart i¢in tehditler gliindeme gelmektedir. Ciinkii sermaye i¢in en uygun
ortama sahip olan merkezlerle hareket etmek, artik ¢ok hizli ve diisiik maliyetlidir (Alp,
2000, s.78-79). Kiiresellesme, kokeninden de anlasilabilecegi gibi genellikle ekonomi ve
diinyay1 i¢ine alan ekonomiyle ilgili baglantilar seklinde anlagilmaktadir (Giddens, 2000,
s.41). Kiiresellesmenin ekonomik igerikli tanimlamalarinin genelinde ise farkli unsurlar
olan iretim, finans, ticaret ve isgiliciiniin kiiresel entegrasyonunun parcalari olarak
ulusaldan kiiresel 6l¢ege dogru genisleyen ve hizla uluslararasilagan biitiinciil bir siirecin
icinde yer aldiklan diisiiniilmektedir (Glinsoy, 2006, s.55). Tablo 3’te kiiresellesmenin
daha iyi anlagilabilmesi i¢in ekonomik, politik, sosyo-Kiiltiirel teknolojik boyutlar1 ve

cesitli gostergeleri yer almaktadir.
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Tablo 3

Kiiresellesmenin Boyutlar: ve Gostergeleri

Boyut

Alt Boyut

Gosterge

Ekonomik
Kiiresellesme

Ticaretin
Kiiresellesmesi

Reel dig ticaretin biiylime orani

Ticari hizmetler ihracatinin sanayi mallar1 ihracatina orani ile Imalat
sanayi iiriinlerinin toplam ihracattaki pay1

Dis ticaret hacminin (ithalat + ihracat) GSYIH ya orani

Ithalat veya ihracatin GSYIH ya oran ile Ithalat vergilerinin toplam
ithalat hacmine veya GSYIH’ya orani

Kitalar arasi dis ticaretin biiyiime orani, Ortalama tarife orani ve
degisimi ile gizli ithalat engelleri

Mal ve hizmet fiyatlarinda yakinlagsma

Finansal
Kiiresellesme

Uluslararasi sermaye akimlari iizerine konulan/kaldirilan resmi
kisitlamalar hakkinda IMF’ye sunulan ulusal raporlarin
degerlendirilmesi

Gayrisafi 6zel sermaye girisleri + Gayrisafi 6zel sermaye
Yl ye g y Y
cikislar1)*100/GSYIH

Yabanc1 varlik ve yabanci bor¢lanmanin ihracat ve ithalatin
toplamina orani

Yabancilarin satin aldig1 hisse senetleri, dogrudan yabanci
yatirimlarin aktifleri ve yabanci toplam bor¢ miktarinin ihracat ve
ithalatin genel toplamina orani

Finansal varliklarm toplam degerinin GSY1H’ya orani

Cari islemler dengesinin GSYIH ya orani

Faiz oranlarinda yakinlagma, Diinyadaki toplam doviz
aligverislerinin hacmi

Dogrudan yabanci yatirimlar stokunun GSYIH’ya orani

Toplam portfoy yatirimlarinin GSYiH’ya orani

Uretimin
Kiiresellesmesi

Bir ¢okuluslu sirketin yabanci aktiflerinin toplam aktiflerine orani,
yabanci satiglarinin toplam satiglarina orani, yabanci istihdaminin
toplam istihdama orani

Isgiiciiniin
Kiiresellesmesi

Niifusun yiizdesi olarak gd¢men stoku, Ucretlerde yakinlasma

Politik
Kiiresellesme

Hiikiimetler arasi, hiikiimetler dig1 ve tiim uluslararasi organizasyonlarin sayisinin

tarihsel gelisimi

Birlesmis millet giivenlik konseyinin gorevlendirmelerine katilim

Yabanci elgiliklerin sayisi, Hiikiimet transferleri, Imzalanan uluslararas1 anlasma

sayist

Sosyo-
Kiilttirel
Kiiresellesme

Uluslararasi seyahat ve turizm, Uluslararasi telefon trafigi

Gogmenlerden ana iilkeye gonderilen kamusal olmayan doviz transferi

ABD’yi telefon ile aramanin ortalama maliyeti

Niifusun yiizdesi olarak yabancilarin sayisi

Radyo, Gazete, Internet kullanicisi, Telefon Hatt1 say1si

Mc Donald’s restoranlarinin sayisi

Teknolojik
Kiiresellesme

Teknolojik yayilim orani (Yabanci firmalarinin almis oldugu patentlerin yerli

firmalarin almis oldugu patentlere orani)

Ileri teknoloji iiriinlerinin uluslararasi ticareti, Lisans anlagmalarmin sayisi

Dogrudan yabanci yatirimlarinin giris ve ¢ikis miktarlari

Bilimsel ve teknolojik anlagmalarin sekli ve sayisi

Dis iilkelerce finanse edilen AR-GE’nin derecesi

Cok uluslu sirketlerin firma igi ticaret miktarlar

Kaynak: Biilent Giinsoy, “Kiiresellesme Biitiinciil Bir Siirec Midir?”, Iktisat, Isletme ve Finans,
Y1l 21, Say1 246, 2006, s.56-57.
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“Baglangicta sadece Etiyopya’da yetisen kahve cekirdegi nasil olup da Java ve
Kolombiya tizerinden yolculuk ederek fincanlarimizi doldurmaktadir? Arabistan’dan
dogan Islam diinyada bir milyardan fazla insanin din degistirmesini nasil saglamistir?
Amerika Birlesik Devletleri’nin para birimi adini nasil oldu da Almanya’nin giimiis
madenciligi yapilan bir kasabadan almistir? Cinlilerin kagit yapma teknolojisi batiya nasil
ulagsmistir?” bu sorular degisik olmakla beraber sonu da gelmemektedir ve her seyi

kucaklayan kiiresel baglantililik olaymin 6ziine inmektedir (Chanda, 2009, s.3).

Devletler, is cevreleri ve diger gruplar kiiresellesmenin gelisimine katkida
bulunmuslardir. Sirketler giderek artan bir sekilde dogrudan dig yatirimla iletisime
gecmislerdir. 1997 yilinda uluslar-iistii birlesmeler kiigiik sirketlerin satiglarindan elde
edilen gelir, mal ve hizmetlerin toplam diinya ihracatina gore % 20'sinden daha fazla
gerceklesmistir. Ozetle, kiiresellesme; siyasi ve iktisadi etkilerin birlesiminden olusan bir
dizi karmasik siireglerden olusur. Bu durum, bir yandan yeni uluslar-iistii sistemler ve
giicler iiretirken diger taraftan 6zellikle de gelismekte olan {ilkelerde giderek degisime
maruz kalmaktadir. Kiiresellesme, uygulamaya sokulan c¢agdas politikalarin
temellerinden daha baska bir seydir. Bir biitiin olarak ele alindiginda, kiiresellesme icinde
yasadigimiz toplumun kurumlarimi doniigtirmektedir. Kiiresellesme kesinlikle sosyal
demokrat tartigmalarda genis bir sekilde yer alan “yeni bireyselciligin” yiikselisiyle
dogrudan iliskilidir (Giddens, 2000, s.44-45).

Uluslarin varliginin ve siyasi bagimsizliginin en 6énemli araglarindan biri olan
iiretim ve tiiketim iligkilerinin, ticaretin ve genel olarak ekonominin; yonetsel kurumlarin,
orgilitlerin, karar alma 6l¢eginin ve genel olarak politikanin ulus 6tesi sinirlara taginmasi
ile bu iki olgunun kiiresel 6l¢ekte yerini saglamlastirma cabalar1 bir¢ok kesimin ilgisini
cekmektedir. Kiiresellesme olarak nitelendirilen bu olgu bazi goriislerce dogal ve
kacgiilmaz bir sonug olarak nitelendirilirken; bazilar1 da, uluslararasi siyasi aktorler basta
olmak {lizere politika yapicilarinin, ulus otesi sirketlerin, kapitalist sinifin katkisinin
oldugu tarihsel bir siire¢ olarak nitelendirilmislerdir. Ortaya ¢ikisi, etkileri ve sonuglari
bakimindan kiiresellesme ii¢ donemde ele alinabilir. ilki, 16. yiizyildan baslayarak
ozellikle Sanayi Devrimi sonrasit sanayi kapitalizminin ortaya ¢ikmasiyla 1. Diinya

Savasi’na kadar etkisini gosteren dénemdir. Ikincisi 1980’lere kadar devam eden dénem
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ve liglinciisii de Berlin Duvari’nin yikilmasiyla ve dolayisiyla Dogu Blok unun ¢okiisiine
kadar zemin hazirladigr 1989 yili baslangicindan bu yana etkisini gosteren donemdir.
Kiiresellesme, 6zellikle, kapitalist iiretim bigimi ve sanayi kapitalizmi ile beraber etki
alanini ve hizin1 artirdigi son iki yiizyilda; mekan ve zaman fark etmeksizin devletlerin,
toplumlarin ve bireylerin davraniglar1 ve tercihleri tizerinde belirli bir etki olugturmustur.
Dolayistyla, bu gibi olaylar1 uluslarin siyasi ve ekonomik karsilikli iliskilerini dikkate
alarak kavramaya ve yorumlamaya yarayan uluslararasi politik ekonomi araciligiyla
tasvir etmek, ¢ok boyutlu degerlendirme yapilmasini saglamaktadir. Savaglardan krizlere,
ulusal para politikalarindan uluslararasi ticaret anlagsmalarina, birliklerine kadar her
gelisme UEP’nin inceleme konusu olan her sey ayn1 zamanda kiiresellesmenin de bagh

oldugu dinamiklerdir (Ozaslan ve Akbulut, 2017, 5.73,108).

Diinya ekonomisi uluslararasi finans adina ti¢ ddnemi deneyimlemistir: 1870’ten
Birinci Diinya Savasi’nin patladigi 1914 yilina kadarki zaman, savas sonrasinda kisa bir
¢ikisla biiylik bunalimla baglantili olarak kredi piyasalarinin ¢okiisii arasindaki donem ve
Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra baslayan dénemdir (Gilpin, 2015, 5.373-374). Bugiin pek
az kriz tamamen ulusaldir ve uluslararas1 krizlerden de bir veya daha fazla iilke belli
sebeplerle ancak devre dis1 kalmig olabilir. Ulusal ekonomiler arasinda, hizli yiikselis,
sikint1 ve panik cesitli kanallar araciligiyla aktarilir. Bir malin, 6zellikle de bugday ve
pamuk gibi ¢ok fazla ticareti yapilanlar, fiyatindaki diisiis, piyasalarin kirilganligina ve
spekiilatorlerin faaliyetlerine de bagl olarak, arz ve talepteki degisikliklerin baglangi¢
yerinden uzakta iflaslara ve bankalarin batisina neden olabilir. Bir {ilkedeki hizli yiikselis
disartya verilen borglart kesebilir, bu da krediyi alan iilkedeki yatirimlari sekteye
ugratabilir (Kindleberger, 2008, s.169-172). Hull’un ifadesiyle, su anda vardigimiz
asama, finans ile ilgilenen herhangi biri icin siirekli yeni enstriiman takviyesiyle biiyliyen
tiirevlerin nasil ¢alistig1, nasil kullanildig1 ve nasil fiyatlandigini anlamaktir (Hull, 2009,
s.1).

Finans; Kisilerin, kurumlarim maddi gelir elde etmeleri, yatirnm yapmalar1 ve
zaman igerisinde yatirimlar1 degerlendirmeleri olarak tanimlanir ve ii¢ alana ayrilir;

finansal yonetim, sermaye piyasalari, yatirimlar (Brigham ve Houston, 2014, s.5-6):
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Finansal Yonetim, kurumsal finans olarak da adlandirilir, ne tiir ve hangi fiyatta
miilk edinilecegini, bunlar1 almak i¢in gereken sermayenin nasil biriktirilecegi, bunlarin
degerinin en yiiksek seviyeye getirmek i¢in firmanin nasil yonetilecegi ile ilgili kararlara

odaklanir.

Sermaye Piyasalari, faiz oranlarimin, hisse senedi ve tahvil fiyatlarinin
belirlendigi piyasalarla ilgilidir. Burada, sirketlere sermaye karsilayan finansal kurumlar
da incelenir. Bankalar, yatirim bankalari, borsacilar, yatirim fonlari, sigorta sirketleri ve
benzerleri; parasit olan ve yatirim yapmak isteyen birikimcilerle farkli amagclar igin

sermaye ihtiyaci olan sirketler, bireyler ve diger olusumlari bir araya getirir.

Yatirimlar, hisse ve tahvillerle ilgili kararlarla iligkilidir ve baz1 faaliyetleri
igerir. Giivenlik analizi, kisilere ait menkul kiymetler icin uygun degerleri bulmakla
ilgilenir. Portfoy teorisi, hisselerin ve tahvillerin portfoylerin en iyi nasil yapilandirilacagi
yani riskin en aza nasil indirilecegi ile ilgilenir. Piyasa analizi, hisse ve tahvil
piyasalarinin herhangi bir zamanda ¢ok yiiksek veya ¢ok diisik ya da dogru olup
olmadigini konusuyla ilgilenir. Hisse fiyatlarinin bir spekiilasyonda mantikli bir sekilde
yiikseltilip yiikseltilmedigi ya da mantiksiz bir kotiimserlikle ¢ok distirtliip

diistiriilmediginin belirlendigi davranigsal finans piyasa analizinin bir parcasidir.

Finansal sistem, bir ekonomide fon arz ve talep edenler arasinda fon akimlarini
diizenleyen kurumlar, araglar ve yasal diizenlemelerden olusan yapidir. Bu sistemde
piyasada finansal araglar vasitasiyla fonlar el degistirirken aract kurumlar da pazarlama
islevini yerine getirmektedir. Finansal sistemin temel islevi; fon arz edenlerden fon talep
edenlere bir fon akis1 saglamak, menkul kiymetlere likidite kazandirmak ve menkul

kiymet fiyatlarini olusturmaktir (Aslan ve Terzi, 2013, s.3).

Fon akimlar1 hisse senedi, tahvil, bono, polige, ¢ek vs. gibi kiymetli evrakin el
degistirmesi ile ger¢eklesirken, iki tarafi da aymi iilkede yerlesik kisi veya kuruluslardan
olusan islemler, yurt i¢i niteliktedir. Taraflardan birisi yabanci iilkede oturuyor veya
normal olarak yiiriitiilen isin merkezi bagka bir iilkede bulunuyorsa bir uluslararasi islem
s6z konusudur (Seyidoglu, 2003, s.285, 289). Piyasanin olmadig1 bir yerde fiyattan

bahsetmek miimkiin degildir. Ornegin iilkemizde Borsa Istanbul disinda faaliyet gdsteren
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sirketlerin hissedarlarinin hisse senetlerini satacaklari bir piyasa olmadigindan, ellerinde
hisse senetlerinin fiyatlar1 belirli olmadigi gibi, bu senetleri paraya ¢evirmeleri oldukca
zordur. Finansal piyasalar menkul kiymetlerin zahmetsizce alinip satilabilmesini saglarlar

(Karan, 2013, s.7).

19. yiizyildan itibaren doviz kurlarini ilgilendiren ii¢ tane yap1 ve kurallar seti
ortaya ¢ikmustir; ilki, Birinci Diinya Savasi bitene kadar varligin1 devam ettiren altin
standardi, ikincisi, ABD ve miittefikleri tarafindan ikinci diinya savasi bitmeden 6nce
ortaya cikarilmis ve IMF tarafindan yonetilmis olan Bretton Woods sabit doviz kuru
sistemi ve sonuncusu su anki sistem olan esnek ya da dalgali doviz kuru rejimidir (Balaam
ve Dilman, 2015, s.225).

Paranin evrensel degeri altin gibi meta para acisindan gecerlidir. Dolar ve
avronun giiniimiizdeki kaos deger siireci bunu hakli ¢ikarmaktadir. ik olarak,
kapitalizmde bir paranin esas giicii asil olarak iiretimden gelir. Uretim iilke i¢inde veya
disinda olsun fark etmez; 6nemli olan diinya ¢apinda iiretim yapacak ve kar getirecek
orgiitlenmeye sahip olmaktir. Bankalar, borsalar ve finansin diger aracilar1 bu {iretimin
para bicimindeki tasiyici olurlar. Degerin uluslararasi transferi acgisindan; déviz kuru
degersizlesmesi/degerlenmesi, sabit sermaye/degisen sermaye, kullanim/miibadele
degeri, uluslararast ticaret, karsilastirmali Gistiinliikler, rekabet ve isgiicii piyasalari ile arti

deger, kar kavramlari giderek daha fazla 6nem kazanmaktadir (Sigsman, 2011, s.18-19).

Gecmisteki 6deme iligkilerine bakildiginda, uluslararasi finansin geligimini 19.
yiizyilin ortalarma kadar geri goétiirmek miimkiindiir. 1887°den once birgok iilkede
“bimetalizm”in gecerli oldugu, yani altin ve glimiis standardinin ayni anda kullanildigi
goriilmektedir. Ornegin Biiyiik Britanya bu 6demeler sistemini 1816’ya kadar
stirdiirmiigtiir. Ancak diizenli olarak kullanilan ilk sistemin altin standardina dayali
O0demeler sistemi oldugu goriilebilir. Yaklasik 44 sene uygulanma olanagi bulan altin
standardina dayal1 sistemin Birinci Diinya Savasi yillarinda yikilmasi ve ikinci diinya
savasl sonrasina kadar yeni bir sistemin kurulamamasi; bu iki donem arasinda yeni
arayislar1 glindeme getirmistir. ABD nin Bretton Woods kasabasinda yapilan uluslararasi
toplantida 6demeler sistemine yonelik bu arayislar son bulmus, ABD dolarmin altina

baglandig1 ve diger iilke paralarmin ise ABD dolarina baglandigi yeni 6demeler
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sisteminde uzlagilmistir. 1973 yilina gelindiginde ise bu sistem de sona ermistir. Bu
sistemin sona ermesinde, o donemin Avrupa Ekonomik Toplulugu iilkelerinin topluluk
icinde doviz kuru istikrarina iliskin arayislari 6nemli bir etken olmustur. Avrupa
tilkelerinin 1957°de Roma Anlagmasiyla baslayan birlik siirecine 1999 yili baginda tek
Avrupa parasi olan Euro’ya gecisle dnemli bir halka eklenmistir. Giiniimiizdeki durum
itibariyle 6demeler sistemlerine bakildiginda diinyadaki tiim tilkeler tarafindan paylasilan
ve anlagmalarla kurulmus, aymi kur sistemine bagli uluslararasi bir para sistemi
bulunmamaktadir. Uluslararas: sistemde iilkeler arasinda sabit kur ve degisken kur
sistemleri basta olmak {izere bu iki sistem arasinda yer alan karma sistemler

kullanilmaktadir (Dogukanli, 2015, s.21-22).
3.1.1. Cift Metal Standardi

Herhangi bir objenin para islevi gorebilmesi i¢in, evrensel olarak kabul edilebilir
olmasi, mal ve hizmetler karsiliginda yapilacak 6demelerde herkes tarafindan kabul
edilmesi gerekir. Herkes icin degerli bir obje, para olarak islev gorebilir. Bu manada,
altin, giimiis gibi degerli madenlerin secilmis olmasi anlasilabilir. Degerli madenlerden
veya diger degerli metalardan olusan paraya mal para denir ve antik ¢aglardan birkag
yiizyll Oncesine kadar tiim ilkel toplumlarda mal para degisim araci olarak islev
gormiistiir (Mishkin, 2011, s.53). Ulkeler belli bir dénem kendi paralarini hem altin, hem
de giimiis cinsinden tanimlamiglardir. Diger paralarin karsilig talep halinde altin veya
giimiis cinsinden ddenmistir. On dokuzuncu yillarin baslarinda ilk olarak Ingiltere ve
Fransa’da uygulanan ve oradan diger iilkelere yayilan bu Sistemde altin ve giimiis yasal

ve simirsiz 6deme giicii olan paralar olarak dolagima sokulmustur (Delice, 2016, s.14).

Cift metal standardi devletin hem giimiisii hem de altin1 resmi parasi olarak kabul
ettigi bir sistemdir. Ulkenin para birimi fiyati, altin ve giimiis seklinde tanimlanmakta ve
devlet tanimladig1 paritenin korunmasi i¢in paranin altin veya gilimiis ile serbest
degisimini saglayacagini taahhiit etmektedir. Bu durumun temel avantajlarindan biri
yiiksek fiyat istikrar1 saglayarak uluslararasi ticareti tesvik etmesidir (Pinar ve Erdal,
2011, 5.457). Diger ozellikleri ise, resmi para olarak altin ve giimiis esit statiide miibadele
araglaridir, her iki madenden de hem giimiis hem altin olsun sikke kestirilmesi serbestisi

bulunmaktadir. Darphaneye giimlis veya altin kiilge gotiirilerek  sikke
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bastirilabilmektedir ve altin ve glimilis arasindaki miibadele oranin1 devlet
belirlemektedir. Zaman igerisinde altin ve glimiis liretimi arasinda olusan dengesizlik
nedeniyle iki maden arasindaki parite bozulmustur. Glimiis tiretimindeki artis, giimiisiin
fiziksel degerinin parasal degerinin altina diisiirmiistiir. Zamanla degeri diisliik paranin
(glimiis para) miibadele hacmi degeri daha yiiksek paraya (altin para) nispetle
genislemistir. Bu durum ilk olarak Fransiz Maliyeci Thomas Gresham (1519-1579)
tarafindan “kotii para iyi paray1 piyasadan kovar” ifadesiyle dile getirildigi i¢in Gresham
Kanunu olarak tanimlanmistir. Cift maden sisteminde yeni giimiis madenlerinin kesfiyle
birlikte glimiis para miktarinin artmasi séz konusu olmustur. Ancak piyasadaki giimiis
para miktarinin artmasi, giimiis paranin degerini diisiirerek altinin tedaviilden ¢ekilmesine
neden olmus, paranin islevi bozulmustur. Bu durum topal (aksak) ¢ift maden sistemini
ortaya ¢ikarmistir. Cift maden sisteminde olusan istikrarsizliklar ve diinyada altin iiretim
stirecinin giderek hiz kazanmas: ¢ift metal sisteminin terk edilmesine neden olmustur.
1867 yilinda Uluslararasi1 Para Konferansi’nin altin para sistemine gegisi onaylamasinin
ardindan, 1873 yilinda ABD, Fransa ve Almanya gibi iilkelerin altin para sistemine

gectigi goriilmektedir (Orhan ve Erdogan, 2015, s.12 ve Oztiirk, 2017, s.51-54)".
3.1.2. Altin Standardi

Glimiis veya altin gibi bir madenden iiretilen paralarin 6lgek para islevini
gordiigii uygulamalara “Tek Metal Standardi, Monometalizm” denir. Bu sistemin altin ve
giimiis tek maden sistemi olmak iizere iki sekli vardir. Her iki uygulamada da sinirsiz
O0deme giiciine sahip olan para yalniz bir cins madenden (altin veya glimiisten) imal
edilmistir. Glimiis sistemi digerine gore nispetle daha eskidir. Birgok iilke bu sistemi
uygulamistir. Altin standardinda 6l¢iit metal yalnizca altin olmakla birlikte, uygulamada
dolagimdaki glimiis sikkeler 6nemli miktarlara ulagsmistir. Giimiis standardinda ise

tedaviildeki altin miktar1 ¢ok diisiik diizeylerde kalmistir (Delice, 2016, s.10).

* Fransa, Italya, Isvicre, Belcika, Yunanistan, Ispanya, Romanya ve Avusturya 1865 yilinda
Avrupa’da ilk birlik olan Latin Para Birligi’ni kurmuslardir. O tarihte diinya ticaret ve finans
merkezi olan Ingiltere tarafindan desteklenen ve Ingiliz egemenligini simgeleyen altin
standardina karsin altin-giimiis c¢ifte metal sistemi, bu egemen gii¢ karsisinda is birligi ve
yardimlagma aramak amaciyla kurulmustur (Dogukanli, 2015, s.22).
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Glmiis para sisteminde sikke ayar1 ve agirligi, devlet tarafindan saptanmuis;
paranin degeri ile maden karsihigi arasindaki fark, devlete tahsis edilmistir. Altin
iretiminin yeterli boyutlara ulagsmasiyla, bu madenin para olarak kullanimi
yayginlagsmustir. 16. yiizyilda giimiis iiretimindeki asir1 artiglar, glimiisiin degerini 6nemli
miktarda azaltmigtir. Bu madenin degerinde azalma ve istikrarsizliklar, i¢ ve dis ticarette

altin ve banknotun daha fazla tercih edilmesine yol agmistir (Orhan ve Erdogan, 2015,
s.9).

Altin standardinda, tilkenin para biriminin degeri altin cinsinden tanimlanmakta
ve bu pariteyi korumak i¢in altinla para birimi arasinda konvertibilite saglanmaktadir.
Altin standard1 evrensel bir sistem olarak kabul edilir. Her {ilke para biriminin degerini
altin cinsinden tamimlandigindan, biitiin iilkelerin para birimleri tanimladiklar1 altin
miktarima gore otomatik olarak birbirine baglanmis olmaktadir (Pinar ve Erdal, 2011,

5.458).

Altin standard1 iki farki seklide olusabilir: Ilki, altimin metal para olarak
kullanildig: ve belli bicimde basilmis olan altin paralarin dolasimda oldugu sistemdir. Bu
sisteme “mal-para”dan olusan altin standardi ad1 verilmektedir. Diger altin standardi ise
altinin para olarak ya hi¢ dolasimda olmadig1 veya dolasimda ise merkez bankasinin
cikardigr “banknot” ve ticari bankalarin ¢ikardigi “itibari para”nin da dolasimda oldugu
para sistemidir. Bu sistemde dolagimda olan kagit ve itibari paralarin belli kosullara gore
dontistiiriilme zorunlulugu vardir. Yani, dolasimdaki mevcut banknot ve itibari paranin,
merkez bankasinda veya ticari bankalarda “teminat” olarak altin karsilig1 bulunacak ve
belli kosularda sahipleri tarafindan istenildigi takdirde altina doniistiiriilecektir. Tarihsel
slire¢ igerisinde dnce mal-paradan olusan altin standardi ortaya ¢ikmis, daha sonra da altin

para yaninda konvertibl paralarin da dolasimda oldugu ikinci tip altin standardina

gecilmistir (Savas, 2010, s.9).

Altin standard:r altinda {ilkeler, kurallara bagli kaldiklar1 ve paralarini altinla
destekleyip altina ¢evrilebilir seklinde tuttuklari siirece doviz kurlar sabit kalmistir. Fakat
altin standardina olan baglilik, bir iilkenin kendi para politikas1 {izerinde higbir kontrolii
olmayacag1 anlamina gelir. Ciinkii altin standardinda iilkenin para arzi, tilkeler arasindaki

altin kesiflerinden c¢ok fazla etkilenir. Dahasi, tiim diinya i¢in para politikasi altin tiretimi
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ve altin kesiflerinden ¢ok fazla etkilenir. Altin iiretimin diisiik oldugu 1870 ve 1880’1
yillarda, para arzi diinya capinda yavas bliyiimiis, diinya ekonomisinin biiyiimesini
yakindan izleyemediginden deflasyon olmustur. 1890’larda Alaska ve Giliney Afrika’da
altin rezervlerinin bulunmasi altin {iretimini genisleterek para arzlarinin hizli bir sekilde
artmasma ve Birinci Diinya Savasi’na kadar fiyat diizeylerinin yilikselmesine neden

olmustur (Mishkin, 2011, s.466).
3.1.3.Parasal Bloklar-iki Savas Aras1 Dénem

Birinci Diinya Savasi’nin baslamasi, iilkelerin altin rezervlerini korumak igin
parasal kontroller uygulamasina ve kagit paralar1 altina ¢evirmeye baslamasina neden
olmustur. 1918 yilinda savasin bitiminden hemen sonra altin standardina doniillmemis
bunun yerine 1926 yilina kadar devam eden esnek kur sistemi baslamistir. Bu siiregte
pekeok iilke hiper enflasyon sorunu yasamustir. 1926 yilinda altin standardi; enflasyonla
ve diger ekonomik sorunlarla miicadelenin bir araci olarak tekrar adapte edilmistir. Ancak
altin standard:r sisteminin islemesi i¢in altin rezervlerinde agik olan {ilkelerin parasal
biliylimelerini yavaglatmalari, altin rezervleri fazla olan iilkelerin ise para politikalarini
serbestlestirmeleri gerekmistir. Ancak bu politikalarin getirecegi yiikler goz oniine
alindiginda {ilkeler bu konuda isteksiz davranmiglardir. Birgok {iilke, kendi tilkesinin
cikarlarim1 diisiinerek doviz kurlarii yonlendirmeye baslamistir. Diinya ticaretindeki
daralis ve yiiksek enflasyonun sonucu olan devaliiasyonlar ise yaramamustir. Ulkelerin
ticaret avantaji1 saglayacagi ve enflasyonist politikalari kisitlayici bir doviz kuru sistemine

gereksinimi olmustur (Dogukanli, 2015, 5.22).

1930’Ilu yillar sabit ve dalgali doviz kurlariin uygulandigi yillar olmustur.
Hemen hemen her iilke, ithal vergileri ve kota gibi Onlemlerle ithalatin1 sinirlayip,
thracatin1 artirarak, depresyon sonucunda ortaya cikan issizligini azaltmaya ve doviz
kurunun degerinin diismesini 6nlemeye calismistir. Bu yillarda {ilkeler arasinda ticari
iligkilerin gelismesini saglayacak bir uluslararas1 6deme sistemi kurulamamuis, tilkeler
kendi para sistemlerini diizenlemeye calismislardir. Uluslararasi para sistemi de ii¢
parasal bloka ayrilmistir: Sterlin bloku, dolar bloku ve altin blokudur (Aslan ve Terzi,
2013, s.86).
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3.1.4.Bretton Woods Sistemi

1945 yilinda iki bliylik savas sona ermis ve baris saglanmistir ve buna bagh
olarak diinya para sisteminin kurulmasi konusunda iilkeler arasinda goriis birligi
saglanmistir. Diinya para sisteminin olusturulmasi konusunda gesitli girisimlerde
bulunulmustur. Bu girisimler iginde daha sonra yapilacak diizenlemelere model
olusturmasi agisindan Keynes ve White planlarinin 6nemi bulunmaktadir (Bulut ve
Demirel, 2012, s.21). Gergekte iki plan da birer hesap birimi ve ¢ok tarafli kliring
sistemine dayanan birer uluslararasi kurulus planlaridir. Teklif edilen uluslararasi para
birimleri White i¢in “Unitas”, Keynes i¢in 6nce “Grammor” sonra ‘“Bancor”dur. Unitas
konvertibilitesi olan bir uluslararasi para birimini iken Bancor, sadece bir yonde
konvertibilitesi olan bir uluslararasi para birimidir. Clinkii Unitas, paritesi altina gore
belirlenmis bir para iken, Bancor degeri altina goére tayin edilen, fakat altin
konvertibilitesi olmayan kaydi bir para birimi olup iiye iilkelerin Merkez Bankalarinin
olusturdugu, birlikteki alacaklarin toplamindan meydana gelmektedir. Boylece Keynes,
uluslararas1 para birimine altin konvertibilitesi olmayan, kaydi bir para niteligi
kazandirarak, madeni ankes bulundurma zorunlulugunu ortadan kaldirip, altina olan

ihtiyaci sinirlandirmistir (Aslan ve Terzi, 2013, s.87).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, savastan galip ¢ikan iilkeler, 1944 yilinda
anlagmanin yapildigi New Hampshire eyaletinde bir kasaba adi olan Breetton Woods
ismiyle anilan sabit kur sistemine ge¢misler ve bu sistem 1971°e kadar yiiriirliikte
kalmistir. Bu anlasma ile Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankas1 kurulmustur.
IMF, sabit doviz kurlarinin korunmasi igin kurallar koymakta ve 6demeler dengesinde
sikintilar yasayan {lilkelere bor¢ vermektedir. Diinya ticaretindeki biiylimeyi artirmaya
caligmak, iye tilkelerin kurallara uygun davranip davranmadigini kontrol etmek igin
uluslararasi iktisadi verileri toplamak ve standardize etme isi de IMF tarafindan
yapilmaktadir. Diinya Bankasi, gelismekte olan tilkelerin ekonomik gelisimine katkida
bulunacak baraj, yol ve diger fiziki sermaye gibi yatirimlarin yapilmasi i¢in uzun vadeli
krediler saglar. ikinci Diinya Savasi bittikten sonra ABD ekonomisi, diinya sanayi
tiretiminin yarisindan fazlasina ve diinya altinlarinin biiyiik kismina sahip bir ekonomi

halini alarak diinyanin en biiyiik ekonomik giicii oldugundan, Bretton Woods sabit doviz
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kuru sistemi, ABD dolarinin altina ¢evrilebilirligine (sadece yabanci devletler ve merkez
bankalari igin gegerli olacak sekilde) dayanmaktadir (1 ons altin = 35%). Kurlarin sabit
kalmasi, uluslararasi rezervler olarak tuttuklar1 dolar cinsinden varliklar1 alip satan ABD
merkez bankasi ve diger iilkelerdeki merkez bankalarinca doviz piyasalarinda yapilan

miidahalelerle saglanmaktadir (Mishkin, 2011, s.467).

1950’1 yillarda oldukga iyi isleyen sistem, 1960’larda dolara olan giivenin
azalmaya baslamasiyla (bu giliven bunaliminin temel sebebi, ABD’nin Odemeler
bilangosu agiklarini dolar basma yoluyla kapatmaya calismasidir) spekiilatif saldirilara
maruz kalmig ve 1973 Mart’inda ¢okmiistiir. Bu tarihten itibaren genis katilimli yeni bir

uluslararasi parasal sistem olusturma c¢abalar1 sonu¢ vermemistir (Delice, 2016, 5.20).
3.1.5.1980’lerin Bor¢ Problemi, Uluslararasi Finans ve IMF’in Rolii

Bretton Woods sisteminin getirdigi sabit kur rejimi, 1971 yilinda terk edilmistir.
Bu sistemin yikilmasindan sonra Japonya ve Avrupa iilkeleri basta olmak tizere bir¢cok
tilke, ulusal para biriminin degerinin piyasada arz ve talep dengesi ile belirlendigi serbest
doviz kuruna gegmistir. Serbest doviz kuru rejiminin temel 6zelligi, para politikasinin
doviz kuru rejiminden bagimsiz bir hale gelmesidir. Doviz kurlarindaki artma veya
azalma bir taraftan doviz kurunun uzun dénem denge degerine ulagsmasini hizlandirr,
diger taraftan yurti¢i nispi fiyatlarin ayarlanma siirecine katkida bulunur. Optimum para
sahas1 (optimum currency area) ayni cografi alanda bulunan bir grup iilkenin ulusal
paralarina kars1 serbest dalgalanmaya biraktiklar1 ve gerekli kosullar saglandiginda tek
para birimi kullanmaya basladiklar1 kur rejimidir. Bu kavram ilk defa Robert Mundel
tarafindan 1961 yilinda yayimlanan “A Theory of Optimum Currency Areas” isimli
makalede tanimlanmistir. Optimum para sahasinin olusturulmasi i¢in gerekli olan temel
kriterler; iilke ekonomisinin disa aciklik seviyesi (dis ticaret/GSYIH), iiriin cesitliligi, iiye
iilkelerin enflasyon oranlarinin yakinligi ve ekonomik entegrasyon olarak sayilabilir

(Pinar ve Erdal, 2011, 5.462-463).

1980’lerin bor¢ problemi, 1970’li yillardaki finans kiiresellesmesinin ilk
asamalarinin bir sonucudur. Piyasalardaki sinirlandirmalarin kalkmasi ve teknolojideki

degisimler ile beraber finans akislari, kapsam olarak daha kiiresel hale gelirken
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endistrilesmis finans merkezleri gittikce artan oranda yeni yatirim olanaklari ve daha
fazla kazang pesinde kosar olmustur (Balaam ve Dillman, 2015, s.252-253). Bir¢ok
toplumda sadece tiiketim seviyesi artmakla kalmamis, ayni zamanda borglanarak
sanayilesmede az gelismis {ilkelerin hizli kalkinmasi ve Dogu Blok’unun diinya
ekonomisiyle biitiinlesmesi i¢in yeni bir rota tayinini vaat edilmistir. IMF ve Diinya
Bankasi’nin aksine ticari bankalar bor¢lular {izerine az sayida seyi sart kosmuslardir. Az
gelismis tilkeler, bunun 6tesinde ticari bankalardan aldigi sermayeyle yabanci teknolojiyi
satin alabilmeyi, ithal ikameci sanayilerini olusturabilmeyi ve boylece uluslararasi
bagimliligin1 azaltmayr ummuslardir. Cok biiylik miktarda paranin doniistiiriilmesi,
bunalimdaki diinya ekonomisinde Keynesyen bir canlanma saglamis ve gelismis
iilkelerde tiiketici ve sermaye mallarinin ihracatgilarina bir patlatma yasatmistir. Az
gelismis ilkelerin ihracat ve alimlar1 borglarindan ve faiz 6demelerinden daha hizlhi
biiylimiistiir. Diinyada iyimserlik havasi hakim olmus ve piyasa ¢alismaya devam etmistir

(Gilpin, 2015, 5.385-386).

Uluslararas1 bankalar ekonomik kalkinma yoniinde daha fazla kaynak saglamak
ve Onceki kredilerin faiz 6demelerinin devamini garanti etmek i¢in borglar gittik¢e artan
tilkelere daha fazla kredi vermeye devam etmislerdir. Ancak bor¢ katlanarak artmayi
stirdiirmiis, az gelismis tilkeler tizerinde biiyiik bir ylik olusturur hale gelmistir. Bununla
beraber siirece dahil olan finans kurumlarinin 6deme kabiliyetini risk altina sokmustur. O
kadar ¢ok biiyiik borcu olan borglu iilkelerle birlikte bankalar da ciddi sekilde sikintiya
girmistir. Bor¢lu tlkeler geri 6deyebileceklerinden daha fazla borca sahip olmuslar ve
kisa vadeli sorumluluklarin1 yerine getirebilmek i¢in daha fazla bor¢ almaya devam
etmislerdir. Temelde bor¢lu iilkeler sadece kredilerini yeniden finanse edip, kredilerin
geri 0deme siiresini zamana Yyaymuslardir. Bircok iilke gelir yaratmak i¢in ithalati
kisitlama ve ihracati tegsvik etme yoluna gitmistir. Sonunda bu {ilkelerde ekonomik

biiyiime yavaslamis ve durum gittik¢e kotiilesmistir (Balaam ve Dillman, 2015, s.253).

Borg¢lu iilkelerin borg¢ krizinden ¢ikis yollarini genisletmek i¢in, “Baker Plan1”
ortaya konmustur. Bu plan ile ticari bankalar tarafindan 3 yilligina saglanan 20 milyar
dolar yeni krediyle birlikte borglu iilkelerin ekonomilerinde piyasa temelli yapisal

degisimler gerceklestirmek amagclansa da ise yaramamustir. Ulkelerin hepsi birlikte
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ihracatlarini artirmaya girisince mal ve petrol fiyatlar: dibe ¢cakilmis ve bu seklide bir¢ok
iilkenin durumu bor¢ almadan Onceki durumlarina goére gerilemistir. 1980’°lerin
uluslararasi borg krizinde ABD bor¢ sorununu asmada az gelismis tlilkelere yardim etmek

tizere belli politikalar olusturmada IMF’yi sikistirarak hegemon {ilke roliinii iistlenmistir.

IMF’in Diinya Bankasi ile yakin isbirligi icerisinde oynadigi rol, borg alan
ilkelerin kredi almadan once gergeklestirmeyi kabul ettikleri yapisal uyum politikalar1
sartina baglanmistir. IMF politikalarinin mantig, ihracati artirip ithalati azaltmak ve bu
yolla cari hesap agigini1 azaltmak ve ayn1 zamanda sermaye kagisini engelleyerek yeni
bor¢lanma ihtiyaglarini sinirlandirarak sermaye hesabinin finanse edilmesine yardimci
olmaktir. Sonug olarak ortaya ¢ikan gelismeler bir¢ok tilkede IMF’ye geri 6denmesi ¢ok
zor olan biiyilk miktarda dis borcun birikmesi sonucunu dogurmustur (Balaam ve
Dillman, 2015, 5.254-256). IMF, parasal konularda kiiresel igbirligini artirmak, ekonomik
istikrar1 saglamak, uluslararasi ticareti kolaylastirmak, yiiksek istihdami ve siirdiirtilebilir
ekonomik biliylimeyi desteklemek ve tiim diinyada yoksullugu azaltmak i¢in calisan,
180’den fazla tliye devletin olusturdugu bir kurulustur. Zamanla, IMF tarafindan
uygulanan politikalarin uygulandigi ekonomilerde basarisiz olmasi, bu iilkelerin yavas

yavas IMF politikalarin1 ve buradan saglanan finansmani terk etmesine sebep olmustur.

Kalkinma projelerine devam eden en yoksul iilkeler disinda genel olarak IMF
programlarina olan talebin azalmasi ve ekonomilerin kendi politikalarini izlemeye
baslamasiyla, IMF’in politika uygulayicisi rolii de geri plana atilmistir. Dolayisiyla,
ilerleyen yillarda IMF, sahip oldugu genis veri tabanin1 kullanarak kiiresel sisteme iligkin
uluslararasi1 bazda finansal ve ekonomik analizler yapmaya baglamistir. Bu analizler,
spesifik raporlar araciligiyla kamuoyu ile paylasilmis ve zaman iginde IMF’in daha ¢ok
tavsiye niteligindeki ekonomik ve finansal goriislerini aktardigi bir mekanizmaya

dontismiustiir (Terzi, 2017, s.221, 228).

Tablo 4’te IMF’in 1944’te uluslararas1 finansal sitemde, Bretton Woods
sisteminin yiriitilmesinden sorumlu bir yapi ile kurulmus iken, wyillar itibariyle,
giintimiizde finans sistemindeki son 6deme mercii roliinii tistenmeye giden yolda degisen

rolii 6zetlenmeye ¢alisilmistir.
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Tablo 4
IMF'nin Kronolojik Rol Degisimi

1944Bretton Bretton Woods sisteminin yiiriitiilmesinden sorumlu
Woods'un kurulusu
1970 sonras1 Bretton Woods'un yikilisiyla uluslararasi parasal ve mali alanda diizen
saglamak, uluslararasi para sisteminin isleyisi, gecici dig 6deme
sorunlarinin ¢oziimil
1980 sonrast Dis 6deme sorunu yasayan tilkeler i¢in yeni bir bor¢ programi
uygulamaya koyar
1990 sonrasi Asya kriziyle zayiflayan finans sektorii ile birlikte yeniden yapilanarak
uluslararasi borg yiiklerinin yonetilmesi

2001 sonrast Yasanan krizle uluslararasi finansal sistemin istikrari icin yetki merkezi
olup, enflasyonist ekonomik biiyiime i¢in destek saglamak

2008 sonrast Son 6deme mercii roliinii iistlenmis, ekonomik ve finansal etkinligi
artirmak i¢in yeniden yapilanmis, esnek kredi uygulamasini

baglatmistir.

Kaynak: ilhan Eroglu, Hilal Seker ve Baki Demirel, “IMF’nin Degisim Siireci: 2008 Finans
Krizi Sonras1t Dontisiim ve Yeniden Yapilanma”, Balkan Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt 6, Say1
12, 2017, 5.59-60.

3.1.6.Parasal Birlik, Euro ve Brexit

Bretton Woods sistemi i¢inde istedikleri istikrari saglayamayan Avrupa iilkeleri,
kendi aralarinda yeni bir sistemin olusturulmasi isine girismistirler. 1979 yilinda kurulan
Avrupa Para Sistemi (European Monetary System) Avrupa toplulugu iginde, para
politikalarinin uyumlagtirilmasi, doviz kuru istikrarinin saglanmasi ve Avrupa’da parasal
istikrar alanini olusturmay1 amaclamistir. Bretton Woods ve Avrupa Para Sistemi gibi
sabit doviz kuru sistemlerinin 6nemli bir kusuru bir iilke parasina yonelik spekiilatif atak
iceren doviz krizlerinin olugsmasina yol agabilmesidir. Spekiilatif atak, zayif paranin
biiyiikk miktarlarda satis1 veya giiclii paranin biiylik miktarlarda satin alinmasi yoluyla

doviz kurlarinda ciddi degisimlere neden olmaktadir (Aslan ve Terzi, 2013, 5.99,101).

Parasal bir birlik fikri, {ilkelerin fiyat, maliyet yapilarimin bozulmasi ve
ticaretlerinin olumsuz etkilenmesi, Avrupa iilkeleri arasinda giiclii ekonomik ve parasal
iligkilerin kurulmas: giindeme gelince ortaya ¢ikmustir. 1993 yilinda yiiriirliige giren
Maastricht anlagmasi ile parasal birligin agsamali bir siire¢ sonunda olusturulmasina karar
verilmistir. Birinci asamada (1990-1993) tek pazarin olusturulmasi igin mal, hizmet,
sermaye ve emegin serbest dolagimina iliskin tiim engellerin kaldirilmasi planlanmaistir.
Ikinci asamada (1994-1998) tek para sisteminin teknik alt yapisinin kurulmasina

calisilmistir. Biitce politikalari disipline edilerek, para ve maliye politikalarinda esgiidim
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saglanmaya ¢alisiimistir. Uciincii asamada (1999-2002), Avrupa Parasal Birligi’nin para
politikasin1 yonetmek amaciyla Avrupa Merkez Bankalar1 Birligi ve Avrupa Merkez
Bankas1 kurulmustur. Tek para olarak Euro ortaya ¢ikarilmis ve 2002 yilindan itibaren

kullanilmaya baglanmistir (Terzi, 2017, s.104-106).

Euro’nun girisi ile birlikte Euro islemleri Ingiltere’de ¢ok yaygin olarak
gerceklestirilmeye baglanmistir. Ciinkii Euro islemlerine en hazir olan iilke Euro alani
iiyesi olmasa bile Ingiltere’dir ve buradan Avrupa Birligi piyasalarina serbestce gegcis
yapilabilmektedir. Brexit ile Euro islemlerinin gelecegi de belirsiz hale gelmistir.
Britanya’nimn (Birlesik Krallik, ingiltere, Galler, iskocya, Kuzey irlanda’dan olusur) ilk
iki harfi ile exit (¢ikis) kelimesinin birlestirilmesinden olusan Brexit, ingiltere’nin
AB’den ayrilmas1 anlam gelir. Ingiltere’nin AB’den ¢ikmasi, finansal piyasalarda
niteligin kaybolmasina ve ticaretin istikrarsizlagmasina yol agarak kiiresel ekonomiyi
olumsuz etkileyebilir. Finansal piyasalarda belirsizligin artmasi, doviz kurlar, faiz
oranlari, kredi goriiniimii ve finansal istikrar ilizerinde olumsuz etkilere yol acabilir.
Finansal piyasalarda Brexit etkisi ile artan volatilite ve portfoy ¢ikislar1 yasanabilir. Bu
c¢ikisin uzun vadeye yayilmasi durumunda cari acgik artabilir ve finansmanini
zorlastirabilir. Londra’nin kiiresel finansal bir merkez olmasi dolayisiyla, Brexit

Ingiltere’nin sermaye piyasasini olumsuz etkileyebilir (Terzi, 2017, s.121-125).
3.1.7.Finansal Regiilasyon ve Basel I-11-111

Finans sektoriinde meydana gelen soklar, diger sektorlerde meydana gelen
soklara gore ekonomi lizerinde daha fazla etkilidir. Finansal krizlerin daha ¢abuk
yayilmasi, ¢ok sayida finans kurumunun iflasi ile sonuglanmasi, sistemin digina yayilmasi
ve bir biitlin olarak finansal sistem ile makroekonomide tahribata neden olmasi finans
siteminin ekonomi iizerindeki etkisini artirmaktadir. Finans siteminde ortaya ¢ikan bir
kriz emisyonda artisa, kredi hacminde daralmaya, faizlerin artmasina, harcama ve talebin
azalmasina, iiretim ve istihdamda azalmaya, tasarruf ve yatirnmlarda azalmaya, sermaye

piyasalarinda ¢cokmeye yol agabilir (Terzi, 2017, s.234).

Regiilasyon, piyasalarin etkinligini gelistirmeye yonelik diizenlemelerdir.

Ornegin, fiyat kontrolleri, faiz oraninin kontrolii, {icret kontrolleri, déviz kurunun
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kontrolli, piyasa girigsinin engellemesi veya sinirlandirilmasi, kamusal ya da 06zel
kuruluslara tesvik saglanmasi gosterilebilir. Bu tiir bir regiilasyon ile piyasada mevcut
aktorler arasinda yeterli diizeyde rekabet olmasina yonelik bir ortam yaratilarak piyasanin
etkinligi saglanmaya calisilir. Boylece firmalar kendi iglerinde ve c¢evrelerindeki
degisimleri goz Online alarak kendi performanslarini iyilestirmeye ¢alisirlar (Dilek, 2016,

5.102).

Regiilasyon hem finansal ekonomistlerin hem de siyaset bilimcilerin ortak
calisma alam1 oldugundan, finansal regiilasyon uygulamalarinin sadece finansal
kavramlar ile anlagilmasi beklenemez. Bu nedenle finansal regiilasyon uygulamalari ile
politik uygulamalar arasindaki iliskilerin daha iyi anlasilma ihtiyact dogmustur. Optimal
regiilasyon diizeyinin belirlenmesinde etkinlik ve istikrar birlikte diistiniilmelidir.
Finansal etkinlik kavrami Pareto-optimalite ile analiz edilirken, finansal istikrar sistemik
risk kavramlar1 ile degerlendirilir. Ayrica, etkinlik ve istikrar kavramlari, optimal
regiilasyon diizeyi belirlenirken reel kesim-finansal kesim etkilesimi de dikkate
alinmalidir. Bununla beraber, belirli bir donemde optimal olan bir diizenleme bir bagka
dénemde optimal olmaktan uzaklasabilir ve sistemik riski artiran sonuglara yol agabilir.
Bu nedenle optimal regiilasyon tasariminin dinamik olmas1 degisen sartlara gore uyum

saglanmasi gereklidir (Terzi, 2017, s.239-240).

Finansal istikrarin saglanmasi hi¢ sliphesiz finansal sitemin saglikli bir sekilde
yuriitiilmesinin olmazsa olmaz bir kosuludur. Gelismis tilkelerdeki merkez bankalari ve
bankacilik denetim otoritelerinin yetkililerin katilimiyla olusturulan Basel Bankacilik
Komitesi, 1988 yilinda farkli tlkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama
yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale getirmek ve bu konuda uluslararas: platformda
gecerli olacak asgari bir sektor standardi olusturmak amaciyla Sermaye Yeterliligi

Uzlasisini yayinlamislardir.

Basel | olarak adlandirilan ilk sermaye yeterliligi uzlasisi belgesinde Basel
komitesi, temel konu olarak bankalarda risk yonetimine odaklanmis, dolayisiyla da
bankacilik sisteminde bilingli bir risk yonetimi kiiltlirii olusturmaya calismistir. Daha
sonralari, Basel komitesi finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel I’in

sermaye Yeterliligi 6l¢iimiine iliskin eksikliklerini dikkate alarak 2004’te Basel II’yi
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yayimlanmigtir. Basel II’deki temel amag, etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini
gelistirmek, sermaye yeterliligi 6l¢iimlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve
etkin bir bankacilik sistemi olusturarak finansal istikrara katkida bulunmaktir. 2008’ deki
krizin ardindan sermayenin niceligi ve kalitesinin artirilmast ile ekonominin
konjonktiiriine gore sermaye tamponu olusturulmasi seklinde genellestirebilecegimiz
calismalar Basel III olarak isimlendirilmistir. Esasinda s6z konusu revizyonlar etkileri
itibartyla ciddi finansal sonuglara yol agsa da sermaye yeterliligi hesaplama felsefesinde
onemli sapmalar meydana gelmemektedir. Bagka bir deyisle; Basel III, Basel II gibi
sermaye gereksinimi hesaplama yontemini timden degistiren bir devrim degil; Basel
[I’nin 6zellikle son finansal krizdeki gézlemlenen eksikliklerini tamamlayan, Basel I1I’yi
gelistirip daha da kapsayici daha nitelikli hale getirmeye ¢alisan bir ek diizenlemeler seti
niteligindedir (Terzi, 2017, 5.247-252).

3.2. Uluslararasi Finansta Giincel Tartiymalar

Uluslararasi finans ile ilgili olarak sdylenebilecek ilk sey, su andaki durumun bir
sistem olarak tanimlanmamasi; resmi olmayan, piyasa odakli, ABD dolari, Japon yeni ve
Alman markindan (daha sonra avro) olusan paralarin dalgalanmasina dayanan bir
ortamdan olustugudur. Ulus devletlesme siireci ayn1 zamanda para standardi olusturma
ve ulus-devletlerarasi para sistemi yaratma siireciyle denk diismektedir. Uluslararasi
ticaretin hangi esdeger meta ya da para iizerinden yiiriiyecegi hep problem olmustur.
Uluslar kendilerini; toprak (vatan), bayrak (bir arada bulunduklarinin simgesi) ve gegerli
bir para standardiyla var etmeye basladiklarinda para dolasimi kurallarin1 da belirleme
derdine diismiislerdir. Para standardi olusturmak i¢in, bir iilke para birimi tanimlanarak
deger sorununun agikliga kavusturulmasi ve ne kadar para basilacagi ve/veya ortaya
cikarillacagini  belirleyen bir yontem ortaya koymak konularini halletmeleri
gerekmektedir. Giinlimiizde yeni kurulan {ilkeler de halen bu iki sorunu astiklarinda bir

para standardi olusturabilirler (Sisman, 2011, s.18-28-29).

Ulusal bir paranin uluslararasi niteligine doniismesi veya doniisebilmesi igin
yerine getirmesi gereken bir dizi fonksiyon bulunmaktadir. Bunlardan belki de en
Oonemlisi mal ve hizmet degisiminde 6deme araci olarak kullanilmasidir. Tablo 5’te bir

ulusal paranin yerine getirmesi gereken fonksiyonlar gosterilmistir.

65



Tablo 5
Uluslararasi Paralarin Yerine Getirmesi Gereken Fonksiyonlar

Paranin Uluslararas1 Paranin Kendi Ulkesi Disinda Yerlesik Olanlar
Fonksiyonu Tarafindan Kullanimi

Ozel Sektor Kamu Sektorii

Tasarruf Aract Yatirim ve Finansman Parast Rezerv Para Olmasi

Olmasi
Odeme Araci Olmasi
Degisim Araci Mal ve Hizmet Degisimi Miibadele Paras1 Olmasi
Para Degisimi
Deger Olgiisii Fiyatlandirma / Kotasyon Kur Belirleme Standardi
Olmasi

Kaynak: ECB Montly Bulletin August 1999, s.32 ve Umut Evlimoglu, Yasemin Bozdaglioglu,
“Kiiresel Kriz Sonras1 Uluslararasi Para Birimi Olarak Euro ve Gelecegi”, Yonetim ve Ekonomi
Arastirmalari Dergisi, Say1 23, 2014, s.277.

3.2.1.Doviz Kuru Sistemleri, Secimi ve ABD-Cin Kur Savaslarina Giden
Yol

Cok yakin zamana kadar Anadolu kdylerinde ayni olarak bilhassa gayrimenkul
mallarin miibadelesinde kullanilan Jkiiz, Orta Dogu’da yaygin olarak yetistirildigi igin,
bu bolgede asirlar boyunca yaygin bir sekilde ortak 6deme araci olarak kullanilan hurma,
ilk devirlerde Izlanda’da bazi baliklarin ve yine tarihte cesitli iilkelerde, devirlerde
zeytinyagi, bugday, kumasg, civiler, kolyeler, mallarin ve hizmetlerin miibadelesini
miimkiin kilmistir (Ozyurt, 2003, 5.12-13). Paranin tanim1 da buradan ¢ikartilabilir; para,
toplum icerisinde yasayan bireyler tarafindan genel kabul goérmiis deger Ol¢iisii ve
miibadele aracidir; tim ekonomik varliklarin degerini 6l¢meye yarayan bir hesap
birimidir ve satin alinan mal ve hizmetlerin bedelinin 6denmesi i¢in kullanilan bir aragtir
(Oztiirk, 2017, s.5). Para, zorunlu miibadele trafigi denilen, para haline gelmeye kendi
dogal ozellikleri sayesinde en yatkin olan metay1, paraya ¢evirmesi i¢inde dogmakta ve
bunun zorunlu iriinii oldugundan degerin dolaysiz aciklayicisidir (Hilferding, 1995,

5.67).

Uluslararas1 para ise, altin, anahtar para ve IMF kredileri biciminde kendini
gostermekle birlikte, merkezini anahtar paralar olusturmaktadir. Pek c¢ok iilkede anahtar
para olarak kullanilan bir para biriminin ticareti kolaylastirmasi, istikrarlt olmasi, finans

kurumlarn tarafindan kabul goérmesi gibi 6zelliklere sahip olmas1 gerekir. Uluslararasi
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paranin arz ve talebi, ddemeler dengesini ayarlama giiciine, doviz kurunun degisip
degismemesine, yurt i¢i fiyat ve maliyet diizeylerini degistirme istekligine ya da 6demeler
dengesini dogrudan kontrol etme istegine bagli bulunmaktadir. Genel olarak bir

uluslararasi paranin diinya talebini ve arzini belirleyen faktorleri sdyle ifade edebiliriz
(Aslan, 1990, s.5):

- Cari hesap, gelir ve 6demelerinde iilkelerin kisa siireli dalgalanmalarini
g0z Oniine alma ihtiyaci,

- Ulkelerin ulusal paralarindaki spekiilatif girisimleri karsilama ihtiyac,

- Ulkelerin sermaye hesabi kalemlerindeki kisa vadeli degismeleri goz
Oniine alma ihtiyaci,

- Anahtar paraya sahip iilkelerin 6demeler dengesi agiklari,

- Uluslararasi para sisteminin kapasitesidir.

Geleneksel olarak para, giiclii ve zayif olarak ayrilmakta, en ¢ok tercih edilen
kendi iilkesinin parasinin kullanim1 olmasina ragmen bu goriis, ticarette tercih edilen para
ile ilgili algiyr etkilemektedir. Buna karsin, seneler boyunca kendi iilkesinde ekonomik
ve politik istikrar, diisiik enflasyon ve s6z konusu politikanin devamliligi yoniinde
giivence olup olmamasi, paranin giiglii ve zayif olarak ayrimindaki gerekcelendirmede
oldukca etkilidir (Grath, 2014, s.26). Uluslararas1 para sisteminin tanimint da onu
olusturan, anlagmalar, kurallar ve politika araglari ile uluslararast para ve digsal
dengeye karar veren ekonomik, kurumsal ve politik ¢evre unsurlarindan yola ¢ikilarak
yapilabilir. Uluslararas: likidite arzin1 yoneten ve dissal dengesizliklerin azaltilmasina
yonelik anlasma ve kurallar1, doviz kuru sermaye akimi rejimlerini, kiiresel, bolgesel ve
iki yanli diizenlemeleri, krizin 6nlenmesi ve ¢oziimiine iliskin araglari, anlagma, kural ve
politika araglarini igerir. Ekonomik, kurumsal ve politik ¢evre ise, serbest ticaret ¢evresi,
sitemin merkezinde yer alan iilke ya da {ilkelerin egemen giiciin diizeyi, farkli ekonomik
gelismislik diizeyine sahip iilkelerin birbirine karsi bagimliligi, sistemin ydnetimine
iligkin uluslar iistii kurumlarin ve hiikiimetler aras1 diizenlemeleri, genis katilimli politik
cevrenin igbirligi ve ¢atigmalarindan olusmaktadir. Bu unsurlarin her biri, tiim sistem

iginde kendi roliinii oynamakta ve kendi fonksiyonlarini yerine getirmektedir. Bu unsurlar
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icin ortak 6zellik olan giivenlik kosulu evrensel olarak saglanamazsa bu unsurlar sistemin

isleyisini gergeklestirmeye yetmeyecektir (Aslan ve Terzi, 2013, s.73).

Ulkeler arasindaki déviz kurlar1 ve 6deme iliskilerini diizenleyen kural, anlasma
ve kurumlarin olusturdugu bir biitiin olarak tanimlanan uluslararasi para sisteminin (Pinar
ve Erdal, 2011, s.457), ekonomik oldugu kadar politik bir olay olarak da goriilmesi
gereklidir. Bu nedenle, iilkeler homojen olarak nitelendirilmemeli, farkli biiytikliik ve
etkilere sahip olduklar1 goz oniinde bulundurulmalidir (Aslan, 1990, s.23). Bu sistem,
icinde doviz kurlarinin tanimlandigi; global dovizi, parayi, sermayeyi, gayri menkulleri
ve toplumu birbirine baglayan ve kurumlar arasindaki gayri menkul piyasalari ve
kurumlart devletler aras1 sozlesmeler tarafindan diizenlenen ve her iilkenin farkli politik

ve ekonomik amagclar1 tarafindan yon verilen enstriimanlarin bulundugu bir yapidir

(Brigham and Houston, 2014, s.584).

1973’te baglica sanayilesmis iilkelerin paralarin1 dalgalanmaya birakmalarindan
sonra doviz kurlarindaki degismeleri agiklamak, iktisat¢ilarin onemli ugrasi konularindan
birisi durumuna gelmistir. Bu ilgi, yalmizca kur degismelerini agiklamaya yonelik
olmayip aym1 zamanda doviz kurlartyla fiyatlar genel diizeyi, faiz oranlar1 ve diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkilerin aydinlatilmasin1 da agiklamaktadir
(Seyidoglu, 2003, s.136). Doviz kuru, ihracat ve ithalat ile uluslararasi sermaye
hareketlerinin 6nemli belirleyicilerinden biridir. Ayrica tiiketim ve yatirim kararlarimi
etkilemektedir. 1990’1 yillardan itibaren ¢ogu iilkenin sermaye hareketlerini serbest
birakmasiyla, uluslararast sermaye hareketlerinin hacmi dis ticaretin hacmiyle
karsilagtiritlamaz Slgiilere ulasmistir. Bu olgu ile birlikte déviz kuru bir mali varligin fiyati

olarak algilanmaya baslanmistir (Ozatay, 2013, 5.43).

Yabanci iilke paralarina ve/veya para yerine gegen her tiirlii ddeme aracina doviz
(foreign exchange-forex) denir. Doviz kuru yabanci para biriminin degistirildigi ulusal
para miktar1 bigciminde tanimlanirsa, dolaysiz, bir birim ulusal para ile degistirilebilen
yabanci para miktar bigiminde tanimlanmissa dolayli Kotasyon ismini alir. Doviz kuru
kisa vadede, faizler (tiim diinya, 6zellikle ABD FED faizleri), doviz girisi, ¢ikisi, uzun

vadede; enflasyon, verimlilik, dis agiklar, yabanct mallarin yerli mallara gére daha ¢ok
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talep edilmesi, i¢ agiklar (kamu finansman ag¢1g1, mali kural), tarife ve kotalar, sicak para

ve faiz politikalarindan etkilenir (Sisman, 2011, s.18-19).

Doviz kuru sistemlerinin bir ucunda sabit, diger ucunda esnek kur sistemi yer
alir. Bu iki zit kur sistemi arasinda iilkelerin degisen ihtiyacina goére sekillenen ara kur
sistemleri olugsmustur. Sabit kurlar arasinda, dolarizasyon, para kurulu ve parasal birlikler
yer alir. Ara kur sistemleri i¢erisinde ise, hedef bolgeler, kaygan aralik, ayarlanabilir sabit
kur, siiriinen parite, siirlinen bant vardir. Esnek kurlar ise, yonetimli dalgalanma ve serbest
dalgalanmadir. Her bir kur sisteminin kendine has 6zellikleri, avantaji-dezavantajinin
olmasi iilke ekonomisinin istikrari tizerinde belirleyici rol oynar. Bu nedenle dogru doviz
kuru sisteminin se¢imi iilkelerin ekonomik performansi acisindan 6nemli olmaktadir.
Literatiirde doviz kurunun se¢iminde uluslararasi sermaye piyasalarinin entegrasyonu,
makroekonomik performans ve finansal sektoriin gelisimine iliskin goriisler etkili oldugu
ifade edilse de, bu se¢im siirekli tartisma konusu olmustur. Bu tartismalar iki konudan
kaynaklanmaktadir: Sirdiiriilemeyen doviz rejimlerinin krizlere neden olmasi, Avrupa
Doviz Kuru Mekanizmasinin Krizi, Meksika ve Asya Krizi gibi ve dolarizasyon ve
parasal birlik gibi rejimlerin bazi iilkeler i¢cin en iyi diizenleme oldugu fikrinin
yayginlagsmasidir. Sabit kur ya da esnek kur arasindaki se¢im, soklarin reel ya da nominal
olup olmamasina ve sermaye hareketliligine baglidir. Sermaye hareketlerinin oldugu agik
bir ekonomide, esnek doviz kurlari ticaret hadlerindeki degisim ya da ihracat talebindeki
bir degisim gibi reel soklar karsisinda bir koruma saglar. Buna karsilik sabit kur sistemi,
para talebindeki degisim gibi nominal soklar karsisinda arzulanan bir politikadir (Terzi,

2017, 5.89-97).

Kur ayarlamalar1 gegmisten buyana ekonomilerin i¢inde bulunduklari sikint1 ve
krizlerden ¢ikmanin en kolay yolu olarak goriilmektedir. Bir para biriminin, baska bir
para birimine gore deger kaybetmesi, ilk basta degerini kaybeden para biriminin iilkesini,
thracatta avantajli bir konuma geg¢mesini saglarken, satin alma giiciiniin diismesi
nedeniyle o iilke halkinin fakirlesmesine neden olmaktadir. 1970 ve 1980°1i yillarda
oyunun kurali farkli islemektedir. Diinya finans ve sermaye diizeninin hakimi ABD,
kendi para birimini uluslararasi piyasalarda rekabet¢i bir konuma getirebilmek i¢in kur

ayarlamalariyla durumu idare etmektedir. Fakat 1990’11 yillardan itibaren Cin’in diinya
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ekonomik diizeninde tekrar yerini almasiyla birlikte oyunun kurallar1 tamamen
degismistir. Cin’in ekonomik ylikselisiyle birlikte kur ayarlamalari, iilkeler arasindaki
ekonomik miicadelenin en 6nemli silah1 haline gelmistir ve bu kurlar {izerinden yiirtitiilen
hesaplasma kur savaslar1 olarak tanimlanmaya baslanmistir. En basit sekliyle kur
savaglari, bir ekonomiyi meydana getiren unsurlarin bir araya gelerek toplumda yarattig1
art1 degeri yiikseltmesidir. Bir ekonomiyi olusturan tiiketim, yatirim, devlet harcamalari
ve ihracat-ithalat farki ekonomilerde toplam talebi olusturmaktadir. Dolayisiyla
ekonomilerin dengesini olusturan bu temel kavramlar ekonomideki toplam nihai mal ve
hizmet {iretimini gostermektedir. Su anda ABD, Cin ve Avrupa ekonomileri arasinda
cereyan eden kur savaglarinda bu ekonomilerin yapilarii ve i¢inde bulunduklar
dongiileri ortaya ¢ikarmak adimna tiikketim, devlet harcamalar1 ve yatirnm gibi olgular
analiz etmek gerekmektedir. Ulkeler kisa vadede yatirim, tiiketim, devlet harcamalar1 gibi
kalemlerde oynamanin zor olmasi nedeniyle, ekonomilerin durgunluktan ¢ikmasi igin net
thracatin arttirllmast yani kurlar yoluyla ekonomiyi canlandirma ¢abasi icine
girmektedirler. Bunun icin de devaliiasyonlara basvurular. ABD, artan borglar ve ikiz
aciklart (mali agik ve cari agik) ile basa ¢ikmakta zorlanirken, ticaret ortagi AB
vasitasiyla, kendisine rakip olmaya baslayan Cin ile ekonomik savas vermektedir

(Kalyoncuoglu, 2018, 5.121-129).

Cin, 2000’li yillarda dis ticaret fazlalar1 yoluyla biriktirdigi ve giiniimiiz
itibartyla 3 trilyon dolara ulagan doviz varligiyla kur savaslarinin en giiglii oyuncusu
konumundadir. Uyguladigi kur sistemi yoluyla da bu rezervleri giinbegiin artirmaktadir.
Cin, uyguladigi kur sistemi geregi ihracattan kazandigi dovizleri kendi merkez
bankasinda yuana c¢evirmekte, bunun karsiligina denk gelen kendi parasim
basabilmektedir. Uyguladig1 sabit kur sistemi geregi ihracat yoluyla kazanilan tiim
dovizleri almak zorunda olan Cin Merkez Bankasi, bu sekilde yuanin ABD dolarina karsi
degerlenmesini Onleyerek Cin’in sattig1 iirlinlerin yurt disinda rekabet¢i kalmasini
saglamaktadir. Bu anlamda, yiizyillar 6nce Cin imparatorlarinin yaptig isi Cin Merkez
Bankasi yapmaktadir. Cin’in doviz rezervlerini degerlendirebilecegi kendi piyasast ve
finansal enstriimanlart siirlidir. Tipki petrol ihra¢ eden iilkelerin kazandiklar1 ABD
dolarlarin1 ABD’de degerlendirdikleri gibi Cin de biriktirdigi dolarlari ABD tahvil ve

sermaye piyasalarinda degerlendirmektedir. Cin’in elinde tuttugu ABD tahvillerini
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satarak altin veya bagka bir para birimine gevirmesi pek olasi degildir. Zira bu durumda,
ABD para birimi dolarin ¢okmesine yol agarak yuanin degerlenmesiyle Cin’in bu iilkeye
yaptig1 ihracatin diismesine yol agabilir. Cin elindeki dolar ile Giiney Afrika’y1 geride
birakarak en ¢ok altin tireten iilke konumuna yiikselmistir. Bunu yapmasindaki amag ise
olasi dolar sisteminin ¢okmesiyle ortaya c¢ikabilecek altin standardi donemine
hazirlanmasidir. Kur savaslarinda bir diger tartisilan konu ABD’nin Cin ekonomisine
darbe vurmak adina karsi bir hamlede bulunarak Cin’in elindeki tahvillerin degerini
diisiirecegine dair senaryolardir. Buna gore ABD’de para birimi dolarin degerini keskin
bir bigimde diisiirecek ve 10 dolarlik banknotlarin degeri 1 dolar olarak belirlenecek ve
bu sayede borcun 1.2 trilyon dolardan 120 milyar dolara getirilmesi ile Cin’in hem yurt
dist rezervlerini eritecek hem de bu yolla Cin’e biiyiikk bir ekonomik darbe vurmus
olacaktir. Kapitalizmin mevcut yapist ¢ok kutuplu diinyay: islevsiz hale getirmektedir.
Diinya ekonomisinin lideri konumunda bulunan ABD’nin sistemi tagimada zorlanmasiyla
tim sitemin ¢okme riski artmaktadir. Artan borglar tiim sistem {izerindeki baskiy1
derinlestirirken, gelecek adina belirsizlikleri de artirmaktadir. Kur savaslari gelismis
ilkelerin para birimlerinin istiinliik miicadelesi olarak goriilse de az gelismis lilkeler
acisindan daha baska ve derin anlamlar ifade etmektedir. Gelismis iilke fonlari, az
geligmis iilke borsalarini ve finansal piyasalarini, kaynaklarinin serbest ticaret kurallari
cergevesinde diinyaya ihra¢ edilmesi amaciyla manipiile etmektedirler (Kalyoncuoglu,

2018, 5.146-152).
3.2.2. Uluslararasi Likidite ve Uluslararasi Rezervler

Ulkelerin sahip olduklari resmi dis rezervlerin toplami uluslararas: likidite
(international liquidity) olarak adlandirilir. Diger bir ifadeyle, uluslararasi likidite, diinya
rezerv arzidir (Seyidoglu, 2003, s.51). Yabanci paralara kolaylikla cevrilebilen ve
tilkelerin sahip oldugu altindan olusan uluslararast kiymetler olarak tanimlanan rezervler,
finansal sistemde istikrarin saglanmasina katki saglarlar. Merkez bankalariin oldukca
yakindan takip ettikleri bir bilango kalemidir (Yaman, 2003, s.5). Bununla beraber,
uluslararas1 rezervler {ilkelerin krizlerle karsilasma olasiligini azalttiklart  gibi

karsilastiklar1 durumlarda da ortaya ¢ikacak maliyetleri diisiirmektedir. Bu nedenle rezerv
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yeterliligi, tlilkelerin en 6nemli ekonomik ve finansal kirilganlik gostergelerinden birini

olusturmaktadir (Cinel, 2015, s.132).

Uluslararasi rezervler, iilkelerin para otoriteleri tarafindan kontrol edilir ve her
an kullanima hazir, birbirlerine gevrilebilme 6zelligi bulunan ve uluslararas1 6deme araci
olarak kabul goren varliklardir. Uluslararasi rezervler; konvertibl doviz varliklar: (avro,
ABD dolar, Ingiliz sterlini vb.), uluslararasi standartta altin, ozel ¢ekme haklar: ile IMF

rezerv pozisyonundan olusmaktadir.

Ulkelerin sahip olduklari uluslararasi rezervlerin kompozisyonu, iilkeden iilkeye
farkliliklar gosterdigi gibi lilke ekonomilerinin dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle
yillar icinde de degisebilmektedir. Giiniimiizde {ilkelerin uluslararasi rezerv
kompozisyonu i¢inde en biiyiikk payr her an kullanima hazir tutulabilmesi ve getiri
saglamast nedeniyle doviz olusturmaktadir. Bu nedenle uluslararasi rezervler
denildiginde akla ilk gelen sey doviz rezervleridir. Doviz rezervi olarak en ¢ok tutulan
para birimleri; ABD dolar1 (USD), avro (EUR), Ingiliz sterlini (GBP), Japon yeni (JPY)
ve Isvigre frangi (CHF) dir. Bu para birimleri arasinda ise ABD dolar1 rezerv para olarak
adlandirilmaktadir (TCMB, 2011, s.1).

Yabanci iilke paralarima genel olarak doviz adi verilir. Farkli ulusal paralarin
kullanilmast; ulusal iglemleri uluslararasi islemlerden ayiran temel 6zelliklerden birisidir.
Bir uluslararasi islem iki farkli islem igerir; ilki, yabanci paranin satin alinmasi, digeri de
bu yabanci paranin uluslararasi islemler i¢in kullanilmasidir. Doviz piyasasinda islem
goren yabanci paralar nakit bigiminde veya nakde doniistiiriilebilen varliklar bigiminde
olabilmektedir. Nakit bigiminde olan paralara efektif adi verilir. Buna karsilik yabanci
para cinsinden diizenlenmis banka havaleleri, 6deme emirleri, poligeler ve seyahat ¢ekleri
seklinde nakde dontstiiriilebilen araglar doviz olarak ifade edilmektedir (Aslan ve Terzi,
2013, s.157). Doviz, kullanima hazir olup para otoriteleri tarafindan kontrol edilen,
O0demelerdeki dengesizliklerin dogrudan finansmaninda veya dengesizliklerin yol acacagi
olumsuz durumlarin dolayli olarak diizenlenmesi ve denetlenmesinde, doviz kurunu
etkilemek suretiyle piyasalara miidahale amaciyla kullanilan dis varliklardir (IMF, 1993,
S.424).
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Tablo 6 toplam rezervlerin diinyada, gelismis ve gelismekte olan tilkelerdeki

dagilimini gostermektedir. Diinyada 2000 yilinda tutulan rezervler iginde déviz rezervleri

toplam rezervlerin yaklasik ylizde 65’ini olustururken rezerv olarak tutulan altinin toplam

rezervler igerisindeki pay1 yaklasik ylizde 26 olmustur.

Tablo 6
Toplam Rezervlerin Dagihmi (Milyar SDR”)
2000 [ % | 2010 | % 2012 2013 2014 2015 2016 %
Diinya

Doviz Rezervleri | 491 | 64,7 | 6012 | 85,2 | 7,125.8 | 7,586.9 | 7,996.9 | 7,878.6 | 7,967.9 | 87,2
IMF Rezerv Poz. | 47,4 | 6,2 | 48,8 | 0,69 | 103,2 97,5 81,7 63,5 79,1 | 0,87
SDR 185 | 2,3 [ 1994 | 2,83 | 204,2 204,2 204,2 204,2 204,2 2,2

Altin 200,6 | 26,3 | 798,7 | 11,3 | 1,102.8 801 857,2 805,2 912,4 | 10,0
Toplam 758 | 100 | 7059 | 100 | 8,523.6 | 8,676.6 | 9,126.0 | 8,935.9 | 9,133.6 | 100

Gelismis Ulkeler

Doviz Rezervleri | 602,6 | 72,9 | 2008 | 71,4 | 2,422.0 | 2,493.8 | 2,673.1 | 2,871.3 | 3,077.8 | 79,9
IMF Rezerv Poz. | 39,7 | 4,86 | 345 | 123 | 77,6 73,2 60,6 46,1 52,6 1,4
SDR 144 | 1,76 | 129,5 | 4,61 | 128,6 128,6 128,6 128,6 128,6 3,3

Altin 167,8 | 20,5 | 638,8 | 22,7 | 764,8 552,9 588,4 540,6 602,3 | 15,6
Toplam 824,5 | 100 | 2811 | 100 | 3,390.8 | 3,246.3 | 3,448.2 | 3,584.6 | 3,852.1 | 100

Gelismekte Olan Ulkeler

Doviz Rezervleri | 888,3 | 95,2 | 4004 | 94,3 | 4,703.8 | 5,093.0 | 5,323.8 | 5,007.3 | 4,890.1 | 94,2
IMF RezervPoz. | 7,7 [0,84] 143 | 034 256 243 21,1 17,3 26,5 0,5
SDR 41 1044 ] 70 165 755 75,5 75,5 75,5 75,5 1,5

Altin 32,8 | 3531599 |3,76 | 221,9 168,6 186,4 192,8 2172 | 4,2
Toplam 932,9 | 100 | 4228 | 100 | 5,016.7 | 5,350.8 | 5,595.3 | 5,279.4 | 5,188.6 | 100

Kaynak: IMF Annual Report 2010, 2011; IMF Annual Report 2017, Appendix I, s.4,

https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2017/eng/index.htm (Erisim Tarihi: 02.05.2018).

* Ozel Cekme Haklari-SDR, 2. Diinya Savasi sonrast donemde, Bretton Woods Sistemindeki
mevcut rezervlerin artan uluslararasi ticaret ve finans hacmini karsilamada yetersiz kalmasi,
IMF’in sz konusu rezervlere ilave olarak Ozel Cekme Haklar1 (Special Drawing Rights;
SDR)’ni, bir uluslararasi rezerv olarak meydana getirmesine sebep olmustur. Olusturulmasindaki
ana amag uluslararasi likidite darligin1 ¢oziimlemektir. Reel bir karsiligi yoktur, iiye iilkelerin
kabul etmesiyle gecerlilik kazanan bir uluslararasi likidite aracidir (Pinar ve Erdal, 2011, s.541).
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2000 yilindan sonra rezerv olarak tutulan ilk kiymet hep doviz olmustur.
Gelismis ekonomilerde ise 1990 da dahil, rezerv olarak tercih edilen iirin hep doviz
olmustur. 2014, 2015 ve 2016 yillarinda déviz olarak tutulan rezerv miktar1 ikinci en ¢ok
tercih edilen rezerv tiirii olan altinin dort katidir. Gelismekte olan iilkelerde rezerv olarak

tutunulan ilk iirlin incelen déonemde acik farkla hep doviz olmustur.

Uluslararasi rezerv konumunu giiclendiren en 6nemli varlik dévizdir. Doviz likit
olmas1 agisindan da ayni zamanda uluslararasi likiditenin kaynagini olusturmaktadir.
Uluslararasi likidite tiim diinyada ticaret, sermaye nedeniyle dolasan paranin temelini
olusturan havuza benzetilebilir. Bu manada uluslararasit para dolasimini yonlendiren
unsurlari; Diinya Bankasi, IMF gibi kuruluslar ve hiikiimetler tarafindan verilen borg¢lar,
yabancilarin yurt i¢cindeki ulusal bankalardan bor¢lanmalar1 ya da yurt i¢i bankalarin dis
bankalardan konsorsiyum veya sendikasyon kredileriyle bor¢lanmalar1 demek olan
Ulusal Banka Odiincleri, sirketlerin ve devletlerin, diger sirket ve devletlerden menkul
kiymet kaynakli borglanmalar1 yani yabanci piyasalarda bono veya tahvil satin almalart
ya da yabanci piyasalara bono akisi, uluslararasi hisse senedi akisi, ihracat kredileri,
sirketler tarafindan acilan birden fazla para cinsinden banka hesaplari, tezgah {istii tiirev

piyasalar1 seklinde siralayabiliriz (Sigsman, 2011, s.18-22-23).

Para, rezerv para olarak tercih ediliyorsa ancak o zaman uluslararasi para birimi
olabilir. Ozellikle, iilke merkez bankalarinda o para cinsinden tutulan rezervler, diinya
ekonomisinde o paranin yerini ve dnemini belirlemektedir. Bu a¢idan diinya ekonomisine
bakildiginda, ge¢misten beri dolarin hakimiyeti asildir. ikinci Diinya Savasi’ndan ve
Bretton Woods Sistemi’nin uygulandig yillardan giinlimiize kadar diinyadaki merkez
bankalar1 doviz rezervlerinin ¢ok biiylik bir boliimiinii dolar cinsinden tutmaktadirlar

(Evlimoglu ve Bozdaglioglu, 2014, 5.280).

Tablo 7 doviz olarak tutulan rezervlerin para birimlerini ortaya koymaktadir.
Baska bir ifadesiyle, Tablo 7 doviz rezervi olarak hangi para biriminin tercih edildigini
gostermektedir. Bir onceki tabloda hem diinyada hem de gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde en ¢ok rezerv olarak tutulan rezerv {iriiniiniin déviz oldugunu gérmiistiik. Bu
doviz rezervi icerisinde ise en ¢ok tercih edilen para ABD dolar1 olmustur. incelenen

donemde dovizlerin her yil yaklasik yiizde 65’1 dolar olarak tutulmustur. Buradan soyle
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bir sonug ¢ikartilabilir; dolar uluslararasi piyasada en ¢ok tercih edilen para birimi
olmustur. Ikinci sirada olan avronun pay1 da toplam dovizler icinde yiizde 25 civarindadir.

Yani rezerv olarak tutulan her dort dovizden biri avrodur.

Tablo 7
Diinyadaki Resmi Rezervlerin Doviz Bilesimi (%)

Para cinsi 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |
Diinya
ABD Dolar 65,5 66,5 | 65 | 639 | 638 | 62,1 | 62,1 | 62,6 | 615 | 61,2 | 63,3 | 64,2
Euro 24,7 239 | 25 | 26,1 | 262 | 27,7 | 257 | 244 | 24 | 242 | 21,9 | 19,7
Japon Yeni 43 4 35 [ 32 | 35 [ 29 | 37 | 36 | 41 | 38 | 39 4
Ing. Sterlini 35 37 | 45 | 48 | 42 | 42 | 39 | 38 4 4 38 | 49
Isvicre Frangi 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,3
Digerleri 1,9 17 [ 18 [ 18 | 22 3 44 | 55 | 33 [ 29 | 31 | 31
Gelismis Ulkelerde
ABD Dolar1 67,1 69,1 | 679 | 657 | 66,9 | 649 | 648 | 66,3 | 62,2 | 61,6 | 636 | 64,4
Euro 23 214 | 224 | 245 | 236 | 25,7 | 242 | 22,6 | 245 | 24,9 | 22,7 | 21,7
Japon Yeni 5 47 | 42 4 43 [ 39 | 45 | 44 5 46 | 45 | 48
Ing. Sterlini 2,6 27 | 3235 27 ] 28 | 25 | 25 3 3 29 | 31
Isvicre Frangi 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4
Digerleri 2,1 18 | 19 [ 21 | 24 | 26 | 39 | 41 | 29 [ 24 | 27 | 26
Gelismekte Olan Ulkelerde
ABD Dolar1 61,9 61,9 | 60,7 | 61,8 | 60,3 | 58,8 | 59,1 | 58,3 | 60,6 | 60,8 | 63 | 64,2
Euro 28,3 283 [ 288 | 28 [ 291|299 [ 274 ] 265 | 235 | 234 | 208 | 19
Japon Yeni 2,8 26 | 23| 23| 26 | 17 | 28 | 27 3 29 | 31 | 34
Ing. Sterlini 5,4 56 | 64 | 63 [ 59 | 59 | 55 |53 | 52| 52| 49 5
Isvigre Frangi 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1
Digerleri 1,4 16 | 1,7 [ 16 | 19 [ 36 | 51 [ 72 | 37 | 33 | 38 4
Kaynak: IMF Annual Report 2017, Appendix I, s.4

https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2017/eng/index.htm (Erisim Tarihi: 07.05.2018).

Altin, krtymetli madenler, tarih boyunca insanligin para olarak ilk kullandig1 ve
daha sonra ekonomik yapinin gelismesi ile birlikte ulusal para birimlerine kars1 rezerv
olarak tutulma gibi 6zel nitelikler tasiyan emtialardir. Kiymetli madenlerin iginde en
bilineni olan altin, diinya ekonomisi i¢inde iktisadi tarih boyunca ¢ok farkli fonksiyonlar
icra etmis ve 6zel niteliklere sahip olmus bir kiymetli madendir. Diger kiymetli madenler,
giimiis ve platinden farkli olarak altin, her seyden Once parasal degere sahip olan bir
kiymetli madendir. Ayrica altin, bugiin bile diinyada bir¢ok iilkenin merkez bankalari

tarafindan, makroekonomik politika amaclar1 dogrultusunda rezerv olarak tutulmakta ve

75


https://www.imf.org/external/pubs/ft/ar/2017/eng/index.htm

merkez bankast bilangolarinda izlenmektedir. Kiymetli madenler arasinda, sadece altinin
sahip oldugu bir 6zellik, tiretimden gelen altin arzinin yiizyillar boyunca global anlamda
birikime yonelmis oldugudur. Birikime yonelen fiziki altin, iddihar edilen altin olarak da
adlandirilmaktadir. Bugiin altinin yillik {iretim rakami, toplam birikimli arzinin, 52°si
kadarina ulagmaktadir. Bu nedenle altinin yillik fiziki tiretiminin cari yilin altin fiyatlart
tizerinde etkili olmasi s6z konusu degildir. Dolayisiyla altin fiyatini, gelecek donemlerin
arz ve talep beklentilerinden gelen sinyallerin daha ¢ok etkiledigi ifade edilmektedir
(Citak, 20164, s.154).

Altinin ii¢ 6nemli talep kaynagi bulunmaktadir; bunlar, miicevher formundaki
talep, merkez bankalarinin rezerv talebi ve endiistriyel taleptir. Miicevher formundaki
talep, fiziki altin fiyatlarina son derece duyarli bir taleptir. Altin fiyat1 yiikseldiginde
miicevher talebi azalir; fiyatlar diistiiglinde ise artar. Merkez bankalarinin rezerv talebi
ise altin fiyatlarindan bagimsiz olarak, tamamen rezerv tutma politikasinin sonucu olusur.
Endiistriyel talep ise altin fiyatindaki dalgalanmalardan dogrudan ¢ok etkilenmez ve daha
istikrarli bir seyir izler. Ancak altin fiyatlarinda ¢ok hizli yiikselisin yasandig1 donemlerde
endiistriyel talep olumsuz etkilenebilir. Altin arz1 da temelde iki bilesenden olusmaktadir.
Herhangi bir zaman noktasinda altinin arzi, ilgili donemde {iretilen fiziki altin miktar1 ile
agirlikli olarak merkez bankalar1 tarafindan piyasaya Odiing olarak siiriilen altin

miktarinin toplamidir (Citak, 2016a, $.156-157).

Rezervlerin 6nemli bir boliimiinii altinin olusturmasi, ge¢mis aliskanliklarinin
bir sonucu olabilir bunun yani sira altinin dévize gore daha fazla prim yapacagi veya daha
az deger kaybina ugrayacagi bi¢imindeki beklentilerin sonucu olmasi da muhtemeldir.
Resmi altin rezervlerini kullanmak isteyen iilke, once bu rezervleri serbest piyasada doviz
karsilig1 satmalidir; yani merkez bankasi 6demelerini fiili altinla yapamaz (Seyidoglu,

2003, 5.52).

IMF Rezerv Pozisyonu, iiye iilkelerin kotas1 geregi kredi anlasmasi kapsaminda
IMF’ye aktardig:1 rezervleri ifade eder. Her iiye iilke belirlenmis SDR cinsinden kota
bulundurmak zorundadir. Ulke kotast iilkenin oy giiciiniin, finansal kaynak kullanimini
ve IMF’y1 ne kadar finanse etmesi gerektigini gosterir. Kota hesaplanirken; GSYH, dis

ticaret gelir-gider rakamlari ile uluslararasi rezervler dikkate alinmaktadir. Bu nedenle,
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kota miktar1, iilkenin diger tiye lilkelere gore goreceli olarak ekonomik durumunun bir
gostergesidir. Kotalar, liye tllkeler agisindan; iiyelik 6demelerinin kotalar1 oraninda
belirlendiginden, IMF’deki oy gii¢lerinin kotalar1 oraninda oldugundan ve kota miktari
tiye iilkelerin IMF’den alabilecekleri mali imkanlarin belirlenmesinden 6&tiirii IMF

kotalari tiye tilkeler agisindan 6nem arz eder (Pinar ve Erdal, 2011, 5.544-545).

IMF’in bugiin itibariyle 189 iiyesi vardir. Bir lilkenin IMF’ye verecegi kotanin
belirlenmesinde, GSYH’si, cari islemler bilangosu ve resmi rezervleri belirleyici olur.
Yani kotanin yiiksek olmasi iilkenin durumu hakkinda olumlu bir izlenim yaratir. 2018
itibariyle toplam kota miktar1 475,472.9 milyon SDR’dir. Tablo 8’de G-7 iilkeleri ve
BRICS-T iilkelerinde kota sayist ve oy ylizdeleri gosterilmistir. G7 tilkeleri IMF’deki
oylarin yaklagik yiizde 42’sine sahipken, BRICS-T iilkeleri ise yiizde 14’iine sahiptirler.
G7 iilkeleri igerisinde en fazla oy hakkina sahip iilke yiizde 16 ile ABD, en diisiik iilke
ise yiizde 2 ile Kanada’dir. BRICS-T’de ise ilk sirada yiizde 6 ile Cin, son sirada ise yiizde
0,64 ile Giiney Afrika yer almaktadir.

Tablo 8
IMF’DE Kota Sayisi ve Oy Yiizdesi (Milyon SDR)
Ulkeler Kota Miktar1 Kota (%) Oy (%)
G7
ABD 82,994.2 17.46 16.52
Almanya 26,634.4 5,6 5,32
Fransa 20,155.1 4,24 4,03
Ingiltere 20,155.1 4,24 4,03
italya 5,070.0 3,17 3,02
Japonya 30,820.5 6.48 6.15
Kanada 11,023.9 2.32 2.22
Toplam 197,252,4 43,2 41,7
BRICS-T

Brezilya 11,042.0 2.32 2.22
Cin 30,482.9 6.41 6.09
Giiney Afrika 3,051.2 0.64 0.64
Hindistan 13,114.4 2.76 2.64
Rusya 12,903.7 2.71 2.59
Tiirkiye 4,658.6 0.98 0.95
Toplam 74,520,36 13,4 13,7

Kaynak: IMF, 2018, http://www.imf.org/external/np/sec/memdir/members.aspx#total (Erigim
Tarihi: 05.05.2018).
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SDR’ler uluslararas1 likidite iginde &nemli bir rol oynamamustir. Ulkelerin
dalgali kura ge¢cmeye baslamalari (1973’te Bretton Woods c¢okiince) ve sermaye
piyasalarmin gelismesi sonucunda iilkelerin daha kolay borg¢lanabilmeleri SDR’ye olan
ihtiyact azaltmistir. Bununla beraber SDR’ler krizden sonra yeniden giindeme gelmis ve
kullanilmistir. Gliniimiizde rezerv varligi olarak degil de; daha ¢ok IMF ve diger bazi
uluslararas1 kuruluglarin hesap birimi olarak kullanilmaktadir. IMF’ye iiye olan iilkeler,
serbestce kullanilabilen para birimlerine iliskin ellerinde bulundurduklar1 SDR’ler ile
talepte bulunurlar. Soyle ki iiyeler arasinda istege bagh takas islemi yapilabilir veya IMF
dis dengesi giiclii lilkelerden dis dengesi zayif iilkelerden SDR satin almalarini isteyebilir

(Seyidoglu, 2003, 5.49).

Uluslararasi Rezerv Yeterliligi konusu ise, zaman igerisinde degisen ekonomik
kosullara gore iilkeler rezerv talep etmektedirler. Gegmiste merkez bankalart; ulusal
paranin sabit bir degisim degeri lizerinden konvertibilitesini saglamak amaciyla ve
O0demeler dengesi agiklarini finanse etmek amaciyla doviz rezervi tutmustur. Giiniimiizde
ise ilkelerin su nedenlerle rezerv tutabilmektedirler; uygulanmakta olan para ve kur
politikalarini desteklemek, kriz zamanlarinda yasanan soklarin iilke ekonomisi tizerindeki
olumsuz etkilerini en aza indirmek, dis bor¢ 6demelerini ger¢eklestirmek ve tilkenin diger
doviz ihtiyaglarinin karsilanmasina yardimecir olmak, olagan dist durumlara karsi
korunmak, iilkeye duyulan giliveni artirmak, ddemeler dengesi kaynakl ihtiyaglar igin

gerekli doviz likiditesini bulundurmaktir (TCMB, 2011, s.1-3).

Rezerv yeterliliginin tespiti i¢in; rezervlerin ithalata orani, rezervlerin kisa vadeli
borglara orant ve rezervlerin para arzina orani olmak iizere ii¢ Onemli oran
kullanilmaktadir. DSviz rezervlerinin yeterliliginin belirlenmesinde dikkate alinmasi
gereken geleneksel ve en belirgin olan faktor doviz rezervlerinin yapilan ithalata oranidir.
Bu herhangi bir iilkenin mevcut ithalat seviyesini destekleyebilecegi ay sayisini temsil
etmekte olup boyle bir durumda biitlin diger para girisleri ve para ¢ikislarinin durdugu

varsayilmaktadir.

Kural olarak, iilkeler gelecekteki ii¢ veya dort aylik ithalatlarini karsilayacak
sekilde ellerinde doviz rezervleri bulundurmaktadirlar. Fakat 1990’11 yillarin sonunda

gelisen Asya kriziyle birlikte bu 6lgiit artik uzmanlar tarafindan sorgulanmaktadir. Kisa
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vadeli bor¢larin uluslararasi rezervlere orani, iilkenin vadesi bir y1l i¢inde dolacak olan
tim borglarin1 karsilama giiciinii gostermektedir. Gelismekte olan tilkelerde 06zel
sektoriin, daha diisiik faiz maliyeti nedeniyle 6zellikle ABD dolar1, Japon yeni, Isvigre
frang1 gibi paralar cinsinden kisa vadeli bor¢lanmaya yoneldikleri bilinmektedir. Ancak
uluslararasi likiditenin daraldigi ve risk algilamalarinin degistigi donemlerde o6zellikle
gelismekte olan iilkeler, sermaye piyasalarindan uygun vade ve maliyette kaynak
bulmakta ve bor¢larin1 dondiirmekte zorlanabilmektedirler. Kisa vadeli bor¢larinin tutari
yiiksek olan iilkeler bu nedenle kiiresel dalgalanma donemlerinde ciddi boyutlarda
makroekonomik maliyetlerle karsilagsmaktadirlar. Rezervlerin kisa vadeli dis borglara
orani, llkenin uluslararasi sermaye piyasalarindan bor¢lanma imkanini1 kullanamamasi
durumunda kisa vadeli bor¢larinin ne kadarlik bir boliimiiniin geri 6demesini rezervlerle

gerceklestirebilecegini ifade etmektedir. Bu oranin ‘‘1”’in {izerinde olmas1 tercih

edilmektedir.

Finansal kriz ortamlarinda iilkedeki yerlesiklerin de yatirim tercihleri yabanci
para cinsinden varliklara yonelebilmektedir. Bu nedenle uluslararasi rezerv seviyesinin,
M2 tanimli para arzinin belli bir oranindaki yabanci para doniisiimiinii karsilayabilecek
diizeyde olmasi beklenmektedir. Rezervlerin para arzina orani, bir finansal kriz
durumunda yerlesiklerin lilkeden ¢ikarabilecekleri sermaye diizeyine iliskin bir gosterge
olarak kullanilmaktadir. Bu gostergenin hangi oran iizerinden hesaplanmasi gerektigine
iligskin bir fikir birligi bulunmamasina karsin, genel kabul goren rasyo bu alanda iilke
rezervlerinin M2’nin % 10-20’si arasinda bulunmasidir. Yani en yiiksek % 20 seviyesinde
olmas1 kabul gormektedir. Rezervlerin para arzina orani, bankacilik sektoriiniin
yikiimliiliiklerinin ne kadarinin uluslararast rezervler tarafindan desteklendigini

gostermektedir (Cinel, 2015, s.133-135).

Para kurulu gibi kat1 doviz kuru rejimleri 6nemli uluslararasi rezerv destegine
ithtiya¢ duyarlar. Dalgali kur rejiminde uluslararasi rezerv biriktirmeye gerek yoktur
denemez. Bir¢ok yiikselen ekonomide para politikalart enflasyon hedeflemesini ve
uluslararasi rezervlerinin belli bir seviyede olmasin1 amaglamaktadir. Biiyiik rezervlerin
kurlardaki dalgalanmaya can yelegi oldugu soylenebilir. Dalgali kur rejimleri su

nedenlerden dolay1 rezervlere ihtiyag duyarlar; ilki, uluslararasi rezervlerin agik piyasa
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islemleri ile iligkili olarak basilan kamu tahvilleri i¢in bir teminat sagliyor olmasi, ikincisi,
tilke dalgali kur izlese bile parasini kontrol etmeyle ilgili olasiliklarin devam etmesidir.
En sonuncusu da yiikselen ekonomilerdeki para otoritesi doviz kurlarina karsi ¢ok
duyarlidir ¢iinkii bircok ekonomi yiiksek gecis etkisi katsayisina sahiptir; bu durum olast
bir devaliiasyonun enflasyona yol agacagi anlamina gelir. Bunlarla beraber, iilkelerin yurt
ici odakli para politikas1 ve dalgali kurlar yiiksek rezerv tagimak i¢in iyi nedenlerdir ve
bu iilkeler sabit doviz kuruna sahip uluslar kadar rezerv tutmaktadirlar (Mishkin, 2014,

s.515).
3.2.3.Finansal Krizler

Insanlarin durgunluklar konusunda mantikli konusmalar yaparken sorun
yasamalari, biraz da ¢okiis sirasinda neler oldugunu resmetmenin, onu insani bir dlgege
indirgemenin zor olmasindan kaynaklanmaktadir. Kapitalist istikrarin en biiyiik
diismanlar1 daima savas ve bunalim olmustur. Fakat yirminci yiizyilin ortalarinda
neredeyse kapitalizmin sonunu getirecek savaslar biiyiik gligler arasindaki dev
catismalara donlismiistiir. Biiylik bunalim hem kapitalizmi hem de demokrasiyi yitkmaya
¢ok yaklasmis ve su veya bu olglide dogrudan savasa yol agmistir. Ancak, bunalimi
sanayilesmis diinyada siireklilestirilmis bir biiyiimenin saglanmasi izlemis, durgunluklar
kisa ve 1limli, toparlanmalar gii¢lii ve kalici olmustur. 1960’larin sonuna gelindiginde,
durgunluk yasanmadan gegtiyse de, 1970’ler ekonomik ¢okiis ve enflasyonun bilesimi
olan stagflasyonun yillar1 olmustur. 1973 ve 1976’daki iki enerji krizini, 1930’lardan
sonra goriilen en biiylik durgunluk izlemistir. Bununla birlikte 1990°lara gelindiginde
ekonomi ara sira gerilese de birakin diinya Olgeginde bunalimlari, durgunluklarin

yasandig giinler bile geride kalmistir (Krugman, 2010, s.6-7).

2008 yilinda yasadigimiz, biyiik Olgiide biiyiik wuluslararast finansal
merkezlerdeki spekiilatif yatirim ve bor¢glanmanin neden oldugu global finansal krizi, iKi
tane politika zorlugu ortaya c¢ikarmistir. Birincisi, uluslararast sermaye akislarinda ve
finansal piyasalarda istikrar1 saglamak, ekonomik diisiisii 6nlemek, iyilesmeyi baglatmak
icin acil olarak politika yanit1 olusturmaktir. Simdiye kadar biiyiik sanayi iilkeleri ve
gelismekte olan tilkeler bunun i¢in, kredi kosullarini kolaylastirmak, krizden kaynakli

deflasyonist ve istikrarsizlastirict etkileri azaltip 6zel harcamalar1 artirmak, biitce
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operasyonlari, parasal sartlar ile faiz oranlarinda hizli ve kesin diismeler gibi bir dizi
onlem almustir. Ikincisi, bu kriz bir kez daha uluslararasi finansal sitemin daha istikrarli
hale gelebilmesi i¢in temel bir reforma (krizi Onleyici, krize miidahale eden ve

iyilestirmeye odakli) ihtiyact oldugunu gostermistir (Akyiiz, 2009, s.3-4).

Etimolojik kokeni Yunanca ‘krisis’ olan kriz kelimesi, 6zellikle tip biliminde
cok yaygin olarak kullanilmaktadir ve genellikle aniden ortaya ¢ikan bir hastalik belirtisi
ya da bir hastaligin ¢ok ileri bir sathaya ulasmasi anlamina gelmektedir. Sosyal bilimler
alaninda ise Kkriz, ¢cogu kez birden bire meydana gelen, kotiiye gidis yoniindeki gelisme,
biiyiik sikinti, buhran ve bunalim gibi kelimelerle es anlamda kullanilmaktadir. Ekonomik
krizler, herhangi bir mal, tiretim faktorii ve doviz piyasasindaki fiyat ve miktarlarda kabul
edilebilir bir degisimin, smirin 6tesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalari olarak
tanimlanabilir (Bulut ve Demirel, 2012, s.260).

Piyasalarin ¢ogunlukla arz ile talebi esitleyecegine inananlar i¢in durgunluk
aslinda ¢ok olagan dis1 bir durumdur. Ciinkii ekonomik bir ¢okiis esnasinda, 6zelikle de
siddetli bir ¢okiiste, arz her yerde goriildiigii halde hicbir yerde talep olmadigi goriiliir.
Isciler ¢alismak istemesine ragmen yeterince is yoktur, miikkemmel ¢alisan fabrikalar
olmasina ragmen yeterli siparis yoktur (Krugman, 2010, s.7). Tipik bir dis finansal krizde,
gelismekte olan bir ekonomi, kendiSinin uluslararasi finansal piyasalara erigsiminin
kesintiye ugramis oldugunu goriir ve sermaye girislerinde ani bir durusla yiizlesir.
Rezervleri kisa donemli bor¢ 6demeleri ve cari islemler agigi ile tiikkenir; doviz ve varlik
piyasalar1 baski, stres altina girer. Tiim bunlar eger bir sermaye geri doniisii olarak
yabanc1 yatirimcilarin mevduat, tahvil ve hisse senedi piyasalarindan ¢ikisinin ve iilke
sakinlerinin sermaye kagislarinin bir sonucu olarak aniden kesilirse daha da kotiilesir

(Akyliz, 2015, s.71).

Krizler genelde reel sektor ve finansal sektor krizleri olarak ikiye ayrilirlar.
Bunlar, mal ve isgiicii piyasalarindaki miktarda yani iiretimde ve/veya istthdamda ciddi
daralmalar bi¢ciminde ortaya ¢ikan reel krizler ile doviz ve hisse senedi piyasalari gibi
finans piyasalarindaki siddetli fiyat dalgalanmalar1 veya bankacilik sisteminde bankalara
geri 0denmeyen batik kredilelerin asir1 derecede artmasi sonucunda yasanan ciddi

ekonomik sorunlar olarak kabul edilen finansal krizlerdir. Bir finansal krizin iki temel
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0gesinden soz edilebilir: Doviz kurunun 6ziinde var olan volatilite ve finansal piyasalarin
farkli yapisi. Bu yiizden, finansal piyasalar, islem maliyetlerinin ya daha diisiik ya da
ayarlanma hizinin daha yiiksek olmas1 ile piyasadaki beklentilerin fiyatlar1 etkilemesi,
bilgi asimetrisi, ahlaki tehlikenin (moral hazard) yiiksel olmasi ile diger piyasalardan
ayrilirlar (Bulut ve Demirel, 2012, 5.260, Kibrit¢ioglu, 2001, s.175).

Mal ve hizmet piyasalarindaki kriz de kendi arasinda ikiye ayrilmakta; enflasyon
ve durgunluk krizi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Enflasyon krizi, genel fiyat diizeyindeki
artiglarin belli bir sinirin lizerine ¢iktiginda ortaya ¢ikmaktadir. Durgunluk krizi de mal
ve hizmet piyasalarindaki hareketliligin azalmas1 sonucunda meydana gelir. Bankacilik
krizi, borsa krizi ve doviz (para) krizi finansal krizlerin alt kollaridir. Bankacilik krizi,
genel olarak banka yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyip ertelemeye zorlayan banka
basarisizliklar1 ve banka iflaslar1 durumunda ortaya c¢ikabilir. Borsa krizi, spekiilatif
ataklar ya da borsa da islem goren sirketlerin bankalardan aldiklari kredileri geri
O0deyememeleri durumunda, bu sirketlere ait hisse senetlerinin fiyatlarin diigmesi
sonucunda ortaya ¢ikmaktadir. Doviz krizi, genellikle sabit doviz kuru ya da para
kurulunun uygulandigi tilkelerde goriiliir ve bu kavram déviz kurunda ani bir hareketi ve
sermaye akimlarindaki keskin bir degismeyi anlatir. Doviz krizinin belirleyicileri; zayif
makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat politikalari, finansal alt yapinin yetersizligi,
ahlaki risk ve asimetrik enformasyon olgusu, piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi
finans kuruluslariin hatali his ve dnsezileri, siyasal suikast veya terdrist saldirilar: gibi
baz1 beklenmedik olaylar ve tesadiifler olarak sayilabilir. Son olarak, 6demeler dengesi
krizi, sabit kur uygulayan iilkelerde paranin asir1 degerlenmesi sonucunda meydana
gelirken, doviz kuru krizi, esnek kur sistemini uygulayan iilkelerde doéviz kuru
degisimlerinden kaynaklanir (Kibritgioglu, 2001, s.176, Aslan ve Terzi, 2013, s.386-388,
Yay, 2001, 5.1236).

Parasal krizler; banka, doviz-para (currency) ve borsa gibi farkli bi¢cimlerin bir
tanesi veya hepsinde birden ortaya c¢ikan bunalim olgularmi anlatmak ig¢in
kullanilmaktadir. Bir iilkede ¢ikan bir para krizi, ticari ve parasal kiiresellesmeyle

cabucak baska iilke veya tilkelere yayilmaktadir (Sigsman, 2006, s.15).

82



Sekil 1’de ekonomik krizlerin siniflandirilmasi gosterilmistir. Temelde krizler

reel sektor krizleri ve finansal krizler olarak ikiye ayrilmaktadir.

Ekonomik
Krizler

Reel Sektor Finansal
Krizleri Krizler

Mal ve Hizmet Isgiicii
Piyasalarindaki Piyasasinda
Kriz Igsizlik Krizi

Bankacilik

P Borsa Krizi

Doviz Krizi

Enflasyon Durgunluk Odemeler Déviz Kuru
Krizi Krizi Dengesi Krizi Krizi

Sekil 1: Ekonomik Krizlerin Siniflandiriimasi
Kaynak: Nurdan Aslan ve Nuray Terzi, Kiiresel Finans, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul, 2013. 5.387.

Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller, kiiresellesme, etkisini 1970’lerden
itibaren gostermeye baslamis 1980°lerle birlikte diinya da uygulanan “disa agik biiytime”
modelleri ile birlikte daha da hizlanmis, devaminda ise Dogu Blogunun yikilmasi ile
birlikte 1990’1 yillarda ylikselmis ve halen s6z konusu etkisini korumaktadir.
Kiiresellesme ile diinya konjonktiiriinde meydana gelen olumlu veya olumsuz gelismeler
aninda, basta gelisen ekonomiler olmak iizere genele yayilmaktadir. Ekonomik krizler de
globallesmenin getirdigi iilkeler arasi baglilik ve baglantilar nedeniyle sadece krizin
ciktigr tilkede degil birgok iilkede hissedilir. Ekonomik krizler, ekonomideki karar
birimleri olan hane halki yani bireyler, firmalar ve devletin davranis ve faaliyetlerinde i¢
ve dis konjonktiir nedeni ile meydana gelen ani ve beklenmeyen degisimler olarak ifade
edilebilir. Ekonomik krizler, beklenmedik bir bigimde veya yetersiz ya da yanlig yonetsel
tercihlerle belirli bir donemde ortaya ¢ikan makroekonomik buhranlar olarak da

aciklanabilir (Apak ve Aytag, 2009, s.1-3).
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1990’larda yasanan krizlerle beraber krizleri agiklamaya g¢alisan modellerin
sayis1 da artmustir. Krizlerin ortaya ¢ikmasi, yeni olgularin giindeme gelmesi ile yeni tip
modellerle en son kriz agiklanmaya calisilmakta, ancak en son iiretilen model bile bir
sonraki krizi agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. 1. ve II. nesil modeller olarak
adlandirilan iki model c¢ercevesi disinda, Ozellikle Asya krizini agiklamaya ve
bankacilik/para krizlerinin iligkilerini kurmaya c¢alisan iiglincii nesil modeller ile yayilma
etkisini ve digsal etkenlerin dnemini vurgulayan modeller de bulunmaktadir. Bu modeller,

birbirinden ayr1 degil, birbirini tamamlayan modellerdir (Yay, 2001, s.1238).

- Birinci Nesil Modeller, birinci nesil ya da geleneksel para krizi teorilerinin ilk
teorik gercevesi (spekiilatif atak modelleri) Krugman (1979) ve Flood ve Garber (1984)
tarafindan olusturulmustur. 1973-1982 Meksika ve 1978-1981 Arjantin’deki para
krizlerini agiklamak i¢in ortaya atilan bu modeller, spekiilatif ataklara atifta bulunur ve
para krizlerinin nedenlerini, makro ekonomik politikalar ile sabit kur sistemi arasindaki
uyumsuzluk olarak agiklar. Bir para krizi, doviz kurunda keskin bir ¢okiis olmasi,
hiikiimetin devaliiasyon ilan etmesi ve birden déviz kuru rejimini degistirmesi, sermaye
akiglarin1 sinirlamasi ile birkag saat i¢in para piyasalarini kapatmasi durumuna verilen
genel isimdir. Krugman’in mali agiklarin artisina bagh ortaya ¢iktigini ileri siirdiigii
birinci nesil kriz modelinin gelisimi yabanci yatirimcilarin korkusunu hakli ¢ikaracak
bicimde devaliiasyonla sonuc¢lanir. Mali aciklarin parasallasmasi ve doviz kuru
istikrarsizlig1 finansal krize yol agar. Yiiksek biit¢e agiklarinin finansmani i¢in emisyonun
kullanilmasi, yurti¢i paranin degerlenmesine ve yurt i¢i fiyatlarin hizla artmasina yol acar.
Artan fiyatlar doviz kurunun asir1 degerlenmesine neden olur ve cari agiklar1 artirir.
Menkul kiymet fiyatlarindaki artisin yol ac¢tigi doviz rezervlerindeki hizli azalma
nedeniyle yatirimcilar spekiilatif saldirtya gegmekte ve sonugta sabit doviz kuru rejimi

¢okmektedir (Bulut ve Demirel, 2012, s.264, Simsek, 2008, s.190-191).

Birinci nesil modellerinin eksikligi asirt mekanik ve tek boyutlu olmasindan,
hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biitce agiklarini monetirize ettigi ve Merkez
Bankasi’nin ekonomideki gelismelere bakmadan rezerv satarak doviz kurunu baski
altinda tuttugu varsayimlarindan kaynaklanmaktadir. Siiphesiz ki, biitge aciklarinin

siirekli oldugu zamanlarda bile acgiklar1 monetirize etmenin Otesinde bagka politika
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secenekleri de vardir. Bununla beraber hiikiimetlerin ¢ok ¢esitli amaglar1 oldugunda
hemen hemen tiim politika segenekleri arasinda trade-off olugsmaktadir. Bu modellerde
iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin iktisadi faaliyetlerini hicbir seklide mali

dengesizlikler veya kendi politikalar1 tizerinde etkisinin olmayacagi vurgulanmaktadir
(Yay, 2001, s.1238).

- Ikinci Nesil Modeller, 1992-1993 Avrupa Par Sistemi (ERM) ve 1994-95 Latin
Amerika krizleri 6ncesi yasanan krizler, birinci nesil kriz modelleriyle agiklanmistir.
Ancak 1990’larla beraber yasanan krizleri aciklamada birinci nesil krizleri yetersiz
kalinca, yeni para krizleri teorileri ortaya atilmis ve bunlar ikinci nesil modeller olarak
smiflandirilmislardir. fkinci nesil modellere gore kriz, tutarli, kendi kendini besleyen
beklentiler, siirli davranisi ve bulasma nedeniyle ortaya ¢ikar. Yani, temel ekonomik
gostergelerde ciddi bozulmalar olmasa da ikinci nesil modellere gore, gercekte olmayan
fakat beklenen politika degisimlerine katilim sonucu olusan spekiilatif hareketler krize
yol agmaktadir. Ikinci nesil modellerde, birinci nesil kriz modellerinden farkli olarak
yurti¢i para ve maliye politikalar tutarli olsa ve devletin elinde sabit déviz kuru rejimini
sirdiirmek i¢in yeterli doviz rezervi bulunsa bile bir iilkenin parasina yonelik
kendiliginden olusan spekiilatif saldirilar krize neden olabilir ve sonucunda doviz kuru

degisebilir (Bulut ve Demirel, 2012, s.267, 270, Simsek, 2008, s.196).

Ikinci nesil modeller bazi ortak &zeliklere sahip olmalarina ragmen, ¢ok hayati
noktalarda birbirinden ayrilirlar. Bazi modellerde ekonomik temeller bir krizin ne zaman
olabilecegini belirlemede anahtar bir rol oynar. Baz ikinci nesil modeller bir krizin
nerede olabilecegi veya nerede olamayacagi konusunda kritik degiskenler i¢in orta seviye
bir aralik belirlemektedir. Sonug olarak, bir kriz olasilig1 ekonomik temellerin pozisyonu
tarafindan belirlenir ve goreceli olarak iyi ekonomik temellere sahip bir iilke asla bir para
krizi yasamaz. Bu modellerin bazilari, ayrica beklenmedik soklarin, ya da
makroekonomik cevrede ani degisikliklerin, otoritelerin doviz kuru sistemini sona
erdirmelerine neden olabilecegini belirtir. I. ve II. nesil kriz modellerinin 1990’larda
ortaya cikan krizleri agiklama giicii yiiksektir. Ornegin, 1998 Rusya krizi, zayif
hiikiimetin para basarak aciklarim1 kapatmak mecburiyetinde kalacagi beklentisinden

kaynaklanmistir. 1992 Sterlin krizi ise Ingiltere hiikiimetinin toplumsal bask1 nedeniyle
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doviz kuru istikraria karsi isttihdami tercih edecegi beklentisine neden olmustur. Asya
krizi iilkelerinde ise bu modeller gecerli degildir (Aslan ve Terzi, 2013, s.391-392, Yay,
2001, 5.1217).

- Ugiincii Nesil Modeller (Yayilma/Bulasma Etkisi Modeli), bu modeller, 1997
Asya krizinden sonra gelistirilmistir. Asya’da ortaya ¢ikan krizleri, standart ekonomik
gostergeler (enflasyon, parasal biiyiime orani, gegmisteki biitce agiklar1 gibi) temelinde
mevcut kriz teorileri ile agiklamak ve tahmin etmek miimkiin olmamuistir. Birinci ve ikinci
nesil modellerin bilesimi ile olusturulan ti¢ilincii nesil modellere gore, hiikiimet ile biiytlik
isletmelerin arasindaki uygun olmayan iligkiler (knory capitalism) krizlerde énemli rol
oynar. Uciincii nesil para krizi teorileri ile birlikte, bankacilik ve para krizlerinin
olusturdugu kirilgan bir finansal yapinin krizlerin olusmasindaki rolii 6n plana
cikarilmaktadir. Bu modeller ti¢ farkli yaklasim ile ele alinabilirler. Birinci grup
yaklagimin igerigi, yurt digi asir1 bor¢clanma sendromu, ahlaki tehlike, uluslararasi
kurulusglar, yetersiz denetim ve hiikiimetin tam garantisi oldugu yoniinde ¢evreden
yayilan asimetrik bilgilerin olusturdugu bankacilik sektorii ile ilgilidir. Ikinci gruptakiler
ise, firmalarin bilancolar ile ilgilidir. Yiiksek oranda dis borg yiikiimliiliigiine giren
sirketlerin borcu, sermaye girisi oldugu siirece yerli para cinsinden yiiksek olmayacak ve
bu yiizden yatirim diizeyi de yiiksek olacaktir. Ugiincii gruptakilerin igerigini ise, yayilma
etkisi olusturmaktadir. Krizlerin bulasiciligy, iilkelerin birbirlerine borg verdikleri i¢in bir
yerde olusacak olumsuzlugun digerini de etkileyecegini ifade eden finansal bagimlilik,
iki tlkenin ya karsilikli ticaret ya da {i¢iincii pazarda birbirine rakip olmast durumunu
ifade eden reel bagimlilik, piyasalarin kiiresellegsmesinin yatirimeilarin birinci elden haber
alma giidiilerini azaltip ve onlar1 ortak bir yatirim stratejisi uygulamalar1 igin tesvik
etmesini ifade eden yatiruimcilarin inanglarindaki egzojen degisimdir (Bulut ve Demirel,
2012, s.271, Erdogan, 2006, s.42).

Dussal faktorlere vurgu yapan modeller, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde
yasanan krizlerde digsal faktorlerin belirleyiciligi hareket noktasi olmaktadir. Bu
cergevede, sanayilesmis lilkelerdeki 6nemli ekonomik gelismeler (dis ticaret hadlerinde,

doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki biiyiik Olg¢ekli degismeler), yatirimlarin
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kiiresellesmesi ve sermaye piyasalariin artan entegrasyonu gibi faktorlerin, gelismekte

olan iilkelerde krizleri harekete gecirdigi kabul edilir (Yay, 2001, 5.1241).

Yiikselen ekonomiler, gelismis ekonomilere bagimlidir ve bu bagimlilik
teknoloji diginda iki temel alanda gozlenmektedir; pazar ve finansman. Tarihsel olarak,
dis pazarlara bagimlilik, gelismekte olan ekonomilerin tek onemli ihracat kaynagini
olusturan emtia (commodities) iiretiminde giindeme gelmistir. Ancak, bu iilkelerin
sanayilesmede Onemli atilimlar yapmalari, gidereck ihracata dayanan bliylimeyi
vurgulamalar1 ve Ozellikle basta Cin olmak iizere Dogu Asya ekonomilerinin nihai
tiiketim mallarinda uluslararasi {iretim aglarina entegre olmalar1 ve emek-yogun imalat
tizerinde yogunlagsmalar1 sonucunda, bu sektorlerde de dis piyasa bagimliligi 6nemli
Olciide artmustir. Kuskusuz, yiikselen ekonomilerdeki biiylimenin dis piyasalara
bagimlilig1 artarken, bu iilkeler birbirleri icin hem emtiada hem de sinai {iriinlerde 6nemli
pazarlar olusturmaya baglamiglardir. Finansal bagimlilik ise kendisini kiiltiirel, yapisal ve
ekonomik politikalar gibi nedenlerle ortaya c¢ikan kronik tasarruf ve dolayisiyla cari
islemler ac1g1 bigiminde gostermektedir. Her ne kadar Dogu Asya’nin ve enerji ihrag eden
tilkelerin dis fazlalarinin bir kismi, 6zellikle emtia iireten iilkelere yatirim olarak gitmekte
ise de, agik-veren iilkelerin dis finansman gereksiniminin karsilanmasi, biiyiik 6l¢iide
gelismis ekonomilerden gelen fonlara bagli olmaya devam etmektedir. Gegmis krizlerden
c¢ikarilan dersler sonucunda alinan bazi 6nlemlerin ve uygulanan politikalarin, yiikselen
ekonomilerin en azindan bir boliimiiniin 2000’11 yillarda biiylime hizlarini artirmalarinda

onemli bir rol oynadig1 yadsinamaz (Akyiiz, 2011, s.20-22).

Her krizin kendine 6zgii bireysel 6zellikleri vardir; sokun yapisi, spekiilasyon
konusu, kredilerdeki genislemenin bi¢imi, dolandiricilik girisimlerindeki hiiner, ani
degisimi baslatan olayin niteligi gibi. Krizlerin ¢ogu bir kredi balonunun patlak
vermesinin ardindan gelmistir (Kindleberger, 2008, s.53). 1929 Diinya Burhan’inin
etkileri gegmesinden sonra 1960’larin sonlarina kadar diinya ekonomisinde biiyiik ¢apta
bir ekonomik ve finansal krize rastlanmamaktadir. Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisii ile
baslayan ve iki petrol kriziyle hiz kazanan 1970 sonras1 donem, yeniden siddetli krizlerle
tanimlanmaya baslanmistir. Bu donemde 6zellikle finansal sermayede meydana gelen,

uluslararasi diizeyde artan hareketlilik, hem gelismis, hem de gelismekte olan tilkelerde
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artan siklikta finansal krizleri de beraberinde getirmistir. 1980°1i yillarin basinda
gelismekte olan iilkelerin dis borg ylkiimliiliiklerini yerine getirememeleri sonucu
yasanan borg¢ krizi, gelismis ve gelismekte olan diinyada etkileri uzun siire devam eden
ciddi ekonomik problemler yasanmasina ve bir biitiin olarak diinya ekonomisinin

daralmasina yol agmustir.

1990’1 yillar, bircok gelismekte olan iilkenin 6nemli Ol¢iide disa acildig,
ekonomik ve finansal krizlerin ortaya ¢ikma sikliginin arttig1 ve daha ¢ok bolgesel nitelik
kazandig1r bir donemi temsil etmektedir. Bu donemde yasanan finansal krizlerin en
onemlilerini  belirtecek olursak; ilki Avrupa Para Sistemi’nin Doéviz Kuru
Mekanizmasinda (ERM), 1992-93’te yasanan krizlerdir. Latin Amerika’da 1994-95
doneminde Meksika’daki krizin ardindan ortaya c¢ikan Tekila Krizi, 1994-95°te

Tiirkiye'de yasanan para ve bankacilik krizleridir.

1997-98°de Tayland, Endonezya, Giiney Kore ve Malezya’da baslayip, etkileri
once diger Asya iilkelerine goriilen daha sonra OECD iilkeleri dahil olmak {izere bolge
disindaki birgok iilkeye yayilan finansal kriz de yasanan 6nemli krizlerdendir. Asya
krizine paralel olarak 1998’de Rusya ve Brezilya’da yasanan krizler, Kasim 2000 ve
Subat 2001°de Tiirkiye’de yasanan para ve bankacilik krizleri, Arjantin’de 2001 yilinda
baslayip, derin bir ekonomik ve toplumsal ¢okiise yol agan ve etkileri devam eden
finansal krizler de 6nemli krizler olarak ifade edilebilir (Delice, 2003, 5.66-67).

1990’1 ve 2000’11 yillarda yasanan finansal krizlerin bazilarina ait kirilganlik
ozellikleri ve bu krizlere neden olan seyler yani bir bakima kriz tetikleyicisi olan unsurlar
asagidaki Tablo 9°da goriilebilir. Avrupa Doviz Kuru Mekanizmasi (1992- 93) krizini
yaratan etkenler ise soyle siralanabilir: Avrupa faiz oranlarinin, ABD faiz oranlarina gore
yiiksek olmasi ve yabanci sermayeyi Avrupa’ya ¢ekmesi, Avrupa paralarinin asiri
degerlenmesi ve cari agiklarin artmasi, para ve maliye politikalarindaki basarisizlik ile
finansal liberalizasyon, ¢eligkili politikalar ve spekiilatif ataklar. 1994-95 Tirkiye'de
yasanan para ve bankacilik krizi ise, enflasyonun yiiksek diizeylerde seyretmesi, kurlarin
yavag artmasi, yurt icinde yerel faizlerin yiiksek olmasi fiyatlara arasindaki dengeleri

bozmustur (Aslan ve Terzi, 2013, 5.396, 405).
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Tablo 9

1990°h Yillardan Sonraki Krizler

Krizler

Kirilganhk Kriz Krizler Kirilganhk Kriz Tetikleyicisi
Tetikleyicisi
Meksika Devletin kisa ABD’nin Rusya Devletin kisa Biitce agig1
(1994) donemli ve para (1998) donemli dig hedeflerinin
kura endeksli politikasini finansman uygulanmasindaki
dis sikilagtirmasi, ihtiyaci. basarisizlik; ticaret
ylkiimliliikleri | politik soklar hadlerindeki kdtiilesme
(Chiapas:
Baskan
adaymin
suikaste
ugramast).
Arjantin Bankacilik Meksika Brezilya | Devletin kisa Biitge kisintilarinin
(1995) sisteminin kisa | Tekila Krizi (1999) donem dis uygulanabilecegi
donemli dis borglari konusundaki endiseler
ylkiimliiliikleri ve cari iglemler acig1;
Rusya Krizinin etkisi
Tayland Finansal ve Ticaret Tiirkiye Devlet kisa Cari iglemler agiginin
(1997) finansal hadlerindeki (2000) donemli artmast; reel kur
olmayan 6zel bozulma; borglart, degerlenmesi; ticaret
sektor digsal varlik bankacilik hadleri soklarr;
yikiimliltikleri; fiyatlarin sektoriindeki hiikiimetin finans
finans diismesi. kur ve vade sektoriindeki
sirketlerinin uyumsuzluklari reformlari
emlak gerceklestirecegine
sektoriine olan dair politik niyet
bagimliliklar konusundaki endiseler.
Kore (1997) | Finans sektorii Ticaret Arjantin | Kamu ve 6zel Biitce ag1g1
dissal hadlerindeki (2002) sektoriin dis ve hedeflerinin
yiikiimliiliikleri bozulma; kura endeksli | gerceklestirilmesindeki
(6nemli 6l¢lide karliligin yikiimliilikleri. | siirekli basarisizliklar;
vade diismesi; para kurulu
uyumsuzlugu Tayland diizenlemeleri ile
ile birlikte) ve krizinin maliye politikalart
sirketlerin etkisi. arasindaki
yiiksek borg¢/6z uyumsuzluk;
sermaye oranlar Rusya’nin iflasi
Endonezya Sirketlerin Tayland Uruguay Bankacilik Arjantin’de
(1997) digsal Krizinin (2002) sektori kisa mevduatlarin
yiikiimliltikleri; etkisi; donem dis dondurulmasinin
bankacilik bankacilik borglari Uruguay’dan 6nemli
sisteminin krizi Ol¢iide para ¢ikigina
emlak yol agmast
yatirimlarindaki
varliklarinin
yogunlugu

Kaynak: Ghosh, Atish (2006), “Capital Account Crises: Lessons for Crisis Prevention”, IMF

Seminar, July, Washington D.C., s.4.
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1970’lerin basindan sonraki yillar emtia, kur, gayrimenkul ve hisse senetleri
fiyatlarinda esi goriilmedik bir oynakligin yasandigi donem olmus, finansal kriz dalgas:
meydana gelmis ve ii¢, dort hatta daha fazla iilkede ¢ok sayida biiyiik banka ayn1 anda
¢Okmiistiir. Her dalganin ardindan resesyon gelmistir. 2008’de baslayan ekonomik
yavaglama 1930’larin Biiylik Burhan’indan bu yana yasanan en ciddi ve en kiiresel

olanidir (Kindleberger, 2008, s.1).

Pek cok tilkeyi etkilemesi bakimindan da kiiresel kriz olarak tanimlanan 2008
krizinde, 2001-2004 yillar1 arasinda ABD’nin kredi kullanimini artirmasi, ABD halkini
gelir diizeyinin lizerinde konut alimina yoneltmistir. Bankalar, ABD vatandaslarina
yeterli inceleme yapmadan konut kredileri saglamig, bu durum kredi hacminin artmasina
ve emlak fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Yiikselen emlak fiyatlarinin
zincirleme etkisi, yeni kredilere yol agmistir. Banklarin bir siire sonra kredi alacaklarini
tahsil edememesiyle kredilere dayali menkul kiymet piyasalarinda sorunlar ¢ikmaya
baslamistir. Finansal kurumlarin portfoylerinde bulunan menkul kiymetler irdelenmeye
baglanmis ve sorunlu olan menkul kiymetleri portfoylerinde bulunduran finansal
sirketlerinin degeri hizla diismiistiir. Kredi alacaklarini tahsil edemeyen finans kurumlari

borglarin1 6deyemez hale gelmistir (Terzi, 2009, s.154).

Kriz ABD’de bir¢ok eyaleti etkilemistir. Gelismekte olan iilkelerde yurtigi
tasarruf seviyesinin smirli olusu, bu iilkelerin biiyiimeleri i¢in kisa vadeli yabanci
sermaye hareketleri (sicak para) ¢gok onemlidir. Bu sermayenin ¢ok kisa siirede tilkeyi
terk etme egiliminde olmasi, o lilkelerin makroekonomik dengeleri agisindan oldukca
olumsuz etkiler yaratmaktadir. Benzer seklide gelismis iilkelerin biiyiime oranlarinda
diisiis yasanmasi ve dolayistyla da talebin azalmasi beraberinde gelismekte olan iilkelerin

yapmis olduklari ihracat diizeyinin azalmasina neden olmustur (Egilmez,2013, s. 53-56).
3.2.4.Uluslararas: Finans ve Enerji

Glinlimiizde diinya politikasinin temel ekseni; enerji kaynaklarina sahip olma
istegi, bu kaynaklar1 kontrole etme ve beraberinde ortaya ¢ikan jeoekonomik
miicadeledir. Giig, bir devlete bir sey yaptirmay1 ya da bir davranistan vazgegirmeyi

saglayan aragtir. Ulusal giiclin unsurlarinin basinda askeri gii¢ gelmekle beraber; siyasal
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alt yap1, ekonomik durum, cografik konum ve biiyiikliik, niifus ve teknolojik diizey ayni
derecede 6nemli unsurlardir (Ar1, 2010, s.207, 209). Enerji kelimesi, eski Yunan dilinde
1$ soOzcliglinden tiiremis olup, is yapabilme yetenedi veya gii¢ yaratma anlamina
gelmektedir. Is yaratma yetenegi ise, madde ve cisimlerde degisme yapma imkani saglar.
Insanoglu, enerjinin bir bigimden bagka bir bicime déniisiimiinii 6grendiginde yasamini

daha kolaylastirip, daha rahat yasamaya baglamistir (Aydin, 2014, s.21).

Yasanan bilimsel ve teknolojik gelismeler sonucunda, liretim siirecindeki hizl
makinelesme, yogun teknoloji kullanim1 ve yiikselen hayat standardi beraberinde artan
enerji ihtiyacin1 getirmistir. Enerji kaynaklarmin sinirli olusu ve giderek artan enerji
ihtiyact karsisinda devletlerin adeta dostluklarini ve diismanliklarini tayin eden son
derece stratejik bir madde haline gelen enerjiyi, dis politikadan, ekonomi politikasindan,
sanayi politikasindan ve savunma politikasindan bagimsiz diistinmek miimkiin degildir

(Ilbas, 2014, s.11). Tablo 10 enerji kaynaklarinin nasil siniflandirildigimi gostermektedir.

Tablo 10
Enerji Kaynaklarimn Siniflandirilmasi
Enerji Kaynaklan
Kullanislarina Gore Déoniistiiriilebilirliklerine Gore
Yenilenemez Yenilenebilir | Birincil (Primer) ikincil
(Tiikenir) (Tiikkenmez) (Sekonder)
Fosil Cekirdek Hidrolik, Komiir, Petrol, Elektrik,
Kaynakh | Kaynakh Giines, Dogalgaz, Benzin, Mazot, Motorin,
Ko6miir, Uranyum, Biyokiitle, Niikleer, Ikincil KSmiir,
PetroL Toryum Riizgér, Biyokﬁtle, Kok, Petrokok,
Dogal gaz Jeotermal, Hidrolik, Hava Gaz,
Dalga, Gel-Git, | Giines, Riizgar, Sivilastirilmig petrol gazi (LPG)
Hidrojen Dalga, Gel-Git

Kaynak: Erdem Kog¢ ve Mahmut C. Senel, “Diinya’da ve Tiirkiye’de Enerji Durumu- Genel
Degerlendirme”, Miihendis ve Makine, Cilt 54, say1 639, 2013, s.33.

Kaynaklarna gore enerjiler, kati sivi, gaz yakitlar ile hidrolik, niikleer, giines
biokiitle (biyomas), riizgar, jeotermal vb. enerjiler olarak ayrilabilmektedir. Fiziksel ve
ekonomik yonleriyle enerjiler, mekanik (potansiyel ve kinetik), termik, kimyasal,
fiziksel, elektromanyetik, elektrik vb. olarak gruplandirilabilir. Herhangi bir degisime
ya da doniisiime ugrayip ugramadigina gor enerji, birincil (primer) enerjiler, dogal
enerjiler olarak da adlandirilan bu enerjiler, dogadaki enerjilerini herhangi bir degisim ya
da dontlisiim gostermemis bi¢imidir (giines, riizgar, hidrolik, petrol, kdmiir, jeotermal,

niikleer enerjiler). fkincil (sekonder) enerjiler, tiiretilen enerjiler olarak da adlandirilirlar
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ve birincil ya da diger ikincil enerjilerin doniistiiriilmesi sonucu elde edilmektedirler
(elektrik, termik 1s1, mekanik, kimyasal, elektromanyetik, 1s1k). Enerji
hammaddelerinin o6zgiil iceriklerine gore enerji, yogun enerjiler (petrol, petrol
tirtinleri, komiir, hidrolik enerji, atom enerjisini veren uranyum ve toryum), yogun
olmayan enerjiler (giines ve riizgar enerjileri)’dir. Enerji maddesinin depolanma
ozelligine gore, tam olarak depo edilebilenler (komiir, petrol ve tiriinleri, bitimli sistler,
atom enerjisini veren uranyum ve toryum), kismen depo edilebilenler ve edilemeyenler
(dogal gaz, su, glines)’dir. Enerji maddesinin veya enerjinin ticari, ekonomik olup
olmadigina gore ise glinimiizdeki tiim enerji kaynaklarinin artik ticari boyutu vardir
diyebiliriz. Enerji maddesinin kullanim esnasinda c¢evreye etkisi yoniinden; Temiz
enerjiler (Giines, riizgar, biyomas — biyokiitke enerjisi hidrolik enerjiler), temiz olmayip
dogay kirletenler (petrol, komiir bitiimlii sistler)’dir. Enerji maddesinin alternatif olup
olmadigina gore, alternatif enerji, dogal ¢cevreden siirekli veya tekrarlamali olarak akan
enerjiden elde edilen enerjidir. En yaygin olani, 24 saat tekrarlamali giines enerjisidir.
Yenilemeyen enerji, insan miidahalesi olmadikga salinmayan, bagli bulunan statik enerji
depolarindan elde edilen enerjidir. Niikleer ve fosil yakitlar bunun 6rnekleridir. Bu enerji,
pratikte izole edilmis bir potansiyele sahiptir ve enerji akimini baslatmak i¢in bir dis etki
gerektirmektedir (Acaroglu, 2007, s.1-2). Asagidaki sekilde diinya 2000-2016 doneminde

tiiketilen enerji miktar1 bolgeler bazinda gdsterilmistir.

H Kuzey Amerika H Gliney ve Merkez Amerika B Avrupa ve Avrasya
Orta Dogu M Afrika B Asya pasifik
Diinya
15000
10000 -

5000 I IIIIIIJIJIJ
0,

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Sekil 2: Diinyadaki Birincil Enerji Tiiketimi (2005-2016, MTOE=ton esdeger petrol)
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017,
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-
energy/downloads.html (Erisim Tarihi: 15.05.2018).
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Diinyada kullanilmakta olan enerjinin ¢ogu birincil enerji kaynaklarindan elde

edilmektedir. Tablo 11°de diinyada tiiketilen enerjinin kaynaklar1 gosterilmistir. Buna

gore 2015 yilinda diinyada enerjinin yiizde 33’1 petrolden, yiizde 28’1 komiirden ve yiizde

24’1 de dogalgazdan saglanmistir. Bolge bazinda 2015 ve 2016’da Amerika kitasinda ve

Afrika’da en ¢ok kullanilan enerji kaynagi petrol, Avrupa, Avrasya ve Orta Dogu’da

dogal gaz, Asya Pasifik’te ise komiir olmustur.

Tablo 11
Diinyadaki Birincil Enerji Tiiket?miove Kaynaklari (2015-2016, MTOE)
Dinya | % ﬁ“rﬁiy % ﬁé‘?%i % Axngy‘f % lg)ortgi % |Afrika| % Pﬁsi};?k %
2015
Petrol 4341 | 331 | 1040 |37,2| 3344 |47.1| 8659 |304|412:8|47,2(1821| 42 | 1506 | 28
Dogal Gaz | 31467 | 24 | 881,2 |31,6| 1583 [223| 9092 |[31,9(4443|508|122,2 (2826316 12
Komir | 37847 | 289 | 4242 |152| 359 |51 | 4713 [166] 102 | 12| 953 | 22 | 2748 | 50
I‘Eﬂ‘e‘fﬁr 5827 | 44 |2153 77| 5 |07 | 2639 93| 08 |01 28 |06]| 95 | 1,7
Hidroelektrik | 883,2 | 6,7 | 1482 |53 | 1529 |215| 1947 |68 | 59 |07 | 269 | 62 |3547] 65
Ye”E"rfggf’”" 366,7 | 28 | 836 | 3 24 |34| 1416 | 5 |05 (01| 42 | 1 |1127] 21
Toplam | 13105 | 100 |2792,4|100| 7104 |100| 2846,6 | 100 |874,6 | 100 | 4335 | 100 | 5447 | 100
2016
Petrol | 4418,2 | 33,3 |1046,9|375| 3262 |462| 8846 [30,9|417,8|467 1854|421 | 1557 | 28
Dogal Gaz | 3204,1 | 241 | 886,8 |31,8| 1547 [21,9| 9269 |[32,3[461,1|515|124,3 (2826503 12
Komir | 3732 | 281 | 3869 |139| 347 |49 | 4516 [158| 93 | 1 | 959 |21.8| 2754 | 49
NE“rf‘e‘fjfr 5921 | 45 | 2174 | 78| 55 |08| 2582 | 9 | 14 |02 | 36 |08 |1059]| 1,9
Hidroelektrik | 910,3 | 69 | 1539 | 55| 156 |221| 2018 | 7 | 47 |05 | 258 | 59 | 3681 66
Ye”E":Qr‘J??”” 4196 | 32 | 971 | 35| 282 | 4 | 144 | 5 |07 |01| 5 |11]|1445]| 26
Toplam | 13276,3| 100 |2788,9|100| 7053 |100| 2867,1 | 100 |895,1| 100 | 440,1 | 100 | 5580 | 100
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017,

https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical -review-of-world-

energy/downloads.html (Erisim Tarihi: 15.05.2018).
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Tablo 12, diinyadaki fosil kaynakli yakitlarin mevcut durumunu gostermektedir.
Petrol acisindan degerlendirdigimizde Diinya’da en ¢ok petrol Orta Dogu’da, en az ise
Asya Pasifik bolgesinde yer alirken, mevcut kaynaklar ile 50 y1l yetecek petroliin kaldig1

tablodan goriilmektedir. Dogalgaz ve komiir icinde benzer yorumlar yapilabilir.

Tablo 12
Fosil Kaynakh Yakitlarin Diinyadaki Durumu
Petrol (Bin Milyon Varil)
Giiney
Avrupa
Kuzey | ve 0 0 Orta 0 : o Asya 0 "
Am. % Merkez % A ve % Dogu % | Afrika | % Pasifik % | Diinya
A, vrasya

1996 127,3 | 111 90,7 | 7,9 1428 |[12,4 674 59 | 749 7 39 34| 115
2006 2217 16 1108 | 8 1376 | 9,9 7559 |54 | 1169 8 45,5 3,3| 138
2015 2275 | 13,4 329 20 | 1549 | 9,2 803 48 | 128,2 8 48,8 29| 16,9
2016 2275 | 13,3 | 3279 [ 19 | 1615 | 9,5 8135 |48 | 128 8 48,4 28| 171
R/P* (2016) | 32,3 119,9 249 69,9 44,3 16,5 50,6

Dogal gaz (Trilyon metrekiip)

1996 8,5 6,9 6 49| 398 |[322 49,2 40| 10,2 8 9,9 8 | 1235
2006 8 51 72 |46| 428 |271 72,6 46 | 144 9 13,2 8,4 | 158,2
2015 11,1 6 7,7 |42] 56,8 |306 79,4 43 | 14,2 8 16,1 8,7| 1854
2016 11,1 5,9 76 41| 56,7 |304 79,4 43| 143 8 17,5 9,4 | 186,6
R/P (2016) 11,7 42,9 56,7 124,5 68,4 30,2 52,5

Komiir (2016, Milyon Ton)

Tas Komiirii | 22,7 27,8 8,9 1,1| 153 | 18,38 144 11,8| 41,3 | 50,6 - - | 816
Linyit 32,5 10 51 16| 169 |523 66 0| 11,7 | 56,1 - - | 323

R/P (2016) 356 138 284 64 102 153

Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017,

https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-
energy/downloads.html (Erisim Tarihi: 15.05.2018).

*R/P, rezerv iiretim orani, mevcut liretim diizeyi sabit kabul edildiginde ispatlanmis rezervlerin
kac yil sonra tiilkenecegini gostermektedir.
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Sanayi devrimi insan giicii ve hayvan giicii yerine makinayi ve ona hareket veren
enerjiyi On plana ¢ikarmistir. Dolayisiyla sanayi devriminden bu yana, yogun bir seklide
iilkelerin ekonomik yarisinin kaderini, diger faktorlerden fazla, enerjinin ne kadar yogun
ve etkin kullanildig1 belirler konuma gelmistir. Enerji tiiketim kompozisyonu zaman
icerisinde ozelikle 20. yiizyil zarfinda ¢ok farkli bir degisim yasamistir. Baslangigta
yogun bir bigimde komiire dayali olarak tiiketilen enerji, daha sonra giderek petrol,
niikleer enerji, su enerjisi, riizgar enerjisi gibi farkli alanlardan da saglanmaya baslamistir.
Biitiin diger kaynaklara ragmen 20. yiizyilda enerji tiikketimine damgasini vuran petrol ve
dogal gaz olmustur. 21. yilizyilda enerji rekabeti ve enerji tiiketiminin uzunca bir siire

petrol ve dogal gaz iizerinde yogunlasacagi anlasilmaktadir (Ulugbay, 2003, s.10-11).

Enerji Giivenligi ve Enerji Politikasi, Uluslararasi Enerji Ajans1 (UEA), enerji
giivenligini, enerji kaynaklarina, kesintisiz ve Odenebilir fiyatlarla erisim olarak

tanimlamaktadir (http://www.iea.org/topics/energysecurity, Erisim Tarihi: 15.05.2018).

1974 yilinda UEA’nin kurulmasinin nedeni de enerji giiveligi ile 6zellikle petrol
arz giivenliginin saglanmas1 gereksinimiyle aciklanabilir. Soyle ki, 1948’ten 1960’larin
sonlarina kadar gegen siirede, petrol fiyatlar1 varil basina 2,5 ile 3 ABD dolar1 arasinda
bir seyir izlemistir. 1958-1970 arasinda fiyatlar 3 dolar civarinda kalmistir. 1960°ta OPEC
(Organization of the Petroleum Exporting Countries-Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Teskilat1)
kurulmustur. Kuruculari; Iran, Irak, Suudi Arabistan, Kuveyt ve Venezuela’dir.
Kurulmasinda, ABD’deki bazi uygulamalarin etkisinin yan1 sira, OPEC {iyesi iilkelerin
elinde biriken ek iiretim kapasitesinin katkis1 vardir. OPEC’in fiyatlar1 kontrol giicii ise
kurulusundan yaklasik on yil sonra artmaya baslamistir. 5 Ekim 1973 te Israil’in, Suriye
ve Misir’a saldirmasiyla, 3,5 dolarin altinda seyreden petrol fiyatlarindaki sakin seyir
bozulmustur. ABD ve birgok batili iilke, israil’in yaninda yer alirken, iran ve Arap
tilkeleri Israil’i destekleyen iilkelere kars1 petrol ambargosu karari almistir. Ambargoyla,
diinya piyasalarindan Mart 1974’e kadar giinde 4 milyon varillik bir arz kayb1 yasanmis
ve fiyatalar da 4 kat artarak 12 dolarin iizerine ¢ikmustir. Iste UEA da bu olaydan ders
alinarak tamamina yakini enerji ithalat¢ist olan OECD (Organisation for Economic Co-

operation and Development: iktisadi Isbirligi ve Gelisme Teskilat1)’ye iiye iilkelerin,
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baslangigta petrol arz giivenliklerini ve giderek genelde enerji glivenliklerini saglamak

tizere kurulmustur (Pamir, 2016, s.37-38).

Enerji giivenligi; enerjinin yeterli, 6denebilir, glivenilir, zamaninda, temiz ve
cesitlendirilmis kaynaklardan, olabildigince yerli kaynaklardan, kesintisiz ve kaliteli
olmasi olarak da tanimlanabilir (Pamir, 2016, s.39). Enerji arz1 giivenligi kavrami enerji,
ekonomi, uluslararasi iliskiler, ¢evre ve yeni teknolojiler gibi birgok alani kapsar. Bu
kavram ilk olarak 1913 yilinda Ingiliz donanma komutan1 Winston Churchill’in
donanmasini komiirden petrole gecisinde kullanmasindan bu yana gelisen jeopolitik,
ekonomik ve ¢evresel faktorler ile farkli boyutlar kazanmistir. Enerji giivenliginin birgok
tanimi bulunmaktadir. Fakat bu tanimlarin biiyiik bir kismi1 enerjinin fiziksel olarak elde
edilebilirligi ve ekonomik olarak ucuz maliyetli olmasi noktasinda birlesmektedir. Enerji
giivenliginin ¢ok boyutlu bir yaklasimla saglanmasi gerekir; bu boyutlar asagidaki sekilde
gosterilmistir (Aydin, 2014, s.545-546, 572).

Kriz 6nleyici miidahale
mekanizmalari

— Dis enerji iliskileri

— Altyap1 gelistirme

Enerji Arz Giivenligi

Enerji verimliligi ve yerli enerji
kaynaklar1

Sekil 3: Enerji Arz Giivenligi Boyutu
Kaynak: Levent Aydin, Enerji Ekonomisi ve Politikalari, Se¢kin Yayincilik, Ankara 2014, s.546.

Enerji arz giivenligini saglamanin birbirine bagl iki boyutu bulunmaktadir.
Birinci boyut, jeopolitik ve birincil enerji kaynaklarina erisim, uluslararasi alt yapinin
uygunlugu, ongoriilemeyen veya beklenmedik bir kaynak tiiketimi, iklim degisim

politikalarinin uygulamaya yénelik yaptirimlari gibi digsal boyuttur. ikincisi, iilkenin
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piyasa yapisi, diizenlemeler, fiyat istikrari, liretim kapasitesinin yeterliligi gibi igsel
boyuttur (Aydin, 2014, s.572). Enerji giivenligiyle birlikte “elektrik giivenligi” kavrami
da son yillarda karsilasilan bir kavramdir. Elektrik sektoriiniin tiim baglantili kullanicilara
elektrigi kabul edilebilir standartlarda, arzu edilen miktarda ve zamaninda saglayabilme
yetenegidir. Ug farkli ama birbiriyle etkilesim iginde olan temel unsurdan olusur: Yakit
giivenligi, sistemin yeterliligi, sistem giivenligi. Yakit giivenligi, santrallere gereken
yakitin giivenilir bi¢imde saglanmasiyla talebin karsilanabilesidir. Sistemin yeterliligi,
sistemin mevcut ve gelecekteki elektrik talebine ve gelecekteki yakit ve talep dahil tim
degisikliklere yanit verebilme kapasitesidir. Sistem giivenligi, talepte beklenmeyen
artiglara ve/veya arz kesintilerine, mevcut kaynaklarla yanit verebilme kapasitesidir
(Pamir, 2016, s.41-42).

Ekonomi, sanayi, savunma, dis politikalar ile dogrudan baglantili olan enerji
politikalar1, tilkelerin gelismesi, kalkinmasi, biiyiimesi ac¢isindan biiylikk Onem
tasimaktadir. Enerji politikasi, belirli bir varligin, genellikle hiikiimetin enerji iiretimi,
dagitimi ve tiikketimi dahil olmak iizere enerjinin gelisimi konularini hangi sekilde ele
alacagina karar verme yontemidir. Enerji politikasinin 6zellikleri yasal ve yonetmelik gibi
mevzuatlari, uluslararasi anlagsmalari, yatirim igin tesvikleri, enerji tasarrufu icin
kurallari, vergi ve diger kamu politikasi tekniklerini i¢erebilir. Politika analizi; problemin
tanim1 ve aciklanmasi, degerlendirme kriterlerinin olusturulmasi, alternatif politika
seceneklerinin belirlenmesi, degerlendirilmesi, alternatif politikalar arasinda fark:
gostermek ve uygulama politikanin izlenmesi ve degerlendirilmesi asamalarindan

olusmaktadir (Aydin, 2014, s.523, 537).

Enerji, tarim, sanayi, ulastirma, ticaret, kamu yonetimi, vb. ekonomik
sektorlerdeki her tiirlii {irlin ve hizmetin tiretimi i¢in girdi oldugundan enerji politikas1 da
tiim bu yasamsal gereksinimlere yanit verebilecek bigimde tasarlanmali, planlanmali ve
uygulanmalidir. Oncelikle sektoriin karsilikli etkilesim iginde oldugu diger sektorler
dikkate alinip biitiinciil bir planlama yapilmalidir. Enerji politikasi, dis politika, glivenlik,
ekonomik, tarim ve sanayi politikalari, e§itim, ulastirma, ¢evre vb. ile entegre bigimde
planlanmalidir. Ulke, bolge ve il 6lgeginde enerji kaynaklari belirlenip, enerji

yatirnmlarinda ithalat faturasini ve disa bagimliligi artiran {irlinler yerine, yerli ve
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yenilenebilir kaynaklarin azami bi¢cimde degerlendirilmesine yonelik bir strateji

izlenmelidir (Pamir, 2016, s.471-472).
3.2.5. Uluslararasi Finansta Hegemonya ve Jeopolitika

Uluslararasi diizen, uluslararasi toplumun temel hedeflerini koruyan bir davranis
bicimidir. Bu hedefler kay1t altina alinmig veya degistirilemez hedefler olmasina ragmen,
temelde devletlerin bagimsizliklarinin ve toprak biitiinliiklerinin korunmasinda,
devletlerin beraber yasamalarinin (co-existence) sartlariin olusturulmasinda, devletin
baska bir biiyiik devlet tarafindan ortadan kaldirilmasi tehlikesine karsi korunmasini
icermektedir. Uluslararasi Sistemin de, birden fazla devletin kendi aralarina iliskilerinin
olmast ve biitlinliin bir pargast kanaatini uyandiracak bir sekilde diger devletlerin
kararlarini etkileyebilecegi bir ortamin olugmasi ile meydana geldigini sdyleyebiliriz. Bu
manada, gii¢ dengeleri nasil olursa olsun devletlerarasinda bir iligski bi¢imi, etkinlik
derecesi hangi oranda olursa olsun devletlerin karsilikli olarak etkilesimi ve her devletin
bir biitiiniin pargasiymis gibi hareket etmesi, uluslararasi sistemin temel niteliklerini

ortaya ¢ikardigini sdyleyebiliriz (Demiray ve Iscan, 2008, s.144-145).

Sistem kavramu bir biitiin olarak sisteme ait pargalarin birbirine bagli olduklar:
anlayisindan yola c¢ikmaktadir. Sistemin elementlerinde/pargalarinda gergeklesen
degisim ve doniisiimler, sistemin diger Ogelerini de dolayli veya dolaysiz olarak
etkilemekte ve bu sekilde bir sistemin tiim konumunun degismesine neden olmaktadir.
Devletler birlikte yasarken ayn1 zamanda kendi ulusal ¢ikarlarin1 gézetmek ve maksimum
seviyeye getirmek iginde ugrasirlar, bu ¢ikar kavramimin alt degerleri, ekonomik ve
politik ¢ikarlarin en temel faktorler olarak ortaya ¢iktigini sdyleyebiliriz. Bu agidan
bakildiginda da devletlerin olusturdugu uluslararas: sistemi “cikarlar arasindaki diizen”

olarak tanimlamak miimkiindiir (S6hret, 2011b, 5.100-101).

Etimolojik anlamiyla “Onderlik” ve yiiklendigi anlamiyla “tahakkiim”
kavramlarini ifade eden hegemonya sézciigii normal olarak devletler arasi iligkilerle ilgili
oldugundan Gramsci’nin kavrami devletler arasi iligkilere benzeterek mecazi anlamiyla
gruplar arasindaki iligkileri agiklamak icin kullanilmis olabilir. Diinya hegemonyalari,

sadece, birbirleriyle iliski icindeki devletlerin gii¢ arayislarinin devlet faaliyetlerinin tek
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amaci olmadig1 durumlarda ortaya ¢ikabilir. Aslinda devletleraras: sistemde gii¢ arayisi,
devletlerin birer 6rgiit olma niteligiyle strateji ve yapilarini karma bir bi¢imde tanimlayan
madalyonun yalnizca bir yliziidiir. Madalyonun 6teki yiizii, uyruklar karsisinda giiciin
artirtlmasidir. Boylece bir devlet diinya egemeni haline gelebilir; ¢linkii ydneticinin
uyruklar karsisindaki kolektif iktidarinin genel bir genislemesinin itici giicli oldugunu
ifade edebilir. Ya da tam tersine, kendi goreli giic genislemesinin sistemdeki tiim
devletlerin uyruklarinin genel ¢ikarina oldugunu inandirict bir bi¢imde 6ne stirebildigi

i¢in egmen olabilir (Arrighi, 2000, s.56-57).

Uluslararasi koordinasyonun hegemonik bir yap1 altinda diizenlenmesi genelde
kiiresellesme siireglerinin ortak 6zelligidir. Hegemonyalarin zayifladigi donemlerde ise
bu uluslararasi koordinasyon giiglestiginden, ¢ogu kez biiyiik ¢aph siyasi, askeri ve
iktisadi krizler dogmaktadir. Yeni teknolojilerle donatilmis sirketler daha genis alanlara
yayilip, 6l¢cek ekonomilerinden yararlanmaya galisirken, kendilerini yabanci devletlerin
ulusal sinirlart iginde bulurlar. Bu ulusal smirlamalar Ikinci Diinya Savasi’ndan itibaren
bir takim transnasyonel 6rgiit ve uluslararasi anlasmalar aracilifiyla yumusatilmis olsa
da, devletlerin hiikiimranlik haklar1 uluslararas1 iktisadi iligkilerde bir belirsizlige
(intrinsic uncertainty) ve riske yol agmaktadir; ¢iinkii piyasa islemleri, sadece iiretim
degil, islem (transaction) maliyetlerini de kapsar. Islem maliyetleri dzel miilkiyet
iligkilerinin tanimlanmasi ve piyasa aktorleri arasinda olusan miilkiyet transferlerinden
kaynaklanir. Bu nedenle denilebilir ki modern kiiresellesme hareketleri, piyasa
rasyonelligi ile uluslararasi kapitalizmin siyasi rasyonelliginin giderek ¢atismaya girdigi

bir alan1 olusturur (Cegen, 2003, s.22-23).

Devletlerarasi sistemde hegemonya ender rastlanan bir olgudur. Yalnizca ii¢ kez
ortaya c¢ikmustir: On yedinci yilizyilin ortalarinda Hollanda’nin hegemonyasi, on
dokuzuncu yiizyilin ortalarinda Ingiliz hegemonyasi ve yirminci yiizyilin ortalarinda da
ABD hegemonyasidir. Yaklasik otuz yillik siirelerle diinya savaglari hegemonyanin
onaylanmasina ve devletlerarasi sistemin yeniden yapilandirilmasina neden olmustur.
1648 Westphalia Anlagmasi ile sona eren Otuz Yil Savaslar1t Hollanda’nin hegemonik
sisteminin gelisinin, 1815 Viyana Kongresiyle sona eren Napolyon/ihtilal Savaslari

Ingiliz hegemonik sisteminin ve 1945°te Birlesmis Milletlerin olusturulmasiyla sona eren
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yirminci ylizyilin iki diinya savasi ise ABD hegemonyasinin gosterisi olmustur. S6z
konusu hegemonyalar ekonomik, politik ve ideolojik hakimiyeti kapsamaktadir; fakat
bunlar ekonomik istiinliigiin gelismesine siki1 sikiya baglidir. Bu {i¢ asama igerir; ilk
olarak hegemonik devlet rakiplerine kars1 iiretim verimliliginde &ncelik kazanir. Ikinci
olarak bu iiretim stiinliigii ticari avantaji saglayacak olan tiiccarlar1 yaratir. Son olarak
da devletin bankerleri diinya ekonomisinde finansal dstiinliik saglamayi basarir. Bir
devletin iiretim faaliyetleri ile ticari ve finansal faaliyetleri tiim rakip devletlere {istiinliik
sagladigi zaman o devlet hegemoniktir. Bu devletler, devletlerarasi sistemde bir tiir
buyurucu egemenlik kurarak degil, herhangi bir rakip koalisyonunun kendi politik
liderligini tehdit edecek kadar biiylimesine engel olacak bir seklide gili¢ler arasindaki
dengeyi saglayarak hakim olmaktadir. Dahasi hegemonik devletler diinya sisteminde
genis kabul goren liberal fikirleri yayarlar. Bu nedenle hegemonik devletler diinyanin

politik lideri olmaktan daha fazlasini ifade eder (Flint, ve Taylor, 2014, s.50-51).

Temel olarak ekonomik ve teknolojik gelismelerle harekete gecen bir degisme
dinamigi bulunmaktadir ve bu sonra da toplumsal yapilari, politik sistemleri, askeri giicii
ve tek tek devlet ve imparatorluklarin konumunu etkilemektedir. Bu kiiresel ekonomik
degisikligin hiz1 hep ayn1 olmamistir, bunun da nedeni teknolojik yenilik ve ekonomik
biliylime hizinin kisi olarak bulusu, yapanin ve girisimcinin durumunu oldugu kadar,
iklim, hastalik, savaslar, cografya, toplumsal ¢erceve gibi faktorlere bagli olarak diizensiz
olmasindandir. Diinyadaki bazi alanlar yiikselirken, obiirleri, geride kalmistir. Bu esitsiz
ekonomik biiyiime hizlar1 devletler sistemi liyelerinin nispi askeri gili¢leri ve stratejik
konumlar1 iizerinde uzun vadede c¢ok onemli etkileri bulunmaktadir (Kennedy, 2010,
5.518). Uluslararasi iliskilerde devletlerin giice yaklagimlar1 ya onu korumak, ya artirmak
ya da gostermektir. Bunlar da statiikoya, emperyalizme ve prestij noktalarina denk diiser.
Gliciin ne oldugu onun etkilerini nasil gerceklestirdigi ile yakindan ilgilidir. Giicii onu
uygulayan ve ona maruz kalan siyasal 6znelerin olusturdugu bir iligki, davranislarini

yonlendiren bir unsur olarak gérmek gerekir (Tanrisever, 2007, s.70-71).

Kiiresellesme egilimleri tarihte hegemonyaci yapilarin genis cografyalar tistiinde
egemenlik kurdugu dénenmelerde ivme kazanmistir. Antik ¢aglar bir tarafa birakilirsa,

Avrupa cografyasinda hegemonyalarin yiikselis ve yikilis tarihleri 16. yiizyildan itibaren
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giderek bir diinya sistemine doniisen kapitalizmin everilmesiyle ortiisiir. 1490’11 yillardan
1580’lere kadar Portekiz’in, 1580-1690 doneminde Hollanda’nin; Fransiz Devrimi ve
Napolyon savaslarindan sonra gii¢siiz diisen Fransa karsisinda Ingiltere nin, 1800’lerin
baslarindan itibaren bir diinya hegemonyasi olarak yiikselmesi hegemonik evrimin kaba
bir 6zeti olarak ifade edilebilir (Cecen, 2003, s.19). Hegemonik giiciin degismesine kosut
olarak kalkinma diisiincesinin de degistigini gorebiliriz. 19. yiizyillda Ingiliz
hegemonyasinda olan diinya ekonomisinin kalkinma diislincesi ilerleme ve evrimcilik
kiiresellesen finans ve kurumsal sermayenin hegemonyasinda yapisal uyuma ve Asya’nin
yiikselis trendinde de insani gelisme olarak kalkinma diislincesi de degigmistir (Bakirtas,

2014, s.55-56).

Uluslararas1 hegemonya miicadelesi daha yakin tarihten iliskilendirerek ii¢
asamada ele almabilir: 1945-1970 donemi, 1970-1989/90 donemi, 1990’dan sonraki
donem. 1945-1970 donemi, II. Diinya Savasi’ndan galip ve giiclii ¢ikan ABD, biitiin
kapitalist diinyay1, kendi giidiimiine alip, ekonomik, siyasi ve askeri hegemonyasinin
devamu i¢in kapitalist diinyay: sosyalist diinyaya kars1 orgiitlemistir. Savas sonrasinin ilk
yillarinda ABD’nin ekonomik yardimina duyulan ihtiya¢ ¢ok biiylik oldugundan bu
orglitlenme 1si nispeten kolay olmustur; ancak 50’1i yillarla beraber, savastan yenik ¢ikan
veya galip olmasina ragmen zayiflayan iilkeler, ekonomilerinin gelismesine paralel olarak
yeniden rekabete girismislerdir. II. Diinya Savasi’min sonucu olarak dogan talep
blyiikligli ve bu pazari doyurmak i¢in liretim, rekabetin nispeten belirli sinirlarda
kalmasini saglamistir. 1970’lere gelindiginde kapitalist diinya pazarinda doyum siniria
varilmig, Fransa, Almanya ve Japonya agisindan ekonominin firtinali biiylime dénemi
geride kalmistir. Bir taraftan Japonya, tek basina yeniden rakiplerine meydan okumaya
baslarken, Avrupa’da Almanya, AB c¢ergevesinde ayni yolu izlemeye baslamistir.
Boylelikle ABD’nin Sovyet korkutmacasi giderek etkisini yitirmistir. 1970-1989/90
donemi, bu donem kapitalist diinya iki iiretim krizi yasamistir (1974-75 ve 1981-83).
1970’lerden itibaren kapitalist diinya ekonomisinin kars1 karsiya kaldigi yapisal kriz,
bilimsel-teknik devrimin kazanimlarinin {iretim ve dolagim siirecinde giindeme getirdigi
altiist oluslar gibi sorunlar emperyalistler arasi rekabetin giderek keskinlesmesine neden

olmustur. Bu durum, birbirine karsi rekabet eden iilkelerin, hegemonya miicadelesi
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boyutlarina varana kadar gelisen bir rekabet silirecine girmelerini beraberinde getirmistir.
1989/1990°dan sonraki donem, Revizyonist Blokun yikilmasindan sonra kapitalist
diinya ve hegemonya miicadelesi veren emperyalist iilkeler, yeni siyasi ve ekonomik
ufuklara kars1 karsiya kalmislardir. Yeni durum, bir taraftan o zamana kadar gecerli olan
ittifaklar1 Onemsizlestirirken, diger taraftan da yeni arayislara, siyasi ve ekonomik
kombinasyonlara yol agmistir (Okg¢uoglu, 2009, s.31-32). Bu uluslararasi hegemonya

miicadelesi Tablo 13’te gosterilmistir.

Tablo 13
Kiiresel Hegemonya
Tarihsel Ortam Hegemonya Tamim Kalkinma
Diisiincesi
19. yiizy1l Ingiliz Imparatorlugu Koloniyal Tlerleme,
Antroploji, Sosyal Evrimcilik
Darwinizm
1890-1930’lar Geg kalanlar, Somiirgecilik Klasik Politik Yakalama
Ekonomi
Savas Sonrast ABD Hegemonyasi Biiyiime Teorisi, | Modernleseme
Genisleme Yapisal
Fonksiyonizm
Somiirgelerin Ucgiincii Diinya Milliyetciligi Neo-Marksizm Bagimlilik
Bagimsizlagmasi
1980’ler > Kiiresellesen Finans ve Neoliberalizm, Yapisal Uyum
Kurumsal Sermaye Monetarizm
1990’1ar > Asya’nin yiikselisi, BRIC Kapasiteler, Insani
(Brezilya, Rusya, Hindistan ve | Kalkinmaci Devlet Gelisme
Cin), Biiyiik Gelisen Ekonomiler

Kaynak: Pieterse, J. N. (2010). Development Theory. 2nd Edition. Londra: Sage Publication Ltd.,
s.10.

Uluslararast sistemde Soguk Savas doneminde olusan iki bloklu yapinin
coziilmesiyle beraber yeni bir diinya diizeniyle ve bunun siyasi yapilanmasiyla ilgili
tartigmalarin ivme kazandig1 goriilmektedir. Bu tartigmalarin odak noktasini ise diinya
sistemindeki liderlik ve yonetim sorunlari olusturmaktadir. Uluslararasi sistemde uzunca
bir stiredir ekonomik mekanizmalar ¢ergevesinde uluslararasilasma ve kiiresellesme iki
yonde daha gelisme gostermektedir. Bunlardan birisi kiiresel bir siyasi diizen yaratma ve
uluslararasi alanla gegerli kiiresel normlar olusturma yoniindeki ¢abalardir. Digeri ise
kiiresel kiiltiir yaratma yoniindeki girisimlerdir (Eralp, 2007, s.178). Bir ekonomik
devletin ortaya ¢ikisi ve yiikselisinin ardindan agamal1 bir diislis gergeklesir. Hegemonik

devletin liberalizminin ag¢ikli1, rakiplerinin teknik avantajlar1 kopyalayabilmesini ve
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tiretim etkinligini taklit edebilmesini saglar. Ardindan hegemonik devletin rakipleri
karsisindaki diisiisii 6nce iiretimde baslar ve ardindan ticaret ve finansta devam eder.
Hegemonik devletlerin yiikselis ve diisiisleri hegemonik bir dongii olusturmaktadir. Bu
dongiiler, hegemonik giiciin varligini siirdiirmesini saglayan uzun dénem piyasalarindaki

yatirimlarinin kontroliinii icerir (Flint, ve Taylor, 2014, s.51).

Jeopolitigin ad babasi olan Rudolf Kjellen, bu disiplin i¢in cografi olusum veya
mekan i¢inde, ilmi olarak devletin incelenmesidir. Devlet varliginin tabiat kanunlar1 ve
insan davraniglar1 agisindan incelenmesi ve kiymetlendirilmesi oldugunu belirtmistir.
Jeopolitik, diinya cografyasini, cografi yap1 ve evrensel degerleri ile inceleyerek, diinya,
bolge ve iilke ¢apinda gii¢ ve politik diizeyde hareket tarzi arastirmasi yapar (ilhan, 2003,
5.35-36). Bugiin sayisiz kullanima sahip olan jeopolitik terimi aslen topraklar ve o
topraklarda yasayan insanlar tizerinde bulunabilme ve iktidar kurabilme rekabetiyle ilgili
her seyi tarif eder: Her tiir siyasi gii¢ arasindaki, sadece devletlerarasinda degil, ayni
zamanda siyasi hareketler ve az ¢ok yasadisi silahli gruplar arasindaki, miicadeleler
biiyiik veya kiiciik her tiirlii toprak {izerinde kontrol saglamak ve tahakkiim kurmak i¢in
girilen miicadeleler kastedilir. Jeopolitik akil yiirtitmeler, bir iilke i¢indeki veya
devletlerarasindaki su veya bu ¢atismanin sebeplerini daha iyi anlamaya yaradigi gibi, bu
catismalarin az ¢ok uzak iilkelerde ve hatta diinyanin bagka yerlerinde ne gibi sonuglari

olabilecegini diisiinmeye yarar (Lacoste, 2008, s.8).

Jeopolitika kavrami, cografi alan ile devlet arasindaki karsilikli iliskileri, tarihte
siyasi gelismelerin yoniinii alan (mekan) ve 1k vasitasiyla agiklamaya, kanitlamaya
hizmet eden teorileri ifade eder; jeopolitikaya gore devletlerin politikasi, cografi faktorler
tarafindan belirlenir. Yunanca jeo-toprak ve politika kelimelerinin birlegsmesiyle iiretilen
jeopolitika, devletin politikasi ile cografi ¢evre arasinda kopmaz bagin olduguna isaret
eder (Okguoglu, 2009, s.51). Jeopolitik siirecler sdyle siralanabilir: Oncelikle, uzunca bir
stirede ve belirli bir mekanda sekillenen ve birtakim dogal etkenler sonucunda gelisen
uygarliklar ve uygarlik merkezleridir. Cogu ilk basta belirli mekanlarda ortaya ¢ikan bu
uygarliklar ve bunlarin sahibi olan “uygar halklar” zamanla g¢evrelerinde “barbar
milletlerin” yerlestikleri bolgeleri isgal ederek kendi yasam alanlarina ilhak etmis ve bu

alan1 daha da genisletmislerdir. ikinci olarak, ekstansif ekonomik gelisme (genellikle
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fazla hammadde, servet ve arazilerin ele gecirilmesi suretiyle saglanan gelisme)
donemlerinde topraklarin ele gegirilmesi jeopolitigin belirleyicisi olmustur. Bu yiizden
biiyiik devletler ve uygarhigin tasiyicilar: olan iilkeler, mutlaka emperyalist bir politika
takip etmek ve siirekli olarak etraflarindaki arazileri ele gegirerek genislemek zorundadir.
Uciincii olarak, ilk uygarliklarin tamami nehir kiyilarinda tesekkiil etmistir. Bu durum
insanli@in ilkel yasam etkinliginin dogurdugu bir ger¢ek ve bunun dogal sonucudur.
Dolayisiyla dogal etkenlerin insanoglunun yasamindaki énemi biiyiik 6l¢iide dikkatleri

¢eken Oncelikli meselelerdendir (Hasanov, 2012, s.18).

Glig, bir devlete bir sey yaptirmay1 ya da bir davranistan vazgecirmeyi saglayan
aragtir. Ulusal glic unsurlariin basinda askeri giic gelmekle beraber, siyasal alt yapi,
ekonomik durum, cografik konum ve biiyiikliikk, niifus ve teknolojik diizey de ayni
derecede dnemli unsurlardir. Aslinda uluslararasi politika ¢éziimlemelerinde cografyanin
kullanilmasi yeni bir olgu degil; fakat son zamanlara kadar 6zellikle XX. ylizyilda gerek
teknolojide (askeri, silah, ulasim ve iletisim teknolojisinde) meydana gelen bas
dondiiriicti gelismelerin gerekse uluslararasi politikada yasanan degisimlerin etkisiyle bu
alanda yiiriitilen arastirmalarda cografya geri planda kalmis ve yeterince
vurgulanamamuistir. Ancak, o6zellikle Sovyetler Birligi’nin dagilmasini izleyen siirec,
Avrasya ad1 verilen cografyanin Diinya tarafindan fark edilmesini saglayinca “jeopolitik”
kavram1 Rus ve Amerikan karar vericilerin dis politika davraniglarina ydone vermeye ve

tekrar XIX. yiizyildaki ¢ekiciligine kavusmaya baslamistir (Ar1, 2010, s.207, 209).

Giintimiizde diinya politikasinin temel ekseni; enerji kaynaklari, bu kaynaklarin
kontrolii ve enerji arz giivenligi etrafinda cereyan etmektedir. Enerji kaynaklarina sahip
olma istegi ve beraberinde ortaya ¢ikan jeoekonomik gii¢ merkezleri olarak kabul edilen
tilkeler ile gelismekte olan iilkeler arasinda enerji kaynaklarinin paylasimi miicadelesi
onem kazanmaktadir (Bakirtas ve Karbuz, 2004, s.108,120). Jeopolitigin ne olup
olmadiginin daha iyi anlagilmasi, sinirlar1 ve ilgi alam1 hakkinda belirli goriislere
ulagilmasi i¢in unsurlarmin (alt birimlerinin) neler oldugunun da anlayis birligi gerekir.
Stratejinin ii¢ unsuru olan, mekan, kuvvet, zaman jeopolitigin unsurlarimin da basliklarini
olusturur. Jeopolitigin cografi unsurlar: (degismeyen unsurlar), cografi konum (kitalar

arast ve bolge diizeyinde), smirlar ve cografi biitiinliik, saha genisligi ve sahip olunan
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stratejik kaynaklar, cografi Ozellik (ada devleti, kita devleti, i¢ devlet...) olarak
sayilabilir. Jeopolitigin beseri unsurlar: (degisken unsurlar), sosyal degerler, ekonomik
degerler, politik degerler, askeri degerler, kiiltiir degerleri ve kiiltiir ¢evresi olarak

siralanabilir (flhan, 2003, s.41-42).

Jeopolitik kavraminin bugiin hakli gerekgelerle sik¢a kullanilmasi, tilkelerin
geleceginden, diinyada olup bitenden veya farkli lilkelerde meydana gelebileceklerden,
sonuglaria az ¢ok maruz kalacaklarinmi bildikleri i¢in endiselenen ¢ok sayida erkek ve
kadinin bu meselelerle ilgilenmesinin bir yansimasidir. Bugiin jeopolitik dedigimiz seye
artan ilgi aslinda derin tarihsel degisimlerin sonucudur. Ister kabileler, ister kralliklar
veya imparatorluklar arasinda olsun, iktidarlarin topraklar tizerindeki rekabetleri stiphesiz
her zaman var olmustur; ama jeopolitik kavrami ancak XX. yiizyilin basinda ortaya
cikmistir. XIX. ylizyilldan sonra, Fransiz Devrimi’nin etkisiyle baglayan ulusal ve
demokratik hareketlerin Avrupa’da yayilmasiyla beraber, devletlerin basindakiler dig
politikalarini uluslararasi nezdinde mesrulastirma noktasina gelip, bunu da karsi giiclerin
tehditkar projelerine karsi1 ¢ikarak yapmislardir. Jeopolitik teriminin XX. yilizy1lin basinda
ortaya c¢ikis1 biiyiik oranda ulusal diislincelerin gelismesinin bir sonucudur. Bununla
beraber, bu evrim sadece ilerleme getirmemistir. Zira ulusal rekabetlerin tirmanmasi ve
bagimsizlik 6zlemleri, topragi korumak veya ele gecirmek adina sayisiz savasa yol

agmistir (Lacoste, 2008, s.17-18).

Diinyanin jeopolitik yapisinin sekillenmesi tarihine baktigimizda, yeryiiziinde
jeopolitik yapilanmanin tarihiyle uluslararasi iliskilerin tarihinin birbirine uydugunu
gorliriiz. Jeopolitik yapilanma ile iic donemden bahsedilmektedir. Birinci donem,
Avrupa’da ulus devletlerin ortaya c¢ikist ve somiirgecilik hareketlerinin baslamast,
yeryliziinde imparatorluk kontrol sisteminin kurulmasidir. 1648-1945 yillar1 arasini
kapsar. ikinci dénemi iki kutuplu diinya diizeyinin ve jeopolitik kontroliin var oldugu
donemdir; 1945-1991. Ugiincii dénem ise, giic dengesine ve karsilikli kontrole dayali
sistemin kuruldugu yenidiinya diizeni adi verilen donemdir (Hasanov, 2012, s.282).
Diinyada genel olarak ticarette, finansta, hegemonyada, kurumlarda ve esitsizlikte gibi
konularda 1980-2000 arasi ile 2000’1lerde bir¢ok degisim yasanmustir. Bunlardan belli

baslilar1 asagidaki tablo ile gosterilmeye caligilmistir.
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Tablo 14
XXI. Yiizyl Kiiresellesmesindeki Egilimler
‘ 2000’ler donemi

1980-2000 donemi
Ticaret
Kuzey-Giiney ticareti hakimdir. Biiyiiyen Giiney-Giiney ticareti vardir.
ABD oénciiliigiindeki ticari anlasmalar hakimdir. | Diinya Ticaret Orgiitii (The World Trade
Egilim bolgesel kiiresel ticaret anlagmalari Organization, WTQO), Amerikan Serbest
yoniindedir. Ticaret Bolgesi (Free Trade Area of the
Americas, FTAA) ¢ikmazdadir.
Iki tarafli Serbest ticaret anlasmalarina

(Free Trade Agrements, FTAs) gecis

olmustur.
Finans
Finans kapital onciidiir. Kriz egilimi vardir. Geligmekte olan iilkeler dolar fazlalar
IMF, Diinya Bankas1 gelismekte olan iilkeleri tutmaktadir
denetlemektedir. IMF, ABD politikalarinin ekonomik
istikrar1 tehdit ettigini belirtmektedir.

Coklu para birimleri vardir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin

hedefindeki iilke Cin’dir.

Batinin disinda da yeni finansal akimlar
vardir.

Tayland Asya Bono Fonu, Giiney Bankas1

ve
Bagimsiz varlik fonlar1 6nciidiir.

ABD dolar1 rezerv paradir.
Dogrudan yabanc1 yatirimlarin hedefindeki iilke
ABD ve Batili finansal piyasalar hakimdir.
IMF Asya para fonunu engellemektedir.
ABD yatirim bankalar1 hedge fonlar dnciidiir.

Kurumlar
IMF borg vermeyi kismistir (2003’te 70

IMF, Diinya Bankasi, Diinya Ticaret Orgiitii
Y akinsamaktadir. milyar $ iken, 2006 20 milyar $).
Sosyal liberalizm, yoksullugun azaltilmasi ve Diinya Bankas1 ve Wall Street krizdedir.
Wall Street, Hazine IMF kompleks, Washington Keynesyenci politikalar 6n plandadir.
mutabakati gibi konular hakimdir.

Hegemonya
ABD yeni savaslarda kendi kosesine

ABD hegemonyasi ¢oziicii ve dinamiktir.
Medeniyetler ¢atigmasi vardir. ¢ekilmis ve dezavantajlidir.
ABD onciiliigiindeki giivenlik anlayisi vardir. Miisliiman tepkisi olugsmusgtur.
Yeni giivenlik eksenleri (Shanghai
Cooperation Organization gibi) vardir.
Esitsizlik
Biiylime ve artan esitsizlik (Dogu Asya harig) Derinlesen kirsal ve sehir yoksullugu
hakimdir.

Kiiresel esitsizlikte gdze carpan faktor

s6z konusudur.
uluslararasi gogtiir.

Derinlesen kirsal ve sehir yoksullugu vardir.

Kaynak: Pieterse, J. N. (2010). Development Theory. 2nd Edition. Londra: Sage Publication Ltd.,

s.205.
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3.2.6. Uluslararasi Finans ve Uluslararasi Silahlanma

Uluslararas1 silahlanmanin da i¢inde yer aldigi giivenlik yapisi, belki de
uluslararas1 ekonomi politikteki en onemli yapidir, ¢iinkii ticaret, finans ve teknoloji
aglar, faaliyetlerini gergeklestirebilmek icin istikrarli ve giivenli bir temele ihtiyag
duyarlar. Kiiresel giivenlik yapist ulus-devlet, uluslararas1 orgiitler, hiikiimetler dis1
orglitler, uluslararas1 is diinyasi gibi temel aktorleri birbirine baglar. Soguk Savas
doneminde (1947-1990) giivenlik meseleleri temelde ulusal savunma perspektifinden
degerlendirilmistir. Soguk Savas doneminde var olan iki stiper giic, ABD ve Sovyetler
Birligi, arasindaki karsilikli iliskiden dolayr oldukca istikrarli bir donem olarak
goriilmustiir. 1990 yilinda Sovyetler Birligi’nin ¢okiisli, Soguk Savas giivenlik yapisinin
temelini ¢okerten doniim noktasi niteliginde bir olay olarak ortaya ¢ikmistir (Balaam ve
Dillman, 2015, s.285-286). Soguk savasin ardindan, ulusal giivenlik anlayisini etkileyen
ti¢ kiiresel gelisme onem tasimaktadir. Bunlar, ulusal egemenligin azalan 6nemi, devlet
dist aktorlerin Oneminin artisi, uluslarin boliinmesi, ulusal ekonomide artan disa
bagimlilik, teknolojinin yayilmasi, uluslararasi bagimliligin artisi, iki kutuplu sistemden
cok kutuplu sisteme gegis, belgeselciligin yiikselisi, savunma sistemlerinin
standardizasyonu, artan gd¢, demokrasinin ve kapitalist sistemin yayilmasi, anarsik
catigmalarin artmasi, genis Olgekli savaglarin azalmasi, diisiik yogunlukta catigmalarda
artig, ideolojik ve bolgesel ¢atigmalarin azalmasi, caydiriciligin basarisizligi, ulusal ve

uluslararasi artan gerginlikler olarak ifade edilebilir (Tanriverdi, 2010, s.9).

Eski c¢aglardan beri devletlerin varligmmin en onemli gostergelerinden olan
savunma ve giivenlik, énemli bir kamu hizmeti olarak kabul edilmistir. Bu hizmetin
yerine getirilebilmesi ve tehdit durumlarinda iilke gilivenliginin saglanabilmesi i¢in
milletlerarasi iligkilerde en son bagvurulan yol olan askeri gii¢ unsurlarinin siirekli olarak
gelistirmesi ve herhangi bir saldirt durumu i¢in hazir durumda bulundurulmasi
amaclamistir. Ciinkii devletler ancak gii¢lii bir ekonominin yan sira giiclii bir silahli
kuvvetlere sahip olurlarsa varliklarin1 ve birliklerini giivence altina alabilirler. Yeterli
askeri giicli gereken zaman ve yerde ortaya koyamayan bir devletin varligi, biiyiik 6l¢iide
tehlikeye girmektedir. Ulkelerin ¢ogunlugu, kendilerini muhtemel bir saldirtya kars:

korumak veya diigmani saldiridan caydirmak amaciyla silahlanmaktadir. Burada asil
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Oonemli olan nokta, bir iilkenin kendini savunabilmesi i¢in ne kadar savunma harcamasinin
yeterli oldugudur. Bu sorunun yaniti1 ise iilkeden iilkeye degismektedir. Savunma
sanayisini kurmus, silah {ireten ve satan gelismis iilkelerde savunma harcamalarinin,
ekonomik faktorlere bagli olmadigi, buna karsilik; gelismekte olan {ilkelerde ise, gelir
seviyeleriyle dogru orantili oldugu sdylenebilir. Bu iilkelerin pek ¢ogu, savunma
sanayilerini kuramamis ve bu yiizden savunma ihtiyaclar1 yoniinden silah tireten iilkelere
bagimli hale gelmislerdir (Birol, 2010, s.36). Diinyadaki silahlanmanin boyutlar1 2004
yilindan 2017 yilina kadar asagidaki sekilde gosterilmeye calisiimistir. Buna gore; 2004
yilinda silahlanmaya/savunmaya Diinya’da 1,3 trilyon dolar harcanirken, 2009 yilindan
itibaren bu say1 hep 1,6 trilyon dolarin tizerinde seyretmistir. En ¢ok harcama yapan bolge
incelenen donemde hep Amerika olmustur. 2009 yilina kadar Avrupa ikinci sirada yer
alirken, bu yildan sonra ise Asya ve Okyanusya ikinci sirada yer almis ve bu bolgede
silahlanma harcamalar1 siirekli artan bir seyir izlemistir. Silahlanmanin boyutlar1 iilke
bazinda degerlendirildiginde ABD, incelenen donemde hep en ¢ok silahlanma harcamasi

yapan lilke olurken, bu iilkeyi Cin takip etmektedir.

B Dinya M Afrika ™ Amerika Asya ve Okyanusya ®Avrupa H OrtaDogu
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Sekil 4: Diinyadaki Silahlanmanin Boyutlar1 (Milyar Dolar)
Kaynak: SIPRI, https://www.sipri.org/databases (Erigim Tarihi: 15.10.18). "

* Bu boliimde kullanilan verilerin tamam SIPRI — Stockholm International Peace Research
Institution adh bagimsiz kurulusun sitesindeki database’den alinmustir
(https://www.sipri.org/databases). SIPRI’nin verileri derledigi kaynaklar tilkelerin biit¢eleridir.
Biitcelerin disinda yer alan silahlanma/savunma harcamalar1 bu verilere yansimamaktadir.
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Tablo 15°te silahlanmaya en ¢ok harcama yapan iilkeler goriilmektedir. Buna
gore silahlanmaya, GSYH’nin orani olarak bakildiginda ise Suudi Arabistan biit¢esinden
en bilyiik pay1 silahlanmaya ayiran iilke konumundadir (% 10,1). Onu Israil ve Rusya
takip etmektedir. Diinya’da 2017 yilinda silahlanmaya harcanan 1,7 trilyon dolar yaklasik
1,5 trilyon dolarin1 20 iilke harcamaktadir. Bu iilkelerin silahlanmaya harcadig paralarin
kiiresel silahlanma harcamalari i¢indeki pay1 yaklasik yiizde 88’1 bulmaktadir. Diinyada
2017 yilinda silahlanmaya en fazla harcama yapan iilke ABD’dir ve yurt i¢i hasilasinin
yaklasik ylizde 3’1inii silahlanmaya ayirmistir. Suudi Arabistan GSYH nin yiizdesi olarak
silahlanmaya en fazla harcama yapan, en azini silahlanmaya ayiran iilke Japonya’dir. En
az silahlanma harcamasi yapan Tayvan, silahlanma harcamalari 10 milyar dolarin
iistiindedir. Listede yer alan yirmi iilkenin toplam silahlanma harcamasi yaklasik olarak

1,5 trilyon dolara yaklagmaktadir.

Tablo15
Silahlanmaya En Cok Harcama Yapan Ulkeler (2017, Milyar Dolar)

Sira Ulke Silahlanma GSYH GSYH'de
Harcamalan Pay (%0)

1 ABD 609,8 19.390,6 3,1
2 Cin 228,2 12.014,6 1,9

3 Suudi Arabistan 69,4 683,8 10,1
4 Rusya 66,3 1.527,5 4,3
5 Hindistan 63,9 2.611,0 2,4
6 Fransa 57,8 2.583,6 2,2
7 Ingiltere 47,2 2.624,5 1,8
8 Japonya 454 48721 0,9
9 Almanya 44 3 3.984,8 11
10 Giliney Kore 39,2 1.583,0 2,5
11 Brezilya 29,3 2.055,0 1,4
12 Italya 29,2 1.937,9 15
13 Avustralya 27,5 1.379,5 2,0
14 Kanada 20,6 1.652,4 1,2
15 Tiirkiye 18,2 851,0 2,1
16 Israil 16,5 350,6 4,7
17 Tspanya 16,2 1.314,0 1,2
18 ran 14,5 431.9 3,4
19 Pakistan 10,8 304,0 3,6
20 Tayvan 10,6 579,3 1,8

Toplam 1.464,9 62.731,1 42,7

Kaynak: SIPRI, https://www.sipri.org/databases (Erisim Tarihi: 15.10.18).
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Kiiresel silah, askeri malzeme satiglarinda en fazla satis yapan 20 sirket
asagidaki Tablo 16’da gdosterilmistir. Bu 20 sirketin 14’1 ABD sirketidir. 20 sirketin
toplam satislar1 yaklasik 250 milyar dolar, ABD’li 14 sirketin satislarinin toplami ise
yaklagik 188 milyar dolar1 bulmaktadir; yani 20 sirketin toplam satiglarinin yiizde 75’1
ABD’1i sirketler tarafindan yapilmaktadir. Diinyadaki silah, askeri malzeme satislarinda
aslan pay1 ABD’li sirketlere gitmektedir. 20 sirketin toplam satislardan elde ettikleri kar
31 milyar dolara yaklasirken; bu sirketler 1 milyondan fazla kisiye de is imkéani

saglamaktadir. ABD’li Boeing firmasi yaklasik 150 bin kisi ile en ¢ok istihdam yaratan

firmadir.
Tablo 16
Diinyadaki En Biiyiik Silah Sirketleri (2016, Milyar Dolar)

Sira Sirket Adi Ulkesi Silah Kar Calisan
Satis1 Sayisi

(Bin)

1 Lockheed Martin Corp. ABD 40,830 | 5302 97000
2 Boeing ABD 29,510 | 4895 150500
3 Raytheon ABD 22,910 | 2174 63000
4 BAE Systems Ingiltere | 22,790 | 2351 83000
5 Northrop Grumman Corp. ABD 21,400 | 2200 67000
6 General Dynamics Corp. ABD 19,230 | 2955 98800
7 Airbus Group Almanya, | 12,520 | 1101 133780

Fransa,
1spanya,
Hollanda
8 BAE Systems Inc. (BAE Systems UK) ABD 9,300 -- 29500
9 L-3 Communications ABD 8,890 647 38000
10 Leonardo italya 8,500 561 45630
11 Thales Fransa 8,170 1.073 64.100
12 United Technologies Corp. ABD 6,870 | 5.436 --
13 Huntington Ingalls Industries ABD 6,720 573 37.000
14 United Aircraft Corp. Rusya 5,160 -67 -
15 Bechtel Corp. ABD 4,920 - 53.000
16 Textron ABD 4,760 843 36.000
17 | Pratt & Whitney (Un. Tech. Corp. USA) ABD 4,530 - 35.100
18 Rolls-Royce Ingiltere | 4,450 -- 49.900
19 Leidos ABD 4,300 246 32.000
20 Harris Corp. ABD 4,200 553 17.000
Toplam 249,960 | 30.843 | 1.130.310

Kaynak: SIPRI, https://www.sipri.org/databases/armsindustry (Erigim Tarihi:15.10.2018).
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Tablo 17°de diinyadaki silah ticareti gosterilmistir. 2013-2017 yillar1 arasinda
Diinya’da yaklasik 145 bin milyon dolarlik silah ihrag/ithal edilmistir. En ¢ok silah ihrag
eden {ilke, diinyanin en biiyiik 20 silah sirketinden 14’line ev sahipligi yapan ABD’dir.
Tablo 17’deki 10 iilke diinya silah ihracinin yaklasik yiizde 89 unu gerceklestirmektedir.
Ithalat kisminda ise Hindistan, Suudi Arabistan ve Misir ilk ii¢ sirada yer almaktadir. En

cok silah ithal eden 10 {ilke toplam diinya silah ithalatinin da yaklasik yarisini

olusturmustur.
. _Tablo17
Diinyada En Cok Silah Thrag¢ ve Ithal Eden Ulkeler (2013-2017, Milyon Dolar)
Sira | Ulke 2013 [ 2014 |[2015 | 2016 | 2017 | 2013-2017
Diinyada En Cok Silah Ihra¢ Eden Ulkeler

1 ABD 7660 | 9656 | 10048 | 10304 | 12394 50062
2 Rusya 7805 | 5224 | 5608 | 6937 | 6148 31722
3 Fransa 1492 | 1697 | 2077 | 2278 | 2162 9706
4 Almanya 738 1774 | 1769 | 2535 | 1653 8469
5 Cin 2006 | 1152 | 1832 | 2192 | 1131 8312
6 Ingiltere 1580 | 1645 | 1149 1365 | 1214 6952
7 Ispanya 728 1050 | 1163 507 814 4262
8 Israil 426 399 727 1433 | 1263 4248
9 Italya 867 683 711 670 660 3590
10 Hollanda 367 631 464 471 1167 3101

Digerleri 3285 | 2870 | 2973 | 3570 | 2500 15198

Toplam 26954 | 26780 | 28522 | 32262 | 31106 145623

Diinyada En Cok Silah ithal Eden Ulkeler

1 Hindistan 5322 | 3227 | 2845 | 3296 | 3358 18049
2 Suudi Arabistan 1615 | 2741 3352 2986 | 4111 14805
3 Misir 675 380 1452 1711 | 2355 6573
4 B.Arap Emirlikleri 2241 746 1249 1286 848 6370
5 Cin 1388 1148 1142 991 1117 5786
6 Avusturalya 244 927 1529 1053 | 1806 5558
7 Cezayir 302 438 883 2887 905 5414
8 Irak 353 633 1403 | 1827 712 4928
9 Pakistan 1080 767 784 806 710 4147
10 Endonezya 797 1187 445 389 1196 4014

Digerleri 12939 | 14587 | 13438 | 15028 | 13987 69979

Toplam 26954 | 26780 | 28522 | 32262 | 31106 145623

Kaynak: SIPRI, http://armstrade.sipri.org/armstrade/page/toplist.php (Erisim Tarihi: 15.10.18).
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Silahlanma, insanoglunun diinyada var oldugundan bugiine kadar en biiyiik gii¢
tutkusu olmus ve bu tutku zaman zaman kendi hayatin1 bile tehdit eder hale gelmistir. ilk
insanlardan bugiine kadar silahlarda biiyiik degisimler olmustur. Tas ve sopalarin yerine,
ok ve kiliglar, ok ve kiliglarin yerine top ve tiifekler, top ve tiifeklerin yerine bomba ve
fiizeler yer almistir. Silahlanmada atilan her adim, diinya siyasi haritasin1 degistirmis ve
daha iistiin silahlara sahip olan milletler hilkkmeden biiyiik gii¢ olmuslardir (Ozey, 2007,
s.17).

3.2.7.Uluslararasi Finans ve Kalkinma

Geleneksel ekonomi, etkinlik, kit verimli kaynaklarin dagiliminda en az maliyet
ve zaman igerisinde mal ve hizmetlerin siirekli genigleyen tiretimi olarak bu kaynaklarin
optimal biiylimesi ile ilgilidir. Politik ekonomi, geleneksel ekonominin dtesine gegerek,
kit ve verimli kaynaklarin dagilimini etkileyen ekonomik ve politik elitlerin bazi
gruplarin kurumsal ve sosyal siireglerini ve bu gruplarin kendine 6zgii faydalar1 ya da
niifusunun biiyiik kismina faydali olup olmadigini da simdi ve gelecekte kapsayacak
bicimde ele almaktadir. Buna ek olarak, kalkinma ekonomisi de mevcut kit verimli
kaynaklarin etkin dagilim ve bu kaynaklarin zaman igerisinde araliksiz biiyiimesi ile
ugrasir. Kiiresellesme ile ilintili olarak ortaya ¢ikan yeni ekonomik diizen ve o diizenin

olusturdugu iliskiler aginin makro dlgekte ele alinmasi gerekir (Bakirtas, 2014, s.10-12).

Ekonomik biiylime ve kalkinma sorunlarinin analizin baslangici bundan iki
yiizyll Oncesine kadar uzanir. Ancak II. Diinya Savasi’na kadar daha c¢ok gelismis
iilkelerin sorunlarinin ¢oziimiine iliskin teoriler iretilmistir. Az gelismis iilkelerin
sorunlarina duyulan ilgi ise savas doneminden sonra yogunluk kazanmistir. Clinkii savas
sonrasinda Asya ve Afrika’daki koloni imparatorluklarinin dagilmasiyla bagimsizligini
ilan eden bir¢ok ulus devlet kurulmustur. S6z konusu devletler 19. ve 20. yiizy1l boyunca
bagli bulunduklar1 imparatorluklarin kendilerini ihmal etmelerinden dolay:1 fakirlik ve
yoksulluk icerisinde olmuslardir. Geligmis iilkelerin toplumsal ve ekonomik yapilarin
esas alip, bu yapi iizerine kurulan biiylime teorilerinin az gelismis {ilkelerin sorunlarina
¢ozlim getirememesi sonucunda bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikan kalkinma ekonomisine ve

bu baglamda kalkinma teorilerine olan ilgi de giderek artmistir (Berber, 2011, s.255).
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Kalkinmayla ilgili gelismekte olan iilkelerin kalkinmasinin saglanmasi
konusunda temel iktisadi perspektiflerle uygun stratejileri ve uygun stratejilerinin temel
unsurlar asagidaki tabloda gosterilmeye calisilmistir. Ornegin ekonomik liberalizmin
strateji hedefi imalat ve endiistriyi tarimdan daha fazla destekleyerek ekonomiyi

biiyiitmek olurken, yapisalcilarin strateji hedefleri fakirligi ortadan kaldiran ve daha esit

gelir dagiliminin saglanmasi seklindedir.

Tablo 18
Kalkinma Stratejileri
Ekonomik Yapisalcihik Merkantilizm Kendi Kendine
Liberalizm Kalkinma*
Ekonomiyi bitylitme, | Fakirligi ortadan Devletin Kitlelerin zararina
Strateji imalat ve endiistriyi | kaldirma ve daha zenginligini ve olmayacak sekilde
Hedefleri tarimdan daha fazla esit gelir refahini artirmak ekonomiyi
desteklemek dagilimi icin ekonomiyi biylitmek
gergeklestirmek biiyiitmek
Biiylimenin motoru Devlet Devlet saglikli Resmi bir stratejisi
olarak ticareti Onciiligiinde endiistriler yoktur; fakat
gelistirme; endiistriyel kalkinma, olusturulmasini miimkiin oldugu
Politika kalkinmayi tesvik endiistri, hedefleyen endiistri durumlarda ve
Araglari etme, degisimi tegvik zenginlik ve politikalarimi tesvik zamanlarda agik
etmek igin devlet refah politikalart | eder; ithal ikamesi piyasalari igeren
baslangicta giiglii ve ihracat temelli ticaret
olmalidir biiylime politikalartyla
devlet degisik
endiistriyel
politikalar uygular
Kitleler Yavas ekonomik Korumaci Planlamasi zor;
memnuniyetlerini biiylime devletlere yonelik yetkiler hangi
Yan ertelemelidir, saldirgan goriinen | araglarin ne zaman
Etkiler demokrasi sonra gelir devlet politikalar; ne kadar ise
devlet yatirimlari yaradigini
ozel cikarlart gorebilecek kadar
yansitir zeki olmalidir
ABD, Ingiltere, Kiiba, Japonya, Giiney Cin, Hindistan,
Ornekler Japonya, Tayvan, Veneziiella, Kore, Malezya ve Brezilya ve
Giiney Kore, Hong 1978’¢ kadar Endonezya Endonezya
Kong Cin, 1990’a
kadar, Polonya,
Macaristan

Kaynak: Balaam, David N. ve Dillman, Bradford, Uluslararas1 Ekonomi Politige Giris, Ankara:

2015, s.367.
* Kendi kendine kalkinma teorik bir kalkinma modeli olmasa da kalkinmanin saglanmasi

konusunda her devletin avantajlarini ve dezavantajlarin1 dikkate alarak diger ii¢ stratejinin
birlestirilmesi ¢abasidir.
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Cagimizda, insan diisiincesini ve davranigini, bir gili¢ haline gelmis olan
kalkinma kadar yonlendirebilen baska bir kavram yoktur. Ote yandan, baska higbir
kelime, kalkinma kelimesi kadar insanin diisiince ve davranislarina 6z ve anlam
veremeyecek kadar ciliz ve kirilgan degildir. Giinliik konusma dilinde kalkinma, bir
nesnenin ya da organizmanin gizli giiclerini, dogal, tamamlanmamis ve eksiksiz bir
bicime ulasincaya kadar harekete geciren bir siire¢ olarak anlasilir. Kalkinma kelimesi,
olusturulmasina katkida bulunmus olan biiyliime, evrim, olgunlasma gibi kelimelerle
baglantilidir. Yeryliziinde yasayan insanlarin lcte ikisi i¢in, kalkinma kelimesinin,
toplumsal olarak olusturulmasindan iki yiizyil sonra iyice yerlesmis olan bu kelimenin
olumlu anlami1 bu insanlarin ne olmadiklarini, arzu edilmeyen kosullar1 hatirlatir (Estevo,

2007, s.21-25).

Ekonomik kalkinma tarihinin 6nemli derslerinden biri, basarili politikalarin ne
tam bagimsiz oldugu ne de kiiresel ekonomiyle tamamiyla entegre oldugudur; ancak
potansiyel riskleri en aza indirirken daha genis bir ekonomik alanin sunabilecegi firsatlari
arastirir. Bu ticaretten, yatirimdan ve teknolojiden daha ¢ok finanstadir. Bir kere,
uluslararasi finansal sistem biiyiik dl¢lide istikrarsizdir ¢iinkii ¢ok tarafli diizenlemeler
kiiresel sartlar lizerinde orantisiz biiylik bir etki uygulayan sistematik olarak Onemli
ilkelerde finansal piyasalar ve politikalar tizerine yeterli disiplini empoze etmemektedir.
Ikinci olarak, ¢ok tarafl1 sistem, uluslararasi boyutlu finansal krizlerin diizenli bir sekilde

¢oziilmesi icin etkili mekanizmalardan yoksundur (Akyliz, 2015, s.82).

Stirdiirtilebilir kalkinma (Sustainable Development), insan ile doga arasi
iligkilerde denge kurarak dogal kaynaklar: tiiketmeden, gelecek nesillerin ihtiyaglarinin
karsilanmasina ve kalkinmasina imkan verecek sekilde bugiiniin ve gelecegin yasamin
ve kalkinmasin1 programlama anlamina gelir. 1970’lerden itibaren ekolojik dengenin
bozulmas1 ve g¢evrenin kirletilmesi sorunu giindeme gelmeye baslamistir. Cevrenin
uluslararas: diizeyde 6nem kazanmasiyla birlikte cesitli uluslararasi kurumsal ve yasal
diizenlemelerin yogunlastig1 goriilmektedir. Siirdiiriilebilir kalkinma i¢in, tiiketmeden
kullanim ve geri kazanim olmak iizere iki temel kosul vardir. Tiikketmeden kullanim ile
yenilenebilir canli dogal kaynaklarin ve geri kazanim ile de yenilenemeyen cansiz dogal

kaynaklarin korunmasi amaglanmaktadir. Siirdiiriilebilir kalkinmanin dayandigi temel
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ilkeleri soyle siralayabiliriz: Biyosferin ekonomik biiylimeyi sinirlamasi, bilim ve
teknolojinin insan yasamini iyilestirebileceginden kusku duyulmasi, ¢evresel risklerden
kaginmanin gerekli olmasi, gelirin yeniden dagiliminda adalet ve esitlik¢i etigin
desteklenmesi, amaglar ve bilimsel tanimlamalar, niifus artig1 ile ilgilenilmesi ve insan
sermayesinin egitim yoluyla gelistirilmesine Onem verilmesi, canli tiirlerinin
devamliliginin saglanmasi ile ¢evrenin ve nesli azalan kiiltiirlerin korunmasina ekonomik

biiyiimeden daha fazla 6nem verilmesidir (Karacan, 2012, s.569-574)

Zaman icinde kalkinma ¢ok farkli anlamlar tasimistir. Kalkinma kavrami,
bugiinkii anlamda, II. Diinya Savasi sonrast donemdeki modern kalkinma diisiincesinin
cagmi ifade etmektedir. Buna karsin, D. Ricardo’dan K. Marks’a kadar klasik politik
ekonomistler, ekonomik kalkinmanin benzer sorunlarini ele almiglardir. 19. yiizyil
biterken Orta ve Dogu Avrupa’da sanayilesmede ge¢ kalan iilkeler, tarim ve sanayi
arasindaki kendine 6zgii temel kalkinma sorunlari ile yiiz yiize gelmislerdir. Sovyetler
Birligi’'nde merkezi planlamanin sanayilesmede alisik olunmayan bir enstriiman olarak
kullanilmasi, soguk savas doneminde kapitalizm ve komiinizm arasindaki rekabetin temel
ayristiricisi olmasina neden olmustur (Bakirtas, 2014, s.52). Bu manada, Tablo 19°’da

kalkinmanin degisen anlami gosterilmistir.

Tablo 19
Kalkinmanin Degisen Anlamm

Doénem Perspektif Kalkinmanin Anlami
1800’ler Klasik Politik Ekonomi Ilerleme igin ¢oziim, Yakalamak
1850 > Geg Kalanlar Sanayilesmek, Yakalamak
1870 > Koloniyal Ekonomiler Kaynak Yo6netimi, Vesayet YOnetimi
1940 > Kalkinma Ekonomisi Ekonomik Biiyiime, Sanayilesme
1950 > Modernlesme Teorisi Biiyiime, siyasi ve sosyal modernlesme
1960 > Bagimlilik Teorisi Birikim, Ulusal, kendine 6zgiinliik
1970 > Alternatif Kalkinma Insan Gelisimi
1980 > Neoliberalizm Ekonomik Biiylime-Yapisal Reform,
Deregiilasyon, Liberalizasyon,
Ozellestirme
1990 > Post-Kalkinma Otoriter Miihendislik, Cokiis
2000 > Bin Y1l Kalkinma Hedefleri Yapisal Reformlar

Kaynak: Pieterse, J. N. (2010). Development Theory. 2nd Edition. Londra: Sage Publication Ltd.,
s.7.
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Hemen hemen biitiin {ilkelerce paylasilan ortak kaygilar arasinda, mal ve hizmet
iiretimi ve tiikketimi silireglerinde ortaya ¢ikan atiklarin, dogada uzun yillar bozulmadan
kalmasi veya doganin bu atiklar1 pargalayarak yok etme hizindan daha yiiksek bir oranda
dogaya atilmasi; Ozellikle kullanilan radyoaktif maddelerin insan genetik yapisinda
ortaya ¢ikardiglr bozulmalarin bu nesle oldugu kadar gelecek nesillere de intikal eden
kalitsal sorunlarin yaratilmasi, son olarak tarimsal {iretimde kullanilan kiiltiir bitkilerinin
yetistirilmesinde uygulanan giibreleme, tarimsal ilaglama ve sulamanin toprak kalitesini
bozmasi, onu daha verimsiz hale getirmesi ve biitiin bunlarin sonucu olarak da tarimsal
isletmeleri daha entansif (tarimda verimi artiracak tiim olanaklarin, sulama, giibreleme,
kaliteli tohum kullanma ve makinelesmenin kullanilmasi) ziraat yapmaya zorlanmasi

sayllmaktadir (Ozsabuncuoglu ve Ugur, 2005, 5.288-289).

1940’larda ve 1950’11 yillarin ilk yarisinda ekonomik biiyiime ve kalkinma
arasinda fazla bir ayrim yapilmamistir. Onemli olan, ulusal gelirin hizla artmasi
olmustur.1970’1i yillara kadar gegen siirede her ne kadar kalkinma olgusu biiylimeden
farkli bir bicimde algilanmaya baslanmissa da, uygulamada temel amag kisi basina milli
hasilanin artirilmasi olmustur. Toplumlarin gelismesinin yalniz ekonomik agidan degil
sosyal, beseri ve ¢evre agisindan da ele alinmasi gerektigi ileri siiriilerek, geleneksel
kalkinma kavrami, 6nemli elestirilere ve degisimlere ugramistir. Artik kalkinma konusu
hem ¢evre ve dogal kaynaklar boyutu hem de insani boyutuyla ele alinmaya baslamigtir.
Boylelikle ¢cok boyutlu bir kavram olan siirdiiriilebilir kalkinma kavrami ortaya ¢ikmuigtir.
Stirdiiriilebilir kalkinma politikasinin elde etmeye calistigi bazi1 temel amaglar1 vardir.
Bunlar, biiyiimenin yeniden canlandirilmasi, niteliginin degistirilmesi, gida, enerji, su ve
saglik alanlarinda toplumun temel ihtiyaglarinin saglanmasi, siirdiirtilebilir bir niifus
artisinin  saglanmasi, kaynak rezervinin korunmasi ve degerinin ylikseltilmesi,
teknolojinin yeniden yonlendirilmesi ve yonetimi, karar verme siireclerinde cevre ve
ekonominin birlestirilmesi olarak sayilabilir. Bu politika dogal kaynaklarin ve ¢evresel

degerlerin kullanilmasina olanak tanimaktadir (Han ve Kaya, 2012, s.255-257).
3.2.8. Uluslararasi Finans ve Cevre

Dogal kaynaklar ¢cevrede var olan ve yaratilisinda insanin 6nemli bir katkisi,

hatta birgok durumda hig¢ katkis1 olmayan, canli ve cansiz tiim dogal varliklardir. Insan
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ihtiyaclari, dolayli ve dolaysiz olarak tatminine elverisli her sey diye de tanimlanabilir.
Ulkelerin servetlerinin énemli bir kismi sahip olduklar1 dogal kaynaklardan en etkin
seklide faydalanma yollarin1 aramakta, dogal kaynaklari az olan iilkeler ise, bu agiklarini
sahip olduklar niifus, teknik ve girisim yeteneklerini rasyonel bir seklide kullanarak, tilke
disindan hammadde alip isleyerek kapatmaya c¢alismaktadirlar. Dogal kaynaklar,
ortamdaki bulunus sartlarina gore stok kaynaklar (stock resources) veya yenilenemeyen
kaynaklar (nonrenewable resources) ve akim kaynaklar1 (flow resources) veya
yenilenebilir kaynaklar (renewable resources) olarak siniflandirilirlar (Ozsabuncuoglu ve

Ugur, 2005, s.103, Karacan, 2012, s.53-54).

Kaynaklar

Insan Dogal Kiiltiirel
Kaynakalr Kaynaklar Kaynaklar

Stok Akim
(Yenilenemeyen) (Yenilenebilen)

Insalarca
Etkilenmeyenle
r

Kullanilmadan Kullanilmazsa Insalarca
Tiikenebilenler Tiikenmeyenler Etkilenenler

Kiritik Noktast Kiritik Noktas1
Olanlar Olmayanlar

Mevcudu
Tiikenmis
Olanlar

Mevcut Olup
Hizla Tiienenlerr

) . Sekil 5: Kaynaklarin Smiflandirilmasi
Kaynak: Ozsabuncuoglu, Ismail, H., Ugur, Atilla, Dogal Kaynaklar Ekonomi, Yonetim ve
Politika, Imaj Yaymevi, Ankara 2005, 5.104.

Glinlimiizde toplumlarin karsilastiklart en 6nemli sorunlarin basinda dogal
kaynaklarin korunmasi gelmektedir. Dogal kaynaklarin korunmasinin temelinde,

giiniimiizde ve gelecekte en yiiksek faydayi saglama ¢abasi yatmaktadir. Bu baglamda
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stirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik ve teknolojik, faaliyetlerin tim diinyada yasamin
stirmesi i¢in gerekli olan dogal kaynaklar1 hi¢bir seklide sokmamasini esas almaktadir.
Stirdiiriilebilir kalkinma, kaynaklarin uzun vadede topluma en biiyiik net ¢ikarlarin
saglanmast yoniinde kullanilmasii gerekli kilar. Kimi zaman bu kural, kaynaklarin
orijinal durumuna dokunulmadan kalmalidir bigimine doniisiir. Ornegin ormanlik bir
bolgede bulunan diisiik kalitede bir bakir yataginin islenmesi halinde boélgeden elde edilen
su kaynaklarinin degeri ¢ikarilabilecek bakirin degerini asiyorsa madenin ¢ikarilmamasi
gerekebilir. Bu durumda, siirdiiriilebilir kalkinma politikasi, sermaye birikimi i¢in ya da
isttihdamin artirilmasi i¢in toplumu, dogal kaynaklarini bir finansman araci olarak

kullanmaya yoneltebilir (Han ve Kaya, 2012, s.259).

Diinya lizerinde insanlarin sahip oldugu kaynaklar, normal olarak olusum-
tilketim dengesini saglayabilecek 6zelikte olmasina ragmen, bu denge belirli bir noktaya
kadar siirekliligini koruyabilmekte, tiikketimin fazlaliindan dolay1 zorlandiginda
canlilarin aleyhine olacak sekilde bozulmaktadir. Belirli bir yerlesim yerinin veya bir
tilkenin gelecek igin kalkinma planlari hazirlanirken, son zamanlara kadar, sadece artan
niifusun ihtiyaclarinin karsilanmast amag¢ edinilmistir. Ancak, kaynak kullanimi
esnasinda meydana gelebilecek ¢evre sorunlari izerinde durulmamis veya bu konu ihmal
edilmistir. Bu faktoriin dikkate alinmayisi nedeniyle meydana gelen cevre sorunlari
oncelikle kalkinmis ekonomilerde goriilmiistiir. Daha sonra 6nlem alinmaya baslanmig
olmasina karsin, meydana gelen sorunlarin giderilmesi oldukg¢a pahali olmus ve o noktaya
gelinceye kadar dogal kaynaklarin 6nemli 6l¢iide etkilendigi goriilmiistiir. Bu nedenle,
arttk planlama g¢alismalarinda, niifusun ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla kaynak
kullanim planlamalar1 yapilirken, kaynak kullanimina bagli olarak ¢evrenin etkilenmesi

de dikkate alinmaktadir (Kirimhan, 2005, s.7-8).

Artan niifusla beraber gelisen endiistri ve iilkelerin tabi varliklarini tehdit eden
kirlenmelerle, cevre sorunlari, 21. ylizyilin baslarinda insanligin en 6nemli konularindan
biri haline gelmistir. Hava, su, toprak, goriintii, giiriiltii kirliligi, kat1 atiklardan dogan
kirlilik, tehlikeli ve zehirli atiklar ve radyoaktif Kirlilik, biyolojik ¢esitliligin azalmasi
sorunu baslica ¢evre sorunlari ve kirlilik unsurlardir. Insanligim ve iilkelerin gelecegi

yoniinden tagidigi nem yaninda, ¢evre sorunlari kisilerin glinliik hayatlarinda gordiikleri,
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bildikleri ve yasadiklar1 gelismeler zinciri olarak da ayri bir o6zellik tasimaktadir

(Karacan, 2012, s.306-307).

Cevre sorunlarinin genel olarak goriiniimiine baktigimizda, sanayilesmis iilkeler
basta olmak tizere diinyadaki tiim {ilkelerde insanlig1 tehdit edecek boyutlarda sorunlara
rastlandig1 goriilmektedir. Basta bazi canli tiirlerinin hizla yok olmasi olmak {izere,
verimli toprak ve arazi pargalarinin ¢ollesmesi, Avrupa ve Amerika’y1 tehdit eden asit
yagmurlari, sera etkisi, enerji krizi, radyoaktif maddelerin yayginlasmasi ve getirdigi
hastaliklar, siirekli olarak artarak insanlig1 olumsuz bigimde etkilemektedir. Bu etkileme
ise sadece kirlenmeye sebep olan iilkelerle sinirli kalmamakta, biitin gezegeni tehdit
etmektedir. Ekolojik denge birka¢ noktadan bozuldugu igin birbirine baglantili bir
bicimde tiim Ogelerine yansimakta ve hayatin her alaninda tehlike bas gostermeye
baslamaktadir. Kitle imhasina yol acacak diinya savaslari, asir1 niifus, kirlenme, canlh
tiirleri ve tabi kaynaklarin tiikkenmesi, birbirine baglantili olan insanlik ve gezegenimiz

i¢in tehlike arz eden sorunlardir (Gormez, 2003, s.39-40).

Ekonomik sistem ve ekolojik sistem arasindaki karsilikli etkilesim, her
ekonomik faaliyetin ekolojik sistem tizerinde ve ekolojik sistemde meydana gelen her
degisimin de ekonomik sistem iizerinde dogrudan ve dolayli bir dizi etkisi oldugunu
gostermektedir. Ekonomik sistem, ekonomik mal ve hizmetlerin iiretim ve tiiketim
faaliyetlerinin temel girdisi olan yenilenebilir ve yenilenemez kaynaklari ekolojik
sistemden saglamaktadir. Ekolojik sistem ayn1 zamanda ekonomik faaliyetlerden olusan
her tiirlii atigin birakildig: dogal bir alict ortam durumundadir. Ekonomik sistem faaliyet
hacminin hizla gelistigi giiniimiizde, ekolojik sistemin yiikii de giderek artmustir.
Ekonomik ve ekolojik sistemler arasindaki bu karmasik iligkinin ¢evre sorunlari olarak
disa vuran sonuglari, ekolojik sistemin kalitesi ve siirdiiriilebilirliginin, ekonomik
sistemin amacgladig1 refah diizeyinin gergeklestirilmesi Oniinde bir kisit olusturmaya
basladiginin goriilmesine neden olmustur. Bu nedenle refah artisin1 amaglayan her tiirli
ekonomik politika, ekonomiyi ve ¢evreyi birlikte degerlendirmek durumundadir

(Dagdemir, 2015, s.7).

1970’lerde ekonomik kalkinma ve cevre iliskileri tartisilirken, bu iki kavramin

birbirine karsit oldugu goriisii benimsenmistir. Daha yiiksek bir ekonomik biiyiimenin
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daha diisiik bir ¢evre kalitesi anlamina geldigi kabul edilmistir. Buna karsin giincel
bliylime ya da kalkinma anlayisini tanimlayan siirdiiriilebilir kalkinma, ¢evreye karsit
bliyiimeden g¢evreye uyumlu biiyiimeye gecisi ifade etmektedir. Siirdiiriilebilir
kalkinmanin saglanabilmesi i¢in dogal kaynak ve ¢evreyi etkileyen ii¢ yeni degisikligin
yapilmasi gereklidir. Bunlar, kaynaklarin korunmasinda, fiyatlarin roliiniin daha fazla
vurgulanmasi, ¢evresel muhasebenin milli gelir muhasebesi icinde goriilmesi ve ¢evreyi

etkileyen alt yap1 projelerinde uygun 1skonto oranlarinin kullanilmasidir (Han ve Kaya,
2012, 5.265).

3.3. Genel Degerlendirme

Uluslararas1 ekonomi politik insanlar, devletler ve bunlarin birbirleri arasindaki
finansal iligkiler ile ilgilenmektedir. Ekonomi ve politikaya iliskin her konu ve 6zne
uluslararasi ekonomi politigin inceleme alanini olusturur. Finansin ulusal sinirlarla sinirl
olmayip uluslararasilagmasi, piyasaya yeni katilimeilar, tirlinler ve hizmetlerin girmesine
zemin hazirlamakta, boylece, sistemde yer alan katilimcilar i¢in yeni firsatlar dogarken,
etkinlikten uzak calisan piyasa katilimcilar ile siki kontroller ve asir1 diizenlemeler yapan
politika yapicilari i¢in tehditler giindeme gelmektedir. Ciinkli sermaye i¢in en uygun
ortama sahip olan merkezlerle hareket etmek, artik ¢ok hizli ve diisitk maliyetlidir. Finans
piyasalarinda tam anlamiyla kiiresel ekonomi varligmi siirdiirmektedir. Bir yandan
piyasalardaki islem hacmi hizla gelisirken, diger yandan sinir-6tesi islemlerin paylar
hizli bicimde artig gostermistir. Boylece sirketler ve hiikiimet kuruluglari, fon bulmak igin
giderek artan Ol¢iilerde, i¢ mali piyasalara bagli kalmak zorunlulugundan kurtulmaktadir.
Bu anlamda kiiresellesme, iilkelerin ekonomik agidan karsilikli bagimliliklari ile ilgilidir

ve i¢inde yasadigimiz donemde zamanin ve mekanin doniisiimiiyle alakali kavramdir.

Uluslararas1 finansin gelisimini 19. ylizyilin ortalarina kadar geri gotiirmek
miimkiindiir. 1887’den 6nce bir¢ok iilkede bimetalizmin yani ¢ift metal standardinin
gecerli oldugu goriilmektedir. Cift metal standardi devletin hem giimiisii hem de altin
resmi parasi olarak kabul ettigi bir sistemdir. Ulke para biriminin fiyati, altin ve giimiis
olarak tanimlanmakta ve devlet tanimladig1 paritenin korunmasi i¢in paranin altin veya
glimiis ile serbest degisimini saglayacagini taahhiit etmektedir. Diizenli olarak kullanilan

ilk sistem ise altin standardidir. Altin standardinda, tilkenin para biriminin degeri altin

120



cinsinden tanimlanmakta ve bu pariteyi korumak i¢in altinla para birimi arasinda
konvertibilite saglanmaktadir. Altin standardi evrensel bir sistem olarak kabul edilir. Her
iilke para biriminin degerini altin cinsinden tanimlandigindan, biitiin {ilkelerin para
birimleri tanimladiklar1 altin miktarma goére otomatik olarak birbirine baglanmig
olmaktadir. Birinci Diinya Savasi’nin baglamasiyla birlikte, iilkeler altin rezervlerini
korumak amaciyla parasal kontroller uygulamaya ve kagit paralar1 altina doniistiirmeye
baslamiglardir. 1918 yilinda savasin bitiminden hemen sonra altin standardina donmek
yerine 1926 yilina kadar devam eden esnek kur sistemi baslamistir. 1930’Iu yillar sabit
ve dalgali doviz kurlarinin uygulandigi yillar olmustur. Bu yillarda tilkeler arasinda ticari
iligkilerin gelismesini saglayacak bir uluslararast 6deme sistemi kurulamamais, iilkeler

kendi para sistemlerini diizenlemeye ¢alismislardir.

Altin standardinin birinci diinya savasi yillarinda yikilmasi ve ikinci diinya
savagl sonrasina kadar yeni bir sistemin kurulamamasi; bu iki donem arasinda yeni
arayislart glindeme getirmistir. ABD’nin Bretton Woods kasabasinda yapilan uluslararasi
toplantida bu arayislar son bulmus, ABD dolarinin altina baglandigi ve diger iilke
paralarinin ise ABD dolarina baglandigi yeni 6demeler sisteminde uzlagilmistir. 1950’1
yillarda olduk¢a iyi isleyen sistem, 1960’larda dolara olan giivenin azalmaya
baslamasiyla spekiilatif saldirilara maruz kalmis ve Bretton Woods sisteminin getirdigi
sabit kur rejimi, 1971 yilinda terk edilmistir. Bu sistemin yikilmasindan sonra Japonya ve
Avrupa tilkeleri basta olmak tizere birgok iilke, ulusal para biriminin degerinin piyasada

arz ve talep dengesi ile belirlendigi serbest doviz kuruna gegmistir.

1980’lere gelindiginde bir borg problemi ortaya ¢ikmustir. Uluslararasi bankalar
ekonomik kalkinma yoniinde daha fazla kaynak saglamak ve oOnceki kredilerin faiz
O6demelerinin devamini garanti etmek i¢in borglari gittikce artan tilkelere daha fazla kredi
vermeye devam etmislerdir. Ancak bor¢ katlanarak artmayi siirdirmiis, az gelismis
tilkeler iizerinde biiyiik bir yiik olusturur hale gelmistir. Sonunda bu tilkelerde ekonomik
biliylime yavaglamis ve durum gittikce kotiilesmistir. 1980’lerin uluslararasi borg krizinde
ABD borg¢ sorununu agmada az gelismis iilkelere yardim etmek iizere belli politikalar
olusturmada IMF’y1 sikistirarak hegemon iilke roliinii Ustlenmistir. Zamanla, IMF

tarafindan uygulanan politikalarin uygulandigi ekonomilerde basarisiz olmasi, bu
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tilkelerin yavas yavas IMF politikalarini ve buradan saglanan finansmani terk etmesine
sebep olmustur. Kalkinma projelerine devam eden en yoksul iilkeler disinda genel olarak
IMF programlarina olan talebin azalmasi ve ekonomilerin kendi politikalarini izlemeye
baslamasiyla, IMF’in politika uygulayicisi rolii de geri plana atilmistir. Dolayisiyla,
ilerleyen yillarda IMF, sahip oldugu genis veri tabanini kullanarak kiiresel sisteme iliskin
iilkeler ve uluslararas1 bazda finansal ve ekonomik analizler yapmaya baslamistir. Bu
analizler, spesifik raporlar araciligiyla kamuoyu ile paylasilmis ve zaman i¢cinde IMF’in
daha ¢ok tavsiye niteligindeki ekonomik ve finansal goriislerini aktardigi bir

mekanizmaya doniismiistiir.

Bretton Woods sistemi i¢inde istedikleri istikrari saglayamayan Avrupa iilkeleri,
kendi aralarinda yeni bir sistemin olusturulmasi isine giristiler. Parasal bir birlik fikri,
ilkelerin fiyat ve maliyet yapilarinin bozulmasi ve ticaretlerinin olumsuz etkilenmesi,
Avrupa iilkeleri arasinda gii¢lii ekonomik ve parasal iliskilerin kurumasini giindeme
gelince ortaya ¢ikmistir.1993 yilinda yiirlirliige giren Maastricht anlagmasi ile parasal
birligin asamal1 bir siire¢ sonunda olusturulmasina karar verilmistir. Birinci agamada
(1990-1993) tek pazarin olusturulmasi i¢in mal, hizmet, sermaye ve emegin serbest
dolasimina iliskin tiim engellerin kaldirilmas1 planlanmistir. Ikinci asamada (1994-1998)
tek para sisteminin teknik alt yapisinin kurulmasma g¢alisilmistir. Biitce politikalari
disipline edilerek, para ve maliye politikalarinda esglidiim saglanmaya caligilmistir.
Ugiincii asamada (1999-2002), Avrupa Parasal Birligi’nin para politikasin1 ydnetmek
amaciyla Avrupa Merkez Bankalar1 Birligi ve Avrupa Merkez Bankas1 kurulmustur. Tek

para olarak Euro ortaya ¢ikarilmis ve 2002 yilindan itibaren kullanilmaya baslanmistir.

Avronun girisi ile birlikte avro islemleri Ingiltere’de ¢ok yaygin olarak
gerceklestirilmeye baslanmistir. Ciinkii avro islemlerine en hazir olan iilke avro alani
liyesi olmasa bile Ingiltere’dir ve Avrupa Birligi piyasalarina serbestce gegis
yapilabilmektedir. Brexit ile avro islemlerinin gelecegi de belirsiz hale gelmistir.
Ingiltere’nin AB’den ¢ikmasi, finansal piyasalarda niteli§in kaybolmasima ve ticaretin
istikrarsizlagmasina yol acarak kiiresel ekonomiyi olumsuz etkileyebilir. Finansal

piyasalarda belirsizligin artmasi, doviz kurlari, faiz oranlari, kredi goriiniimii ve finansal
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istikrar tizerinde olumsuz etkilere yol agabilir. Finansal piyasalarda Brexit etkisi ile artan

volatilite ve portfoy yatirim ¢ikislar1 yasanabilir.

Finansal istikrarin saglanmasi hig siiphesiz finansal sistemin saglikli bir sekilde
yiirlitiilmesinin olmazsa olmaz bir kosuludur. Gelismis iilkelerin merkez bankalar1 ve
bankacilik denetim otoritelerinden yetkililerin katilimiyla olusturulan Basel Bankacilik
Komitesi, 1988 yilinda farkli iilkelerde uygulanan sermaye yeterliligi hesaplama
yontemlerini birbirleriyle uyumlu hale getirmek ve bu konuda uluslararasi platformda
gecerli olacak asgari bir sektor standardi olusturmak amaciyla Basel I olarak adlandirilan
Sermaye Yeterliligi Uzlasisin1 yayinlamiglardir. Bu uzlasi belgesinde Basel komitesi
temel konu olarak bankalarda risk yonetimine odaklanmis ve dolayisiyla da bankacilik
sisteminde bilingli bir risk yonetimi kiiltiirii olusturmaya calismistir. Daha sonralari,
Basel komitesi finansal piyasalarda meydana gelen gelismeleri ve Basel I’in sermaye
yeterliligi 6l¢iimiine iliskin eksikliklerini dikkate alarak 2004°te Basel II yayimlanmustir.
Basel II’deki temel amag, etkin risk yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirmek, sermaye
yeterliligi dl¢limlerinin etkinligini artirmak ve bu sayede saglam ve etkin bir bankacilik
sistemi olusturarak finansal istikrara katkida bulunmaktir. 2008°deki krizin ardindan
sermayenin niceligi ve kalitesinin artirilmasi ile ekonominin konjonktiiriine gore sermaye
tamponu olusturulmasi seklinde genellestirebilece§imiz ¢alismalar Basel III olarak
isimlendirilmistir. Esasinda s6z konusu revizyonlar etkileri itibartyla, ciddi finansal
sonuglara yol agsa da sermaye yeterliligi hesaplama felsefesinde O6nemli sapmalar
meydana gelmemektedir. Bagka bir deyisle; Basel 111, Basel Il gibi sermaye gereksinimi
hesaplama yontemini tiimden degistiren bir devrim degil; Basel 1I’nin 6zellikle son
finansal krizdeki gozlemlenen eksikliklerini tamamlayan, onu gelistirip daha da kapsayict

daha nitelikli hale getirmeye ¢alisan bir ek diizenlemeler seti niteligindedir.

Uluslararasi finansta, diinyada biitiin iilkeler tarafindan paylasilan, anlagmalarla
kurulmus, ayni kur sistemine bagli uluslararasi bir para sistemi giiniimiizde yoktur.
Sistemin bir ucunda sabit, diger ucunda esnek kur sistemi yer alir. Bu iki zit kur sistemi
arasinda, lilkelerin degisen ihtiyacina gore sekillenen ara kur sistemleri olusmustur. Her
bir kur sisteminin kendine has ozellikleri, avantaji-dezavantajinin olmasi {ilke

ekonomilerinin istikrar1 tizerinde belirleyici rol oynar. Bu nedenle dogru doviz kuru
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sisteminin se¢imi lilkelerin ekonomik performansi agisindan 6énemli olmaktadir. Ulusal
bir paranin, uluslararasi nitelige doniismesi veya doniisebilmesi i¢in yerine getirmesi
gereken bir dizi fonksiyon bulunmaktadir. Bunlardan belki de en 6nemlisi mal ve hizmet
degisiminde 6deme aract olarak kullanilmasidir. Bir para biriminin baska bir para
birimine gore deger kaybetmesi, ilk basta degerini kaybeden para birimi {tilkesini,
ihracatta avantajli bir konuma geg¢mesini saglarken, satin alma giiciinlin diismesi
nedeniyle o iilke halkinin fakirlesmesine neden olmaktadir. 1970 ve 1980’1 yillarda
diinya finans ve sermaye diizeninin hakimi ABD, kendi para birimini uluslararasi
piyasalarda rekabet¢i bir konuma getirebilmek i¢in kur ayarlamalariyla durumu idare
etmektedir. Fakat 1990’11 yillardan itibaren Cin’in ekonomik yiikselisiyle birlikte kur
ayarlamalari, lilkeler arasindaki ekonomik miicadelenin en 6nemli silahi haline gelmistir
ve bu kurlar iizerinden ylriitiilen hesaplasma kur savaglari olarak tanimlanmaya

baslanmistir.

Yabanci paralara kolaylikla g¢evrilebilen ve {ilkelerin sahip oldugu altindan
olusan uluslararas1 kiymetler olarak tanimlanan rezervler, finansal sistemde istikrarin
saglanmasina katki saglarlar. Ulkelerin sahip olduklar1 uluslararasi rezervlerin
kompozisyonu, iilkeden iilkeye farkliliklar gosterdigi gibi iilke ekonomilerinin dinamik
bir yapiya sahip olmasi nedeniyle yillar i¢inde de degisebilmektedir. Giintimiizde
tilkelerin uluslararasi rezerv kompozisyonu i¢inde en biiylik pay1 her an kullanima hazir
tutulabilmesi ve getiri saglamasi nedeniyle doviz olusturmaktadir. Rezervlerin 6nemli bir
boliimiinii altinin olusturmasi, gegmis aliskanliklarinin bir sonucu olabilecegi gibi, altinin
dovize gore daha fazla prim yapacagi veya daha az deger kaybina ugrayacagi bigimindeki
beklentilerin sonucu olmasi muhtemeldir. IMF Rezerv Pozisyonu, iiye iilkelerin kotasi
geregi kredi anlagsmasi kapsaminda IMF’ye aktardigi rezervleri ifade eder. Her tiye iilke
belirlenmis SDR cinsinden kota bulundurmak zorundadir. Ulke kotas: iilkenin oy
giiclinlin, finansal kaynak kullanimimi ve IMF’yi ne kadar finanse etmesi gerektigini
gosterir. Rezerv yeterliliginin tespiti i¢in; rezervlerin ithalata orani, rezervlerin kisa vadeli
borglara oran1 ve rezervlerin para arzina orani olmak {lizere ii¢ dSnemli oran

kullanilmaktadir.
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Finansal krizlerin iki temel 6gesinden sz edilebilir: Déviz kurunun 6ziinde var
olan volatilite ve finansal piyasalarin farkli yapisi. Bu yiizden, finansal piyasalar, islem
maliyetlerinin ya daha diisiik ya da ayarlanma hizinin daha yiiksek olmasi ile piyasadaki
beklentilerin fiyatlar etkilemesi, bilgi asimetrisi, ahlaki tehlikenin yiiksek olmasi ile diger
piyasalardan ayrilirlar. 1990°1larda yasanan krizlerle beraber krizleri agiklamaya c¢alisan
modellerin sayist da artmistir. I. ve II. nesil modeller olarak adlandirilan iki model
cercevesi disinda, ozellikle Asya krizini agiklamaya ve bankacilik/para krizlerinin
iliskilerini kurmaya g¢alisan Ill. nesil modeller ile yayilma etkisini ve dissal etkenlerin
onemini vurgulayan modeller de bulunmaktadir. Bu modeller, birbirinden ayr1 degil,

birbirini tamamlayan modellerdir.

Enerji kaynaklarmin smirli olusu ve giderek artan enerji ihtiyaci karsisinda
devletlerin adeta dostluklarini ve diismanliklarini tayin eden son derece stratejik bir
madde halinde enerjiyi, dis politikadan, ekonomi politikasindan, sanayi politikasindan ve
savunma politikasindan bagimsiz diisinmek miimkiin degildir. Sanayi devrimi insan
giicli ve hayvan giicii yerine makinay1 ve ona hareket veren enerjiyi 6n plana ¢ikarmistir.
Dolayisiyla sanayi devriminden bu yana, yogun bir seklide tilkelerin ekonomik yariginin
kaderini, diger faktorlerden fazla, enerjinin ne kadar yogun ve etkin kullanildig: belirler

konuma gelmistir.

Devletlerarasi sistemde hegemonya ender rastlanan bir olgudur. Yalnizca {i¢ kez
ortaya c¢ikmistir: On yedinci yilizyilin ortalarinda Hollanda’nin hegemonyasi, on
dokuzuncu yiizyilin ortalarinda Ingiliz hegemonyasi ve yirminci yiizyilin ortalarinda da
ABD hegemonyasidir. Yaklasik otuz yillik siirelerle diinya savaslar1 hegemonyanin
onaylanmasina ve devletlerarasi sistemin yeniden yapilandirilmasina neden olmustur.
S6z konusu hegemonyalar ekonomik, politik ve ideolojik hakimiyeti kapsamaktadir;
fakat bunlar ekonomik iistiinliigiin gelismesine siki sikiya baghdir. Bir devletin iiretim
faaliyetleri ile ticari ve finansal faaliyetleri tiim rakip devletlere tistlinliik sagladig1 zaman
o devlet hegemoniktir. Diinyanin jeopolitik yapisinin sekillenmesi tarihine baktigimizda
ise, yeryliziinde jeopolitik yapilanmanin tarihiyle uluslararasr iligkilerin tarihinin birbirine
uydugunu goriiriiz. Jeopolitik yapilanma ile iic donemden bahsedilmektedir. Birinci

donem, Avrupa’da ulus devletlerin ortaya c¢ikist ve sOmiirgecilik hareketlerinin
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baslamasi, yeryliziinde imparatorluk kontrol sisteminin kurulmasidir. 1648-1945 yillar
arasini kapsar. Ikinci donemi iki kutuplu diinya diizeyinin ve jeopolitik kontroliin var
oldugu dénemdir; 1945-1991. Ugiincii donem ise, gii¢ dengesine ve karsilikli kontrole

dayal1 sistemin kuruldugu yenidiinya diizeni ad1 verilen donemdir.

Uluslararast silahlanmanin da iginde yer aldigi gilivenlik yapisi, belki de
uluslararas1 ekonomi politikteki en onemli yapidir, ¢iinkii ticaret, finans ve teknoloji
aglari, faaliyetlerini gergeklestirebilmek igin istikrarli ve gilivenli bir temele ihtiyag
duyarlar. Kiiresel giivenlik yapisi ulus-devlet, uluslararas1 orgiitler, hiikiimetler disi
orgiitler, uluslararas1 is diinyas1 gibi temel aktorleri birbirine baglar. Soguk Savas
doneminde (1947-1990) giivenlik meseleleri temelde ulusal savunma perspektifinden
degerlendirilmistir. Silahlanma, insanoglunun diinyada var oldugundan bugiine kadar en
biiyilik gili¢ tutkusu olmus ve bu tutku zaman zaman kendi hayatin1 bile tehdit eder hale
gelmistir. ik insanlardan bugiine kadar silahlarda biiyiik degisimler olmustur. Tas ve
sopalarin yerine, ok ve kiliclar, ok ve kiliglarin yerine top ve tiifekler, top ve tiifeklerin
yerine bomba ve flizeler yer almistir. Silahlanmada atilan her adim, diinya siyasi haritasin

degistirmis ve daha iistiin silahlara sahip olan milletler hilkmeden biiyiik giic olmuslardir

Ekonomik biiyiime ve kalkinma sorunlarinin analizinin baslangici bundan iki
yiizy1l Oncesine kadar uzanir. Ancak II. Diinya Savasi’na kadar daha ¢ok gelismis
iilkelerin sorunlarinin ¢6ziimiine iligkin teoriler {retilmistir. Az gelismis {ilkelerin
sorunlarina duyulan ilgi ise savag doneminden sonra yogunluk kazanmistir. Ciinkii savas
sonrasinda Asya ve Afrika’daki koloni imparatorluklarinin dagilmasiyla bagimsizligini
ilan eden bir¢ok ulus devlet kurulmustur. S6z konusu devletler 19. ve 20. yiizyil boyunca
bagli bulunduklar1 imparatorluklarin kendilerini ihmal etmelerinden dolay1 fakirlik ve
yoksulluk igerisinde olmuslardir. Geligmis iilkelerin toplumsal ve ekonomik yapilarini
esas alip, bu yap1 tizerine kurulan biiylime teorilerinin az geligmis iilkelerin sorunlarina
¢Ozlim getirememesi sonucunda bir ihtiyag olarak ortaya ¢ikan kalkinma ekonomisine ve

bu baglamda kalkinma teorilerine olan ilgi de giderek artmistir.

Glinlimiizde toplumlarin karsilastiklart en 6nemli sorunlarin basinda dogal
kaynaklarin korunmasi gelmektedir. Dogal kaynaklarin korunmasinin temelinde,

giinlimiizde ve gelecekte en yliksek fayday1 saglama cabasi yatmaktadir. Bu baglamda
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stirdiiriilebilir kalkinma, ekonomik ve teknolojik, faaliyetlerin tim diinyada yasamin
stirmesi i¢in gerekli olan dogal kaynaklar1 higbir seklide sokmamasini esas almaktadir.
Stirdiiriilebilir kalkinma, kaynaklarin uzun vadede topluma en biiyiik net ¢ikarlarin
saglanmast yoniinde kullanilmasimi gerekli kilar. Kimi zaman bu kural, kaynaklarin
orijinal durumuna dokunulmadan kalmalidir bigimine doniisiir. Bu durumda,
stirdiiriilebilir kalkinma politikasi, sermaye birikimi i¢in ya da istihdamin artirilmasi i¢in

toplumu, dogal kaynaklarini bir finansman araci olarak kullanmaya yoneltebilir.
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4. ULUSLARARASI FINASTA YATIRIMLAR VE RiSKLER

Hisse senedi, temel bir ifadeyle, miilkiyet anlamina gelir. Bu nedenle hisse
senetleri bir ticari isletmenin miilkiyetinin bir kismini temsil eden katilim paylaridir. Bazi
sirketler ¢ok kiigiik oldugundan hisse senetleri aktif olarak alinip satilmamaktadir. Bu
sirketlerin sahipleri birkag¢ kisi, genellikle de sirketin yoneticileridir. Bu sirketler 6zel
tesebbiise ait, hisseleri ¢ok az sayida kisinin elinde bulunan ya da kapali sirketler olarak
ifade edilmektedir. Bu sirketlerin hisse senetlerine de kapali hisse senedi denilmektedir.
Buna karsilik biiyiik sirketlerin hisse senetleri, ¢ogu yonetimde aktif olmayan binlerce
yatirimet tarafindan sahiplenilmektedir. Bu sirketler, halka acik sirketler ve bu sirketlerin
hisse senetleri de halka agik hisse senedi olarak ifade edilmektedir. Hisse senedi piyasasi
islemleri ti¢ farkli kategoride siniflandirilabilmektedir. Bunlardan ilki, kurulu halka ac¢ik
sirketlerin tedaviildeki hisse senetlerinin alinip satildig: ikincil piyasadir. Bu piyasada bir
satis gerceklestiginde sirkete fon girisi olmamaktadir. Ikincisi, kurulu halka agik sirketler
tarafindan ek hisse senetlerinin satildigi birincil piyasadir. Bir sirket sermaye artirmak
icin ek hisse senedi satmaya, ihrag etmeye karar verirse bu islem birincil piyasada
gerceklesir. Uciinciisii 6zel tesebbiise ait (kapali) sirketler tarafindan yapilan ilk halka
arzdir. Halka kapali bir sirket ya da onun hissedarlar1 tarafindan hisse senetlerinin halka
satis1 islemine de halka agilma denir (Levinson, 2014, s.203, Brigham ve Houston, 2014,
5.41-42).

Hisse senetleri piyasalariin, iilkelerin ekonomik gelisimine ¢ok biiyiik katkilar
vardir. Hisse senetleri piyasalari yolu ile sirketler 6nemli tutarda 6z kaynak saglarken,
ilkeler de yurt dis1 piyasalardan doviz saglarlar. Hisse senetleri, genis halk kitlelerinin
kiiciik tasarruflarini biiyiik isletmeler icinde bir araya getirerek hizli bir kalkinma i¢in
gerekli sermaye birikimini saglar. Hisse senetleri, liretim araglariin ve iktisadi
isletmelerin miilkiyetini genis halk topluluklarina dagitmak suretiyle iktisadi refahi genis
bir tabana yayarlar, daha dengeli bir gelir dagilim1 saglarlar. Halki, ekonomik kararlarda
az ¢ok soz sahibi yaparak demokrasinin iktisadi yanin1 tamamlar. Halkin tasarruflarina
ek gelir saglarken bunu faiz yoluyla degil, enflasyona kars1 dayanikli, enflasyonla birlikte
degerlenen bir yatirim yoluyla saglar, hem yatirim, hem de gelirin degerini enflasyona

kars1 korur (Karan, 2013, s.316-317).
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Uluslararas1 hisse senetleri ile 6z kaynak saglanmasi, ya mevcut hisse
senetlerinin yerli ve yabanci borsalara kaydettirilmesi (crosslisting), ya da yeni hisse
senetlerinin yabanci yatirimcilara satis1 biciminde olur. Hisse senetlerinin yabanci
borsalara cifte veya karsilikli kayit ettirmenin temel nedeni firmanin sermaye maliyetini
diistirme isteginden kaynaklanmis olabilir. Bunun yaninda, mevcut hisselerin, yabanci
yatirimcilarin borsasinda ve o iilke parasi ile islem gormesini saglayarak alim satiminin
yani likiditenin artirilmak istenmesi de olabilir. Baska bir nedeni, disa kapali, likiditesi
diisiik yurtici sermaye piyasasinda, gercek dis1 fiyat olusumunu engelleyerek hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesini saglamak da olabilir. Yabanci piyasada yeni hisse senedi
cikisini destekleyecek likit bir ikincil piyasa yaratmak, yabanci lilkedeki yerel firmalarin
satin alinmasinda hisse senetlerinin kullanilmasi diisiiniildiiglinde bunlar icin ikincil
piyasa olusturmak da olabilir. Miisteriler, ara mali saglayicilari, kredi verenler ve ev
sahibi iilke hiikiimetlerine yonelik olarak firmanin imajin1 gelistirme ve siyasal agidan
kabul edilebilirligini artirmak baska bir neden olabilir. Yabanci tilkede yerlesik subede
calisan yerel yonetici ve is¢ilere 6deme i¢in kullanilacak hisse senetlerine bir ikincil
piyasa olusturmak da olabilir. Mevcut hisseleri yabanci borsalara gifte kayit ettirme
yaninda girket, yeni hisse senedi ¢ikartarak veya mevcut hisseleri yabancilara satarak da
sermaye fonu toplayabilir. Soyle ki, belli bir yabanci piyasadaki yatirimcilara satilmak
amaciyla, o tilkenin yatirim kuruluslari tarafindan tamamen veya kismen taahhiitlii olarak
hisse senedi ¢ikarilmasi, yabanci hisse senedi ihract seklinde gerceklesebilir. Yabanci ve
yerli sermaye piyasalar1 dahil, birden fazla piyasadaki yabanci yatirimcilara es anli olarak
hisse satigin1 ongéren Euro hisse satis1 seklinde gercgeklesebilir. Stratejik birlesmeler
kapsaminda yabanci sirkete hisse senedi satis1 yapilmasi seklinde olabilir (Seyidoglu,

2003, 5.366-371).
4.1. Uluslararas1 Finansta Yatirnmlar

Yatirim, bir tilkenin iiretim kapasitesinde artis saglayan faaliyetlerdir. Yabanci
yatirim ise, kaynaklarin, tiretim faktorlerinin kisi ve/veya kuruluslar tarafindan bir bagka
iilkeye tasinmasidir. Yabanci yatirimlar, tarafindan temel olarak “Portfoy Yatirimlari

(Portfolio Investment)” ve “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (Foreign Direct
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Investment)” olmak {izere iki seklide gergeklestirilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarini ¢ok uluslu sirketler gerceklestirirler.
4.1.1. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Geligmekte olan tilkelerin birgogunda, tasarruflarin yetersizligi, bilgi, know-how
ve teknolojik yetersizlik gibi nedenlerle yabanci sermaye girisini tesvik etmektedir.
Dogrudan yatirimlar, gelisen iilkelere sermaye ve teknoloji saglama, uluslararasi yonetim
ve pazarlama tekniklerini ve deneyimlerini sunma ve bazi tilkeler i¢in de finansal gelisim
ve ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasina katkida bulunma gibi yararlar sunmaktadir.

Ancak bu beklenen yararlarin gerceklesmedigi konusunda elestiriler mevcuttur

(Dogukanli, 2015, 5.308-309).

Finansal kiiresellesme dalgasinin yiikselmesi ile 1980’lerin ortasindan itibaren
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda Onemli miktarda sermaye akisi
gerceklesmistir. Uluslararas1 sermaye girisleriyle dngoriilen reel kazanglarin timiiniin
saglanabilmesi, siiphesiz ulusal ekonomilerdeki uygun ve 6zendirici yatirim ortaminin
varligmma baghdir. Yani yatinmcilarin  kararlarimi  etkileyebilecek olan finansal
gostergelerin istikrarli ve dogru bilgiler tasimasi gerekir. Bunun temel kosulu ise ulusal
diizeyde makroekonomik dengelerin kurulmasi ve istikrar1 siirdiirmeye yonelik
politikalarin uygulaniyor olmasidir. Sermaye girisleri uzun doénemli ve dogrudan
yatirnmlar  seklinde gerceklestirildiginde biiylimeye, istthdama, doviz kuruna,
entegrasyona ve kaynak dagilimina pozitif katkilar yapar (Ulusoy ve Karakurt, 2004,
s.114).

Dogrudan yatirimlar, geleneksel olarak Merkez Bankas1 6demeler dengesinde
sinir Otesi sermaye hareketleri olarak goriinilir. Gelismekte olan bir iilkenin aldigi
dogrudan yatirnmin miktari, 6demeler bilangosundaki bilgilerden yola ¢ikilarak elde
edilir. Sekil 6’da sirastyla Diinya’daki, gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki dogrudan
yabanc1 sermaye giris ve ¢ikislarina yer verilmistir. Sekillere bakarak diinya genelinde
dogrudan yabanci sermaye giris ve ¢ikislari istikrarsiz bir yapida oldugunu sdyleyebiliriz.
2008 yilinda yasanan kriz neticesinde serilerdeki asag1 yonlii ani diisiis dikkat ¢ekicidir.

Gelismis ekonomilerde dogrudan yabanci sermaye girisleri incelenen donemin
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tamaminda ¢ikislarinin altinda kalmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise bu durum tam ters

sekilde meydan gelmis, dogrudan yabanci sermaye girisleri her yil ¢ikiglardan fazla

olmustur.
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Sekil 6:Dogrudan Yabanct Sermaye Girisleri ve Cikislar1 (2002-2016, Milyon Dolar)

Kaynak:
http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspxsCS_ChosenlLang=en (Erisim

BM Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar Istatistikleri,

Tarihi: 02.05.2018).
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4.1.1.1. Uluslararasi Uretim ve Ulus Otesi Sirketler

Iki veya daha fazla iilkede ekonomik birimi olan veya ekonomik birimi ydneten
firmalar ¢ok uluslu sirket, (TNCS-Trans National Corporations veya MNCs-Multi
National Corporations / Enterprises) seklinde tanimlanabilir. Genellikle bu sirket, bir
kurulusa ve cesitli tlkelerdeki ekonomik birimlerin sahiplerine dogrudan yatirim
yaparlar. Boyle dogrudan yatirnm (portfdy yatiriminin aksine), ulusal sinirlar arasinda
idari kontroliin artmasi anlamina gelir. Bu sirketlerin uluslararasi islemleri liberalizmle
uyumludur ancak ekonomik milliyetgilik doktrinine, kendini sosyalizme adamus tilkelerin
goriiglerine ve devletin ekonomiye miidahalesine karsidir. Bir¢ok ¢okuluslu sirket agiri
derecede giiglii kuruluslar olup Birlesmis Milletlere iiye olan bir¢ok devletten daha fazla
kaynaga sahiptirler (Gilpin, 2015, s.283-284).

Ulus otesi sirketler, liretim ve ticareti, para ve finansi, giivenligi ve de bilgi
teknoloji yapilarmi ciddi sekilde etkilemektedirler. Bolgesel ve kiiresel piyasalarda
rekabet etmekte ve ekonomik kalkinma i¢in ig, teknoloji ve kaynak pesinde kosan
hiiklimetlerin  ¢ok¢a arzu ettigi dogrudan yabanct yatinm faaliyetleri
gerceklestirmektedirler. Sahip goriindiikleri giicten dolayr ve kiiresel uzanima sahip
olmalar1 ¢ergevesinde ulus devletler tarafindan kontrol edilmeleri zor oldugu igin bu
sirketler her zaman tartisma konusu olmustur. Geg¢miste bir¢ok ulus Otesi sirket,
tilkelerindeki ¢ikar sahipleriyle baglarini korumak igin, gerekirse bazi kazanglardan vaz
gecerek kendi tilkelerinde gerceklestirdikleri faaliyetleri yabanc iilkelerdekinden farkli
ele almislardir. Gliniimiizde ise, ¢ok sayida ulus otesi sirket gittikce artan rekabet
ortaminda kendi {ilkelerine Oncelik verememektedirler. Onlar kendi iilkelerinin veya
gittikleri tllkelerin degil kendi ¢ikarlarini dikkate almaktadirlar. Devletler agisindan
bakildiginda son donemlerdeki belirsiz ortam, dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeyi daha
onemli hale getirmistir. Dogrudan yabanci yatirirm demek, giiniimiiziin durgun ya da
yavas gelisen ekonomisinde herkesin istedigi daha fazla is, teknoloji ve ekonomik
biiyiime demektir (Balaam ve Dilman, 2015, 5.569-570, 598).

Asagidaki tabloda hem finansal hem de mali olanlar disindaki diinya genelinde

faaliyet gosteren 10 en biiyiik ulus Gtesi sirket gdsterilmistir.
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Tablo20
Diinyadaki En Biiyiik Ulus Otesi Sirketler

Mali Olanlar Disindaki En biiyiik 10 Ulus Otesi Sirket, Finansal En biiyiik 10 Ulus Otesi
2016 Sirket, 2015
(Yabanci varliklara goére siralanmistir) (Toplam varliklara gore siralanmistir)
Sira Sirket Merkez Piyasa Sirket Merkez Piyasa
1 Volkswagen Almanya Motorlu araglar The Industrial & Cin Tic.
Group Commercial Banka
Bank of China
(ICBC)
2 Enel SpA Italya Elektrik, gaz, su China Cin Tic.
Construction Banka
Bank
3 Enel SpA Italya Petrol Agricultural Cin Tic.
Bank of China Banka
Ltd
4 Deutsche Almanya [ Telekomiinikasyon Japan Post Japonya Sigorta
Telekom AG Holding Co Ltd
5 EDF SA Fransa Elektrik, gaz, su Bank of China Cin Tic.
Banka
6 Engie Fransa Elektrik, gaz, su Bank of Cin Tic.
Communications Banka
7 Statoil ASA Norveg Petrol The Royal Bank | Ingiltere Banka
of Scotland Holding
Group Plc
8 China National Cin Madencilik, Petrol China Cin Tic.
Offshore Oil Merchants Bank Banka
Corp (CNOOC) Co Ltd
9 Airbus Group Fransa Ugak Shanghai Cin Tic.
NV Pudong Dev. Banka
Bank
10 Orange SA Fransa | Telekomiinikasyon Ping An Cin Sigorta
Insurance
(Group)
Kaynak: World Insvestment Report 2017,

https://unctad.org/en/PublicationsLibrary/wir2017_en.pdf (Erisim Tarihi:05.05.2018).

Diinyadaki en biiyiik ulus otesi sirketlerde ilk sira motorlu araglarin oldugu
piyasa olsa da elektrik, gaz, su ve petrol sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin ilk
10°da daha fazla oldugu goriilmektedir. Telekomiinikasyon sektoriine ait 2 sirket ve bir
ucak sirketi ilk 10’a giren diger sektordeki sirketlerdir. Finansal en biiyiik 10 ¢ok uluslu
sirketler tarafinda ise yadsinamaz bir Asya ve daha 6zelde Cin bankacilik hakimiyeti
goriilmektedir; 8 tane Cin bankasi en biiyiikk 10 ¢ok uluslu finansal sirket siralamasina

girmistir. Listeye Japonya’dan bir tane sigorta sirketi ve Ingiltere’den de bir tane banka
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holding sirketi girebilmistir. Rahatlikla ifade edebilir ki, 2015 yilinda finansal en biiyiik
sirketler Asya, daha 6zelde Cin merkezlidir. Bankacilik alaninda faaliyet gosteren bu
sirketler hi¢ sliphesiz sahip olduklar1 fonlar aracilifiyla sermaye akimlarina da dogrudan
ve dolayl bir sekilde etki etmektedir. Dolayisiyla da Cin ulus 6tesi sirketlerinin sahip

olduklar1 fonlar ile araciligiyla diinyada sermaye akimlarina yon veren en etkili tilkedir.
4.1.1.1.1. Ulus Otesi Sirketlerin Yatirnm Yapmasim Etkileyen Faktorler

Diziistii  bilgisayarlardaki ciplerin Kore’den, yazilimlarinin da Hintli
miihendisler tarafindan gelistirilmis olmas1 diinya ekonomisindeki biitiinlesmeyi gozler
oniine sermektedir. Kiiresellesme, toplumu tiim yonleriyle etkilese de ekonomik olarak
iki ana egilim ile tamimlanir: Ulkeler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin artmaya devam

etmesi ve sermaye akimlar1 6nilindeki engellerin azaltilmas: (Bekaert ve Hodrick, 2012,

s.1-2).

Kiiresellesmenin 6nemli sonuglarindan biri, ulus o6tesi sirketlerin diinya
Olceginde sayilarinin artmasi ve ekonomiler agisindan daha onemli hale gelmeleridir.
Hammaddeler, tamamlanmis mallar ve para, bir¢ok iilkenin smirlarina dogru, yeni
yaratici fikirler ve yeni teknolojiler seklinde serbestce akmaktadir. Bugiin uluslararasi
sirket aglar1, biiyiik bir hakimiyet kurmustur ve diinyanin teknolojik, pazarlama ve {iretim
kaynaklarindaki paylar1 biiyiimektedir. Yabanci sirketler 7 nedenden Otiirii
kiiresellesmektedir (Brigham ve Houston, 2014, s.578-581):

-Uretim etkinligini arastirmak: Sirketler kendi piyasalarinda rekabet arttiginda
ve diger piyasalarda talep arttiginda tiretimlerini yurt disina yonlendirirler. Maliyetlerin
yiiksek oldugu iilkelerdeki sirketler, gerekli yetenekleri tasiyan uygun miktarda is giicii
arzini ve uygun tasima alt yapisini taahhiit edecek sekilde iiretimlerini daha diisiik
maliyetli bolgelere kaydirmaya yonelik giiglii giidiilere sahiptirler. Bu, sirketlerin rekabet
edebilirligini siirdiirebilmek i¢in yerel tiretim faaliyetleri ile diinyanin her yerinde iiretim
yapabildiklerini ve iriinlerine olan talebi karsilamak icin toplam maliyetin en diisiik

oldugu baslica piyasalara ulasabildiklerini gdstermektedir.

-Politik, ticari ve diizenleyici engellerden kaginmak: Hiikiimetler, bazen, yerel

sanayiyi koruyarak satig gelirlerini artirmak, degisik politik, ekonomik hedefler i¢in ithal
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edilen mal ve hizmetlerle ilgili tarife, kota ve diger sinirlamalar1 uygulamalara koyarlar.
Firmalar, bu engellerden kagmmak ic¢in yurt disinda sik sik {iretim tesisleri

gelistirmektedirler.

-Piyasalarini genigletmek: Kendi piyasasi olgunlastiktan sonra firmanin yabanct
piyasalarda gelisme firsatlar1 daha caziptir. Ekonomik {irlin yagam devre teorisine gore,
bir firma, ilk olarak, iirlinlerini daha iyi gelistirebildigi ve yerel miisterilerin
memnuniyetini daha iyi saglayabildigi kendi i¢ piyasasinda tiretir. Bu hareket, rakiplerini
de harekete gecirir fakat i¢ piyasa hizli bir sekilde genislediginde yeni miisteriler gerekli
satig artisin1 saglarlar. Bununla birlikte, i¢ piyasa olgunlasip, toplam talep artisi
yavasladiginda rekabet daha yogun hale gelir. Bu durumda, sirket, rekabeti devam
ettirebilmek, yabanci iilkelerdeki yabanci talebini karsilamak, nakliye ve iiretim
maliyetlerini azaltmak i¢in cazip iiretim olanaklarini beraberinde getiren yurt disinda

gelisen taleple gelismektedir.

-Yeni teknoloji ve mevzuat: Temel kanun maddelerinin ¢ogunun kaynagi, cografi
olarak farkli yerlere yayilmistir; bu nedenle, sirketlerin kanun maddelerinin bulundugu
yere gitmeleri ve ne kadar degisirse degissin bazi yerlerde faaliyet gdstermeleri
zorunlulugu da dogmaktadir. Ornek olarak, biiyiik petrol depolari, Alaska’nin kuzey
kiyilarinda, Sibirya’da, Orta Asya’nin ¢ollerinde ve bunlarin hepsinden 6te benzersiz
degisiklikler sunan Kanada’nin katran kisimlarinda yerlestirilmistir. Bdylece petrol
sirketlerinin, gelecekte var olabilmek, gerekli olan temel girdi kaynaklarina ulasip garanti

altina almak i¢in diinya ¢apinda temel iiretim tesislerine ihtiyag¢lari vardir.

-Siire¢ ve diriinleri korumak: Firmalar, genellikle, marka, teknolojik ve
pazarlama know-how, yonetim uzmanhgi ve iist diizey arastirma-gelistirme kapasitesi
gibi 6zel soyut varliklara sahiptirler. Ancak, soyut varliklari da kapsayan ozellikli
haklarin o6zellikle yabanci piyasalarda korunmasi ¢ok zordur. Firmalar, bazen,
tirlinlerinin, dagitim sistemlerinin ve iiretim siireclerinin gizliliklerini korumak i¢in yerel

yabanci firma lisanlarindan ¢ok yurt digina yatirim yapmaktadirlar.

-Cesitlendirme: Firmalar, diinya capinda iiretim tesisleri ve pazarlar kurmak

suretiyle, herhangi bir iilkedeki ekonomik sartlarin ters etkilerinden korunabilir. Farkli
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iilkelerdeki ekonomik dalgalanmalar ve politik belirsizlikler, tamamen iliskisi
olmadigindan genelde, girdi ve ¢iktilarin cografik ¢esitlendirmesi devreye girer. Boylece,
yurt dig1 yatirim yapan sirketler, bireysel yatirimcilarin genis hisse senedi portfoylerinden

kar sagladig1 gibi ¢esitlendirmeden getiri saglamaktadir.

-Miisterileri korumak: Bir sirket yurt disina agilmig ve iiretim ve dagitim
faaliyetlerine sahip ise, yeni lokasyonlarda hizmet ve girdilere ihtiyaci olacaktir. ihtiyag
duydugu seyleri, islerini ayn1 gruptaki tilkelerde goren bir saglayicidan elde edebiliyorsa
yonetim sahipligi daha kolay olacak ve 6lgek ekonomisi ve diger sinerjileri benzer sekilde

elde edecektir.

Onemli bir sermaye kaynagi, kanali olan ulus &tesi sirketler, dogal kaynak
arayanlar, pazar arayanlar, etkinlik arayanlar ve stratejik varlik ve kapasite arayanlar
seklinde siniflandirirlar. Genel amaglarini, performans amaci, yani kar maksimizasyonu,
maliyet minimizasyonu, hisse degerini artirmak, teknoloji amaci, yani, farkli cografi
bolgelerde firmanin ihtiyaci olan arastirma gelistirme faaliyetlerini yiiritmek, gerekli
teknolojilere erisim saglamak, iist diizey fonksiyonlar amaci, yani firmanin ana merkezini
ve Ustlendigi fonksiyonlar1 optimal bir ¢izgide tutan tiim iist diizey islemlerin dogru bir
seklide konumlanmasini saglamak, esneklik amaci, karin1 optimal seviyeye tasiyacak ve
degisen kosullara karsi firmanin iiretim aginin cografi dagilimimi degistirebilecek bir

esneklige sahip olmak seklinde ifade edebiliriz (IMF, 2009, s.275).
4.1.1.1.2. Ulus Otesi Sirket Yatirimlarmn Etkileri

Standarda baglanmis {irtinlerin ve teknolojinin s6z konusu oldugu, herkesin
kaynaklara esit derecede ulasma imkaninin bulundugu ve kararlarin sadece maliyet ya da
fiyat temelinde belirlendigi oldukg¢a rekabetsel piyasalarda ¢ok uluslu sirketler pek anlam
ifade etmemektedirler. Bu tiir piyasalarda disarida ¢alismanin dezavantajlar1 yabanci

firmalar1 basarisizliga itmektedir (Balaam ve Dilman, 2015, s.578).

Ulus otesi sirketler sahip olduklar1 parasal, teknolojik ve tiretim gii¢leri ile hem
sermaye akisinin ana merkezin bulundugu iilke hem de yatirrmin yapildig: {ilke agisindan

bir takim olumlu ve olumsuz etkileri Tablo 21°de gosterilmistir.
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Tablo 21

Ulus Otesi Sirket Yatirnmlarimin Ulkeler Uzerindeki Etkileri

Olumlu Etkiler

Olumsuz Etkiler

-Diinya ticaretinin artmasina katki
saglarlar,

- Gelismeyi finanse ederler,
-Uluslararasi borglarin finansmanina
yardimect olurlar,

-Ticaretin Oniindeki tarife engelini
ortadan kaldirarak serbest ticaretin
gelismesine katkida bulunurlar,
-Arastirma ve gelistirmeye verdikleri
onem ile teknolojik yeniliklerin ve
gelismenin saglanmasina yardimei
olurlar,

-Az gelismis iilkelere gelismis
teknolojiyi tanitirlar,

-Uretimi tesvik ederek iiriin
maliyetlerini azaltirlar,

-Istihdam yaratirlar,

-Iscilerin egitimini tesvik ederler,
-Yeni mallar iireterek iiretimin
uluslararasilagmasi sayesinde satig
imkanlarii yayginlastirirlar,
-Pazarlama ustaliklarini ve kitlesel
reklamcilik yontemlerini diinya
capinda yaparlar,

-Milli gelir ve ekonomik gelismeyi
artirirlar, az gelismis tilkelerin
modernizasyonunu saglarlar,

-Gelir ve refahi artirirlar,

-Ticareti koruyup gelistirecek diizenli
bir ortam i¢in devletlerarasinda barisgi
iliskilerin savunucusu olurlar,
-Ulusal sinirlamalari kaldirarak
uluslararasi ekonominin, kiiltiiriin ve
uluslararasi ticareti yoneten kurallarin
kiiresellesme siirecini hizlandirirlar.

-Yabanci1 dis yatirimlarin sonucu olarak, yatirim yapan
sirketin tilkesinde islerin kaybina, bunun sonucunda da
istihdamin azalmasina neden olurlar,

-Uretimin yabanci iilkelere kaymasi soncunda, merkez
iilkedeki vasifsiz ve yar1 vasifl isciler karsilastirmali
tistinliiklerini kaybederler,

-Rekabet ve serbest girisimi azaltan oligopolisitk
kiimelesmeleri artirirlar,

-Ev sahibi iilke i¢indeki sermayeyi artirir ancak ev
sahibi tilkelere ihracat karlarini yiikseltirler,

-Borglu yaratir ve zayif olani borcu saglayana bagiml
hale getirebilirler,

-Uriinlerin {iretimlerini tekellestirerek ve diinya
piyasalarinda dagitimlarini denetleyerek ele
gecirilmelerini sinirlarlar,

-Enflasyona katkida bulunacak kartellerin olugsmasina
ortak olurlar,

-Calisanlara verilen ticretleri sinirlarlar,

-Uluslararasi piyasalarda elde edilebilir
hammaddelerin arzini sinirlarlar,

-Yerel kiiltiirlerin ve ulusal farkliliklarin yerine,
tiketici yonelimli degerlerin baskin oldugu
homojenize bir diinya kiiltiirii birakacak seklide
asindirirlar,

-Istikrar ve diizen adina baskic1 rejimleri
destekleyebilirler,

-Bulunduklari iilkelerin ekonomilerini etkileyebilecek
glice sahip olabilirler,

-Kredi oranlarini ve kosullarini etkileyebilirler,
-Reklam ile baz1 mallarin yerel talebinin artirma
yoluna gidebilirler,

-Aragtirma ve gelistirme alanindaki faaliyetleri merkez
iilkeye ¢ekerek iiretimde bulundugu iilkeleri kendisine
bagimli tutabilir, teknolojik bagimlilig1 artirabilirler.
Boylece yerel kaynaklarin, yetenek ve girigimlerin
geligsmesine engel olabilirler.

Kaynak: Candemir Aykan, “Diinya’da Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Etkileyen
Faktorler”, YASED Yayinlari, Istanbul, 2006, 5.15-16; Ali Erdogan, “Gelismekte Olan Ulkelerde
Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve Tiirkiye Ornedi”, Nobel Yaymevi, Ankara, 2016,

5.19-20.
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4.1.1.2. Sabit Sermaye Yatirimlari (Yesil Alan Yatirimlar)

Yapilan yatirnmin yeni isletme yaratmasia gére DY Y ler, sifirdan yatirimlar,
kahverengi alan yatinmlar1 ve birlesme ve satin almalar (B&S) olarak ii¢ gruba
ayrilmaktadir (Durgan, 2016, s.7). Dogrudan yatirim yapilacak iilkede yeni bir fabrika
kurulmasiyla veya yeni bir islem olusturulmasiyla meydana gelen yatirim bigimi yesil
alan yatirmmudir. Diger bir ifade ile sabit sermaye yatirimlari, bir ekonomideki tiretim
faktorlerinin ekonomideki reel sermayeyi artirmak amaciyla kullanilmasi demektir.
Makine, techizat, yol, baraj yatirimlar1 da bu smifa girer. Ulusal Hesaplar Sistemi’ne
(System of National Accounts, SNA) gore, bir yatirimin sabit sermaye yatirimi olarak

tanimlanabilmesi igin bes kosulu yerine getirmesi gerekir (Arikan, 2006, s.4-5):

- Mal, tiiketici birimlerin (hane halklar1) degil, tiretici birimlerin (firmalar)
miilkiyetinde olmalidir.

- Mal, aktif olarak tiretimde rol almalidir. Stokta yer alan bir mal, sabit
sermaye yatirimi olarak degerlendirilmez.

- Malin kullanim stiresi bir y1l1 agmis olmalidir.

- Mal stirekli kullanilmalidir.

- Malin kendisinden de tiretilmis olmasi gereklidir. Bu kosullardan herhangi

birini yerine getirmeyen mal, yatirim mali olarak degerlendirilmez.
4.1.1.3. Kahverengi Alan Yatirnmlar: (Brownfield Investments)

Sifirdan yatirimlar, yesil alan yatirimlar ile birlesme ve satin almalarin bir
karmasidir. Bu tip yatirimlarda satin alma gergeklesir fakat sirketin sekillenmesinde ev
sahibi iilkedeki sirketin {iretim faktorlerinden ziyade yabanci yatirimcinin getirdigi
faktorler etkindir (Meyer ve Estrin, 1998, s.3-4). Iki farkli organizasyon arasinda
birlegsmelerdeki uyum eksikliginin giderilmesi biiylik yeniden yapilandirmalar isteyebilir.
Bu yeni yapilanma, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde ve gegis ekonomilerinde, dyle
blyiir ki birlesmeden sonra yeni yatirnma benzer. Cazip olmast icin, sirket
operasyonlarmin temininde satin alinan firmanin yerel kaynaklar1 gereklidir, fakat yeterli
degildir ¢iinkii yiiksek islem maliyetlerinin piyasaya girisi engellemesi gerekmektedir
(IMF, 2009, s.576).
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4.1.1.4. Sirketler Arasi Birlesmeler ve Satin Almalar (M&A)

Sirketler aras1 birlesmeler ve satin almalar yabanci bir iilkede halen mevcut bir
tesisi devralmak seklinde olur ve sirket birlesmeleri (merger) veya sirket satin almalar1
(acquisition) bi¢iminde gergeklesir. Sirket birlesmeleri, biri yabanci olan iki sirketin esit
kosullarda birleserek tek bir sirket haline gelmesidir. Sirket satin alimi ise, bir sirketin
yabanci tlilkedeki bagka bir sirkete ait hisse senetlerinin tamamin1 veya ¢ogunlugunu satin
alarak onu kendisine katmasidir. Ancak, yeni teknoloji ve yonetim bilgileri getirme ve
cok uluslu sirketlerin dis pazarlama kanallarindan yararlanma gibi etkileri olabilmektedir
(Durgan, 2016, s.8). Sirket birlesmeleri ve satin alma islemlerinde sirketler ayn1 sektdrde

3

ve birbirleriyle rekabet iginde faaliyet gdstermekte iseler “yatay birlesme”, sirketler
iiretim siirecinin farkli basamaklarinda yer alip, sirketin tedarik¢isinin veya miisterisinin

satin alinmast seklinde oluyorsa “dikey birlesme”den bahsedilir (Erdogan, 2016, s.14).
4.1.2. Portfoy Yatirnmlari

Hisse senedi, tahvil ve bono gibi menkul kiymetlere yapilan yatirimlari
icermektedir. Portfoy yatirimlari ile dogrudan yatirimlar arasindaki temel farklar;
dogrudan yatirimlar ile sirket yonetim ve denetiminde séz sahibi olunurken portfoy
yatirimlarinda boyle bir yetki s6z konusu degildir ve dogrudan yatirimlar, sermaye ile
birlikte iiretim teknolojisi ve isletmecilik anlayisini beraberinde getirirken, portfoy

yatirimlart sadece sermaye getirmektedir (Pinar ve Erdal, 2011, 5.499).

Portfoy yatirimlari, dogrudan yatirnmlar ve rezerv varliklar kalemleri altinda
gosterilenler disindaki alim satimi yapilan menkul kiymetleri kapsamaktadir. Portfoy
yatirnmi, bor¢ senedi ve yatinm fonu katilma payr seklinde menkul kiymetleri

kapsamaktadir (Akisoglu, 201314).

Bir yatirim, bor¢ senedi ve/veya hisse senedi seklinde menkul kiymetleri
iceriyorsa yurt dist portfdy yatirnmi olarak degerlendirilir. En temel ozellikleri
devredilebilir olmalaridir. Menkul kiymetlerin devredilebilir olmasi, yatirima konu olan
varliklarin alim satimin1 kolaylastirip ekonomik émrii boyunca farkli kurumsal birimlerin

miilkiyetinde bulunmasina imkan vermektedir. Bu 6zellik yatirimcilara ayn1 zamanda
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portfoylerini ¢esitlendirme ve diledikleri zaman da yatirimlarini elden ¢ikartma imkani

tanimaktadir (IMF, 2009, s.110).

Sekil 7°de, sirasiyla diinyada, gelismis ekonomilerde ve gelismekte olan
ekonomilerde 2002 yilindan 2016 yilina kadar portfoy girisleri ve ¢ikislart gosterilmistir.
Diinya genelinde portfoy girigleri ve ¢ikislarina bakildigi zaman 2002’den 2016’ya kadar
stirekli bir artis yasadig1 sdylenebilir (2008 yil1 harig, bu yilda yaklasik 5 milyon dolarlik

bir hacimsel azalma meydana gelmistir).
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Sekil 7: Portfoy Giris ve Cikislar (2002-2016, Milyon Dolar)
Kaynak: Birlesmis Milletler Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Istatistikleri,
http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspxsCS_ChosenlLang=en (Erisim
Tarihi: 02.05.2018).
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Sekil 7’ye gore, diinyada portfoy girislerinde en biiylik artis 2005-2008 yillar
arasinda gerceklesmistir. 2002 yilinda yaklasik 6 milyon dolar olan portfoy yatirimlari
2016’ya gelindigine 4 kattan daha fazla artarak 25 milyon dolara yaklagsmistir. Dikkat
cekici olan 2008 krizinin burada kendini gostermesidir; 2008’den 2009°a dogru bir
kirilma, azalma gerceklesmis daha sonra 2009’da toparlanma yasanmistir. Gelismis
iilkelerdeki ve/veya gelismekte olan iilkelerdeki portfoy girisleri ve cikislart gdsteren
seriler birbirlerine olduk¢a benzemektedirler. Gelismis iilkelerdeki portfoy girisleri 2002
yilinda yaklasik 7 milyon dolar iken 2016’ya gelindigine 20 milyon dolara yaklagmuistir.
Gelismis iilkelerdeki portfoy ¢ikislart 2002 yilinda yaklasik 5 milyon dolar iken 2016’ya
gelindigine 16 milyon dolara yaklagmistir. Gelismekte olan tilkelerdeki portfoy girisleri
2002 yilinda yaklasik 2 milyon dolar iken 2016’ya gelindigine 9 milyon dolara
yaklagmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki portfoy ¢ikislar1 2002 yilinda yaklasik 1 milyon
dolar iken 2016’ya gelindigine 5 milyon dolara yaklasmistir. Gelismis iilkeler ve
gelismekte olan iilkelerde 2008’den 2009’a dogru portfoy girislerinde ve portfoy
cikislarinda bir kirllma, azalma ger¢eklesmis daha sonra 2009°da toparlanma yasanmustir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkelerinde de portfoy girislerinde en biiyiik artis 2005-2008

yillar1 arasinda gergeklesmistir.

Portfdy yatirimlarindan tahvil, borg alan tarafin tahvil sahibine (tahvili satin alan
tarafa) belli tarihlerde faiz ve anapara 6demeyi taahhiit ettigi uzun vadeli bir s6zlesmedir.
Tahviller uzun vadeli fon kaynagi arayan isletmeler ve devlet kurumlar tarafindan ihrag
edilirler. Tahviller ¢esitli sekillerde gruplandirilirlar. Bu gruplandirmanin bir tanesi ihrag
edene gore olandir. Bunlar, hiikiimet tarafindan ihra¢ edilen, devlet tahvili olarak da
bilinen hazine tahvilleri, isletme/firmalar tarafindan ihrag edilen sirket tahvilleri, yabanci
hiikiimetler veya yabanci sirketler tarafindan ihrag edilen yabanc: tahviller ve yerel
yonetimler tarafindan ihrag edilen yerel yonetim tahvilleridir (Brigham ve Houston, 2014,
5.217).

Tahviller, Ortacagda zenginlerin savaslar1 finanse etmek i¢in verdikleri 6diing
paralarin bir sonucu olarak ortaya c¢ikmigladir. Hiikiimetlerin mali istah1 artikea,
zenginler, miisterilerinin kendilerinden talep ettigi biiylik miktarda borglar1 karsilamakta

giicliik cekmeye baglamiglardir. Tahvil ¢ikartilmasi sayesinde hiikiimetler yalnizca bir
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avug zengine mecbur kalmayacak ve pek ¢ok kisiden bor¢ alma olanagina kavusmus
olacaktir. Ayrica borg¢landiklar kisilere, bor¢lunun karsiligin1 zamaninda vermeyecegini
diistinmeleri halinde tahvili bagkalarina satabilme hakki gibi kolayliklar da saglayarak,
risk oranini diisirmiislerdir. Bilinen en eski tahvil Venedik Bankasi (Bank of Venice)
tarafindan 1157 yilinda, Istanbul’daki bir savas: finanse etmek amaciyla c¢ikarilmistir.
Genel olarak tahvil ¢ikarma nedenlerine bakarsak, tahvil ¢ikarmanin esas sebebini, fon
kaynaklarinin ¢esitlendirilmesidir. Diger taraftan, tahviller, ¢ikartan kisilerin spesifik
finansal isletme stratejileri takip etmesine yardimci olurlar. Bunlar, finansman
maliyetlerinin asgariye indirilmesi, gelir ve giderlerin denklestirilmesi, nesiller otesi
projelerin desteklenmesi, risk kontrolli, kisa donem finansal sikintilarin agilmasidir

(Levinson, 2014, s.99-102).

Gilinlimiizde biitiinlesmis uluslararas1 tahvil piyasasi yoktur. Uluslararas: tahvil
piyasasi, ulusal para birimleri cinsinden ihra¢ edilen ve iilke sinirlar1 icerisinde degisimi
yapilan tahvillerin olusturdugu yurti¢i tahvil piyasasi, yabanci ihraggilarca, yerel para
cinsinden ihrag edilen yabanci tahvillerin olusturdugu yabanci tahvil piyasasi, bankalarin
olusturdugu ¢ok uluslu kuruluslarca, temelde tahvilin ihra¢ edildigi para birimine sahip
tilkeler disindaki iilkelerde islem gordiigii tahvillerin ihra¢ edildigi avro tahvil piyasasi
olmak tiizere li¢ genis piyasaya boliinmistir (Yalginer, 2012, s.282). Genel olarak,
sahibine miilkiye hakki taniyan hisse senetleri ile tahvil ¢ikaran kurulusun alacaklist

konumunda olan tahvillerin baz1 farklar1 bulunmaktadir.

Sermaye piyasalariin kiiresellesmesi, farkli piyasalar arasinda rekabet ortami
olusturarak odiing alicilarin kaynak cesitlendirmelerine neden olmustur. Biiyiik miktarl
bir kredi i¢in farkli piyasalardan bor¢lanma yoluna gidilmesi, her piyasadan en iyi
kosullarda kaynak saglanmasina olanak verir. Baslica uluslararasi tahvil piyasalarindan
Amerikan tahvil piyasas1 ddiing alic1 agisindan biiyiik ve derin bir piyasadir. O bakimdan
yiiksek hacimli ve uzun vadeli tahvil ihraglarim1 karsilayabilir. Kredi derecelendirme
notuna ¢ok Onem verilir. Ayrica bu piyasada halka arz i¢in gerekli mali bilgilerin
aciklanmas1 zorunlulugu siki bir bigimde uygulanir. Bu da yatirimeilar agisindan maliyeti
artirict bir etken olusturabilir. Japon tahvil piyasasi, 1970 baslarindaki ilk petrol sokundan

sonra yiiriitiilen liberalizasyon programi ile 1980°lerden sonra biiyliyen biit¢e agiklarinin
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modernlestirilmig bir Japon tahvil piyasasindan karsilanma istegi bu piyasayi bugiin ¢ok
bliylitmiistiir. Japon tahvil piyasasinin baglica mali varlig1i on yil vadeli tahvillerdir.
Yabancilar da piyasanin dzellikle bu boliimiine girmektedirler. Ingiliz tahvil piyasasi,
Ingiliz Hiikiimet’inin borglar1, diinyadaki en biiyiik hiikiimet tahvili piyasalarmdan
birisini olusturur. Hazine tarafindan cikartilan ve ihale ile satilan Ingiliz Hiikiimeti’nin
borglanma tahvillerine “Gilt” ad1 verilir. Giltler kismen tasiyana kayitli, onemli bir kismi

ise ada kayithidir (Seyidoglu, 2003, s.346-349).

Tahvil ¢ikaracak bir kurumun neden ulusal tahvil yerine uluslararasi bir tahvili
sececeginin nedenlerine baktigimizda; ilk sebep, borcuna karsilik, borcunu 6deyecegi
tiirden bir gelir elde etmeyi amaglamasidir. ikinci sebep, New York ve Londra gibi 6nde
gelen tahvil piyasalarindaki daha yiiksek likidite, diger iilkelerden bor¢lanacaklarin, para
birimi riskini gz Oniine alsalar dahi, kendi iilkelerindekinden daha diisiik faizle islem
yapabileceklerine isaret eder. Ugiincii sebep, uluslararasi bir ihracin genellikle tahvili
cikaran kurumun gelecekte borglanmasini kolaylastirmak ve uluslararasi ihraggilar

arasinda adin1 duyurmak igin gerceklestirmesidir (Levinson, 2014, s.141-142).
4.2. Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalar

Tarihte ilk borsa, daha sonra Hollanda’nin bir parcasi haline gelen Antwerp’te
1631 yilinda kurulmustur. Londra Borsasi1 1773 yilinda ag¢ilmig ve ABD’deki ilk borsa
olan Philedelphia Borsas1 1790 yilinda iglemlere baslamistir. 19. yiizyilin ortalarina kadar
hemen hemen biitiin 6nemli sehirlerin kendi borsalar1 olmustur. Sermaye piyasalari ulusal
ve uluslararas1 hale geldik¢e, bu borsalarin ¢ogu ortadan kalkmistir. ABD, Cin ve
Hindistan istisna olmak iizere simdi birgok iilke tek bir biiyiik borsaya sahiptir. Sirketler
yurti¢i oldugu kadar yabanci borsalarda da kendi hisse senetlerini kaydettirerek daha
genis bir yatirime1 tabanina ulagsma olanagina kavusmak istemektedirler (Levinson, 2014,

5.235).

Ulkelerin temel ekonomik dengesizliklerinin ortaya ¢ikardig finansman ihtiyaci
ve piyasalar arasi getiri oran1 farkliliklar1 uluslararasi sermaye hareketlerinin temel
nedenlerindendir. Uluslararas1 hisse senedi piyasalarinin son yirmi yil igerisinde biiyiik

bir gelisim sergilemesi, firmalar1 ve hiikiimetleri yeni finansman kaynaklarina
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kavustururken, bireysel ve kurumsal tasarruf¢ulara da yeni yatirim alanlar1 yaratmistir.
Finansal serbestlesme sonrasinda diinya genelinde ekonomik islemlerin daha serbest bir
ortamda yapilabilmesi bireylerin, firmalarin ve hiikiimetlerin tasarruflarinin ulusal
siirlar disinda kolayca ¢ikarilabilmesini veya uluslararasi piyasalardan kolayca

finansman saglanmasini kolay bir hale getirmistir (Yalginer, 2012, s.309).

Ingiltere’nin hizli gelisimi ile 1700 yilindan itibaren Londra Avrupa’nin finans
ve borsa merkezi olmustur. 1800’lerin sonunda ise Amerika ve New York on plana
cikmistir. ikinci Diinya savasinin ardindan gelen hizli biiyiime ile 1950’lerden itibaren
tiim diinyada menkul kiymet borsalar1 gelismistir. Ozellikle 1990’lardan sonra borsalarin
gelismesi kiiresel bir 6zellik kazanmistir. Bu gelismenin arkasinda diinya pazarlarinin
globallesmesi, iletisim olanaklarmin artmasi, bilgisayar teknolojisinin gelismesi ve
bir¢ok iilkede finansal kurumlarin pazara girmelerinin kolaylastirilmast ve dogrudan

finansallagma olanaklarinin artmasi gosterilebilir (Karan, 2013, s.37).

Diinya iizerinde faaliyette bulunan hisse senedi piyasalar1 uluslararasi kurumsal
yatirimcilar ile yatirim kuruluslar tarafindan nicel dlgiitler ve nitel faktdrlere gore iic ana
gruba ayrilmaktadir. Bunlar sirasiyla; Gelismis Piyasalar (Developed Markets),
Gelismekte Olan Piyasalar (Emerging Markets) ve Sinirdaki Piyasalar (Frontier
Markets)’dir. Hisse senedi piyasalarina iligkin bu ve benzeri siniflamalar S&P (Standard
and Poor’s), Dow Jones Endeksi (DJIA), MSCI (Morgan Stanley Capital International),
gibi uluslararast finansal kuruluslar tarafindan da kullanilmaktadir. Piyasalarin
siniflandirilmasinda genellikle ekonomik biiyiiklikk, zenginlik, piyasalarin kalitesi,
derinligi ve genisligi gibi oOl¢iitler kullanilmaktadir (Aktas ve Doganay, 2007, s.78 ve
Korkmaz, 2015, s.165-166).

4.2.1.Uluslararasi Hisse Senedi Piyasalarinin Gelisimi

Ulusal hisse senedi piyasalari farkli fiziksel ve yasal yapilarda olmakla birlikte,
farkli islem ve muhasebe metotlar1 kullanmaktadirlar. Dolayisiyla, uluslararasi diizeyde
hisse senetleri piyasalarinda bazi farkliliklar vardir. Bunlar, nakit dig1 bir varligin adil

degeri tlizerinden kolayca ve hizlica nakde doniisebilme yetenegi olan likidite, servet
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transferinin 6nemli bir gdstergesi olan vergilendirme ve borsa gosterge endeksidir

(Korkmaz, 2015, 5.176-178).

Endeksler bir veya daha fazla degiskenin hareketlerinden ibaret olan degisimi
Olcmeye yarayan ve bdylece ¢ok fazla degiskene dayanan, kolayca anlasilmasi zor olan
karmagik olaylar1 tek bir degiskene baglayarak onlar hakkinda genel bir bilgi vermeye
yarayan bir Ol¢iittiir. Borsa endeksleri tim borsa ile hareketleri verdiginden o6zellikle
ekonomik analizler i¢in cok 6nemlidir. Ekonomistler borsa hareketlerini degerlendirerek
ekonominin gidisi hakkinda degerlendirmeler yapabilirler. Borsa endeksleri iilke

ekonomisin siirekli olarak degerlendirildigi bir platformdur (Karan, 2013, s.60).

Menkul krymet borsalar1 biinyesindeki pazarlarda meydana gelen gelismelerin
kolayca takip edilmesi icin bir¢ok endeks hesaplanmaktadir. Bu endeksler borsalarin
kendisi tarafindan iiretilebilecegi gibi 6zel sirketler tarafindan da gelistirilmekte ve
yayinlanmaktadir. Bunlardan, S&P 500 endeksi, ana sektorlerde faaliyet gosteren en

biiyiik sirketleri kapsaminda bulundurmaktadir.

Bir sirketin endeks kapsamina girebilmesi i¢in, piyasa degerinin 4 milyar dolar
veya lizerinde olmasi, Amerikan sirketi olmasi, halka a¢iklik oraninin en az % 50 olmasi
gibi bir ¢ok kriter aranmaktadir. Bu yiizden kapsamindaki sirketler, en biiyiik 500
Amerikan sirketi olmasa da toplam biiyiikliigii itibariyle Amerikan hisse senetlerinin %
75’ini olusturmaktadir. Dow Jones Endeksi (DJIA), 1896 yilinda Wall Street Journal’in
kurucularindan biri olan Charles Dow tarafindan gelistirilen DJIA’nin kapsaminda
baslangicta 12 hisse bulunurken, 1916 yilinda bu say1 20’ye ¢ikmis ve 1928 yilinda 30°a
ulagsmistir. Glinlimiizde risk tasimayan, biiyiik (blue-chip) 30 hisse senedini kapsaminda
bulunduran endeksin biiyilikliigii Amerikan hisse senetlerinin piyasa degerinin genellikle
% 25-% 30 kismini olusturdugu i¢in Amerikan piyasalarindaki gelismelerin takibi i¢in
kullanilsa da asil amaci, c¢esitli sektorlerdeki biiyiik firmalarin fiyat degisimini
yansitmaktadir. MSCI (Morgan Stanley Capital International), 1968 yilinda ABD
disindaki hisse senetleri piyasalarinin takibi icin ilk endeksi olan The Capital
International endeksini yayinlamaya baslamistir. Giiniimiizde, 70’in iizerinde iilkenin
hisse senetleri pazarmi kapsayan 120,000’den daha fazla endeks yayinlamaktadir.

Buradaki amag, yatirimcilar i¢in her bir borsaya ait yayinlanan endekslerin tamamim
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takip etmek, borsalar1 karsilastirmak, performans degisimlerini izleyebilmek, kiiresel
Olcekte, hisse senetleri pazarlarindaki degisimi, 6ne ¢ikan sektorleri ve sirketleri bilmek

acisindan karsilastirilabilir endeksler sunabilmektir (Aksoy ve Tanriover, 2013, s.258-

265).
4.2.2. Gelismis, Gelismekte Olan ve Simirdaki Piyasalar

Ulkelerin ekonomik gelismeleri, piyasa biiyiikliigii ve likiditesi, piyasalarin
erisebilirligiyle ilgili olarak c¢esitli kriterlere gore iilkeler, gelismis, gelismekte olan ve
yiikselen piyasalar seklinde ayrima tabi tutulurlar. Gelismis piyasalar, sanayilesmis
tilkelerde faaliyet gosteren, uluslararasi finans pazarini olusturan biiylik pazarlardir.
Borsalarin bir siniflandirma sekli Diinya Bankasinca iilkelerin kisi basi gayri safi milli
hasilas1 dikkate alinarak yapilan siniflandirmadir. Kisi basina gelir seviyesi yiiksek olan
iilkelerin borsalar1 gelismis borsalar; kisi basina gelir seviyesi diisiik olan iilkelerin
borsalar1 da gelismekte olan borsalar olarak siniflandirilmaktadir. 2010 yilinda kisi basi
geliri 12.195 dolardan fazla olan iilkelerdeki borsalara gelismis borsalar adi
verilmektedir. Yabanc1 yatirimcilar i¢in kisitlamalarin bulunmadigi gelismis hisse senedi
piyasalarinda genelde risk diisiik buna bagli olarak da getirisi diisiiktiir (Karan, 2013, s.60
ve Korkmaz, 2015, s.166).

Diinya iizerindeki hisse senedi piyasalarmin biiyiikliik siralamalar1 piyasa
kapitalizasyonu ile belirlenmektedir. Borsada islem goéren sirket sayisinin artmasi
borsanin hem likiditesini hem de borsa kapitalizasyon degerini olumlu etkilemektedir. Bu
kavram hem piyasanin biiytikliigiiniin bir isaretidir hem de piyasada hisseleri islem goren

sirketlerin piyasa degerleri toplam1 gosterir.

Tablo 22 bolgeler bazinda piyasa kapitalizasyonu gosterilmistir. Diinyanin en
O6nemli borsalarinin iiye oldugu Diinya Borsalar Federasyonuna (World Federation of
Exchanges (WFE)) gore, diinyadaki toplam piyasa kapitalizasyonunun 2014, 2015, 2016
ve 2017 willarinda yaklasik yarisi Amerika kitasinda yer alan sirketlere aittir. Diinya
Borsalar Federasyonuna gore, diinyadaki toplam piyasa kapitalizasyonunun 2014, 2015,

2016 ve 2017 yillarinda yaklasik yaris1 Amerika kitasinda yer alan sirketlere ait oldugu
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gercegi gbz Oniine alinirsa diinya hisse senedi ticaretinin ezici ¢ogunlugu da New York

borsasi, Nasdaq menkul kiymetler borsasi, Tokyo borsasinda gerceklesmektedir.

Tablo 22
Bolgelere Gore Piyasa Kapitalizasyonu

Borsa Sirketlerinin
Piyasa Kapitalizasyonu 0 0 0 o, | 2016-2017
(Milyar Dolar) 2014 % 2015 % 2016 % 2017 ) % Degisim
. 30,269 | 48 | 28,034 | 44 | 31,072 | 44 | 36,486 | 44 17
Amerika
Asya-Pasifik 21,081 | 33 | 24,102 | 38 | 25,635 | 37 | 31,296 | 38 22
Avrupa, Afrika, | 45 145 | 19 | 11414 | 18 | 13254 | 19 | 14,728 | 18 11
Orta Dogu
63,496 | 100 | 63,551 | 100 | 69,963 | 100 | 82,512 | 100 18
Toplam

Kaynak: World Fedaration of Exchanges, WFE Annual Statistics Guide 2015, 2016, 2017,
https://focus.world-exchanges.org/statistics (Erisim Tarihi: 20.05.2018).

Tablo 23’te, en ¢ok hisse senedi ticareti yapilan on borsa 2016 ve 2017 yillari
icin piyasa kapitalizasyonlarina gore listelenmistir. Listeye bakildiginda ABD’deki
borsalarin diinyadaki en biiyiik borsalar oldugu goriilmektedir. ABD’de en 6nemli borsa
New York Stock Exchange (NYSE) olup, hem 2016°’da hem de 2017’de toplam piyasa
kapitalizasyonun 4’te birinden fazlasina sahiptir (2016°da yiizde 29, 2017’de yiizde 26).
2016 ve 2017 yillarinda en biiyiik borsa listesindeki ilk bes sira defismemis ayni
kalmistir; sirastyla NYSE, Nasdaq, Japan Exchange Group, Shanghai Stock Exchange ve
Euronext. Ilk on siralamasinda ise Alman borsas1 Deutsche Borse’nin yerine Hindistan
borsast (National Stock Exchange of India) listeye dahil olmustur. 2017 yilinda
Amerika’dan iki, Cin’den iki, Hindistan’dan yine iki tane borsa diinyanin en biiyiik on

borsasi arasindadir.
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Tablo 23

En Biiyiik Hisse Senedi Borsalar1 (2016, 2017)

Borsa, Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu

(Milyar Dolar) 2017 %

1 NYSE (ABD) 22,081 26,8
2 Nasdaq (ABD) 10,039 12,1
3 Japan Exchange Group (Japonya) 6,222 7,5
4 Shanghai Stock Exchange (Cin) 5,084 6,2
5 Euronext (Avrupa)* 4,393 5,3
6 Hong Kong Exchanges and Clearing 4,350 5,3
7 Shenzhen Stock Exchange (Cin) 3,617 4.4
8 TMX Group (Kanada) 2,367 2,9
9 National Stock Exchange of India (Hindistan) 2,351 2,9
10 BSE Limited (Hindistan) 2,331 2,9

Toplam 82,512 100

2016

1 NYSE (ABD) 19,573 29,1
2 Nasdaq (ABD) 7,779 11,6
3 Japan Exchange Group (Japonya) 4,955 7,4
4 Shanghai Stock Exchange (Cin) 4,098 6,1
5 Euronext (Avrupa) 3,459 5,1
6 Shenzhen Stock Exchange (Cin) 3,212 4,8
7 Hong Kong Exchanges and Clearing 3,193 4.8
8 TMX Group (Kanada) 1,993 3
9 Deutsche Borse (Almanya) 1,716 2,6
10 BSE Limited (Hindistan) 1,566 2,3

Toplam 67,203 100

Geligmekte olan piyasalar,
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gelismekte olan {ilkelerin temel

Kaynak: World Fedaration of Exchanges, WFE Annual Statistics Guide 2016, 2017,
https://focus.world-exchanges.org/statistics (Erisim Tarihi: 20.05.2018).
*NYSE Euronext (Avrupa); Amsterdam Borsasi (Hollanda), Briiksel Borsasi (Belgika), Paris
Borsasi (Fransa) ve Lizbon Borsasi (Portekiz) ile olusan birligi ifade etmektedir.

ithtiyaclarmin 6nemli bir kismu hisse senedi yatirimlarindan saglanmaktadir. Gelismekte
olan iilkelerde faaliyet gdsteren borsalar gelismekte olan borsalardir. Ozellikle de son
yillarda bu borsalar giderek 6nem kazanmiglardir. Diinya Bankas1 2010 yilinda kisi basina

diisen GSMH’si 9,656 dolardan daha az olan {ilkelerdeki borsalari gelismekte olan

sermaye
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borsalar grubuna dahil etmektedir. Gelismekte olan borsalarin en 6nemli 6zelliklerinden
biri de yatirimcilara sagladiklar1 getirilerin istikrarsiz olmasidir. Zaman zaman cok
yiikksek performans saglarken zaman zaman da yatirimcilarina biiyiik servetler
kaybettirmektedirler. Bununla beraber, istikrarsiz ekonomilere sahip olan gelismekte olan
tilkelerde meydana gelen ekonomik sikintilar borsa yolu ile gelen dovizlerin yine borsa
yolu ile hizla ekonomiden ¢ekilmesi bu iilkelerde ve diinyada 6nemli ekonomik krizlerin
olmasina neden olmustur. 1994 yilinda Meksika ve Tiirkiye’de goriilen krizlerde borsa %
60 —% 80 deger kaybetmistir. Ayrica, 1997°de Uzak Dogu iilkelerinde 1998 yilinda ise
Giliney Amerika, Rusya ve Tiirkiye’de 6nemli finansal krizler olmustur. Buna karsilik
1999 yilinda Tirkiye ve Rusya borsalar1 diinyanin en ¢ok kazandiran borsalar
olmuglardir. Bu gelismeler biiylik uluslararasi yatirimcilarin uluslararasi gesitlemeye
verdikleri dnemi artirmistir. Boylece uluslararasi sermayenin diinyanin ¢esitli pazarlarina

yayilmasi s6z konusu olmustur (Karan, 2013, s.37,46).

Gelismekte olan piyasalarda gelismis piyasalara gore genellikle risk yiliksek
buna bagl olarak getiriler de yiiksektir. Gelismekte olan hisse senedi piyasalar1 gerek
kendi aralarinda, gerekse gelismis hisse senedi piyasalari arasinda diisiik korelasyona
sahip olduklarindan uluslararasi portfoy cesitlendirmesi ile yatirimcilara riski diisiirme ve
yiiksek getiri saglama olanag sunabilmektedir (Korkmaz, 2015, s.168). Gelismekte olan
hisse senetleri; sahip olduklari bu potansiyel faydalarina ragmen riskli bir yatirim aracidur.
Ciinkii yabanci bir hisse senedi, firmanin faaliyetleri hakkindaki bilgiye ulasmanin
glicliigi, bilgi edinmenin maliyetli olmasi, cogu zaman piyasaya giris veya elde edilen
gelirin transferi oniindeki engeller, piyasalarin, gelismislik diizeyinin ortaya cikardigi
sorunlar gibi dogal yatirnm ortamini bozan, riskli hale getiren bir¢ok faktorii de

biinyesinde barindirmaktadir (Yal¢iner, 2012, s.311).

Stmirdaki piyasalar, gelismekte olan piyasalardan daha az gelismis ve daha az
kokli olan yatirim yapilabilir hisse senedi piyasalaridir. Kiiciik, likiditesi diisiik olan bu
piyasalar ayn1 zamanda gelismekte olan piyasalar 6ncesi donemdeki piyasalar olarak da
bilinirler. Daha ¢ok yiiksek getiri arayan yatirimcilarin tercih edecekleri piyasalar olup,
gelismis ve gelismekte olan piyasalara gore oldukca risklidirler. Bu piyasalarda

yatirnmcilarin maruz kaldiklart riskler; politik istikrarsizlik, diisiik likidite, yetersiz
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diizenlemeler, standartlar1 saglamayan finansal raporlama sistemi ve yiliksek kur
oynamalari olarak sayilabilir. Bu piyasalarin en biiylik avantaji gelismis piyasalarla diisiik
korelasyon iligkisine sahip olmalar1 dolayisiyla yatirimcilara uluslararasi portfoy

cesitlendirmesinde riski diisiirme imkani sunabilmeleridir (Korkmaz, 2015, s.169).

Asagidaki tabloda MSCI tarafindan yapilan diinya hisse senedi piyasalariin
gelismis, gelismekte olan ve smirdaki piyasalar siniflandirmasi gosterilmektedir. Daha
once belirtildigi gibi hisse senedi piyasalarinin, borsalarin bir siniflandirma sekli Diinya
Bankas1 tarafindan iilkelerin kisi bas1 gayri safi milli hasilas1 dikkate alinarak yapilan
simiflandirmadir. Kisi basina gelir seviyesi yiiksek olan iilkelerin borsalart gelismis
borsalar; kisi basina gelir seviyesi diisiik olan iilkelerin borsalari da gelismekte olan
borsalar olarak siniflandirilmaktadir. Ancak MSCI hisse senedi piyasa siniflandirmasini
yaparken ekonomik gelismislik, piyasanin boyutu (biiyiikliigii) ve likidite gereksinimleri
ve piyasaya erisebilirlik kriterlerini goz Oniinde tutarak piyasalari gelismis, gelismekte
olan ve sinirdaki piyasalar olarak siniflandirmaktadir. Hisse senedi piyasalarinin nasil
smiflandirildigi hakkinda detayli bilgi asagida olusturulan tablonun altinda verilen

kaynak kismindaki erisim linkinden temin edilebilir.

MSCI hisse senedi piyasalarinin siniflandirilmasina gére diinyada gelismis
piyasalara dahil olan iilkeler, ABD, Kanada, Belcika, Avusturya, Biiylik Krallik,
Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, ispanya, Israil, Isvec, Isvigre, italya,
Norveg, Portekiz, Yunanistan, Avustralya, Hong Kong, Japonya, Singapur, Yeni Zelenda
olarak yirmi ti¢ {ilke sayilabilir. MSCI hisse senedi piyasalarinin siniflandirilmasina gore
diinyada gelismekte olan piyasalar ise, Brezilya, Kolombiya, Meksika, Peru, Sili, Cekya,
Fas, Giiney Afrika, Macaristan, Misir, Polonya, Rusya, Tiirkiye, Endonezya, Filipinler,
Hindistan, Giiney Kore, Malezya, Sili, Tayland, Tayvan olarak yirmi bir iilke sayilabilir.
MSCI hisse senedi piyasalarinin siiflandirilmasina gore diinyada Sinirdaki piyasalar,
Bosna Hersek, Bulgaristan, Estonya, Hirvatistan, Kazakistan, Litvanya, Romanya,
Sirbistan, Slovenya, Ukrayna, Botsvana, Gana, Kenya, Moritus, Nijerya, Tunus,
Zimbabve, Bahreyn, Birlesik Arap Emirlikleri, Katar, Kuveyt, Liibnan, Suudi Arabistan,
Urdiin, Yemen, Banglades, Pakistan, Sri Lanka ve Vietnam olarak otuz iki tane iilke

sayilabilir.
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Tablo 24
Hisse Senedi Piyasalarinin Siniflandirilmasi

Gelismis Piyasalar Gelismekte Olan Piyasalar Smirdaki Piyasalar
Amerika | Avrupa & | Pasifik Amerika | Avrupa, Pasifik Amerika | Avrupa & | Afrika Orta Asya
Orta Orta BDT Dogu
Dogu Dogu &
Afrika
ABD Belgika Avustralya | Brezilya Cekya Endonezya | Arjantin Bosna Botsvana | Bahreyn | Banglades
Kanada | Avusturya | Hong K. Kolombiya | Fas Filipinler Jamaika Bulgaristan | Gana B.A.E. Pakistan
Biiyiik Kr. | Japonya Meksika G. Afrika Hindistan Tr. & To. | Estonya Kenya Katar Sri Lanka
Danimarka | Singapur Peru Macaristan | G. Kore Hirvatistan | Moritus Kuveyt Vietnam
Finlandiya | Yeni Zel. Sili Misir Malezya Kazakistan | Nijerya Liibnan
Fransa Polonya Sili Litvanya Tunus S. Ar.
Hollanda Rusya Tayland Romanya Zimbabve | Urdiin
frlanda Tiirkiye Tayvan Sirbistan Yemen
Ispanya Slovenya
Israil Ukrayna
Isveg
Isvigre
Italya
Norveg
Portekiz
Yunanistan

Kaynak: MSCI Market Classification, https://www.msci.com/market-classification (Erisim

Tarihi: 07.07.2018).

4.3. Uluslararasi Finansta Riskler

Riskin ¢ok farkli tanimlar1 olsa da hemen hemen biitiin yazarlarin iizerinde

anlastig1 tamima gore risk, kazanmada ya da kaybetmedeki belirsizlik derecesi olarak

nitelendirilir (Aksoy ve Tanriover, 2013, s.33). Risk hayatin bir gergegidir ve her

ekonomik ortam belirli dl¢tlide risk tasir. Cokuluslu isletmelerin ¢esitli iilke yatirimlarinda

karsilastiklari riskler, kaynaklar itibariyle, isletme, doviz kuru, hiikiimet riskinden olugan

isletmeye oOzgii riskler, transfer, savas ve etnik kargasa, adam kayirma ve riisvet,

ekonomik ve sosyal bunalim, kiiltiirel ve dini ayrimecilik, makroekonomik dengenin

bozulmasi, miilkiyet haklari, korumacilik risklerinden olusan iilkeye ozgii riskler ve

terorizm, kiiresellesme karsiti hareketler, bilgisayar bilgi sistemine saldiri, yoksulluk

risklerinden olusan global riskler olmak tizere ti¢lii bir siniflandirmaya tabi tutulabilir

(Yalgmer, 2012, 5.374-375).
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Risk, istenmeyen olaylarin meydana gelme olasiligidir. Bireyler ve firmalar
gelecekte ilave fonlar kazanma beklentisi ile bugiinden fonlar1 yatirimlara aktarirlar.
Devlet tahvili ve yiiksek dereceli sirket tahvilleri elde tutmak goéreceli olarak daha diistik
getiri sunar; fakat riskleri de daha disiiktiir. Hisse senetleri daha yiiksek getiri sansi
sunarlar fakat genellikle bonolardan daha risklidirler. Spekiilatif hisse senedine (veya
aslinda herhangi bir hisse senedine) yatirim yaparak kayda deger bir getiri beklemek ayni
zamanda 6nemli bir riski tistlenmek anlamina da gelir (Brigham ve Houston, 2014, s.259-
260).

Riski, finansal agidan tanimlamaya ¢aligirsak, bir menkul degere yapilan yatirim
ile ilgili gergeklesen nakit akimlarmin tahmin edilen ve beklenen nakit akimlarindan

farkli olma olasiligidir (Okka, 2006, s.367).

Bir menkul kiymete yatirim yaparken dikkat edilmesi gereken en 6nemli unsur,
ilgili menkul kiymete ait risk ve kazang arasindaki iliskidir. Yatirim araglarinin se¢imi,
biiyiik 6l¢ti de bu iki unsurun karsilastirilmasini ve bunlar arasinda uygun bir degisimin
saptanmasini gerektirir. Genelde yatirimcilar, kazang orani hakkinda oldukga bilgi sahibi
olduklar1 halde, risk kavrami hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk
tirleri ve toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun bilinmesi, bilingli ve rasyonel
yatirim kararlarinin alinmasi bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir (Akay, 2003, s.115).
Hisse senedi yatirimlarinda karsilasilabilecek riskler ve daha genel manada yatirimcilarin
kars1 karsiya kaldiklar riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan riskler olmak

izere iki grupta incelenebilir.
4.3.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki
tiim finansal varliklarin fiyatlarin1 ayni1 anda etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismi
olarak kabul edilmektedir (Bolak, 2016, s.6). Biitiin yatirim ara¢larinin verimliliklerini
etkileyen ekonomik, politik ve diger ¢evre sartlarindaki degismelerin getirdigi risklerdir.
Ekonominin genel iiretim seviyesinde, fiyatlar genel diizeyinde ve faiz oranlarindaki
degismelerden ortaya ¢ikip yatirim araglarinin verimliliklerini ayn1 yonde ancak degisik

derecede etkileyen riskler olup, yok edilmesi miimkiin degildir. Sistematik riskin
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kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degismelerdir. S6z konusu degismeler,
menkul kiymet pazarlarimi etkilemektedir. Yatirimcilar agisindan, sistematik riskin
kontrol olanagi yoktur. Bu nedenle, portfoy yonetiminde tek belirsizlik kaynaginin
sistematik risk oldugu ifade edilebilir (Aksoy ve Tanriover, 2013, s.34, Ceylan ve
Korkmaz, 2012, 5.490-492).

Sistematik risk kaynaklari, piyasa riski, enflasyon (satin alma giicti) riski, faiz

orani riski, kur riski, politik risk ve iilke riski bagliklar1 altinda incelenebilir.
4.3.1.1. Piyasa Riski

Her ne kadar arz ve taleple iliskili olsa da daha ¢ok psikolojik etkiler sonucu,
finansal varlik fiyatlarinda goriilen diistisler yatirimcilar agisindan pazar riskini olusturur.
Bazi yatirnmcilarin biiylik miktarlarda hisse senedi satmaya kalkismas1 ya da bir takim
siyasi gelismeler bu tip olaylara yol acabilmektedir. Pazar riski daha ziyade hisse senetleri

fiyatlar1 tizerinde etkili olmaktadir (Bolak, 2016, s.6).

Firmalarin kazang giiclinde temel bir degisme olmaksizin tamamen hisse senedi
piyasasinda ortaya c¢ikan degismelerden olusur ve degisik hisse senetlerinin fiyatlarin
farkli olglide etkiler. Genel ekonomik nedenlere dayanmayan degismeler, menkul
kiymetlerin satislarin1 olumsuz yonde etkilemektedir. Piyasa riski kisa siireli olmasina
karsin panige kapilan bazi yatirnmcilarin bu donemlerde finansal varliklarimi paraya

cevirdikleri gézlemlenmektedir (Civan, 2010, s.335).

Temelde piyasa riski arz ve taleple iliskilidir. Ulkenin gelirlerinin cesitli
nedenlerle kiigiilmesi halinde talep azalmaktadir. Talebin gelir elastikiyetine bagli olarak
da baz1 sektorlerdeki kiigilme gelirdeki kiiciilmeden daha biiyiik oranda yasanir. Bazi
sektorlerde ise talebin etkilenme derecesi az olup, elastikiyetin az oldugu sektorlerde talep
degismez. Talepteki dalgalanmalarin karsisinda arz da kendisini dogal olarak talebe
cevap veren konuma getireceginden isletmelerin saglayacag: gelirler daralmaktadir. Daha
once yiiksek karlar elde ederek yatirimcisina temettii dagitan sirketlerin hisse senetlerinin
temettiileri azalir, hatta tamamen ortadan kalkabilir. Bu durumda o tiir hisse senetlerinin

degerleri dogal olarak diiser (Aksoy ve Tanriver, 2013, s.39-40).
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4.3.1.2. Enflasyon (Satin Alma Giicii) Riski

Nakit akislarindaki degerinin, satin alma giicii ile 6l¢iilen enflasyondan dolay1
degisiklik gostermesidir. Diger bir ifade ile satin alinan tahvilin vade sonundaki
degerinin, baslangigta tahmin edilenden daha diisiik satin alma giiciine sahip olabilme
olasiligidir. Enflasyon riski, kupon faizleri sabit olan tahvil tiirleri i¢in s6z konusudur.

Degisken faiz oranli tahvillerde yatirimci bu riskten korunabilecektir (Karan, 2013,
5.385).

Paranin satin alma giicii diistiikce menkul kiymetlere olan talep de diisebilir.
Ozellikle enflasyon donemlerinde menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimcilarin
getirilerinde bir azalma gozlenmektedir. Satin alma giicii riski, fiyat diizeyinin
yiikselmesiyle paranin satin alma giiciindeki kayiplar olarak tanimlanabilmektedir. Bu
risk, yatirimeilarin parayla ifade edilebilen kiymetlerinin enflasyon nedeniyle satin alma
giiclinde meydana gelen kayip olarak ifade edilebilir. Satin alma giiclindeki bu azalama,
dolayli olarak sabit para birimiyle hesaplanan menkul kiymet getirisini azaltmaktadir.
Bundan dolay1 yatirim, paranin satin alma giiciindeki azalmaya bagli olarak, olas1 getiri
degisikligi ile kars1 karsiya demektir. Enflasyon dénemlerinde bir taraftan dagitilan kar
payr miktar1 artarken, diger taraftan ortakligin iktisadi varliklarinin en azindan reel
degerlerinin korunmasi, satin alma giicii riski sebebiyle hisse senetlerine yatirim yapan
yatirimecilarin - zarar gormelerini engeller. Bu nedenle enflasyon donemlerinde,
tasarruflarin reel degerlerinin korunabilmesi agisindan hisse senetlerine yatirim yapilmasi
onerilir (Civan, 2010, s.334-335). Farkli derecede de olsa tiim menkul kiymet getirileri,
enflasyon oranindaki artistan etkilenir (Bolak, 2016, s.6).

4.3.1.3. Faiz Oranmi Riski

Piyasada faiz oraninda meydana gelen degismeler menkul kiymetlerin
fiyatlarinda degismelere yol agar. Piyasada faiz oranlar yilikseldik¢e menkul kiymetlerin
fiyat1 diiser; faiz orani riski, piyasa faiz oraninin yiikselmesi veya diigmesi olasiligi
seklinde ifade edilmektedir (Civan, 2010, s.334). Piyasa faiz oranindaki degismeler,
menkul kiymetlerin fiyatlarii ters yonde etkiler. Yani, faiz oranmi yiikselirken fiyatlar

diiser, faiz orani1 diiserken fiyatlar yiikselir. Bunun nedeni, menkul kiymetlerin
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fiyatlarinin, gelecekte saglanacak gelirlerin, piyasa faiz orantyla iskonto edilmis degerleri
toplamina esit olmasidir. Faiz orani1 degismeleri, tahvil gibi sabit getirili yatirim araglarini

ve bunlarin i¢inde de, vadesine daha fazla kalmis olanlari, daha biiyiik oranda

etkilemektedir (Bolak, 2016, s.6).

Faiz oranindaki degismeler, biitiin finansal araglar1 etkiler. Ancak tahvil gibi,
getirisi sadece faiz olan yatirim araglar1 daha ¢ok etkilenirler. Vadenin kisa ve uzunluguna
gore faiz oraninin yaratacagi risk de degismektedir. Sabit getirili bir yatirim aracinin cari
degeri, o yatirimdan elde edilecek yillik getiriler ile vade sonundaki anaparanin bugiinkii
degere indirgenmesi ile hesaplanir. indirgemede kullanilan 1skonto orami, piyasa faiz
oranina gore belirlenir. Piyasa faiz orani degistiginde indirgeme orani da degisecek

boylece degisen orana gore sabit getirili yatirim araglarinin verimlilikleri nominal

getirilerinin altinda ve tizerinde degisebilecektir (Aksoy ve Tanriover, 2013, s.36-37).
4.3.1.4. Kur Riski

Kur riski, doviz varliklariyla déviz borglarinin farkli olmasi sebebiyle, doviz
kurlarinda meydana gelen degismelerin ortaya ¢ikardigi bir risktir. Bagka bir ifade ile
doviz riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci para ile yapilan yatirimlarda, paranin
degerinin diismesi sonucunda ortaya ¢ikan risktir. Ciinkii mali piyasalar uluslar siirlar
asmaktadir (Bolak, 2016, s.9, Civan, 2010, s.335). D6viz kurlarinda meydana gelebilecek
degismelerin yaratacagi belirsizlik nedeniyle ortaya cikan ve daha ¢ok uluslararasi
yatirimlart ve doviz cinsinden yapilan yatirimlari etkileyen risktir. Yatirimlardaki
uluslararasilasma, bu riskin daha da artmasina etki etmektedir. Kur riskinden korunmak
icin uluslararasi ¢esitlendirme ve tlirev piyasalardan yararlanmak miimkiindiir; ancak

tamamen yok edilmesi miimkiin degildir (Aksoy ve Tanridver, 2013, s.40).
4.3.1.5. Politik Risk

Diinyada meydana gelen siyasi ve ekonomik krizler, savaslar, yatirimcilarin
davraniglar1 iizerinde oldukca etkilidir. Politik riskin bir bagska boyutu da, uluslararasi
ticaretin hacmi ile ilgilidir. Koruma girisimleri, kotalar, doviz kurundaki dalgalanmalar
veya yabanci sermaye yatirimlari, bu riskin unsurlarini olusturmaktadir (Ceylan ve

Korkmaz, 2012, s.499). Politik istikrarsizligin yogun yasandigi ekonomilerde etkisi
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oldukca yiiksektir. Globallesmenin etkisi ile politik riskin etkisi diger risklerle birlikte
Ozellikle sicak para riski ile daha da yikici olabilmektedir. Politik risk i¢in, bor¢ 6demeleri
ile ilgili yeni diizenlemelerin yapilmasi, devaliiasyon karari alinmasi, koruma-kota

girigsimleri 6rnek olarak verilebilir (Aksoy ve Tanridver, 2013, s.40).
4.3.1.6. Ulke Riski

Ulke riski, bir iilkenin potansiyel olarak hem ekonomik ve finansal hem de
politik ortamini olumsuz etkileyen unsurlari kapsayan genis bir kavramdir. Ulke riskini
ve politik riski anlamak, uluslararasi sermaye yatirimlarinda ve 6zellikle gelismekte olan
ilkeler basta olmak tizere diger iilkelerdeki yatirimlarin yonetilmesinde onemli bir
unsurdur. Ulke riski, bir iilkede faaliyet gdstermenin olumsuz politik ve ekonomik
risklerini igerir. Ulke riski, gelismekte olan piyasa menkul kiymetlerini satin alan
yatirimcilar1 ve iilkelere bor¢ veren bankalari da etkilemektedir (Bekaert ve Hodrick,

2012, 5.475).

Finansal digsa acikligin etkisi ile iilkeler arasinda yatirimcilarin tasarruflarini
daha kazangh olabilecek borsalara yonlendirmesine neden olmustur. Bu yatirimcilar
yatirimlarin1 yaparken gz onilinde bulundurduklari en 6nemli faktor risk faktoriidiir.
Yatiricilar riskli piyasalara yatirnm yapmaktan kaginmakla beraber riskin daha az oldugu
piyasalara yatirimlarii yonlendirmektedirler. Yabanci yatirimcilar yapacaklar
yatirimlarda tilke riskini géz oniinde bulundurmaktadirlar. Bu baglamda yatirimcilar tilke
risklerini goz éniinde bulundurarak alternatif piyasalara yonlendirebilmektedirler. Ulke
riski kavrami, 1960’11 ve 1970’1i yillarda ¢okuluslu sirketlerin karsi karsiya kaldiklari
ilke riskleri ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki iliskinin incelenmesiyle
literatiire girmistir. 1980’11 yillarda bir¢ok gelismekte olan {ilkenin bor¢ krizi ile karsi
karsiya kalmasi iilke riskinin 6nemli bir faktdr oldugunu ortaya koymus ve bu kavram
literatiirde yogun bir sekilde arastirilmaya baslanmistir. 1990’11 yillara gelindiginde
yasanan finansal krizlerle birlikte {ilke riski erken uyar1 degiskeni olarak ele alinmaya
baslanmigtir. Bu durum ekonomik, finansal ve politik risk gibi makroekonomik
degiskenlerden olusan endekslerle hisse senedi getirileri arasindaki iliskiye yonelik
caligmalara hiz kazandirmigtir. 1980°1i yillardan itibaren {ilke riskinin hisse senetleri

getirileri  iizerindeki etkilerini aciklamak iizere yapilan c¢alismalar temelde
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makroekonomik faktorler iizerine yogunlagmistir. Bu arastirmalar, hisse senedi
getirilerindeki degisimlerin ekonomik gdstergelerin  yardimiyla Onceden tahmin
edilebilecegini ortaya koymustur. Bazi aragtirmalar ise, etkin piyasa kurami
dogrultusunda gecmis ekonomik verilerle gelecekte olusacak hisse senedi getirilerindeki
degisimlerin tahmin edilmesinin miimkiin olmayacagin1 savunmustur. Sistematik risk
kapsaminda yer alan iilke riski belirlenirken ekonomik faktdrlerin yaninda finansal ve
politik faktorlerinde incelenmesi, 6zellikle uluslararasi piyasalara entegrasyonu fazla olan
iilkelerde daha da onemli hale gelmistir (Ayaydin, Pala ve Barut, 2016, s. 66-67,
Tiikenmez ve Kutay, 2016, S. 632-634).

4.3.1.6.1. Ulke Riskinin Belirlenmesi: Kredi Derecelendirme (Rating)
Sirketleri

Kredi derecelendirmesi (credit rating) temel bir sekilde ifade edilecek olursa
bor¢lunun kredi riski hakkinda kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan olusturulmus
goriiglerdir, Derecelendirme, bagimsiz bir goriisii ifade eder ve biiyiik ¢ogunlugu halka
aciklanir. Dereceler, derecelendirme komitelerinin uzman goriislerini yansittigir gibi
kantitatif degerlendirmeleri de icerirler. Bu nedenle dereceleri agiklayan formel kurallar
ve veri setine ulasmak s6z konusu degildir. Kredi dereceleri sirketlerin ve hiikiimetlerin
sermaye piyasalarindan fon bulabilmelerinde 6nemli rol oynarlar. Bankadan kredi
kullanmak yerine tahvil ihrag¢ etmek suretiyle dogrudan yatirimcilardan borg almak
isteyen devletler ve sirketler kredi dereceleri sayesinde bu ihraglarina talepte bulunan
yatirimcilara kendi kredi degerlilikleri hakkinda bilgi saglamis olur. Yatirimcilar ve diger
piyasa katilimcilar1 yatirnm kararlarin1 verirken kredi derecelerini kendi risk tolerans
dereceleri ile ihraggr kurumun kredi riskini eslestirmek icin bir arag¢ olarak kullanirlar.
Kredi derecelerinin varligi sayesinde devletler ve belediyeler kamu projeleri i¢in, sirketler
genisleme ve aragtirma-gelistirme faaliyetleri icin piyasalardan fon saglama imkanina
kavusurlar (Seval, 2014, s. 7-8). Diinya piyasalarindaki kredi dereceleri biiyiik
cogunlukla Moody’s Investor Services (Moody’s), Fitch IBCA (Fitch) ve Standard &
Poor’s (S&P), adl1 kredi kuruluslari tarafindan saglanmaktadir. Bu sirketler yaptiklari risk
analizleri ile tiim diinya piyasalarinda etkili olmaktadirlar. Asagidaki tabloda risk

gostergeleri verilmistir.
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Tablo 25
Derecelendirme Kuruluslarinin Risk Gostergeleri

S&P Moody’s Fitch
Politik Risk Politik Dinamikler ve Sosyal Yapi
Hiikiimetin yapis1 ve politik kurumlarim uyumu Liderlikte koklii degisim potansiyeli
Popiiler katilim derecesi Yasal gerceve
Liderlikte devamlilik siralamasi Etkili politik yap1
Ekonomik politika amaglarinda isbirligi derecesi Gelir dagilinu
Global ticaret ve mali sisteme entegrasyon Dinsel, etnik, dil farkliliklar Demografik, egitim ve yapisal
I¢ ve dis giivenlik riski Tek amagli politik hareketler faktorler,
Sosyal refah politikalar
Organize protesto/silahli miicadele Isgiicii piyasas1 analizi,
Refahin dagilimu tizerine politik
rahatsizliklar Uretim ve ticaret yapist,
Hiikiimet biirokratlarinin yeterliligi ve
deneyimi Ozel sektor dinamizmi,
Ekonomik yonetime politik tepkiler
Yabanci ortaklara politik baglantilar Arz ve talep dengesi,
Baskida tutulan eski davraniglar
Rejimin yasallig1 Odemeler dengesi,
Gelir ve Ekonomik Yap1 Mali
Yasam standardi, gelir ve servet dagilimi Likidite Orta vadeli biiylime
Piyasa ve piyasa dis1 ekonomi Borg yiikii sinirlamalarimin analizi,
Kaynak donanimi ve gesitlilik derecesi Odemeler dengesi
Ekonomik Biiyiime Eyalet ve yerel yonetimler Makroekonomik politika,
Yatirim ve tasarruflarin hacmi ve kompozisyonu Ekonomik
-Ekonomik biiylimenin orani ve gelisimi Ticaret ve yabanci yatirim
Mali Esneklik Politik ortam politikast,
Genel biit¢e dengeleri Altyap1
Vergi yiikii ve vergi artirabilme esnekligi Uretim Yapist Bankacilik ve finans,

Harcama baskisi Para otoritesinin bagimsizlig
Isgiicii piyasalarinin hareketliligi
Faiz Oranlar1

Dis yiikiimliliikler,

Devlet ve politikalar,

Kamu Borg¢ Yiikii Doviz
Genel hiikiimet mali varliklari Ekonomik yonetimin kalitesi '
Kamu borcu ve faiz yiikii Thracat/ithalat sektrlerine bagimlilik Uluslararast Pozisyon
Kamu borcunun para kompozisyonu ve yapist Uluslararasi sermaye akisi
Emeklilik bor¢lanmalari Tasarruf programi uygulayabilme yetenegi
Bankalara, sirketlere ve digerlerine olan borglar

Fiyat Istikrar

Fiyat enflasyonunda gidisat

Para ve kredilerin biiyiime oranlari
Déviz kuru politikast

Merkez bankasi bagimsizlig

Odemeler Dengesi Esnekligi
Mali ve parasal politikalarin dis denge hesaplarina
etkisi
Cari iglemler hesabinin yapist
Sermaye akiginin kompozisyonu

Dis Borg ve Likidite
Kamu dis borcunun biyiikliigii ve kompozisyonu
Bankalarin, diger kamu ve 6zel kuruluslarin kamu
garantili buytkligi
Vade yapis1 ve borg servis yiikii
Rezervlerin ve diger kamu dis varliklarin seviyesi ve
kompozisyonu.

Kaynak: Timur Han Giir, “Ulke Riskinin Belirlenmesinde Yontemler”, Hacettepe Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 18 (2), 2000, s.127-131.
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Derecelendirme kuruluslar1 6zel sektor, kamu sektorii ve bunlara ait menkul
kiymetlerin risklerini 6lgmede ve ilgililer i¢in belirli donemler itibariyle sonuglari
yayimlamaktadirlar. Derecelendirme islemi piyasalar ya da kuruluslar hakkinda seffaf ve
tarafsiz bilgi iiretimi saglayarak 6zellikle yatirnmcilarin sahip olduklart asimetrik bilgiyi
ortadan kaldirmayr hedeflemektedir. Derecelendirme faaliyeti sonucunda iiretilen
bilginin tarafsizlik, bagimsizlik, tutarlilik, glivenilirlik ve uzman bilgisi temel ilkelere

baglilig1 kapsaminda yatirimcilar dogru yonlendirilmis olurlar (Ulusoy ve Yilmaz, 2017,
5.64).

Kredi notu ya da reyting, derecelendirme kuruluglari tarafindan hazirlanan,
cesitli finansal araglarin risk ihtimalini gosteren kilavuzdur. Kredi kalitesinin bu sekilde

Olclimleri, genelde pazarlanabilir kamu veya 6zel kesim borcu ile birlikte sunulur

(Bishop, 2013, s. 220).

Yikimliligiinii zamaninda yerine getirme olasilig1 en yiiksek olan iilkenin
kredi notu S&P ve Fitch tarafindan AAA olarak belirlenmistir. Yine bu kuruluslar
tarafindan BBB derecesine kadar olan kredi notlar1 yatirim yapilabilirligi gostermekte,
daha diisiik notlar ise yatirnmcilar igin riskli kabul edilmektedir. “BB”, yatirimcilar
tarafindan diisiiniilen yiiksek riskli nottur. “B” kredi notu, iilkenin finansal ve ekonomik
kosullara kars1 savunmasiz oldugunu ancak finansal taahhiitleri karsilama giicii oldugunu
gostermektedir. “CCC” ise iilkenin finansal ve ekonomik taahhiitlerini karsilamak i¢in
savunmasiz oldugunu ve bunlar1 yerine getirmesinin finansal ve ekonomik kosullara bagl
oldugunu ifade etmektedir. “CC”, “C” ve “D” notlar1 ise en diisiik ve spekiilatif yatirim
seviyelerini belirtmektedir. Moody’s ise, en yiiksek kredi derecesini “Aaa”, yiiksek kredi
seviyelerini ise “Aal, Aa2, Aa3” notlariyla ifade etmektedir. Iyi kredi derecesi olan “A1l,
A2, A3”, iilkenin finansal taahhiitleri karsilamak i¢in gii¢lii kapasitesi oldugunu ancak
olumsuz ekonomik kosullardaki degisimlere karsi duyarli oldugunu belirtmektedir.
Yatirim yapilabilir bir gortiniime sahip olan iilkelerin notlar1 “Baal, Baa2, Baa3” ile
gosterilmektedir. “Bal, Ba2, Ba3” kredi notlar1 ise yatirimcilar tarafindan algilanan en
yiiksek riskli nottur. Spekiilatif deger tasiyan ve yatirim yapilamaz durumda olan finansal
varliklar i¢in ise “B1, B2, B3”, “Caa, Caa3, Ca” ve “D” sembolleri kullanilmaktadir.

Derecelendirme, yatirimcilara yol gosteren bir ara¢ olarak ilgili iilkenin yatirim
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ortamindaki risk seviyesini ortaya koymakta ve yatirimlarin belirlenen risk grubunda
degerlendirebilmesini saglamaktadir. Yukarida aciklanan harf notlarinin yani sira, kredi
notlar1 not izleme kapsamina alindiklarinda, birka¢ yil igerisinde bir not degisikligi
olasiligi olup olmadigr ve var ise muhtemel degisikligin yoni de yatirimcilara
duyurulmaktadir. Bu olasiliklar “pozitif”’, “duragan”, “negatif’, “gelisen” seklinde
olabilmekte ve not goériinlimii olarak ifade edilerek agiklanan harf notlarinin yanina
parantez i¢inde yazilmaktadir (Ovali, 2014, s.56-58). Higbir iilke bu kuruluslar tarafindan
verilmis olan iilke puanindan daha yiiksek bir puanla degerlendirilmemektedir.
Dolayisiyla da bu kuruluslarin verecekleri yiiksek puanlar borglanacak olan iilkelerin

daha rahat kosullarda ve daha ¢ok ¢esitlilikte dis bor¢ bulma imkanlarini artirmaktadir.

Tablo 26
Moody’s, Fitch ve S&P’nin Uzun Vadeli Kredi Not Skalasi

Moody’s S&P Fitch Aciklama
Aaaa AAA AAA En yiiksek not
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Yiiksek Not
Aa3 AA- AA-
Al A+ A+
A2 A A Yiiksek Orta Dereceli Not
A3 A- A-
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Diisiik Orta Dereceli Not
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Yatirim Yapilamaz
Ba2 BB BB Nitelikli Not
Ba3 BB- BB- Spekiilatif
B1 B+ B+ .
B2 B B Ileri derecede Spekiilatif
B3 B- B-
Caal CCC+ Biiyiik Risk
Caa2 CcccC Son derece spekiilatif
Caa3 CCC- CcccC Disiik bir iyilesme olasiligi ile temerriit
Ca CcC durumu
C
C D DDD Temerriit Durumu
DD
D

Kaynak: Moody’s, Fitch ve S&P, http://www.moodys.com/pages/default_tu.aspx
http://www.standardandpoors.com/home/en/eu,
http://www.fitchratings.com/web/en/dynamic/fitch-home.jsp (Erisim Tarihi: 07.07.2018).
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Ulke kredi derecelendirme siireci, o iilkenin kredi derecesini etkileyebilecek
birgok ekonomik, finansal, sosyal ve politik parametrenin hesaba katilmasi sonucu kredi
notunun belirlenmesini kapsamaktadir. Kredi dereceleri hem nicel (quantitative) hem de
nitel (qualitative) degerlendirmeler sonrasinda belirlenmektedir. Nicel faktorler o tilkenin
sorumluluklarini yerine getirebilme giiciinii, nitel faktorler ise o tilkenin sorumluluklarini
yerine getirme isteginin gostergesidir. Elde edilen kredi notu, oranlarin, formiillerin, grup
karsilagtirmalarinin, ge¢mis deneyimlerin ve yargilarin  sonucudur.  Kredi
derecelendirmesi, 6ziinde kredi degerliligi hakkinda diisiinceleri ifade etmektedir. Bir
ilkeye verilmis kredi notu, o iilkenin ihrag ettigi bor¢ kagitlarini1 elinde bulunduran bir
yatirrmcinin karsilagabilecegi kredi riskini yansitmaktadir. Borglu tarafin temerriide

diisme ihtimalini gostermektedir (Akyurt, 2011, s. 50).

4.3.1.6.2. Ulke Riskinin Belirlenmesi: Uluslararasi Ulke Risk Rehberi
(International Country Risk Guide, ICRG)

Politik, ekonomik ve finansal iilke riskini 6l¢gmek i¢in kullanilan PRS-ICRG
modeli 1980 yilinda gelistirilmistir. Bu dergi uluslararasi finans ve ekonomi alaninda
haftalik yaymlanmaktadir. Bu dergide calisan editorler uluslararasi yatirimlar tizerindeki
olasi riskler hakkindaki detayl1 analizleri yapabilmek i¢in, riski hesaplamaya yonelik bir
istatistiksel yontem olusturmus ve bu modeli sayilart agiklayici analizler ile
detaylandirmistirlar. Sonug¢ olarak {iilkeler arasindaki c¢ok cesitli riskleri o6l¢iip
karsilagtiran bir sistem ortaya ¢ikmistir. PRS-ICRG modelinin avantajlarindan biri
kullanicilarin kendi risk degerlendirmelerini yapmasina izin vermesi veya kullanicilarin
kendi 6zel gereksinimleri dogrultusunda modeli uyarlamaya imkan tanimasidir. Eger
belirli risk faktorleri yatirimlara veya islere daha fazla etki yapiyorsa birlesik tilke riski
degerlendirmesinde bu faktorlere daha fazla agirlik verilerek yeniden degerlendirme

yapilabilir (Kirankabes, 2006, s. 3-4).

Uygulamali ¢calismalarda, giivenirligi yiiksek olan ICRG tarafindan hesaplanan
tilke risk primlerinin oldukg¢a sik kullanildig1 goriilmektedir (Yaprakli ve Giingor, 2007,
5.206-207). Burada tilke riski ise politik risk, finansal risk ve ekonomik risk kavramlarina
ait degiskenler dikkate alinarak belirlenir. Ekonomik risk; bir tilkenin ekonomik giiglerini

ve zayifliklarim1 degerlendirme imkani sunar. Bu risk tiirii, kisi basina gayr safi yurt ici
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hasila (GSYIH), reel GSYH’deki yillik biiyiime, enflasyon orani, biitce dengesi/GSYIH
ve cari hesap/GSYIH gibi makroekonomik degiskenler gdz 6niine alinarak
degerlendirilmektedir. Finansal risk; bir tilkenin yurtdis1 resmi, ticari ve finansal borcunu
ddeyebilme kabiliyetini degerlendirme imkani sunar. Finansal risk; dis bor¢/GSYIH, dis
borg servisi/ihracat gibi dig bor¢ gostergeleri, ithalata 6denen net likidite ve déviz kuru
istikrar1 gibi makro degiskenleri igermektedir. Politik risk; ev sahibi iilkenin politik
durumunun birgok makro degisken kapsaminda ol¢iimiinii saglar. Hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ ve dis karisiklik, yolsuzluklar, askeri kanadin
siyasete miidahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun istiinliigli, demokratik hesap

verebilirlik, biirokrasinin kalitesi degiskenleri goz ontine alinarak degerlendirilmektedir.

Tablo 27
Politik, Ekonomik ve Finansal Risk Alt Bilesenleri
Ekonomik risk Finansal risk Politik risk
-Kisi Bas1t GSYH -D1s Bor¢/GSYH -Hiikiimet Istikrar1
-Reel GSYH Biiyiimesi -Di1s Bor¢ Servisi/ihracat -Sosyoekonomik Kosullar
-Y1llik Enflasyon Orani -Cari Hesap/ihracat -Yatirim Profili

-Biitge Dengesi/GSYH
-Cari Hesap/GSYH

-Net Uluslararasi Likidite
-Déviz Kuru Istikrari

-I¢ catismalar
-Dig catigsmalar
-Yolsuzluk
-Askerin siyasete etkisi
-Dinsel Gerilimler
-Kanun ve Diizenlemeler
-Etnik Gerilimler
-Demokratik hesap verebilirlik

-Biirokrasi Kalitesi

Deger Araligi: 0°dan 100°e dogru
risk azaliyor.

*A tlkesinin ekonomik riski 50
ve B iilkesinin ekonomik riski 60
ise B ilkesi, A iilkesine gore
daha az ekonomik risklidir

Deger Araligi: 0’dan 50’ye
dogru risk azaliyor

Deger Araligi: 0’dan 50’ye
dogru risk azaliyor

Cok Yiiksek: % 0 - % 49,9
Yiksek: % 50 - % 59,9
Orta: % 60 - % 69,

Diisiik: % 70 - % 79,9

Cok Diisiik: % 80 ve fazlasi

Cok Yiiksek: % 0 - % 24,9
Yiksek: % 25 - % 29,9
Orta: % 30 - % 34,9
Diistik: % 35 - % 39,9

Cok Diisiik: % 40 ve fazlasi

Cok Yiiksek: % 0 - % 24,9
Yiksek: % 25 - % 29,9
Orta: % 30 - % 34,9
Diistik: % 35 - % 39,9

Cok Diisiik: % 40 ve fazlasi

Kaynak: The
http://www.prsgroup.com/ICRG

PRS Group, ICRG Methodology,
Methodology.aspx#CompRiskRating, (12.06.2016).
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4.3.1.6.3. Ulke Riskinin Belirlenmesi: Kredi Temerriit Takas1 (Credit
Default Swap-CDS)

Kredi tiirev piyasasinda en fazla kullanilan enstriimanlardan biri kredi temerrtit
takaslar;, swaplar1 (CDS)’lerdir. Ozellikle kredi temerriit swaplar1 temel olarak dis
piyasalarda ihrag¢ edilen bonolar i¢in koruma saglayan enstriimanlardir. CDS, borg veren
tarafin, alacaginin riskini, borglu haricindeki iigiincii bir tarafa, belli bir licret yani prim
karsiliginda transfer etmesine olanak taniyan bir tirev enstriiman olarak da
tanimlanabilir. Borcun herhangi bir sekilde temerriide diismesi halinde, bor¢ veren
0dedigi primlerin karsilig1 olarak vermis oldugu borcun karsiligini CDS saticisindan,
kontratta belirtilen hiikiimler dogrultusunda tahsil etme hakkina sahiptir. Ozetle CDS,
kredi verenin belli tutarlarda, donemsel olarak 6dedigi primler karsiliginda kredi riskini
karsi tarafa transfer etmesine imkan vererek, temerriit durumunda yasanan kaybin en aza

indirmesini ya da ortadan kaldirmasini saglayan tiirev bir kontrattir (Hull, 2009, s. 22).

Belirli bir sirket borcunu 6deyemediginde bu borcu 6deyen finansal s6zlesmedir
kredi temerriit takasi. Son yillarda kredi temerriit takasi piyasasi patlama yapmistir; ¢linkii
yatirimcilar kredi temerriit takasini yatirim yaptiklart sirketlerin batmalar1 riskine karsi
bir tiir sigorta olarak almaya baslamislardir (Bishop, 2013, s. 221). Kredi temerriit
swaplari, herhangi bir kredinin geri 6denememesi riskine yonelik olarak yapilan
anlagmalardir. Bu sayede, yatirimci kredi riskini yonetebilmektedir. Diger swap
tiirlerinden farkli olarak burada para degis tokusu bulunmamaktadir. S6z konusu swaplar,
anlagsma yapilan kredinin geri 6denmemesi durumunda ilgili yiikiimliiligiin yerine
getirilmesini saglar. Baska bir ifade ile, sigortaya benzer bir isleve sahiptir (Fabozzi ve
Anson vd., 2004, s.47).

Kredi temerriit swaplari, likit olmayan varliklara likidite saglamasi, hatta
varligin portfdyde bulunmadig1 durumlarda, o varliklarla ilgili pozisyon yaratilmasi gibi
avantajlar da saglamaktadir. Bunlarin yan sira, kredi temerriit swaplar1 gelismekte olan
piyasalarda tahvil/bono fiyatinin belirlenmesinde Onemli bir gosterge olarak da
kullanilabilmektedir. Bir firmanin ya da bir {ilkenin kredi borcunu ya da tahvil borcunu
geri 6deyememe riski, mevcut finansal araglarca 6nlenememektedir. Bu konuda kredi

temerriit swaplart 6nemli bir boslugu doldurmustur (Canbas ve Dogukanli, 2007,s. 151-
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156). CDS, 1990’larin sonlarinda, borglarin 6denmeme riskine karsi1 gelistirilmistir. Bu
manada alicisina, belirli risklere karsi korunma sunmasi agisindan sigorta kontratina
benzemektedir. Genellikle firma tahvillerine yatirim yapanlar CDS satin alirlar. Boylece
CDS kredilerin ya da tahvillerin 6denmeme riskini transfer eden bir ara¢ olmaktadir.
Burada tiglincii tarafin 6deyememe riskine karsilik olarak bir taraf diger tarafa sigorta
satar. Ugiincii taraf tahvil ihrac eden iilke ya da firmalardir. Bu tahvilleri satin alan taraf,
tahvilin 6denmeme riskine karsilik CDS satin alarak korunur. Burada tahvil, CDS’e konu
olan varliktir ve referans varlik olarak da isimlendirilir. Odeyememe durumlar1 (temerriit)

durumlari soyle siralanabilir (Ates, 2004, s.6-7):

« Iflas: Borca dayali varligi cikaran ilgili sirket miiflis duruma diismiis veya

borg¢larin1 6deme yetenegini kaybetmistir.

+ Odeme giicliigii: I1gili sirket zaman1 gelen anapara ve faiz ddemelerini yerine

getirmekte basarisiz olur.

* Borcun yeniden yapilandirilmasi: Borg yiikiimliiliikklerine iliskin yapinin

sirketi olumsuz etkileyecek sekilde degistirilmesidir.

« Yiikiimliiliiklerin hizlandirilmasi: Onceden kararlastirilan esas vade giinii

gelmeden sirketin borg yiikiimliiliiklerinin vadesinin doldugunu ac¢iklamasidir.

* Moratoryum: Finansal varligi ¢ikaran sirketin borclarim1 reddetmesi ve

bor¢lardan dogan anapara ve faizleri 6demeyi kabul etmemesidir.

Ulkelerin kredi borglanma maliyetlerini artiran risk priminin yabanci dilde adi
CDS, Tiirkge *de ise ismine karsilik olarak “Batik Borglar i¢in Sigorta Primi” veya “Kredi
Iflas Takas1 Primi” denilmektedir. CDS bir tiir sigorta policesidir. Diger sigorta tiirlerinde
oldugu gibi, belli bir sigorta primi karsihgnda risk sigorta edilmektedir. Ulke
CDS’lerinde sigorta konusu, iilkelerin dis piyasalarda sattigi tahvillerin ve bonolarin
anaparalariin veya faizlerinin, lilkenin gii¢ durumuna diismesi nedeniyle 6denmemesi
riski bir anlamda “Iflas Riski”dir. CDS bir anlamda uluslararas1 piyasalarin bir iilkeye

bakisini, o iilkeyi nasil gérdiigiinii anlatir. Yabanci yatirimeinin tavrini gésteren 6nemli
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gostergelerden biridir. Asagidaki tablolardada G7 ve BRICS-T iilkeleri igin CDS

degerleri verilmistir.

) Tablo 28

Ulkelerin CDS Verileri: G7
CDs (5 Yillik ABD $) ABD Almaya | ingiltere |Fransa | italya Japonya | Kanada
S & P Rating (31.12.2018) AA+ AAA AA AA BBB A+ AAA
2013 29 39,93 43,07 85,5 263,33 39,83 30,33
2014 17,2 24,7 24,3 54,9 159,1 67,5 33,34
2015 21,45 16,21 20,52 36,45 115,74 45,14 33,34
2016 27,69 20,73 37,09 36,48 1443 39,23 29,93
2017 28,14 15,83 26,08 30,25 150,94 29,3 32,68
2018 22,23 11,93 23,63 25,42 192,01 23,78 30,89
2018 Ocak 24,26 9,29 18,44 16,91 98,41 19 29,6
2018 Subat 24,35 10,63 16,81 17,95 99,58 21,8 29,56
2018 Mart 27,52 11,74 18,44 18,64 102,79 25,64 29,71
2018 Nisan 27,84 11,01 18,47 18,26 91,02 25,85 29,57
2018 Mayis 25 14,12 20,3 27,22 238,42 24,09 29,55
2018 Haziran |25 12,6 25,68 28,77 222,64 25,89 29,6
2018 Temmuz | 24,32 12,04 26,17 26,9 219,69 26,64 29,64
2018 Agustos | 18,02 11,05 28,01 25,07 2615 254 28,8
2018 Eyliil 17,05 11,03 27,08 25,02 2478 24,2 33
2018 Ekim 18,02 11,9 28,01 29,06 2719 24,4 339
2018 Kasim 17,2 13,7 28,01 33 2447 175 34
2018 Aralik 18,2 14,0 28,1 38,2 205,7 25,0 338

Kaynak: Bloomberg ve Thomson Reuters Data Stream veri tabanlari.

CDS, bir kisi ya da kurulusun bir kredi sahibine ait alacagin 6denmemesi riskini
kabul etmesinin bedelidir. Bir {ilkenin ya da sirketin CDS primi ne kadar yiiksekse,
bor¢lanma maliyeti de o kadar yiiksektir; ¢iinkii bu faiz ister istemez faize yansir.
Somutlastiracak olursak Tiirkiye’den herhangi bir sirket ya da banka 10 milyon dolarlik
bir bor¢ almak isterse ve bunu 31 Agustos 2018 tarihinde yaparsa o giiniin Tiirkiye CDS
primi 566,00 oldugundan 566 bin dolar sigorta bedeli 6der. Ayni giin, ayni tutarda
bor¢lanma i¢in Rusya yaklasik 162 bin dolar sigorta primi 6der (Rusya’nin o giinki
CDS’i 162,39’tur). Yani o giin itibariyle bir Tiirk tahvili alan ve bunu CDS garantisine
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baglamak isteyen kisi ya da kurum tahvilin degerinin yaklasik ylizde 5,66’s1 oraninda risk

primi 6demesi gerekmektedir (566,00 = yiizde 5,66). Bu ornek diger iilkeler icin de

cogaltilabilir.
) Tablo 29
Ulkelerin CDS Verileri: BRICS-T
CDs (5 Yillik ABD $) Brezilya |Cin Hindistan 2;‘:% Rusya Tiirkiye
S & P Rating (31.12.2018) BB- A+ BBB- BB BBB- B+

2013 195,32 79,82 270,46 204,11 165,17 181,27

2014 200,4 89 165,2 191,8 476,1 199,29

2015 318,91 100,2 165,75 234,57 381,73 241,49

2016 342,74 118,67 155,34 292,89 267,33 267,51

2017 213,44 74,28 92,77 188,4 154,96 204,33

2018 210,05 61,57 91,57 190,57 137,39 306,05
2018 Ocak 149,59 49,68 69,8 147,56 114,67 167,29
2018 Subat 159,17 59,81 72,66 149,39 111,65 169,23
2018 Mart 158,12 60,37 73,06 151,46 114,31 197,15
2018 Nisan 170,11 61,39 76,37 156,37 135,48 198,16
2018 Mayis | 195,79 58,69 84,96 171,47 135,74 268,44
2018 Haziran |262,77 59,5 92,18 202,36 142,25 301,91
2018 Temmuz | 243,71 66,46 99,7 193,18 134,6 321,93
2018 Agustos | 298,5 59,55 88,37 228,62 162,39 566
2018 Eyliil 260,1 56,2 104,85 201,89 143,29 377,04
2018 Ekim 206,2 72,37 112,4 232,53 144,86 379,24
2018 Kasim 208,8 68,26 112,82 230,53 160,99 378,13
2018 Aralik  [207,7 66,53 111,65 221,42 148,45 348,03

Kaynak: Bloomberg ve Thomson Reuters Data Stream veri tabanlari.
4.3.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik risk, genel ekonomiye ait olup toplam riskin sabit kismin1 meydana
getirmektedir. Sistematik olmayan risk, bir endiistriden diger endiistriye ve bir firmadan
diger bir firmaya i¢inde bulunduklar1 sartlara gore degigsmektedir. Hatta ayni firmada
zaman igerisinde degismektedir. Bugiin var olan riskler sonradan ortadan kalkabilmekte
ya da bugilin yokken uygulanan politikalarla sonradan ortaya cikabilmektedir. Her
firmanin 6zelliklerinden ve i¢inde bulundugu spesifik sartlarindan kaynaklanip, her firma

icin ayr1 ayr1 hesaplanir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkénsizken sistematik
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olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi
ve yok edilmesi miimkiindiir (Aksoy ve Tanridver, 2013, s.41). Bu riskin kaynaklari

finansal risk, endiistri riski ve yonetim riskidir.
4.3.2.1. Finansal Risk

Finansal risk isletmelerin yabanci kaynak kullanimlarindan ileri gelen bir risk
tiirtidiir. Yabanci kaynaklarin risk dogurucu bir etmen olmasi, isletmeye faiz ve anapara
O0demesi seklinde sabit bir ylik getirmesinden ileri gelmektedir. Bir isletmenin toplam
kaynaklar i¢inde ne kadar yabanci kaynak kullanacag, sirketin yonetiminin kararidir. Bu
nedenle finansal risk, yonetimin kontrolii dahilinde bir risk tiirii olarak degerlendirilmekte

ve ortadan kaldirilmasi miimkiin olabilmektedir (Altay, 2015, s.7).

Menkul kiymet yatirimlarindan, beklenen nakit akimlarini etkileyen en 6nemli
faktorlerden birisi de, finansal risktir. Menkul kiymeti ihra¢ eden sirket aktif degerlerini
yabanci kaynak veya 0z kaynak ile finanse edilebilir. Sirket yabanci kaynak
kullandiginda, ileri donemlerde 6denmesi gereken finansman giderleri olusacaktir. Firma
faaliyetlerin basarisiz oldugu donemlerde finansman giderleri mali yap1 i¢in dnemli bir
yiik olusturacaktir. Bu yiikiin agirlasmast durumunda ise, menkul kiymetin anapara ve
faiz 6demeleri riske girer. Finansal risk diizeyi, finansal kaldirag derecesi ile belirlenir.
Faiz ve vergi oncesi karlarda meydana gelen degismenin vergi oncesi karlar1 ne 6l¢iide
etkiledigini gosteren finansal kaldirag derecesi Fx = FVOK / FVOK-F bagmtis ile
hesaplanir. FVOK, faiz ve vergi oncesi kari, F ise isletmecinin faiz giderlerini
gostermektedir. Finansal kaldira¢ derecesi arttik¢a, basa basnoktast da yiikselecektir.
Finansal kaldiracin artmasi ile basa basnoktasinin daha da yiikselmesi, ekonomik
dalgalanmalara bagli olarak isletmenin satiglar1 artip azalirken, karlarinin kaldirag etkisi
nedeniyle asir1 oranda biiylimesi veya kiigiilmesi sonucunu doguracaktir. Karlardaki bu
devri hareket, pay senedinin fiyatindaki dalgalanmalara yansiyacaktir. Bir isletmenin
finansal riski, kisa vadeli borcunun artmasi ve asirt bor¢lanma ile satis diizeyindeki
istikrarsizliklar, hammadde maliyetlerindeki oynamalar, grevler, iiretilen mamullerin
modasinin ge¢mesi, likiditesinin zayif olmasi ve bir yonetim erkinin zafiyeti gibi
faktorlere bagli olarak artmaktadir. Finansal riski azaltan faktorleri siralayacak olursak,

isletmenin sektoriinde lider olmasi, monopolistik haklara ve tiiketici tercihlerine hemen
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cevap verebilecek esnek bir teknolojiye sahip olmasi, hammadde kaynaklarina yakin

olmas1 ve saglam bir sermaye yapisina sahip olmasi seklinde belirtilebilir (Citak, 2016b,

s. 573-574).
4.3.2.2. Endiistri Riski

Bir igletmenin esas faaliyetlerini yiiriitiirken karsilagtigi bir risk tiiriidiir. Bu
riskin kaynaklar1 arasinda isletmenin tirettigi mal ve hizmetlere olan talebin degiskenligi,
s0z konusu mal ve hizmetlerin satis fiyatlarinin degiskenligi ya da bu mal ve hizmetleri
iretmek i¢cin gerekli giderlerin degiskenligi sayilabilir. Bu risk, dogrudan isletmenin

yaptig1 esas faaliyetin dogasindan kaynaklanmaktadir (Altay, 2015, s.17).

Ekonomik, sosyal ve cesitli moral degerlerdeki bazi degismeler bir kisim
sektorleri olumsuz etkilerken, baska endiistrilerdeki kuruluslar ise bunlardan hig
etkilenmezler. Iste bu tiir olaylardaki degismelerin olumsuz etkiledigi endiistrilerdeki
riskler sektor riski olarak belirtilir. Talep elastikiyeti (talebin, malin fiyatina olan
duyarliligi) yiiksek olmayan endiistrilerdeki kuruluslarin sektor riski, esneklikleri fazla
mamulleri iireten firmalarin riskinden daha fazladir. Yine sabit maliyetlerin yiiksek
oldugu sermaye yogun endiistrilerde risk daha fazla olmaktadir. Teknolojinin siirekli
degisme gosterdigi endiistrilerde degismenin yarattig sektor riski vardir. Bazi sektorlerde
is¢ilerin orgiitlenmeleri hizli ve pazarlik giiclerinin de fazla olmasi firmanin faaliyetleri
tizerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Ayrica bazi sektorler de rekabetin serbest
olmast yine gelirlerin dalgalanma riskini de beraberinde getirmektedir (Aksoy ve
Tanriover, 2013, s.44-45).

4.3.2.3. Yonetim Riski

Yonetim riski, igletmelerin 1yi veya kotii yonetilmelerine gore ortaya ¢ikan bir
risk tiiriidiir. Isletmelerin basarilar1, biiyiik dlgiide ydnetici kadrolarinin yeteneklerine
baglidir. Yonetim hatalari, hisse senetlerinin degerini belirleyen degiskenleri biiytik 6l¢ii
de etkiler (Ceylan ve Korkmaz, 2012, s.623). Yonetim riski, sirket karliligi ve karliligin
degiskenligi lizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmasi nedeniyle, dogal olarak hisse senedi
yatirimeilart agisindan da dikkate alinmasi gereken bir unsurdur. Iyi yonetilen bir

isletmenin beklenen karlilig1 daha yiiksek bir olasilikla gergekleseceginden, hisse basina
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diisen kar pay1 beklentisinin gerceklesme olasiligi artacak, dolayisiyla hisse senedinin
riski diisecektir (Altay, 2015, s.8). Bir firmanin yo6netim riskinin derecesini
belirleyebilmek, basinda bulunan yonetim kadrosunun analizini gerektirir. Personel
kadrosunun analizi profesyonel bir yaklasimla ancak miimkiin olabilmektedir. Bu tiir bir
analiz biiyiik 6l¢iide siibjektif deger yargilarina dayalidir (Aksoy ve Tanridver, 2013,
5.46).

4.4. Genel Degerlendirme

Yatirim, bir iilkenin iiretim kapasitesinde artis saglayan faaliyetlerdir. Yabanci
yatirim ise, kaynaklarin, tiretim faktorlerinin kisi ve/veya kuruluslar tarafindan bir bagka
ilkeye taginmasidir. Dogrudan yatirimlar, gelisen tilkelere sermaye ve teknoloji saglama,
uluslararasi yonetim ve pazarlama tekniklerini ve deneyimlerini sunma ve bazi iilkeler
icin de finansal gelisim ve ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasina katkida bulunma gibi
yararlar sunmaktadir. Devletler agisindan bakildiginda son donemlerdeki belirsiz ortam,
dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeyi daha 6nemli hale getirmistir. Dogrudan yabanci
yatirim demek, giiniimiiziin durgun ya da yavas gelisen ekonomisinde herkesin istedigi
daha fazla is, teknoloji ve ekonomik biiyiime demektir. Bolgesel ve kiiresel piyasalarda
rekabet etmekte ve ekonomik kalkinma igin is, teknoloji ve kaynak pesinde kosan
hiikiimetlerin ¢okga arzu ettigi dogrudan yabanci yatirim faaliyetleri ulus 6tesi sirketler
tarafindan gergeklestirilmektedir. Ulus Gtesi sirketler, tiretim ve ticareti, para ve finansi,

giivenligi ve de bilgi teknoloji yapilarini ciddi sekilde etkilemektedirler.

Kiiresellesmenin 6nemli sonuglarindan biri, ulus otesi sirketlerin diinya
Olceginde sayilarinin artmasi ve ekonomiler agisindan daha onemli hale gelmeleridir.
Hammaddeler, tamamlanmis mallar ve para, bir¢ok iilkenin smirlarina dogru, yeni
yaratici fikirler ve yeni teknolojiler seklinde serbest¢e akmaktadir. Bugiin uluslararasi
sirket aglar1, biliyiik bir hakimiyet kurmustur ve diinyanin teknolojik, pazarlama ve tiretim
kaynaklarindaki paylar1 biiylimektedir. Ulus Otesi sirketler sahip olduklari parasal,
teknolojik ve tiretim giicleri ile hem sermaye akisinin ana merkezin bulundugu {tilke
(merkez iilke) hem de yatirimim yapildig iilke (ev sahibi iilke) acisindan bir takim olumlu

ve olumsuz etkilere sahiptirler.
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Yapilan yatirnmin yeni igletme yaratmasina gore dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, sifirdan yatirimlar, kahverengi alan yatirimlari, birlesme ve satin almalar
olarak ii¢ gruba ayrilmaktadir. Portfoy yatirimlari ise, dogrudan yatirimlar ve rezerv
varliklar kalemleri altinda gosterilenler disindaki alim satimi1 yapilan menkul kiymetleri
kapsamaktadir. Portfoy yatirimi, bor¢ senedi ve yatinm fonu katilma payr seklinde
menkul kiymetleri igcermektedir. Bir yatirim borg¢ senedi ve/veya hisse senedi seklinde
menkul kiymetleri igeriyorsa yurt dist portfoy yatirimi olarak degerlendirilir. En temel
Ozellikleri devredilebilir olmalaridir. Menkul kiymetlerin devredilebilir olmasi, yatirima
konu olan varliklarin alim satimini kolaylastirip ekonomik dmrii boyunca farkli kurumsal
birimlerin miilkiyetinde bulunmasina imkan vermektedir. Bu 6zellik yatirimcilara ayni
zamanda portfoylerini ¢esitlendirme ve diledikleri zaman da yatirimlarini elden ¢ikartma

imkan1 tanimaktadir.

Ulkelerin temel ekonomik dengesizliklerinin ortaya ¢ikardigi finansman ihtiyaci
ve piyasalar arast getiri orami1 farkliliklar1 uluslararasi sermaye hareketlerinin temel
nedenlerindendir. Uluslararas1 hisse senedi piyasalarinin son yirmi yil igerisinde biiyiik
bir gelisim sergilemesi, firmalar1 ve hiikiimetleri yeni finansman kaynaklarina
kavustururken, bireysel ve kurumsal tasarrufgulara da yeni yatirim alanlar1 yaratmigtir.
Diinya iizerinde faaliyette bulunan hisse senedi piyasalar1 uluslararast kurumsal
yatirimeilar ile yatirim kuruluslari tarafindan nicel dlgiitler ve nitel faktorlere gore ti¢ ana
gruba ayrilmaktadir. Bunlar sirasiyla; gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve
sinirdaki piyasalardir. Piyasalarin siniflandirilmasinda genellikle ekonomik biiytikliik,
zenginlik, piyasalarin kalitesi, derinligi ve genisligi gibi Olgiitler kullanilmaktadir.
Bununla beraber menkul kiymet borsalar1 biinyesindeki pazarlarda meydana gelen
gelismelerin kolayca takip edilmesi igin birgok endeks hesaplanmaktadir. Ulkelerin
ekonomik gelismeleri, piyasa biiytikliigii ve likiditesi, piyasalarin erigebilirligiyle ilgili
olarak cesitli kriterlere gore iilkeler, gelismis, gelismekte olan ve yiikselen piyasalar

seklinde ayrima tabi tutulurlar.

Tahviller uzun vadeli fon kaynagi arayan isletmeler ve devlet kurumlar
tarafindan ihrag edilirler. Tahviller ¢esitli sekillerde gruplandirilirlar. Hiikiimet tarafindan

ihrag edilen, devlet tahvili olarak da bilinen hazine tahvilleri, isletme/firmalar tarafindan
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ihrag edilen sirket tahvilleri, yabanci hiikiimetler veya yabanci sirketler tarafindan ihrag
edilen yabanci tahviller ve yerel yonetimler tarafindan ihra¢ edilen yerel yonetim
tahvilleridir. Genel olarak, sahibine miilkiye hakki taniyan hisse senetleri ile tahvil

¢ikaran kurulusun alacaklisi konumunda olan tahvillerin bazi farklar1 bulunmaktadir.

Risk, istenmeyen olaylarin meydana gelme olasiligidir. Bireyler ve firmalar
gelecekte ilave fonlar kazanma beklentisi ile bugiinden fonlar1 yatirimlara aktarirlar.
Devlet tahvili ve yiiksek dereceli sirket tahvilleri elde tutmak goreceli olarak daha diistik
getiri sunar; fakat riskleri de daha diisiiktiir. Hisse senetleri daha yiiksek getiri sansi
sunarlar fakat genellikle bonolardan daha risklidirler. Bir menkul kiymete yatirim
yaparken dikkat edilmesi gereken en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk
ve kazang arasindaki iligkidir. Clinkii yatirnm araclarinin secimi, biiyiik 6l¢ii de bu iki
unsurun karsilagtirllmasint ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini
gerektirir. Genellikle yatirimcilar, kazang oran1 hakkinda oldukga bilgi sahibi olduklari
halde, risk kavrami hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve
toplam riskin kaynaklarinin neler oldugunun bilinmesi, bilin¢li ve rasyonel yatirim

kararlarinin alinmasi bakimindan biiylik 6nem tagimaktadir

Hisse senedi yatirimlarinda karsilasilabilecek riskler ve daha genel manada
yatirnmcilarin karsi karsiya kaldiklar riskler sistematik riskler ve sistematik olmayan
riskler olmak {izere iki grupta incelenebilir. Sistematik risk, menkul kiymetlerin
getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tiim finansal varliklarin fiyatlarin1 ayni anda
etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismi olarak kabul edilmektedir. Biitiin yatirim
araglariin verimliliklerini etkileyen ekonomik, politik ve diger cevre sartlarindaki
degismelerin getirdigi risklerdir. Ekonominin genel iiretim seviyesinde, fiyatlar genel
diizeyinde ve faiz oranlarindaki degismelerden ortaya c¢ikip yatirim araglarinin
verimliliklerini ayn1 yonde ancak degisik derecede etkileyen riskler olup, yok edilmesi
miimkiin degildir. Sistematik riskin kaynaklari, sosyal, ekonomik ve politik ¢cevredeki
degismelerdir. S6z konusu degismeler, menkul kiymet pazarlarini etkilemektedir.
Yatirimcilar agisindan, sistematik riskin kontrol olanagi yoktur. Bu nedenle, portfoy
yonetiminde tek belirsizlik kaynaginin sistematik risk oldugu ifade edilebilir. Sistematik

risk kaynaklari, piyasa riski, enflasyon (satin alma giicii) riski, faiz orani riski, kur riski,
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politik risk ve iilke riski bagliklar1 altinda incelenebilir. Bu risk tiirlerinden iilke riski,
uluslararasi sermaye yatirimlarinda ve 6zellikle gelismekte olan iilkeler basta olmak tizere
diger iilkelerdeki yatirimlarmn yonetilmesinde onemli bir unsurdur. Ulke riskinin
belirlenmesinde, kredi derecelendirme sirketleri, uluslararasi iilke risk rehberi ve kredi

temerrit takast kullanilir.

Sistematik olmayan risk, bir endiistriden diger endiistriye ve bir firmadan diger
bir firmaya i¢inde bulunduklar1 sartlara gore degismektedir. Hatta ayn1 firmada zaman
icerisinde degismektedir. Bugiin var olan riskler sonradan ortadan kalkabilmekte ya da
bugiin yokken uygulanan politikalarla sonradan ortaya ¢ikabilmektedir. Her firmanin
ozelliklerinden ve i¢inde bulundugu spesifik sartlarindan kaynaklanip, her firma i¢in ayri
ayr1 hesaplanir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken sistematik olmayan riskin
kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle kontrol edilmesi ve yok edilmesi

miimkiindiir. Bu riskin kaynaklar1 finansal risk, endiistri riski ve yonetim riskidir.
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5. HiSSE SENEDI RiSK PRiMIi iLE G7 VE BRICS-T
ULKELERININ EKONOMIi POLITIK ANALIZLERI

Ekonomik faaliyetlerde taraflar yani ekonomik birimler, bireyler, sirketler ve
devlettir. Birey ile birey, birey ile sirket, birey ile devlet; sirket ile sirket, sirket ile devlet
arasinda meydana gelebilecek ekonomik faaliyetteki amag¢ gelir saglamak, kar elde
etmek, bir gorevi veya hizmeti yerine getirmek olabilir. Bu faaliyetler sonucunda,
ekonomik birimlerin belirli bir donemde elde ettikleri gelirler ile giderler birbirine esitse,
ekonomik yap1 dengede olsa dahi ekonomik hayat tasarruf birikimi olusturamamaktadir.
Ekonomik birimlerin ihtiya¢ duyduklar1 tasarruflarin ekonomik yap1 tarafindan
iretilememesi iilkede kaynak ihtiyacini artiracak ve kaynagin kullanim fiyatini (faiz)
yiikseltecektir. Gelirler giderlerden kiiciikse negatif tasarruftan soz edilir. Kaynak
ithtiyact icin farkli ekonomik yapilarda olusan tasarruflara ihtiya¢ duyulur. Bu durum
tilkeler aras1 sermaye hareketlerinin bir nedenini olusturur. Gelirler giderlerden biiyiikse
pozitif tasarruf ortaya ¢ikar. Bu tasarruf {ilke ihtiyaglarini asan miktarlarda ise, sinir1

asarak farkli lilkelerde yatirima doniisebilmektedir (Yalginer, 2012, s.3).

Finansal piyasalarin i¢inde bulundugu hizli degisime temel nedenler olarak
sayabilecegimiz kiiresellesme, liberalizasyon (piyasalara iligskin engellerin kaldirilmasi),
deregiilasyon  (dlizenlemelerden arindirma), teknoloji, konsolidasyon (6lgek
ekonomilerinin sagladig iistiinliikten yararlanabilmek i¢in firmalarin birlesme egiliminde
olmasi) ile birlikte bireysel ve kurumsal yatirimeilarin, sermayeyi diisiik maliyetli ve daha
yiiksek getirinin oldugu yerlere dogru hareket ettirmek istemesi, finansal faaliyetlerin
giderek artan oranda ulusal sinirlar arasinda yapilmaya baslamasina neden olmustur
(Aslan ve Terzi, 2013, s.25, Levinson, 2014, s.16). Bununla beraber uluslararasi finansin
siir Otesi fon akimlariyla ilgisi onu uluslararasi ekonominin en zayif bagi yapar; ¢iinkii
spekiilatif ve ugucu sermaye akis1 kiiresel ekonomik istikrarsizligin temel kaynaklarindan

biri haline gelebilir (Gilpin, 2015, s.371-372).

Hisse senedi risk primi (The Equity Risk Premium, ERP), devlet tahvili gibi daha
az riskli bir varlik almak yerine hisse senedi alarak yatirimcilarin elde etkileri ilave
primdir. Modern finans teorisi, yatirnmcinin ilave riskini telafi etmek igin primin

ortalamadan yeterince yiiksek olmas1 gerektigini varsayar. Ancak yillar i¢inde ortalama
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hisse senedi risk priminin, ortalama hisse senedi riskini hakli ¢ikaracak sekilde epey

yiiksek oranlarda oldugu arastirmalarda goriilmiistiir (Bishop, 2013, s. 170).

Sermayenin lilkeler arasinda hareketinde kriterlerden birisi de bir tilkenin toplam
riskini gosterebilen ERP’dir. ERP yatirimcilarin riskli varliga yatirim yapmalarindan
otiirii belirsizlik karsisinda bekledikleri getiri olarak tanimlanabilir (Damodaran, 2009,

5.290).

Hisse senetlerine yatirim yapanlar uzun donemde bu yatirim hazine tahvili gibi
risksiz varliga yapilan yatinmdan daha fazla getiri elde etmeyi beklerler. Bu ikisi
arasindaki fark ERP olarak bilinir. Riske katlanmanin karsilig1 olarak elde edilen fazladan
getiri ya da yatirnrmcinin tistlendigi varsayilan ortalama bir risk miktarinin karsilanmasi
icin gerekli olan ek getiri olarak tanimlanan ERP”, hisse senedi getirisi eksi risksiz

varligin getirisi oran1 seklinde tanimlanir: ERP;= R%— R

ERP, ayni beklenen getirili farkli tiirlerdeki yatirimlar i¢in riskin fiyatini
belirlememizi saglar. Ornegin riskli yatirimlar arttiginda hisse senedi risk primi
yatirimcilar bu riskler i¢in daha yiiksek fiyat talep edip daha diisiik fiyat 6demeye istekli
olduklarimi gosterir (Cagli, 2014, s.28).

5.1. Hisse Senedi Risk Primi Bulmacasi (Equity Risk Premium Puzzle)

Hisse senedi risk primi bulmacast (Equity Risk Premium Puzzle), hisse
senetlerinin ge¢mis getirilerinin risksiz devlet tahvili getirilerinden yiiksek getiri
saglamas1 olarak tanimlanmaktadir. Hisse senedi getirileri risksiz faiz oram ile
karsilastirildiginda, hisse senedi getirilerinin beklenmedik sekilde yliksek getiri saglamast
yiiksek derecede riskten kacinan yatirimcilar tarafindan siiphe ile karsilanmakta ve hisse
senedi risk bulmacasin1 ortaya ¢ikarmaktadir. Yiiksek derecede riskten kaginan

yatirimeinin yatirim yaptigi devlet tahvillerine gore hisse senedi piyasasindan saglanan

* {lgili menkul kiymetin risk primi, o varligin getirisinden risksiz varligin getiri oranmin
¢ikarilmasi sonucu bulunmaktadir. A hisse senedinin beklenen getirisi % 50, B hisse senedinin
beklenen getirisi % 60, risksiz varlik olarak kabul ettigimiz hazine bonosunun faiz oran % 40
olmas1 durumunda A ve B hisse senetlerinin risk primleri; 8a= % 50 - % 40 = % 10 ve 8z = % 60
-% 40 = % 20 olur.
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asir1 getiri hisse senedi risk primi bulmacasinin varligini olugturmaktadir (Atik, Kose,

Yilmaz, 2017, s.371).

Hisse senedi risk primi bulmacasi, 1985 yilinda Mehra ve Prescott’un “The
Equity Premium, A Puzzle” adli makalelerinde ortaya atilmigtir. Amerika’da 1889 ile
1978 willar1 arasinda Standart and Poor’s 500 endeksinde yaptiklari s6z konusu
arastirmada, endeksin ortalama yillik % 7 getiri saglarken, kisa siireyle yillik ortalama
getirisinin ise % 1’den daha az oldugunu tespit etmislerdir (Mehra ve Prescot, 1985,
s.145). Risk primleri arasindaki farkin yiiksek olmasinin sebebi ise hisse senetlerinin
devlet tahvillerine gére daha riskli olmalar1 ve higbir hisse senedi yatirimcisinin yeterli
getiri olmadan elinde ytiksek riskli hisse sendi tercih etmeyecegi anlamina gelmektedir.
Hisse senedi risk primi kavrami, hisse senetlerinin devlet tahvillerine gére daha fazla
gercek getiri sagladigini, bunun da riskten kaginan yatirimeilar agisindan agiklanmadigini
ifade etmektedir. Riskten kacan yatirimcilar risksiz getiriyi, yiiksek hisse senedi getirisine
ragmen tercih etmelerinin sebebi aciklanmamaktadir. Tipik yatirnmcilar riskten

kagmaktadir (Atik, Kose, Yilmaz, 2017, s.372).

Hisse senedi risk priminin bu denli yiiksek ¢ikmasi yatirimcilarin bu primi talep
etmek icin biiyiik ol¢lide glivene ihtiyag duyduklarini ortaya koymustur. Bu bulmacay1
¢ozmek icin cesitli arastirmalar yapilmistir. Bunlar, pazar ayrimlandiriimasi,
kaybetmekten kaginma miyopisi, siirdiirme onyargisi, pismanliktan kaginma olarak
sayulabilir. Pazar ayrimlandirilmasi teorisine gore, riskten kaginma derecesine gore
devlet tahvili (risksiz getiri) veya hisse senetlerine yatirim yapabilmektedir. Her piyasada
(tahvil ve hisse senedi piyasasi) kendi arz ve talep kosullarina bagli olarak bir getiri
seviyesi olusacak ve risk primi bu olusan dengelere gore degisebilecektir. Kaybetmekten
kaginma miyopisi bireylerin kayiptan kaginmak amaciyla getirisi yiiksek hisse senetleri
yerine getirisi diisiik tahvillere yonelerek risk priminde degisikliklere yol agmalaridir.
Stirdiirme onyargisi, yatirimcimnin zayif performans gosteren hisse senetlerini
portfoylinden cikarmasi veya yatirim fonlarinda fon yoneticisinin zayif performansl
yatirim aracini fon bilesiminden ¢ikararak varlik diizeyinin maksimize etmesi olarak
tanimlanir. Bu asamada yatirimcilarin veya fon yoneticilerinin tahvil veya hisse senedi

yatirnmi1 bilesimlerinde ve piyasa arz talep kosullarinin etkisiyle risk primlerinde
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degisiklikler olabilmektedir. Pismanliktan ka¢inma teorisinde, bireyler belirsizlik altinda
bir karar verme problemi ile karsi karsiya kaldiklarinda, tercih ettikleri alternatif
tizerinden bir beklenti i¢ine girmektedir. Belirsizlik ortadan kalktiginda birey tercih ettigi
alternatifin sonucu ile beklentisini karsilastirmaktadir. Gergeklesen getiri beklentisinden
az ise birey sonuctan elde ettigi faydanin yaninda hayal kirikli hissetmektedir; tersi
durumda ise seving hisseder. Hisse senedi ve tahvil yatirimlarinda farkli risklilikten
dolay1 hissedilen farkli pismanliktan kaginma derecesine gore risk primlerinde degisimler
olabilmektedir (Atik, Kose, Yilmaz, 2017, s.372-373). Bu gibi ¢alismalarin sonucunda da
hisse senedi risk primini hesaplama yontemlerinden tarihsel primlere alternatif olarak
anket yontemi ve ustli Ortili (implied) yoOntemin gelismesine ortam saglamistir

(Damodaran, 2009, s.305 ve Cagli, 2014, s.30-31).
5.2. Hisse Senedi Risk Priminin Temel Bilesenleri

Hisse senedi risk priminin belirleyicileri olarak riskten kaginma, ekonomik risk,
bilgi, likidite, katastrofik riskler (ger¢eklesmesinin son derece zor oldugu gergeklestigi
zaman ise hayati, mali kaybin ¢ok iist derece oldugu risk ¢esidi) ve davranigsal/irrasyonel

bilesen olarak sayilmaktadir (Damodaran, 2009, s.294-299).
5.2.1.Riskten Ka¢inma

Algilanan risk kavrami, yatirimin riskine iligkin mevcut uyaranlarin farkl kisiler
tarafindan, bu kisilerin i¢inde bulunduklar1 durum ve ¢esitli faktorlerin de etkisiyle, farkl
algilanabilecegini bunun sonucunda farkli yorumlanabilecegini ve bu farkli yorumlama
sonucunda ise kisileri farkli davranislara yonlendirebilecegini ifade eder. Yatirimcilarin
menkul kiymetle baglantili risklere yonelik algilari, bu menkul kiymetlere olan talepte
etken rol oynar (Hilferding, 1995, s.108). insanlar algiladiklar: tehlikelere cevap verirler.
Algilanan riskin yanlis olmasi durumunda bu riskin bertaraf edilmesi amaciyla alinan
koruma eylemleri de yanlis olur. Bir yatirimcinin finansal risk algilamasii etkileyen
faktorler, kisilik ozellikleri, psikolojik faktorler ile demografik ve sosyo-ekonomik
faktorler olmak tlizere {i¢ ana gruba ayrilabilir. Bu faktorlerdeki degisim yatirimeinin
finansal risk algisin1 da degistirecektir. Bu anlamda yatirimcilarin risk algisinin statik

degil dinamik oldugu kabul edilmektedir (I¢, Kahyaoglu, Kiziloglu, 2012, 5.349).
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Tablo 30
Finansal Risk Algisina Etki Eden Faktorler

Kisilik Ozellikleri Psikolojik Faktorler Demografik ve Sosyo-
Ekonomik Faktorler
Disadoniikliik/Igedéniikliik | Hevristikler (Beynin ¢ok fazla parametre Cinsiyet-yas

ile karsilagmasi durumunda kestirme
¢ozlimler tiretmesi)

Sorumluluk/Amagsizlik Egitim diizeyi-meslek

Biligsel dnyargilar

Uyumluluk Medeni Durum

Duygusal Denge Bakilmaya zorunlu kisi

Duygusal Faktorler say1s1

Aylik ortalama gelir-net
mal varlig1

Finansal bilgi diizeyi

Yeniliklere A¢ik olma

Kaynak: g, S., M. B. Kahyaoglu ve M. Kizilcioglu. (2012). Hisse Senedi Yatirimlari Sonucunda
Elde Edilen Karin veya Katlanilan Zararin Algilanan Risk Uzerindeki Etkisi: IMKB Bireysel
Hisse Senedi Yatirimcilari Uzerine Bir Uygulama. /. Uluslararas: Muhasebe ve Finansa
Sempozyumu Bildiri Kitabi, $.350.

Hisse senedi risk priminin belirleyicileri olarak ilk ve en oOnemli faktor
piyasalardaki yatirimcilarin riskten kaginmalaridir. Yatirimcilar daha fazla riskten kaginir
hale geldikce, ERP, yiikselir ve riskten kacinmanin azalmasiyla birlikte, hisse senedi risk
primleri diiser. Riskten kaginma, yatirimcilara gore farklilik gosterse de, hisse sendi risk
primini ve bu primdeki degismeleri belirleyen yatirimecilarin riskten kaginmalarinin
birlikteligidir (Damodaran, 2009, s.294). Riskten kaginan yatirimcilar riski sevmezler ve
riskli menkul kiymetleri satin almaya ikna olmalar1 i¢in daha yiiksek getiri oram
gereklidir (Brigham ve Houston, 2014, s.266). Riskten ka¢inmanin etkisi, yatirimcilarin
iki asamali karar problemlerinde, eger onceki kararlar1 kayipla sonuglanmissa, ikinci
asamasinin kayipla birleserek ve takip eden kayiplarin daha fazla sikintiya sebebiyet
vermesinin sonucu olarak riskten kaginmalarina yol agmasi olarak ifade edilmektedir. Bu
durum genel olarak yatirim kararlarinda karsimiza ¢ikmakla birlikte, 6zellikle varliklarin
asirt degerlendigi donemlerin hemen ardindan sonra yasanmasi durumunda riskli
varliklardan topyekiin kagisi baglatarak finansal sistem iizerinde ciddi hasarlar

birakabilmektedir (I¢, Kahyaoglu, Kiziloglu, 2012, 5.352).
5.2.2.Ekonomik Risk

Hisse senetlerindeki risk bir smif olarak genel ekonominin saghgi ve

ongoriilebilirligi ile alakali olarak ortaya ¢ikar. Daha terimsel ifade etmek gerekirse, hisse
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senedi risk primi, bir ekonomide Ongoriilebilir enflasyon, faiz oranlari ve ekonomik
bliylimenin oldugu bir yerde bu degiskenlerin daha volatil oldugu bir yere gore daha
diisiik olacaktir (Damodaran, 2009, s.295).

Her diizeyde artan fiyatlar demek olan enflasyon, bir para biriminin satin alma
giiclinii erittiginden paraniz karsilifinda daha sey alma anlamina gelir. Enflasyonun
tahmini miimkiin olsa, herkes karar verirken gelecekteki daha yiiksek fiyati hesaba
katabileceginden, pek fazla zarar1 s6z konusu olmaz. Fiyat artislarinin 6ngoriilemedigi
durumlar ekonomik verimliligi azaltir; ¢iinkii insanlar fiyat sokundan ¢ok fazla
etkilenmemek i¢in daha az risk alirlar. Enflasyon orani ne kadar hizli artarsa gelecek
enflasyonu tahmin etmek de o kadar zorlasir. Bu belirsizlik de insanlarin deger stoku
olarak bir para birimine duydugu giiveni azaltabilir. Faiz ise genelde yillik oranla ifade
edilir, bir yi1l i¢cinde ddenecek faiz tutar1 bor¢ verilen para miktarina boliiniir. Gelismis
ekonomiler, borcun vadesi ve bor¢ alanin risk ve refah durumunu yansitan gesitli faiz
oranlari sunarlar. Insanlar, bankalara 6denen kisa vadeli faiz oranlarimi kastettiklerinde
faiz oram1 kavramini kullanirlar. Bir merkez bankasi faiz oranlarini diislirdiigli veya
artirdigi zaman sadece bankalara bir gecelik verdigi bor¢ paranin fiyatin1 degistirir ve
bunu yillik oranla ifade eder. Tahvil getirileri, uzun yillar geri 6denmesi gerekmeyen
borglarin faiz oranin1 daha iyi 6lger. Kisa vadeli faiz oranlarinin tahvil gelirleri, merkez
bankasinca degil paraya olan talep ve arz ile belirlenir; bu da beklenen enflasyon

oranindan etkilenir (Bishop, 2013, s. 70-72, 112-113, 123-125).
5.2.3.Bilgi

Sermaye piyasalarinda bilginin her zaman herkese esit sekilde ulagmamasi
nedeniyle piyasalarin isleyisi zaman zaman aksamaktadir. Piyasalarda bazilarinin
digerlerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi asimetrik bilgi olarak nitelendirilir. Bu

nedenle piyasada farkli bilgiye sahip olanlar farkli islem yaparlar. Asimetrik bilgi” farkl

* Asimetrik bilginin agiklanmasinda en temel 6rnek Akerlof™un ikinci el araba piyasasinda tespit
ettigi durumdur. Bu ¢aligsmada yazar, iyi ve kotil (limon) kullanilmis arabalarin satiginin yapildigi
ikinci el araba piyasasinda, saticinin arabalarin iyi kullanmilmis ya da kotii kullanilmis olup
olmadigin1 bildigi halde, alicinin arabanin iyi olup olmadigini bilmedigini, yani alict ve satict
arasindaki iligkide bilgi asimetrisinin bulundugunu ifade etmektedir. Akerlof, G. (1970), The
Market for Lemons: Quality, Uncertainty and Market Mechanism, Quarterly Journal of
Economics 84, Agustos, s5.488-500.
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sekillerde ortaya cikabilir. Farkli risk diizeyindeki firmalara kredi verildiginde, bilgisiz
bir yatirimciin bilgili yatirimeilarin bulundugu piyasada farkli menkul kiymetlere
yatirim yapmak istediginde, farkli risk ozelliklerine sahip bireyler sigortalandiginda,
farkli yetenekteki calisanlar ise alindiginda, kullanilmis mal piyasasindan alim
yapildiginda, hissedar ve yoneticiler firmayr temsil yetkisi verildiginde s6z konusu
olabilmektedir. Asimetrik bilginin varliginda, s6zlesme yapilmadan once islem konusu
olan ara¢ ve faaliyet ile ilgili agiklanmamis olan sakli bilginin (hidden information)
bulunmasi nedeniyle farkli karar verilmesi demek olan ters segcim ve anlasma sonrasinda
bu sakl1 bilginin ortaya ¢ikmasi sonucu taraflardan birinin zarar gérmesi hali demek olan
ahlaki tehlike olmak iizere ikim durum sbéz konusudur. Asimetrik bilgi piyasanin
etkinligini azaltmakta, giiven sorunu yaratmakta, piyasalarin saglikli isleyisini

etkilemekte ve kirilganligi artirmaktadir (Aras, 2004, s.82-83).

Bilgi farkliliklar1 bazi yatirnmcilarinin neden bazi gelismekte olan piyasalarda
daha fazla risk primi istediklerinin yanit1 olabilir. Ne de olsa piyasalar seffaflik ve bilgi
paylasimi konularinda biiyiik 6l¢iide farklilik gosterebilmektedirler. Rusya gibi firmalarin
operasyon ve kurumsal yonetisim gibi konularda ¢ok az bilginin paylasildig1 piyasalarda
hisse senedi risk primi yiiksekken, Hindistan gibi firmalar hakkindaki bilgilerin daha
giivenilir ve daha ulasilabilir oldugu piyasalarda hisse senedi risk primi daha diisiik

olabilmektedir (Damodaran, 2009, s.297).
5.2.4.Likidite

Istenildiginde bir varligin ne kadar kolay harcanabilecegidir. Nakit, yani para
tamamen likittir. Diger varliklarin likiditesi genelde daha diisiiktiir; ne kadar diistik
oldugu ise nakde c¢evrilme kolaylig: ile dl¢iiliir. Kamu agik finans piyasalari, alic1 ve
saticilarin birbirlerini kolayca bulduklari merkezi bir bulugma yeri (borsa) saglayarak
tahvil ve hisse senedi gibi varliklarin likiditesini artirmaya calisir. Finans piyasasin
olusturanlar, uygun bir fiyatin sunulmadig1 bir durumda satmak isteyenlerden hisse satin
almak i¢in sermayelerini kullanarak likiditeyi artirabilirler. Boyle davranmalarinin
sebebi, varligi bir siire ellerinde tuttuklarinda satin alacak birilerini bulabileceklerini
diistinmeleridir. Tipik olarak piyasada gerceklesen ticaret hacmi artik¢a likidite de o

oranda yiikselir. Yiiksek derecede likit piyasalar, daha sonra likiditeyi artiracak olan ve
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likidite arayan tiiccarlar1 daha ¢ok ¢ekmektedir. Benzer sekilde, likiditenin bittigi kisir
dongiiler de olusabilir. Finansal piyasalardaki likidite miktar1 bir anda digerine biiyiik
degisiklikler gosterebilir ve Ozellikle piyasa aktorleri, baz1 zamanlarda sermayelerini

boyle bir riske atmaktan kaginirlarsa tamamiyla yok olabilirler (Bishop, 2013, 5.229-230).

Temel reel ekonomi ve firmalardan kaynaklanan kesin olmayan bilgiden
kaynakl1 riske ilave olarak hisse senedi yatirimcilar likidite azliginin neden oldugu ilave
bir riski de goz Oniinde tutmak zorundadirlar. Eger yatirimcilar hisse senedi
pozisyonlarini likidite etmek i¢in tahmin edilmis deger lizerinden biiyiik indirimleri kabul
etmek veya yliksek islem maliyetleri 6demek zorundaysalar, bugiin hisse senetleri igin
daha az oOdiiyor olacaklardir ve bdylece daha yiiksek bir risk primi talep ederler

(Damodaran, 2009, s.297).
5.2.5. Katastrofik Riskler

Dogal afet riski diye terciime edebilecegimiz katastrofik riskler, hortum, deprem
ve kasirga gibi ¢cok stk meydana gelmeyen fakat yiiksek maddi zararlara yol agabilecek
doga olaylan ile terdr, hava kirliligi veya iklim degisikligi gibi insan eliyle yaratilan
felaketlerin meydana gelme riskini icermektedir. Ongdriilmesi zor, ¢ok nadir olarak
gerceklesen, gerceklestikleri zaman biiyiik hasarlara ve bir¢cok problemlere neden olan ve
genellikle, bir cografik bolgeyi etkileyen biiyiik felaketlerdir. Her risk sigortalanabilir
degildir. Herhangi bir riskin sigortalanabilir olmas1 i¢in 6ncelikle tanimlanabilir ve ortaya
cikarabilecegi zararlarmn tahmin edilebilir olmasi gereklidir. Ornegin bu kapsamda hisse
senedi piyasasindaki beklenen zararlarin sigortalanabilmesi miimkiin degildir. Dogal
afetlerin ise en onemli 6zelligi ne zaman meydana geleceginin ve ortaya ¢ikaracagi
zararlarin tam olarak tahmin edilmesinin miimkiin olmamasidir. Bu yiizden dogal afet
risklerinin tahmin edilebilirligi diisliktiir. Dogal afet risklerinin tahmin edilebilirliginin
diisiik olmasi ise bu risklerin sigortalana bilirligini zorlastirmaktandir (Erpek, 2007, s. 2-
3). Hisse senetlerine yatirim yapildiginda, nadiren meydana gelse de zenginligi olduk¢a
azaltabilen, her zaman katastrofik risk i¢in bir ihtimal vardir. ABD'de hisse senetleri
piyasalarini kapsayan iki biiyiik depresyon ve Japon hisse senetlerinin 1980'lerde ¢okiisii
ornek gosterilebilir. Boyle durumlarda, bir¢ok yatirimer hayatlar1 boyunca tekrarim

goremeyecekleri kadar yatirim degerlerinin azaldiklarina sahit oldular. Belki katastrofik

180



risk ihtimali diisiik olabilir ancak hisse sendi risk priminin bu riski yansitma zorunlulugu

vardir (Damodaran, 2009, s.298).
5.2.6. Davramssal/irrasyonel Bilesen

Insanlarin uygulamada verdigi kararlari, 6zellikle de bunlar geleneksel iktisat
teorilerinde sdylenenler ile catistiginda, burada agiklanmaya ¢alisilir. Davranigsalcilar,
iktisadi insanin geleneksel iktisadi rasyonellik fikirlerini genisletmeye ve psikolojiden
alinan karar verme modelleri ile degistirmeye calisirlar. Psikologlara gore insanlar, farkl
oranda pismanlik duygusu endisesi ¢ekerler ve kiiciik bir risk duygusunu bile 6nlemek
icin faydadan vazgegebilirler. Zihinsel bir ¢eliski de s6z konusudur; genelde yeni kanitlar
ile ters diisen bir inanca baglilik vardir; ¢iinkii bu inanca uzun siiredir baglanilmis ve
yasatilmistir. Geleneksel fayda teorisi, insanlarin genis g¢ercevede diisiliniildiigiinde
bireysel kararlar verdigini varsayar. Ancak psikologlar, genelde ylizeysel sebeplerle
bunlarin kii¢iik boliimlere ayrildigini bulmuslardir. Bu ayirimin ardindan insanlar diger
bolmelerdeki anlamlar1 hesaba katmadan belirli bir zihinsel bolmedeki seyler hakkinda

se¢imler yaparlar (Bishop, 2013, s.81-82).

Insanlar her zaman rasyonel bir seklide davranmayabilirler. Hisse senedi risk
priminin insan davraniglarindaki tuhafliklardan belirlendigi ileri sliren para yanilgisi (the
money illusion) gibi goriisler vardir. Para yanilgisi, Keynes’e ait bir kavramdir ve
insanlarin enflasyon yagmuru altinda, aslinda paranin degeri diismesine ragmen
kendilerinin zenginlestigini diigiinebilirler. Parasal yanilgi sebebiyle isciler, aslinda
enflasyona gore diizelttiginde daha iyi durumda olmamalarina ragmen, nominal {icret
artiglarin1 hayat sartlarinda bir iyilesme varmis gibi algilarlar (Damodaran, 2009, s.298,
Bishop, 2013, s.280-281).

5.3. Hisse Senedi Risk Priminin Tahmin Edilmesi

Hisse senedi riski primlerini tahmin etmek i¢in kullanilan {ic ana yaklasim
vardir. Birincisi, yatirimcilarin ve yoneticilerin gelecekteki hisse senedi getirileri
hakkindaki beklentilerini anlayabilmek icin anket yapmaktir. ikincisi, gecmiste hisse
senetlerinden elde edilen getirileri risksiz yatirimlara iligkilendirerek hisse senedi risk

primini hesaplanir ve bu tarihsel primler beklentiler olarak kullanilir. Ugiinciisii, bugiin

181



piyasada islem goren varliklarin piyasa fiyatlar1 veya piyasa oranlarina dayali olarak
ileriye doniik bir primi tahmin etmeye calismaktir; bunlar zimni, dstii ortilii (implied)

hisse senedi risk primleri olarak kategori edilir (Damodaran, 2009, s.301).
5.3.1. Anket Yontemi

Finansal uzmanlar, akademisyenler, yoneticiler, yatirima aracilik eden kisi veya
kuruluglar herhangi bir hisse senedi piyasasinda var olan hisse senedi risk primi igin

ankete tabi olurlar. Anket sonuglari tutarl: hisse senedi risk primi tahminleri vermeyebilir.

1) 2015 yilinda Tiirkiye i¢in ERP tahmininiz nedir?
2) 2015 yilinda Tiirkiye i¢in kullandiginiz risksiz faiz orani nedir?

3)  ERP’yi tahmin etmek i¢in hangi yaklagimi kullaniyorsunuz?

Canan (2015)’in yaptig1 ¢alismada kullandig1 ankete iligskin sorular yukardaki
gibi olusturulmus ve 6rnek anket sorusu olabilmesi i¢in bizim tezimizin bu kisminda yer
verilmigtir. Yaklagik 35 kisi veya kurulus ile anket yapilmistir. Ankete dayali olarak
yapilan ¢alisma sonucunda ortalama hisse senedi risk primi yiizde 8.84, ortalama risksiz
faiz oran1 8.96 olmustur. Arant (2014)’iin aktardigina gore, Fernandez, Aguirreamolla ve
Corres (2012) caligsmasi anket yontemine baska bir 6rnek olarak verilebilir. Bu ¢alismada
yazarlar diinya ¢apinda finansal uzmanlara, akademisyenlere, analistlere bir mail
gondererek ankete katilmalarini saglamislardir. Yapilan bu anket yardimiyla 2012 yilinda
82 iilke igin hisse senedi risk primlerini hesaplamislardir. Bu ¢alismadan ulasilan temel
sonuca gore llkeler arasindaki hisse senedi risk primi farkliliklar tarihsel ve zimni
yontemlerle hesaplananlardan daha diisiik ¢ikmistir (Arant, 2014, s.22-23). Bu anket

diizenli olarak yenilenmektedir.
5.3.2. Tarihsel Primler

Uzun vadede hisse senetleri iizerinden elde edilen gercek getirilerin tahmin
edildigi ve temerriit edilmeyen gergek getiriler ile karsilagtirildig: tarihsel prim yaklagimi
en yaygin kullanilan yaklasimdir. Temerriit edilmeyen devlet tahvili ve hisse senetleri
tizerinden elde edilen gergek getirileri arasindaki fark hisse senedi risk primi olarak

degerlendirilir (Damodaran, 2009, s.305).
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Riske katlanmanin karsilig1 olarak elde edilen fazladan getiri ya da yatirirmcinin
iistlendigi varsayilan ortalama bir risk miktarinin karsilanmasi i¢in gerekli olan ek getiri
olarak tanimlanan ERP, bu yaklasimda hisse senedi getirisi eksi risksiz varligin getirisi

orani seklinde tanimlanir:

RPrim = RHisse Senedi Getirisi — RRisksiz Faiz Oram
5.3.3. Ustii Ortiilii (Implied) Primler

Tarihsel metot (historical method) denen yontemde yatirimcilarin gegmiste riski
nasil degerlendirdikleri hakkinda bilgi verse de, gelecek dénemdeki hisse senedi risk
primlerini tahmin etmek i¢in yardim edemez; ancak hisse senedi risk primleri gelecege
yonelik degerlendirme yapmada da kullanilabilirler. Bunun i¢in, zimni, iistii ortiilii hisse
senedi (implied) olarak degerlendirilen yaklasim kullanilir (Arant, 2014, s.17).
Damodaran®, Godfrey & Espinosa (1996) modeline benzer bir model énermektedir
(Canan, 2015, s.7). Bu metot caligmanin uygulamali kisminda daha detayl
aciklandigindan burada kisa tutulmustur. Buraya kadar agiklanan yontemlerden tarihsel
primler gegmise doniik yaklasim olarak kabul edilirken, {istii ortiilii (implied) primler
gelecege doniik yaklasimlar olarak kabul edilmektedir. Hisse senedi risk primini tahmin
etmek veya hesaplamak i¢in dogru metodu segmek aragtirmacinin amaglarina ya da hangi

tarz yontemi kullandigina baghdir (Arant, 2014, s.10).

Godfrey-Espinosa Modeli, Kar Pay: Iskontoluma Modeli (Dividend Discount
Model), Artik Gelir Modeli (Residual Income Model) hisse senedi risk primini tahmin

etmek icin kullanilan bagka modeller de vardir.

Godfrey-Espinosa Modeli, tarihsel ERP hesaplamalari, genellikle gelismekte
olan iilkelerde bulunmayan uzun zaman serili tarihsel verileri gerektirir. Godfrey &
Espinosa (1996) gelismekte olan iilkelerin hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki ERP'ler

tahmin etmek i¢in kisa zaman serili bir model 6nermektedirler. Model ayn1 zamanda

" Bu ¢alismada da Damadoran tarafindan bu yontemle hesaplanan hisse senedi risk primleri
calismanin uygulama kisminda agiklanan degisken olarak kullanilmistir. Kredi notu ve CDS
primlerini hesaplamada temel alinan ¢alisma; Damodaran, Aswath, “Equity Risk Premiums
(ERP): Determinants, Estimation and Implications — The 2015 Edition”, (Mart, 2015), Hazr:
http://ssrn.com/abstract=2581517.
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gelismis piyasalar icin de kullanilabilir. Temel varsayim; gelismekte olan bir piyasada
islem goren bir varligin riskinin, varligin piyasadaki volatilitesinin, gelismis bir piyasada
islem goren ayni varlik smifinin oynakligi ile karsilastirilmasi suretiyle tahmin
edilmesidir. Diger bir deyisle, iki borsadaki goreceli volatilite, bu piyasalardaki hisse

senedi yatirrmlarinin goreceli riskini yansitmaktadir (Canan, 2015, s.6).

Kar Pay1 iskontoluma Modeli, tahminlerin ge¢mis rakamlardan énemli dlgiide
farklilik gostermesi ve isletme degerinin tarihi kazang verilerine dayanarak
gerceklestirilmesi  halinde biiyiik farkliliklar gosterecegi durumlarda, degerleme
yanligliklariin giderilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Bu yaklasim, isletme degerinin,
gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglarin uygun bir 1skonto orani ile indirgenmis

simdiki degerleri toplam1 oldugu goriisiine dayanir.

Artik gelir modeli, muhasebe bilgisinden yararlanarak firma performansinin
Olciilmesini saglayan yontemlerdendir. Bu yontem, firma degerinin ve 0z sermaye
maliyetinin belirlenmesi i¢in yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. Temel olarak; firma
degerinin, defter degeri ile gelecekte beklenen artik gelirin (residual income) simdiki
degerinin toplamina esit oldugunu ifade etmektedir. Bu sebeple artik gelirin belirlenme
sekli ve defter degerinin tespiti artik gelir yontemleri igin kritik bir 6nem arz etmektedir.
Ayrica artik gelir yontemlerinin dogru degeri bulabilmesi i¢in 6z sermayenin gergek
degerinin tespit edilmesi ve bu 6z sermayenin alternatif maliyetinin de dogru olarak
bulunmasi gerekmektedir. Cilinkii modelin en onemli 6zelligi 6z sermaye maliyetini

kapsamasidir (Yavuzarslan, 2007, s.4-5).

G7 ilkelerindeki hisse senedi risk priminin seyri Sekil 8’den, BRICS-T
tilkelerindeki seyri de Sekil 9°dan takip edilebilir. Buna gére G7°de en istikrarsiz iilke
Kanada, BRICS-T de ise Cin olmustur. En istikrarli iilkeler ise G7’de Italya, BRICS-T’de
ise Hindistan’dir. G7 iilkeleri icerisinde en yiiksek hisse senedi risk primi Italya’da, en
diisik ABD’de kaydedilmistir. G7 tilkelerinde hisse senedi risk priminin ortalamasi
yiizde 5,7 dir. BRICS-T iilkelerinde ise en yiiksek hisse senedi risk primi Tiirkiye’de, en
diisiik ise Cin’de goriilmiistiir. BRICS-T {ilkelerinde ortalama hisse senedi risk primi

yiizde 11,3 olarak gézlemlenmistir.
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5.4. G7 ve BRICS-T Ulkelerinin Ekonomi Politik Analizleri

Uluslararasi finans, Lenin’in emperyalizmin ve diinya savasinin nedeni olarak
yiiksek finansi ilan etmesinden az gelismis iilkelerin uluslararasi bankalar1 ve resmi
yardimlan elestirdigi 80’li yillara kadar uluslararasi ekonomi politigin belki de en
tartismalt ve en vazgecilmez unsurU olmustur. Uluslararasi finans alaninda biiyiik
bulmaca, uluslararasi sistemde ABD’nin ve dolarin geldigi noktanin diinya ekonomisine
muhtemel yansimalar1 hakkindadir. Zamanla zayif dolarin statiisiinde meydana gelen bu
degismenin etkileri kesinlikle Amerika’nin ¢ikarlar lizerine gelistirdigi bakis agisini ve
diger tilkelerle iligkilerini degistirecektir. Tarihsel olarak diinyanin 6ncii finansal giiciiniin
iki temel sorumlulugu oldugu kabul edilmektedir: Birincisi, sermayeyi en etkili bigimde
kullanabilecek bolgelere ve sanayilere aktarmaktir. Ikincisi ise finansal bir krize kars
sistemi garantiye alacak son kredi merci olmaktir. Biiyiik Britanya bu roli 19. ylizyilda
gayet iyi oynamis ve 20. ylizyildan simdiye kadar da ABD ayni1 vazifeyi gormiistiir. Simdi
ise finansal liderlik Japonya’dadir. Doniisen uluslararast ekonominin gelecegi,
Japonya’nin bu rolii kabul edip etmemesine ve onu becerikli bir bigimde idare etmesine

bagli olacaktir (Gilpin, 2015, s.410-412).
5.4.1. Ekonomik Analiz

Calismanin bu kisminda tezde arastirilan konular 1s18inda hem G7 iilkelerinde
hem de BRICS-T iilkelerinin ekonomi politigi yapilacaktir. Analiz yapilan iilkeler ABD,
Almanya, Fransa, Ingiltere, italya, Japonya ve Kanadamin olusturdugu G7 olarak da
bilinen diinyanin en biiylik ekonomisine sahip gelismis yedi iilkeden olusan tilke grubu
ile Brezilya, Cin, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya ve Tiirkiye gibi hem niifus giiciinii
elinde tutan hem de ekonomik ve kiiresel anlamda s6z sahibi olmaya ¢alisan 6 iilkeli

BRICS-T iilkeleridir.

G7 iilkelerinde 2017 yilina ait niifus, GSYH, KGSYH, enflasyon, issizlik, biitge,
kamu net borcu, cari islemler dengesi verilerinden olusan ekonomik ve demografik
gostergeler asagidaki tablolarda gosterilmistir. G7°de en fazla niifusa sahip iilkeler 325
milyon kisi ile ABD ve 126 milyon kisi ile Japonya’dir. En az niifusa sahip lilke ise
yaklasik 37 milyon kisi ile Kanada’dir. Kisi basina gelirde lider tilke yaklasik 59 bin § ile
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yine ABD olurken, onu yaklasik 45 bin $ ile Kanada ve 44 bin $ ile Almanya takip
etmektedir. 2017°de enflasyon orami G7’deki biitiin iilkelerde yiizde 3’iin altinda
kalmistir; en yiiksek enflasyon oranina sahip lilke ylizde 2,45 ile ABD’dir ve diger
iilkelerde yiizde 1 civarindadr. Issizlik orani italya ve Fransa’da yiizde 10 civarinda olup
en yiiksek issizlik oranina sahip iki iilke konumundadir. Almanya disindaki diger G7
tilkelerinin biitgelerinin acik verdigi goriilmektedir. Kamu net borcunun en yiiksek oldugu
iilkeler sirastyla Japonya, Italya ve ABD olarak goze carpmustir. Cari islemler dengesi

Almanya, Italya ve Japonya’da pozitif, diger iilkelerde negatiftir.

) Tablo 31
Ulkelerin Ekonomik ve Demografik Gostergeleri: G7 (2017)
ABD | Almaya | Fransa | Ingiltere | italya | Japonya | Kanada
Niifus (Milyon) | 325,72 82,85 67,19 66,19 60,48 126,71 36,96
Nominal GSYH | g 4a5 | 3701 | 2588 | 2628 | 1939 | 4873 | 1653
(Milyar $)
Kisi B(*gi‘nl\;?SYH 50792 | 44769 | 39933 | 39800 |31997 | 38449 | 45094
Enflasyon (%) 2,45 1,02 1,01 1,03 1,01 1 1,3
issizlik (%) 4.4 3,8 9,4 4.4 11,3 2,9 6,3
Bite (GSYHMN |\ 35 | 13 | 26 | 23 | 23 | -45 | -09
%'si)
Kamu Net Borcu
(GSYH'nin %'si) 105,4 64,1 97,0 85,3 131,8 253,0 89,6
Cari Islemler
Dengesi -2,4 8,00 -0,8 -4,1 2,8 4,02 -3,00
(GSYH'nin %/'si)
Kaynak: IMF World Economic Outlook Database,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx (Erisim Tarihi:

05.05.2017)

BRICS-T’de en fazla niifusa sahip iilkeler 1 milyar 390 milyon kisi ile Cin ve 1

milyar 283 milyon kisi ile Hindistan’dir. En az niifusa sahip iilke ise yaklasik 57 milyon
kisi ile Gliney Afrika’dir. Kisi basina gelirde lider iilke yaklasik 11 bin $ ile Rusya
olurken, onu yaklasik 10,5 bin $ ile Tiirkiye takip etmektedir. 2017°de en yiiksek
enflasyon oranina sahip iilke yiizde 11 ile Tiirkiye’dir. Issizlik oran1 Giiney Afrika’da
yiizde 28 civarinda olup en yiiksek igsizlik oranina sahip iki iilke konumundadir. Biitiin

tilkelerinin biitgelerinin acik verdigi goriilmektedir. Kamu net borcunun en yiiksek oldugu
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tilkeler sirastyla Brezilya ve Hindistan’dir. Cari islemler dengesi Cin ve Rusya’da pozitif,

diger lilkelerde negatiftir.

) Tablo 32
Ulkelerin Ekonomik ve Demografik Gostergeleri: BRICS-T (2017)

Brezilya | Cin Giiney Afrika |Hindistan |Rusya | Tiirkiye

Niifus (Milyon) 207,66 | 1390 57,73 1283 | 1469 | 80,81
Nominal GSYH

(Milyar $) 2055 |12015 349 2602 | 1578 | 852
g‘fr‘] g)as‘ NGSYH | gg05 | 8643 6 180 1976 | 10956 | 10537
Enflasyon (%) 3,19 1,04 1,03 1,42 1,57 11,92
Tssizlik (%) 12,8 3,9 27,45 3,52 52 10,9
Biitce (GSYH'nin ) ’ i ) ) i
%'si) 7,8 3,5 4,6 3,5 15 1,5
Kamu Net Borcu

(GSYH'mn %'si) 7404 | 47,6 53,1 68,7 126 | 283
Cari Islemler

Dengesi (GSYH'nin -0,48 1,3 -2,5 -1,9 2,2 -5,5
%'si)
Kaynak: IMF World Economic Outlook Database,

https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx (Erisim Tarihi:
05.05.2017)

5.4.2. Uluslararasi Rezervler

Yasanan ekonomik ve mali liberallesme, sermaye piyasalarindaki kiiresellesme
ile iletisim teknolojisindeki gelismeler sayesinde gerek mali yatirimeilar, gerekse fon
kullanicilan artik yalnizca faaliyet gosterdikleri ulusal piyasalarin dar sinirlarina bagh
kalmak yerine uluslararas1 piyasalardaki firsatlart degerlendirme olanagina sahip
durumundadirlar. Ancak bu durum yeni firsatlar yaratirken ayn1 zamanda yeni riskleri de
beraberinde getirmistir. iste bu firsatlar ve risklerle birlikte uluslararasi finans, birikmis
sermayeyl marjinal getirisi en yiiksek oldugu ve dolayisiyla en etkin bir bi¢imde istthdam
edilebilecegi yere aktarmak basat islevi ile modern diinya ekonomisinin biitiinlesmesinde
temel bir etken haline gelmistir. Uluslararasi sermaye dolasimi, kit olan yatirilabilir
sermayenin gorece getirinin az oldugu boélgelerden {iretici katkisinin ¢ok olabilecegi
bolgelere aktarimi ile diinya ekonomisini siiriikklemede 6nemli bir rol oynar. Bu yoniiyle
uluslararasi finans uluslararasi1 ekonomiyi birlestirerek onun dinamik dogasina katkida

bulunur (Seyidoglu, 2003, s.2; Gilpin, 2015, s.371).

189


https://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2018/02/weodata/index.aspx

G7 tlkeleri igin toplam rezerv varliklardaki degisim 2013-2017 yillar1 arasinda
ceyreklik donemler seklinde degerlendirildiginde, biitiin iilkelerde istikrarsiz bir durumun
varligindan s6z edilebilir. Soyle ki, toplam rezervler ABD’de 2013, 2015’te azalmas,
diger yillarda artmistir. En biiyilk degisim 2015 yilinda azalis seklinde olmustur.
Almanya’da 2013, 2015°te artip diger yillarda azalmistir. Fransa’da daha istikrarsiz bir
yap1 sO0z konusudur; her yilin 3. ¢eyreginde artarak zirve yapan rezervler bu ¢eyrekten
sonra azalmistir. Ingiltere’de, Japonya ve Kanada’da nerdeyse incelenen dénemin
tamaminda rezervlerdeki degisim artis gostermistir. Italya’da 2015 yili hari¢ diger
yillarda artig gézlenmistir. BRICS-T iilkelerinden Brezilya’da incelenen donemde biiyiik
miktarlarda rezerv degisimi yasandigi soylenebilir. 2013 yilinda 5 milyon $ azalmisken
2014’te bir o kadar artmistir. Cin’de 2013’ten 2016’ya kadar siirekli olarak bir azalma
yasanmigken 2017°de bir toparlanma s6z konusu olmustur. Giiney Afrika ve Tiirkiye’de
istikrarsiz bir yap1 varken, Rusya ve Hindistan’da nispeten daha istikrarli bir yap1

hakimdir.

G7 ilkeleri i¢in altin miktarindaki degigim incelendiginde ABD’de siirekli bir
azalma vardir. Kanada da ise siirekli olmasa da artig s6z konusudur. Fransa’da ise degisim
hep azalis yoniinde olmus ve bu azalis 2010-2016 arasinda nispeten daha iyi bir goriiniim
sergilemistir. Ingiltere’de azalis incelenen ddénemde her yil devam etse de miktari
degismistir. italya’daki altin miktarmdaki degisim her yil artis gdstermistir. Japonya’da
2013 ve 2014’te azalis meydana gelse de 2015’ten sonra giderek artis yasanmigtir.
Kanada’da ise 2014 ve 2016°da artis yasanirken, diger yillar azalis gozlenmistir. BRICS-
T iilkelerinden Brezilya’da ve Giiney Afrika’da 2013 ve 2014’°te degisim negatif olurken
diger yillar pozitif olmustur. Cin’de ve Rusya’da degisim her y1l pozitif olurken degisen
sey sadece ne kadar artis yasandigiyla ilgilidir. Hindistan ve Tiirkiye’de ise degisim hep

negatif yonli olmustur.

G7 tlkeleri igin rezerv yeterliligi yani rezervlerin kisa vadeli dis borglara orani,
kisa vadeli borglarinin ne kadarlik bir boliimiiniin geri 6demesini rezervlerle
gerceklestirebilecegini ifade etmektedir. Bu oranin ‘‘1”’in {izerinde olmas1 tercih
edilmektedir. Incelenen donemde G7’de sadece 2013, 2014 ve 2016’da ABD, BRICS-
T’de ise 2013, 2014 ve 2017°de Cin tarafindan saglanmistir.
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Sekil 10: Toplam Rezervlerin Degisimi: G7 (Net, Milyon Dolar, 2013-2017)
Kaynak: International Financial Statistics (IFS), https://www.imf.org/en/Data, (Erisim Tarihi:
02.05.2018).
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Sekil 11: Toplam Rezervlerin Degisimi: BRICS-T (Net, Milyon Dolar, 2013-2017)
Kaynak: International Financial Statistics (IFS), https://www.imf.org/en/Data, (Erisim Tarihi:
02.05.2018).
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Sekil 12: Altin Miktarindaki Degisim: G7 (Net, Milyon Dolar, 2013-2017)
Kaynak: International Financial Statistics (IFS), https://www.imf.org/en/Data, (Erisim Tarihi:
02.05.2018).
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Sekil 13: Altin Miktarindaki Degisim: BRICS-T (Net, Milyon Dolar, 2013-2017)
Kaynak: International Financial Statistics (IFS), https://www.imf.org/en/Data, (Erisim Tarihi:

02.05.2018).
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Sekil 14: Rezerv Yeterliligi: G7 (2013-2017)
Kaynak: International Financial Statistics (IFS), https://www.imf.org/en/Data (Erisim Tarihi:
02.05.2018).
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Sekil 15: Rezerv Yeterliligi: BRICS-T (2013-2017)
Kaynak: International Financial Statistics (IFS), https://www.imf.org/en/Data, (02.05.2018).
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5.4.3. Enerji

Diinyada kullanilmakta olan enerjinin ¢ogu birincil enerji kaynaklarindan elde
edilmektedir. Ulkelerin enerji tiiketimleri niifuslariyla dogru orantilidir; niifusu daha ¢ok
olan bir iilkenin daha fazla enerji tiiketmesi beklenir. 2005-2017 yillar1 arasinda G7
tilkelerinin enerji tiiketimleri incelendiginde niifusu en fazla iilke olan ABD’nin enerji
tikketiminin en diisiik oldugu yillar olan 2009 ve 2012°de bile, enerji tiikketiminde G7
iilkeleri arasinda ikinci sirada yer alan Japonya’dan tam 4 kat daha fazladir. ABD’nin
enerji tikketimim 2008’den 2009’a keskin bir diisme yasamis; incelenen donemde
ortalama olarak 2 250 MTOE enerji tiiketimi vardir. Japonya, G7 iilkeleri arasinda en
fazla enerji tiiketen 2. iilke olmasinda niifusunun yiiksek olmasinin dogrudan etkisi vardir.
2005’te yaklasik 530 MTOE olan birincil enerji tiiketimi, giderek azalarak 2017’ye
gelindiginde 430 MTOE’e kadar diismiistiir. italya, ingiltere ve Fransa, Japonya’daki
duruma benzer bir durum vardir; birincil enerji tiiketimleri 2005-2017 yillar1 arasinda
diizenli olmasa da giderek azalma gostermistir. G7 llkelerinden Almanya’nin birincil
enerji tilkketimi ne siirekli artmis, ne de stirekli azalmistir; istikrarsiz bir seyir sergilemistir.
2008’den 2009’a enerji tiiketimi keskin bir diisiis yasasa da 2017’ye gelindiginde
2008’deki tiikketim seviyesine gelmistir. Kanada G7 iilkeleri arasinda incelenen donemde,

20009 harig, enerji tiikketimi siirekli artan tek iilkedir.

2005-2017 yillarn arasinda BRICS-T iilkelerinin enerji tliketimleri
incelendiginde, bu iilkelerin gelismekte olan iilkeler oluslari, enerjiye daha bagimli
olmalarindan 6tiirii niifuslarinin yiiksek oluslari ile enerji ihtiyaglarinin ve dolayisiyla da
tiketimlerinin niifusla beraber artis gostermesine neden olmustur diyebiliriz.
Brezilya’nin, Cin’in, Hindistan’in ve Tiirkiye’nin 2005-2017 yillar1 arasinda birincil
enerji tilketimleri siirekli olarak artmistir. Cin’in niifusunun diger tilkelere nispeten ¢ok
daha yiiksek olmasi, enerji tiikketimini de diger lilkelerden daha fazla olmasina neden
olmustur. Enerji tilketiminde BRICS-T iilkeleri arasinda ikinci sirada yer alan Rusya’dan
tam 4 kat daha fazladir. Giiney Afrika’da2005’ten 2006 ya birincil enerji tiiketimi biiyiik
miktarda artis gostermistir ve daha sonraki yillarda da bu seviyelerde kalmistir. Rusya ise
enerji tiiketimi 2008’den 2009’a keskin diisiis yasasa da incelenen donemde giderek

artmigtir.
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Sekil 16: Ulkelere Gore Birincil Enerji Tiiketimi: G7 (2005-2017, Tiim iiriinler, MTOE)
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017,
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-
energy/downloads.html (Erisim Tarihi: 15.05.2018).
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Sekil 17:Ulkelere Gore Birincil Enerji Tiiketimi: BRICS-T (2005-2017, Tiim iiriinler,
MTOE)
Kaynak: BP Statistical Review of World Energy 2017,
https://www.bp.com/en/global/corporate/energy-economics/statistical-review-of-world-
energy/downloads.html, (15.05.2018).
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5.4.4. Silahlanma

Ulkeler kendilerini muhtemel bir saldiriya karst korumak veya diismani
saldiridan caydirmak amaciyla silahlanmaktadir. Tablo 33’te G7 iilkelerindeki silah
harcamalari, 2016 ve 2017 yillar1 i¢in kisi basina, kamu harcamalarinin ve GSYH’nin
yiizdesi olarak verilmistir. Buna gore G7 iilkeleri igerisinde her iki yilda en ¢ok silah
harcamasi yapan iilkeler sirasiyla ABD, Fransa, ingiltere, Japonya, Almanya, italya ve en
az silahlanma harcamasi yapan lilke ise Kanada’dir. ABD’de her iki yilda GSYH’nin
yaklasik yiizde 3’i silahlanma harcamasina gitmektedir. Fransa’da ylizde 2,3 ve
Ingiltere’de yiizde 1,8. ABD’de kisi basina diisen silahlanma harcamasi1 2016 yilinda
1862 $ iken 2017°de 1879 $’a ¢ikmisken, Fransa’da, 886 $’dan 889 $’a yiikselmistir.
ABD’de 2016 ve 2017°de kamu harcamalarinin yaklasik yiizde 9’u silahlanma veya
savunma harcamas: olarak yapilmistir. G7 {lkelerinde kamu harcamalarindan

silahlanmaya en az pay ayiran tilke her iki yi1lda da yaklasik yiizde 2,7’lik oranla Almanya

olmustur.
Tablo 33
Silahlanma Harcamalari: G7 (Milyon Dolar)

Ulke 2016 Sabit GSYH’nin Kisi Basina | Kamu Harcamalarinin

Fiyatlariyla Yiizdesi Yiizdesi Olarak
Olarak

2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
ABD 600106 | 597178 | % 3,2 | % 3,1 | 1862,6 | 1879,3 % 9,0 % 8,8
Almanya 41579 43023 | % 1,2 | % 1,2 | 507,6 539,8 % 2,7 % 2,7
Fransa 57358 56287 %23 | %23 | 886,2 889,1 % 4,1 % 4,0
Ingiltere 48119 48383 %18 | %18 | 7314 713,1 % 4,7 % 4,7
Italya 28206 | 28417 | %15 | %15 | 4746 | 4925 % 3,1 % 3,1
Japonya 46471 46556 %09 | %09 | 3638 356,0 % 2,6 % 2,6
Kanada 18132 19837 %12 | %13 | 499,7 561,6 % 2,9 % 3,1

Kaynak: SIPRI, https://www.sipri.org/databases/milex (Erisim Tarihi: 15.10.18).
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Tablo 34’te BRICS-T iilkelerindeki silah harcamalari, 2016 ve 2017 yillari igin
kisi basina, kamu harcamalarinin ve GSYH’ nin yiizdesi olarak verilmistir. Buna gore
BRICS-T iilkeleri igerisinde her iki yilda en ¢ok silah harcamas1 yapan tilkeler sirasiyla
Cin, Rusya, Hindistan, Brezilya, Tiirkiye ve en az silahlanma harcamasi yapan iilke ise
Giliney Afrika’dir. BRICS-T iilkelerinde 2016 yilinda GSYH’den en biiyiik pay1 ayiran
iilke yaklasik yiizde 5,5°lik oranla Rusya olurken, onu Hindistan ve Tiirkiye izlemistir.
2017 yilinda Rusya’nin GSYH’den silahlanmaya ayirdig1 pay yiizde 4,3’e gerilemisken
Hindistan’da aynm1 kalmis Tiirkiye de ise yiizde 2,2’ye yiikselmistir. Kisi basina

silahlanmaya ve kamu harcamalarindan en ¢ok pay ayiran iilke her iki yilda da Rusya

olmustur.
Tablo 34
Silahlanma Harcamalari: BRICS-T (Milyon Dolar)

Ulke 2016 Sabit GSYH’nin | Kisi Basina Kamu
Fiyatlariyla Yiizdesi Harcamalarinin
Olarak Yiizdesi Olarak
2016 2017 2016 2017 | 2016 | 2017 2016 2017
Brezilya 24225 25751 %13 | %14 | 116,7 | 139,9 % 3,4 % 3,7
Cin 216031 228173 | %19 | %19 [ 1539|1619 | %6,0 % 6,1
Giiney Afrika 3172 3110 %11 | %10 | 56,6 | 63,8 % 3,3 % 3,1
Hindistan 56638 59757 %25 | %25 | 428 | 47,7 % 9,0 % 9,1
Rusya 69245 55327 %55 | %4,3 | 481,0 | 460,7 | % 14,8 % 12,0
Tiirkiye 17854 19580 %21 | %22 | 2245 | 2253 % 5,9 % 6,4

Kaynak: SIPRI, https://www.sipri.org/databases/milex (Erisim Tarihi: 15.10.18).
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5.4.5. Portfoy Yatirnmlar

Ekonomik kalkinma igin gerekli fonlarin iilke igerisinden saglanamamasi,
tasarruflarin yetersiz oldugu anlamina gelir ve bu noksanlik, yatirimlarin yetersizligine,
yatirimlarin yetersizligi de iiretimin yetersizligine neden olmaktadir. Uretim yetersizligi
gelirin yetersizligine, o da dogal bir sonug olarak tasarruf yetersizligine neden olur. Bu
kisir dongliniin disina ¢ikabilmenin yolu yatirimlarin artirilmasidir. Diger bir ifadeyle,
fona ihtiya¢ duyan ekonomik birimlerin ihtiyaci, diger bir lilkede olusturulan yabanci
fonlarmm iilkeye getirmesiyle karsilanabilmektedir. Boyle bir ekonomik yap1 igerisinde
uluslararasi finansin yeri, sinir agan sermaye hareketleridir. Fon talep eden birimlerin fon
ihtiyaglarini karsilamak, mal ve hizmet iiretmek veya menkul kiymet yatirimi yapmak
amaglartyla dis diinyadan iilkeye veya iilkeden dis diinyaya yonelen sermaye hareketleri
uluslararast finansin c¢aligma alanmi olusturmaktadir. Birer finansal kaynak olan
uluslararas1 tahvil piyasasi, doviz piyasast ve hisse senedi piyasalarinin igleyis
kosullarinin, finansman araglarinin ve piyasalar arasi iligkilerin incelenmesi de

uluslararasi finansmanin konusunu olusturmaktadir (Yalginer, 2012, s.4-5).

G7 tlkeleri i¢in portfoy giris ve cikislar1 da asagidaki sekilde gosterilmistir.
2002-2016 yillar1 arasinda biitiin tilkeler i¢in s6yleyebilecegimiz seylerden ilki ¢ikislarin
her y1l girislerden daha fazla miktarda oldugudur. ABD’ nin giris ve ¢ikislar1 hacim olarak
diger iilkelerden ¢ok daha fazladir. Portfoy giris ve cikislar arasinda fark Japonya,
Almanya, italya ve Fransa’da giderek artmustir. Bu iilkelerde portfoy ¢ikislari artarken
girisleri azalmustir. Ingiltere’de ise ¢ikislar ve girisler arasindaki fark yillar gectikce
azalmistir. ABD ve Kanada’da portfoy cikislar1 ve girisleri birbirlerine yakin hareket

etmislerdir.

BRICS-T iilkelerindeki portfoy giris ve ¢ikislarina bakildiginda Tiirkiye nin
portféy girislerinin her ne kadar dalgalanmali da olsa istikrarli bir sekilde arttig
goriilmektedir. Yine Brezilya, Cin ve Hindistan’inda incelenen donemde siirekli olarak
portfoy girisleri yasadigin1 sdylemek miimkiindiir. Bu {ilkelerde portfoy cikislart ve
girisleri siirekli olarak artig gostermistir. Gliney Afrika ve Rusya ise son donemde portfoy

girislerinden daha fazla miktarda portfoy ¢ikisiyla karsilasmistir.
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Sekil 18: Portfoy Giris ve Cikislar: G7 (2002-2016, Milyon Dolar)

Kaynak: Birlesmis Milletler
http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx SCS_ChosenlLang=en (Erisim

Dogrudan Yabanci

Sermaye

Yatirimlar1  Istatistikleri,

Tarihi: 02.05.2018).
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Sekil 19: Portfoy Giris ve Cikislari: BRICS-T (2002-2016, Milyon Dolar)
Kaynak: Birlesmis Milletler Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirmlari Istatistikleri,

http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspxsCS_ChosenLang=en (Erisim

Tarihi:

02.05.2018).
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5.4.6. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

Dogrudan yatirimlar, geleneksel olarak Merkez Bankasi 6demeler dengesinde
sinir Otesi sermaye hareketleri olarak goriiniir. Gelismekte olan bir {ilkenin aldigi
dogrudan yatirimin miktari, 6demeler bilangosundan yararlanilarak hesaplanmaktadir.
G7 iilkeleri i¢in dogrudan yabanci sermaye girigleri ve ¢ikislart asagidaki sekilde
gosterilmistir. Buna gore 2002-2016 yillar1 arasinda ABD’de ¢ikislarin dip yaptigi yil
2005, zirve yaptigt y1l 2007 ve 2011 yilaridir. Girislerin dip yaptigi yil 2003, zirve yaptigi
yil ise 2016 yil1 olmustur. Farkin en fazla oldugu yil ise yine 2011 yilidir. Almanya’da
ise, ¢ikislarin dip yaptig1 y1l 2003, zirve yaptig yil 2007 yilidir. Girislerin dip yaptig1 yil
2004, zirve yaptig1 yil ise 2007 yili olmustur. Farkin en fazla oldugu yil ise yine 2007
yilidir. Fransa’da ¢ikislarin dip yaptig1 yil 2014, zirve yaptigi yil 2007 yilidir. Giriglerin
dip yaptig1 yil 2004 ve 2014, zirve yaptigt yil ise 2007 yili olmustur. Farkin en fazla
oldugu y1l ise yine 2007 yilidir. Ingiltere’de cikislarin dip yaptig1 y1l 2014, zirve yaptig
y1l 2007 yilidir. Girislerin dip yaptig1 yil 2003, zirve yaptigt yil ise 2016 yili olmustur.
Farkin en fazla oldugu yil ise yine 2014 yilidir. italya’da cikislarin dip yaptig: yil 2003,
zirve yaptig1 y1l 2007 yilidir. Girislerin dip yaptigt yil 2008, zirve yaptigi yil ise 2006 yili
olmustur. Farkin en fazla oldugu yil ise yine 2008 yilidir. Japonya’da incelenen donemde
dogrudan yabanci sermaye cikislar1 girislerinden fazla olmus ve her yil artmastir.
Kanada’da ¢ikislarin dip yaptig1 yil 2003, zirve yaptigi yil 2008 yilidir. Girislerin dip
yaptig1 yil 2004, zirve yaptigi yil ise 2007 yili olmustur. Farkin en fazla oldugu yil ise
yine 2007 yilidur.

BRICS-T iilkeleri i¢in dogrudan yabanci sermaye girisleri ve c¢ikislarina
bakildiginda, Brezilya, Cin, Hindistan ve Tiirkiye’de incelenen dénemde dogrudan
yabanci sermaye girisleri, ¢ikislarindan fazla olmustur. Girisler ile ¢ikislar arasindaki fark
Brezilya’da 2012, Cin’de 2006, Hindistan’da 2016, Tiirkiye’de ise 2007 yili1 olmustur.
Rusya’da cikislarin dip yaptigi yil 2002, zirve yaptigi yil 2007 yilidir. Girislerin dip
yaptig1 yil 2002, zirve yaptigi yil ise 2006 ve 2013 yillar1 olmugstur. Farkin en fazla oldugu
yil ise yine 2013 yilidir. Gliney Afrika’da ¢ikislarin dip yaptigi yil 2006, zirve yaptig yil
2014 yilidir. Girislerin dip yaptig1 y1l 2002, zirve yaptigi yil ise 2008 yil1 olmustur. Farkin
en fazla oldugu yil ise yine 2008 yilidir.
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Sekil 20: Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri ve Cikiglari:G7 (2002-2016, Milyon
Dolar)
Kaynak: Birlesmis Milletler Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Istatistikleri,
http://unctadstat.unctad.org/wds/ReportFolders/reportFolders.aspx sSCS_ChosenlLang=en (Erisim
Tarihi: 02.05.2018).
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Sekil 21: Dogrudan Yabanci Sermaye Girisleri ve Cikiglari: BRICS-T (2002-2016,
Milyon Dolar)
Dogrudan Yabanci

Sermaye Yatirimlar1 Istatistikleri,

Tarihi: 02.05.2018).
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5.4.7. Ulke Riskine Ait Gostergeler

5.4.7.1. Ulkelerin Risk Notlar:

Kredi notu, derecelendirme kuruluslari tarafindan hazirlanan, gesitli finansal

araglarin risk ihtimalini gosteren kilavuzdur. G7 iilkelerinin uzun vadeli uluslararasi

doviz cinsinden ilan edilen son {i¢ not asagidaki tabloda gosterilmistir. S&P, Moody’s,

Fitch’in iilkelere verdigi notlar incelendiginde, en yiliksek not alan {ilkeler Almanya ve

Kanada olurken en diisiik not alan iilke Italya olmustur.

Tablo 35

Edilen Son U¢ Not)

Ulkelerin Risk Notlari: G7 (Uzun Vadeli, Uluslararas1 Doviz Cinsinden ilan

Standard and Poor’s Fitch
ABD 2018 10.06.2013 05.08.2011 05.04.2018 11.04.2017
AA+ (Stable) AA+ (Stable) | AA+ (Negative) | AAA (Stable) | AAA (Stable)
2018 13.01.2012 05.12.2011 09.02.2018 01.09.2017
Almaya AAA (Stable) AAA (Stable) | AAA (Negative) | AAA (Stable) | AAA (Stable)
2018 27.06.2016 12.06.2015 27.04.2018 27.10.2017
Ingiltere AA (Negative) AA (Negative) | AAA (Negative) (Neg\:t\ive) (Neg:\tive)
Fransa 2018 21.10.2016 10.10.201.4 20.07.2018 26.01.2018
AA (Stable) AA (Stable) AA (Negative) | AA (Stable) | AA (Stable)
ital 2018 27.10.2017 05.12.2014 16.03.2018 20.10.2017
talya BBB (Stable) BBB (Stable) | BBB- (Stable) | BBB (Stable) | BBB (Stable)
Japonya 13.04.2018 16.09.2015 26.04.2011 25.04.2018 27.04.2017
A+ (Positive) A+ (Stable) AA-(Negative) A (Stable) A (Stable)
2018 29.07.2002 - 20.07.2018 24.07.2017
Kanada AAA (Stable AAA (Stable - AAA (Stable) | AAA (Stable)
Moody’s
ABD 25.04.2018 18.07.2013 02.08.2011
Aaa (Stable) Aaa (Stable) Aaa (Negative)
Almaya 2018 24.02.2017 28.02.2014
Aaa (Stable) Aaa (Stable) Aaa (Stable)
. 2018 22.09.2017 24.06.2016
Ingiltere Aa2 (Stable) Aa2 (Stable) Aal (Negative)
Eransa 04.05.29_18 18.09.2015 19.09.201_4
Aa?2 (Positive) Aa2 (Stable) Aal (Negative)
italya 25.05.2018 _ 06.10.201_7 07.12.2015
Baa2 (Under Review) Baa2 (Negative) | Baa2 (Negative)
Japonya 2018 06.12.2017 30.08.2016
Al (Stable) Al (Stable) Al (Stable)
Kanada 2018 27.10.2017 02.11.2016
P-1 P-1 Aaa (Stable)
Kaynak: https://countryeconomy.com/ratings (Erisim Tarihi: 07.07.2018).
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BRICS-T iilkelerinin uzun vadeli uluslararasi doviz cinsinden ilan edilen son ii¢

not asagidaki tabloda gosterilmistir. S&P, Moody’s, Fitch’in iilkelere verdigi notlar

incelendiginde, en yiiksek not alan iilkeler Cin ve Endonezya olurken en diisiik not alan

iilke Brezilya ve Tiirkiye olmustur.

Tablo 36
Ulkelerin Risk Notlari: BRICS-T (Uzun Vadeli, Uluslararasi Déviz Cinsinden ilan Edilen
Son U¢ Not)
Standard and Poor’s Fitch
11.01.2018 | 15.08.2017 | 17.02.2016 09.04.2018 26.05.2017 15.03.2017
Brezily2 | g (stabl BB BB Ba2 (Stable) | Ba2 (Negative) | Ba2 (Stabl
- (Stable) (Negative) (Negative) a2 (Stable) a2 (Negative) | Ba2 (Stable)
2018 21.09.2017 | 31.03.2016 2018 24.05.2017 02.03.2016
Cin AA- Aa3
A+ (Stable) | A+ (Stable) (Negative) Al (Stable) Al (Stable) (Negative)
2018 19.05.2017 | 02.05.2013 13.04.2018 08.02.2017 28.01.2016
Endonezya BBB- BBB- Baa3 Baa3
(Stable) (Stable | BB+ (Stable) | Baa2 (Stable) | b ciiivey (Stable)
G 2018 24.11.2017 | 04.12.2015 23.03.2018 24.11.2017 09.06.2017
uney
Afrika BBB- Baa3 (Under Baa3
BB (Stable) | BB (Stable) (Negative) Baa3 (Stable) Review) (Negative)
23.02.2018 | 17.03.2017 | 16.09.2016 25.01.2018 17.02.2017 22.04.2016
Rusya BBB- BB+ . Bal
(Stable) (Positive) BB+ (Stable) | Bal (Positive) | Bal (Stable) (Negative)
01.05.2018 | 27.01.2017 | 04.11.2016 01.06.2018 07.03.2018 17.03.2017
Tirkiye BB Ba2 (Under Bal
BB- (Stable) (Negative) BB (Stable) Review) Ba2 (Stable) (Negative)
Moody’s
23.02.2018 | 10.11.2017 | 19.05.2017
Brezilya BB BB
BB- (Stable) (Negative) | (Negative)
) 20.03.2018 | 13.07.2017 | 21.11.2016
Cin 1A+ (Stable) | A+ (Stable) | A+ (Stable)
2018 20.12.2017 | 19.07.2017
Endonezya BBB BBB BBB-
(Stable) (Stable) (Positive)
Giiney 15.06.2018 | 23.11.2017 | 01.06.2017
. BB+ BB+
Afrika (Stable) (Stable) BB+ (Stable)
23.02.2018 | 22.09.2017 | 31.03.2017
Rusya BBB- BBB- BBB-
(Positive) (Positive) (Stable)
13.07.2018 | 19.01.2018 | 21.07.2017
Tirkiye BB BB+
(Negative) (Stable) BB+ (Stable)

Kaynak: https://countryeconomy.com/ratings (Erisim Tarihi: 07.07.2018).
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G7 ve BRICS-T iilkelerinin hisse senedi risk primini agiklayan ICRG tarafindan

hesaplanan ekonomik, finansal ve politik risk primleri asagidaki sekillerde gosterilmistir.

Ekonomik risk primi; kisi basina gayri safi yurt ici hasila, reel GSYH’deki yillik
biiyiime, enflasyon orani, biitce dengesi/GSYIH ve cari hesap/GSYIH kalemlerinin
toplamindan olusur. Finansal risk primi; dis bor¢/GSYIH, dis borg servisi/ihracat, ithalata
Odenen net likidite ve doviz kuru istikrar1 kalemlerinin toplamindan olusur. Politik risk
primi; hiikiimet istikrar1, sosyoekonomik durum, yatirrm profili, i¢ ve dis karisiklik,
yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete miidahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun
istiinliigii, demokratik hesap verebilirlik, biirokrasinin kalitesi kalemlerinin toplamindan
olusur. Biitiinlesik risk; ekonomik risk, politik risk ve finansal risklerin toplamindan

olusmaktadir.

ICRG tarafindan hesaplanan primlerinde biiytik sayidan kii¢lik say1ya dogru risk
unsurunun artmasi hali, incelemeye calistigimiz iligki bakimindan sakincalidir. Bu
sebeple caligmada risk prim verileri, say1 kiigtildiik¢e risk potansiyelinin azalacag sekilde
diizeltilmistir. Bu sebeple calismada kullanilan ekonomik, finansal ve politik risk
primleri, ERP endeksi ile pozitif iligki gosterecek sekilde, yani risk unsurunun primin
biiylimesi ile artacagi, kiiclilmesi ile azalacagi sekilde diizeltilmistir. Bu yapmak i¢in de

biitiin veriler 1’e boliinmiis ve normallestirme yapilmistir.

G7 iilkelerinde ekonomik riski gosteren asagidaki sekle bakildiginda, ekonomik
riskin stirekli arttig1 veya stirekli azaldig: bir lilke olmamustir; istikrarsiz bir goriiniim s6z
konusudur. Biitiin G7 {lkelerinde 2008-2009 doneminde ekonomik riskin arttig1
sOylenebilir. G7 iilkeleri igerisinde incelenen donemde, ortalama olarak, en yiiksek
ekonomik risk Ingiltere’de (yiizde 2,67), en diisiik ekonomik risk ise Almanya’da (yiizde
2,41) goriilmistiir. G7 {iilkelerinde ortalama ekonomik risk yiizde 2,58’tir. BRICS-T
iilkelerinde ise ekonomik riski gosteren sekle bakildiginda, Hindistan’da, Rusya’da ve
Giliney Afrika’da 2008-2009 doneminde ekonomik risk primlerinde keskin bir yiikselis
meydana gelmistir. BRICS-T f{ilkelerinde, ortalama olarak, en yiiksek ekonomik risk
Tiirkiye’de (yiizde 3,17), en diisiik ekonomik risk ise Cin’de (yiizde 2,51) goriilmiistiir.
BRICS-T iilkelerinde ortalama ekonomik risk ytizde 2,83 tiir.
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G7 iilkelerinde finansal riski gosteren asagidaki sekle bakildiginda, ortalama
olarak en yiiksek finansal risk ABD’de (yiizde 2,99), en diisiik finansal risk ise
Japonya’da (yiizde 2,24); G7 de ortalama finansal risk yiizde 2,59’tur. G7 iilkelerinden
Fransa’da diisiikk seviyelerde seyreden finansal risk 2009 yilindan sonra artmaya
baslamustir. Fransa ile beraber Kanada, italya, Japonya ve Ingiltere’de finansal risk
giderek artmistir. BRICS-T tilkelerinde ise finansal riski gosteren sekle bakildiginda, bu
iilkelerde finansal riskin G7 iilkelerine nispeten daha istikrarli bir trende sahip oldugu
sOylenebilir. BRICS-T iilkelerinde, ortalama olarak, en yiiksek finansal risk Tiirkiye’de
(yiizde 3,11), en diisiik finansal risk ise Cin’de (ylizde 2,14) oldugu goriilmektedir.
BRICS-T iilkelerinde ortalama finansal risk yiizde 2,57 dir.

G7 iilkelerinde politik riski gosteren asagidaki sekle bakildiginda, ortalama
olarak, en yiiksek politik risk Italya’da (yiizde 1,33), en diisiik politik risk ise Kanada’da
(ylizde 1,15); G7 de ortalama politik risk yiizde 1,23 tur. G7 iilkelerinden politik riskin
en istikrarsiz oldugu iilke Almanya olarak goze carpmaktadir; yine Japonya ve Italya da
politik riskin seyri bir hayli istikrarsizidir. BRICS-T iilkelerinde ise politik riski gdsteren
sekle bakildiginda, ortalama olarak, en yiiksek politik risk Tiirkiye’de (ylizde 1,70), en
diistiik politik risk ise Giiney Afrika’da (ylizde 1,50); BRICS-T iilkelerinde ortalama
politik risk yiizde 1,59°dir. BRICS-T iilkelerinden Cin’de, Rusya’da, Giiney Afrika’da ve
Tiirkiye’de politik riskin giderek arttigini sdylemek miimkiindiir. Brezilya ve

Hindistan’da ise politik riskin inigli ¢ikish bir seyir izledigini sdylemek miimkiindiir.

G7 tlkelerinde biitiinlesik riske baktigimizda, ortalama olarak, en yiiksek
biitiinlesik risk ABD’de (yilizde 6,84), en diisiik ise Almanya’da (ylizde 6,05); G7 de
ortalama biitiinlesik risk yiizde 6,40’tir. G7 iilkelerinden Kanada, Fransa, 1talya ve
Japonya’da biitilinlesik risk giderek artis gostermistir. BRICS-T iilkelerinde ise biitiinlesik
riski gosteren sekle bakildiginda, ortalama olarak, en yiiksek biitiinlesik risk Tiirkiye’de
(ylizde 7,98), en diisiik biitiinlesik risk ise Cin’de (ylizde 6,22) oldugu goriilmektedir.
BRICS-T iilkelerinde ortalama biitinlesik risk ytizde 7,01’dir. BRICS-T iilkelerinden
Brezilya’da 2010°da, Hindistan’da 2004°te, Giiney Afrika’da 2006°da dip yaptiktan sonra
tekrar yiikselise gecmistir. Rusya’da 2006’da dip yaptiktan sonra tekrar yiikselise gecen
biitiinlesik risk 2010-2014 arasinda da dibe yakin bir seviyede gerceklesmistir.
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5.4.7.2. Ekonomik Risk
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Sekil 22: Ekonomik Risk: G7
Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide
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Sekil 23: Ekonomik Risk: BRICS-T
Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide
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5.4.7.3. Finansal Risk
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Sekil 24: Finansal Risk: G7
Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide
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Sekil 25: Finansal Risk: BRICS-T
Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide
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5.4.7.4. Politik Risk
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Sekil 26: Politik Risk: G7
Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide
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Sekil 27: Politik Risk: BRICS-T
Kaynak: PRS Group, Internetional Country Risk Guide
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5.4.7.6. Hisse Senedi Risk Primi ile CDS’lerin Karsilastirilmasi

Hisse senetlerine yatirim yapanlar uzun donemde bu yatirim hazine tahvili gibi
risksiz varliga yapilan yatirnmdan daha fazla getiri elde etmeyi beklerler. Bu ikisi
arasindaki fark hisse senedi risk primi olarak bilinir. Kredi temerriit swaplari temel olarak
dis piyasalarda ihra¢ edilen bonolar i¢in koruma saglayan enstriimanlardir. CDS, borg
veren tarafin, alacaginin riskini, borg¢lu haricindeki {i¢iincii bir tarafa, belli bir {icret yani
prim karsiliginda transfer etmesine olanak taniyan bir tiirev enstrliman olarak da
tanimlanabilir. Hem hisse senedi risk primi hem de kredi temerriit swaplari bir tilkede var
olan iilke riskini gdstermeleri agisindan oldukc¢a onemli gostergelerdir. Caligmanin bu
kisminda bir tilkenin toplam iilke riskini gosterebilen hisse senedi risk primi ile CDS’ler
karsilastirilip, G7 ilkelerinde ve BRICS-T iilkelerinde hangi iilkede ne kadar ortiistiigii

arastirilacaktir.

G7 iilkelerindeki hisse senedi risk primi ile CDS’leri karsilastirdigimizda, hisse
senedi risk primi ile CDS serilerinin en fazla Japonya’da ortiistiigiinii soyleyebiliriz. Bu
tilkede CDS degerleri 2014’te zirve yaptiktan sonra giderek azalmaya baslamis; hisse
senedi risk primi ise 2015 yilinda zirve yaptiktan sonra azalmaya baslamistir. 2015
yilinda Ingiltere’de, Fransa’da, Almanya’da ve Italya’da hisse senedi risk primi tavan
yapmisken, CDS dip seviyesini gormiistiir. ABD’de CDS 2014 yilinda dip yaptiktan
sonra yiikselmeye baglamis, hisse senedi risk primi 2015 yilinda zirve yaptiktan sonra
azalmaya baslamistir. G7 {ilkeleri igin, Japonya bu iilkelerden ayri tutulursa, CDS ile
hisse senedi risk priminin incelenen donemde beraber hareket etmedigi, uyusmadiklari

gozlenmektedir.

BRICS-T iilkelerindeki hisse senedi risk primi ile CDS’leri karsilastirdigimizda,
hisse senedi risk primi ile CDS serilerinin, Brezilya’da, Cin’de, Rusya’da, Giiney
Afrika’da ve Tirkiye’de oldukca benzer sekiller aldigini sdylemek miimkiindiir.
Brezilya’da, Cin’de, Giiney Afrika’da ve Tiirkiye’de hisse senedi risk primi 2015 yilinda,
zirve yaptiktan sonra diigmeye baslamistir. CDS’ler ise bu ii¢ lilkede 2016 yilina kadar
artip, zirve yaptiktan sonra diigsmiistiir. Rusya’da CDS 2014 yilinda zirve yaptiktan sonra
diismeye basglamis, hisse senedi risk primi 2015 yilinda zirve yaptiktan sonra azalmaya

baslamistir.

220



INGILTERE

15

1.0

0.5

0.0

0.5

1.0

15

2013

2014

2015

FRANSA

216

007

0.5

0.0

0.5

013

2014

2015

JAPONYA

216

2017

0.5

0.0

05

213

14

215

216

2017

15

101

051

0.0

051

101

-15

20

101

051

0.0

051

ABD

KANADA

013

214

015

ALMANYA

216

2017

013

2014

215

216

2017

2013

2014 2015 216 017

[TALYA

2013

2014 2015 216 017

——ERP —CDS

Sekil 30: Hisse Senedi Risk Primi ile CDS’lerin Karsilastirilmasi: G-7
Kaynak: CDS verileri Bloomberg ve Thomson Reuters Data Stream veri tabanlarindan elde
edilirken,  hisse  senedi  risk  primi  degerleri  ise = Aswath  Damadoran
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Erisim Tarihi: 16.05.2017) tarafindan ilkeler igin
hesaplanan hisse senedi risk primleridir.
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Sekil 31: Hisse Senedi Risk Primi ile CDS’lerin Karsilastirilmasi: BRICS-T
Kaynak: CDS verileri Bloomberg ve Thomson Reuters Data Stream veri tabanlarindan elde
edilirken,  hisse  senedi  risk  primi  degerleri  ise = Aswath  Damadoran
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Erisim Tarihi: 16.05.2017) tarafindan iilkeler igin
hesaplanan hisse senedi risk primleridir.
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5.5. Genel Degerlendirme

Finansal piyasalarin i¢inde bulundugu hizli degisime temel nedenler olarak
sayabilecegimiz kiiresellesme, liberalizasyon, deregiilasyon, teknoloji, konsolidasyon ile
birlikte bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, sermayeyi diisitk maliyetli ve daha yiiksek
getirinin oldugu yerlere dogru hareket ettirmek istemesi, finansal faaliyetlerin giderek
artan oranda ulusal sinirlar arasinda yapilmaya baslamasina neden olmustur. Hisse senedi
risk primi, devlet tahvili gibi daha az riskli bir varlik almak yerine hisse senedi alarak
yatirimcilarin elde etkileri ilave primdir. Modern finans teorisi, yatirimcinin ilave riskini
telafi etmek icin primin ortalamadan yeterince yiiksek olmasi gerektigini varsayar. Ancak
yillar i¢inde ortalama hisse senedi risk priminin, ortalama hisse senedi riskini hakl
cikaracak sekilde epey yiiksek oranlarda oldugu aragtirmalarda goriilmiistiir. Hisse senedi
getirileri risksiz faiz orami ile karsilastirildiginda, hisse senedi getirilerinin beklenmedik
sekilde yiiksek getiri saglamasi yiiksek derecede riskten kaginan yatirimcilar tarafindan
siiphe ile karsilanmakta ve hisse senedi risk bulmacasini ortaya c¢ikarmaktadir. Bu
bulmacay1 ¢ozmek icin ¢esitli arastirmalar yapilmistir. Bunlar, pazar ayrimlandirilmast,
kaybetmekten kacinma miyopisi, siirdiirme Onyargisi, pismanliktan kacinma olarak
sayilabilir. Hisse senedi risk priminin belirleyicileri olarak riskten kaginma, ekonomik

risk, bilgi, likidite, katastrofik riskler ve davranissal bilesen olarak sayilmaktadir

Hisse senedi riski primlerini tahmin etmek i¢in kullanilan {i¢ ana yaklagim
vardir. Birincisi, yatirimcilarin ve yoneticilerin gelecekteki hisse senedi getirileri
hakkindaki beklentilerini anlayabilmek igin anket yapmaktir. Ikincisi, gecmiste hisse
senetlerinden elde edilen getirileri risksiz yatirimlara iligskilendirerek hisse senedi risk
primini hesaplanir ve bu tarihsel primler beklentiler olarak kullanilir. Ugiinciisii, bugiin
piyasada islem goren varliklarin piyasa fiyatlar1 veya piyasa oranlarma dayali olarak
ileriye dontik bir primi tahmin etmeye ¢aligmaktir; bunlar zimni, tistii ortiilii hisse senedi
risk primleri olarak kategori edilir. Calismanin buradaki kisminda G7 iilkelerindeki hisse

senedi risk priminin seyri ardindan BRICS-T iilkelerindeki seyri takip edilebilir.

G7 ve BRICS-T iilkelerinin ekonomi politik analizleri yapilirken ilk olarak
ekonomik analiz yapilmistir. Buna gore, iilkelerdeki 2017 yilina ait niifus, GSYH,

KGSYH, enflasyon, issizlik, biitce, kamu net borcu, cari islemler dengesi verilerinden
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olusan ekonomik ve demografik gostergeler incelenmistir. Ardindan G7 ve BRICS-T
iilkeleri i¢in toplam rezerv varliklardaki degisim 2013-2017 yillar1 arasinda c¢eyreklik
donemler seklinde degerlendirilmistir. 2010-2016 yillar1 arasinda altin miktarindaki
degisim incelenmistir. 2013-2017 déneminde rezerv yeterliligi yani rezervlerin kisa vadeli
dis borglara orani, kisa vadeli borglarinin ne kadarlik bir boliimiiniin geri 6demesini
rezervlerle gerceklestirebilecegi aragtirilmistir. Bu oranin ““1”’in iizerinde olmasi tercih

edilmektedir.

Diinyada kullanilmakta olan enerjinin ¢ogu birincil enerji kaynaklarindan elde
edilmektedir. Ulkelerin enerji tiiketimleri niifuslariyla dogru orantihidir; niifusu daha ¢ok
olan bir iilkenin daha fazla enerji tiiketmesi beklenir. 2005-2017 yillar1 arasinda G7 ve
BRICS-T iilkelerinde enerji tiiketimleri incelenmistir. Ardindan, {ilkelerdeki silah
harcamalar incelenmistir. Ulkeler kendilerini muhtemel bir saldiriya kars1 korumak veya
diismani saldiridan caydirmak amaciyla silahlanmaktadir. Ulkelerdeki silah harcamalari,
2016 ve 2017 yillar i¢in kisi basina, kamu harcamalarinin ve GSYH nin yiizdesi olarak

verilmistir.

Birer finansal kaynak olan uluslararasi tahvil piyasasi, doviz piyasasi ve hisse
senedi piyasalarinin isleyis kosullarinin, finansman araclarinin ve piyasalar arasi
iligkilerin incelenmesi de uluslararasi finansmanin konusunu olugturmaktadir. G7 ve
BRICS-T iilkeleri i¢cin 2002-2016 yillar1 arasinda portfOy giris ve ¢ikislart gdsterilmistir.
Ardindan, dogrudan yabanci sermaye girisleri ve ¢ikislar1 gosterilmistir. Geleneksel
olarak merkez bankasi 6demeler dengesinde sinir Gtesi sermaye hareketleri olarak
goriinlir. Gelismekte olan bir iilkenin aldigi dogrudan yatirnmin miktari, 6demeler
bilangosundan yararlanilarak hesaplanmaktadir. Daha sonra ise S&P, Moody’s, Fitch’in
iilkelere verdigi, uzun vadeli uluslararasi doviz cinsinden ilan edilen son ii¢ notu
gosterilmistir. Kredi notu, derecelendirme kuruluslari tarafindan hazirlanan, g¢esitli
finansal araglarin risk ihtimalini gosteren kilavuzdur. Son olarak ise G7 ve BRICS-T
tilkeleri i¢in ekonomik risk, finansal risk, politik risk, biitiinlesik risk degerlendirilmistir.
Ardindan da bir iilkede var olan toplam {ilke riskini gosterebilen degiskenler olan hisse

senedi risk primi ile kredi temerriit swaplar1 karsilagtirilmistir.
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6. ULUSLARARASI FINANSTA HIiSSE SENEDI RiSK PRiIMINiN
BELIRLENMESI: G7 VE BRICS-T ULKELERI UZERINE BIiR
UYGULAMA

Uluslararasi1 finans modern diinya ekonomisinin biitiinlesmesinde temel bir
etkendir. Giiniimiizde c¢ok uluslu kuruluslar tarafindan yapilan dogrudan yabanci
yatinnmlar sermaye akisinin geleneksel araglarini ¢esitlendirmistir. Hiikiimetler ve
uluslararasi organizasyonlar da bor¢ vermek suretiyle veya 6zellikle azgelismis tilkelere
resmi hibelerle 6nemli sermaye kaynaklari haline gelmislerdir. Bununla birlikte
uluslararasi finans, uluslararasi1 ekonominin en zayif bagidir; ¢ilinkii spekiilatif ve ugucu
sermaye akisi kiiresel ekonomik istikrarsizligin temel kaynaklarindan biri haline gelebilir.
Bunun yani sira, rakip devletlerarasinda boliinmiis bir diinyada, uluslararasi finansin

ayrica dikkat ¢ekici sonuglarini beraberinde getirebilir (Gilpin, 2015, 5.371-372).
6.1. Literatiir Taramasi

Finans yazininda risk konusunda yapilan calismalar iki grupta toplanabilir. 1k
gruptaki caligmalar, riski tahmin etmeye yonelik ¢alismalardir. Otoregresif Kosullu
Varyans (ARCH), Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Varyans (GARCH) ve bu
yontemlerin degisik uyarlamalar1 ile JP Morgan tarafindan gelistirilen Ussel Olarak
Agirliklandirilmis  Hareketli Ortalamalar (EWMA) yontemleri birinci  gruptaki
caligmalara drnek olarak gosterilebilir. Ikinci grup galismalar ise risk ve getiri arasmdaki
iligkiyi arastiran ve varlik fiyatlama modelleri olarak isimlendirilen caligmalardir.
Sermaye Varliklarin1 Fiyatlama Modeli (SVFM), Arbitraj Fiyatlama Teorisi (AFT) ve
Fama-French Ug Faktér Modeli bu gruptaki calismalara drnek olarak gosterilebilir.
Ancak hisse senedi yatirimlarinda risk birden fazla alandan kaynaklanmaktadir.
Bunlardan ilki, tiim hisse senetlerini ¢esitli oranlarda etkileyen ve sistematik risk olarak
da adlandirilan piyasa riskidir. Digeri ise menkul kiymetleri ihra¢ eden firmalarin
kendilerine 6zgii 6zelliklerinden kaynaklandigindan 6zgiin (spesifik) risk olarak da

adlandirilan sistematik olmayan risktir (Doganay vd., 2006, s.28).

Firmalar, yeni ihrag ettikleri hisse senetlerini daha uygun miktar ve maliyetle

kaynak bulabilmek, faaliyette bulunduklari {ilkenin hisse senedi piyasalarinda var olmak
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gibi nedenlerle uluslararas1 hisse senedi piyasalarinda satisa sunarlar. Ozellikle cok uluslu

firmalar,

yeni

hisse

senedi

thraglarini

uluslararasi

hisse

senedi

piyasalarinda

gerceklestirmeyi tercih etmektedirler. Son yillarda kendi iilkesinin disindaki hisse senedi

borsalarina kendilerini kota ettiren firmalarin sayis1 giin gegtikce artmaktadir (Brigham

ve Houston, 2014, s.742-743).

Tablo 37
Literatiir Taramasi
Yazar/ Calismanin Ad1 | Ulke/ Degiskenler Yontem Sonug¢
Yil Donem
Murat Atik, | Hisse Senedi Tiirkiye, BIST-100 endeksi, | Tiik. Dayali BIST 100°de hisse
Yagar Kose | Risk Primi 2003-2015 | tiiketici fiyat Ser. Var. Fiy. | senedi risk primi
ve Biilent Bulmacast: yillik endeksi, kisi Modeli bulmacasinin varligi
Y1lmaz/2017 | Borsa istanbul veriler basina diisen (CCAPM) ve | tespit edilmistir.
BIST-100 titketim hisse senedi Tiirk yatirimcisi
Endeksi harcamalari risk primi gelecekteki tiiketimi
Uzerinde Bir biiylime orani, bulmacasi simdiki tiiketimi
Uygulama pazar getirisi, gore daha degerli
risksiz faiz orani bulmaktadir.
[.Orkun Oral | Finansal ve Tiirkiye, ICRG politik ve Sinir testi Borsa Istanbul Sinai
ve Cihan Politik Risk 1992-2004 | finansal risk (ARDL) Endeksi ile politik
Y1lmaz/2017 | Endeksinin Bist | yillik dereceleri, BIST ve finansal risk
Sinai Endeksi veriler Sinai Endeksi arasinda uzun ve
Uzerindeki kapanig verileri kisa donemli bir
Etkisi iliskinin varligina
ulagilmustir.
Esra N. CDS Primleri ile | Tiirkiye, 5 yillik CDS’ler, Engle- 5 yillik CDS’ler ile
Kilc1/2017 Ulke Kredi 2010: 01- Enflasyon, Granger ve biiyiime, enflasyon,
Riski Arasindaki | 2016:12 igsizlik, biiylime Johansen Co. | issizlik, cari agik vb.
Iliski: aylik orani, reel efektif | Testleri makroekonomik
Tiirkiye Ornegi | veriler doviz kuru ve cari gostergeler
acik, bankacilik arasindaki iligkinin
sektoril takipteki zay1f oldugu, reel
krediler artig efektif doviz kuru ile
orani, sermaye bankacilik sektorii
yeterlilik orani. sermaye yeterliligi,
takipteki
krediler/toplam
krediler ve BIST 30
degerleri gibi
finansal indikatorler
ve CDS primleri
arasinda uzun
donemli iligkiler
tespit edilmistir.
Hasan Ulke Riskinin Tiirkiye, ICRG ekonomik Engle- Hisse senedi getirisi
Ayaydin, Hisse Senedi 2002:01- risk, politik risk, Granger ve ile ekonomik,
Fahrettin Getirisine 2015:12 finansal risk ve Johansen Co. | finansal, politik ve
Pala ve Etkisi: Ampirik | aylik iilke riski Testleri iilke risk arasinda
Abdulkadir Bir Analiz veriler degiskenleri ile negatif bir iliski
Barut/2016 BIST 100 endeksi tespit edilmistir.
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Esen Kara The Effect Of Tiirkiye, ICRG tarafindan Johansen Risk primlerinden
ve Lale Country Risk 1999:01- hesaplanan Esbiitiinlesme | hisse senetlerine
Karabiyik/ On Stock Prices: | 2013:12 ekonomik risk, ve Vektor nedensellik vardir.
2015 An Application | ayhk finansal risk, Hata Ekonomik, finansal,
in Borsa veriler politik risk ve iilke | Diizeltme politik ve iilke risk
Istanbul riski degiskenleri | Modeline primlerinin hisse
ile BIST100 Dayali senedi fiyatlarim
endeksi Nedensellik olumsuz
etkilemektedir.
Abdulkadir | Politik Risk Tiirkiye, BIST 100 Regresyon BIST 100 Endeksi
Kaya, Bener | Yatirimcinin 1998:01- Endeksi, Politik Analizi ile politik risk
Giingor ve Dikkate Almas1 | 2012:12 Risk arasinda uzun
M. Suphi Gereken Bir aylik donemli ve negatif
Ozgomak/ Risk Midir: veriler yonlii bir iligki
2014 Borsa Istanbul vardir.
Ornegi
Vahdet Kaya | Hisse Senedi Tiirkiye, IMKB-100 Coklu Hisse senedi
Istemi Getirilerini Ocak 2002 | Endeksi getirisi, regresyon getirileri ile para arzi
Comlekgi Etkileyen ile Haziran | faiz orani, para modeli en (M2) arasinda
Oguz Makroekonomik | 2012 arzi, sanayi Uretim | kii¢iik kareler | pozitif yonld, doviz
Kara/2013 Degiskenler aylik endeksi ve doviz tahmin kuru ile negatif
2002-2012 veriler kuru yontemi. yonli bir iligki
vardir.
Sevda Ulke Riskinin Tiirkiye, IMKB100 endeksi | Johansen- Risk primleri ile
Yaprakli ve | Hisse Senedi 1986:01- ile ekonomik, Juselius Es IMKB100 endeksi
Bener Fiyatlarina 2006:12 politik ve finansal | Biitiinlesme arasinda uzun
Giingor/ Etkisi: IMKB aylik risk primleri Testleri, doénemli bir iliski
2007 100 Endeksi veriler Granger vardir; riskler
Uzerine Bir Nedensellik | endeksi olumsuz
Aragtirma Testleri yonde etkiler.
Ekonomik ve politik
risklerden IMKB100
endeksine dogru bir
nedensellik iligkisi
varken finansal risk
ile nedensellik
iligkisi yoktur.
Marc Oliver | International 2013, Zaman 1skonto Anket 27 iilkede zaman
Rieger, Mei | Evidence on the | Tiirkiye faktorleri (time yontemi 1skonto faktorleri ile
Wang, Equity Premium | dahil 27 discounting hisse sendi risk
Thorsten Puzzle and Time | tilke factors) primleri arasinda
Hens/2013 Discounting iligki vardir.
Michael The Equity Risk | 1994-2011, | Ulkelerin borsa Risk Primleri | Risk primleri
Donadelli ve | Premium: Tiikiye endeksleri ve dikkate alindiginda;
Lorenzo Empirical dahil 19 hazine bonolar1 gelismekte olan
Prosperi/ Evidence from gelismis ve tilkelerin borsalari
2011 Emerging gelismekte gelismis tilkelerin
Markets olan lilke, borsalarina kiyasla
yillik yatirimcilara daha
veriler fazla getiri firsatlari

sunar.
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Ignacio Country Risk 2001:01- Ulke riskleri ve Regresyon Brezilya ve
Warnes, and The Cost of | 2012:10, hisse senedi Analizi Meksika’da iilke
Pablo E. Equity in Arjantin, getirileri; tilke (Cross riski ile risk primi
Warnes/ Emerging Brezilya, riski igin, J.P. sectional) arasinda anlamli
2014 Markets Meksika, Morgan Emerging iliski olup diger
Rusya, Markets Bond tilkelerde iligki
Tirkiye, Index (EMBI+) ve yoktur.
Gtliney aylik getirileri i¢in
Afrika, Bloomberg toplam
Veneziiella | getiri endeksi
aylik
veriler
Geert Political Risk 44 iilke Kamu borg faizi, Regresyon Kamu borg
Bekaert, and icin 1994- | devlet tahvillerinin | Analizi faizlerinin politik
Campbell R. | International 2009 likiditesi, aylik riskleri de igerdigine
Harvey, Valuation aylik getiriler ve politik dair yaklagimin
Christian T. veriler risk degerleri dogru olmadig,
Lundblad ve spreadlari
Stephan etkilemekle beraber,
Siegel /2016 politik risklerin bu
spreadlar tizerinde
dominant faktor
olmadigi
gosterilmigtir
M. Kabir Country Risk 10 Orta Ekonomik, GARCH Ekonomik, finansal
Hassan, Neal | and Stock Asya ve finansal ve politik ve politik risk
C. Maroney, | Market Afrika risk primleri, aylik primlerinin borsa
Hassan Volatility, tilkesi, dolar bazinda dalgalanmalar1 ve
Monir EI- Predictability 1984-1999 | borsa getirileri, getiri tahminleri
Sady, and yillik risksiz faiz tizerinde belirgin bir
Ahmad Diversification veriler oranlari, diinya etkiye sahip oldugu
Telfah/2003 | in The Middle getirileri, tilkelere kanisina
East And Africa ait kredi varmiglardir.
reytingleri
Giiven Makroekonomik | 1996-2006 | Hisse senedi Panel veri Geligmekte olan
Sayilgan ve | Faktorlerin Arjantin, getirileri, para analizi iilkelerdeki hisse
Cemil Susli | Hisse Senedi Brezilya, arzindaki, faiz senedi getirilerinin;
(2011) Getirilerine Endonozya | oranlarindaki, doviz kurundan,
Etkisi: Tirkiye Macaristan | GSYH’deki, doviz enflasyon oranindan
ve Gelismekte Malezya, kurundaki, petrol ve Standart and
Olan Piyasalar Meksika, fiyatlarindaki, Poors 500
Uzerine Bir Polonya, tiiketici fiyat endeksinden
Inceleme Rusya, endeksindeki etkilendigi tespit
Sili, yiizde degisimi ve edilmistir.
Tirkiye ve | Standard and
Urdiin i¢in | Poors 500 getirisi.
yillik
veriler
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Policy
Uncertainty

kontrolii, hiikiimet
etkinligi

Raj Equity Premia 1996-2003, | Bagimli degisken | Panel veri Hisse senedi risk
Aggarwal, in Emerging Tiirkiye hisse senedi risk analizi primi risksiz getiri
John W. Markets: An dahil 16 primi, agiklayict oranlarindan bile
Goodell/ Invenstigation gelismekte | degiskenler olarak daha disiik
2008 of National olan piyasa | iilke riski, bulunmustur.
Characteristics yillik volatilite, insan
as Determinants | veriler haklar1, ekonomik
esitsizlik, mevzuat
kalitesi gibi cesitli
degiskenler
Joshua The Equity 39 geligsen, | Hisse senedi Regresyon Geligmekte olan
D.Shackman | Premium and gelismekte | getirileri, risksiz Analizi iilkeler gelmis
/2006 Market olan igin getiri oranlart tilkelere kiyasla daha
Integration: 1970-2000, yiiksek getirilere
Evidence from ve 1980- sahiptirler; ancak
International 2000 risk gelismis
Data yillik piyasalara
veriler uyarlaninca bu
piyasalar daha
yiiksek getirilere
sahip olmaktadirlar.
Michael Umderstanding | 1995-2014, | Hisse senedi Regresyon ve | Asya piyasalarinda,
Donadelli ve | Emerging 19 getirileri, hiikiimet | DCC- saglik ve temel
Lauren Market Equity gelismekte | kalitesi, ekonomik | GARCH materyal
Persha/2014 | Risk Premia: olan tilke politika sanayilerinin risk
Industries, ve ABD belirsizligi, primi ile daha iliskili
Governance and | yillik mevzuat kalitesi, oldugu, Dogu
Macroeconomic | veriler yolsuzlugun Avrupa, Amerika

piyasalarinin ise
hazir tiiketime
yonelik sektorlerde
risk primleri hisse
senedi piyasalart ile
daha yiiksek
iligkilidir.

6.2.

Modelin Tanitilmasi

“Uluslararasi yatirim ortaminda iilkelerdeki hisse senedi risk primleri, iilke risk

faktorleriyle; yani ekonomik, finansal ve politik risk unsurlariyla iligkili mi? Uluslararasi

finansal piyasalarda hisse senedi risk primi bu unsurlar tarafindan belirlenir mi?

Ekonomik, finansal ve politik risk unsurlarindaki degismeler iilke hisse senedi risk

primlerini nasil ve ne kadar etkiler?” bu ve benzeri sorular ¢alismanin bu kisminda

arastirilacaktir.

Uluslararasi piyasalarda hisse senedi yatirimlariin getirilerindeki degiskenligi

ve yatirimlarin tahmin edilebilirligi agisindan tilkeye has faktorlerin etkilerini hisse senedi
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risk primi araciligtyla agiklamak bu ¢alismanin temel amaci olarak ifade edilebilir. Bu
amacla ekonomik, politik ve finansal risk unsurlarini i¢eren iilke riski ile hisse senedi risk
primi arasinda ampirik bir iliski olup olmadigi, olusturulan ekonometrik modeller

yardimiyla test edilmistir.

Ulkeler arasindaki hisse senedi risk primini etkileyen ekonomik, politik ve
finansal faktorler, G-7 ile BRICS-T igin 2000-2016 yillar1 arast donemde yillik veriler
kullanilarak incelenmistir. Calismamizda yapilan panel veri analizi sonucunda, hisse
senedi risk primi ile ekonomik, politik ve finansal risk unsurlarindan olusan bagimsiz
degiskenler arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada ekonomik, finansal ve politik
riskin hisse senedi risk primi tizerindeki etkisini incelemek amaciyla Yaprakli ve Giingor
(2007), Kara ve Karabiyik (2015), Tiikenmez ve Kutay (2016), Ayaydin, Pala ve Barut

(2016) ¢alismalarinda kullanilan modeller dikkate alinarak dort model olusturulmustur.

Model 1: Ekonomik riskin (ER) hisse senedi risk primi (ERP) tizerine etkisi;

ERP = F(ER;) [1]
Model 2: Finansal riskin (FR) hisse senedi risk primi {izerine etkisi;

ERP = F(FRy) [2]
Model 3: Politik riskin (PR) hisse senedi risk primi {izerine etkisi

ERP = F(PRy) [3]

Model 4: Ulke riskinin (BUR = Ulke Riski= (Ekonomik Risk + Politik Risk+ Finansal

Risk) hisse senedi risk primi lizerine etkisi;

ERP = F(BUR;,) [4]

zaman donemini (17 y11, 2000-2016) gostermektedir. N x T veri setindeki toplam géozlem
sayisint vermektedir. Buna gore; G7 i¢in 7*¥17 = 119 ve BRICS-T i¢in 6*17 = 102 tane

gbzlem bulunmaktadir.
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6.2.1. Aciklanan ve Agiklayici1 Degiskenlerin Tanitilmasi

Modelin bagimli degiskeni, Aswath Damadoran
(http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ Erisim Tarihi: 16.05.2017) tarafindan tilkeler i¢in

hesaplanan zimni, tistii ortiilii (implied) hisse senedi risk primleridir. Sermayenin iilkeler
arasindaki hareketinde kriterlerden birisi olan, bir iilkenin toplam riskini gosterebilen
ERP’ler riske katlanmanin karsilig1 olarak, elde edilen fazladan getiri ya da yatirnmcinin
iistlendigi varsayilan ortalama bir risk miktarinin karsilanmasi i¢in gerekli olan ek getiri
olarak tanimlanir. Modele hisse senedi risk primini agiklayacagini diisiindiigiimiiz ve
literatlirde kullanilmig, ICRG (Internetional Country Risk Guide) tarafindan hesaplanan
ekonomik, finansal, politik ve biitiinlesik risk primleri olarak 4 tane agiklayici degisken

kullanilmistir. Bunlardan;

ER: Ekonomik risk primini olusturur ve kisi basina gayri safi yurt i¢i hasila, reel
GSYH’deki yillik biiyiime, enflasyon orani, biit¢e dengesi/GSYIH ve cari hesap/GSYIH

kalemlerinin toplamindan olusur.

FR: Finansal risk primini olusturur ve dis bor¢/GSYIH, dis borg servisi/ihracat,

ithalata 6denen net likidite ve doviz kuru istikrar1 kalemlerinin toplamindan olusur.

PR: Politik risk primini olusturur ve hiikiimet istikrari, sosyoekonomik durum,
yatirim profili, i¢ ve dis karisiklik, yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete miidahalesi, dini
ve etnik gerginlikler, hukukun Ustiinliigli, demokratik hesap verebilirlik, biirokrasinin

kalitesi kalemlerinin toplamindan olusur.

BR: Ulke Riski, Ekonomik Risk, Politik Risk ve Finansal Risklerin toplamindan
olusmaktadir. Modellerde yer alan ER, FR, PR ve BRP ile ERP arasindaki iligkide
beklenen katsay1 isareti pozitiftir. Yani bu risk faktorlerindeki bir artigin iilkelerin hisse

senedi risk primlerini artirmas1 beklenmektedir”. Panel veri analizi kapsaminda

* ICRG tarafindan hesaplanan primlerinde biiyiik sayidan kii¢iik sayiya dogru risk unsurunun
artmasi hali, incelemeye calistigimiz iliski bakimindan sakincalidir. Bu sebeple c¢aligmada
kullanilan ekonomik, finansal ve politik risk primleri, ERP endeksi ile pozitif iliski gdsterecek
sekilde, yani risk unsurunun primin biiylimesi ile artacagi, kiigiilmesi ile azalacagi sekilde
diizeltilmistir. Bunu yapmak i¢in de biitiin veriler 1’e boliinmiis ve normallestirme yapilmustir.
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(http:/pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

ekonomik, finansal ve politik riskin hisse senedi risk primi lizerindeki etkisini incelemek
amaciyla olusturulan ve yukarida agiklanan ampirik modellerin tahmininde E-views 10.0
paket programindan yararlanilmstir. izleyen boliimde arastirmanin yéntemiyle ilgili bilgi

verilecektir.
6.3. Arastirma Yonteminin Tanitilmasi

Ekonometrik veriler zaman serisi, yatay kesit ve panel verisi seklinde
ayrilmaktadirlar. Ayni birimin farkli zamanlara ait verilerine zaman serisi, sabit bir zaman
kesitinde farkli birimlere ait verilere yatay kesit ve farkli birimler ve farkli zaman
dilimlerinin yer aldig1 veriler ise panel veri seklinde nitelendirilmektedir. Bu ¢alismada
panel veri analizi kullanilacaktir. Panel veriler, firmalar, iilkeler ve hane halki gibi
birimlerden olusan yatay kesit gézlemlerinin, zaman boyutu ile de ifade edilmesi ile
zaman serisi ve yatay kesit verileri bir arada bulundururlar. Bir panel veri regresyonunun
bilindik zaman-serileri veya yatay kesit regresyonlarindan farki, degiskenlerinde ¢ift
indisin bulunmasidir; i alt indisi birimleri (bireyler, firmalar, tilkeler gibi), t alt indisi ise

zamant (glin, ay, yil gibi) gostermektedir. (Baltagi, 2014, s. 1, 14):

Yits Xit [5]
=12, N, t=1,23,........... T
Yie = a+ Pxie+ u [6]

Esitlikte X bagimsiz degiskeni, y bagimli degiskeni, t zaman kesitini, i birim
Kesitini, a sabit katsayiy1 ve [ ise egim katsayisini ifade etmektedir. Sonug olarak panel
veri regresyonu, zaman serisi ya da kesit regresyonundan farkli olarak 1 ve t gibi iki alt

indisten olugmaktadir (Hsiao, 2014, s.9).

Panel veri analizi yukardaki modelde yer alan hata teriminin ( u;; ) bireysel ve
zaman etkileri yoniinden bilesenlerine ayristilmasina dayanmaktadir. Panel veri

uygulamalarinin biiyiik cogunlugu tek faktorlii modellerin hata terimini kullanir (Baltagi,

2014, s. 14):

Uit = Wit Vit [7]
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burada p; gézlemlenemeyen bireysel etkiyi ifade etmektedir. v;; geriye kalan hata
terimini ifade etmektedir. Modeldeki sabit terim a, birimden birime degismektedir. Buna
bireysel heterojenity (heterojenlik, firmalar, bireyler, hane halklar1 gibi bireysel etkilerin
ayni olmamasi) denilmektedir. Panel veride hata terimlerinin hem bireyler i¢inde hem de
bireyler arasi esvaryansa sahip olduklar1 kabul edilir (Baltagi, 2014, s. 14). Panel veri
modeli ti¢lii ayrima tabi tutulabilir: Zaman boyutu (T) uzun ve yatay kesit boyutu (N) dar
ise “uzun ve dar”’, zaman boyutu kisa ve yatay kesit boyutu genis ise “kisa ve genis” ve
son olarak zaman boyutu uzun ve yatay kesit boyutu genis ise “uzun ve genis” panel
olarak adlandirilmaktadir. Yatay kesitteki birimler her bir zaman gozlemine esit ve panel
veri seti tam ise dengeli panel, yatay kesitteki birimler her bir zaman gozlemine esit
degilse ve panel veri seti eksikse dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir (Hill, Griffiths
and Lim, 2011, s.538-539). Bu ¢alismada G7 i¢in (N=7), BRICS-T i¢in (N=6) ve 17 yil
(T=17) bulundugu i¢in, zaman boyutu uzun ve yatay kesit boyutu dar olan panel tiiriine
girmektedir (T>N); yatay kesitimizdeki birimler her bir zaman gézlemine esit oldugundan

ve panel veri seti tam oldugu i¢in dengeli panel 6zelligi tasimaktadir.

Tablo 38
Panel Veri Analizinin Yararlari ve Sakincalari
Yararlan Sakincalari
Panel veri analizi gruplarin (sirketlerin, bolgelerin ve Panel  verinin zaman  boyutunu
tilkelerin) homojen olmayabilecegini yani heterojen icermesi korelasyon sorununa ve

olabileceklerini de goz oniine almakta ve alternatif model
onerileri sunmaktadir. Yatay kesit ve zaman serisi
modellerinin aksine panel veri yonteminde yer alan
modeller bireylerin bireysel farkliliklar: ve degiskenlerin
ozel etkileri kontrol altindadir.

dolayisiyla tahmin edicilerin sapmali
ve tahminlerin tutarsiz olmasina neden
olabilmektedir.

Panel veri analizi, aragtirmacilara daha fazla bilgi sunabilen
veri, degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglanti, daha
biiyiik bir serbestlik derecesi ve daha biiyiik bir etkinlik
sunmaktadir.

Panel veri analizinde kullanilan zaman boyutu yeterince
uzun ise uyum hizlarina gore sektorler, sirketler ve tilkeler
caligma alanlarina gore zaman igerisindeki goreli
degisimleri daha iyi gdzlemlenmektedir.

Panel veri analizi ile yatay kesit ve zaman serilerinden daha
karmagik iligkilerin ekonometrik modellemesinin
yapilmasina olanak vermektedir.

Panel veri analizlerinin genelde bireysel verileri kullanmasi
verilerin toplulastirilmas: sonucunda goriilebilecek bilgi
kayiplarinin ve sapmalarla ilgili sorunlarin goriilmesini
engellemektedir.

Panel verinin yatay Kkesit boyutunun
cok biiyiik olmast buna karsin zaman
kesitinin ise ¢ok kisa kalmasi halinde
sabit etkiler modelinin etkinligi
azalmaktadir.

Kaynak: Baltagi, B. H., (2014). Econometric Analysis of Panel Data. 5th Edition. New York:

John Wiley and Sons Inc, s. 6-9.
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Panel veri modellerinde yatay kesit ve zaman serisi verilerinin her ikisinin de
kullanilmasindan dolay1 gézlem sayist oldukca artmaktadir. Gézlem sayisinin yiiksek
olmas1 serbestlik derecesini yiikseltmekte ve agiklayict degiskenler arasinda yiiksek
derecede dogrusal iligki bulunma olasiligini azaltmaktadir. Bu nedenle panel veri yontemi
daha giivenilir ekonometrik tahminlerin yapilabilmesine olanak saglamaktadir (Hsiao,
2014, s. 4). Panel veri analizinin yatay kesit ya da zaman serilerinden daha karmasik
davranis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak saglamasi, zaman serisi ya
da yatay kesit verileri kullanilarak yapilan ¢alismalarda tahmin sonuglarinda 6nemli
sapmalara yol acan diglanan degiskenlerin panel veri analizinde 6nemli bir probleme

neden olmamasini saglamaktadir (Hsiao, 2014, s. 6).
6.4. Betimleyici Istatistikler

Panel veri analizinde kullanilan {ilkelere ait temel istatistikler asagidaki
tablolarda verilmistir. G7 iilkeleri igerisinde incelenen donemde en yiiksek hisse senedi
risk primi Italya’da (yiizde 13,51), en diisiik ABD’de (yiizde 4,5); ortalamasi ise yiizde
5,7°dir. En yiiksek ekonomik risk ABD’de (yiizde 3,22), en diisiikk Almanya’da (ylizde
2,27); ortalamast ise yiizde 2,58dir. En yiiksek finansal risk ABD’de (ylizde 3,24), en
diisiik Japonya’da (yiizde 2,03); ortalamasi ise yiizde 2,59’dur. En yiiksek politik risk
Fransa’da (yiizde 1,46), en diisiik Ingiltere’de (yiizde 1,10); ortalamasi ise yiizde 1,23 tiir.
En ytiksek biitiinlesik risk Fransa’da (yiizde 7,42), en diisilk Kanada’da (ylizde 5,77);
ortalamasi ise yiizde 6,40’tir. Medyan degerlerinin ortalama degerinden daha diisiik

olmasi iilkeler arasindaki hisse senedi risk primlerindeki farkliliktan kaynaklanmaktadir.

BRICS-T iilkelerinde en yiiksek hisse senedi risk primi Tiirkiye’de (ylizde 17,3),
en diisiik ise Cin’de (yiizde 7,5); ortalamasi ise ylizde 11,3 tiir. En yiiksek ekonomik risk
Tiirkiye’de (ylizde 4,29), en diisiik Rusya’da (yiizde 2,22); ortalamasi ise yiizde 2,83 tiir.
En yiiksek finansal risk Tiirkiye’de (ylizde 3,90), en disik Cin’de (ylizde 2,08);
ortalamast ise yiizde 2,57°dir. En yiiksek politik risk Tiirkiye’de (ylizde 1,91), en diisiik
Gliney Afrika’da (ylizde 1,41); ortalamasi ise ylizde 1,59’dir. En yiiksek biitiinlesik risk
Tiirkiye’de (yiizde 9,97), en diisiik Rusya’da (yiizde 5,87); ortalamasi ise yiizde 7,01 dir.
Standart sapmasinin yani volatilitenin de en yiiksek oldugu iilke olarak Brezilya olarak

gorilmektedir.
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) Tablo 39
Ozet istatistikler: G7

Ulkeler Degiskenler Ortalama | Medyan Maksimum Minimum | Standart Sapma

ERP 0,052165 0,05 0,0625 0,045 0,005365

ER 0,026318 | 0,025918 0,032215 0,02381 0,001899

ABD FR 0,029918 0,030189 0,032476 0,027397 0,001501
PR 0.012173 0.012232 0.012917 0.011184 0.000414

BR 0.068409 | 0.068583 0.074276 0.064154 0.002480

ERP 0,052165 0,05 0,0625 0,045 0,005365

ER 0,024133 | 0,023976 0,027555 0,022706 0,00122

Almanya FR 0,024614 | 0,024515 0,026403 0,02381 0,000754
PR 0.011780 | 0.011811 0.012385 0.011142 0.000335

BR 0.060527 | 0.060523 0.063714 0.058369 0.001428

ERP 0,053571 0,05 0,0688 0,045 0,007032

ER 0,026758 | 0,025974 0,031209 0,023762 0,002312

Ingiltere FR 0,026226 | 0,026374 0,028335 0,023881 0,001219
PR 0.012101 | 0.012220 0.013086 0.011075 0.000634

BR 0.065086 | 0.064133 0.069985 0.060331 0.003052

ERP 0,053971 0,05 0,0703 0,045 0,007557

ER 0,026161 | 0,025834 0,030496 0,022989 0,002102

Fransa FR 0,026642 | 0,026345 0,029557 0,02529 0,001226
PR 0.013205 | 0.012966 0.014643 0.012435 0.000712

BR 0.066007 | 0.065165 0.069899 0.061345 0.003200

ERP 0,071129 0,0582 0,1351 0,054 0,02112

ER 0,026672 0,02649 0,029777 0,023857 0,001739

italya FR 0,026902 0,027088 0,030651 0,023437 0,001963
PR 0.013289 | 0.013122 0.014432 0.012177 0.000603

BUR 0.066863 0.066639 0.072622 0.061463 0.003596

ERP 0,063247 0,0617 0,0736 0,054 0,005214

ER 0,026045 0,026115 0,027972 0,023952 0,001104

Japonya FR 0,022424 0,021858 0,025424 0,020391 0,001367
PR 0.012199 | 0.012146 0.012780 0.011639 0.000376

BR 0.060668 | 0.060872 0.064236 0.057914 0.002027

ERP 0,052871 0,05 0,0625 0,045 0,006095

ER 0,024479 0,024121 0,027335 0,022792 0,001371

Kanada FR 0,025055 | 0,025105 0,02649 0,02346 0,000693
PR 0,011517 0,011538 0,01173 0,011127 0,000151

BR 0.061051 | 0.060564 0.064173 0.057719 0.001863

ERP 0,057017 0,0554 0,1351 0,045 0,01175

ER 0,025795 | 0,025586 0,032215 0,022706 0,001951

Timi FR 0,025969 0,025532 0,032476 0,020391 0,002504
PR 0.012323 0.012226 0.014643 0.011075 0.000793

BR 0.064087 0.063087 0.074276 0.057719 0.003982
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Tablo 40

Ozet istatistikler: BRICS-T

Ulke Degiskenler Ortalama | Medyan [Maksimum Minimum g;?annc]i:rt
ERP 0,736 0,095 0,01097 0,075 2,637
ER 0,02871 0,02814 0,035503 0,025696 | 0,002452
Brezilya FR 0,02828 0,02718 0,036036 0,023188 | 0,003968
PR 0,01521 0,01516 0,016205 0,014475 0,00054
BR 0,0722 0,07023 0,080803 0,064466 | 0,005596
ERP 0,064 0,065 0,072 0,058 0,004
ER 0,025055 0,02513 0,02603 0,023976 | 0,000657
Cin FR 0,021421 0,02107 0,022514 0,020833 | 0,000612
PR 0,015707 0,01551 0,018182 0,014252 | 0,001258
BR 0,062183 0,06248 0,064174 0,059312 | 0,001564
ERP 0,071 0,068 0,092 0,06 0,01
ER 0,028609 0,02784 0,031455 0,026287 | 0,001728
Giiney Afrika FR 0,026358 0,0267 0,028037 0,024717 | 0,000918
PR 0,015044 0,01499 0,015957 0,014159 | 0,000572
BR 0,07001 0,07038 0,073982 0,06633 0,002377
ERP 0,09 0,088 0,11 0,07 0,009
ER 0,029345 0,02978 0,03073 0,028037 0,001
Hindistan FR 0,02361 0,02339 0,025559 0,022451 | 0,000877
PR 0,016634 0,01644 0,018209 0,015697 | 0,000821
BR 0,069589 0,06944 0,073545 0,066404 | 0,002264
ERP 0,082 0,08 0,11 0,065 0,015
ER 0,026667 0,02623 0,036309 0,022284 | 0,003771
Rusya FR 0,023773 0,02323 0,030418 0,021448 | 0,002255
PR 0,016313 0,01587 0,019108 0,014634 | 0,001309
BR 0,066753 0,06515 0,078938 0,058736 | 0,006272
ERP 0,107 0,098 0,173 0,083 0,024
ER 0,031707 0,0297 0,042934 0,027842 0,00449
Tirkiye FR 0,031103 0,03046 0,039088 0,026876 | 0,003084
PR 0,017038 0,0173 0,019169 0,014423 | 0,001394
BR 0,079848 0,07718 0,099747 0,074005 | 0,007229
ERP 0,113 0,085 0,173 0,058 1,077
ER 0,028349 0,02815 0,042934 0,022284 | 0,003391
Timi FR 0,025758 0,02512 0,039088 0,020833 | 0,003958
PR 0,015991 0,01581 0,019169 0,014159 | 0,001255
BR 0,070097 0,06926 0,099747 0,058736 | 0,007126
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6.5. Model Uygulamasina Ait Sonuglar

Zaman serilerinde sonuclarin giivenilirligi i¢in ilk olarak serilerin duraganligi
(stationary), zaman serisi verilerinin belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya
azalmanin olmadigi, verilerin zaman boyunca bir yatay eksen boyunca dagilim
gostermesi aragtirilmaktadir. Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler
cikabilmesi i¢in analizi yapilan serinin duragan olmasi gerekir. Degiskenlere ait zaman
serilerinde trend bulunuyorsa, degiskenler arasindaki iliski gercek bir iliski seklinde degil
de, sahte regresyon (spurious regression) olarak ortaya ¢ikabilir. Bu nedenle, regresyonun
gergek bir iliskiyi mi, yoksa yaniltici bir iligkiyi mi ifade ettigi, zaman serilerinin duragan
olup olmamalariyla iliskilidir. Degiskenlerin zaman iginde belirli bir degere dogru
yaklagmalar1 olarak tanimlanan duraganlik, korelogram ve birim kok (unit root)
testleriyle analiz edilmektedir (Tar1, 2016, s.382). Panel veri modelleri de zaman boyutu
icerdiginden dolay ilk olarak duraganlik analizi yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii zaman
serisi analizlerinde oldugu gibi, sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak igin

degiskenlerin birim koéke sahip olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir.

Zaman serisinin duragan olmadigi durumda pek ¢ok tahmincinin asimptotik
dagilimi normale yakinsamayacaktir. Ancak birbirinden bagimsiz bireyleri kapsayan
panel veri kiimesinde bireylere ait zaman serileri duragan olmasa dahi tahmincilerin
asimptotik dagilimi normal dagilima yaklasacaktir. Ayrica bu nedenden dolayi panel veri,

daha az birim kok sorunu igermektedir (Hsiao, 2014, s. 9).
6.5.1. Yatay Kesit Testi

Birim kokiin varligini test etmek i¢in panel verileri kullanildiginda, yatay kesit
bagimliliginin (croos-section dependence) sinanmasi gerekmektedir. Panel verilerde
yatay kesit bagimsizligini tespit edebilmek i¢in serinin zaman ve yatay kesit boyutunun
g0z Oniine alinmas1 gerekmektedir. Panelin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik
oldugunda T (bu ¢alismada y1l) > N (bu ¢alismada iilke) Breusch ve Pagan (1980) CD-
LM testi; zaman boyutunun yatay kesit boyutundan kii¢iik oldugu (T<N) durumlarda ise
Pesaran (2004) CD-LM testi kullanilabilmektedir. Calismada 2000-2016 donemini
kapsayan 17 yi1l (T) ve G-7, 7 tilke, BRICS-T ise 6 iilke (N), oldugu i¢in Breusch ve Pagan

237



(1980) CD-LM1 testine gerekli kosulun gergeklesmesini saglamistir (T>N) (Giiloglu ve
Ivrendi, 2008, s.384). Breusch ve Pagan testi, grup ortalamasi sifir ve bireysel ortalama
sifirdan farkli oldugunda sapmali olmaktadir. Peseran vd. (2008) bu sapmayi, test

istatistigine varyansi ve ortalamayi da ekleyerek diizeltmislerdir.

2 N(N-1)
2

LM=TY Y (%)~ X [8]

(T-K-1) p?;;— Brij

VTij

2

LMaq; = (N(N—l)

R I P )| ~Now ]

burada pr;; ortalamayi, vy;; varyans: temsil etmektedir. Yatay kesit bagimliligini test

etmek i¢in;
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur,

Hi: Yatay kesit bagimliligi vardir, seklinde hipotezler kurulmustur. Test
sonucunda elde edilecek olasilik degeri (degiskenler i¢in bakiliyorsa, bakilan degiskenin
olasilik degeri, model i¢in bakiliyorsa, modelin olasilik degeri) 0.05’ten kiiciik
oldugunda, % 5 anlamlilik diizeyinde, Ho hipotezi reddedilmekte ve paneli olusturan

birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olduguna karar verilmektedir.

Tablo 41
Modelde Yatay Kesit Bagimlihg1 Test Sonuclari: G7
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Istatistik Olaus1h'k Istatistik Ola,SIh.k Istatistik Olavsﬂl'k [statistik Olz{s1l1_k
Deger1 Degeri Deger1 Degeri
Breusch-
Pagan 210,8476 0.291 216,4999 (0,321 175,2613 0,412 202,2889 0,658
LM
Pesaran
scaled 29,29412 0.312 30,1663 0,301 23,80304 0,852 27,97348 0,951
LM
Peéga“ 1414843 |0.158 | 1428679 |0,142 | 12,65568 |0,169 | 13,74899 |0,858
LMagj 39,403 0,657 41,201 0,785 30,802 0,891 35,602 0,303
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Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 varligi reddedilirse, Levin, Lin ve Chu,
(2002), Im, Pesaran ve Shin (2003), ADF-Fisher Ki-Kare (Maddala ve Wu, 1999), PP-
Fisher Ki-Kare (Choi, 2001) gibi 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir. Panel veri
setinde yatay kesit bagimlilig1 yatay kesit bagimlilig1 varsa, Taylor & Sarno 1998; Breuer
vd., 2002; Pesaran 2007; Hadri & Kurozumi, 2012 gibi 2. nesil birim kok testlerini
kullanilmas1 daha tutarli, etkin ve giiclii tahminleme yapilmasini saglamaktadir. G7
tilkeleri ve BRICS-T iilkeleri i¢in modelde yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gore
modellerin olasilik degeri 0.05’ten kiiclik olmadigr i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde, Ho
hipotezi kabul edilmekte ve paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit bagimlilig

olmadigina karar verilmistir. Sonug olarak 1. nesil birim kok testleri kullanilabilir.

Tablo 42
Modelde Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuclari: BRICS-T
Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
[statistik Ol%tSlh.k [statistik Ol%tSlhlk [statistik OI%SIII.k [statistik OlavSlh.k
Degeri Degeri Degeri Degeri
Breusch-
Pagan 340,3985 0.391 864,2662 [0,621 106,9298 |0,622 526,5913 |0,697
LM
Pesaran
scaled 34,76785 0.202 13,04066 |[0,534 16,78401 0,319 68,75584 0,955
LM
Peéga“ 12,31983 |0.257 | 73,78688 [0,365 | 76,02483 |0,187 | 45,68214 |0,457
LMagj 44,589 0,554 23,668 0,897 36,776 0,785 88,341 0,201

6.5.2. Birim Kok Testi

Degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasi i¢in literatiirde g¢esitli birim kok
testleri bulunmakla beraber, en ¢ok kullanilan testler; Levin, Lin ve Chu, (2002), Im,
Pesaran ve Shin (2003), Fisher ADF ve Fisher PP testleridir. Bu testlerin bos hipotezleri
degiskenlerin birim kok igerdiklerini alternatif hipotez ise degiskenlerin duragan
olduklarini ileri siirmektedir. Levin, Lin ve Chu (2002) testi, bireysel sabitler ve zaman
trendlerini g6z oniine alan testlerdir. Levin, Lin ve Chu (2002) gelistirdikleri testi {i¢ farkl

model iizerine kurmuslardir:
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Model 1: Ay = 8v;r— 1+ Wit [10]
Model 2: Ay;e = ag; + 8Yip—1+ Wit [11]
Model 3: Ayl't =ay +aqit+ Syit_1+ Wie [12]

Yukaridaki iic model sirastyla sabitsiz, sabitli ve sabitli trendli modeli ifade etmektedir.
Burada p;; ile gosterilen hata siireci, duragan g¢evrilebilir ARMA siirecini takip etmekte

ve birimler boyunca korelasyonludur.
Uie = Z Gijuit_j+sit 1= 1,2,...,N t= 1,2,...,T [13]
j=1

Levin, Lin ve Chu (2002) panel birim kok testinde ana hipotez, model (2) dikkate alinarak

genellestirilirse;
P.
Ay = 8yie—1 + Xpiq Oulit—p + Opidmit €5t m=1.2, [14]

d, ile deterministik degiskenlerin vektorii belirlenirken; a,, ile bunlarin parametreleri
gosterilmektedir (Levin, Lin ve Chu, 2002, s. 4-6). Denklemde L optimal gecikme
uzunlugudur ve herhangi bir bilgi kriteri kullanilarak belirlenmektedir. Levin, Lin ve Chu
(2002) panel birim kok testinde yatay kesit veride uzun donem standart sapmanin kisa
donem standart sapmasina oranlanmasi ile standart sapma hesaplanmaktadir. Hesaplanan
standart sapmalar diizeltilmis t istatistiklerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir.
Diizeltilmis t istatistigine ait formiilasyon asagidaki denklemde gésterilmistir.

~ A /\—2 e~
. ts—NTSN G5 “STD (S, 7

ts = _ [15]

buradan elde edilen t test istatistikleri ile tablo kritik degerleri karsilastirilarak Ho
hipotezinin kabulii veya reddine yani incelenen serilerin birim kok igerip icermedigine
karar verilmektedir. Im, Pesaran ve shin (2003) Panel Birim Kok testi, Levin, Lin ve Chu
(2002) testinden farkli olarak, paneldeki birimler (6rnegin iilkeler) arasinda hetorejenlige

izin vermektedir. Testte y;; birinci derece otoregresif siire¢ igin tiretilmis olsun;
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Yie = (1= 0)Ww+6; i1+ €t i=12,...N t=12,..T [16]
Ayie = a; + BiYie-1F € [17]
Im, Pesaran ve Shin (2003) testinde t istatistigi;

. 1N =

t-baryy = ﬁZi:l tir [18]

seklinde £- bar istatistigi elde edilir. Buna karsilik Im, Peseran ve Shin (2003) testinde

Wipar $Oyle hesaplanir:

1
VN{t-barnr -5 ZiL, Eltir(pi01Bi=01|T.N

\/%Zéil Var|tir(p;,018:=0]

Wibar = = N (O, 1) [19]

Fisher tiirti testlerde (ADF-Fisher Ki-Kare (Maddala ve Wu, 1999), PP-Fisher
Ki-Kare (Choi, 2001)) bireysel birim kokiin varligina dair bos hipotez test edilmektedir.
Fisher testlerinde Oncelikle her bir birim i¢in birim kok testi yapilmakta ardindan bu

testlerden elde edilen p degerleri tiim testi iiretmek i¢in kullanilmaktadir.

Fisher ADF testi zaman serileri i¢in klasik ADF testini; Fisher Philips ve Peron
testi ise zaman serileri i¢in klasik Philips ve Perron testini her birim i¢in uygulamaktadir.
Fisher ADF ve Fisher Philips ve Perron panel birim kok testlerinde test istatistikleri

sirastyla soyledir:
N 1 N
A==23. ()X, ve Z=_=3 _ (-2In(p; —2)->N(O1) [20]

Burada, p; yatay kesit i i¢in birim kdk testinin olasilik degeridir. Yapilan testler

i¢cin hesaplanan degerler % 5 anlamlilik diizeyinde incelendiginde;
Ho:p=0 tiim 1’ler i¢in-tlim seride bir birim kok vardir.
H1: p<0 tiim 1’ler i¢in —tiim degiskenler sabittir ya da birim kok mevcut degildir.

Ho hipotezi reddedildiginde, birim kokiin olmadigi yani degiskenlerin duragan

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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Tablo 43
Panel Birim Kok Testi Sonuclari: G7

ERP (Sabitli)
tistatistigi Olfiselé‘ekri(p) tistatistigi Olzse‘é‘ekri(p)
Levin, Li & Chu 0.30885 0.6213 Levin, Li & Chu -9,64177 0.0000
Im, Pesaran & Shin W | -0,64436 0.2597 Im, Pesaran & Shin W | -10,0549 0.0000
1(0) 1)
ADF'SZ'SQ;Z Chi- 167.159 02716 ADF-Fisher Chi-square | 986.483 0.0000
PP-Fisher Chi-square 286.044 0.0118 PP-Fisher Chi-square 100.646 0.0000
ER (Sabitli)
t istatistigi Olzseég‘ri(p) t istatistigi Olzzlé‘é‘ri(p)
Levin, Li & Chu -1,7484 0.0402 Levin, Li & Chu -6,76252 0.0000
Im, Pesaran & Shin W | -0,94494 0.1723 Im, Pesaran & Shin W | -4,88797 0.0000
1(0) : . (1)
ADF'Sz'ereg Chi- 158.145 0.3248 ADF-Fisher Chi-square |  494.553 0.0000
PP-Fisher Chi-square 228.058 0.0635 PP-Fisher Chi-square 916.138 0.0000
FR (Sabitli)
vidtatistizi Olzs;égi(p) t istatistigi Oli‘;‘égi(p)
Levin, Li & Chu -0,30997 0.3783 Levin, Li & Chu -3,88038 0.0001
1 0) Im, Pesaran & Shin W -0,16873 0.4330 1 (1) | Im, Pesaran & Shin W | -4,32253 0.0000
ADF:;'SZS; Chi- 145.992 0.4061 ADF-Fisher Chi-square | 440.446 0.0001
PP-Fisher Chi-square 181.871 0.1984 PP-Fisher Chi-square 843.937 0.0000
PR (Sabitli)
t istatistigi Olzzlézkﬁ(p) t istatistigi mg;kﬁ(m
Levin, Li & Chu t. -3,67059 0.0496 Levin, Li & Chu -3,44415 0.0003
Im, Pesaran & Shin W | -3,79956 0.1146 Im, Pesaran & Shin W | -4,60425 0.0000
1(0) _ _ (1)
ADF'SZ'SQf; Chi- ' 42 456 0.1470 ADF-Fisher Chi-square | 475.339 0.0000
PP-Fisher Chi-square 276.324 0.0454 PP-Fisher Chi-square 687.617 0.0000
BUR (Sabitli)
t istatistigi Olzselgekﬁ(p) t istatistigi Olzzgri(p)
Levin, Li & Chu -1,90793 0.0282 Levin, Li & Chu -6,01398 0.0000
Im, Pesaran & Shin W -0,13589 0.4460 Im, Pesaran & Shin W | -5,28193 0.0000
1(0) , _ (1)
ADF;’;‘S:f; Chi- 115.749 0.6404 ADF-Fisher Chi-square | 534.089 0.0000
PP-Fisher Chi-square 177.595 0.2180 PP-Fisher Chi-square 921.695 0.0000

* Prob(P ) degeri % 1 anlamlilik diizeyinde incelenmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Schwarz
bilgi kriterine gore se¢ilmistir.
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Tablo 44
Panel Birim Kok Testi Sonuclari: BRICS-T

ERP (Sabitli)
t istatistigi Olzseléﬁi(p) t istatistigi Olzselélekri(p )
Levin, Li & Chu -106.060 0.1444 Levin, Li & Chu -689.362 0.0000
Im, Pesaran & Shin W | -133.673 0.0907 Im, Pesaran & Shin W | -605.349 0.0000
' ADF-Fisher Chi-square | 214.823 0.0437 ' ADF-Fisher Chi-square | 59.9360 0.0000
PP-Fisher Chi-square | 56.8430 0.0230 PP-Fisher Chi-square 106.631 0.0000
ER (Sabitli)
t istatistigi Olzzlélekri(p) t istatistigi Olzzl;kri(p)
Levin, Li & Chu -279.581 0.0126 Levin, Li & Chu -185.166 0.0000
Im, Pesaran & Shin W | -118.793 0.1174 Im, Pesaran & Shin W | -209.950 0.0000
1o ADF-Fisher Chi-square | 19.1241 0.0856 'Y ADF-Fisher Chi-square | 23.2155 0.0000
PP-Fisher Chi-square | 10.4025 0.5807 PP-Fisher Chi-square 69.0560 0.0000
FR (Sabitli)
t istatistigi Olzselgri(p) t istatistigi Ol?;lé;l;(p)
Levin, Li & Chu -0,30997 0.3783 Levin, Li & Chu -3,88038 0.0001
1(0)| Im Pesaran & ShinW | -0,16873 0.4330 F@) | 1m, Pesaran & Shinw | -4,32253 0.0000
ADF-Fisher Chi-square | 145.992 0.4061 ADF-Fisher Chi-square | 440.446 0.0001
PP-Fisher Chi-square 181.871 0.1984 PP-Fisher Chi-square 843.937 0.0000
PR (Sabitli)
tistatistigi Olzselgekﬁ(p) tistatistigi Ol?iselélekri(p)
Levin, Li & Chu -155.670 0.0598 Levin, Li & Chu -215.102 0.0057
Im, Pesaran & ShinW | 0.01679 0.5067 Im, Pesaran & ShinW | -288.517 0.0020
' ADF-Fisher Chi-square | 13.9332 0.3050 ' ADF-Fisher Chi-square | 28.8559 0.0041
PP-Fisher Chi-square 16.3893 0.1741 PP-Fisher Chi-square 610.610 0.0000
BUR (Sabitli)
t istatistigi Olzselélekri(p) t istatistigi Ola(l;lélel;(p)
Levin, Li & Chu -0.97182 0.1656 Levin, Li & Chu -214.672 0.0059
Im, Pesaran & ShinW | 0.59679 0.7247 Im, Pesaran & Shin W | -179.658 0.0062
'O ADF-Fisher Chi-square | 9.44745 0.6643 ' ADF-Fisher Chi-square | 20.1346 0.0046
PP-Fisher Chi-square 7.42237 0.8285 PP-Fisher Chi-square 50.6900 0.0000

* Prob(P ) degeri % 1 anlamlilik diizeyinde incelenmektedir. Uygun gecikme uzunlugu Schwarz
bilgi kriterine gore secilmistir.
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G7 ve BRICS-T ilkeleri i¢in panel birim kok test sonuglari tablolar
incelendiginde degiskenlerin seviyelerine uygulanan birim kok test sonuclarinda t
istatistikleri ve olasilik sonuglar1 ekonometrik analizde kullanilacak olan hisse senedi risk
primi ve ekonomik risk, finansal risk, politik risk ve biitiinlesik risk serilerinin diizeyde
[I(0)] duragan olmadigin1 gostermektedir. Serilerin birim kok problemi igerdigi
gorilmektedir. Bu nedenle serilerin birincil farklar1 arastirilmis ve degiskenler igin
serilerin birincil farklarmma bakildiginda, elde edilen bulgularda serilerinin birincil
farklarmin duragan olduklar1 [I(1)] goriilmiistiir. Hem agiklanan degisken ERP’nin hem
de aciklayic1 degiskenlerin ylizde 5 anlamlilik diizeyinde I(I)’de duragan oldugu
goriilmiis ve Hohipotezi reddedilmis ve birim kokiin olmadigi yani degiskenlerin duragan

oldugu sonucuna ulagilmistir.
6.5.3. Es biitiinlesme Testi

Duragan olmayan serilerde duraganlik saglandiktan sonra uzun donemli
karsilikl bir iligkinin bulunup bulunmadiginin analizi yapilacaktir. Panel veri setleri es
biitinlesme testlerinde literatiirde en fazla kullanilan yontem Pedroni (1999-2004)
tarafindan gelistirilmis es biitiinlesme testidir. Bu test es biitiinlesme vektoriindeki
heterojenlige izin veren bir test olmakla birlikte yalnizca dinamik ve sabit etkilerin
panelin kesitleri arasinda farkli olmasina izin vermekle kalmaz ayni zamanda alternatif
hipotez altinda es biitiinlesik vektoriin kesitler arasinda farkli olmasina da izin verir (Ugler

ve Kizilkaya, 2014, s.35).

Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen panel es biitiinlesme testi, yatay kesit
bagimlilig1 olmadig1 varsayimi altinda yedi farkli test ile panel verilerinin es biitiinlesik
olup olmadiginin smanmasinda kullanilir. Bu yedi farkli testin dort tanesi gruplar igi
tahmincisini Gi¢ tanesi ise gruplar aras1 tahmincisini kullanarak tahminlemede bulunur.
Bu istatistiklere Phillips, P. ve Ouliaris (1990) istatistiginin ortalamasi ile ulasmaktadir:

Tr—qWit—1 ARje—A;
7 _Ni— t=1Mit—18Hit—Ait

=1
b Tt—l Uzit_l

[21]

Tablo 45’te Pedroni tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testine ait grup

istatistikleri ve panel istatistikleri gosterilmistir.
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Tablo 45
Pedroni Esbiitiinlesme Testleri

Panel istatistikleri
Panel-p

n -1 ~_ n n A
TmZﬁN'T_l = T\/N(Z{Ll =1 L12 lzt 1) Zliv=1 Z{=1 Llfi (ei,t—lAei,t - /11)
Panel-pp

A -1/2 o
ZtNT—(U NTZL 12t 1L12 lzt 1 12 1L111 (6ir-108; — A;)

Panel — Adf

-1/2
2 A*Z T 2 A*Z
ZtNT—(S NTZL 1Zt 1L111 it—1 12 1L1 1Aelt

Panel-v
TZNa/ZZﬁN, = T°N32 (Z 12 Ifl Alzt 1) -1

Grup Istatistikleri
Grup-p

TN_I/ZZﬁN,T‘1 =TN"'/? 1(2 —16{-1)” 12{:1(éi,t—1Aéi,t - /ii)

Grup-pp

N~Y2Znr = N"Y2RN (67 BTy 62 1) V2 B4 (81106 — Ap)
Grup-Adf

N2 Zonr = N2 R (o 82802 )P Bl 81q A8

l

Kaynak: Pedroni, P. (1999). Critical Values For Cointegration Tests in Heterogeneous Panels
With Multiple Regressors. Oxford Bulletin of Economics And Statistics. 61, s.8.

Ho: Esbiitiinlesme Y oktur

Hi:Degiskenler Arasinda Esbiitiinlesme vardir. Seklinde olusturulan
hipotezlerin ve ERP ile ER, PR, FR VE BUR arasindaki uzun donemli iliskinin
arastirildigr Pedroni esbiitiinlesme testi, Tablo 46’da G7 iilkeleri icin, Tablo 47°de de
BRICS-T iilkeleri i¢in gosterilmistir. Buna gore G7 iilkeleri i¢in Model 1’de sabit ve
tredn’in olmadig durumda panel istatistiklerinin iicii istatistiksel olarak anlamlidir. Grup
istatistiklerinden de bir tanesi istatistiksel olarak anlamidir. Sabitli durumda panel
istatistiklerinin gt istatistiksel olarak anlamlidir. Grup istatistiklerinden de bir tanesi
istatistiksel olarak anlamidir. Genel olarak degerlendirildiginde sabit ve trend’in olmadigi
durumda Pedroni Esbiitiinlesme testindeki hem panel hem de grup istatistiklerini

olusturan yedi testin dordiiniin, sabitli durumda da yedi testin dérdiiniin sonucu seriler
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arasinda esbiitiinlesme iliskisini gostermektedir ve Model 1 i¢in HO hipotezi (seriler
arasinda es biitlinlesme yoktur) reddedilmistir. Model 2’de sabit ve trend’in olmadigi
durumda panel istatistiklerinin tgii; grup istatistiklerinden bir tanesi; sabitli durumda
panel istatistiklerinin ikisi, grup istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel olarak
anlamidir ve Model 2 i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Model 3’te sabit ve trend’in
olmadig1 durumda panel istatistiklerinin tgii; grup istatistiklerinden bir tanesi; sabitli
durumda panel istatistiklerinin ti¢ tanesi, grup istatistiklerinden de bir tanesi istatistiksel
olarak anlamidir ve Model 3 i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Model 4’te sabit ve trend’in
olmadig1 durumda panel istatistiklerinin t¢ii; grup istatistiklerinden iki tanesi; sabitli
durumda panel istatistiklerinin ikisi, grup istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel olarak
anlamidir ve Model 4 i¢in HO hipotezi reddedilmistir ve uzun donemde G7 iilkelerinde
degiskenler arasinda birlikte hareket s6z konusudur ve yapilan tiim es biitiinlesme

testlerinin sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski oldugunu gostermektedir.

BRICS-T iilkeleri igin Model 1’de sabit ve trend’in olmadigi durumda panel
istatistiklerinin ikisi; grup istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel olarak anlamidir.
Sabitli durumda panel istatistiklerinin ikisi; grup istatistiklerinden iki tanesi istatistiksel
olarak anlamidir. Hem panel hem de grup istatistiklerini olusturan yedi testin dordiiniin,
sabitli durumda da yedi testin dordiiniin sonucu seriler arasinda es biitiinlesme iliskisini
gostermektedir ve Model 1 i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Model 2°de sabit ve trend’in
olmadigir durumda panel istatistiklerinin ikisi; grup istatistiklerinden iki tanesi; sabitli
durumda panel istatistiklerinin ikisi, grup istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel olarak
anlamidir ve Model 2 i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Model 3’te sabit ve trend’in
olmadig1 durumda panel istatistiklerinin ikisi; grup istatistiklerinden bir tanesi; sabitli
durumda panel istatistiklerinin iki tanesi, grup istatistiklerinden de iki tanesi istatistiksel
olarak anlamidir ve Model 3 i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Model 4’te sabit ve trend’in
olmadig1 durumda panel istatistiklerinin ikisi; grup istatistiklerinden ¢ tanesi istatistiksel
olarak anlamidir. Sabitli durumda panel istatistiklerinin ikisi, grup istatistiklerinden de iki
tanesi istatistiksel olarak anlamidir ve Model 4 i¢in HO hipotezi reddedilmistir. Uzun
donemde BRICS-T iilkelerinde degiskenler arasinda birlikte hareket s6z konusudur ve
yapilan tiim es biitiinlesme testlerinin sonuglari, degiskenler arasinda uzun dénemli iligki

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 46
Panel Es biitiinlesme Test Sonuclari: G7

Model 1
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v 1.672.529 0.0472* 0.697003 0.0429*
Panel-p -2,956878 0.0016* -1,998208 0.0228*
Panel-pp -5,570984 0.0000* -4,319529 0.0000*
Panel-adf -0,251941 0.4005 1.491056 0.9320
Group-p -0,547214 0.2921 0.699706 0.7579
Group-pp -3,665354 0.0001* -1,779387 0.0376*
Group-adf -1,567611 0.0585 0.187208 0.5743
Model 2
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v 1.929993 0.0268* 0.841721 0.2000
Panel-p -3,083513 0.0010* -2,518497 0.0059*
Panel-pp -6,700305 0.0000* -9,537587 0.0000*
Panel-adf -0,611428 0.2705 -0,847869 0.1983
Group-p -0,039817 0.4841 -0,147329 0.4414
Group-pp -4,163146 0.0000* -6,812434 0.0000*
Group-adf -1,063732 0.1437 -3,607998 0.0002*
Model 3
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi | Olasilik (p) degeri
Panel-v 1.260.372 0.0138* 0.291171 0.0455*
Panel-p -2,929957 0.0017* -1,546872 0.0409*
Panel-pp -5,487718 0.0000* -6,928737 0.0000*
Panel-adf -0,291227 0.3854 0.401707 0.6561
Group-p -0,432736 0.3326 0.704103 0.7593
Group-pp -3,063383 0.0011* -2,482835 0.0065*
Group-adf -0,344642 0.3652 0.712820 0.7620
Model 4
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v 2.459840 0.0069* 1.054026 0.1459
Panel-p -3,086111 0.0010* -2,356953 0.0092*
Panel-pp -6,150637 0.0000* -7,298649 0.0000*
Panel-adf -0,382981 0.3509 0.005663 0.5023
Group-p -0,33089 0.3704 0.357795 0.6398
Group-pp -4,152414 0.0000* -4,460393 0.0000*
Group-adf -2,241478 0.0125* -3,266206 0.0005*

*Olasilik Degerleri (Grup PP ve Panel PP) % 5 anlamlilik diizeyinde incelenmektedir.
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Tablo 47

Panel Es biitiinlesme Test Sonuclari: BRICS-T

Model 1
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v -1.090294 0.8622 -1.931.149 0.9733
Panel-p -3.769.592 0.0001* -4.469.873 0.0000*
Panel-pp -5.416.969 0.0000* -8.500.064 0.0000*
Panel-adf 0.853370 0.8033 2.575656 0.9950
Group-p -1.599.440 0.0549 -0.882910 0.1886
Group-pp -5.905.458 0.0000* -7.887.754 0.0000*
Group-adf -3.047.158 0.0012* -2.749.969 0.0030*
Model 2
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v 0.193805 0.4232 -0.965899 0.8330
Panel-p -3.565.272 0.0002* -2.859.029 0.0021*
Panel-pp -5.098.446 0.0000* -5.374.992 0.0000*
Panel-adf 1.156036 0.8762 2.274981 0.9885
Group-p -1.203.451 0.1144 -0.204386 0.4190
Group-pp -4.219.254 0.0000* -5.027.841 0.0000*
Group-adf -1.358.353 0.0472* -0.942027 0.0731*
Model 3
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi | Olasilik (p) degeri
Panel-v -0.988366 0.8385 -1.686.482 0.9541
Panel-p -3.680.314 0.0001* -4.476.641 0.0000*
Panel-pp -5.278.309 0.0000* -9.256.897 0.0000*
Panel-adf 0.846869 0.8015 0.106550 0.5424
Group-p -0.941772 0.1732 -0.787634 0.2155
Group-pp -3.533.020 0.0002* -1.019.851 0.0000*
Group-adf 0.084697 0.0337* -3.008.665 0.0013*
Model 4
Sabit ve trend yok Sabitli
t-istatistigi Olasilik (p) degeri t-istatistigi Olasilik (p) degeri
Panel-v -0.128243 0.5510 -1.197.219 0.8844
Panel-p -3.668.396 0.0001* -2.922.659 0.0017*
Panel-pp -5.259.009 0.0000* -5.491.188 0.0000*
Panel-adf 0.969993 0.8340 3.588681 0.9998
Group-p -1.658.865 0.0486* -0.993417 0.1603
Group-pp -5.343.593 0.0000* -6.844.898 0.0000*
Group-adf -2.312.939 0.0104* -2.476.678 0.0066*

*Olasilik Degerleri (Grup PP ve Panel PP) % 5 anlamlilik diizeyinde incelenmektedir.
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6.5.4. Esbiitiinlesme Parametrelerinin Tahmini

Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin oldugu sonucuna varildiktan sonra, es
biitiinlesme parametrelerinin tahmin edilmesi gereklidir. Es biitiinlesme parametreleri
Pedroni (2000 ve 2001) tarafindan gelistirilen tam doniistiiriilmiis en kiiglik kareler,
FMOLS (Fully Modified Ordinary Least Squares) ve Kao ve Chiang (2001) tarafindan
gelistirilen dinamik en kiigiik kareler, DOLS (Dynamic Ordinary Least Squares) metotlari
ile elde edilecektir. FMOLS ve DOLS tahmincileri, aralarinda uzun doénemli iligki
bulunan serilerin en kii¢iik kareler yontemiyle tahmin edilmesi durumunda sapmali
sonuclarin ortaya ¢ikmasi iizerine gelistirilmistir. FMOLS yontemi, oto korelasyon ile
icsellik problemini parametrik olmayan bir yaklasim ile diizeltmekte iken; DOLS
yonteminde ise degiskenler gecikmeli degerleri ile alinarak oto korelasyon giderilmekte
ve tahmin yapilmaktadir. Diger taraftan FMOLS yonteminin o6zellikle kiiciik
orneklemlerde sapmali sonuglar verdigi; bu nedenle 6rneklemin kii¢lik olmas1 durumunda
DOLS tahmincisinin kullanilmasi gerektigi ifade edilmektedir (Vergil ve Ayas, 2009,
5.105).

Panel FMOLS tahmin edicisi:
Yir=oi+BXitt Uit [22]
Xit=Xit-11+€it [23]

panel regresyon modeline dayanmaktadir. Burada yitbagiml xit bagimsiz degiskeni ve ai
sabit etkileri gostermektedir. Esitlikte hata terimleri duragan bir siirectir; dolayisiyla yit
birinci dereceden biitiinlesikse yit Ve Xit arasinda uzun donem es biitiinlesme iligkisi vardir.
Panel igin es biitiinlesme vektorii; feppy=N"TN, BA;MJ- olarak gosterilir. Buradaki [?;M'i

her iilke i¢in zaman serileri FMOLS tahmininden elde edilmektedir.

Panel DOLS tahmin edicisi:

K.
Yir=0oitPXitt X L _ k; Yire AXitt Uit [24]
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burada —K; ve K;6nciil ve gecikme sayilarimi gostermektedir. Panel i¢in es biitiinlesme
vektori ilk olarak yukaridaki model her bir yatay kesit i¢in tahmin edilir; ardindan her bir
yatay kesite ait bu DOLS tahmininden elde edilen es biitiinlesme katsayilarinin aritmetik

ortalamasi alinmakta ve panel es biitiinlesme katsayis1 hesaplanmaktadir:
A*x _NI-1ON D *
Bep=N="XiZq :BD,i [25]

burada Bg,i her bir yatay kesit igcin DOLS tahmininden elde edilen es biitiinlesme

katsayisini gostermektedir (Agir, Kar ve Nazlioglu, 2011, s.452).

FMOLS yontemi standart sabit etkili tahmincilerdeki (otokorelasyon, degisen
varyans gibi sorunlardan kaynaklanan) sapmalar1 diizeltirken, DOLS yontemi modele
dinamik unsurlar1 da dahil ederek statik regresyondaki sapmalar1 da giderebilecek bir

ozellige sahiptir (Kok, Ispir ve Ar1, 2010, s.8).

Tablo 48 ve tablo 49, G7 iilkeleri i¢in, tablo 50 ve tablo 51 ise BRICS-T iilkeleri

icin panel es biitiinlesme parametre tahmin sonuglarin1 gostermektedir.

Tablo 48°de, G7 tilkeleri i¢in degiskenler arasindaki es biitiinlesme parametreleri
panel FMOLS test sonuglari G7’nin tamami i¢in degerlendirildiginde, Model 1’de,
bagimsiz degisken ekonomik riskin isareti beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak
% 1 diizeyinde anlamlidir. Uzun donemde ekonomik riskte yiizde 1 birimlik bir artig,
bagimli degisken hisse senedi risk priminde, panel genelinde % 2.57°lik bir artisa yol
acmaktadir. Model 2’de; bagimsiz degisken finansal riskin isareti pozitif ve istatiksel
olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Finansal riskte yiizde 1 birimlik bir artig, hisse senedi
risk primini, yiizde 4.71 artirmaktadir. Model 3’te; bagimsiz degisken politik riskin isareti
pozitif ve istatiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Bagimsiz degisken politik riskte
yiizde 1 birimlik bir artis, hisse senedi risk primini, yiizde 8.28 artirmaktadir. Model 4°te;
bagimsiz degisken biitiinlesik riskin isareti pozitif ve istatiksel olarak % 1 diizeyinde
anlamlidir. Bagimsiz degisken biitiinlesik riskte yiizde 1 birimlik bir artig, hisse senedi
risk primine, yiizde 1.77 etki etmektedir. Uygulanan test sonuglarina gore G7 iilkelerinin
tamamu i¢in hisse senedi risk primi tizerinde en fazla etkili olan bagimsiz degisken politik

risktir faktorudur.
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Tablo 48
Panel Esbiitiinlesme Parametreleri: G7 (FMOLYS)

ABD | Almanya | Fransa |Ingiltere | Italya |Japonya | Kanada GSn7eI
*kk **k *k*k Kk k Kk k *kk Kk *k*k
Model Katsay1 | 0.84 2.86 1.72 1.40 1.70 1.61 4.20 2.57
1 ER
t 0.74 2.21 1,63 1,49 0.61 456 |3,88 3,36
Katsayr | 0.76** | 2.51** [ 4.18** | 4.16*** | 5, 75%** [ 2.86*** [ 5.72** | 4.71***
Model
5 FR
t 0.68 0.84 10,74 4.00 4,23 2,96 6,33 4,67
Katsay1 | 6.74** 7.76* | 8.42%** [ 2.89*%* [ 2.25** | 3.29*** | 2.07** | 8.28***
Model
3 PR
t 1.56 3,44 3,19 4,67 2,66 3,52 0.63 3,99
Katsay1 | 1.67** 2.46%* | 1.209%** [ 1.84** | 2.96** | 1.61*** | 2.42%** | 1,77***
Model
4 BR
t 0.42 1.29 4,10 34 1,23 4,03 4.56 3,98

*FMOLS tahminlerinde Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmustir.
Fxk KX * girastyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligl gostermektedir.

Tablo 49°da, G7 tilkeleri i¢in degiskenler arasindaki es biitiinlesme parametreleri
panel DOLS test sonuglari G7’nin tamami igin degerlendirildiginde, Model 1’de,
bagimsiz degisken ekonomik riskin isareti beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak
% 5 diizeyinde anlamlidir. Uzun donemde bagimsiz degisken ekonomik riskte % 1
birimlik bir artig, bagiml degisken hisse senedi risk priminde, panel genelinde % 2.78’lik
bir artisa yol agmaktadir. Model 2’de; bagimsiz degisken finansal riskin isareti
beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamhidir. Finansal riskte
yiizde 1 birimlik bir artis, hisse senedi risk priminde, yiizde 3.01°lik bir artisa neden
olmaktadir. Model 3’te; bagimsiz degisken politik riskin isareti beklenildigi gibi pozitif
ve istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamlidir. Bagimsiz degisken politik riskte ylizde
1 birimlik bir artis, hisse senedi risk primini, yiizde 1.70 artirmaktadir. Model 4’te;
bagimsiz degisken biitiinlesik riskin isareti beklenildigi gibi pozitif ve istatistiksel olarak
% 5 diizeyinde anlamlidir. Bagimsiz degisken biitiinlesik riskte yiizde 1 birimlik bir artis,
hisse senedi risk priminde, yiizde 3.06 etki etmektedir. Uygulanan test sonuglarina gore
7 iilkelerinin tamamu icin hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili olan bagimsiz

degisken biitiinlesik risktir faktoriidiir.
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Tablo 49
Panel Esbiitiinlesme Parametreleri: G7 (DOLS)

ABD [ Almanya | Fransa | Ingiltere | italya | Japonya | Kanada anel
Model Katsay1 | 6.42** | 3.54* 6.14** | 2.23** [4.09%** [ 0.91*** | 2.22%** | 2. 78**
1 ER
t 3,21 2.52 2.34 4.68 2,46 0.85 1,02 2,8
Model Katsay1 | 2.56* |[5.76** |4.91* 4.55%** [ §.24** | 1.60*** | 4,93*** [ 3.01**
2 FR
t 1.46 1.48 11,22 3,66 1,14 6,37 3,96 3,66
Model Katsayi | 2.19* | 3.34** 1.55** [5.88** |2.45*** |3 58*** | 3,65* 1.70**
3 PR
t 0.45 3,21 7,71 5,96 4.22 3,67 0.56 4,30
Model Katsayi | 1.40* | 3.89* 3.04*** | 2.27* 4.63*** | 2.25%** | 3.33** | 3.06**
4 BR
t 0.38 6.40 2,55 4,55 1,24 1,87 6,74 5,22

*DOLS tahmininde onciil ve gecikmeler i¢in maksimum gecikme sayisi1 1 olarak ve optimal
uzunluklar Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
kA *E* sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

Tablo 50°de, BRICS-T iilkeleri i¢in degiskenler arasindaki es biitiinlesme
parametreleri panel FMOLS test sonuglar1 BRICS-T’nin  tamami igin
degerlendirildiginde, Model 1°de, bagimsiz degisken ekonomik riskin isareti pozitif ve
istatistiksel olarak % 5 diizeyinde anlamlidir. Uzun donemde ekonomik riskte % 1’lik bir
artis, bagimli degisken hisse senedi risk priminde, panel genelinde % 3.77’lik bir artisa
yol agmaktadir. Model 2’de; finansal riskin isareti pozitif ve istatiksel olarak % 5
diizeyinde anlamlidir. Finansal riskte ylizde 1 birimlik bir artig, panel genelinde hisse
senedi risk priminde, yiizde 4.96’lik bir artisa yol agmaktadir. Model 3’te; bagimsiz
degisken politik riskin isareti pozitif ve istatiksel olarak % 5 diizeyinde anlamlidir. Politik
riskte ylizde 1 birimlik bir artig, panel genelinde hisse senedi risk primini, ylizde 2.74
artirmaktadir. Model 4’te; biitiinlesik riskin isareti pozitif ve istatiksel olarak % 5
diizeyinde anlamlidir. Biitiinlesik riskte yiizde 1 birimlik bir artig, panel genelinde hisse
senedi risk primine, yiizde 1.77 etki etmektedir. Uygulanan test sonuglarina gére BRICS-
T iilkelerinin tamami i¢in hisse senedi risk primi {izerinde en fazla etkili olan bagimsiz

degisken finansal risktir faktoriidiir.
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Tablo 50
Panel Esbiitiinlesme Parametreleri: BRICS-T (FMOLYS)

. . Giiney - o BRICS-
Brezilya | Cin Afrika Hindistan | Rusya | Tiirkiye T Genel
Katsay1r | 4.52*** [0.96*** |[5.79** [0.89** 2.86™* |3.43** |3.77**
Model 1
ER t 2,6 0.16 3,57 0.53 2,42 4,10 3,03
Katsay1 | 3.33*** [0.37* 3.83** | 1.87*** |6.08** [4.77* [4.96**
Model 2
FR t 2,25 0.59 4,71 0.96 2,23 1,51 3,22
Katsayr | 2.45%** | 2.42** 1.86* | 1.68*** |8.77* |4.67***|2.74**
Model 3
PR t 1,78 1,53 33 1.77 3,44 4,52 0.19
Katsayr | 4.09** 1.11** 3.39** | 2.19** 2.93* | 1.21%** | 2.74**
Model 4
BR t 3,32 4,67 1,58 1.27 4,45 1,47 1,63

*FMOLS tahminlerinde Newey-West varyans-kovaryans tahmincisi kullanilmustir.
*okdkk ¥ sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 51°de BRICS-T iilkeleri i¢in degiskenler arasindaki es biitiinlesme
parametreleri panel DOLS test sonuglar1 panelin tamami i¢in degerlendirildiginde, Model
1’de, bagimsiz degisken ekonomik riskin isareti pozitif ve istatistiksel olarak % 1
diizeyinde anlamlidir. Uzun donemde ekonomik riskte % 1°lik bir artis, bagimli degisken
hisse senedi risk priminde, panel genelinde % 3.21°lik bir artisa yol agmaktadir. Model
2’de; finansal riskin isareti pozitif ve istatiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Finansal
riskte yiizde 1 birimlik bir artis, panel genelinde hisse senedi risk priminde, yiizde 4.87’1ik
bir artiga yol agmaktadir. Model 3’te; bagimsiz degisken politik riskin isareti pozitif ve
istatiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Politik riskte yiizde 1 birimlik bir artis, panel
genelinde hisse senedi risk primini, yiizde 2.26 artirmaktadir. Model 4’te; biitiinlesik
riskin isareti pozitif ve istatiksel olarak % 1 diizeyinde anlamlidir. Biitlinlesik riskte yiizde
1 birimlik bir artig, panel genelinde hisse senedi risk primine, yiizde 3.74 etki etmektedir.
Uygulanan test sonuglarina gére BRICS-T iilkelerinin tamamu i¢in hisse senedi risk primi

tizerinde en fazla etkili olan bagimsiz degisken finansal risktir faktoriidiir.
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Tablo 51
Panel Esbiitiinlesme Parametreleri: BRICS-T (DOLYS)

. . Giiney P s BRICS-T
Brezilya | Cin Afrika Hindistan [ Rusya | Tiirkiye Genel
Katsayr [8.12** |[5.02*** |6.01*** |0.42** 3.05% | 6.18*** [ 3,21 ***
Model 1
ER t 3,39 2.52 5,21 0.96 4,25 2,14 1,25
Katsay1 [5.01** |[2.58** 1.28*** 10.52* 6.57* | 5.75%* |4.87***
Model 2
FR t 1,21 1.48 4,23 0.06 2,39 3,27 3,21
Katsay1 |3.85** |[2.67** 2.74%** | 1.84** 7.52* | 3.46** |2.26%**
Model 3
PR t 2,25 3,74 341 2,01 2,13 1,84 3,22
Katsay1 |4.89** [0.52*** |1.27** 0.51* 1.42%% | 4,12%** | 3.74%**
Model 4
BR t 2,03 4,12 5,56 0.07 1,23 1,12 3,52

*DOLS tahmininde onciil ve gecikmeler i¢in maksimum gecikme sayis1 1 olarak ve optimal
uzunluklar Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
kA *E* sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10 diizeyinde anlamliligi géstermektedir.

6.5.5. Nedensellik Testi

Es biitiinlesme 1iliskisi, degiskenler arasinda en az bir yonli nedensellik
iligkisinin olabileceginin bir gostergesidir. Panel nedensellik analizleri ise Dumitrescu ve
Hurlin (2012) yontemi kullanilarak elde edilecektir. Bu yontemin iistiin yanlari; paneli
olusturan iilkeler arasindaki hem yatay kesit bagimliligim1 hem de heterojenligi goz
oniinde bulundurabilmesi, zaman boyutu, yatay kesit boyutundan (N) biiyiik oldugunda
da kii¢iik oldugunda da kullanilabilmesi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin
sonuglar tretebilmesidir Dumitrescu ve Hurlin testinin bir diger 6zelligi de hem
esbiitiinlesik iliskinin varliginda hem de olmadigi durumda analiz yapabilmesidir.
Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Granger nedensellik testinde, T doneminde N tane
birim i¢in gozlemlenen iki duragan siireci x ve y gibi degiskenler ifade ettiginde,
asagidaki dogrusal heterojen model dikkate alinmaktadir (Dumitrescu-Hurlin, 2012,
5.1453-1456):

Vit=aj + Zlk(=1 Yi(k)}/i,t-k"'211§=1 :31'( k)Xi,t-k +&it [26]
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burada Bi = (,Bl.(l), Bi(z), ...... ,Bi(K)) seklindedir. Bireysel etkiler ai’nin zaman boyutunda
sabit oldugu varsayilmaktadir. Hem yit hem de Xit’nin baslangi¢ kosullar1 (yi-k,.....yio) Ve

(Xiks.....Xi0) m verilmis ve gozlenebilirdir. Gecikme uzunluklar1 (K) panelin tiim yatay

kesit birimleri i¢in 6zdestir ve panel dengelidir. Otoregresif parametreler yi(k) ve

regresyon egim parametreleri ,Bi(k)’nin birimler arasinda degistigi varsayilmaktadir.

Yukardaki denklemde test edilen temel ve alternatif hipotezler ise asagidaki gibidir:
Ho: Nedensellik Yoktur

Hi:Degiskenler Arasinda Nedensellik vardir; seklinde olusturulan Dumitrescu
ve Hurlin Panel nedensellik testinde, temel hipotez altinda Granger nedensellik iliskisinin
yoklugu, en az bir yatay kesitte bu iliskinin var oldugu alternatif hipotezine karsin
sinanmaktadir. Temel hipotezi test etmek igin kullanilan test istatistigi Wi'7¢ bireysel
Wald istatistiginin aritmetik ortalamasidir.

1
WNTe =~ Xl Wir [27]
denklemde Wi, terimi i. yatay Kkesit birimi igin bireysel Wald istatistiklerini
gostermektedir. Eger T—o0 ve sabit bir N ise baska bir ifade ile N>T oldugu durum igin

standardize edilmis Zj}° istatistigi su sekildedir.

N
Zyy = \/; (WyF° —K)~(0,1) [28]

eger N—oo ve sabit bir T ise baska bir ifade ile T>N igin standardize edilmis Z ﬁ?c test
istatistigi kullanilir (bu ¢alismada G7 igin (N=7), BRICS-T i¢in (N=6) ve 17 y1l (T=17)
bulundugu i¢in, (T>N):

~ N (T-2K-5) (T—-2K-3)
Zﬁ}c - \/zx kX ks X [ T—2K—-1 W"I’?C - K]~( 0.1) [29]

Son iki denklemde W2¢ = ~ S, Wi dir.
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Tablo 52 ve Tablo 53, G7 ve BRICS-T {ilkeleri igin panel nedensellik sonuglarini

gostermektedir.

Tablo 52°de, G7 iilkeleri i¢in panel nedensellik sonuglarina gore, % 5 anlamlilik
diizeyinde Model 1 i¢in hisse senedi risk primi degiskeninden ekonomik risk degiskenine
dogru panel nedensellik iligkisi yoktur ve temel hipotez kabul edilmektedir. Ancak,
ekonomik riskten, hisse senedi risk primine dogru bir nedensellik iliskisinin varlig1 s6z
konusu oldugu i¢in temel hipotez reddedilmistir. Yani, ekonomik risk, hisse senedi risk
priminin nedenidir. Model 2 i¢in, hem finansal riskten, hisse senedi risk primine dogru,
hem de hisse senedi risk priminden finansal riske dogru bir nedensellik vardir; finansal
risk, hisse senedi risk priminin nedeni ayni zamanda sonucudur. Model 3 i¢in, politik risk,
hisse senedi risk priminin nedenidir. Model 4 igin, biitiinlesik risk, hisse senedi risk

priminin nedeniyken, hisse senedi risk primine, biitiinlesik riskin nedeni degildir.

Tablo 52
Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi: G7

Bos Hipotez W Z-bar Anlamhhk | Karar
Istatistigi | Istatistigi | Degeri
Model 1 (ERP-ER)

ERP, ER’nin nedenseli degildir 1.08979 -1.15603 | 0.2477 ERP #» ER

ER, ERP’nin nedenseli degildir 13.9016 9.34652 | 0.0000 ER = ERP
Model 2 (ERP-FR)

FR, ERP’nin nedenseli degildir 4.93923 1.99957 0.0455 FR = ERP

ERP, FR’nin nedenseli degildir 537795 2.35921 0.0183 ERP = FR
Model 3 (ERP-PR)

PR, ERP’nin nedenseli degildir 6.31864 3.13035 0.0017 PR = ERP

ERP, PR’nin nedenseli degildir 237966 -0.09865 | 0.9214 ERP # PR
Model 4 (ERP-BR)

BR, ERP’nin nedenseli degildir 14.2429 9.62629 0.0000 BR = ERP

ERP, BR’nin nedenseli degildir 2.11349 -0.31684 | 0.7514 ERP # BR

*Gecikme uzunlugu 2 olarak alinmusgtir.

Tablo 53°te BRICS-T iilkeleri i¢in panel nedensellik sonuclarma gore, % 5
anlamlilik diizeyinde Model 1 igin hisse senedi risk primi degiskeninden ekonomik risk
degiskenine dogru panel nedensellik iliskisi vardir ve temel hipotez kabul edilmektedir.

Ayni sekilde, ekonomik riskten, hisse senedi risk primine dogru bir nedensellik iliskisinin
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varlig1 s6z konusu oldugu i¢in temel hipotez reddedilmistir. Yani, ekonomik risk, hisse
senedi risk priminin nedeni oldugu gibi, hisse senedi risk primi de ekonomik riskin
nedenidir. Model 2 i¢in, finansal riskten, hisse senedi risk primine dogru bir nedensellik
vardir; finansal risk, hisse senedi risk priminin nedenidir. Model 3 i¢in, politik risk, hisse
senedi risk priminin nedenidir; ayn1 zamanda hisse senedi risk primi de politik riskin
nedenidir. Model 4 i¢in, biitlinlesik risk, hisse senedi risk priminin nedeniyken, hisse

senedi risk primi de, biitiinlesik riskin nedenidir.

Tablo 53
Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi: BRICS-T

Bos Hipotez W Z-bar Anlamhlik | Karar
Istatistigi | Istatistigi Degeri

Model 1 (ERP-ER)

ERP, ER’nin nedenseli degildir 9.69728 5.46235 5E-08 ERP = ER

ER, ERP’nin nedenseli degildir 6.99135 3.35557 0.0000 ER = ERP

Model 2 (ERP-FR)

FR, ERP’nin nedenseli degildir 405257 1.17831 0.0000 FR = ERP

ERP, FR’nin nedenseli degildir 414114 1.24554 0.2129 ERP #» FR
Model 3 (ERP-PR)

PR, ERP’nin nedenseli degildir 11,6507 6.94639 4E-12 PR = ERP

ERP, PR’nin nedenseli degildir 6.53663 3.06358 0.0022 ERP = PR

Model 4 (ERP-BR)
BR, ERP’nin nedenseli degildir 5.86361 2.55280 0.0107 BRP = ERP

ERP, BR’nin nedenseli degildir 7.69497 3.94271 8.E-05 ERP = BRP

*Gecikme uzunlugu 2 olarak alinmigtir.
6.6. Genel Degerlendirme

Firmalar, yeni ihrag ettikleri hisse senetlerini daha uygun miktar ve maliyetle
kaynak bulabilmek, faaliyette bulunduklari iilkenin hisse senedi piyasalarinda var olmak
gibi nedenlerle uluslararasi hisse senedi piyasalarinda satisa sunarlar. Ozellikle ¢ok uluslu

firmalar, yeni hisse senedi ihraclarin1 uluslararasi hisse senedi piyasalarinda
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gerceklestirmeyi tercih etmektedirler. Son yillarda kendi tilkesinin digindaki hisse senedi
borsalarina kendilerini kota ettiren firmalarin sayist gin gectikge artmaktadir.
Uluslararas1 piyasalarda hisse senedi yatirimlarinin getirilerindeki degiskenligi ve
yatirimlarin tahmin edilebilirligi agisindan iilkeye has faktorlerin etkilerini hisse sendi
risk primi aracilifiyla agiklamak bu ¢alismanin temel amaci olarak ifade edilebilir. Bu
amaci gerceklestirebilmek i¢in hisse senedi risk priminin bagimli, agiklanan degisken
oldugu ve ekonomik riskin, finansal riskin, politik riskin ve biitlinlesik riskin bagimsiz,
aciklayan degisken oldugu dért model olusturulmustur. Ulkeler arasindaki hisse senedi
risk primini etkileyen ekonomik, politik ve finansal faktorler, G-7 ile BRICS-T i¢in 2000-
2016 yillar1 arast donemde yillik veriler kullanilarak, diger yontemlere kiyasla daha
glivenilir ekonometrik tahminlerin yapilabilmesine olanak saglayan panel veri analizi ile

incelenmistir.

Panel veri modelleri de zaman boyutu icerdiginden dolayi ilk olarak duraganlik
analizi yapilmasi gerekmektedir. Degiskenlerin duraganliklarinin arastirilmasi i¢in hangi
testlerin yapilmasi gerektigini gosteren bir bakima on test diyebilecegimiz yatay kesit
bagimlilig: testi yapilmaktadir. Bu testin sonuglarina gore, panel veri setinde yatay kesit
bagimlilig1 varligr reddedilirse, Levin, Lin ve Chu, (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003),
ADF-Fisher Ki-Kare (Maddala ve Wu, 1999), PP-Fisher Ki-Kare (Choi, 2001) gibi 1.
nesil birim kok testleri kullanilabilir. Panel veri setinde yatay kesit bagimlilig1 yatay kesit
bagimlilig1 varsa, Taylor & Sarno 1998; Breuer vd., 2002; Pesaran 2007; Hadri &
Kurozumi, 2012 gibi 2. nesil birim kok testlerini kullanilmasi daha tutarl, etkin ve giiglii
tahminleme yapilmasini saglamaktadir. G7 tilkeleri ve BRICS-T iilkeleri i¢cin modelde
yatay kesit bagimlilig1 test sonuglarina gére modellerin olasilik degeri 0.05’ten kiiciik
olmadigi i¢in % 5 anlamlilik diizeyinde, Ho hipotezi kabul edilmekte ve paneli olusturan
birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 olmadigina karar verilmistir. Sonug olarak, G7
ve BRICS-T iilkeleri icin modelde bakilan test sonuglarina gore 1. nesil birim kok testleri
kullanilabilir. Degiskenlerin duraganliklarinin aragtirilmasi i¢in literatlirde ¢esitli birim
kok testleri bulunmakla beraber, en ¢ok kullanilan testler; Levin, Lin ve Chu, (2002), Im,
Pesaran ve Shin (2003), Fisher ADF ve Fisher PP testleridir.
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G7 ve BRICS-T iilkeleri i¢in panel birim kok test sonuglarina gore degiskenlerin
seviyelerine uygulanan birim kok test sonuglarinda t istatistikleri ve olasilik sonuglari
ekonometrik analizde kullanilacak olan hisse senedi risk primi ve ekonomik risk, finansal
risk, politik risk ve biitlinlesik risk serilerinin diizeyde [I(0)] duragan olmadigini ve
serilerin birim kok problemi icerdigi goriilmektedir. Bu nedenle serilerin birincil farklari
arastirtlmis ve degiskenler icin serilerin birincil farklarina bakildiginda, elde edilen
bulgularda serilerinin birincil farklarinin duragan olduklar1 [I(1)] goriilmiistiir. Hem
aciklanan degiskenin hem de agiklayicit degiskenlerin yiizde 5 anlamlilik diizeyinde
I(I)’de duragan oldugu goriilmiis; Ho hipotezi reddedilmis ve birim kdkiin olmadig yani
degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulagilmistir. Duraganlik saglandiktan sonra uzun

doénemli karsilikli bir iliskinin bulunup bulunmadiginin analizi yapilmstir.

Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen panel es biitiinlesme testi, yatay kesit
bagimlilig1 olmadig1 varsayimi altinda yedi farkl: test ile panel verilerinin es biitiinlesik
olup olmadiginin sinanmasinda kullanilir. Bu yedi farkli testin dort tanesi gruplar igi
tahmincisini {i¢ tanesi ise gruplar arasi tahmincisini kullanarak tahminlemede bulunur.
G7 ve BRICS-T iilkeleri i¢in sabit ve trendin olmadi durumda ve sabitli durumda,
olusturulan modellerde Pedroni esbiitiinlesme testindeki hem panel hem de grup
istatistiklerini olusturan testlerin ¢ogunlugunun sonucu, seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisini gostermektedir ve HO hipotezi (seriler arasinda es biitiinlesme Yyoktur)

reddedilmistir ve degiskenler arasinda uzun dénemli iligski oldugunu anlasilmaktadir.

Degiskenler arasinda es biitlinlesmenin oldugu sonucuna varildiktan sonra, es
biitlinlesme parametrelerinin tahmin edilmesi gereklidir. Es biitiinlesme parametreleri
Pedroni (2000 ve 2001) tarafindan gelistirilen tam doniistiiriilmiis en kiiclik kareler,
FMOLS ve Kao ve Chiang (2001) tarafindan gelistirilen dinamik en kiiciik kareler, DOLS

metotlar ile elde edilmistir.

G7 tlkeleri i¢in degiskenler arasindaki es biitiinlesme parametreleri panel
FMOLS test sonuglari iilke bazinda degerlendirildiginde, Model 1°de; agiklayici degisken
ekonomik riskin katsayisi biitlin tilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak %
1 ve % 5 diizeyinde anlamlidir. Ekonomik riskin hisse senedi risk primi iizerinde en fazla

etkili oldugu iilke Kanada, en az etkili oldugu iilke ise ABD’dir. Kanada’da uzun
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donemde ekonomik riskte % 1 birimlik bir artis, hisse senedi risk priminde % 4.20’lik bir
artisa yol agmaktadir. Model 2’de; agiklayic1 degisken finansal riskin katsayisi biitiin
ilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1 ve % 5 diizeyinde anlamlidir.
Finansal riskin, hisse senedi risk primi lizerinde en fazla etkili oldugu iilkeler sirasiyla,
Italya, Kanada, Fransa, Ingiltere ve Japonya’dir. Model 3’te; aciklayic1 degisken politik
riskin katsayisi biitiin tilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve
% 10 diizeyinde anlamlidir. Politik riskin, hisse senedi risk primi {izerinde en fazla etkili
oldugu iilkeler sirasiyla Fransa, Almanya, ABD, Japonya, Ingiltere ve Italya’dr.
Fransa’da uzun dénemde politik riskte % 1 birimlik bir artis, hisse senedi risk priminde
% 8.42’lik bir artisa yol agmaktadir. Model 4’te; agiklayici1 degisken biitiinlesik riskin
katsayis1 biitiin iilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10
diizeyinde anlamlidir. Biitiinlesik riskin hisse senedi risk primi {izerinde en fazla etkili
oldugu iilke Italya, en az etkili oldugu iilke ise Japonya’dir. Panel DOLS test sonuclar
tilke bazinda degerlendirildiginde, Model 1’de; agiklayic1 degisken ekonomik riskin
katsayis1 biitiin iilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10
diizeyinde anlamlidir. Ekonomik riskin hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili
oldugu iilke ABD, en az etkili oldugu iilke ise Japonya’dir. ABD’de uzun dénemde
ekonomik riskte % 1 birimlik bir artis, hisse senedi risk priminde % 6.42’lik bir artisa yol
agmaktadir. Model 2’de; agiklayict degisken finansal riskin katsayisi biitiin {ilkelerde
beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidir.
Finansal riskin, hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili oldugu iilke Italya, en az
etkili oldugu tilke ise Japonya’dir. Model 3’te; agiklayic1 degisken politik riskin katsayisi
biitiin iilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde
anlamlidir. Politik riskin, hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili oldugu {ilkeler
sirastyla Ingiltere, Japonya ve Kanada’dir. Ingiltere’de uzun donemde politik riskte %
1birimlik bir artis, hisse senedi risk priminde % 5.88’lik bir artisa yol agmaktadir. Model
4’te; agiklayic1 degisken biitiinlesik riskin katsayist biitiin iilkelerde beklenildigi gibi
pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidir. Biitiinlesik riskin
hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili oldugu iilke Italya, en az etkili oldugu iilke
ise Japonya’dir.

BRICS-T iilkeleri i¢in degiskenler arasindaki es biitlinlesme parametreleri panel

FMOLS test sonuglari iilke bazinda degerlendirildiginde, Model 1°de; agiklayici degisken

260



ekonomik riskin katsayisi biitlin tilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak %
1 ve % 5 diizeyinde anlamlidir. Ekonomik riskin hisse senedi risk primi {izerinde en fazla
etkili oldugu tilke Giiney Afrika, en az etkili oldugu iilke ise Hindistan’dir. Giiney
Afrika’da uzun donemde ekonomik riskte % 1 birimlik bir artis, hisse senedi risk
priminde % 5.79’luk bir artisa yol agmaktadir. Model 2’de; agiklayici degisken finansal
riskin katsayisi biitiin iilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve
% 10 diizeyinde anlamlidir. Finansal riskin, hisse senedi risk primi lizerinde en fazla etkili
oldugu tilkeler sirasiyla, Rusya, Tiirkiye ve Giiney Afrika’dir. Model 3’te; agiklayici
degisken politik riskin katsayis1 biitiin tilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki
olarak % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidir. Politik riskin, hisse senedi risk primi
tizerinde en fazla etkili oldugu {iilkeler sirasiyla Rusya ve Tiirkiye’dir. Rusya’da uzun
donemde politik riskte % 1 birimlik bir artis, hisse senedi risk priminde % 8.77’lik bir
artisa yol agmaktadir. Model 4’te; agiklayici degisken biitiinlesik riskin katsayisi biitiin
ilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde
anlamlidir. Biitiinlesik riskin hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili oldugu iilke
Brezilya, en az etkili oldugu iilke ise Cin’dir. Panel DOLS test sonuglari iilke bazinda
degerlendirildiginde, Model 1°de; agiklayic1 degisken ekonomik riskin katsayisi biitiin
ilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde
anlamlidir. Ekonomik riskin hisse senedi risk primi iizerinde en fazla etkili oldugu tilkeler
Brezilya ve Tiirkiye’dir; en az etkili oldugu iilke ise Hindistan’dir. Brezilya’da uzun
donemde ekonomik riskte % 1 birimlik bir artig, hisse senedi risk priminde % 8,12’lik bir
artisa yol agmaktadir. Model 2’de; agiklayic1 degisken finansal riskin katsayisi biitiin
ilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde
anlamlidir. Finansal riskin, hisse senedi risk primi {izerinde en fazla etkili oldugu tilkeler
Rusya, Tiirkiye ve Brezilya’dir; en az etkili oldugu iilke ise Hindistan’dir. Model 3’te;
aciklayici degisken politik riskin katsayisi biitiin iilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve
istatistiki olarak % 1, % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidir. Politik riskin, hisse senedi risk
primi {izerinde en fazla etkili oldugu iilkeler sirasiyla Rusya, Brezilya ve Tirkiye’dir.
Rusya’da uzun dénemde politik riskte % 1 birimlik bir artis, hisse senedi risk priminde
% 7.52’°lik bir artisa yol agmaktadir. Model 4’te; agiklayic1 degisken biitiinlesik riskin
katsayis1 biitiin iilkelerde beklenildigi gibi pozitif ve istatistiki olarak % 1,% 5 ve % 10
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diizeyinde anlamlidir. Biitiinlesik riskin hisse senedi risk primi {izerinde en fazla etkili
oldugu iilke Brezilya, en az etkili oldugu iilke ise Hindistan’dir.

Es biitiinlesme iligkisi, degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik
iliskisinin olabileceginin bir gostergesidir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) Panel Granger
nedensellik test sonuglarina gére G7 ve BRICS-T iilkeleri i¢in; hisse senedi risk priminin
bagimli degisken oldugu ve ekonomik riskin, finansal riskin, politik riskin ve biitiinlesik
riskin agiklayan degisken oldugu dort modeli destekler niteliktedir. Clinkii, Panel Granger
nedensellik test sonuglarina gore, ekonomik, finansal ve politik risklerden hisse senedi
risk primine dogru bir nedensellik iliskisinin var oldugu yani, bu degiskenlerin hisse

senedi risk priminin nedeni oldugu sonucuna ulagilmistir.

262



7. SONUC

Uluslararas1 ekonomi politik diinya arenasindaki devletler ve piyasalarin
karsilikli iligkilerini arastirir ve bu ylizden dar anlamdaki iktisat ve politikanin kendilerine
ait sinirlarini asar. Ekonomi ve politika alanlari ger¢evesinde, ekonomi alaninda atilan her
adimda bir politik gaye oldugu gibi; politik olarak yapilan her hamlede de ekonomik bir
ama¢ oldugu agikca sdylenebilir. Uluslararasi sistemdeki aktor sayisinda artisin
gerceklesmesiyle barig, giivenlik ve igbirligi gibi konularda, kiiresellesmeyle beraber,
zaman igerisinde alg1 doniisiimiiniin yagsanmasi uluslararasi ekonomi politigin etkinligini
gostermektedir. Kiiresellesme, 6zellikle kapitalist tiretim bigimi ve sanayi kapitalizmiyle
beraber etki alanini ve hizin1 artirdigi son iki yiizyilda, mekan ve zaman fark etmeksizin
devletlerin, toplumlarin ve bireylerin davranislar1 ve tercihleri tizerinde belirleyici bir
etkiye sahip olagelmistir. Gerek ulusal gerekse uluslararasi c¢apta ekonominin ve
politikanin karsilikli etkilesimlerinden meydana gelen degisimlerin dogas1 geregi,
savaglardan krizlere, ulusal para politikalarindan uluslararasi ticaret anlagsmalarina ve
birliklerine kadar her gelisme uluslararasi politik ekonominin inceleme konusunu
olusturmaktadir. Uluslararast giicler, i¢ politikayr hatta {ilkelerin politik kurumlarmi
etkilemekte ekonomik gelisme, kiiresel capta biiyiime ve gelir dagilimi, bor¢ sorunlari,
cevre ile ilgili problemler, uluslararasi ticaret ve finans sitemiyle ilgili belirsizlik ve kriz

gibi bir¢ok kiiresel konular1 ile ilgilenmektedir.

Uluslararas1 finansin yapi taglarindan biri olan uluslararasi ticaret ve {iretim,
ozellikle 1980’11 yillardan itibaren neoliberal politikalarin uygulanmaya baglanmasi ve
kiiresellesmenin hiz kazanmasinin da etkisiyle daha 6nemli hale gelmistir. En temel
anlamda ekonomik olarak goriilen ticaret ve liretim kavramlarinin uluslararasi finans
tizerindeki etkilerini ve ayrica bu faaliyetlerin uluslararasi: boyutlarinin da géz 6niinde
bulundurulmaya baslanmasi, uluslararas ticaret ve tiretimin eskisine gore daha ciddi bir
sekilde incelenmesini gerekli kilmistir. Bunun yani sira bilgi ve teknoloji alanindaki hizli
ilerleme ve bilginin kontrolii ilgili meseleler uluslararas1 politik ekonominin temelinde
yer almaya baslamistir. Ister liberal ister yapisalci ister merkantilist persperktiften
bakilirsa bakilsin bu alanlardaki ilerlemeler refah ve giiciin en 6nemli ayaklarmi

olusturmaktadir. Uluslararas1 bilgi yapisinin aktorleri (bireyler, sirketler, devletler,
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uluslararas1 orgiitler) bilgi ve teknoloji alanindaki ilerlemelerin ve bunlar {izerindeki

hegemonyanin rekabette avantajlar sagladiginin farkindadirlar.

Ekonomi ve politikaya iligskin her konu ve 6zne uluslararasi ekonomi politigin
inceleme alanini olusturur. Finansin ulusal sinirlarla sinirlt olmayip uluslararasilagmast,
piyasaya yeni katilimcilar, tiriinler ve hizmetlerin girmesine zemin hazirlamakta, boylece,
sistemde yer alan katilimcilar i¢in yeni firsatlar dogarken, etkinlikten uzak calisan piyasa
katilimcilan ile siki kontroller ve asir1 diizenlemeler yapan politika yapicilart igin
tehditler giindeme gelmektedir. Ciinkii sermaye i¢in en uygun ortama sahip olan

merkezlerle hareket etmek, artik ¢ok hizli ve diisiik maliyetlidir.

Yatirim, bir iilkenin iiretim kapasitesinde artis saglayan faaliyetlerdir. Yabanci
yatirim ise, kaynaklarin, tiretim faktorlerinin kisi ve/veya kuruluslar tarafindan bir baska
iilkeye taginmasidir. Dogrudan yatirimlar, gelisen tilkelere sermaye ve teknoloji saglama,
uluslararasi yonetim ve pazarlama tekniklerini ve deneyimlerini sunma ve bazi tilkeler
i¢in de finansal gelisim ve ekonomik kalkinmanin hizlandirilmasina katkida bulunma gibi
yararlar sunmaktadir. Portfoy yatirnmlari ise, dogrudan yatirimlar ve rezerv varliklar
kalemleri altinda gosterilenler disindaki alim satimi yapilan menkul kiymetleri
kapsamaktadir. En temel oOzellikleri devredilebilir olmalaridir. Devletler agisindan
bakildiginda son donemlerdeki belirsiz ortam, dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeyi daha
onemli hale getirmistir. Dogrudan yabanci yatirim demek, herkesin istedigi daha fazla is,
teknoloji ve ekonomik biiyiime demektir. Bolgesel ve kiiresel piyasalarda rekabet etmek
ve ekonomik kalkinma i¢in is, teknoloji ve kaynak pesinde kosan hiikiimetlerin ¢okca
arzu ettigi dogrudan yabanci yatinnm faaliyetleri ulus otesi sirketler tarafindan
gerceklestirilmektedir. Ulus Gtesi sirketler, tiretim ve ticareti, para ve finansi, giivenligi
ve de bilgi teknoloji yapilarini ciddi sekilde etkilemektedirler. Diinyada gelismekte olan
iilkelerin hiikiimetleri arasinda bir yaris vardir. Hepsi, uluslararasi sermayeyi kendi
iilkelerine ¢cekmeye c¢alismaktadirlar. Beklentileri, bu sermayenin {ilke ekonomilerini
biiyiitiip, istihdam seviyesini artirmasidir. Ulus 6tesi sirketlerden birinin 6nemli bir
yatirimi i¢in iki farkli lilke ciddi tesvik rekabetine (bedava arsa, liman, vergi muafiyeti

vs.) girebilmektedir. Her biri digerinin 6niine gegmeye calismaktadir.
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Diinyada, bugiin biitlin {ilkeler tarafindan paylasilan, anlagmalarla kurulmus,
ayni kur sistemine bagli uluslararasi bir para sistemi yoktur. Her bir kur sisteminin
kendine has 06zellikleri, avantaji-dezavantajinin olmasi, ililke ekonomisinin istikrar
tizerinde belirleyici rol oynar. Bu nedenle dogru déviz kuru sisteminin se¢imi iilkelerin
ekonomik performansi agisindan Onemli olmaktadir. Yabanci paralara kolaylikla
cevrilebilen ve iilkelerin sahip oldugu altindan olusan uluslararasi kiymetler olarak
tanimlanan rezervler, finansal sistemde istikrarin saglanmasina katki saglarlar. Ulkelerin
sahip olduklar1 uluslararasi rezervlerin kompozisyonu, iilkeden iilkeye farkliliklar
gosterdigi gibi iilke ekonomilerinin dinamik bir yapiya sahip olmasi nedeniyle yillar
icinde de degisebilmektedir. Giiniimiizde iilkelerin uluslararasi rezerv kompozisyonu
icinde en biiyiik pay1 her an kullanima hazir tutulabilmesi ve getiri saglamasi nedeniyle
doviz olusturmaktadir. Rezervlerin 6nemli bir bolimiinii altinin olusturmasi, ge¢mis
aligkanliklarinin bir sonucu olabilecegi gibi, altinin dovize gore daha fazla prim yapacagi
veya daha az deger kaybina ugrayacagi bicimindeki beklentilerin sonucu olmasi
muhtemeldir. Zaman zaman doviz kuru politikasmnin olusturulmasinda bile, doviz
cikisinin  kontrol altina alinabilmesi amacinin  etkin oldugu (serbest kur)

goriilebilmektedir. Biitiin bu politikalarda neo-merkantilist izler goriilmektedir.

Enerji kaynaklarmin smirli olusu ve giderek artan enerji ihtiyaci karsisinda
devletlerin adeta dostluklarmi ve diismanliklarini tayin eden son derece stratejik bir
madde olmast, enerjiyi dis politikadan, ekonomi politikasindan, sanayi politikasindan ve
savunma politikasindan bagimsiz diisinmeyi pek miimkiin kilmamaktadir. Bununla
birlikte; bir devletin iiretim faaliyetleri ile ticari ve finansal faaliyetleri tim rakip
devletlere istiinliikk sagladigi zaman o devlet hegemoniktir. Hegemonyalar ekonomik,
politik ve ideolojik hakimiyeti kapsamaktadir; fakat bunlar ekonomik {istlinliiglin
gelismesine siki sikiya baglidir. Diinyanin jeopolitik yapisinin sekillenmesi tarthine
baktigimizda ise, yeryliziinde jeopolitik yapilanmanin tarihiyle uluslararasi iliskilerin
tarihinin birbirine uydugunu goriirliz. Uluslararas1 silahlanmanin da i¢inde yer aldigi
giivenlik yapisi, belki de uluslararasi ekonomi politikteki en dnemli yapidir, ¢iinkdi ticaret,
finans ve teknoloji aglari, faaliyetlerini gergeklestirebilmek icin istikrarli ve giivenli bir
temele ihtiyag duyarlar. Kiiresel gilivenlik yapisi ulus-devlet, uluslararasi orgiitler,

hiikiimetler dis1 oOrgiitler, uluslararasi is diinyas1 gibi temel aktorleri birbirine baglar.
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Silahlanmada atilan her adim, diinya siyasi haritasin1 degistirmis ve daha iistiin silahlara

sahip olan milletler hiikmeden biiytlik gii¢ olmuslardir.

Ulkelerin temel ekonomik dengesizliklerinin ortaya ¢ikardigi finansman ihtiyaci
ve piyasalar arast getiri orami farkliliklar1 uluslararasi sermaye hareketlerinin temel
nedenlerindendir. Uluslararasi hisse senedi piyasalarinin son yirmi yil igerisinde biiyiik
bir gelisim sergilemesi, firmalar1 ve hiikiimetleri yeni finansman kaynaklarina
kavustururken, bireysel ve kurumsal tasarrufculara da yeni yatirim alanlar1 yaratmastir.
Diinya iizerinde faaliyette bulunan hisse senedi piyasalar1 uluslararast kurumsal
yatirimeilar ile yatirim kuruluslari tarafindan nicel dlgiitler ve nitel faktdrlere gore iic ana
gruba ayrilmaktadir. Bunlar sirasiyla; gelismis piyasalar, gelismekte olan piyasalar ve
simnirdaki piyasalardir. Piyasalarin siniflandirilmasinda genellikle ekonomik biiyiikliik,

zenginlik, piyasalarin kalitesi, derinligi ve genisligi gibi dlgiitler kullanilmaktadir.

Bir tilkenin sermaye piyasasina iliskin olarak olusturulan hisse sendi risk primi
sadece uluslararasi alanda dogrudan yatirim ve portfoy cesitlendirmesinde iilke se¢imi
karar1 vermek durumunda olan yatirimcilar i¢in 6nemli olmamakta, akademisyenlerin de
teorik ve uygulamali ¢alismalarinda temel ilgi alanlarindan biri olmaktadir. Risk,
istenmeyen olaylarin meydana gelme olasiligidir. Bireyler ve firmalar gelecekte ilave
fonlar kazanma beklentisi ile bugiinden fonlar1 yatirimlara aktarirlar. Devlet tahvili ve
yiiksek dereceli sirket tahvilleri elde tutmak goreceli olarak daha diistik getiri sunar; fakat
riskleri de daha diisiiktiir. Hisse senetleri daha yiiksek getiri sans1 sunarlar fakat genellikle
bonolardan daha risklidirler. Bir menkul kiymete yatirim yaparken g6z Oniinde
bulundurulmasi gereken en 6nemli unsur, s6z konusu menkul kiymete ait risk ve kazang
arasindaki iligkidir. Ciinkii yatirnm araglarinin secimi, biiylik 6l¢ii de bu iki unsurun
karsilagtirilmasin1 ve bunlar arasinda uygun bir degisimin saptanmasini gerektirir.
Genellikle yatirimcilar, kazang orani hakkinda oldukga bilgi sahibi olduklar1 halde, risk
kavram1 hakkinda yeterli bilgiye sahip degildirler. Bu nedenle, risk tiirleri ve toplam
riskin kaynaklariin neler oldugunun bilinmesi, bilingli ve rasyonel yatirim kararlarinin

alinmasi1 bakimindan biiyiik 6nem tasimaktadir

Hisse senedi risk primi hem bir iilkedeki toplam riski gostermesi agisindan hem

de hisse senetleri piyasasindaki genel gidisat ve yapilacak olan degerlendirmeler
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acisindan olduk¢a 6nemlidir. Finansal piyasalarin i¢inde bulundugu hizli degisime temel
nedenler olarak sayabilecegimiz kiiresellesme, liberalizasyon, deregiilasyon, teknoloji,
konsolidasyon ile birlikte bireysel ve kurumsal yatirimcilarin, sermayeyi diisiik maliyetli
ve daha yiiksek getirinin oldugu yerlere dogru hareket ettirmek istemesi, finansal
faaliyetlerin giderek artan oranda ulusal sinirlar arasinda yapilmaya baslamasina neden
olmustur. Hisse senedi risk primi, devlet tahvili gibi daha az riskli bir varlik almak yerine
hisse senedi alarak yatirimcilarin elde etkileri ilave primdir. Modern finans teorisi,
yatirimcinin ilave riskini telafi etmek igin primin ortalamadan yeterince yiiksek olmasi
gerektigini varsayar.

Uluslararasi finans sistemi ekonomik kiiresellesmenin itici giicii ve ekonominin
de temel yapitagidir. Sermayenin hizli hareketi, onu daha volatil yaparken, tlke riskini
izlemeyi de zorlastirmistir. Tiim yatirimlarin gelecege doniik olmasi nedeniyle yatirimin
getirisinin ne olacagini gelecekteki olaylar ve kosullar belirler. Buna gore, saglayacagi
getiri gelecekteki durumlarla ilgili olan yatirim riskli yatirimdir. Bu riskin yaninda,
uluslararas1 sermaye piyasalarinda degisik iilke hisse senetlerine yatirirm yapan
yatirimetlar, yatirrm yaptiklari iilkenin iilke riskini de kabul etmis sayilirlar. Ulke riski ise
politik, finansal ve ekonomik risk kavramlarina ait degiskenler dikkate alinarak belirlenir.
Ekonomik risk; bir iilkenin ekonomik giiglerini ve zayifliklarin1 degerlendirme imkani
sunar. Bu risk tiirii, kisi basina gayr1 safi yurt i¢i hasila, reel GSYH’deki yillik biiylime,
enflasyon orani, biitce dengesi/GSYH ve cari hesap/GSYH gibi makroekonomik
degiskenler gbz oniine alinarak degerlendirilmektedir. Finansal risk; bir iilkenin yurtdisi
resmi, ticari ve finansal borcunu 6deyebilme kabiliyetini degerlendirme imkén1 sunar.
Finansal risk; dis bor¢/GSYH, dis borg servisi/ihracat gibi dis borg gostergeleri, ithalata
odenen net likidite ve doviz kuru istikrar1 gibi makro degiskenleri igermektedir. Politik
risk; ev sahibi iilkenin politik durumunun birgok makro degisken kapsaminda 6l¢timiinii
saglar. Hiikiimet istikrari, sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ ve dis karisiklik,
yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete miidahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun
istlinliigli, demokratik hesap verebilirlik, biirokrasinin kalitesi degiskenleri gdz oniine
alinarak degerlendirilmektedir. Bundan baska farkli iilkelerin hisse senetlerine yatirim
yapan yatirimcilar ayn1 zamanda tahvil ve hazine bonosu getirilerine nazaran getirilerinin

daha degisken olan hisse senetlerinin riskini de kabul etmis sayilirlar.
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Hisse senedi risk primi bir iilkedeki toplam riski gosterebilir. Bu ¢alismada,
uluslararasi piyasalarda iilkeler arasindaki hisse senedi risk primleri, ekonomik, politik
ve finansal risk faktorleri dikkate alinarak, G7 ve BRICS-T iilkeleri i¢in incelenmistir.
BRICS-T olarak adlandirilan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tirkiye
ile G7 olarak adlandirilan ABD, Kanada, Almanya, Fransa, Japonya, italya, Ingiltere
iilkeleri iizerine uygulama yapilmistir. Ekonomik gostergeler baz alinarak yapilan
analizlerde global ekonomik giiciin yakin gelecekte geleneksel ekonomik lider olarak
gosterilen G7 grubundan, BRIC grubuna gegebilecegi ve diinyanin ekonomik liderligine
BRIC iilkelerinin oturabilecegi tartismalar1 yagsanmaktadir (Frank ve Frank, 2010:46-54).
BRIC iilkeleri disinda son yillarda bagka iilkelerinde, Giiney Kore, Giiney Afrika,
Meksika, Tiirkiye, Endonezya, baz1 Arap lilkeleriyle Dogu Avrupa iilkeleri, uluslararasi
alanda “yiikselen piyasalar” olarak adlandirilmaya baslanmasiyla bu iilkelerinde BRIC’e
dahil edilme fikri ortaya atilmistir. Nitekim 2010 yilinda Giiney Afrika BRIC’e dahil
olmus ve BRIC, BRICS halini almistir.

G7 ve BRICS-T iilkeleri verileri kullanilarak, 2000-2016 d6nemi igin, hisse
senedi risk primi ve ekonomik, politik ve finansal risk arasindaki karsilikl iligki, yillik
verilerinden olusan degiskenlere panel veri analizi uygulanmistir. Calismada, ilk olarak
serilerin belirli bir zaman siirecinde siirekli artma veya azalma gosterip gostermedikleri
yani serilerin duraganligi birim kok testi yapilarak arastirilmigtir. Birim kokiin varligim
test etmek i¢in ise panel veriler kullanildiginda, yatay kesit bagimliliginin test edilmesi
gerekir. Panel veri setinde yatay kesit bagimliligiin varhigi reddedilirse; 1. nesil
geleneksel, reddedilmezse 2. nesil birim kok testlerini kullanmak, daha tutarli, etkin ve
giiclii tahminleme yapilmasini saglamaktadir. Test sonuglarina gore, paneli olusturan
birimler arasinda yatay kesit bagimlig1 olmadigina karar verilmis ve 1. nesil birim kdk
testleri kullanilmistir. Yapilan panel birim kok testine gore, serilerin diizeylerinde

duragan olmadiklari, birincil farklarinda duragan olduklar [I(1)] goriilmiistir.

Ikinci asamada esbiitiinlesme testine gegilmistir. Seriler arasindaki uzun dénemli
iliski Pedroni esbiitiinlesme testleri ile incelenmis ve G7 ve BRICS-T iilkelerinde
degiskenler arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisine sahip oldugu sonucuna

ulasilmigtir. Degiskenler arasinda tespit edilen uzun déonemli es-biitiinlesme iliskisinin
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katsayilari, FMOLS ve DOLS yontemleri ile arastirilmistir. Sonug olarak, hisse senedi
risk pirimi tizerinde G7 iilkelerinde, FMOLS test sonuglarina gore, ekonomik riskin en
fazla etkili oldugu iilke Kanada, en az etkili oldugu tilke ise ABD’dir. Finansal riskin en
fazla etkili oldugu iilke Italya, en az etkili oldugu iilke yine ABD’dir. Politik riskin en
fazla etkili oldugu iilke Fransa, en az etkili oldugu iilke, Kanada’dir. Biitiinlesik riskin en
fazla etkili oldugu iilke italya, en az etkili oldugu iilke ise Japonya’dir. G7’de hisse senedi
risk pirimi {izerinde en fazla etkili olan faktor politik risk, en az etkili olan faktor
biitiinlesik risktir. ABD’ de hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili olan faktor
politik risk, en az etkili olan faktor finansal risktir. Almanya da hisse senedi risk pirimi
tizerinde en fazla etkili olan faktor politik risk, en az etkili olan faktor biitiinlesik risktir.
Fransa’da hisse senedi risk pirimi tizerinde en fazla etkili olan faktor politik risk, en az
etkili olan faktdr biitiinlesik risktir. Ingiltere’de hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla
etkili olan faktdr finansal risk, en az etkili olan faktor ekonomik risktir. italya’da hisse
senedi risk pirimi lizerinde en fazla etkili olan faktor finansal risk, en az etkili olan faktor
ekonomik risktir. Japonya’da hisse senedi risk pirimi lizerinde en fazla etkili olan faktor
politik risk, en az etkili olan faktor biitiinlesik ve ekonomik risktir. Kanada’da hisse senedi
risk pirimi tizerinde en fazla etkili olan faktor finansal risk, en az etkili olan faktor politik

risktir.

Hisse senedi risk pirimi lizerinde G7, iilkelerinde DOLS test sonuglarina gore,
ekonomik riskin en fazla etkili oldugu ililke ABD, en az etkili oldugu iilke Japonya’dir.
Finansal riskin en fazla etkili oldugu iilke Italya, en az etkili oldugu iilke Japonya’dur.
Politik riskin en fazla etkili oldugu iilke Ingiltere, en az etkili oldugu iilke Fransa’dur.
Biitiinlesik riskin en fazla etkili oldugu iilke italya, en az etkili oldugu iilke ABD’dir.
G7’°de hisse senedi risk pirimi {izerinde en fazla etkili olan faktor biitiinlesik risk, en az
etkili olan faktor politik risktir. ABD’de hisse senedi risk pirimi lizerinde en fazla etkili
olan faktor ekonomik risk, en az etkili olan faktor biitiinlesik risktir. Almanya da hisse
senedi risk pirimi lizerinde en fazla etkili olan faktor finansal risk, en az etkili olan faktor
politik risktir. Fransa’da hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili olan faktor
ekonomik risk, en az etkili olan faktor politik risktir. Ingiltere’de hisse senedi risk pirimi
tizerinde en fazla etkili olan faktor politik risk, en az etkili olan faktér ekonomik risktir.

Italya’da hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili olan faktor finansal risk, en az
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etkili olan faktor politik risktir. Japonya’da hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili
olan faktor politik risk, en az etkili olan faktér ekonomik risktir. Kanada’da hisse senedi
risk pirimi {izerinde en fazla etkili olan faktor finansal, en az etkili olan faktér ekonomik

risktir.

Hisse senedi risk pirimi lizerinde BRICS-T iilkelerinde, FMOLS test sonuglarina
gore, ekonomik riskin en fazla etkili oldugu iilke Giiney Afrika, en az etkili oldugu iilke
Hindistan’dir. Finansal riskin en fazla etkili oldugu iilke Rusya, en az etkili oldugu iilke
Cin’dir. Politik riskin en fazla etkili oldugu iilke Rusya, en az etkili oldugu iilke italya’dur.
Biitlinlesik riskin en fazla etkili oldugu iilke Brezilya, en az etkili oldugu tilke Cin’dir.
BRICS-T’de hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili olan faktor finansal risk, en
az etkili olan faktdr politik ve biitlinlesik risktir. Brezilya’da hisse senedi risk pirimi
tizerinde en fazla etkili olan faktor ekonomik risk, en az etkili olan faktor politik risktir.
Cin’de hisse senedi risk pirimi lizerinde en fazla etkili olan faktdr politik risk, en az etkili
olan faktor finansal risktir. Gliney Afrika’da hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla
etkili olan faktor ekonomik risk, en az etkili olan faktor politik risktir. Hindistan’da hisse
senedi risk pirimi lizerinde en fazla etkili olan faktor biitiinlesik, en az etkili olan faktor
ekonomik risktir. Rusya’da hisse senedi risk pirimi {izerinde en fazla etkili olan faktor
politik risk, en az etkili olan faktér ekonomik risktir. Tiirkiye’de hisse senedi risk pirimi

tizerinde en fazla etkili olan faktor finansal risk, en az etkili olan faktdr biitiinlesik risktir.

Hisse senedi risk pirimi iizerinde BRICS-T, iilkelerinde DOLS test sonuglarina
gore, ekonomik riskin en fazla etkili oldugu iilke Brezilya, en az etkili oldugu iilke
Hindistan’dir. Finansal riskin en fazla etkili oldugu iilke Rusya, en az etkili oldugu iilke
Hindistan’dir. Politik riskin en fazla etkili oldugu iilke Rusya, en az etkili oldugu iilke
Hindistan’dir. Biitlinlesik riskin en fazla etkili oldugu iilke Brezilya, en az etkili oldugu
tilke Hindistan’dir. BRICS-Tde hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili olan
faktor finansal risk, en az etkili olan faktor politik risktir. Brezilya’da hisse senedi risk
pirimi {izerinde en fazla etkili olan faktor ekonomik risk, en az etkili olan faktor politik
risktir. Cin’de hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili olan faktoér ekonomik risk,
en az etkili olan faktor biitiinlesik risktir. Giiney Afrika’da hisse senedi risk pirimi

tizerinde en fazla etkili olan faktér ekonomik risk, en az etkili olan faktor biitiinlesik
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risktir. Hindistan’da hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili olan faktdr politik,
en az etkili olan faktér ekonomik risktir. Rusya’da hisse senedi risk pirimi iizerinde en
fazla etkili olan faktor politik risk, en az etkili olan faktor biitiinlesik risktir. Tiirkiye’de
hisse senedi risk pirimi iizerinde en fazla etkili olan faktér ekonomik risk, en az etkili olan

faktor politik risktir.

Es biitiinlesme iligkisi, degiskenler arasinda en az bir yonlii nedensellik
iliskisinin olabilecegini gdstermektedir. Bunun ic¢in de son olarak degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin (2012) yontemi kullanilarak elde edilmistir.
Buna gore hem G7 iilkeleri hem de BRICS-T iilkeleri i¢in olusturulan modellerde
ekonomik, politik, finansal ve biitiinlesik risklerden hisse senedi risk primine dogru bir
nedensellik iliskisinin var oldugu yani, ekonomik, politik, finansal ve biitiinlesik risklerin
hisse senedi risk priminin nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir. Sonug olarak, yapilan
calismada hisse senedi risk primi ve ekonomik, politik, finansal ve biitiinlesik risk
degiskenleri arasinda uzun donemde karsilikli olarak anlamli bir iligkinin oldugu

belirtilebilir. Bu sonuglar ayn1 zamanda kurdugumuz modelleri de destekler niteliktedir.

Kiiresellesmenin diinya ekonomisine getirdigi en biiyilkk katki sermaye
hareketlerinin serbest kalmasidir. Bu yolla sermaye diinyaya yayilmis ve her tarafta
biiyiimeyi koriiklemistir. Uretim ve dolayisiyla toplam geliri ve gideri temsil eden diinya
GSYH’sindeki artig, sanayi devrimine kadar niifus artiginin gerisinde kalmis olsa da
sonrasinda onu ge¢cmis ve hizlanmistir. Kitlesel iiretimin devreye girmesi, istihdamin
yayginlagmasi, pek ¢ok yeni is alninin ortaya ¢ikmasi, harcama kaliplarini degistirerek
toplumlarin hizli birer tiikketim toplumu haline gelmesi gibi nedenler GSYH artisindan
¢ok etkili olmustur. Tipki niifus artiginda oldugu gibi ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki
donem, yani dijital devrimin devreye girdigi donem, diinya GSYH’sinin en hizl arttig1
donem olmustur. Niifustaki artisa karsilik diinya GSYH’sinin daha hizi artmasi kisi
basina gelirde hizli artig yaratmis, diinya refah1 yiikselmistir.

Diinya ekonomisinin kiiresellesmesi iki alani en acik sekilde etkilemistir. Bu
alanlar; sermaye akimlarinin serbestlesmesi ve tiretimin yer degistirebilmesidir. Sermaye
akimlariin serbestlesmesinin sonucu olarak sermaye, en cok para kazanabilecegi

alanlara ve yerlere gitmeye baslamistir. Uretimin yer degistirebilmesinin sonucu olarak
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da iiretim, en ucuza gergeklesebilecegi alanlara kaymistir. Gelismis ekonomiler arasinda
baslayan sermayenin uluslararast dolasimimin serbestligi, yirminci ylizyilin son
ceyreginde ¢cok daha genis bir cografyaya yayilmistir. Gliniimiizde ise neredeyse tiim
diinya sermaye hareketlerinin serbest oldugu bir diizen i¢inde bulunmaktadir. Bu dolagim
vergi uygulamalar1 kapsami disinda birakilmaktadir. Bugiin sermaye hareketleri
kisitlanmak istenildiginde eskiden yapildigi gibi kurlarla oynanmaktadir. Bir ekonominin
ihracatinda diisiis, ithalatinda artis, dolayisiyla dis ticaret agiginda yiikselis varsa o iilke

parasiin degerini diisiirme yoluna gitmektedir.

Merkantilizmden sanayi kapitalizmine gegisin sancilar1 sonucunda ortaya ¢ikan
1873 tarihli “Uzun Depresyon”, ticaretin biitiin diinyada serbestlestigi ve finansal
kapitalizme gecis asamasinin yasandigi donemde ortaya ¢ikan 1929 tarihli “Biiyiik
Depresyon”, kapitalizmin kiiresellesmesinin ardindan ¢ikan 2008 tarihli “Kiiresel Kriz”,
gibi krizlerle karsilagmamamin tek yolu kurallar1 ve denetimi 6nceden diizenlemekten
gegmektedir. Ne var ki, kapitalizmin yonlendiricisi konumundaki biiyiikk devletler,
yaraticiligi 6ldiirebilecegi gerekcesiyle, sistemi bastan bu tiir kuralara baglamaya taraftar
goriinmiiyorlar. Genellikle bu tiir kurallara baglanma egilimleri kriz yasandiktan sonra

giincellik kazanmaktadir.

Sonug olarak neler beklenebilir? Iyi bir kiiresel finansal sistem, iyi dizayn
edilmis risk yonetimine sahip olmalidir. Risk kavramlari, kirilganlik, risksiz yatirim gibi
iki karsit diisiinceyi hesaba katanlar i¢in degismeye baslayacaktir. Yatirimlarin algilanan
risklerine odaklananlar goreceli risk fikirlerinin yolunu agacak ve riskin yatirimcidan
yatirimciya degistigi goze alindiginda, kalic1 zararlara yol acan asir1 olaylara daha ¢ok
odaklanilmasina ve risk ile belirsizlik arasinda ayrim yapilmasina yol agacaktir. Bu tiir
tartigmalar, kiiresel piyasalarda sistemik risklerin oniline ge¢ilmesine yardim edecek ve
sitemin karmasik yapisinin olumsuz etkilerinin bertaraf edilmesini saglayacaktir. Kiiresel
finans, ekonomik kiiresellesmenin arkasindaki itici glic ve ekonominin de temel
yapitasidir. Ancak sermayenin hizi hareketi, onu daha volatil yaparken, ekonomik riskini
izlemeyi de zorlagtirmistir. Yiikselen piyasalarin kiiresel finans sitemindeki rolii giderek

artmaktadir.
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