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ONSOZ

Yagsanan Kiiresel mali krizler, catisma sonrasi bolgelerde istikrar1 bozucu
etkilere neden olmaktadir. Uluslararas: ¢atismanin dogasini anlamaya yonelik yapilan
calismalarin temelinde, ¢atismanin siyasi nedenleri 6n planda tutulmus ve ekonomik
nedenleri yeterince etiit edilememistir. Catisma riski giiniimiizde portfoy yatirimlarini
etkileyen Onemli bir riske doniigmiistiir. Bu tez calismasi ile c¢atisma riskinin
ekonometrik analizi yapilirken, ¢atisma paradoksu ve bunun hisse senedi performansi
iizerindeki etkisi anlatilmaya calisilmistir. Bu tez ¢alismasinda degerli katkilarindan
dolay, 6ncelikle danismanim Sn. Dog.Dr. Cemal ZEHIR’e, Sn. Dog¢.Dr. Hasan EKEN’e
ve Sn. Do¢.Dr. Sedat AYBAR’a, beni yetistiren anne ve babama, biitiin hocalarima,
maddi ve manevi zorluklara beraber gogiis gerdigimiz sevgili esim Burcu’ya ve biricik
oglum Fatih Efe’ye slikranlarimi bir borg bilirken, bu ¢alismanin tiim ilgililere yararl

olmasini temenni ederim.

Istanbul, 2009 Umit HACIOGLU
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OZET

CATISMA RiSKININ HISSE SENEDi PERFORMANSI UZERINE
ETKIiSI

Finansal sistemin 6nemli fonksiyonlarindan biri de risklerin fiyatlandirilmasi
ve yonetilebilir hale getirmesidir. Catisma riski sermaye yatirimlar: oniindeki en 6nemli
engellerden biri iken son yillarda Catisma’min dogasini anlamaya yonelik yapilan
calismalarin temelinde agwrlikli olarak Catisma’min etnik, siyasi, dini ve kiiltiirel
boyutlart on planda tutulmus ve mali boyutu ikinci planda birakilmistir. Bu tez
calismast ile ¢atisma riskinin sermaye yatirimlar: ve hisse senedi performanst tizerine
etkisi anlatilmaya c¢alisilmistir. Tez ¢alismasindan ¢ikan sonuca gore; Catisma riski
yatirim iklimini bozmaktadir, ekonomik biiyiime, istihdam ve etkin mali disiplin bu riski
azaltmaktadr; kiiresel mali kriz ¢atisma bolgelerinde riski tetiklemistir; ¢atismaya
dahil iilkeye yatirim yapan/ticari iliskisi bulunan gsirket hisselerini ¢atisma riski
olumsuz etkilemektedir, ¢atisma riskinin portféye olan etkisi, tek bir hisseye gore daha

yogundur.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF THE CONFLICT RISK OVER COMMON
STOCK PERFORMANCE

One of the most important functions of the financial system is the pricing and
keeping the risks as manageable. The Conflict Risk is one of the most important
obstacles affecting capital flows. However, the latest studies about the nature of conflict
did focus on mainly ethnic, politic, religious and cultural dimensions, but also fiscal
dimensions. In this study, the effect of the conflict risk over capital investments and
common stock performance is examined. The findings of this study are; the conflict risk
has devastative effects over investment climate; sustainable growth, employment and
effective monetary discipline reduces the risk of conflict; recent Global Economic Crisis
has increased the risk in post conflict areas; common stocks of international companies
which have capital investment or trade links in post-conflict countries, are likely to
prone to the effect of the conflict risk; the effect of the conflict risk has been

significantly intensified over a portfolio rather than a single stock.
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GIRIS

Finansal Sistemin en 6nemli fonksiyonlarindan biri de risklerin tanimlanmasi
ve yonetilebilir hale getirilmesidir. Giinimiizde c¢atigma riski, piyasalar ve sermaye
hareketleri tizerindeki etkileri itibari ile analiz edilmesi gereken 6nemli bir finansal risk

durumuna gelmistir.

Finans alaninda yapilan akademik c¢aligmalarin giinlimiizde disiplinlerarasi
calismaya doniismeye basladig1 gozlemlense de Tirkiye’de ¢atisma riskinin analizi
konusunda yapilmis bir calisma bulunmamaktadir. Yakin geg¢miste politik alanda
catismanin dogasmni anlamaya yonelik yapilan caligmalarin temelinde agirlikli olarak
catigma’nin etnik, siyasi, sosyokiiltiirel ve dini boyutlar1 6n planda tutulurken, mali
boyutu ikinci planda ele alinmistir. Diger tarafta ise VaR gibi risk olctim teknikleri,
portfoy riskini portfoyii olusturan hisse senetlerinin volatilitesi ve hisseler arasindaki
korelasyon iligkisi ile iliskilendirirken, politik risk ve ¢atisma riski gibi faktorleri goz

ard1 etmistir.

Kiiresel 1sinmanin yasanabilir bir diinya i¢in tehdit oldugu gilinlimiizde,
alternatif enerji kaynaklarinin ytikselen enerji talebini karsilayamamasi kiiresel iktisadi
sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle ¢atigma riski her gecen giin farkl bir
boyut kazanmaktadir. Birlesmis Milletler Kiiresel Isnma Raporuna goére enerji
kaynaklar1 {izerinde yasanacak kiiresel rekabet onlimiizdeki yarim asirda toplu goclere
ve catigmalara neden olacaktir. Bu kosullarda finans uzmanlari, karar verme
siireclerinde ekonomiye politik, politikaya ekonomik agidan bakabilecek yetenekleri

gelistirmek zorundadir.

Ekonomik ac¢idan ¢atigma riski, silahlanma ve giivenlik harcamalarmni artirirken
hiikiimet harcamalarinin artmasindan dolay1 ortaya ¢ikan borclanma geregi, finansal
piyasalarda yatirim tasarruf dengesini bozmakta ve 6zel sektor i¢in dislanma etkisi
dogurmaktadir. Diinya Bankasi istatistiklerine gore diinyanin en yoksul 20 {iilkesinin
%380’1 son 15 yilda agir silahli ¢atigsmalar ve i¢ karisikliklar yasamistir. Catigma sonrasi
saglanan baris ortaminda ise ilk 5 yi1l %44’lik bir biiyiime saglanmistir. 2008 Kiiresel

Mali Krizle birlikte issizligin artmasi, ekonomik hasilanin azalmasi, sermaye



piyasalarinda yasanan volatilite ve artan belirsizlikler, catisma sonrasi bdlgelerde

yatirim iklimini bozmaya baslamis ve ¢atisma riskinde artis yasanmaistir.

Bu tez ¢alismasi ile ekonomik biiylime ve etkin mali disiplinin ¢atigma riskini
azaltacagi teorik olarak ortaya konulurken, kiiresel kriz de goz oniinde bulundurularak
artan c¢atisma riskinin hisse senedi ve portfoy yatwrimlart iizerindeki etkisi analiz
edilmistir. Bu baglamda 2008-2009 Rus Giircii savasi incelenmis; Rusya’ya yatirimi
olan 50 IMKB sirketinden random sekilde secilen 10 biiyiik sirketin hisselerinden
portfoy olusturularak, catisma riskinin ve kiiresel krizin etkileri ortaya konulmustur.

Tezin boliimleri incelendiginde:

Birinci Boliimde, catigma riskinin teorik alt yapisi tizerinde durulmustur.
Collier ve Star ekonometrik modellemelerinden faydalanarak ¢atisma riski ile ekonomik
biiylime, enflasyon ve issizlik arasindaki iliski teorik acidan ortaya konulmustur. Bu
modellerde ekonomik biiylime ile sermaye yatirimlar1 arasindaki iliski de irdelenmistir.
Catisma riskinin sermaye yatirimlarmi etkiledigi veya sermaye yatwrimlarindan

etkilendigi teorik olarak ortaya konulmustur.

Ikinci Boliimde, birinci boliimde ele alinan sermaye yatirimlart Dogrudan
Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Portfoy Yatirimlari olarak ele alinmistir. Risk kavrami
ve yonetimi iizerinde durulurken, portfoy yonetimi ve riskinin Olglim teknikleri
anlatilmigtir. Risk tiirleri incelenirken, uygulama bolimiinde bu tekniklerden
faydalanilmistir. Catisma riskinin yatirim iklimi iizerindeki olumsuz etkisi teorik olarak

incelenmistir.

Ucgiincii Boliimde, Kiiresel Mali Kriz detaylar1 ile ele alinirken, krize iliskin

Finansal Stres Testi ve Endeksi lizerinde durulmustur.

Doérdiinci Boliim uygulama boliimiidiir. Tezin teorik kismini uygulama ile
destekleyen bu boliimde 2008 Rus Giircii gatismasi incelenmis, ¢atisma ve kiiresel
krizin bdlgeye yatirimi olan hisse senetleri ve bu hisselerden olusan portfoy iizerindeki

etkileri coklu regresyon yonteminden faydalanilarak analiz edilmistir.



1. CATISMA RiSKI VE EKONOMETRIK ANALIZ

1.1. CATISMANIN TANIMI VE TARIHCESI

Risk finansal sistemin merkezinde yer alan ve yOnetilmesi gereken temel bir
unsurdur. “Finansal piyasalar belirli bir risk icerdiginden, riskleri fiyatlandirma ve
konsolide etme yetenegine sahip piyasalar olusturmak finans piyasalarinin en onemli

! Finansal sistemi etkileyen onemli risklerden biri de catisma riskidir.

fonksiyonudur.
Catigma riski nedeniyle faiz oranlarinda 6ngoriilemeyen degisimler ve mali piyasalarda
ortaya ¢ikan belirsizliklere paralel volatilite yasanabilmektedir. Makroekonomik istikrar
bozulabilmekte, buna bagh ekonomik durgunluk catigmanin 6lgek ve boyutuna goére
derinlesebilmektedir. Bu nedenle ¢atisma riskinin finansal sistem {izerindeki etkileri

etkin bir sekilde tanimlanmali ve analiz edilmelidir.

Kenneth E. Boulding catismanin; ekonomik alanda ekonomik 6rgiitler arasinda,
politika alaninda devletler arasinda, orgiitlerde boliimler arasinda ve antropolojide
kiiltiirler arasinda, kisaca insanin oldugu her yerde bulundugunu belirterek, bunu genel
bir teori i¢inde agiklamustir >. Bernard Mayer catismayiy, “bilissel, duygusal ve

davramssal farkliliklarin neden oldugu uzlasmazlik™” olarak tanimlamustr.

Ifade edilen uzlasmazliklarin ileri boyutu ise isyan, silahli carpisma veya savas
olarak ortaya ¢ikmaktadwr. Uzlagmazlik, birey seviyesinde baslayabilecegi gibi
uluslararasi aktorler arasmda da gdzlemlenebilmektedir. igsel ve dissal olarak ikiye
ayrilan catisma bir iilke ekonomisinin kaynaklarmin kullanimi ve dagilimi {izerinde

yogunlasabilmektedir.

Bir problem olan yoksullukla miicadele ¢ercevesinde Diinya Bankasi’nin
misyonunun temelini Catisma Sonrasi Yeniden Yapilanma ve Catismayr Onleme
cabalar1 yatmaktadir. Diinya Bankasi istatistiklerine gore diinyanmn en yoksul 20

iilkesinin %801 son 15 yilda agir silahli ¢atigsmalar ve i¢ karisikliklar yasamistir.

! {lhan Uludag ve Erisah Arican, Finansal Hizmetler Ekonomisi, Istanbul: Beta Yaymevi, 1999, s.114;
Tim Campbell and William A. Kracaw, Financial Risk Management, HalperCC Publishers, 1993, s.52-
59; K.Evren Bolgiin ve M.Baris Akcay, Risk Yénetimi, Istanbul: Scala Yayincilik, 2003, 5.37-43.

? Kenneth E. Boulding, Conflict and Defence: A General Theory, Michigan, 1963, p.1

* Bernard S. Mayer, The Dynamics of Conflict Resolution: A practioner’s Guide, California: Jossey-
Bass Inc., 2000, s.1



Catisma sonras1 saglanan baris ortaminda ise ilk 5 yil %44’liikk bir biliyiime
yakalanmigtir. Catisma ve ekonomik istikrar arasindaki bu korelasyon nedeniyle

catigma ile iktisat bilimi arasindaki baglanti iyi etiit edilmek durumundadir.

Dougherty ve Pfaltzgraff ¢catismayi, “kabilesel, etnik, dilsel, kiiltiirel, dinsel,
sosyo ekonomik, siyasal vb., gibi tanimlanabilir bir insan grubunun bir veya daha ¢ok
tammlanabilir insan grubuna, birbiri ile uyusmaz amacglar yiiziinden bilingli olarak

karst koymast” seklinde tanimlamaktadir’.

Tanimdan da anlasilacagi {lizere catigmalarin farkli boyutlar1 bulunmaktadir.
Bir catismanin boyutlar1 arasinda, etnik, siyasi, kiiltiirel, stratejik ve ekonomik nedenler

on plana ¢ikmaktadir.

Literatiirde catisma ile yapilan g¢alismalarda; taraflar arasindaki diplomatik
cekismenin azalmasi, askeri ¢atismanin 6nlenmesi ve sonucunda c¢atisma riskindeki
volatilite’nin azalmasinin ancak ekonomik biiyiime, istihdamda artis ve etkin mali
disiplin ile gerceklesebilecegi savunulmaktadir’. Ancak, yakin ge¢miste uluslararasi ve
bolgesel catigmalarin dogasini anlamaya yonelik yapilan ¢alismalarin temelinde agirlikli
olarak ¢atigma’nin etnik, sosyokiiltiirel, dini ve politik boyutlar1 6n planda tutulurken,

mali boyutu ikinci planda ele alinmaistir.

Iktisadi kalkmmmay1 etkileyebilecek catisma riskinin boyutlar1 yakindan
incelenmelidir. Makro acidan catigsmanin ekonomik parametreler tlizerindeki etkisi
disiiniildiigiinde; yabanci sermaye ¢ikiglari, ihracatta azalis, faiz oranlarinda artis,
yatirim ikliminde bozulma, doviz kuru degismelerinde arig, ithal girdi maliyetlerinde
artis vb. faktorler firma karliligmi etkileyebilmektedir. Kar payr beklentisi azalan

yatirimcilarin risk istahindaki daralma hisse senedi piyasasinda catigmanin etkilerine

* James E. Dougherty ve Robert L. Pfaltzgraff, Contending Theories of International Relations: A
Comprehensive Survey, Third Edition, New York: HarperRow, Publishers, Inc., 1990, s. 187

3 Paul Collier, Anke Hoeffler ve Hans Soderbom, “Post-Conflict Risks” Center for the Study of
American economics, Oxford OKI 3UQ, UK, 2007,s.7-12; Martha Starr, “Monetary Policy in Post-
Conflict Countries: Restoring Credibility”, Working Paper Series, American University, Washington,
No.7, 2004, s.1-7; Gary Goertz and Patrick M. Regan, “ Conflict Management in Enduring Rivalries”
International Interactions: Empirical and Theoretical Research in International Relations, Volume
22, Issue 4, 1997, .s 321-340; bkz. bkz. Paul Collier, and Anke Hoeffler “Greed and Grievance in Civil
War.” Oxford Economic Papers ,56, 2004.; Paul Collier, Anke Hoeffler, and Dominic Rohner. “Beyond
Greed and Grievance: Feasibility and Civil War.” Center for the Study of African Economics, Working
Paper 10. 2006



bagli olarak volatilite’ye neden olacak ve hisse senetleri lizerinde deger kaybi

yasanabilecektir.

Catismanin uluslararas1 platformda enerji fiyatlar1 lizerinde yaratacagi baski,
bu yiikii enerji ithalatina bagimli gelismekte olan ekonomiler iizerine birakacaktir.
Ozellikle kredi derecelendirme kuruluslarmin catismadan dolayr artan iilke riskine
paralel, kredi notlarin1 diistirmesi, iilkedeki bankalarin ve 6zel kuruluslarin yurt disindan
saglayacag1 kaynak maliyetlerini artirabilecektir. Kredi mekanizmasiin o {ilke i¢in

etkinligi zayiflayacaktir.

Catisma olgusu, beraberinde getirdigi riskler ile birlikte sadece portfoy
yatirimlari agisindan degil makro agidan ekonomik altyapiyi etkileyebilecek niteliktedir.
Boylesi bir ¢atigma ortamindan ancak ekonomik olarak giiclii, diinya siyasetine yon
verebilen, kiymetli maden ve enerji piyasalarma hakim siiper giicler fayda
saglayabilecektir. Ikinci diinya savasina altin rezervleri sayesinde hakim bir sekilde
giren Amerika, Bretton Woods sistemi® ile diinya ekonomik altyapisini olusturmus ve
politik giicii ile birlikte 6zellikle Sovyet Blogu'nun yikilmasmin ardindan egemen gii¢
konumuna gelmistir. Yakin gegmiste yasanan Afganistan ve Irak savaglarinin ardindan

Amerika’nin diinya enerji kaynaklar1 izerindeki otoritesi daha da saglamlasmistir.

Yugoslavya’nin dagilma siirecinde oldugu gibi bdlgesel catismalarin
onlenmesinde kullanilan yontemlerin basinda bugiine kadar Oncelikle ekonomik
yaptirimlar ve askeri miidahaleler insani amagh miidahale (Humanitarian Intervention)
olarak uygulana gelmis fakat catismalarn nihai sekilde sona ermesi ve kalici istikrarin

saglanmas1 basarilamamaistir.

Bugiin bu bdlgede hala ¢atigma riski mevcut bulunmaktadir. Ciinkii bolgedeki
catigma riskinin temelinde c¢atisan ve ayni zamanda komsu olan iilkeler (involved
parties) arasinda ekonomik isbirligi ve piyasalarda finansal derinligin saglanamamasi
yatmaktadir. BoOylesi bir ortamda yabanci sermaye yatwrimlart ve ortak yatirimlar

istenilen seviyeye ulasmamustir. Ozellikle Federasyon’un dagilmasinin ardindan bir

% Bretton Woods sistemi ile Amerikan dolar1, merkez bankalarmin rezerv para, piyasaya miidahale aract
konumuna gelmistir. Ancak bu parasal sistem 1973’teki kriz ile yikilmis, serbest degisken kur sistemine
gecilmistir



tiirlii saglanamayan siyasi istikrar ortami ekonomik gelismenin Oniindeki en biiylik

problem olarak uzmanlar tarafindan gosterilmektedir.

90’11 yillarm basinda yasanan etnik kiyim sonrasi diinya siyasi yasamina yeni
bir devlet olarak giren Bosna- Hersek, Bosnak- Hirvat Federasyonu ve Sup
Cumbhuriyetinden olugsmaktadir. Yiizden fazla bakanligin oldugu ve ¢ift parlamentolu
siyasi yapida tcli baskanlik sistemi doniistimlii bir sekilde gerceklesmektedir. Ayni
iilke i¢inde siyasi hayatta yasanan bu ayrimin izleri ekonomik hayatta da belirgin bir

sekilde gortilebilmektedir.

Uygulanan tclii baskanlik sisteminde kamu harcamalarinda esitlik, gelir ve
kaynak dagiliminda adalet saglanamamaktadir. Kamu iktisadi tesekkiilleri adil ve seffaf
bir Ozellestirme siirecinden yoksun kalmakta, istthdam silirecinde ise yasanan etnik
ayrimcilik toplumsal kutuplagsmaya neden olmaktadir. Biitiin bu olumsuzluk ve siyasi
catigma riski nedeniyle bolgeye istenilen diizeyde yabanci sermaye ¢ekilememekte ve
s1g olan finansal piyasalarin canlanmasi saglanamamaktadir. Otonom finansal derinlik
ve karsilikli ekonomik isbirliginin saglanamamasi, bolgede yasanacak c¢atisma riskini

onleyememektedir.
1.2 CATISMA VE GUVENLIK SORUNU

Mali piyasalar1 sistematik bir risk olan politik risk etkilemektedir.
Hiikiimetlerin olas1 politik ac¢ilimlarinin neden oldugu belirsizlikler, ekonomik
problemler ve i¢ ¢atigsma riski catigma riskini tetiklemektedir. Tiirkiye gibi cari acik
veren llkeler bu aci1 yabanci sermaye girisi ile kapatmaya calisirken, yatrim
gilivenligini etkileyebilecek catigma riskleri yatirim iklimini bozarken yurt disina fon

¢ikisia neden olacaktir.

Giivenlik sorununun yol agacagi savunma harcamalari, degerlenen doviz
karsisinda daha maliyetli gerceklesecek ve biitge {izerindeki yiikk katlanarak
biiyliyecektir. Devlet bu agig1 bor¢clanma yolu ile kapatmaya calisacaktir. Bu nedenle
catigmanin dogasi, glivenlik olgusu ve ekonomi birlikte ele alinmalidir. Catigsma riskinin
ve gilivenlik sorununun sermaye ¢ikislar1 iizerindeki etkisi g6z Oniinde

bulundurulmalidir.



Yatirim iklimini etkileyen catismaya riskine paralel ortaya c¢ikan giivenlik
problemi ve cercevesini degerlendirebilmek i¢in once giivenlik olgusunu ele almak

gerekmektedir.

Realist ekole gore uluslararasi mali ve mali olmayan aktorlerin davraniglarinin
temelinde ¢ikar ve cikar iligskilerinde maksimum fayda saglama c¢abalar1 yer almaktadir.
Realist ekoliin 6nde gelen diisiiniirleri, Soguk Savas siirecinde giivenlik unsurunu gii¢
dengesi ile iligkilendirmislerdir. Ancak giiniimiizde uluslararasi sermaye hareketlerinin
olas1 etkileri gelismekte olan ekonomiler i¢in basl basina bir giivenlik olgusu olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

“Ekonomik anlamda gelismemis olan iilkelerde genellikle etnik ayrilik¢t
hareketler kendilerine genis destek saglayabildiklerinden devietin de yumusak karnini

» 7 Paul Collier makalesinde catismanmn ekonomik temellerinin

olusturmaktadiriar
acgdzliilik ve bunun neden oldugu magduriyete (greed and grievance) baglamustir®.
Collier’e gore, etnik-gruplar arasinda (interethnic) catismanin ilk asamasimi

ayaklanmalar ve asir1 isyanlar olusturmaktadir.

Collier bu ayaklanmalarin arkasindaki temel itici faktoriin ise kaynak
dagilimindaki problemler ve kaynaklarm yasal olmayan yontemlerle el degistirmesi
oldugunu ifade etmistir. “Gece yarisi gelismis Slovenya ve Hirvatistan az gelismis
Giiney iilkelerine karsi bosaltilmisti. Kuzeyliler artik az geligmis giineylilerin ekonomik

gelisimi icin daha fazla 6deme yapmayacaklard.””

Giivenlik her ne kadar soguk savas doneminin temel paradoksu olsa da,
gilinlimiizde kiiresellesen diinyasinda bilgi teknolojilerindeki hizli gelisme ve buna bagl
iletisim olanaklarmin artmasi gelismekte olan ilkeleri etkileyebilmektedir. Giivenlik

artik Kiiresellesme ile iliskilendirilmektedir. Uluslararas: terdrizm, uyusturucu trafigi,

7 Engin Yildizoglu, Globallesme ve Kriz, istanbul: Alan Yayincilik, 1996, s.165; Sait Yilmaz, National
Security Report for Turkey, Beykent University, BUSAM, Istanbul, Ekim 2007, 5.3

¥ Paul Collier, “Doing Well out of War”, Conference on Economic Agendas in Civil Wars, London,
April, 1999, s. 13

? John Baffin, “The Destruction of Yugoslavia: A Teste for Killing”, The World in Conflict War
Annual 7, Herndon, 1996, s.101



siber saldirilar, insan kacgakc¢iligi, bulasici hastaliklar ve enerji nakil hatlarina yapilacak

sabotajlar giiniimiizde ulus devletlerin giivenligini daha yakindan ilgilendirmektedir.

Yilmaz, “Giiniimiizde kiiresellesmenin siyasal boyutu gelismis iilkelerin
disinda kalan ve ekonomik bakimdan destege ihtiya¢ duyan iilkeler i¢in ciddi tehlikeleri

de beraberinde getirdigini” ifade etmektedir'’.

Stratejist ve giivenlik uzmani Yimaz’imn yaptigi degerlendirmede;Geligsmis
iilkelerin ekonomik menfaatlerini korumak icin realist bir agidan giivenlik meselesine

yaklastigina vurgu yapilmistir. Yilmaz’a gore;

Sanayilegsmis devletler, ¢cokuluslu sirketler, diger giiclii aktérler, politik ve
ekonomik menfaatlerini iist seviyede korumak icin ekonomik faaliyetleri etkilemede imkan,
kaynak ve giiglerini en son noktasina kadar kullanmakta, hatta bu konuda olusturduklar
ekonomik topluluk ve bu topluluk hukuklarimi dahi hice sayabilmekte, hedef iilkede ele
gegirilen yerli i¢ dinamiklerden ve onlarin sagladigi olanaklardan en genis bir bicimde
faydalanmaktadirlar. Ozellikle Soguk Savas doneminde siiper giicler dis cevrelerindeki
etki alanlarinda aldiklan askeri tedbirler vasitasi ile ana karamn giivenligini
saglamiglardr. Soguk savas sonrasinda ise kiiresellesme bu teoremin degismesine neden
olmugtur. Internet ve komiinikasyon teknolojilerinde yasanan son gelismeler kiiresellesme
siireci icinde yeni bir giivenlik paradigmasimin ortaya ¢ikmasina neden olmugtur.
Uluslararasi terérizm, self-determinasyon(uluslarin kendi geleceklerini tayin etmeleri) ve
insani amagli miidahale agik bir sekilde giivenlik sorunu ile iligkilendirilmektedir.
Sovyetler Birligi 'nin ¢okiigiiniin ardindan ortaya ¢ikan giivenlik mimarisi kadar, internet

ve iletisim teknolojileri kiiresellesme siirecini tanimlamaktadir'’.

Giivenlik  olgusu sadece bolgesel ve uluslararasi ¢atismalardan
etkilenmemektedir. Ozellikle bilgi teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler mali
piyasalarin daha entegre hale gelmesini sagarken uluslararasi sermaye hareketleri ulusal
ekonomileri ve gelismekte olan piyasalar1 olumsuz etkileyebilmekte, issizlik ve aghiga
neden olabilmektedir. 2008 yil1 nisan ayinda yasanan gida fiyatlarindaki spekiilatif artis

baz1 gelismemis tilkelerde i¢ ayaklanmalara ve isyanlara neden olmustur.

Giiniimiiz giivenlik konsepti sadece bdlgesel ve uluslararasi catismalardan

etkilenebilecegi diistiniilmemelidir. Uluslararast sermaye hareketlerinin mali altyapi

1% Y1lmaz, 2007, s.3
1 Yilmaz, s.1-5



tizerinde birakabilecegi etki ve uluslararast mali piyasalarda yasanan entegrasyonun
getirdigi belirsizlik ve riskler de goz oniinde bulundurulmalidir.  Kiiresellesme ulusal

giivenligi hem mali hem de sosyo kiiltiirel agidan etkilemektedir'.

Yilmaz’a gore kiiresellesmenin giivenlik tizerindeki etkileri su basliklar

altinda toplanabilmektedir':

(1) Uluslararast ve ulusiistii yapilarin gelismesi ulusal egemenligin asinmasina
yol ag¢makta, ulusal ¢ikarlart saglamaya yonelik giic politikalarimin uygulanmasini
giiclestirmektedir. (2) Kiiresel ekonomik biitiinlesme ekonominin ulusal denetimini ve
hiikiimetlerin etkinligini sinirlamakta, devleti gii¢siizlestirmektedir. (3) Ekonomi ulusal
giiciin lokomotifi olarak ortaya ¢ikarken uluslararasi ekonomik aktérlerin (¢cokuluslu
sirketler, IMF, Diinya Bankast vb.) ulusal ekonominin gelismesindeki belirleyici rolii
ekonomik giivenligi ulusal giivenligin en dnemli giivenlik parametresi haline
getirmektedir. (4) Ulusétesi sosyal ve dini hareketler ulusal giivenlige meydan
okumaktadir. (5) Kiiresel iletisim ve ulasim devletin sumrlarimin kontroliinii daha da
giiclestirmistir. (6) Ulusal birlik; etnik ve dinsel c¢esitlilik ve devietten ozerklik
taleplerinin tehdidi altindadir. Ozetle, ulus-devietlerin kiiresellesme karsisinda yeniden
yapilanmaya ve rollerini gézden gegirmeye, ulusal giivenlik ve giic kullammi konusunda

yeni yontem ve vasitalara ihtiyacit vardur.

1.3 CATISMANIN BOYUTLARI
1.3.1. Etnik Boyutu

Etnik kelimesi yunanca “etnikhos” kelimesinden gelmektedir. Bu kavramin
uluslararasi iktisat literatliriinde kullanilan tanimi, bir ulus devlet i¢inde ulus statiisii
kazanamamig fakat o ulusla ortak bazi kiiltiirel 6zelliklere sahip ancak inang veya
kullandig1 dil bakimindan faklilik arzeden azinlik gruplaridir'®. Etnisite kavranu millet
kavramidan farklilik arz etmektedir. Genis anlamda Millet kiiltiirel ve politik olarak

tanimlanabilir bir smir i¢inde cogunlugu olusturan ve c¢esitli yonetsel imtiyazlara sahip

2 Yilmaz, s.1-5

" Yilmaz, s.3; Sait Yilmaz, 21. Yiizyilda Giivenlik ve istihbarat, istanbul: ALFA Yayinlari, 2006, s.
97-98; Cemal Zehir and Umit Hacioglu:“ Challenging Issue of Sustainable Interethnic Peace and
Security: Which Strategy Secures Best in the Balkans?” 2nd International Strategy and Security
Studies Symposium, BUSRC, Istanbul 2009, s. 4

14 Ray Taras, National Identities and Ethnic Minorities in Eastern Europe, Macmillian Press,
Warsaw, 1998, s 1-3



ortak deger, inan¢ ve dile sahip insan topluluklarmi ifade etmektedir. Etnik grup ise

daha kiigiik ve ortak hedefleri paylasan tiyeleri ifade etmektedir.

Tarihe bakildiginda Osmanli Devlet sisteminde bir ¢ok farkli etnik grup
arasinda yiizyillarca barig ortami saglanirken 6zellikle Fransiz Devrimi’nin beraberinde
getirdigi Milliyeteilik akimlar1 Osmanli Devleti iizerinde katalizor etkisi yaratmustir.
Ancak daha detayma inildiginde, bu etnik gruplar arasinda alevlenen diismanligin
temelinde ekonomik etkilerin oldugu goriilebilmektedir. Ozellikle Osmanli Balkan
cografyasinda ekonomik Miisliiman tebaanin sahip oldugu ekonomik imtiyazlar Katolik
ve Ortodoks cemaati iizerinde organik milliyet¢i motiflerin glic kazanmasina yardime1
olmustur. O dénemde Hiristiyan koylii ve tarla iscileri, bolgede yasayan Miisliimanlarin
toprak sahibi olmasmin kendilerine yapilmis bir haksizlik olarak algilamis ve bu etnik
gruplar cesitli kiskirtmalarla merkezi otoriteye karsi ayaklanmuslardir'®. Bu dénemde
ekonomik dengeler degistikce siyasi baskilar da sekil kazanmaya baslamistir. “Toprak
sahibi olan Miisliimanlarin karsilastigi bu meydan okuma Katolik ve Ortodoks
kiliselerinin rekabeti arasinda ve milliyet¢i duygular etrafinda gii¢ kazanmig, bu
topraklarda yasayan Miisliimanlar toplu katliamlara maruz kalmislardir”'®. Fakat bu
topraklarda Osmanli hakimiyetinin zayiflamasiyla ortaya ¢ikan kaos sadece
Miisliimanlarm aleyhinde olmamistir; Mim Kemal Oke’ye gore, “Katolik ve Ortodoks
mezheplerine bagl toplumlarin aralarinda ¢ikan diismanlikta bu degisen etkilerden
nasibini almigtir. Tarih boyunca etniklik sorunu ile karsilasan devletler; kimliklerin
inkart olan asimilasyonu, yabanci gérdiiklerinin ihracint ya da yoketmeyi

» 17 Ancak bu yontemlerde etnik temelli catismalarin

(jenosit/soykirim) denemistir
coziime kavusturulamayacaginin anlasilmasi iizerine bir iist kimlik altinda

biitiinlestirici bir konsensiis saglanmaya ¢alisiimaktadir.

'* Florian Bieber,* Muslim Identity in the Balkans Before the Establishment of Nation States”, National
Papers, Vol 28, No. 1, 2000; William Hagen, “The Balkans in the Mid 18th Century”, Foreign Affairs,
¢:78,S:4 July/August 1999; Michael Sells, “ Religion, History and Genocide in Bosnia Herzegovina”,
Courtright and Majzes(Der): The Religion and the War in Bosnia, American Academy of Religion,
Georgia: Scholars Pres, , 1998

'® Aleksander Popovig, Balkanlarda islam, Komisyon (gev), istanbul: insan Yayinlari, Ocak 1995, ss
20-70

7 Mim Kemal Oke, Kiiresel Toplum, ASAM, Ankara, 2001, s.75
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Catigmalarm etnik boyutu ile ilgili yapilan calismalara bakildiginda, ortaya
cikan siddetin aslinda dogrudan etnisite problemine bagh olmadigi anlasilmaktadir.
Andreas Wimmer ve arkadaslarinin yazmis oldugu makalede de etnisite ve catisma
arasindaki iliski irdelenmistir'®. Wimmer ve arkadaslarma gore; ki ana eksiklik ¢atigsma
ve etnisite lzerdeki literatlir calismalarini sekillendirmektedir. Birincisi, etnisiteyi
catigmaya baglayan mekanizma teorik ve ampirik agidan yetersiz yOntemlerle
belirlenmektedir. ikincisi ile etnik ¢atismalarin nedenleri ile ilgili bagimli degiskenler

asir1 abartilmaktadir'.

Collier, Hoeffler ve Rohnen’in catisma ve c¢atismanin ekonomik nedenleri
hakkinda yapmis oldugu c¢alismalar bu alandaki en etkili makaleler olarak kabul
edilmektedir. Collier ve arkadaslarinin yapmis oldugu calismalarda etnisite ¢atigmalarin

tahmin edilmesinde birincil rol oynamamaktadir™.

Fearon ve Laitin’e gore, “en iyi bilinen i¢ ¢atisma modeline gére, savaslar
hiikiimetlerin en zayif olduklar: donemlerde ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica issizlik oraninin
yiiksek olmasi ve geng¢ niifusun okur yazarlik oramimin diisiik olmast militan temin

. . 21
etmede isyan organizasyonlarina firsat tamimaktadir’™".

I¢ catismalarm temelindeki faktdrlerin daha esnek bir duruma gelmelerindeki
temel unsur, Collier’e gore, catismanin nedeni, “etnisiteden ve sosyal marjinallesmeden
ziyade ¢atisan taraflarin ekonomik faktorlerle motive olmasidir. Ekonomik faktérler

catismanin baglamasini kolaylastiran birincil kaynak olmaktadir™*.

1.3.2 Siyasi Boyutu

Ozellikle soguk savas doneminde c¢ift kutuplu diinyada yasanan ekonomik ve

siyasi kutuplagsma beraberinde yapay bir barig ortaminin saglanmasina neden olmustur.

'8 Andreas Wimmer, Lars-Erikc Cederman ve Brian Min, “Ethnic Politics and Armed Conflict: A
Configurational Analysis of a New Global Data Set”, American Sociological Review, 74(2), 2009, s.3.

1 Wimmer, Cederman ve Min, 2009, s.3

2% Collier ve Hoeffler, 2004, s. 3-17

*! James D Fearon and David D. Laitin. “Ethnicity, Insurgency, and Civil War.” American Political
Science Review, 97, 2003, s. 1-16; Wimmer, Cederman and Min, 2009, s.3

22 Collier ve Hoeffler, 2004, s. 3-17; Collier, Hoeffler ve Rohner, 2006, s.1-10
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Ozellikle Sovyetler Blogunun dagilmasi ile ortaya ¢ikan giivenlik bosluklar1 cesitli

catigma bolgelerini yeniden ortaya ¢ikmustir.

Bolgesel giicler ortaya ¢ikan otorite boslugunu her ne kadar doldurmaya ¢aligsa
da, politika yapimcilarmin popiilist soylemleri ve ¢ekisilen tarafa duyulan tarihi kinin
yeniden giin yiiziine ¢ikmasi siyasal ¢atismalarin oniinii agmustir. Ozellikle birinci ve
ikinci korfez savaglar1 sonucunda Irak’in kuzeyinde ortaya ¢ikan jeopolitik bosluk alani
ilkemizde teror unsurlarmi beslemistir. Yugoslavya’nin dagilma siirecinin bir etnik
kiyima doniismesi beraberinde uluslararas1 hukukun transformasyon siirecine girmesine
neden olmustur. Soguk savas siirecinin ardindan yasanan siyasal ¢atigmalarin bir diger
nedeni de Birlesmis Milletler Beyannamesinde yer alan self-determinasyon hakkidir. Bu
hak bir ¢cok bdlgede catigmalar1 daha da alevlendirmis hatta harita degisikliklerine neden

olmustur.

Pelle Andersen ve digerleri, “cekisen taraflar arasinda uzun siiren devletler
arasi rekabet uluslararasi barisin ve giivenligin oniinde en onemli sorun” oldugunu
ifade etmistir™. Bir ¢ok catisma bolgesinde ulus devletlerin bdliinmesine sebep olan
self-determinasyon hakki catigmay1 artirici egilimi nedeni ile uluslar arasi arenada insan

haklar1 gozetimi 6n plana ¢ekilmistir.
1.3.3 Dini Boyutu

Catismanin bir baska boyutunu ise dini farkliliklarin 6ziimsenememesi veya
inang 6zgirliigiiniin elde edilememesi gelmektedir. Siyaset yapim mekanizmasinda dini
ve etnosentrik bir temeli baz alan azinliklar bir ¢ok bolgede catigmalara zemin
hazirlayarak catismay1 etnik grubun diger fertleri lizerinde mesru hale getirme ¢abasini
sergilemektedirler. En etkili ve siireklilik arz eden catigmalara bakildiginda dini
merkezli etnik gruplar arasinda yasan ihtilaflar goriilmektedir. Din, dogasi itibari ile
hosgorii ve sevgi zemini iizerine kurulu iken; siyasal mekanizma i¢inde dini referans ve

ritiiel kullanilmasi ¢atigmalar1 daha yikici hale getirebilmektedir. Ayrica etnik azinlhiga

2 Pelle Andersen, Justin Bumgardner, J. Michael Greig and Paul F. Diehl., “Turning down the heat:
Influences on conflict management in enduring rivalries”, International Interactions: Empirical and
Theoretical Research in International Relations, Volume 27, Issue 3, 2001; s. 239 — 274
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yonelik uygulanan baski  ve inang hiirriyetinin  kisitlanmast  bu  gruplari
radikallestirmektedir. Grup icinde radikallesen bireyler intihar saldirilarinda rahatlikla
kullanilmakta ve terér eylemlerinde O6n plana ¢ikmaktadir. Catisma yOnetiminde
sorunun pargalara boliinmesi ve karsilikli tavizlerin verilmesi bu siirecte daha zor hale

gelmekte ve sorunun ¢6zliimii radikallesen bu gruplar tarafindan sindirilmektedir.

Dini merkezli ¢atisma ile 1ilgili literatiir incelemesi yapildiginda komsular
arasinda yasanan tarihi nefret ve intikam duygusunun bir katliama doniisebilecegi ifade
edilmektedir. Ben Lieberman’in makalesinde Yugoslavya Federe Devleti’nin dagilma
siirecinde birbirine komsu olan fakli etnik unsurlar arasinda yasanan c¢atigmalar tarihi
nefrete dayandirilirken ¢atismanin dini ve etnik boyutuna dikkat ¢ekilmistir**. Ancak bu
nefretin tek tarafli olabilecegi Bosna draminda ortaya c¢ikmustir. Sells, “The Religion
and The War in Bosnia” isimli derleme kitaptaki makalesinde Bosna’da Miisliiman ve
Hiristiyanlarin Osmanli idaresinde 19.yy’a kadar baris icinde yasadiklarmi ifade

etmistir.

Yugoslavya’nin dagilma siirecinde ortaya cikan i¢ catigmada, etnosentrik
milliyet¢iligin dini motiflerle beslenmesi ¢ok yikici sonuglar dogurmus, temel insan
haklarinin ihlalinin 6nii agilmis ve hatta ¢atismanin etnik temizlige doniismesine neden

olmustur.
1.3.4 Ekonomik Boyutu

Addison ve Burshed’e gore son donemde gelismemis iilkelerin karsilastiklar
catismalari temelini yogun olarak catismanmn ekonomik boyutu olusturmaktadir® .

Addison ve Burseh’in ifade ettigi gibi:

Congo, Etiyopya, Eritre, Sri Lanka, ve digerleri. Siyasi ¢atisma, darne, i¢
catismalar, devletler arasi savaslar, biitiin hepsinin ekonomik boyutu bulunmaktadir.

Bu nedenle, aslinda bir ¢ok i¢ ¢catismaya sahne olan diisiik gelir grubu iilkelerde mali

*Ben Lieberman, “Nationalist Narratives, Violance between Neighbours and Ethnic Cleansing in
Bosnia-Herzegovina- A case of Cognitive Dissonance?”, Journal of Genocide Research, Routledge, Vol.
8 N.3, September, 20006, s. 295-309

» Tonny Addison ve S. Mansoob Murshed, “The Fiscal Dimensions of Conflict and Reconstruction”,
UNU/WIDER, 2000, s.2-5
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politikalarda yapilacak en ufak bir degisikligin ¢catismanin mali boyutunu olusturacagi

g6z ardi edilmemelidir®®.

Gilinlimiizde catigmalarin  ekonomik temellerine bakildiginda ozellikle
ekonomik gelisme yolundaki tilkelerin dis kaynaga duyduklari ihtiyacin giinden giine
artmast gelmektedir. Ayrica ekonomik istikrarin saglanamamasi ve sonucunda diisiik
bliylime oranlari, yiliksek kaynak ihtiyacindan dolay1 yiiksek cari agik, 6demeler
dengesinin saglanamamasi, enflasyonla miicadelede basarisizlik, mali disiplinin
saglanamamasi, diizenleyici ve denetleyici kurum ve kuruluslarin yeterince idari ve
yapisal 6zerklige sahip olamamasi, askeri harcamalarin biit¢e iizerinde yiik olusturmasi
ve bu yiikiin i¢ kaynaklarla finanse edilememesi yeni dig kaynak arama ihtiyacini
dogurmaktadir. Buradaki temel sorun catisma kosullarmin yarattigi ekonomik kaos
ortamudir. Uretimin azalmasi, vergi oranlarmmn artmasi, verginin tahsil edilememesi,
savas zamaninda hiikiimetin biit¢ce agiklarini finanse etmek igin siirekli bor¢lanmasi

catismanmn mali disiplin {izerindeki temel etkileri olarak ortaya ¢ikmaktadir®’.

Ozellikle bugiin yapilan ¢alismalara bakildiginda ekonomik biiyiime ve silahli
catigma arasinda ters yonli bir iliski goriilmektedir. Boylesi bir catisma ortaminda ise
dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik sorunlarla bogusan iilkelerden ¢ikmakta ve

NGO’larn baris1 temin etmedeki rolii ortadan kalkmaktadir.

Ozellikle ¢atisan iilkelerde, uzun dénemli petrol, gaz ve maden isine yatirimlar
yapmis ortak uluslararasi miitesebbislerin bolgeden ¢ikamamasi ve ekonomik ¢ikarlarmni
korumak i¢in karsilikli isbirligine girismesi kisa donemde ¢atisma riskinin daha kolay
yonetilebilmesine ve karsilikli bagimlilik ¢ergevesinde istikrarin saglanmasina yardimei

olmaktadir.

Uzun vadede uluslararas1 yatmrimlarin, hiikiimet iizerinde baski saglamasi,
sonucunda ekonomik istikrar saglayict paketlerin uygulanmaya baslanmasi ekonomik
gelismiglik diizeyini artirict etki dogurmaktadir. Ekonomik biiyiime ve c¢atisma riski

arasindaki etkilesim diisiiniildiigiinde, boylesi bir durumda c¢atisma riski azalacaktir.

26 Addison ve Murshed, s.2-5
" bkz. Fitz Gerald, “Paying for War: Macroeconomic Stabilization in Poor Countries Under Conflict
Conditions,” Oxford Development Studies, 25 (1), 1997, s. 43-65.
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Ekonomik durumun catisma tizerindeki ¢ift yonlii etkisi 1yi yonetildiginde ¢atigmanin

ekonomik boyutlari da bir anlamda yonetilmis olacaktir™.

Etnik farklilagmanin yogun olarak yasandigi federe devlet yapisinda merkezi
biitcenin temel gelirini vergiler olusturmaktadir. Ikinci diinya savasi sonrasmda 6
devletli bir federasyon yapisinda Yugoslavya’da tarih boyu catisma i¢inde yasayan

etnik gruplar arasinda donemin Baskani Tito tarafindan denge politikas1 izlenmistir.

Federasyonu olusturan devletlere es zamanli yatirimlar gercgeklestirilirken
kaynak dagilimi bozulmus, merkezi biitce iizerindeki yiik artmus ve gelir diizeyi
nispeten diisilk Sirbistan, Bosna, Makedonya’ya yapilan yatirimlarin biitge {izerinde
ortaya cikardigi ek yiik federasyonun zengin iilkeleri Slovenya ve Hirvatistan’dan elde
edilecek vergi gelirleri ile saglanmaya c¢alisilmistir. Turizm ve ticaret gelirleri ile 6n
plana c¢ikan bu devletler kaynaklarin1 diger iiye tllkelerle daha fazla paylasmak
istememis ve sonunda referanduma basvurarak bagimsizliklarin1 kazanmiglardir. Bati ile
daha fazla ekonomik igbirligi imkani bulan bu tilkelerin bagimsizlik siirecleri, ekonomik
olarak zayif Bosna ve Kosova’ya gore daha hizli gelismistir. Bu siiregte Sirbistan’in
Slovenya ve Hirvatistan’a gosterdigi sert askeri tepki Batinin da destegi ile basarisiz
olurken, aymi siirecte ekonomik olarak karsilikli ¢ikar iligkisinin bulunmadigi diger
ilkelerde ortaya ¢ikan buhrana uzun yillar g6z yummalarmi, iktisattaki
“homoeconomicus” kavrammin “Kurum-Devlet” seviyesine genellenmesi ile ancak

aciklanabilmektedir.

Kiiresellesme siirecinde uluslararasi arenada karsilasilan giivenlik sorunlarinin
belirli boliimii de i¢ ¢atisma seklinde ortaya ¢ikmustir. Ozellikle Balkanlarda Kosova ve
Bosna savaglar1 insani miidahale ile sonlandirilirken, Diinya Bankasi ve BM gibi
uluslararas1 Orgiitlerin catisma sonrasinda (post-conflict) aktif rol aldiklar1 izlenmistir.
Ancak uluslararast toplulugun catigmaya miidahale etmesi, glivenligi saglamasi ve
barig1 temin etmesi agirlikli olarak askeri onlemler sayesinde ger¢eklesmistir. Diger
tarafta ise uluslararasi miidahalenin yontemi ve etkinligi sorgulanirken, disariya

ekonomik olarak tamamen bagimli bir toplumda barigin nasil saglanacagina kusku ile

28 bkz. Addison ve Murshed, 2000, s.2-19
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yaklagilmaktadir®®. Fixdal ve Smith’e gore, “Insani amach miidahale (humanitarian
intervention) giiniimiiziin temel uluslararasi1 giivenlik sorunlarindan bir tanesini

olusturmaktadir 30,

Catisma bolgesinde saglanan giivenlik ortaminin uluslararast aktorler
tarafindan etkin bir sekilde yonetilemedigi goriilmektedir’'. Miidahale sonrasi olusan
yapay istikrar ortamindaki sorunlara ragmen, uluslararasi aktorlerin yeterince onlem
almadiklar1 anlasilmaktadir. Crisis Prevention and Recovery Raporu’na gore, ¢atisma
sonrasi ekonomik iyilesmenin (Post-Conflict Economic Recovery) sadece siirdiriilebilir
ekonomik biiylimenin saglanmasi ile degil, ayn1 zamanda catigma riskinin azaltilmasi ile

de iliskili olugu belirtilmistir*>.

Collier ve arkadaglarinin yapmis oldugu analizde ¢atisma sonrasi ilk 10 yilda
riskin yiiksek oldugu sonucuna ulastiklar1 daha 6nce de ifade edilmistir. Collier,
Hoeftler ve Soderbom, risk analiz modelinde catigma riskini etkileyen faktorler
incelenmis ve ekonomik etkilerin ¢atigma riski tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu

ortaya konulmustur. Gelir diizeyinin risk iizerindeki etkisi %40 olarak olgiilmiistiir.

Collier’in risk analiz modelinde ekonomik gelismislik diizeyi diistik iilkelerin
karsilastiklar1 ¢atigma riskinin gelismis iilkelere nazaran yiiksek oldugu yapilan analiz
ile ortaya konulmustur. Analiz sonucuna gore Collier, Hoeffler ve Soderbom,
“Ekonomik biiytimenin hizlandig1, gelir diizeyinin arttigi bir donemde ¢atisma riskinin

azaldigin” ifade etmistir.

Paul Collier catisma sonrasi toplumlarda ekonomik politikalarmn Onceligine
dikkat ¢ekmektedir. Collier, Hoeffler ve Soderbom, “catisma sonrasi ortamlarda uzun

donemli giivenligin saglanabilmesi igin, c¢atisan taraflarin olast ¢atisma riskini

27¢hir ve Hacioglu, 2009, s.2-18

3 Mona Fixdal ve Dan Smith, “Humanitarian Intervention and Just War”, International Peace Research
Institure, Oslo 1998, s. 283

3! Umit Hacioglu “The New Address of The Familiar Danger Bells: The Axis of Kosova- Bosnia”,
Journal of Strategic Studies, BUSAM, Vol:1 N:2 Autumn 2008

32 Diinya Bankas1: Post Conflict Economic Recovery; http://www.worldbank.org

33 Collier, Hoeffler ve Soderbom, s 17
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azaltabilmeleri icin igsizligi ve farklilasmayr 6nlemede benzer politikalar gelistirmeleri

gerektigi” ifade etmektedir’®.

Catisma riskini azaltict temel faktorlerin basinda istthdama yonelik tedbirler
gelmektedir. Catigsma sonrasi alanlara bakildiginda, Bosna’da savas sonrasi gegen ilk on
iic yilda Diinya Bankas1 raporlarma gdre (2008) issizlik oranmm Gayri Safi Yurt i¢i
Hasilanin (GSYIH) %40’ m1 astig1 belirtilmektedir®®. Rapora gore g¢atisma sonrasi
lyilesme silirecini devam ettirebilmek i¢cin 6zel sektor yatirimlarmin ve nitelikli is

giicliniin yeniden lilkeye donmesini saglamanin 6nemine vurgu yapilmistir.

Catisma  Sonrast  Ekonomilerde,  yapilacak  reformlarin  ¢atigsmanin
tekrarlanmasinda Onleyici roliiniin oldugu anlagilmaktadir. Ekonomik reformlar ile
catigmanin yogunlasmasi, asagidaki unsurlarin isleyis mekanizmalar1 ile analiz

edilmektedir™®:
(1)  Toplumun Fakir kismi tizerinde reformlarin esit olmayan etkisi.

(11) Etnik olarak farklilagsmis isletmeler tizerindeki reformlarin esit olmayan

etkisi
(111) Reformlarin esit olmayan bdlgesel etkisi.

(iv) Sosyal diizensizlik yaratabilecek Otoriter devlet anlayis1 ve siyasi

catismadaki artis.
(v) Cikar arayisidaki gruplarin politize olmasi.
Zehir ve Hacioglu’nun ifade ettigi gibi:

Son dénemde Balkanlarda ekonomik biiyiimenin saglanamamasi, igsizlik
oranmindaki artis, kiiresel mali krizin yenilenen iilke ekonomileri tizerindeki etkisi askeri
onlemlerle saglanan yapay baris ortamumn tehlikeye girmesine neden olmaktadir.

Ozellikle, uluslararas: sermayenin artan ¢atisma riskinden dolay: iilkeye girmemesi,

3% Collier, 1999, s. 13; Collier, Hoeffler and Soderbom, s 12-18

33 http://go.worldbank.org/54PCSU2E90

%% Rajesh Venugopal, “The Global Dimensions of Conflict in Sri-Lanka”, Confrence on Globalization
and Self Determination Movements, Pomona College, 2003, s. 10
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tilke yonetimindeki biirokratik engellerin ¢oklugu, dnlenemeyen biitce aciklari, son
donemde kig aylarinda yasanan enerji dar bogazi ve dogal gaz krizi ekonomik stresle

birlikte catisma riskini de artirmaktadir”’.

Bu stresin bir benzeri Tito sonras1t donemde Eski Yugoslavya’da goriilmiistiir.
Bu dénemde ekonomik agidan daha miireffeh olan Slovenya ve Hirvatistan, Yugoslav
ortak ekonomik sistem i¢inde daha c¢ok vergi 6demeye ve kaynak aktarmaya

zorlanmistir®.

“ Federasyon icinde, gelismis Slovenya ve Hirvatistan (kuzeyliler) artik az
gelismis giineylilerin ekonomik gelisimi icin daha fazla édeme yapmayacaklardi”.
Kaynak dagilimindaki adaletsizlik ve ihra¢ mallarina konulan agir vergiler bu
devletlerin ayrilmasini saglayan temel ekonomik faktorlerin basmnda gelmektedir.
Collier’e gore, “isyanlarin arkasindaki en onemli nedenlerin basinda kaynak dagilimi

problemi ve kaynaklarin yasal olmayan yénlerden ele gegirilmesi” yatmaktadu™.

Collier’e gore, “basarii isyan organizasyonlarmmin ardinda uluslararasi
toplumla iyi iliskiler kurmaya verilen énem” yatmaktadr®'. Hirvatistan ve Slovenya
ekonomik olarak daha gelismis ayrica Avrupa Birligi (AB) ile ihracat ve turizm

alaninda yogun iliskilere sahip Yugoslav devletleri idiler.

Yugoslavya I¢ Savasini takip eden Rasyonel Tercih teorisyenleri (Rational-
choice theorists), bu etnik catigma iizerinde yogunlasmis ve etnik ¢atismanin nedenlerini
anlamaya calismislardir. Bu teorisyenler i¢in etnik savaslarin temelinde giivenlik sorunu
yatmaktadir. Bu gilivenlik sendromu bir etnik grubun diger etnik grubun
davranislarindan  emin olmamasindan ve bir zarar gelecegi inancindan

kaynaklanmaktadir*?. Tito’nun 1980°deki 6liimiiniin ardindan, bu giivensizlik ortami

37 Zehir ve Hacioglu, 2009, s. 1-16

3% Zehir ve Hacioglu, s. 1-16

* Baffin, 5.101

* Collier, 1999., s.1- 17

*! Collier, 1999, s.1

*2 Donald Horowitz, “Structure and Strategy in Ethnic Conflict”, Annual World Bank Conference on
Development Economics, Washington, April 20-21, 1998.
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TV programlari ile doruga ulasmistir™. Sirp ve Hirvat literatiirindeki irk¢1 sdylemler

yogunlasmistir**.
Ekonomik gostergelerdeki kotiilesme biitiin bu catigmalari tetﬂ<lemekteydi45.

Tablo 1.1
1990°da Yugoslavya’min Endiistriel Uretiminde Yasanan Daralma*

Federe Devletler %
Montenegro 15,8
Sirbistan 13,5
Hirvatistan 10,8
Slovenya 10,6
Makedonya 10,6

Bosna 6.2

1990°daki iiretimin diismesinin yaninda issizlik orami %]15’leri gec¢mis,
enflasyon orani %125 artmus, dis borglar 20 Milyar$’1 bulmus, biit¢e agig1 da 3 Milyar
$°1 gegmis, resmi rezervler 6.5 Milyar $’dan 3.5 Milyar $’a gerilemistir”. Ekonomik
alandaki bu koétiilesme ve kaynak dagilimindaki problemler Yugoslavya’nin dagilma

stirecinin temelini olusturmaktadir.

Balkanlarda vukuu bulan savas ge¢c de olsa sert askeri Onlemlerle sona
erdirilmistir. Catigma sonrasi ortaya c¢ikan ortamda, Diinya Bankasi, Avrupa Birligi ve
Birlesmis Milletler aktif rol almislardir. Baris1 saglama ¢abalarinda askeri dnlemler tek
basina yeterli olmus mudur? Yeni bir stratejiye ihtiya¢ var mudir? Bu sorulara cevap
verebilmek aslinda kolay bir is degildir. I¢gsel ve dissal faktorlerin ¢atismanin dogasimi

etkiledigini diisiiniirsek, Collier, Hoeffler ve Soderbom’un belirttigi gibi, “risk ilk 10 yil

* Alison Preston, "United Kingdom", i¢inde James Gow, Richard Paterson, Alison Preston (eds), Bosnia
by Television, British Film Institute, London 1996, s. 171-175

* Sells, 1998, 5.23-43

* Sabrina Ramet, Balkan Babel: The Disintegration of Yugoslavia from Death of Tito to Ethnic War,
Westview, Boulder, 1996, s 44

* Ramet, 1996, 5.44

4 Ramet, s.44
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icin oldukc¢a fazladir ve ekonomik gelisme diizeyi ve istihdamdaki artis ¢atisma riskin

azaltilmasi i¢in énemli bir gerekliliktir ™.

Bazi ¢atismalara ekonomik miidahalelerle baris¢il yaklasilabilir. Bazi vakalarda
Uluslararasi Diplomaside Caydirict Diplomasinin (deterrence diplomacy) bu tiir
yéntemlerinin askeri miidahale yontemlerine gore daha faydali ve baris¢il oldugu ifade
edilmektedir. Ancak Bosna’'da( 1992-1995) yillart arasinda yasanan trajedi ekonomik

ambargonun yiikiinii trajedinin kurbanlart iizerine ykmuistir.*

Bununla birlikte Uluslararast Toplumun yogunlasan katliamlara sert miidahale
etmekteki isteksizligi beraberinde insani amag¢li miidahalenin zamanlama hatasini
getirmistir. Fixdal ve Smith’e goére, “Bosna’daki ¢atismamin dlgek ve derinligi
agisindan, insani miidahale ¢ok hizli yapilmalwydi. Uluslararast toplumun isteksizligi
yiiziinden insani miidahale bagarisiz olmustur. Bu aslinda BM’nin arzu problemini
gostermektedir. Bosna’da BM miidahalesine yoneltilen elestirilerin merkezi noktast da

150
ashinda budur’".

Bu catismada 250’binden fazla sivil hayatim1 kaybederken milyonlarcas: evini
terk etmek zorunda kalmistir. Yiizbinlercesi yaralanirken, sayisiz cocuk yetim kalmis ve
akli dengesini kaybetmistir. Yasanan buhran, Ikinci Diinya Savasindan sonra modern

Diinya’da goriilen en biiyiik insanlik diramma yol agmustir'.
1.4 CATISMA EGILIMLERI

Cikar catismasi yasayan “ conflicting parties” iki taraf arasinda catisma
egilimini hizlandwran bir takim faktorler bulunmaktadir. Birincisi, tehdit algilamasinin
savunma egilimini gelistirmesidir. Ikincisi, savunma egiliminin beraberinde askeri
harcama ve silahlanma iizerindeki etkisidir. Ugiinciisii, karsihkli silahlanmanin
coziilemeyen sorunlarda askeri c¢atigsmaya donlismesi; Gilic kullanma egilimi.

Dordiinciisii, giicilin karsi tarafta {istiinlilk saglamasi sonucu yayilma egilimi. Sonuncusu

8 Collier, Hoeffler ve Soderbom, s.2-17

* bkz. Ciineyt Yenigiin ve Umit Hacioglu, “Bosnia and Herzegovina: Ethnic War- Incomplete Peace
Agreement”, K. Inat ve digerleri., Diinya Catisma Bélgeleri( i¢inde), Nobel, Istanbul, 2004

*0 Fixdal ve Smith,1998, 5.284

3! The World Bank: International Development Association, Country Assistance Strategy for Bosnia
and Herzegovina, Report No: 29 196-BA, 2004
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ise, kiiresellesen diinyada uluslararasi hukuk ve insan haklarmimn ihlali durumunda

ekonomik yaptirimlarla karsilasma ve ice kapanma egiliminin ortaya ¢ikmasidir.

1.4.1 Savunma Egilimi

Gilinlimiizde diinya barisinin ve insanligin hosgorii ile devami Oniinde akla
gelen en biiyiik tehlike hi¢ siiphe yok ki giivenlik sendromu ve gilivenlik a¢igmin yol
actig1 dis tehditlere maruz kalma ve hatta teroriin neden olacagi toplu Gliimlerin

olmasidir.

1930’lardan itibaren Avrupa’da bloklasma hareketleri hizlanirken ortaya ¢ikan
glivenlik sendromu iilkeleri belirsizlik ortamina c¢ekmis ve yeni arayiglar icine
girmelerine neden olmustur. II. Diinya Savasi sirasinda tarafsiz bir politika izlemeyi
basaran Tiirkiye, II. Diinya Savasi sonrasinda Rusya’dan gelen baskilarla Uluslararasi
arenada sikismis ve yalnizliga terk edilmisti. II. Diinya Savasi sonrasinda Sovyet Rusya
ve ABD iki siiper giic olarak ortaya c¢ikarken, diinya politikalarin1 kendi eksenleri
etrafinda sekillendirmeye baslamistir. Hatirlanacagi tlizere, soguk savas doneminde
ozellikle Avrupa’da ortaya ¢ikan “foplu giivenlik” —collective security- ihtiyacit ve
Amerika’nin olas1 Sovyet Rus niikleer saldirisini veya tehdidini kendi cografyasindan
uzak tutma c¢abasiyla uygulamak istedigi Containment Policy-Cevreleme Politikasi,
NATO’nun dogmasmna neden olmustur. Sovyet Blogu {ilkelerine dolayisiyla
Komiinizm’e kars1 bir emniyet mekanizmasi olan NATO, bu blogun ¢6kmesiyle kurulus

gayesini yitirmisti.

Soguk Savas Doneminin ardindan ABD’nin hegemonik rolii ile kurulmak
istenen Yeni Diinya Diizeni’nde (YDD), diger unsurlar gibi uluslararasi hukuk unsuru da
yeni bir doniisiim trendine girmistir. Yeni sistemde egemen devletin insan haklarii
acikca ihlal eden soykirim veya wrk¢ilik hareketleri gibi yine uluslararas: hukukun diger
degismez kurallarmni ihlal ettigi durumlarda “Uluslararasi Baris Gii¢leri’ne miidahale
hakki de facto olarak miimkiin kilimmistir. Ancak uluslararasi terérizmim savunma
doktrinlerini hice sayan etkisi smirlar 6tesi giivenlik ihtiyacin1 dogururken iilkeler arasi

iletisimi 6n plana ¢ikarmistir. Terrance Sando’ya gore, ‘“uluslararasi iletisim ve
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entegrasyon ¢abalart iilke giivenligini gelistirici onemli bir faktor olarak karsimiza

gzkmaktadzr”sz.

1.4.2 Silahlanma egilimi

11 Eyliil saldirilar1 sonrasinda terorizmin kiiresel boyutlara ulasmasi ve tehlike
algisinin degismesi, iilkelerin savunma ve silahlanma egiliminin farkli bir boyut
kazanmasma neden olmustur. Ozellikle iilkemizin Irak’in kuzeyinde faaliyet gdsteren
ter0r Orgiitliniin saldirilarina maruz kalmasi ve terdrle savasin sadece konvansiyonel
silahlarla ¢oziilemeyeceginin anlagilmasi lizerine istihbarat altyapisinin giliclendirilmesi,
iler1 diizey insansiz savunma ara¢larmnin alinmasi biit¢e iizerinde ek bir ekonomik

maliyet olusturmustur.

Milli Savunma Bakanligmin biitcesine bakildigindan 2008 yili Biitgesi,
Tirkiye'nin icinde bulundugu bdlgedeki gelismeler, mevcut ekonomik ve sosyal
politikalar, kalkinma planlari, ekonomik istikrar1 saglama ve enflasyonla miicadele
programi g¢ercevesinde hazirlanmistir. Ancak azami tasarruf prensibi ile hazirlanmig
2008 yili savunma biit¢esinin toplam tutar1 13 Milyar 272,7 Milyon TL olarak

kanunlagmis ve yiirlirliige girmistir.

Biit¢enin; %40,6'sm1 Personel Giderleri, %6's1 Sosyal Giivenlik Kurumlarina
Devlet Primi Giderleri, %51,1'mi Mal ve Hizmet Alim Giderleri, %1,4'Unii Tedavi
Giderleri, %0,63"nii Cari Transferler ve %0,26'sm1 ise Sermaye Giderleri

olusturmaktadir™.

32 Terrance Sando, “Communications and Integration Enhancements to Improve Homeland Security”,
The Counterfroliferation Papers, Future Series, N. 41, Alabama, 2007, s. 3-10
>3 http://www.msb.gov.tr;
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Tablo 1.2.
2008 yihh Milli Savunma Bakanhg Biitcesi

BUTCEDEKI
GIDER PAYI

%
Personel Giderleri 40,6 5.388.716.200,00
Sosyal Giivenlik Primi|0,06 3.233.229,72
Mal ve Hizmet Alm|
Gideri 51,1 1.652.180,39
Tedavi Gideri 1,4 23.130,53
Cari Transferler 0,0063 1,45722
Sermaye Giderleri 0,26 0,00379
Diger 6,5737 0,00025
TOPLAM 100 13.272.700.000 YTL

Kaynak: www.msb.gov.tr

Uluslararast Silahsizlanma Merkezi, silahlanma ile diger askeri harcamalarin
diinya genelinde endige verici boyutlara vardiginit duyururken, 11 eyliil saldirilarindan
sonraki 5 yil i¢inde savunma harcamalarina yiizde 30 oraninda daha fazla kaynak
ayrildig1 ifade edilmistir. Boylece yillik global savunma harcamalariin 800 milyar euro
siirma dayandigini rakamlara yansimaktadir. Sadece ABD ve Ingiltere'nin toplam

harcamalardaki pay1 yiizde elliyi bulmaktadir.

Kiiresel savunma egilimi gelismekte olan iilkelerinin de savunma biit¢elerini
sirekli arttrrmaktadir. Silahsizlanma Merkezi proje bagkant Mark von Boemcken
Ugiincii Diinya iilkelerinin de yaris halinde olduklarmi sdylemektedir. ABD disinda,
hizla kalkinan Cin, Hindistan, Endonezya, Pakistan ve Rusya gibi iilkeler de global

silahlanma trendine emsal olusturmaktadir™.

11 Eyliil saldirilar1 sonrasinda Amerika ve kita Avrupa’sinda iilke gilivenligi
sorunu ve tehdit algis1 list seviyelere c¢ikmistir. Takiben, Afganistan ve Irak
operasyonlar1 ile askeri harcamalarda artis gézlenmistir. Biitiin bu askeri harcamalar
karsisinda BM’nin ve altindaki teskilatlarin her yil yoksullukla miicadele ve evsizlere

ayrrabildigi kaynak smirli kalmaktadir. Askeri harcamalara ayrilan biit¢e karsisinda ne

>* http://www.globalissues.org/Geopolitics/ArmsTrade/Spending.asp
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kadar durumun vahim oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Son 20 yildir, BM faaliyetlerini
yiiriitebilecek fonu temin etme siirecinde finansal kriz i¢cinde bulunmakta iken askeri
harcamalarin siirekli artmasi1 ve askeri harcamalar1 artiran {liye devletlerin fona olan
katkilarim1 kesmesi bir o kadar da diisiindiiriiciidiir. Kasim 2007 tarihi ile BM biitcesi

737 Milyon $’ 1 gegmemektedir®’.

Catisma riski, silahlanma ve giivenlik harcamalarini artirirken hiikiimet
harcamalarinin artmasindan dolay1 ortaya ¢ikan bor¢lanma geregi finansal piyasalarda

yatirim tasarruf dengesini bozmakta ve 6zel sektor icin dislanma etkisi dogurmaktadir®.

Yiiksek faiz ve diisik kur ortaminda Dislanma etkisi, ihracat¢i ve yerli
miitesebbisleri olumsuz etkilerken, 6demeler bilangosunda cari islemler agiginin artmasi
ve catigma riskinden dolay1 sermaye yatirimlarinin iilkeden ¢ikmasi resmi rezervlerin
tilkkenmesine, likidite sorunu yasanmasina ve ulusal paranin degerinin azalmasina neden
olmaktadir. Alim giiclinlin azalmasi tiiketim harcamalarmni etkilemekte ve milli

hasilanin gerilemesine neden olmaktadir.

Catisma Riskinin temelde milli gelir iizerindeki bu olumsuz etkisi, refah
seviyesini etkilerken, enflasyon ataletine benzer bir giivenlik ve savunma ataleti

yaratarak kisir dongiiye sebebiyet verebilmektedir.
1.4.3 Gii¢c Kullanma Egilimi

Gii¢ kullanma egilimi, tek basina ¢atisma riski ve silahlanma yarisi ile dogrusal
iligkili bulunmamaktadir. Burada catisan taraflarin kiiresellesen diinya ile entegre olma
istegi, disa agilma arzusu, turizm gelirlerinin biit¢e icindeki paymin yiiksek olmasi,
demokratik geleneklere sahip olma, gelismis diplomasi gelenegi, egitim seviyesi,

kiiltiirel mirasin zenginligi, uluslararasi orgiitlerin iilke i¢indeki baski giicii, piyasalarin

33 UN: Financial Crisis, Global Policy Forum (accessed February 29, 2008).

®Lucy Goodhart, ve Anastasia Xenias, "Guns and Money: Exchange Rate Effects on Military
Capabilities" Paper presented at the annual meeting of the Southern Political Science Association,
Hotel Intercontinental, New Orleans, LA, Jan 07, 2009; Talani Leila ve Giorgio , "Interests Or
Expectations?: A Political Economy Model Of The Credibility Of Exchange Rate Agreements" Paper
presented at the annual meeting of the ISA's 49th Annual Convention, Bridging Multiple Divides,
Hilton San Francisco, San Francisco, CA, USA, Mar 26, 2008.
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diinya ile entegre olmasi, ekonomik olarak dis yardimlara bagimli olmasi, teknolojik
bagimlilik ve BM ve NATO gibi Uluslararas1 Orgiitlere iiye olmas1 ve uluslararasi
dayanigma faaliyetlerinde bulunmasi gibi ekonomik, siyasi ve kiiltiirel faktorler o
ulusun gii¢ kullanma egilimini kisitlamaktadir. Ornegin, Kardak krizi siirecinde savasin
esigine gelen NATO {iyesi iki iilke Tiirkiye ve Yunanistan bu gelenek ve kiiltiirlerin,
uluslararas1 kamuoyunun ve ortak ¢ikar gruplarinin baskist sonucu ¢atigsma siirecini iyi
yonetebilmigler ve hatta 1999 Korfez Depremi sonrasinda iki {ilke arasinda saglikli
iligkiler gelismeye baslamistir. Bu nedenle iki iilke arasindaki ekonomik, kiiltiirel ve

siyasi bagimlilik catisma egilimini azaltic1 bir etki dogurmaktadir®’.
1.4.4.Yayilma Egilimi

Gili¢ kullanimi sonrasinda silahlanma ve savasimn maliyetlerinin karsilanmasi
icin catismay1 kazanan taraf dogal olarak diger taraf {izerinde ekonomik imtiyazlar elde
etmek isteyecektir. Bunun sonucunda somiirti, toprak ilhaki, dogal kaynaklarm kullanim
hakk1 veya cesitli vergiler bu egilimi hizlandiracaktir. Ozellikle birinci ve ikinci kdrfez
savaslar1 sonrasinda Amerika’nin Suudi Arabistan’a yerlestirdigi Savunma Sistemi
karsiliginda Arap petrol gelirlerinin bir kismima ortak olmasi1 bu konuda verilebilecek
bir Ornektir. Rusya’da 6zerk Cegenistan’in petrol gelirlerini Rusya ile paylagsmak
istememesi ve Rusya’nin sert askeri miidahaleleri 1990’11 yillarda ve giiniimiizde Cegen

probleminin ¢6ziimii 6niindeki en biiyiik engeli teskil etmektedir.
1.4.5 ice Kapanma Egilimi

Gili¢ kullanan bir devlet Uluslararas1 Hukuk’un bagimsiz devletlere tanidig:
egemenlik hakki ve kendi smirlar1 igerisinde dokunulmazlik hakkini ¢ignemesi, savasta
adalet ve insan haklarmi ihlal etmesi durumunda BM ekonomik ambargolar1 ve
Uluslararas1 miidahale ile karsilasabilmektedir. 1990’1 yillarin ilk yarisinda Bosna’da,
sonrasinda Kosova’da, Yugoslavya’nin insan haklarmi ihlal etmesi; sonucunda

NATO’nun askeri miidahaleleri ve BM’nin ekonomik ambargolari bu duruma

57 Gary Goertz ve Patrick M. Regan, 1997, s.1-17; Juan-Carlos Molleda, Colleen Connolly, Ahern ve
Candace Quinn., “Cross-National Conflict Shifting: Expanding a Theory of Global Public Relations
Management Through Quantitative Content Analysis”, Journalism Studies, Volume 6, Issue 1, 2005;
Theodore A. Couloumbis ve Alexander E. Kentikelenis, “Greek-Turkish Relations and the Kantian
Democratic Peace Theory, Southeast European and Black Sea Studies, Volume 7, Issue 4, 2007
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gosterilebilecek dnemli bir 6rnektir. Bu miidahaleler karsisinda, Sirbistan ekonomik ve
siyasi olarak dislanmis, ayrica iilkeye ekonomik yatirimlarin istenen seviyeye
gelmemesi uzun yillar Swbistan ekonomisi iizerinde olumsuz etkiler dogurmustur.
Ulkede goriilen ice kapanma egilimi Sup lider Milosevic’in  devrilmesi ve

Yugoslavya’da Bati yanlis1 hiikiimetlerin gelmesi durumu tekrar normallestirmistir.
1.5. CATISMA RiSKININ OLCULMESi VE EKONOMETRIK ANALIZ

Yaki ge¢miste bir ¢ok gelismekte olan ekonomiler ciddi sosyal, kiiltiirel,
siyasi ve ekonomik catigmalarla karsilagsmistir. Bu catismalar 6nce isyan ve eylemler
sonra savas seklinde formasyon kazanmistir. Milyonlarca insan hayatini kaybetmis,

ekonomik ve sosyal agidan gelismislik diizeyi derin yara almistir.

Catigma riski sermaye hareketlerini etkilerken nitelikli ig giicliniin yok olmasina
veya askeri kaynak olarak kullanilmasina neden olmaktadir. Ortaya cikan iscilik

maliyetleri yabanci sermayeyi caydirici etki dogurmaktadir.

Savas bi¢iminde karsilasilan bir ¢ok ¢atisma milyonlarca insamn dlmesine
neden olurken, i¢ karisiklik ve isyan seklinde ¢ikan ¢atismalar ise sermaye yatirumlari
agisindan riskin artmasina yol acmustir. Bu nedenle ekonomik aktorler ile kaynak
merkezleri arasinda giiven sorunu ortaya ¢ikmuistir. Ornegin, askeri veya polis giiclerinin
catismaya miidahale icin kullanilmas: bile énemli parasal ¢ikislarin yasanmasina ve
tiretken olmayan polis giicti icin nitelikli is giictiniin arz edilmesi maliyetiyle

karsilasilmasina yol agmaktadir®.

Boylesine bir catisma ortaminda ekonomik aktorler karsilastiklar: risklerden
dolayr sermaye ve portfoy yatwrmmlarini tlke digina, daha gilivenli bolgelere

yonlendireceklerdir.

Justino’ya gore, “catismalar, insanlarin saglhigim etkileyebilecegi gibi ayni

zamanda tilkede gelir diizeyinin diismesine, yatirim i¢in uygun kosullarin ortadan

% Patricia Justino, “Redistrubution, Inequality and Political Conflict”, PRUS Working Paper, No:18,
January, 2004, s.1- 15
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. . . 59
kalkmasina, ve zengin-fakir arasindaki u¢urumun artmasina neden olacaktir” ™ .

Catigma riski makro ve mikro ekonomik dengeleri olumsuz etkilemektedir.

Diinya Bankasi raporlarina gore ¢atisma riskinin azaldig iilkelerdeki ekonomik
biiylime hiz kazanmaktadir. Catisma riskinin azalmasi ile, istthdamda artis ve ekonomik

biiylime arasinda dogrusal bir iliski ortaya konulmaktadir.

Collier, Hoeffler ve Soderbom’un risk analiz modelinde ekonomik geligsmislik
diizeyi diistik iilkelerin karsilastiklar1 catisma riskinin gelismis iilkelere nazaran ¢ok
yiiksek oldugu yapilan analiz ile ortaya konulmustur. “Ekonomik biiyiimenin hizlandig

ve buna paralel gelir diizeyinin arttigi bir donemde ¢catisma riski azalmaktadir”™®.

Collier, Hoeffler ve Soderbom, ¢atisma sonrasi toplumlarda ekonomik
politikalarin onceligine dikkat ¢ekmektedir. Collier, Hoeffler ve Soderbom’a gore,
“catisma sonrast ortamlarda uzun donemli giivenligin saglanabilmesi igin, ¢atisan
taraflarin olasi ¢atisma riskini azaltabilmeleri igin igsizligi ve farklilasmayr onlemede

benzer politikalar gelistirmeleri” gerekmektedir®'.

Collier, Hoeffler ve Soderbom’a gore, “Catisma riski karsisinda askeri
onlemlerin alinmasi ashinda ¢atisma riskini artiran bir faktordiir. Catisma sonrasi
ortamlarda askeri harcamalarin artmast ters etki yaratmaktadir. Risk ile harcama

arasinda olusan bu bagimhilik ters etkiyi tetiklemektedir®*.

Risk analizinin finansal karar verme siirecindeki en 6nemli faydasi ¢atisma
riskine duyarli bolgelerde yatirim yapmanin isletme karliligi {izerine olasi etkisinin
Olciilmesidir. Bu sayede bu bolgelerde yatirimi olan isletmeler i¢in beklenen biiyiime
oranlarindaki degismelerin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisi Onceden

ongoriilebilmekte ve yatimrimlara bu dogrultuda yon verilebilmektedir. Yatirimcilar

> Justino, 2004, s. 1-25

5 Collier, Hoeffler ve Soderbom, s 17
8! Collier, Hoeffler ve Soderbom, s. 13
82 Collier, Hoeffler ve Soderbom, s. 10
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dogru karar verebilmekte ve portfoy yoOneticileri rasyonel yatirim stratejileri

uygulayabilmektedir®.

Kosova ve Bosna gibi catismaya duyarhli iilkelere yatirim yapan isletmeler
atismanin tekrarlanma riskini analiz etmek durumundadir.®* Ancak catismaya duyarli
iilkelerde, catisma sonras1 yeniden yapilanma faaliyetleri, belirsizlik yiiziinden
ekonomik altyapinin iyilestirilmesinde tam anlami ile s6z sahibi olamamaktadir. Starr’a
gore, “Catisma riskinin tekrarlanmast duygusu isletme diinyasini ekonomik gelisim icin

ihtiya¢ duyulan proje ve yatirimlara katilmasini onlemektedir .

Catigsma riskini 6lgmek ve bunun makro ekonomik dengeler tizerindeki etkisini
analiz etmek oldukca hayatidir. Bu sayede, yatirimin karliligi hesaplanabilir,

belirsizligin ardindaki firsatlardan faydalanilabilir.

Catisma riskinin azalmasi ile ekonomik biiyliime, istthdam artis1 ve mali
disiplinin saglanmas1 arasinda bir iligkinin oldugu ve catigma sonrasi saglanacak mali
disiplin ve siirdiiriilebilir ekonomik biiylimenin c¢atigma ihtimalini en az diizeye

cekecegi Starr ve Collier modellerinde ortaya ¢ikmaktadir.

Starr’in yapmis oldugu ampirik ¢alismada ¢atisma riski, hiper-enflasyon ve
ekonomik durgunluk arasinda iliski bulunmaktadir. Catisma sonrasi ekonomilerde
catigma riskinin azalmasi ile etkin mali disiplin arasinda paralellik bulunmaktadir. Etkin
mali disiplin uygulamayan iilkelerin uygulayan iilkelere gore ¢atigma riskine daha c¢ok

maruz kaldiklar1 anlasilmaktadir. Starr’a gore, “etkin mali disiplin uygulayan

63 John Campbell, Christoper Polk ve Tuamo Vuolteenaho, “Growth or Glomour? Fundamentals and
Systemic Risks in Stock Returns”, The Review of Financial Studies, April, 2009; John Cresson,
“Systemic Risk Measures of Homogenous Investments: Evidence from S&P 500 Index Mutual Funds
Employing Daily Returns”, Journal of Business & Economic Studies, Vol. 15, No. 1, Spring 2009;
Bora Aktan, Anouar Ben Mabrouk, Mustafa Ozturk, Najet Rhaiem, “Wavelet-Based Systematic Risk
Estimation An Application on Istanbul Stock Exchange”, International Research Journal of Finance
and Economics, 23,2009.

64 John Bray, “International Companies and Post Conflict Reconstruction”, Social Development Papers,
N.22, 2005, s. 44

% Martha Starr, “Monetary Policy in Post-Conflict Countries: Restoring Credibility”, Working Paper
Series, American University, Washington, No.7, 2004, s. 4-7
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ekonomilerde hizl1 biiyiime ve enflasyon oranimin kontrol edilmesi dis ticaret ve sermaye

hareketleri ile etkilesimi hizlandirmaktadir®°.

Catigma sonras1 ekonomilerde ekonomik biiylime ile mali disiplinin ¢atigma
riskini azaltict etkisini anlayabilmek i¢in ekonometrik modellemeye ihtiyag

duyulmaktadir.

1.5.1 Paul Collier’in Catisma Sonrasi1 Risk Analizi ve Ekonometrik

Modellemesi

Collier, Hoeffler ve Soderbom’un risk analiz modelinde, catigma riskini
etkileyen faktorler incelenmis ve ekonomik etkilerin ¢atigsma riski lizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugu ortaya konulmustur. Collier, Hoeffler ve S6derbom’a gore catigsma
sonrasi toplumlar1 bekleyen iki 6nemli zorluk bulunmaktadir: ekonomik iyilesme ve
catigma riskinin tekrarlanma ihtimalinin azaltilmasi. Collier ve arkadaslarina gore
ekonomik biiylime riski azaltmaktadir. Ayrica BM gibi uluslar 6tesi orgilitlerin bu
bolgelerdeki harcamalarinin artmasi1 catigma riskini %40 azaltmaktadir 7 Collier

catigma sonrasi ekonometrik analiz i¢in 6 asamay1 goz oniinde bulundurmaktadir:
(1)  Catigma sonrasi ortamda ¢atisma riskinin devam ettigi
(1) Catigma sonrasi ortamda uluslar arasi baris gii¢lerinin yetersiz oldugu
(111) Catigma sonrasi ortamda demokrasinin istenilen seviyede olmadigi

(iv) Catisma sonras1 ortamda hiikiimet reformlarinin istikrar kazanamamasi

sonucunda egemenlik kaygilarinin devam etmesi

(v)  Catisma sonrasi ortamda se¢imlerin yeniden yapilmasi sonucu hiikiimet

otoritesinin saglanmasinin tansiyonun azaltmasi

(vi) Catisma sonras1 ortamda uluslar arasi batis giiclerinin artik geri ¢cekilmesi,

demokrasinin oturmasi, tansiyonun azalmasi ve barigin saglanmasi.

5 Starr, 2004, s.18-22
57 Collier, Hoeffler ve Soderbom, 2007, s.1-40
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1.5.1.1 Collier’in Modelinde Catismanin Nedenleri

Collier catisma riskinin analizine ge¢meden Once ¢atismanin nedenlerini
sinirlamaya c¢alismaktadir. Collier ¢atismanin nedenlerini asagidaki faktorlerin esnekligi

ile ifade etmektedir®®:
(1)  Cografi kosullar
(1)  Das giivenlik unsurlarina baglilik
(111) Diisiik gelir diizeyi
(iv) Ekonomik biiylimenin yavas olmasi
(v)  Dogal kaynaklarin yliksek miktarda ihrag¢ edilmesi.

Collier’in modelinde catigma sonrasi yiiksek riskin derecesi bu faktorlerin

esnekligi ile iliskilendirilmistir.
1.5.1.2 Modelin Unsurlari

Collier’in modelinde c¢atigma sonrasi ortamda c¢atisma riskinin tekrarlamasi

asagidaki modelle agiklanmistir®:

h(x,, B;t) = exp(x, S)h” (1),

t; catigma sonrasi barig ortami
x,; t takvim zamaninda sistem dis1 ,ekzogenyus degiskenlerin vektori

[ ; bilinmeyen parametreler

h*; risk dayanagi

B >0; X, aciklayici parametrelerdeki artig savas tehlikesine yol agmakta, barig

stirecinin kisalmasina neden olmaktadir.

58 Collier, Hoeffler ve Soderbom, 2007, s.8
5 Collier, Hoeffler ve Soderbom, s.10
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B < 0; X, agiklayic1 parametrelerdeki azalma savas tehlikesinin azalmasima

neden olmakta, baris siirecinin uzamasina yardimci olmaktadir.

Collier’in modelinde risk dayanagi h”(¢) icin, oldukca esnek katsal model
uygulanmistir.

Collier’in modelinde zaman ekseninin, W araliklarma, c,,c,,c;,....... . 1le

boliinmesi ile baslangi¢c noktasi olusmaktadir ve bu sayede tutarl risk dayanagi orani

her aralikta tahmin edilmektedir:

1.5.1.4 Modelin Uygulanmasi

K (1) = exp(oc + ilde (t)]

w=2

d, t=kukla degisken siiresi 1’e esittir, eger ¢, ;< t < ¢, (¢,=0, ¢, =
ve aksi 0 i¢in)

o ntersepti, ve A,A, ... , Ay r1isk dayanagi parametrelerini ifade
etmektedir.

Modelde ondalik sistem uygulanmustir. Orneklemde, 68 ¢atisma sonrasi ortam
ele alinirken, bunlardan 31’1 savasa donligmiistiir. Modelin ortaya ¢ikardigi ortalama
risk %46’dir. Modelin uygulanmasi ile ilk 10 yi1l savasan iilkelerin ¢atigsma sonrasinda

basarisiz olma ihtimali %40°dur.

1.5.1.4 Catisma Sonrasi ilk 10 yil barisi yasama olasihiginin 6lciilmesi:

Collier’in Modelinde Catisma Sonrast ilk 10 yil baris1 yasama olasiliginin

Slciilmesi su sekilde degerlendirilmektedir™: ¢ = 10 yil icin;

5(10) = exp(— ]Jgh(.;u)du] ,

70 Collier, Hoeffler ve Soderbom, 2007, s.12
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I1k iki y1l igin risk ¢ok yiiksek, ¢atisma sonras1 kosulun baslangicinda risk ok
yiiksek. Zaman i¢inde risk kademeli diismektedir. Collier’in modelinde ekonomik
performansimn 6nemi lizerinde durulurken, catisma sonrasi ekonomilerin, digerlerine

nazaran daha hizli biiyiime gosterdikleri anlasilmaktadir’'.

Starr’in modelinde bu durum mali politikalarin etkin yonetimine baglanmistir.
Collier ve Hoeffler, duragan ekonomilerdeki 10 yil i¢in ¢atigma riskini %42.1 olarak
belirlemistir. Eger ekonomi 6rnegin yillik %10 biiylimekte ise, 10 yil i¢cin c¢atisma

riskinin %26.9’a diismektedir’>.

1.5.1.5 Collier Modelinin Yorumlanmasi

Collier’in ¢atigsma sonrasi ortamlarda olast catigma riskinin tekrarma yonelik
risk analiz modelinde ¢atisma riskini etkileyen faktorler incelenmistir. Ekonomik
etkilerin, Ozellikle dogal kaynak dagilimindaki esitsizlik, issizlik ve ekonomik
biliylimenin yavas olmasinin ¢atisma riski lizerinde O6nemli bir etkiye sahip oldugu
ortaya konulmustur. Catisma sonrasi ortamda, catigma riskinin devam ettigi belirtilmis,
catigmanin tekrarlamasi ihtimalinin ilk 10 yil yiiksek oldugu ortaya konulmustur. Ortaya
cikan sistemik riskin temelinde demokrasinin istenilen seviyeye gelememesi,
reformlarmim istikrar kazanamamasi sonucunda egemenlik kaygilarmin devam etmesi

bulunmaktadir. Bu nedenle ¢atisma bolgesinde belirsizlik yiiksek seviyede olacaktir.

Bolgeye yatirim yapacak isletmelerin bu riski analiz ederek bolgeye yatirim
yapmast gerekmektedir. Bu riski etkileyen faktorlerin agirlikli olarak ekonomik ve
siyasi faktorler oldugu diisiiniiliirse, 6zellikle uluslar Gtesi organizasyonlarin ilk 10 y1l
bolgede garantorliik gorevini iistlenmesi, ekonomik mali reformlarin basariyla
yonetilmesi, yatirim kararlar1 oniinde belirleyici faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu
riski Olgerek bolgeye yatirim yapan isletmelerin, 6lgmeyenlere goére daha avantajli

olacagi distiniilmelidir.

" Collier, Hoeffler ve Soderbom, s.17; Starr, 2004, s.1-18
2 Paul Collier ve Anke Hoeffler, “Aid, Policy and Growth in Post-Conflict Societies”, European
Economic Review, 2004, vol. 48(5) s.1125-1140
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Collier, Hoeffler ve Soderbom’un modelinde ¢atisma sonrasi ortamda riskin
analiz edilmesi, issizlik ve ekonomik sorunlarin ¢oziilmesi yolunda atilan ekonomik
adimlar bolgede catisma riskinin yOnetilmesinde uluslar arasi yatmrimcilar agisindan

onemli bir avantaj saglamaktadir.

Collier’in modeline gore issizlik, ekonomik yavaslama, uluslararasi aktorlerin
savunma giivenlik harcamalarmni kismasi ¢atisma riskini artirmaktadir. Ornegin savasin
iizerinden 14 y1l gegmesine ragmen, Bosna’da igsizlik oraninin %40’1n {izerinde olmasi,
ekonomik yatmrimlarin istenilen seviyeye ulasmamasi, AB polis giicii ve NATO’nun
bolgedeki asker sayisini azaltmasi bolge i¢in ¢atisma riskinin sinyallerini vermektedir.
Boylesi bir ¢atisma riski ekonominin biiyiimesini ve lilkenin AB ile entegrasyonunu
onlemektedir. Daha Oncede belirtildigi iizere Collier ve Hoeffler’e gore, duragan
ekonomilerdeki 10 yil i¢cin ¢atigsma riskini %42.1, eger hizli biiylime yillik %10 ise, 10
yil i¢in ¢atigma riskinin %26.9’a diistiigli ifade edilmisti.

Ozellikle 2008’in son ¢eyreginde baslaylp 2009’un ikinci yarisma kadar
derinlesen kiiresel mali krizin grafik 1.1. de goriildigii gibi, bu iilkelerdeki 4 -5 yillik
bliylime rakamlarin1 olumsuz etkiledigi disiiniiliir ise, bdlgede catisma riskinin

yiikselecegi dngoriilmektedir. Tablo 1.3. yillik biiyliime tahminlerini gdstermektedir.
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Grafik 1.1: Kiiresel Biiyiime Orani ve 2009-2010 IMF tahmini
Kaynak: IMF

IMF’in Bosna igin 2009 biiyiime tahmini % -3’diir. Ozellikle bu bdlgelerde

yatirimi olan igletmelerin hisse senetlerinin beklenen getiri ve degerinin kar payi iskonto
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modeline gore daha da deger kaybettigi diisiiniilmelidir”®. Kiiresel kriz nedeni ile Bosna
dis soklara kars1 daha duyarh hale gelmistir. Ozellikle iilkede finansal sistemi
canlandiran Avrupa merkezli bankalarin finansal saglamliginin bozulmas: kiigiik

ekonomi icin risk olusturmaktadir’®.
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Grafik1.2: Gelismis Ulkeler Yillik Biiyiime Oranlar1
Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2009

Grafik 1.2 ve Grafik 1.3’teki degerlere bakildiginda gelismis iilkelerdeki krizin
gelismekte olan ekonomileri derinden etkileyebildigi goriilmektedir. Bu etki ve

comovement, tezin dordiincli boliimiinde irdelenmistir.
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Grafik1.3: Gelismekte Olan Ulkeler Yillik Biiyiime Oranlar
Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu 2009

¥ Richard Brealey, Stewart Myers and Alan Marcus, isletme Finansinin Temelleri, (Cev) Unal Bozkurt
ve Digerleri, Literatiir Yaynlari, 5. baski, 2007, s. 122-138; Umit Hacioglu, Hasan Dinger, Finansa Giris,
Istanbul: Beta Yayilari, , 2009, s.166; Arman Tevfik, Hisse Senedi Degerlemesi, Literatiir Yaymlari,
Istanbul, 2005; Hiinkar Ivgen, Sirket Degerleme, Istanbul: Finnet, 2003.

™ IMF: IMF Survey Magazine, V.37, N.12, 2008, s. 199
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Tablo1.3
Yillik Biiyiime Tahminleri

2009 2010
Onceki Tahmin Yeni Tahmin Onceki Tahmin Yeni Tahmin
IMF
Diinya -14 -1l 25 3.1
Gelismis Ulkeler -3.8 -34 0.6 1.3
ABD -2.6 2.7 0.8 L5
Euro Bolgesi -48 -4.2 03 0.3
Gelismekte Olan Ulkeler 15 1,7 47 5.1
OECD
Tiim OECD -4.1 -3.7 0.7
ABD -2,8 -2.8 0.9
Euro Bolgesi 48 -39 00
Consensus Economics
Diinya =23 2.3 2,6 2
ABD -6 2,5 24 2,6
Euro Bolgesi -39 -39 1.0 L1

Kaynak: TCMB Enflasyon Raporu, 2009

Riskli bolgeye yapilmayan yatirimin firsat maliyeti firmalarin olas1 karliligmi
etkileyecek dilizeyde olabilir. Bu nedenle c¢atisma sonrasi riskin iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Bolgedeki biiylime oranmin g¢atismanin iyi yOnetilmesi sonrasinda
artacag diisiiniiliirse; riskin getirdigi belirsizligi analiz edemeyen ve bu yiizden bolgeye
yatirim yapmayan isletmeler, diger isletmelere gore daha ¢cok maliyete katlanacaktir. Bu
nedenle 1yi bir risk analiz sonucunda bolgeye yatirim yapan isletmelerin, yerel
ekonomiye paralel biiyime gosterecegi, karlilik oranlarmin artacagi ve hisse basina kar
paymnin artacagi ongoriilebilir. Ayrica uluslararasi sirketlerin bolgeye yatirim yapmasi,

riski Onleyici bir faktor olarak ortaya ¢ikacaktir.

1.5.1.6 Collier ve Calisma Arkadaslarina Getirilen Elestiriler

Collier ve arkadaslarmin gelistirmis olduklart modelde kullanmis oldugu
bilimsel yontem 6nemli bazi elestirileri beraberinde getirmistir. Ozellikle ampirik
calismalarinda kullanmis oldugu veri havuzunun diger akademisyenlere acik olmamasi
agr elestirilerin odak noktasini olusturmaktadir. Diinya Bankas1 gizli verilerine sadece
Collier ve arkadaslarinin ulasabildigi ve hangi yontemlerle elde edildigi
bilinmemektedir. Diinya bankasinda etkin rol alan Collier’in, Diinya Bankasi

sponsorlugunda yaptig1 ¢alismalarin bu nedenle maniplatif olabilecegi iizerinde de
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durulmaktadir. Benedikt Korf bu konuda Collier’in bilimsel yaklagimmin ‘kargo
kiiltlirii’ olabilecegini ve kullanis oldugu verilerin evrensel kabul edilmis yontemlerle

elde edilip edilmediginin kusku uyandirdigini ifade etmistir”.

Collier ve arkadaslarinin ¢atigma riski analizine getirilen bir 6nemli elestiride,
riskin azaltilmasinda onerilen politikanin sadece ekonomik tabanli olmasi ve dort temel
unsura bagl kalinmasidir. Bu unsurlar; dis ekonomik destek, finansal kaynaklari
yonetme metodlari, uluslararasi askeri miidahale ve demokratik siyasi kurumlarin

hayata gegirilmesi’®.

Collier ve Hoeffler’in ¢atigma sonrasi iilkelerde optimum yardim politikalarina
iligkin caliymasinda, yardim ile biliylime arasinda ve Ekonomik biiyiime ile baris
arasindaki 1iligki ortaya konulmustur. Ancak bu konudaki elestirilerin, Collier ve
Hoeftler’in etkin ve tatmin edici bir nedensellik iliskisi kuramadig1 yoniinde oldugu
goriilmektedir’’. Risk analizinde kullamlan modelde, Collier ve Hoeffler’in dahil ettigi

veri setinde kullanmis oldugu kodlamanin tutarlig1 ve gecerliligi sorgulanmaktadir’.

Collier ve calisma arkadaslarmin yapmis oldugu calismada, catigma sonrasi
bolgelerde ekonomik biiylime ve catigma riskinin azalmasi arasinda iliski irdelenirken,
yardim ve biiyiimenin fakirlik iizerinde etkisinin analiz edilmemesi elestirilerin geldigi
onemli bir nokta olmustur. Ekonomik biiyiime ile riskin azaltilmasi arasinda iliski
kurulurken, Collier ve calisma arkadaslarmin sosyal politikalara makroekonomik

politikalara gore oncelik tanimasi da elestirilmektedir””.

Collier ve Hoeftler’in ¢aligmalarma iligkin, Laurie Nathan’in yapmis oldugu

elestiriler kullanilan istatistiksel yontem ve verilere iliskin olmustur. Collier ve

75 Benedikt Korf, “Cargo Cult Science, Armchair Empiricism and The Idea of Violent Conflict”, Third
World Quarterly, V. 27, N.3, 2006, s. 459-476

76 Astri Suhrke, Espen Villanger, Susan L Woodward: “Economic Aid to Post-conflict Countries: a
Methodological Critique of Collier and Hoeffler”,Conflict, Security & Development, 5:3, 2005, s. 329-
361

7 Suhrke, Villanger ve Woodward, 2005, s. 329-361

78 Korf, 2006, 459-476

7 Suhrke, Villanger ve Woodward, s. 329-361
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Hoeffler’in her bir degiskeni nasil tanimladig1 sorgulanmustir. Ornegin, makroekonomik
gostergeler ve gelir diizeyi Olgiilebilir ve tanimlanabilir bir degisken durumundayken,
magduriyetin nasil olciilebilir bir degisken olarak modele dahil edildigi sorgulanmistir.
Calismada, Collier ve calisma arkadaslarmin yapmis oldugu ampirik c¢alisma
sonuglarinin spekiilatif olabilecegi bunun da temel nedeninin kullanilan verilerin

giivenilirligi ve gegerliliginin sorgulanir olmasmdan kaynaklandig1 ifade edilmektedir®.

Collier ve calisma arkadaslarinin yapmis oldugu calismalara getirilen en 6nemli
elestiri aslinda kullanmis olduklar1 verilerin Diinya Bankasi’na ait gizli veriler olmasi ve
diger arastirmacilara kapali olmasidir. Biitiin bu elestirilere ragmen Collier ve ¢alisma
arkadaslarinin ¢atisma sonrasi bolgelerde riskin azaltilmasma yonelik calismalari

literatiirdeki en etkili calismalar olarak kabul edilmekte ve giincelligini korumaktadir.

1.5.2 Martha Starr’in Ekonometrik Modellemesi

Starr’mn ekonometrik modellemesi ¢atisma zamani ve sonrasi uygulanan mali

politikalarin enflasyon ve biiyiime tizerindeki etkisinin analizi yapilmaktadir®'.

Mali disiplin ve ekonomik biiylimenin ¢atigma tizerindeki etkisi diisliniildiigiinde,
catisma sonrasi toplumlarda (post-conflict societies) riski azaltmak ve belirsizligi
ortadan kaldirmak miimkiin goriilmektedir. O halde basarili mali politikalara ihtiyag
duyulmaktadir. Savas siiresince catisan llkelere bakildiginda 6zellikle Balkanlarda,
Eski Yugoslavya’y1 olusturan federe devletler; Bosna, Sirbistan, Karadag, Hirvatistan,
Slovenya ve Makedonya’da yiiksek enflasyon ve biit¢e aciklar1 goriilmektedir. Martha
A. Starr’in yapmis oldugu ekonometrik modelleme, ¢atisma siirecinde ve sonrasinda,

mali disiplin programuni uygulayan ve uygulamayan bu devletleri analiz etmektedir®.

% Laurie Nathan: “The Frightful Inadequacy of most of the statistics: A Critique of Collier and Hoeffler
on Causes of Civil War, Discussion Paper N.11, Crisis States Research Centre, 2005, s. 1-29.

81 Starr, 2004, s.1-24

52 Starr, 2004, s. 18
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1.5.2.1 Modelin Unsurlar

Starr’in Ekonometrik Modellemesine gore; t zamanda 1 iilkesindeki enflasyon

ve biiyiime orani modele dahil edilmektedir®.

X, =pX,  +a,+6, +V,CONFLICT +V,POST ., +V,POSTy;,, + €,
x,; t-1 ve t yil arasinda tiiketici fiyat endeksi veya GSYIH iizerindeki
degisimi,

X, ; degiskenin tutarlilik i¢in gecikmeli degeri,

o, ; iilkeye has duragan etki,

0, ; zaman-belirli etki

CONFLICT, Degiskeni; eger i llkesi ¢t zamanda ¢atisma halinde ise / degerini

almaktadir( aksi durumda 0O degeri),

POST,

onee; Degiskeni; eger i lilkesi ¢ zamanda catismadan yeni ¢ikmis ve
belirli bir mali disiplin reformu takip etmiyorsa, 1 degerini almaktadir.

POST,,;, Degiskent; 1 tlilkesi t zamanda ¢atigmadan yeni ¢ikmug ve belirli bir
mali disiplin takip etmekte ise, 1 degerini almaktadir.

Katsay1 V, ; catisan lilkelerdeki enflasyon veya biiylimedeki degisimleri,
catigmayan tiilkelerinkinden farkini,

Katsay1 V,vel ¢atisma sonrasi ¢atisan tilkelerdeki enflasyon veya biiylimedeki
farki, mali disiplin reformu uygulanis1 ve uygulanmayisi ile diger iilkelerinki ile farkini,

(V,=V,); mandiric1 mali disiplin olmaksizin ¢atiyma ortamindan g¢atisma
sonrasi(post conflict) ortama gecen iilkelerdeki enflasyon veya biiyliime oran1 de§isimini
gostermektedir.

(V;=V,) ; inandiric1 mali disiplin ile birlikte catisma ortamindan gatisma
sonrasi(post conflict) ortama gecen iilkelerdeki enflasyon veya biiylime orani degisimini

gostermektedir.

8 Starr, s. 18-19
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(V;=V,) ; mandirict mali disiplin ile birlikte c¢atigma ortamindan ¢atisma

sonrasi(post conflict) ortama gecen iilkelerdeki enflasyon veya biiylime orani ile

gecmeyenler arasindaki farki gostermektedir.
1.5.2.2 Modelin Uygulanmasi

Starr’m  kullanmis oldugu ekonometrik modellemede 1993-2003 yillar1
arasinda 10 yillik bir siire i¢indeki enflasyon ve biiylime oranlar1 ele almmustir.
Collier’in Risk Analiz Modelinde de baz alinan siire ¢atisma sonrasi ilk 10 yildir.
Starr’in modelinde inandiric1 mali reformlar uygulayan Bosna, Hirvatistan ve Giircistan
ele alirken, bu reformlar1 uygulamayan Moldova, Sirbistan ve Tacikistan modele dahil

edilmistir.
1.5.2.3 Ekonometrik Modelleme Sonuclar

Starr’in yapmis oldugu ekonometrik analiz sonuglarina gore catisma ile hiper-
enflasyon arasinda paralellik bulunmustur. Ayrica ¢atigsmadan yeni ¢ikan ve etkin mali
disiplin uygulamayan {ilkelerin diger iilkelere gore catisma sonrasi hiper-enflasyon
sorunu yasadig1 ortaya konulmustur. Starr’in ekonometrik analizi sonucunda 5 temel

fikir ortaya atilmistir®:
(1) Catisma sonras1 ekonomilerde etkin mali disiplin baris1 saglamaktadir.

(11) Yerel hiikiimetin ¢catigma sonrast mali sembollerle oynamas1 ve beklentiler

olusturmasi biiyiimeyi saglamamaktadir.

(11) Catismaya paralel mali disiplin programi yerine c¢apali bir program

izlenmelidir.

(1v) Catisma ortamimda mali disiplin, milli giivenlik ve federe devlet yonetimi

paralel seyretmektedir.

8 Starr, 2004, s. 18-22
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(v) Catigma sonrasi ortaya ¢ikan mini devlette euro gibi uluslararast bir para
biriminin adapte edilmesi isletmeler i¢cin daha uygun bir yatirim ortami

yaratmaktadir.

1.5.2.4 Modelinin Yorumlanmasi

Catisma enflasyon ve biiylime oranin etkilemektedir. Catigsma ortaminda etkin
mali disiplin uygulanamamaktadir. Makro ekonomik dengede yasanacak bozulmanin
etkileri catisma sonrasinda da devam etmektedir. Catigma sonrasi etkin mali disiplin
uygulayan iilkelerin, uygulamayan iilkelere gore daha hizli istikrar kazandiklari

goriilmektedir.

Etkin mali disiplin uygulamayan iilkeler, yliksek enflasyon orani ile miicadele
etmekte, ekonomik istikrarin saglanmasi gecikmekte, istihdam ve biiylime oraninin
azalmasi ¢atigma riskini artirmaktadir. Uygun yatirim iklimi bozulmaktadir. Catigma
sonrast ekonomi, dig yatwrimlar i¢cin uzak durulmasi gereken alanlar iginde yer
almaktadir. Diger tarafta ise, c¢atigma sonrasi mali disiplin uygulayan ekonomilerin
basaris1 yabanci yatirimeilar i¢cin uygun yatirim iklimi yaratmaktadir. Ancak uluslar
aras1 gecerliligi olan bir para biriminin adapte edilmesi uluslar arasi yatirimlari

hizlandirmakta, catisan lilkelerin daha kolay entegre olabilmelerini saglamaktadir.

Uluslararas: ticaretin catigsma sonrasi iilkeleri de kapsamasi, yerel pazarlarin
daha hizl1 entegre olmasina yardimci olmaktadir. Bu da isletmeler i¢cin ekonomiye ve
dis alemdeki gelismelere paralel biiyiime imkani yaratarak, hisse senedi degerinin
artmasma yardimci olmaktadir. Bu biiylime i¢in temel sart catisma sonrasi lilkenin dis

alemle daha hizli entegre olabilmesi i¢in etkin mali disiplin uygulamasi geregidir.

Grafik 1.4. Ticaret Hacmi biiylime rakamlarindaki bolgelere gore diisiisleri

gostermektedir. Grafik 1.5 ve 1.6 sanayi iiretiminde diististi gostermektedir.
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Grafik1.4: Ticaret Hacmi Biiyiime Orani
Kaynak: TCMB finansal istikrar raporu 2009
Etkin mali disiplin, enflasyonu kontrol altina almakta, dis alemle entegrasyonu
hizlandirmakta, uygun yatirim iklimi yaratmaktadir. Sonucunda ortaya ¢ikan istihdam
artis1 catisma riskini azaltmaktadir. Azalan catisma riski, isletmeler ve dig yatirimlar
icin belirsizliklerin azalmasini saglamaktadir. Stirekli artan biiylime orani isletme
karlilig1, hisse senedi verimi, refah seviyesinde artis, istthdamda artis ve dolayisi ile

catigma riskinin azalmasi lizerinde olumlu etkiye sahiptir.
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Grafik 1.5 Sanayi Uretim Endeksi Gelismis Ulkeler
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, IMF World Economic Outlook 2009

Bu modele gore etkin mali politika ve biliylime oraninin ¢atisma azaltici etkisi
disiiniildiigiinde, 6zellikle 2008 yilinin son ¢eyreginde Lehman Brothers’in iflast ile

kiiresel ekonomik krizin derinleserek 2009 yilinda da reel ve mali kesimi olumsuz
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etkilemesi, catigma sonrasi ekonomilerde ¢atisma riskinin artmasina neden olacagi goz

Oniinde bulundurulmalidir.
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Grafik 1.6: Sanayi Uretim Endeksi Gelismekte olan Ulkeler
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, IMF World Economic Outlook 2009
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2. CATISMA RISKININ ULUSLARARASI SERMAYE
YATIRIMLARI UZERINE ETKISI

2.1. DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI( DYSY)

Catigma riski beraberinde getirdigi belirsizlikler ve giiven sorunundan dolay1
yerel ve uluslararasi yatirimci davranislarini etkilemektedir. Catismanin siyasi, etnik, ve
dini boyutundan ziyade ekonomik nedenlerinin birincil diizeyde etkileyici oldugu da bir
onceki boliimde ortaya konulmustur. Birinci boliimde, 6zellikle kiiresellesme siirecinde
gelismemis toplumlarin giivenlik kaygilarmin arttigma, dis yatirimlarin sagladigi
finansmana bagimli olan gelismekte olan ekonomilerin ise sermaye hareketlerinden

olumsuz etkilendigine dikkat ¢ekilmistir.

Kiiresel ekonomik biitiinlesmenin getirdigi yatirim avantaj ve firsatlar1 bir anda
tehdide doniisebilmekte ve ulusal ekonomilerin temel yapilarini sarsabilmektedir. Gerek
portfoy yatirimlar1 gerek ise finansman stratejileri agisindan, ¢atigma riskinin 1yi analiz
edilmesi ve rasyonel karar verme siirecine dahil edilmesi gerekmektedir. Bdylece
mevcut yatirim riskleri daha etkin fiyatlandirilabilecektir. Collier ve Starr modellerinde
catisma riski ile igsizlik, ekonomik durgunluk, enflasyon ve mali disiplin arasinda bir
korelasyon oldugu ispatlanmistir. Kisacasi ekonomik parametrelerdeki bozulma catisma

riskini artirirken, tersi yondeki bir iyilesme bu riski azaltmaktadir.

Starr ekonometrik modelinde etkin parasal politika uygulayan catisma sonrasi
devletlerin uluslararas1 yatirimlar1 ¢ektigi ve kiiresel ekonomi ile daha ¢abuk entegre
oldugu, sonucunda saglanan ekonomik biiyiimeye paralel ¢atisma riskinin azaldigi
ortaya konulmustur. Bu nedenle c¢atisma sonrasinda, gelismekte olan bir ekonominin

milli gelir atis1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile iliskilendirilmistir.

Ulkelerin finansal olarak disa acilmalar1 catisma sonrasit bolgelerdeki

ekonomiler i¢in 6nemli bir kalkinma hamlesidir.

Kula’ya gore, “Finansal olarak disa a¢ilmamn dogrudan iki faydast vardir
(World Bank, 1997):Finansal disa a¢ilma sonucunda gelen yabanci sermaye sonucu

yurt i¢i yatirimlar arttiracaktir. Ayrica yabanci sermaye, yurt i¢i yatirim ve tiiketim

43



harcamalarindaki  dalgalanmalar sonucu ortaya c¢ikabilecek riski de ortadan

kaldiracaktir”®>.

DYSY sonucunda gerceklesmesi beklenen en 6nemli etki ekonomik biiylimedir.
Giliven’e gore, “Ekonomik biiyiime beraberinde ikincil yararlart bagska bir ifadeyle
dissalliklart da getirecektir. Biiyiiyen bir ekonomide issizlik azalacak, vergi gelirleri

artacak, biiyiik olasilikla ihracat artacakt™.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin sagladigi sermaye, bilgi, tecriibe ve
teknoloji transferi milli gelirde artis saglamaktadir( bkz. Ek1 ve Ek2). Caliskan’in ifade
ettigi gibi:

Ulusal ekonominin yeni kiiresellesen ekonomiye entegrasyonu i¢in énemli

bir anahtar olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermaye ile birlikte yénetim

becerisi “know-how” ve yeni teknoloji transferi saglamasi, pazarlama, ihracat ve

istihdam olanaklarini arttirmasi nedeniyle tasarruf agigi olan ve teknoloji iiretmekte

zorlanan iilkelerin kalkinmasinda 6nemli islevlere sahip olmaktadir®’.

Yabanci sermaye girislerinin 6nemi az gelismis ve catismadan yeni ¢ikmis
ekonomiler icin hayati niteliktedir. “Az gelismis iilkelerin ekonomik kalkinma
¢abalarinda karsi karsiya olduklart 6nemli engellerden birisi; bu iilkelerde sermaye
faktoriiniin az bulunmasidir. Diisiik gelire bagl olarak ortaya ¢ikan diisiik tasarruf ve

diisiik yatirim dongiisii, azgelismis iilkeleri duis tasarruflara yonlendirmektedir”*®,

Karluk’a gore, “Tiirkive gibi gelisme yolunda olan iilkelerde ekonomik
sorunlarin basinda ‘“kaynak yetersizligi” gelmektedir. Ciinkii, ekonomik kalkinma i¢in

yatirtm yapilmast bir zorunluluktur. Yatirim olmadan kalkinma (gelisme) saglanamaz,

% Ferit Kula, “Uluslar arasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tirkiye Uzerine Gozlemler”, C.U.
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 4, Say1 2, 2003, s.142; World Bank: Private Capital Flows to
Developing Countries: The Road to Financial Integration, World Bank Policy Research Report,
Washington, D.C, The World Bank, 1997

% Yilmaz Giiven, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Gelisme Yolunda Ulke Ekonomileri Uzerine
Etkileri:Tiirkiye Igin Ampirik Bulgular ve Degerlendirilmesi”, Doktora Tezi, Sakarya Universitesi, SBE,
Iktisat ABD, 2007, s. 64.

87 Ozgiir Caliskan “Diinya Yatirim Raporu-2002 Cercevesinde Dogrudan Yabanci Yatirimlar Uzerine
Degerlendirmeler”, DTM Dergisi, Ocak 2003, s.1.; Sibel Y. Tiirkmen, “ Dagrudan Yabanci Sermaye
Yatirimlar1 ve Tiirkiye A¢isindan Degerlendirme” Doktora Tezi, Marmara Universitesi, SBE, Isletme
ABD, 2006, s. 14

% Kula, 2003. s.141
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tiretim artmaz. Bu sebeple yatirimlar ekonominin kalkinma stirecinde biiyiik bir oneme
»,89

sahiptir

Uretim insan ihtiyaglarinin karsilanmasi igin arz yonlii gereksinimlerin bir
araya gelmesi ve artan talebin karsilanmasi ¢cabasidir. Bir ulusal ekonomide iiretilen mal
ve hizmetlerin miktar ve kalitesi ne kadar artirilir ise, toplumsal ihtiyaclarin
karsilanmasi da o Olgiide gerceklesmektedir. Bu nedenle ihtiyaglarmi karsilayabilen
ekonomiler, {iretim kapasiteleri ile 6n plana c¢ikmaktadir. Ornegin, somiirge
imparatorluklarmin bu sistemden siyrilmaya ¢alismalarmin bir sonucu olarak ana karada
artan issizlik, enflasyon, kaynak kilig1 ve aclik gibi sorunlarla karsilasmislardir. insan
ihtiyaclarmnin karsilanmasi i¢in belirli bir donemde iiretilen mal ve hizmetlerin toplama,
milli hasilay1 olusturmaktadir®. “Ekonomik biiyiime bir iilke iiretiminin reel olarak
artmasidir. Bir ekonominin iiretimi ise iiretim fonksiyonu yardimiyla incelenir. Uretim
fonksiyonu, ¢iktilarin iiretilebilmesi igin fiziki sermaye, beseri sermaye, vasifsiz isgiicti,
dogal kaynaklar gibi girdilerin farkli teknolojilerle nasil bir araya getirildigini gosteren

matematiksel bir ifadedir”®".

Ekonominin isleyis mekanizmasi i¢inde milli hasila beraberinde gelir ve
harcama akimini getirmektedir. Bu dongii i¢cinde Uretim siirecine katki yapan faktorler
elde ettikleri gelirleri, harcama seklinde yeniden ekonomiye kazandirirlar. Bu
mekanizma ic¢inde elde edilen gelirin bir kismi harcamalar seklinde iiretimi tesvik
ederken, harcanmayan kismi tasarruf ve yatirimlar1 olusturmaktadir. Bu nedenle yatirim
ve tasarruf arasindaki dengenin saglanabilmesi i¢in piyasa etkinligine ve araci
kurumlarin etkin isleyisine ihtiyag duyulmaktadir. Burada bu dengenin saglanmasi
piyasa faiz oranlarmi optimum seviyede elde edilmesini ve yatirimcilar i¢in optimum

bor¢lanma ve artan talebi karsilama imkani saglayacaktir.

GSYIH Milli Gelirin tanimlanabilmesi igin kullamilan kavramlardan bir
tanesidir. Bir Ekonomide belirli bir donemde iiretilen biitiin nihai mal ve hizmetlerin

piyasa degeri, GSYIH kavramu ile ifade edilmektedir. GSYIH hesaplanirken, iilke

¥ Ridvan Karluk: “Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarmmn Ekonomik Biiyiime’ye Katkisi”,
Ekonomik Istikrar Biiyiime ve YabancySermaye, Merkez Bankasi, 1999, s. 98
% Osman Z. Orhan ve Seyfettin Erdogan, iktisada Giris, istanbul: Palme Yaymcilik, 2008 s.242
91
Kula, s.141
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sinirlart igerisinde iiretilen nihai mal ve hizmetlerin, piyasa fiyatlar1 ile ifade edilen
degerleri esas alnir’”. Uretim, Gelir ve Harcama yontemlerine gore incelenen GSYIH
milli geliri tamimlamaktadir. Harcama Yonteminde gelirlerin nihai mal ve hizmetlere
harcanacagi varsayimi esas alinmaktadir. Dig aleme kapali bir ekonomide, ekonominin
temel birimlerinin yapmis oldugu harcamalarin toplami, GSYiH’ya esittir”>. Hane
halkinin yaptig1 harcamalar tiiketim harcamasi(C), firmalarin yaptig1 harcamalar yatirim
harcamasi (I) ve devlet tarafindan yapilan harcamalar ise hiikiimet harcamalar1 olarak

ifade edilmektedir(G). Net ihracat ise (X-M) olarak ifade edilmektedir.

Y=C+I1+G+X-M

Milli gelir seviyesinin belirlenmesi toplam arz- toplam talep analizi ile
belirlenmektedir. Keynes’in Milli gelir teorisi, bir ekonomide milli gelir dengesinin,
toplam harcamalarin, toplam ulusal iiretime esitlendigi diizeyde dengede olacagmni
ortaya koymaktadir®. Net ihracatin negatif olmasi iilkenin kazandigindan daha ¢ok
harcadigin1 gostermektedir. Bir ekonomide milli gelirin ylikselmesi ithalatin artmasina
neden olmaktadir. Bu da ekonomide ithalat egilimi olarak adlandirilmaktadir. Ithalat
ithracat farkinin dengeye cekilebilmesi i¢in para ve mali politikalar uygulanarak toplam

harcamalarin yani milli gelirin dengede tutulmasi amaglanar.

Starr’mm modelinde de etkin para politikalarmm milli geliri etkiledigi ortaya
konulmaktadir. Etkin mali politikalarin uygulandig1 dénemlerde enflasyonda azahs ve
istihdamda artis gatisma riskini azaltmaktadir. Ulke ekonomisi dis alemle daha entegre
olmakta, uluslararasi ticaret ve sermaye akimlarindan olumlu etkilenmektedir. Biiyliyen
ekonomi catigma ihtimalini daha da azaltmaktadir. Collier’in analizinde de gelir
diizeyinin ¢atigsma riski tlizerindeki etkisi %40 olarak Ol¢lilmiistiir. Eger ihracatin
istthdam ve gelir diizeyindeki etkisi diisiiniiliir ise; ithracattaki artis ile ¢atigma riskinin

azalmasi arasinda bir bag diisiiniilebilir. Bu nedenle ¢atisma sonrasi toplumlarda gerek

2 Kula, 5.245
%3 bkz. Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat, Bursa: Giizem Yayinlari, 2003(a)
% bkz. Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Bursa: Giizem Yayinlar1, 2003(b)
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Diinya Ticaret Orgiitii gerek ise Diinya Bankast ve IMF yeniden yapilanma

(reconstruction) ¢alismalarinda aktif rol oynamalidir®.

Milli gelir degismeleri yolu ile dis ticaret dengesini saglamanin bazi
sinirlandirmalar1 s6z konusudur. Birincisi, i¢ ve dig denge arasindaki ¢eliski sorunudur.
Dis acik veren bir iilkede bir yandan da talep yetersizliginden kaynaklanan issizlik
sorunu  yasanmaktayken toplam harcamalarin  kisilmasi  issizlik  sorununu

hizlandirmaktadir’®.

Uluslararas1 sermaye ve ticaret akimlarmin milli gelir ve istihdam {izerindeki
etkisi diistiniildiigiinde, sermaye hareketleri ve dis alemle iliskiler O6demeler
bilangosundan takip edilebilmektedir. Odemeler Bilangosu, ana iilkede yerlesik gercek
kisi, isletme veya kurumlarin yabanci {ilkelerle yiiriittiikleri ekonomik islemlerin
sistematik olarak tutulan kayitlaridir. Uluslararas: iktisadi eylemler arasida mal ve
hizmetlerle birlikte, iiretim faktorleri iizerindeki islemler de bu gruba girmektedir. Buna
gore, sinir 6tesi mal ve hizmet ticaret ve iiretimi, iilkeler arasi kisa ve uzun siireli mali
sermaye akimlar1 ve dolaysiz sermaye yatirimlari, uluslararasi isgiicii hareketleri ile

teknoloji transferleri de bu tanimimn kapsamina girmektedir’”.

Odemeler bilangcosunda denklik saglanmasi ulusal paranin diger paralar
karsisindaki degerinin belirlenmesinde 6nem teskil etmektedir. Ornegin, ithalat, ihracat
ve mali akimlar yoniinden diga bagiml bir iilkede doviz kuru degismelerinin stabil
olmamas1 liretim mekanizmasinin isleyisini ve genel ekonomik disiplini olumsuz
etkileyebilmektedir. Sonucunda c¢atigma sonrasi bir ekonomi i¢in artan ¢atigma riskinin
isaretlerini verebilmektedir. Yikselen kurlar, iretimde kullanilan ithal girdilerin
fiyatlarmi ylikselterek orta vadede fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesine neden
olacaktir’®. Diger taraftan iilkeye giren veya ¢ikan yabanci yatirimlar ddiing verilebilir
fonlar miktarmi etkileyebilmektedir. Parasal tabandaki genisleme kredi kaynaklarmi

artirirken, faizlerin diismesine ve yatirim harcamalarinin artmasina neden olmaktadir.

% Sheoard Forman, Stewart Patrick and Dirk Salomons, Recovering From Conflict: Strategy For An
International Response, Center for International Corporations, s.5-8
(http://www.cic.nyu.edu/peacebuilding/oldpdfs/Recovering%20From%20Conflict.pdf)

% bkz. Seyidoglu, 2003(b)

7 Seyidoglu, 2003(b) s. 1- 57

% Osman Z.Orhan ve Seyfettin Erdogan, Para Politikasi, Ankara: Yazit, , 2007, s. 118-122
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Bu nedenle iilkeye girecek sermaye yatirimlarindan saglanacak fon kaynaklar1 (FDI ve

Portfoy yatirimlari) bir anlamda yatirim tasarruf dengesi de saglanmus olacaktir”.

Kiiresellesen diinyada bilgi teknolojilerindeki gelismeler, ekonomik
bariyerlerin ortadan kalkmaya baslamasi, entegrasyon cabalari, uluslararasi araci
kurumlarin yerel piyasalarda daha etkin hale gelmesi, direkt yatirimlarin hiz kazanmasi,
yatirimct beklentilerini karsilayabilmek i¢in yeni finansman tekniklerinin gelistirilmesi
uluslararas1 sermaye hareketlerini dogrudan etkileyen bir faktor olarak karsimiza
cikmaktadir. Boylesi hizli bir doniisiim siirecine ayak uyduramayan sermaye piyasalari

bu sistemin disina itilmekte ve yatirim firsatlarinin kagmasina neden olmaktadir'®.

Kiiresel entegrasyon siirecinde iilkeler artik sadece kendi imkanlariyla
ekonomilerini gelistiremez hale gelmislerdir. Ozellikle iiretim kapasitesinin iizerinde
harcama yapan milletler; yani cari acik veren ekonomiler siirekli sermaye hareketleri ile

bu ag¢ig1 finanse etme ¢abasi icerisine girmektedir]m.

Gerek mali disiplinin saglanmasi, gerek yatirim tasarruf dengesinin elde
edilmesi adina cari agigim ekonomi iizerindeki olumsuz etkisini ortadan kaldirmak icin
bu yatirimlara gereksinim duyulmaktadir. Ekonomik kalkinma ve gelisme yoniinde
ihtiya¢ duyulan yabanci sermaye yatirimlari ¢ift yonlii karsimiza ¢ikmaktadir: Dogrudan
Sermaye Yatirimlar1 ve Portfoy yatirimlari. Siirekli cari a¢igi bu yatirimlarla finanse
eden tilkelerin sermaye hareketleri karsisindaki duyarliligi da ekonomi i¢in bir ikilem ve

dolayist ile giivenlik sorunu olusturmaktadir.

Catigma riski piyasa risklerini etkileyebilecegi gibi yatirimcilar i¢in uygun
yatirim iklimini olumsuz etkilemekte, beraberinde ise belirsizlikler getirebilmektedir.
Her ne kadar bu belirsizlikler Collier’in risk analiz modelinde Ol¢iilmiis olsa da, ¢atisma
riskinin piyasa riskleri tizerindeki toplam etkisi tam olarak ortaya konulamamaktadir.

Bu nedenle mevcut piyasa etkinligi sinirlanmakta ve sonucunda sermaye yatirimlari

% bkz. Halil Seyidoglu, Uluslar aras1 Finans, Bursa: Giizem Yayinlar1, 2003; Frederic S. Mishkin, The
Economics of Money, Banking, and Financial Markets, Addison-Wesley, International 6th Edition,
2003.

19 Bkz. Linda Allen, Capital Markets and Institutions: A Global View, WILEY, 1997; Zvi Bodie,
Alex Kane and Alan J. Marcus, Investments, Mcgraw-Hill Irwin, 5th Edition, 2002

19! Bkz. Seyidoglu, 2003b,
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etkilenmektedir. Piyasa etkinligindeki degismeler Dogrudan Yabanct Sermaye
Yatirimlar1 ve Portfoy yatirimlarini etkilerken, etkin bir piyasada biitiin bilgilerin

degerlendirilmesi kosulu ortadan kalkmaktadir.

Piyasa kosullarinin fiyat mekanizmasi {izerindeki etkisi diistiniildiigiinde,
yatirim araglarmin riskini fiyatlamak da bir o kadar zorlasmaktadir. Ancak, “iilkenin
icinde bulundugu politik risk ve catisma riski piyasa etkinligini etkileyebilecegi gibi
etkin bir piyasada yerlesmis dogrudan sermaye yatirimlarvmin da c¢atisma riskini
azaltict etkisi ortaya ¢ikmaktadr”'®. Ornegin, McDonald’s Tiirkiye ve Yunanistan’a
ortak yatirim yapiyor ise bu piyasalarda yatirim firsati gérmiis demektir. Bu firsatin yok

olmamasi i¢in iki iilkenin ¢atigma riski tizerinde baski olusacaktir.

Ekonomik olarak dis yatirimlara ihtiya¢ duyan taraflar bu baski karsisinda dis
politikalarmi yeniden gozden ge¢irmek ve uzlagsma yolu arayisi i¢cine gireceklerdir. Bir
anlamda “iki tilkede Mecdonald’s varsa o iki Tllke asla savagsmaz” hipotezi

desteklenmektedir.

Tiirkiye’de yabanci sermaye yatmrimlart incelendiginde, bu yatirimlari
cekebilmek i¢in 6zel cabalar gosterilmistir. “Tiirkiye’de yabanci sermaye yatirimlar
bakimindan Demokrat Partinin (DP) iktidara geldigi 1950°den sonra politikalar
degismis ve yabanci sermaye yatirimlarimin iilkeye ¢ekilebilmesi i¢in ozel ¢abalar

gosterilmigtir”'”. Karlukun ifade ettigi gibi:

1980’lere kadar simrlt kalan yabanci sermaye yatirimlarimin daha da
arttirdmast i¢in 1980°li yillarda daha kapsaml bir ¢alismaya girisilmistir. 1980 °de
diinyada baslayan liberallesme politikalart Tiirkiye'de de etkili olmustur. 24 Ocak 1980
tarihinde alinan kararlar Tiirk ekonomisi icin koklii bir doniisiim getiriyordu. Ekonomiyi
liberallestirici, ithalati serbestlestirici, ithal ikameci anlayisi terk edici ve ihracata yénelik
yatirima yonlendirici  bir ozellik gosteriyordu. Turgut Ozal n tesviki ve 1980 kararlarimn

da etkisiyle iilkede yabanci sermaye daha ¢ok yatirim yapmaya baslamustir'™.

192 7ehir ve Hacioglu, 2009, s.4-18
19 Karluk, 1999, s. 104
194 Karluk, s, 104
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Tablo 2.1
Yillara Gore Yabanci Sermaye Yatirimlar

Yillar Milyon $ Yillar Milyon $
1954-1980 [228,1 1991 1,967.2
1981 337.,5 1992 1,819.9
1982 167 1993 2,063.3
1983 102,7 1994 1,477.6
1984 271,3 1995 2,938.3
1985 2344 1996 3,834.9
1986 364 1997 1.678.2
1987 655,2 1998 1,646.7
1988 820,5 1999 1,700.5
1989 1,511,9 2000 3,059.9
1990 1,861.1 2001 2,738.5

Kaynak: www.hazine.gov.tr

Tablo 2.1°de, 1980 sonras1 reformlarla birlikte yabanci sermaye yatirimlarinin

Tiirkiye’ye giriginin arttig1 goriilmektedir.
2.1.1 Diinyadaki DYSY ve Tiirkiye

Hazine Miistesarligr 2006 yili Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar Raporunda
Dogrudan Dis Yatwrimlarm gelisimi ile Tiirkiye’nin bu akimdan elde ettigi pay
incelenmis ve 2000 yilinda diinya Uluslararas1 Dogrudan Yatirim UDY ’nin ulastigi

toplam hacmin 1,4 trilyon dolarlik tarihi rekor seviyesine ulastig1 belirtilmigtir'®>.

2003 yilina kadar diisiis egilimi gosteren diinya toplam uluslararast dogrudan
yatirim (UDY) akimlar1 2004 yilindan itibaren tekrar artis trendine girerken, bir dnceki
yila gore, 2004 yilinda %27, 2005 yilinda ise %29 oraninda artis gosteren diinya toplam
UDY akimlari, 2006 yilinda da %34,3 oraninda artarak 1,2 trilyon ABD Dolari
seviyesine ulagmistir'®®. 2000 yilinda gergeklesen UDY akimindan sonraki en yiiksek

ikinci degerdir.

195 UN World Economic Situation and Prospects, 2007
1% UNCTAD, World Investement Report, 2006
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Devam eden ekonomik biiylime, artan sirket karlar1 ve bunun sonucunda artan
sinir Otesi birlesme ve satin alma islemleri UDY akimlarindaki artis trendinin 2007

yilinda da devam ettigini géstermektedir.
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Grafik 2.1: Global Uluslararast Dogrudan Yatirimlar
Kaynak: UNCTAD; YASED Uluslar aras1 DY Degerlendirme Raporu 2009

2003
2004
2005
2006
2007
2008T

Grafik 2.1°de gorildiigii gibi, Kiiresel Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlarin
1995-2008 yillar1 arasinda 331 Milyar $’dan 1.449 Milyar $’a yiikseldigi goriilmektedir.
Artan sermaye hareketlerinin basinda kiiresellesme ve bilgi teknolojilerinde artis

gelmektedir.

Tablo 2.2
Uluslar aras1 Dogrudan Yatirim Girisleri

Uluslararasi Dogrudan Yatirim Degisim (%)

Girisleri (Milyar Dolar) 2007 2008% ) 007/2008)
Gelismis Ulkeler 1247,6 840,1 -32,7
Avrupa 848,5 562,3 -33,7
AB 804,3 557,4 -30,7
ABD 232,8 220 -5,5
Gelismekte Olan Ulkeler 499,7 517,7 3,6
Afrika 53 61,9 16,8
Latin Amerika 126,3 142,3 12,7
Asya ve Okyanusya 320,5 313,5 -2,2
Gegis Ekonomileri

(Giineydogu Avrupa ve BDT) 85,9 91,3 6,3
Diinya - Toplam 1833,3 1449,1 -21,0

Kaynak: UNCTAD; YASED Uluslar aras1 DY Degerlendirme Raporu 2009
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Tablo 2.2°de goriildiigii gibi, Kiiresel Uluslararas1 Dogrudan yatirimlarin
dagilimina bakildiginda bu paydan 2007 ve 2008 yillarinda en ¢ok gelismis {ilkelerin
faydalandig1 goriilmektedir. Ornegin, 2007 yilinda AB iilkelerine yapilan yatirimlarin
toplam tutar1 804 Milyar § iken, ¢atigma sonrasi bolgelere yapilan yatirim tutarinin 86

Milyar$ oldugu goriilmektedir.

Grafik 2.2 Tirkiye’nin son yillarda DYSY acisindan ¢ekici konumunun arttigi
goriilmektedir. 1995-2004 yillar1 arasindaki kriz donemlerinde iilkeye giren ortalama
yabanci Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlarin tutar1 1.4 milyar dolar iken 2007°de bu
rakam 22 Milyar dolara ¢ikmistir. Ozellikle 2008 kiiresel mali krizinin de etkileriyle son
yilda hafif bir gerileme yasanmustir. Tablo 2.3’de UDY Girislerinin Sektorel Dagilimi

Gorulmektedir.
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Grafik 2.2: Tirkiye’ye Giris Yapan Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
Kaynak: TCMB; YASED Uluslar aras1 DY Degerlendirme Raporu 2009
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Tablo 2.3
Tiirkiye’ye UDY Girislerinin Sektorel Dagilimi

Sektorler

2004-

Toplam

(Milyon Dolar) 2004 2005 2006 2007 2008 2008 Girislerde
Toplam Pay (%)

g?“l::;,milmamllk, 6 7 6 8 44 71 0.1
Sanayi 320 829 2.100 5.113 5.024 13.395 21,9
Madencilik 73 40 122 336 168 739 1,2
Imalat 100 785 1.866 4210  3.820 10.871 17,8
Gida, icecek, titin 78 68 608 766 1.279 2,799 4,6
Kimyasallar 38 174 601 1.109 196 2.118 3,5
L TR v et 6 139 158 515  1.124  1.942 3,2
urtnleri
Elektrik, gaz, su 66 4 112 567 1.036  1.785 2,9
Hizmetler 855 7.699 15.533 14.015 9.641 47.743 78,0
Finans 69 4.018 6.957 11.662 5756 28.462 46,5
Ulastirma, Depo.,
Haberlesme 639 3.285 6.696 1.116 160 11.905 10,4
g:?;lzgn‘gz Ticaret 72 68 1.166 160  2.064  3.539 5,8
insaat 3 80 222 285 764  1.354 3.9
Gayrimenkul, 3 29 99 560 652  1.343 39
Kiralama, Is Faal.
Toplam Giris 1.190 8.535 17.639  19.136 14.709 61.209 100,0
topam Stok 38.523 71.305 95.073 157.540 74.756 . .
(Kumulatif)

Kaynak: UNCTAD; YASED Uluslar aras1 DY Degerlendirme Raporu 2009

2007 sonu itibari ile 150 milyar dolarin tizerine ¢ikan Tiirkiye’deki UDY

stogunun 2008 yili sonu itibari ile degeri ise 75 milyar dolar olmustur'®’. Hazine

Miistesarligi’nin(2008) hazirlamis oldugu Uluslararast Dogrudan Yatirim Verileri

Biiltenine Gore 2008 yili Ocak - Eyliil doneminde net dogrudan uluslararasi yatirim

girisi 12.311 milyon ABD dolar1 diizeyinde gerceklesmistir.

Tablo2.4
Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girisi Bilesenleri — 2009
(milyon $)
Ocak [Subat|Mart [Nisan|Mayis|Haziran
Uluslararasi Dogrudan Yatirnmlar (Toplam) | 1497| 302 558| 839 540 441
Uluslararast Dogrudan Sermaye 1383 206 434| 710 387 258
Gayrimenkul 114 96| 124| 129] 153 183

Kaynak: TCMB; Hazine Miistesarligi: Uluslar arast Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni 2009

7Y ASED Uluslar arasi DY Degerlendirme Raporu 2009
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2009 yili Haziran aymda 441 milyon ABD Dolar1 diizeyinde uluslararasi
dogrudan yatirim girisi (fiili giris/net) gerceklesmistir'®®. Bu donemde yapilan toplam
yatirimlarm 5.159 milyon dolar1 mali aracit kuruluslarin faaliyetleri sektoriinden

kaynaklanmstir.

Istatistiklere gdre 2008 yili Ocak - Eyliil déneminde nakit sermaye girisinin
%74,2’1 AB iilkeleri kaynakli iken 2009 yilinda 338 milyon dolar olan nakit sermaye

199 Geligmekte olan

girisinin; 206 milyon dolarlik boliimii yine AB iilkeleri kaynaklidir
ekonomilerin kaynak ihtiyac1 saglanirken, Dogrudan Yabanci Yatirimlar iilkenin

rekabet giiclinii artirarak milli gelirin artmasina yardimc1 olmaktadir.
2.1.2. Catismanin DYSY ve Yatirim iklimi Uzerindeki Etkileri

Daha oOncede belirtildigi lizere, ¢atigma riski, piyasa risklerini etkileyerek
yatrimeilar i¢in uygun yatirim iklimini de olumsuz yonde degistirmektedir. Artan
belirsizliklere paralel sermaye cikislar1 gozlemlenmektedir. Her ne kadar bu
belirsizlikler Collier’in risk analiz modelinde Ol¢iilmiis olsa da, ¢atisma riskinin piyasa
riskleri lizerindeki biitiin etkisi tam olarak ortaya konulamamaktadir. Bu nedenle

mevcut piyasa etkinligi sinirlanmakta ve sonucunda sermaye yatirimlari etkilenmektedir.

Piyasa etkinligindeki degismeler Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari ve
Portfoy yatirimlarini etkilerken, etkin bir piyasada biitiin bilgilerin degerlendirilmesi
kosulu ortadan kalkmaktadir. Rob Mills ve Qimiao Fan’in Diinya Bankas1 destegi ile
yapmis oldugu caligmaya gore Catigma Riski yatirim iklimi iizerinde 8 temel etkiye

sahiptir'':

(1)  Fiziki giivenligin ortadan kalkmasi,
(1) Makroekonomik istikrarin bozulmasi,

(1) Sozlesme baglayiciliginin ve miilkiyet giivenliginin ortadan kalkmas,

'% Hazine Miistesarligi: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni 2009

1% Hazine Miistesarligi: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni 2009

"% Rob Mills ve Qimiao Fan, The Investment Climate in Post-Conflict Environement, The World
Bank Institute, Washington, 2006, s. 5-17.
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(iv) Finansman sorunu ve altyapinin tahrip olmasi,

(v) Isgiicii kayb1 ve isgiicii piyasasinm ortadan kalkmas,
(vi) Diizenleyici ¢ergevenin eksikligi ve asir1 vergilendirme,
(vil) Parasal politika eksikligi,

(viii) D1s ¢evrenin etkisiz hale gelmesi,

2.1.2.1 Fiziki Giivenligin Ortadan Kalkmas

Catisma ortaminda bireyler giivenlik sorunu yasamaktadir. Barmma alanlarinin,
hastanelerin, iletisim saglayan tesislerin yok edilmesi beraberinde aglik, AIDS, bulasici
hastaliklar, okur yazar oranmin diismesi, 6lii bebek oranmnin artmasi, geng¢ niifusun

azalmasi gibi olumsuzluklar1 beraberinde getirmektedir.
2.1.2.2 Makroekonomik Istikrarin Bozulmasi

Catisma stireci i¢inde savunma ve giivenlik harcamalarini en tist diizeye
cekecek hiikiimet veya olagan-iisti hal yoOnetimi para basma yetkisini sinirsiz
kullanabilecek, artan enflasyon orani ulusal paranm alim giiciinii azaltacak, silahlanma
ithtiyacinin yerel para birimi ile karsilanamamas1 yerli kaynaklarin degerinin altinda
disariya transferine neden olacak, nitelikli isgiicliniin orduya dahil edilmesi verimliligi
azaltacak, sanayi ve liretim tesislerinin yok edilmesi iilkede issizlige neden olacaktir.
Ortaya cikan kaynak kitlig1 beraberinde agliga ve isyanlar sonucu kamu otoritesinin

111
sarsilmasina neden olacaktir .

2.1.2.3 Sozlesme Baglayicihgimin ve Miilkiyet Giivenliginin Ortadan
Kalkmast

Devlet otoritesinin zayiflamasi kredi mekanizmasi ve ticaretin dayanagi olan
s0zlesme baglayiciligini ortadan kaldiracaktir. Bireyler kendi haklarini giic kullanarak

saglama egilimine girecektir. Bu nedenle toplumda anarsi ortami yaratilarak, miilkiyet

"1 Bkz. Collier ve Hoeffler, 1998, 5.563- 573
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gilivenligi ortadan kalkacaktir. Yagmalar, isyanlar ve ayaklanmalar sonucunda savas i¢

karisikliga da neden olabilecektir' 2.

2.1.2.4 Finansman Sorunu ve Altyapinin Tahrip Olmast

Devlet otoritesinin zayiflamasi ve finansal sistem i¢inde Ozellikle bankacilik
kesiminin ortadan kalkmasi kredi mekanizmasinin isleyisinin durmasina neden
olmaktadir. ortaya c¢ikan finansman sorunu miitesebbislerin liretim yapma isteklerini
ortadan kaldiracaktir. Zaten isyanlar ve i¢ karisikliklarin yasandigi, alt yapmin tahrip

oldugu bir iilkede iiretim de duracaktir'"”.
2.1.2.5 Isgiicii Kaybt ve Piyasasinin Ortadan Kalkmasi

Ozellikle savasin yogunlasmaya basladigi donemde, yedek askerlerin dahi
savasa cagirilmasi, nitelikli isglicliniin polis teskilat1 i¢in istihdam edilmesi, mevcut

iireticiler i¢in tam bir isgilicti kayb1 olusturmaktadir.
2.1.2.6 Diizenleyici Cergevenin Eksikligi ve Asirt Vergilendirme

Artan savunma harcamalarini finanse etmek icin devletin Oniinde iki ana
strateji bulunacaktir: vergileri artirmak ve bor¢lanma yolu ile disaridan kaynak
saglamaktir. Asir1 vergilendirmenin devletin vergi kaybina yol a¢tigi bilinmektedir.
Zaten 0Olcek ekonomisi ve nitelikli isgiiclinden faydalanamayan, altyapisi zarar gérmiis

miitesebbis boyle bir vergi karsisinda faaliyetlerini askiya alabilecektir.
2.1.2.7 Parasal Politika Eksikligi

Martha Starr’in yapmis oldugu ekonometrik analizde etkin mali parasal disiplin
uygulayan tilkelerin uygulamayanlara gore daha basarili oldugu, catismayr daha iyi
yonetebildigi, catisma sonrasinda da bu riski azalttigi ortaya ¢ikmistir. Ancak savas

doneminde kit kaynaklar1 savunma i¢in kullanmak isteyecek otoritenin daha totaliter bir

12 Bkz. Justino, 2002; Ufuk Andig, “Uluslar arasi iliskiler Teorisine Kaos Teorisi Perspektifinde Post
Modern Bir Yaklagim”, YL Tezi, SBE, Kadir Has Universitesi, Istanbul, 2008

'3 Biagio Bossane, “Circuit Theory of Finance and the Role of Incentives in Financial Sector Reform”,
Policy Research Paper, World Bank, N:2026 , 1998; Paul Collier ‘On the Economic Consequences of
Civil War’, Oxford Economic Papers, Vol. 51(1), 1999, s. 168-83.
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yapiya doniistiigii distiniiliir ise ¢atigsma ortaminda etkin parasal disiplinin saglanmasi

da bir hayli zor olacaktir'*.
2.1.2.8 Disg Cevrenin Etkisiz hale gelmesi

D1s ¢evrede bulunan aktorler Mills ve Fan’in 6zetledigi gibi belirtilecek olursa;
Kurumlar, Hiikiimet, ekonomi Politik, Kapasite, Sosyal Kapasite gelmektedir. Mills ve
Fan’a gbre bu yapida ortaya cikacak kotilesme veya fonksiyon eksikligi yatirim

ikliminin temellerini zayiflatacaktir ' .

Ancak bu yapmnm etkin g¢evre i¢inde gii¢
kazanmas1 Collier ve Starr’in modellerinde ifade ettigi gibi c¢atigma riskini

azaltacaktir''®.

Tablo 2.5
Yatirim ikliminin Temelleri
Yatirim ikliminin Temelleri
Diizenleyici
Giivenlik ve Istikrar | Finans ve Altyap: Isgiicii Piyasasi Cerceve ve
Vergilendirme
Kredi ve fi 1 V) et s - .
Fiziki Giivenlik .edl Ve Hnansa Nitelikli Isgiicti Arzi |Izinler, Lisanslar,
) Hizmetlere Ulasma |.
Makro Ekonomik ) ise alma/¢ikarma Kayitlar
. imkani - .
Istikrar . kolayligi Gilimriikler
N . . |Enerjiye Ulagma S
Sozlesme Baglayiciligi|, Vergi Politika ve
11 s Imkan1
Miilkiyet Hakk1 Altvapt Oranlar
v Vergi YoOnetimi
) «— Etkin Cevre — )
Kurumlar, Hiikiimet, Ekonomi Politika, Kapasite, Sosyal Kapasite

Kaynak: Rob Mills ve Qimiao Fan, The Investment Climate in Post-Conflict Environement,
The World Bank Institute, , Washington, 2006

"' Collier, s. 168-183.

"> Mills ve Fan, s. 5-17

''® By konuda liberal, ulusalci ve yapisalct goriis igin karsilastirmal1 bkz. Robert Gilpin, The Political
Economy of International Relations, Princeton University Press, 1987.
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Giivenlik sorunu i¢indeki bir ¢cevrede oncelikle fiziki glivenligin saglanmasi
gerekmektedir. Collier’in analizinde BM’in savunma ve baris saglama faaliyetlerine
daha c¢ok fon aymrmasi, catigma ihtimalini %40 azaltmaktadir. Ancak sadece askeri
onlemler almak, ekonomiyi canlandirmada yetersiz kalacaktir. Bu nedenle etkin bir

makroekonomik politikaya ve sonucunda saglanacak istikrara ihtiyag duyulmaktadir.

Ozellikle yatirim tesvikinin saglanmasi, finansman ve altyapt sorunun
cOziilmesi hayati derecede onemlidir. Bu noktada 6zellikle Diinya Bankasi’nin ¢atisma

sonras1 bolgelerde ylriittiigli finansman faaliyetleri her gegen giin artmaktadir.

50
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Grafik 2.3: Catigsma sonrasi ilk 10 y1l iginde Diinya Bankasinin Yiiriitmiis oldugu Finansal

Operasyonlar
Kaynak: World Bank Project Portal; Rob Mills ve Qimiao Fan, The Investment Climate in
Post-Conflict Environement, The World Bank Institute, Washington, 2006

Starr’in modelinde yabanci sermaye yatirimlarinin ¢atigma lizerindeki 6nleyici
rolii tlizerinde durulmustu. Alesina ve Barro’nun belirttigi gibi, “uluslararasi
yatirimlarin kiigiik tilkeler i¢in yarattigi avantaj onlart biiyiik pazarlarla daha entegre

hale getirebilmektedir”™'".

Catisma sonrast bdlgelere yapilan yatirimlarin istikrar saglayict roli
disiiniildiigiinde, bu bolgelere yapilacak DYSY’1 etkileyebilecek faktorler goz oniinde

bulundurulmalidir.

"7 Alberto Alesina and Robert Barro “Currency Unions,” Quarterly Journal of Economics,
Vol. 117 (May), 2002, s. 409-30 ; Starr, 2004, s.23
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Grafik 2.3.’e bakildiginda Diinya Bankasmin catisma sonrasi bolgelerde
yapmis oldugu finansal operasyonlar1 agirlikli olarak son 3 yil i¢inde gergeklesmektedir.
Bu grafik Collier’in Risk Analiz Modelini desteklemektedir. Hatirlanacagi tizere,
Collier Risk Analiz Modelini savas sonrasi ilk 10 yil1 baz alarak yapmistir. Catismanin

risk diizeyi ilk 4 y1l i¢in %24 iken, sonraki yillarda %17’ye gerilemektedir.

Diinya Bankasi’nin finansal operasyonlarinin da istikrar saglanmasi ile paralel
artiy gosterdigi diisliniilmelidir. Ancak Grafikte Diinya Bankasinin Afganistan’daki
operasyonlarinin azaldig1 goriilmektedir. Ancak unutulmamalidir ki, Afganistan’da

catismalar hala devam etmektedir.
2.1.3 DYS Yatinnmlarin1 Etkileyen Makro Faktorler

Collier ve Star Modellerinde ¢atigsma sonrasi istikrar ile ekonomik biiyiime
arasinda iligki ortaya konulmustur. Catisma riskinin azalmasinda ekonomik biiyltimeyi

etkileyen 6nemli faktorlerin basinda Yabanci Sermaye Yatirimlar: (DSY) gelmektedir.

Yabanct Sermaye Yatirimlar: iki temel grupta incelenebilmektedir: ekonomik
kalkinmay1 saglayict DSY ve 06zel yatirimlar. Tirkmen bu kategoriyi su sekilde

aciklamistir:

Uluslararasi sermaye akimlari ekonomik kalkinma amacgh ve ézel yatirimlar
olmak tizere iki grupta incelenebilir. Ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak amaciyla
yapilan yatirimlarda yabanct sermaye, bir tilkeye, teknolojik altyapy olusturmak,
lisans, patent hakki gibi gayri maddi haklar ve hizmetler saglamak iizere gelmektedir.
Yabanci sermaye kisa siirede iilke ekonomisine finansal ve teknolojik kaynak ekleyici
bir fonksiyona sahiptir. Finansal ve teknolojik kaynaklar bir iilkeden digerine ya borg
verme ya da yatirim veya yatirim ve tiretime katilma biciminde olusur. Devletlerin
resmi kuruluslar araciligiyla birbirlerine sagladiklart yardimlar da kalkinma amagli
sermaye akimlart olarak degerlendirilir. Fon talep edenlerle fon arz edenlerin

tilkelerarast para ve sermaye piyasalarinda yaptiklar: islemler uluslar arasi ozel

118
sermaye akimlaridir ",

"8 Tiirkmen, 2006, s. 10-27; IMKB: Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlari ve Tiirkiye,
Istanbul Menkul Kiymetler Borsast Arastirma Yayinlari; No: 3, Istanbul, Kasim, 1994, s.6.
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Yatirim kararlarinda uluslararasi yatirimcilarin g6z ontine aldiklar1 dogrudan

yabanc1 yatirimlari etkileyen birtakim makro faktorler bulunmaktadir'':

. Uretim siirecinde sermaye ve teknoloji yogun tekniklerin kullanimimin
artmasi is¢i kullanimini azaltmakta, ¢alisma yerine iligkin reformlar daha yogun olarak

glindeme gelmektedir.

o Bolgesel ticari bloklarin hizli gelisimi uluslararas: ticareti olumlu
etkilemekte, i¢ piyasalarm daha ¢ok rekabete acgilmasini,dolayisiyla uluslararasi
rekabete acilamayan yerli sirketlerin bazi sorunlarla karsi karsiya kalmamak igin

yabanci ortak girisimlere (joint venture) yonelmelerine neden olabilmektedir.

o Yetismis 15 giiciine ve esnek isgiicli piyasalarma olan ihtiyag, bilgiye
dayali teknolojilerin uygulanmasinda tiiketiciye yonelmis girisimci ve satis kabiliyeti
olan i giicii talebini arttirmaktadir. Boylece dogrudan yabanci yatirimlar bu tiir ucuz is

giiciiniin bulundugu iilkelere yonelmektedir.

. Bilgiye dayali endiistrilerin gelismesi sonucunda bilginin bulundugu

yerlere yatirim yapma arzusu gelismektedir.

. Emek yogun iiretim yapan sirketlerin ucuz is giicliniin bulundugu

bolgelere yatirim yapmasi daha yiiksek kar elde etmek agisindan 6nemli olmaktadir.
2.1.4 DYSY’nin Ekonominin Gelisimi Uzerindeki EtKisi

Uluslararast literatiiriinde bir c¢ok tez ve makaleye konu olan sermaye
hareketlerinde “yabanci sermaye yatirimi” incelenmistir. Ulkeye disaridan saglanan
para girigi, bir lilkeye milli sinirlar1 disinda aktarilan sermaye anlamina gelmektedir.
“Yabanci sermaye” ise, bir iilkedeki sermaye birikimine yapilan dis ek katkiy1 ifade

etmektedir.

Ridvan Karluk’un yapmis oldugu tanimlamada, “Dogrudan” kelimesi ise,

sermaye ile birlikte degisen Olgiide teknoloji, know-how, isletmecilik bilgisinin de

1o Tirkmen, s. 15-16; Hakan R. Ozylldlz, “Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Karar Alma
Prosediirii”, Hazine Dergisi, Hazine Miistesarligi, Ankara, Sayi: 11, 1998, s.3-4.
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iilkeye geldigini aciklamaktadir. Boylece, uluslararasi ekonomi teorisinde dogrudan
yatirimlar, bir yabanci iilkede ¢ikarilan hisse senedi ve tahvillerin uluslararasi sermaye

piyasalarindan satin alinmasi yoluyla yapilan “portfoy” yatirimlardan ayrilmaktadir.

Karluk, yaptig1 degerlendirmede dogrudan yatirimi (direct investment), “bir
tilkede bir firmayr satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesini
saglamak veya mevcut bir firmamn sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede bulunan
firmalar tarafindan diger bir iilkede bulunan firmalara yapilan yatirim” seklinde ifade
etmistir'*°. Bu tammlamada dis firmalarin kendisiyle birlikte teknoloji, isletmecilik
bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirim oldugu ayrica
aciklamistir. Tanimindan da anlasilacagi gibi, dogrudan yabanci yatmrimlar, iilkeler
arasinda sermaye transferlerinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden digerine

aktarilmasi seklinde olmaktadir'?'.

Dis yatirmmlar yabancit sermayenin milli ekonomilere kaynak saglamasi
acisindan onemlidir. Uluslararasi Ekonomi ve Politik a¢idan degerlendirildiginde ise bir
milletin diger uluslar karsisinda karsilastirmali dstiinliik saglayabilmesi igin diger
uluslara gore iiretim kapasitesinin artirmasi gerekmektedir. Bunun i¢in de temel {iretim
parametrelerinin etkin ve verimli kullanilmasi1 gerekmektedir. Glinlimiiziin kiiresellesen
diinyasinda sanayilesmis iilkelere bakildiginda diinya ticaretini yOnlendirdikleri ve
ekonomik aktivitenin kurallarini belirleyici uluslararasi anlagsmalar1 sekillendirdikleri
gozlemlenmektedir. Bu sayede gelismekte olan ekonomiler iizerinde bir iistiinliik elde

etmektedirler.

Gelismekte olan bir ekonominin gerek know-how gerek ise yoOnetsel
yeteneklere duydugu ihtiyag bu gelismis iilkelerden Dig Yatirimlar aracihigi ile
saglanabilmektedir. Dig yatmrimlarla saglanan sermaye ve isletme becerisi dis ticaret
acig1 veren bir lilkeye kaynak girisi, uluslararasi pazarlarda rekabet edebilme ve déviz
cinsinden gelirlerini artirabilme imkan1 tanimaktadir. Boylelikle Tiirkiye gibi dis ticaret
acig1 veren gelismekte olan iilkeler hem bu acig1 finanse edebilecek kaynak girigini

saglarken, hem de dis yatirimlar araciligi ile gerekli know-how’1 elde etmektedir.

120 Karluk, s.100
121 Karluk,1999, s. 100
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Ridvan Karluk’un ifade ettigi gibi:

Gerek sanayilesmis ve gelismesini tamamlamig iilkeler, gerekse gelisme

yolunda olan iilkeler yabanci sermaye olarak ifade edilen yabanci ozel dogrudan sabit
sermaye yatirnmlarini kendilerine ¢ekebilmek icin biiyiik ¢aba harcamaktadirlar.
Bunun sebebi, yabanci sermayenin bu iilkelerin ekonomilerine saglamis oldugu

sermaye (dis kaynak), yeni teknoloji, modern know-how, ydnetim becerisi

(management), pazarlama katkisi ve ihracat imkani gibi yararlardu'*.

Merkez Bankas1 2008 Ekonomik Istikrar Raporuna gére, 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizle birlikte, uluslararas1 sermaye akimlar1 yon degistirmistir. Ozellikle bu kriz
doneminde kiiresel ekonominin yavaslamasi ve etkilerinin gelismekte olan ekonomiler
iizerinde daha belirgin hale gelmesi yatirimcilarin yatirim sevkini kirmistir. Raporda,
2008 yilmin ikinci yarisindan itibaren Tirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan
iilkeler yatmrimcilarm risk istahindaki azalma sonucu sermaye ¢ikisina maruz kalmis ve
bu nedenle para birimlerinde ve yatirim araglarinda Onemli deger kayiplari

yasanmlstlr1 3,

UNCTAD 2009 Ekonomik Durum ve Beklentiler Raporu’nda Diinya
ekonomisinin biiylik depresyondan bu yana bir ¢ok kriz atlattigini ancak 2008’de
yasanmakta olan bu krizin etkilerinin diinya ekonomisini resesyona siiriikledigi ifade
edilmektedir '**. Ozellikle 2006, 2007 ve 2008’in basinda kriz riskinin uyarilarinmn
ortaya ¢iktig1 hatirlatilmistir. Diinya tiretim hasilasinm, 2008°deki sert diisiisiin ardindan
2009°da %1’in altina diisecegi ve bundan en c¢ok gelismekte olan ekonomilerin
etkilenecegi raporda yer almistir'>. Bu baglamda 2002-2007 yillarinda ciddi bityiime
rakamlarina ulasan ve bir ¢ok iilkeden yabanci sermaye ¢eken Tiirkiye’ ekonomisinin

buna paralel bliylime trendinin yavaglayacagi dngoriilmektedir.

Yabanci Sermaye yatirimlarindaki azalmanin Catisma Sonrasi bolgelerdeki
etkileri diisiiniildiigiinde, istihdamda ortaya c¢ikacak problemler beraberinde catigma

riskinin artmas1 thtimalini de getirmektedir.

22 Karluk, 5.100

12> TCMB Finansal stikrar Raporu 2008.

12# United Nations Confrence on Trade and Development

123 UNCTAD, World Economic Situation and Prospect 2009
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2.2. PORTFOY YATIRIMLARI

2.2.1. Catisma Riskinin Portfoy Yatinmlari ve Piyasalar Uzerindeki
Etkileri

Catisma riski savunma ve gilivenlik harcamalarimi artirirken, borglanma
geregindeki artiy ve makro ekonomik dengelerdeki bozulma beraberinde hiper
enflasyon sorunu ile kaynak ihtiyac1 problemini getirmektedir. Kisa dénemde DIBS
faizlerinde artis yasanirken, orta vadede yiikselen enflasyon orani reel getiriyi olumsuz
etkilemektedir. Yatirim ikliminin ve mali yapinin bozulmasindan dolayr uluslararasi
kredi derecelendirme kuruluslar1 tlke kredi notunu diisiirmektedir. Dolayisi ile

bankalarin yiiksek maliyetli kredi kaynaklar1 temin etmelerine neden olmaktadir.

Kredi maliyetlerindeki artis firmalari finansman giderlerini artirmakta, azalan
karlilik ve olumsuz beklentiler firma degerini, dolayis1 ile sermaye piyasalarini
etkileyebilmektedir. Catigsma riskinin dogurdugu bu sonuclara katlanmak bir yatirimci
icin rasyonel bir davranis olmayacaktir. Bu nedenle portfoy yatwrimlart icin bu
iilkelerden uzak durarak gilivenli limanlarda islem yapacaklardir. Uluslararas: iktisat
teorileri finansal sistemin isleyis mekanizmasini aciklarken; milli gelir artis1 ile yastik

altindaki paralarin ekonomiye kazandirilmasi arasinda bir iliskiyi ortaya koymaktadir'%.

Cevrim teorisi'?’ (The Circuit Theory) ile kredi mekanizmasinin isleyisi aciklanirken,
odiing verilebilir fon miktarindaki artis ile fon kaynaklarmin optimal dagilimi
ekonomide ancak araci kuruluslarin sayi, Olcek ve sermaye yeterliligi sayesinde
saglanabilmektedir. Bu sayede risk konsolide edilmis, vade miktar ve cins ayarlamasi

yapilmis olmaktadir.

Makro diizeyde portfoy yatirimlarmm bu mekanizma i¢indeki Onemine
bakilirsa, yatirim aracglar1 ve bunlarin cesitlendirilmesi ile olugan yatirim portfoyii kredi
mekanizmasina fon saglayarak kaynak maliyetlerini diistirmekte, yatirim sevkini
artirmakta ve uzun vadede istihdamin artmasma katki saglamaktadir. Gerek Odiing
Verilebilir Fonlar Teorisi gerek ise Cevrim Teorisi portfdy yatwrimlarmin ekonomi

iizerindeki etkisini gostermektedir.

12 bkz. Seyidoglu, 2003(b); Frederic S. Mishkin, 2003, 57-67
127 Bossane, 1998, 5.10-27
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Karluk’un ifade ettigi gibi:

Tiirkiye gibi gelisme yolunda olan iilkelerde ekonomik sorunlarin basinda
“kaynak yetersizligi ” gelmektedir. Bu nedenle ekonomik kalkinma i¢in gerek stok gerek
ise portfoy yatinmlarimn yapilmast bir zorunluluktur. Yatirim olmadan kalkinma
(gelisme) saglanamaz, iiretim artmaz. Bu sebeple yatirimlar ekonominin kalkinma

.. . o C .. 128
siirecinde biiyiik bir dneme sahiptir =°.

2.2.1.1 Faiz Oramint Artirict Etki

Faiz orani riski yatrim kararlarini etkileyen en onemli piyasa risklerinin
basinda gelmektedir. Faiz oram1 riski menkul kiymet yatirimlarint dogrudan
etkileyebildigi gibi parite kosullar1 tizerindeki etkisi ile de enflasyon ve kur {izerinde
etkiye sahiptir. Catigma riskinin neden oldugu belirsizlikler piyasa etkinligini olumsuz
etkileyebilmektedir. Etkin olmayan bir piyasada faiz oranlarmin yiikselmesi bu risk ile

ifade edilirken yatirim kararlarinin 6niindeki temel belirsizlik kaynagini olusturmaktadir.

Piyasada faiz oranlarmin yiikselmesi bor¢lanma senetlerine olan talebi
artirirken bu araclarin hisse senedine gore degerini artirmaktadir. Ayrica, bor¢lanma
araclarini ihra¢ eden bir anonim sirket i¢in eger bu bor¢lanmanin niteligi degisken faiz
oranina dayanmakta ise, bu yolla finansmani saglanan yatirmmin i¢ verimi diiserken

firma igin 6nemli bir yatirim maliyetini ortaya ¢ikarmaktadir'*’.

Catisma riski kredi mekanizmasinin isleyisini olumsuz etkilemektedir. Piyasa
faiz oranlarinin reel seviyenin iizerine ¢ikmasi yatirim tasarruf dengesinde bozuklugu
isaret etmektedir. Bu nedenle kredi mekanizmasinda bor¢lanma maliyetleri siirekli
artarken kredi talebindeki firmalar sermaye yatirimlar1 i¢in yiiksek maliyetli fon

saglamus olacaklardir™’.

28 Karluk, 5.100-110

12 Herman Schwartz "Homes Alone? Corporatism, Economic Growth and Housing Finance
Systems" Paper presented at the annual meeting of the APSA 2008 Annual Meeting, Hynes Convention
Center, Boston, Massachusetts, Aug 28, 2008

139 Paul Milgrom” Measuring the Interest Rate Risk”, Transactions: Security of Actuaries, Vol.
XXXVII, 1985, s. 241-243
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2.2.1.2 Kur Riskini Artirict Etki

Catisma riskinin sermaye ve ticaret akimlari1 lizerindeki olumsuz etkisi kur
riskini artirmaktadir. Kur riski, catigma disi ortamlarda da yatirim kararlarini etkileyen
onemli bir piyasa riskidir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar sonucu yatirimin getirisi

131 w o
3 Doviz

belirsiz hale gelmekte ve bu durum da risk unsuru olarak ifade edilmektedir
kuru cinsinden yapilan bor¢lanma ve yatirimlar1 dogrudan etkileyebilmektedir. Parite
iligkisi ¢ercevesinde, piyasa faiz oranlar1 ile kur riski arasinda giiclii bir bag

bulunmaktadir'®?.

Kurlarda yasanan volatilite bireysel tasarruf sahiplerini ve portfoy
yatirimcilarmi etkileyebildigi gibi ayn1 zamanda da ihracat ve ithalat yapan isletmeleri
etkileyebilmektedir. Temel liretim girdilerini ithal eden bir firmanm, temel nakit girisi
yerli para cinsinden ise, artan kur karsisinda girdi maliyetleri artarken, kurdaki diistisler

firma karlhiligini olumlu etkileyebilmektedir.

Finansal agidan kur riski yatirimcilart olumsuz etkileyebilmektedir. Yiiksek
faiz ortaminda, yurt i¢ine giren uluslararasi yatirimcilar, belirli bir donem sonunda elde
ettikleri karlar1 diisiik kur seviyesinde realize etme cabasi i¢ine girdiklerinde, kurlarda
ani yikselis gozlenebilmektedir. Bu durum yerli yatirimcilar ve makro ekonomik
istikrar icin olumsuz bir tablo olusturabilmektedir. Catisma riskinin arttig1 piyasalarda,
yatrim yapan uluslararas1 yatirimcilar bu piyasalardan sagladiklar1 gelirleri kendi

iilkelerinde kendi para birimine cevirmektedirler'>*..

Kur riski 6zellikle bankacilik kesimi i¢in 6nemli bir etkiye sahiptir. Disaridan

biiylik miktarlarda borglanarak fon kaynagi yaratan bankacilik kesimi kur

! Hiiseyin Dagh, Sermay Piyasasi Portfoy Analizi, Derya Kitabevi, 2004, 5.324-326.

132 Seyidoglu, 2003a.

133 Michael Papaioannou, “Exchange Rate Risk Measurement and Management: Issues and Approaches
for Firms”, IMF Working Papers, N.255,2006 s. 4-11; Comptroller’s Handbook: Interest Rate Risk,
Comptroller of the Currency Administrator of National Banks, 1998. s.2; Stefaniec Walter, "Exchange-
Rate Level Preferences: Evidence from a Firm-Level Survey" Paper presented at the annual meeting of
the MPSA Annual National Conference, Palmer House Hotel, Hilton, Chicago, IL, Apr 03, 2008; Scott
Gates, Jonathon Moses, Havard Strand, Jung-In Jo, and Jostein Vik, "Mini-Skirts, Hula-Hoops and
Exchange Rate Regimes: Information Cascades across Central Banks" Paper presented at the annual
meeting of the American Political Science Association, Philadelphia Marriott Hotel, Philadelphia, PA,
Aug 27,2003
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degismelerinden olumsuz etkilenebilmektedir. Hisse senetlerinden olusan portfoy i¢inde
bankacilik kesimine ait hisselerin kur riskinden olumsuz etkilenecegi diisiiniildiigiinde

bu riskin 6l¢iilebilir olmasi gerekmektedir'**.

2.2.1.3 Kredi Riskini Artirict Etki

Catigma riskindeki artis gerek kur rejimi gerekse mali disiplindeki dengeler
iizerinde baski yaratacagindan dolayi, artan faiz oranlar1 6zel kesim icin kredi riskini
artirict etki doguracaktir. Bu da kredi riskinin temel bankacilik riskine doniilmesine
neden olacaktadir. Kredilerin tahsil edilemesi donilistim mekanizmasi i¢cinde bankacilik
kesimini ve sermaye piyasalarini olumsuz etkileyecektir. Bankacilik kesiminin maruz
kaldig1 kredi riski bankanin temel Sermaye Yeterlilik Rasyosu’nu (SRY) etkilemektedir.
Kredi riski bankanin tahsil edecegi alacaklardan kaynaklanmaktadir. Catisma ortaminda
alacaklarin tahsil edilememesi, dis ticaret akimimnm olumsuz etkilenmesi, bankalarin
disaridan kaynak saglayamamasi kredi riskini artict etki dogurmaktadir. Tahsili
Gecikmis Alacaklar (TGA) bankanin SRY’sini olumsuz etkileyebilecegi gibi, bankanin
fon ihtiyacinin ortaya ¢ikmasina, yiiksek maliyetli fon bulmasina, banka karliliginin
etkilenmesine ve dolayisi ile bankacilik faaliyetlerinin aksamasina neden olabilecek

kredi riski kaynagidir.

2.2.1.4 Likidite Riskini Artirict Etki

Catisma ortaminda yasanabilecek sicak para ¢ikisi ve kredi kuruluglarinin yurt
disindan kaynak saglayamamasi likidite sikintisina neden olacaktir. Sonucunda sanayi
iiretimi, kapasite kullanimi ve istihdamda ortaya ¢ikacak olumsuz tablo nedeni ile

catigma riskinin arttig1 iilke ekonomileri daralma yasayacaktir.

Likidite riski dogasi itibari ile kredi mekanizmasini etkileyen 6nemli risklerin
basinda gelmektedir. Catisma ortaminda dolasimdaki para miktar1 ve parasal tabandaki
sert degismeler kredi mekanizmasmin daralmasina neden olacaktir. Firma agisindan
degerlendirildiginde, nakit sikintis1 yasanmasi, bor¢lar nakit olarak 6denme giigliigii,

alacaklarini tahsil edilememesi sikintisina neden olmaktadir.

134 Qubir Lall,Roberto Cardarelli, and Selim Elekdag, Chapter 4: Financial Stress and Economic
Downturns World Economic Outlook, September 2008, s.130-148
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2.2.1.5 Satinalma Giiciinii Azaltict Etki

Ekonomik hayatta gozlenebilecek en 6nemli istikrarsizliklardan biri, enflasyon,
digeri igsizliktir. Catigma riski hem istthdam hem de mali disiplin {izerinde olumsuz
etkiye sahiptir. Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlart genel diizeyinin siirekli olarak
artmasidir. Bir ekonomide, fiyatlar genel diizeyinin siirekli olarak artmasi, aym para ile

35

daha az mal ve hizmet satin alinmasina yol a¢ar'>. Temel iktisat teorisine gore

parasmnin gelecekte alim giiciiniin azalacagmi diisiinen bir yatirime1 yatirim egiliminden

tiiketim egilimine yonelebilmektedir'*®.

Catisma riski tiiketim ve yatirim harcamalarinin azalmasina, dolayist ile
istthdamda ve tretimde daralmaya neden olacaktir. Finansal yatimrmmlar agisindan
enflasyon riski degerlendirildiginde, yatrimin getiri orami iizerinde etkiye sahiptir.
Tiiketim harcamalarindaki her bir liralik artis, menkul kiymet yatirimlarma aktarilacak
fon miktarinda bir liralik azalis1 ifade etmektedir. Fonlarin yastik altinda saklanmasi her
ne kadar kredi mekanizmasi i¢in tehlikeli ve yatirim tasarruf dengesini bozucu etkiye
sahip ise, bir o kadar da piyasalarin derinlesmesi iizerinde olumsuz etkiye sahiptir.

Enflasyon riski yatirimeilar igin 6nemli bir belirsizlik faktoriidiir'’.
2.2.2 Portfoy Yonetimi ve Portfoyii Etkileyen Diger Risk Tiirleri
2.2.2.1. Portfoyiin Tanim

Portfoy en basit anlamiyla gelir getirici aktiflerden olusan varlik sepetini ifade
etmektedir. Gelir getirici bu aktifler para ve sermaye piyasasi araglarindan olusabilecegi
gibi tiirev piyasa araglarmi da ihtiva edebilmektedir. Riskin dagitilmasi ilkesi portfoy
yatrimlarmin gesitlendirilmesini saglamaktadir. Belirli bir siire i¢inde portfoye dahil

edilen yatirim araclarindaki degigsmeler portfoyiin getirisini etkileyebilmektedir.

Yatirim portfoyleri agirlikli olarak 6zel sektore ait hisse senetleri ile tahvil, ve

devlet tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma senetlerinden olusmaktadir. Portfoy riskinin

135 Orhan ve Erdogan, 2008, s.330

1%¢ Orhan ve Erdogan, s.330

137 Benson J. Durham, “An Estimate of the Inflation Risk Premium Using a Three-Factor Affine Term
Structure Model”, Finance and Economics Discussion Series, 42, 2006, s.1-4
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Olgiilebilir olmas1 ve yatirim araglarmin degiskenlik 6zelligi portfdy yatirimlarmnin
vadesini de etkileyebilmektedir. Bu nedenle portfoy yatirimlar: kisa siireli beklentilerin
fiyatlanmasindan olumsuz etkilenebilmekte ve piyasalarda sermaye cikiglar:

yasanabilmektedir.

2.2.2.2 Portfoy Cesitlendirilmesi ve Tiirleri

Riskin dagitilmasindaki temel prensip portfoyii olusturan finansal
enstriimanlarin  ¢esitlendirilmedir. Portfoy i¢inde riski yiiksek ve risksiz yatirim
araglarindan olusan bir portfoy olusturularak optimum getiri diizeyi en makul risk

seviyesinde karsilanmaya ¢alisilmalidir.

Portfoy yatirimlarinda kullanilan en belirgin finansal enstriimanlar hisse
senetleri ve tahvillerdir. Portfoyiin olusturulmasinda yatirim araclari, risk ve beklenen

getiri diizeylerine gore ¢esitlendirilmelidir.

Hisse senedi ve tahvillerin degerini piyasa kosullar1 etkilemektedir. Sermaye
piyasalarinda hisse senetlerinin degerinin belirlenmesinde, firma karlilig1 ile birlikte

piyasa kosullar1 6nemli bir etkiye sahiptir.

Piyasa’da beklentileri olusturacak biitiin bilgiler satin alindiginda; ytiksek getiri
ve diisiik risk bekleyen bir yatirimcinin yatirim portfoyiinde tahvil ve bonolardan

hisselere yonelmesi beklenmektedir.

Sermaye piyasalarinda yatirmm amaciyla, degisik menkul kiymetlerden veya
yatirim araglarindan, ¢ok sayida portfoy olusturulabilir. Hisse senedi ve tahvil gibi
geleneksel menkul kiymetler temel alindiginda ii¢ farkli portfoyden soz edilebilir: (1)
Hisse senetlerinden olusan portfoy, (2) Hisse senetleri ve bor¢lanma senetlerinden

olusan portfoy ve (3) tiirev piyasa araclarmni da iceren karma portfoylerdir'*®.

138 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz, Borsada Uygulamah Portfoy Yonetimi, 3. Baski, Ekin Yaymlari,
1998
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2.2.2.3. Portfoy Yonetiminde Teorik Yaklasim

Rasyonel karar verme siireci i¢indeki bir yatirimei, katlanacagi belli bir risk
diizeyinde bekledigi getiriyi maksimize etmeye calisir. Bunun i¢in piyasada yatirim
aracinin fiyatim1 etkileyebilecek biitiin bilgilere ulagsmaya odaklanir. Yatirimcinin
gecmis deneyim ve gozlemleri bu siirecin baglamasina yardimeci olur. Ancak hisse
senedinin gelecekteki fiyat1 hakkinda bir beklenti olusturmadan yatirim araglarini
segmez. Rasyonel karar verme siirecinde bu nedenle iki faktér ¢ok dnemlidir: deneyim
ve beklenti. Yatirim kararlarinin risk igerdigi ve yatirim aracglari arasinda negatif veya
pozitif korelasyon iligkisi olabilecegi kabul edilirse, yatirim araglarinin se¢iminde
kaybetme riskine karsi g¢esitlendirmeye gidilmesi gerekmektedir. Bu ¢esitlendirmenin
diizeyi ne olmalidir? Hangi yatirim araglar1 hangi kosula gore secilmelidir? Bu sorularin
cevabi bilimsel ve analitik bir siire¢ icerisinde verilirse rasyonel karar verme siireci
ancak gergeklesmis olacaktir'®®. Bunun igin portfdy yonetiminde menkul kiymetlerin
se¢im asamasinda teorik bir yaklasima ihtiya¢ duyulmaktadir. Portfoy cesitlendirmesi

konusunda iki temel yaklasim bulunmaktadir: Geleneksel ve Modern Portfoy Yaklasimi.

Portfoy Teorisi en basit anlami ile riskin etkisini azaltabilmek i¢in yatirim
araclarinmi ¢esitlendirme ilkesine dayanmaktadir. Portfoy teorisi 1950°ye kadar olan
donemde geleneksel bir cerceve c¢izmistir. Geleneksel Portfoy Yaklasimina gore bir
portfoyiin riski, tek bir enstriimanin riskinden daha az olacaktir. Geleneksel portfoy
yaklagiminda portfoyiin getirisi portfoy i¢indeki finansal varliklarin kar payi, kupon
O0demesi ve donemsel sermaye artislar1 toplami kadardir. Yatirimei sadece beklentiye
sahip olarak portfoyiin getirisini dngorebilmektedir. Geleneksel Portfoy Teorisine gore
riskin azaltilabilmesi i¢in portfoyde yer alan menkul kiymetlerin sayisini artirmak
gerekmektedir. Bu nedenle ne kadar menkul kiymet portfoye dahil edilirse, portfoy riski

de azalmis olacaktir.

Portfoyli olusturmanin temel amaci riski dagitmaktir. Portfoyli olusturan
menkul kiymetlerin getirileri ayn1 yonde hareket etmeyeceginden, portfoy riski tek bir

menkul kiymetin riskinden kii¢iik olacaktir. Iste, geleneksel portfoy teorisi, bu

139 Philip Bartholomew and Gary Whalen “ Fundamentals of Systemic Risk” (In) Research in Financial
Services, Banking, Financial Markets, and Systemic Risk, edited by George G. Kaufman, Greenwich,
Conn.,JAIL Vol. 7,1995, s.4-20
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prensipten hareketle, portfoy icindeki menkul kiymet sayisinin arttirilmasi ilkesine

dayanmaktadir'*.

Modern Portfoy Teorisi, 1952’de Harry Markowitz tarafindan gelistirilmistir.
Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi’ni, Merton Miller ve William Sharpe
gelistirmistir. “Markowitz’in Modern Portfoy Teorisi'nde yatirimlarin belirlenmesinde,
yatirimctlarin rvisk tahminlerine odaklanmalart ve portfoyii olusturan her bir hisse

senedinin beklenen getirileri belirleyici olmustur” "

. Markowitz, Modern Portfoy
teorisinde portfoydeki her bir finansal aracin risk-getiri durumunun tek basina anlamli
olmadigmi ancak bu hisselerin i¢inde bulundugu portfoyiin risk-getiri durumunun
yatirim performansini belirleyici oldugunu gdéstermistir. Bu nedenle Markowitz’in
teorisine gére Hisse Senedi’nin tek bir yatirim araci olarak secilmesi yerine, belirli bir

portfoyiin se¢ilmesi gerektigini vurgulanmistir.

Modern Portfoy Teorisi hisse senetlerinin de kendi aralarinda korelasyon
iligkisine sahip oldugunu ortaya koymustur. “Modern portfoy yaklasiminda, sadece
portfoy cesitlendirmesine gidilerek riskin azaltilamayacagi, ¢iinkii, portfoyde yer alan
menkul krymetlerin ya da menkul kiymet gruplarimin, aynt ya da ters yonde hareket

ettikleri ileri siiriilmektedir’'**

. Modern Portfoy Teorisine gore piyasa etkin piyasadir.
Piyasadaki biitiin bilgiler fiyatlara yansimis ve yatmrimer biitiin bilgilere ulasmistir.
Markowitz, geleneksel portfdy yonetimine ii¢ temel noktada katkida bulunmustur'®.
Birincisi, yatirimer aym getiri veya risk diizeyine gore benzer portfoyler arasinda
“Ustiinliik Prensibi” ne gore se¢im yaptigidir. Bu prensibe gore yatirimeilar ayni getiri
diizeyinde daha az riskli portfoyii segebilmektedir veya ayni risk diizeyinde yiiksek
getiri 6ngordiikleri portfoyleri secebilmektedirler. Ikincisi, cesitlendirmenin kendisi

portfoyiin riskini diger varliklarm riskinden daha aza indirgeyerek sistematik olmayan

risk bu sayede sifira indirgenebilmektedir. Son olarak, etkin smir kavrami ortaya

140 Ufuk Basoglu, Ali Ceylan ve Ilker Parasiz, Finans, ikinci Bask1, Bursa: Ekin Yaynlari, 2009

"I Harry Markowitz, “Portfolio Selection”, Journal of Finance, Vol 7, No 1, USA 1952, s. 77-91;
William Sharpe, Gordon J. Alexander, Jeffrey V. Bailey, Investments, Prentice Hall, New Jersey, 1995
"2 Giiltekin Karasin, Sermaye Piyasas1 Analizleri, Sermaye Piyasasi Kurulu Yaymlari, 1986, s120;
Terlemez, 2008, s. 79

'> Harry Markowitz, Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments, New York Wiley,
1959,s. 36-52
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atilmistir. Etkin sinir kavramina gore her risk diizeyinde maksimum getiriyi saglayan

portfoy kompozisyonu olusturulabilmektedir.

Markowitz yaklasimi riskli varliklara yatirim yapan yatirimcinin, hangi
portfoyiin olusturulmasi konusunda karar verme asamasindayken alternatif portfoyleri,
beklenen getiri ve standart sapma kriterlerine gore degerlendirmesini Ongoriir.
“Markowitz’e kadar portfoy yonetiminde risk kavramindan soz edilmesine ragmen bu
kavrami élcecek spesifik bir ara¢ mevcut degildi™**. Portfoyiin performansmin analizi
icin, Portfoyiin beklenen getirileri ve risklerinin hesaplanabilmesi gereklidir. Bunun i¢in
her hangi bir periyotta tesadiifi se¢ilmis finansal araclardan olusan portfoyiin beklenen

degerleri, standart sapmalar1 ve korelasyonlar1 bulunmalidir.
2.2.2.4. Portfoy Riskinin Olgiilmesi

Finansal piyasalar, kurumlar, aracilar ve yatmrimcilar piyasa kosullarindaki
degisiklige uyum saglamalidir. Bu nedenle portfoy yatirimlarinin gesitlendirilmesi ve
stirekli piyasa takibi sonucunda portfoy riskini artirabilecek enstriimanlar daha yakindan
incelenmeli ve gerektiginde portfoyden gikartilmalidir'®. Finansal yatirimlar agisndan
gelecegi bilmek miimkiin degildir. Piyasada ortaya ¢ikan belirsizlik farkli beklentilere
yol a¢maktadir. Bolgiin ve Akgay’a gore, “Risk aslinda bir anlamda belirsizligin
Olgiilmesine yardimci olur. Belirsizlik ile risk arasindaki paralel iliski goz oniinde
bulundurulursa, belirsizliklerin getirdigi tehditlerin etkisi ancak iyi bir risk yonetimi ile

firsatlara déniistiiriilebilir '*°.

Riskin Olgiilebilmesi i¢in ©nce riskin tanimlanmasi1 ve tiirleri iizerinde

durulmalidir.

144 Mehmet H. Aksoy, “Uluslar arasi Portfoy Cesitlendirmesi ve Bir Tiirkiye Uygulamasi”, Doktora Tezi,
Marmara Un., Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Bankacilik ABD, Istanbul, 2007, 5.3

145 Bodie, Kane ve Marcus, 2002, s154-178; George Kaufman and Kenet Scott, “ What is Systemic Risk
and Do Bank Regulators Retard or Contribute to it?”, The Independent Review, V. VII, N.3, Winter
2003, s. 371- 391; Giirel Konuralp, Sermaye Piyasalari: Anlizler, Kuramlar ve Portfoy Yonetimi,
Istanbul: Alfa Yaymlari, 2005, s.55-84; Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009, s. 211-245

146 Bslgiin ve Akgay, 2005, s. 37- 43
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2.2.2.4.1 Risk Kavrami ve Tiirleri

Finansal acidan risk, menkul kiymetin gerceklesen fiyatmin beklenen
fiyatindan sapmasi sonucu ortaya ¢ikan kayiptwr. Finansal a¢idan yatirimlarin riskli
oldugu diisiiniiliir ise biitiin yatirimlari kaybettirecegi anlami ¢ikmaz. Finansal agidan
eger risk gerceklesen getirinin beklenen getiriden sapmasi ise, bu sapma olumlu ve

olumsuz yonde gerceklesebilir'*’.

Finansal Riskler 3 ana kategoride ele alimmmaktadir. Sistematik Riskler,

Sistematik Olmayan Riskler, Sistemik Riskler
2.2.2.4.1.1 Sistematik Risk

Daves, Ehrhardt ve Kunkel’e gore “sapmaya etki edebilecek fakat yatirimci,
firma veya diger aktorler tarafindan dogrudan yonetilemeyen faktorlere Sistematik Risk

faktérleri” denmektedir'*®.

Sistematik risk yatirim araglarini tiirtine ve aralarindaki korelasyon iligkisine
gdre ayni yonde veya farkli yonde etkileyebilmektedir'*®. Ornegin, catisma sermaye
yatrimlarmi, hisse senetlerini olumsuz etkileyebilirken, buna paralel enflasyon ve
savunma harcamalarmi finanse etmek i¢in bor¢clanma geregindeki artis faiz oranlarinda
yiikselise neden olabilmektedir'®. Piyasa ve Bankacilik riskleri bu risk tiirii i¢ine

girmektedir.
2.2.2.4.1.2 Sistematik Olmayan Risk

Sistematik olmayan risk, igletmenin operasyonel, mali, ¢cevresel, teknolojik, vb.

faktorlerdeki degisme veya gelismelerden kaynaklanan, firmanin operasyonel

'“7 Tim Bollerslev and Benjamin Y.B. Zhang, “Measuring and Modeling Systematic Risk in Factor
Pricing Models Using High-Fequency Data”, Journal of Empirical Finance, 10, 2003, s. 533— 558

'8 Phillip R. Daves, Michael C. Ehrhardt and Robert A. Kunkel, “Estimating Systematic Risk: The
Choice of Return Interval and Estimation Period” Journal of Financial and Strategic Decisions Vol. 13
N. 1 Spring 2000, ss.1-5; Amnon Levy and Zhenya HU, Incorporating Systematic Risk in Recovery:
Theory and Evidence, Moody’s KVM Company, 2007, ss.5-8

'"“Bora Aktan, Anouar Ben Mabrouk, Mustafa Ozturk and Najet Rhaiem, “Wavelet-Based Systematic
Risk Estimation An Application on Istanbul Stock Exchange” International Research Journal of
Finance and Economics, 23, 2009.

130 Orhan ve Erdogan, 2008, s.239
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yetenegini ve ihrag ettigi finansal enstriimanlar1 etkileyen risk tiiridiir. Sistemik risk
domino etkisi ile biitlin piyasa aktorlerini etkilerken, sistematik olmayan risk sadece
firmayr ve i¢cinde bulundugu sektorii etkileyebilmektedir. Finansal agidan
degerlendirildiginde, “portfoy havuzuna dahil edilen tek bir sektére ait finansal
enstriimanmin o sektore ait sistematik olmayan riske duyarli oldugu soylenebilir.
Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler ve genel olarak menkul kiymetler

pivasasini etkileyen faktorlerden bagimsizdir”"".

Finansal Yap1 Riski, Endiistriyel Risk ve Yonetim Riski bu risk grubu i¢inde

ele alinmaktadur.
2.2.2.4.1.3 Sistemik Risk

Kaufman’m yapmis oldugu tanimlamada, “Sistemik risk bir sistemi olusturan
kurumlar ve piyasalar zincirinde birbirini takip eden kaywplar serisinde ortaya ¢ikan

152

kiimiilatif kayip ihtimali” olarak ifade edilmistir °~. Kaufman’a gore, “sistemik risk ic¢

ice ge¢mis dominolarin diismesi sonucu ortaya ¢ikan reaksiyon zinciri riskidir” 153
Kaufman sistemik risk ortaminda risk altindaki aktorler arasinda hizli iletisim oldugu ve

birbirlerini hizli etkilediklerini savunmustur.

Sistemik risk sistemin biitiinlinde ortaya ¢ikan istikrarsizlik ihtimaline
denmektedir. Boylesi bir istikrarsizlik ortaminda piyasa aktorleri etkin karar
verememekte ve sonucunda istikrarsizliin beraberinde getirdigi kaos ortaminda

rasyonel olmayan davranislar sergileyebilmektedir.

Kaufman ve Scott’a gore, “bankacilik kesiminde sistemik risk bu nedenle bir
veya birkag iilkede aymi anda veya diinyada banka iflaslarina neden olabilmektedir.
Sistemik risk i¢ piyasalardan kaynaklanabilecegi gibi son yasanilan kiiresel mali krizde

goriildiigii gibi digsaridan da kaynaklanabilmektedir”154.

151 Basoglu , Ceylan ve Parasiz, 2009, s.208.

132 George Kaufman, “Comment on Systemic Risk” In Research in Financial Services: Banking,
Financial Markets, and Systemic Risk, vol. 7, Greenwich, 1995, s. 47-52

133 George G Kaufiman, “Bank Contagion: A Review of the Theory and Evidence” Journal of Financial
Services Research, April, 1994, ss. 123-50.

154 Kaufman ve Scott, 2003, s. 371- 391.
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ABD konut piyasasinda baslayan mortgage krizi, mali piyasalar1 etkilemis

sonrasinda da reel kesimi etkileyerek biitiin diinyada domino etkisi yaratmistir.

Frederik Mishkin’e gore, “ sistemik risk aniden ortaya ¢ikan ve beklenmeyen
bir olayin finansal piyasalardaki bilgileri ortadan kaldirmas: sonucunda iiretken
yatiim  firsatlarini saglayan etkin kanallari etkilemesi” olarak tanimlanmustir ' .
Kuafman ve Scott sistemik risk karsisinda mevduat cikiglarinin sermaye yeterliligini
etkileyebilecegi vurgularken, sistemik riskin etkin garantorlerin olmadig1 piyasa

kosullarinda bankalarin gerekli 6nlemleri almalarini zorlayacagini ifade etmektedir.

Sistemik risk ortanminda etkin garantérlerin - mevcut olmadigi piyasa
kosullarinda, piyasa aktorleri daha fazla ortaya ¢ikabilecek riske karsi onlem alma
ihtiyact hissedeceklerdir. Bankalar i¢in bu adim riskli yatirimlar iizerinde daha ¢ok
faiz talebi seklinde ortaya ¢ikacaktir. Olast mevduat ¢ikislart karsisinda sermaye
yeterliligini saglamaya ¢alismalart gerekecektir. Bu diger bankalarla aymi anda
gergeklesmektedir. Bu nedenle sistemik riskin finansal piyasalar tizerinde tetikleyici

etki unsuru devreye girmektedir'®.

Sistemik riske karsi onlem alma noktasinda Kaufman “ozel sektorii tesvik
edici kamu tesgvik paketlerinin sistemik riskin etkilerini simirlayacagini ve piyasanin

yeniden dengeye oturtmaya baslayacagin” ifade etmektedir'’.

2.2.2.5 Riskin Getiri, Belirsizlik ve Volatilite ile iliskisi

Riski yonetebilmek ve analiz edebilmek i¢in bilgiye ve kantitatif yontemlere
ihtiya¢ duyulmaktadir. Belirsizlik ortaminda hangi diizeyde risk alinacagi ve getiri elde
edilecegi bilinemez. Bu nedenle belirsizlik, risk ve getiri iyi tamimlanmalidir. Risk

durumunda biitiin bilgilere ulagilmis ama olgularin gergeklesme ihtimali elde edilmeye

'35 Frederic Mishkin, “ Comment on Systemic Risk” , Research in Financial Services: Banking,
Financial Markets, and Systemic Risk, V. 7, edited by George Kaufman, Greenwich, 1995, s.31-45.

1*6 Kaufman ve Scott, 2003, s. 371 391.

17 George G. Kaufman, “ Bank Failures, Systemic Risk, and Bank Regulation”, Cato Journal, Spring—
Summer, 1996, s. 17-45; John Cresson, “Systematic Risk Measures of Homogenous Investments:
Evidence from S&P 500 Index Mutual Funds Employing Daily Returns”, Journal of Business &
Economic Studies, Vol. 15, No. 1, Spring 2009; Luc Laeven and Fabian Valencia, Systemic Banking
Crises: A New Database, IMF Working Paper, WP/08/224, 2008.; Philipp Hartmann, Stefan and Casper
de Vries “Banking System Stability: A Ccross-atlantic Perspective”, Risk Measurement and Sistemic
Risk, the Fourth Joint Central Bank Research Conference, 2-9 November 2005.
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calisiimaktadir. Gegmis tecriibe ve kantitatif analizler mevcut bilgileri yorumlayarak

riski 6l¢me, analiz etme ve derecelendirme imkani tantyabilmektedir.

Belirsizlik ve risk arasindaki iliski Bolgiin ve Akcay tarafindan su sekilde ifade

edilmektedir'>®:

Risk analizi ortaya ¢ikan belirsizligi simirlama imkan tammaktadir. Risk
analizinin bir takim kantitatif ve kalitatif tekniklerle gerceklestigi diistiniiliirse,
belirsizligin analiz edilmesinden once degiskenligin-volatilite- 6l¢iilmesi gerekmektedir.
Belirsizlik ise, finansal piyasalarda séz konusu olan degiskenlerin volatiliteleri
cinsinden 6l¢iilmektedir. Faiz oranlari, kurlar, enflasyon orani, borsa endeksleri, iglem
hacimleri, iicretleri, tiretim maliyeti gibi ¢esitli degiskenlerin volatiliteleri, esasinda

ilgili parametrelerin beklenen degerlerinden ne kadar sapma gosterdiginin bir

olctistidiir.

Risk ve Getiri yatirim kararini ve portfoyiin belirlenmesini etkileyen dnemli
faktorlerdir. Portfdy yonetiminde risk ve getiri arasinda teorik bir iligki ortaya
konmaktadir. Bu teorik iligski risk ve beklenti arasinda dogrusal bir iliskinin mevcut
oldugu yoniindedir. Finansal acidan risk, belirli bir yatirim aracinin gergeklesen
getirisinin beklenen getirisinden olan sapmast1 (varyansi)dir'>’. Ekonomide yasanan hizli
degismeler 6zellikle volatilitenin artmasina neden olmaktadir. “Gelecekteki siirpriziere
karst iyi korunmak i¢in volatilitenin iyi tahmin edilmesi ¢ok onemlidir. Esasinda yiiksek
volatilitenin ozellikle riskten kac¢inan bireysel ve kurumsal yatirimcilarin finansal

taleplerini olumsuz etkiledigi de bilinen bir gecektir”'®°.

2.2.2.6 Risk Ol¢iimii: Standart Sapma ve Varyans

Menkul kiymet yatrim yonetiminde temel risk Olciitii varyans ve standart
sapmadr. Standart sapma ve varyans olas1 getirilerin beklenen getiriden ne kadar
saptigin1  gostermektedir. Fiyat degismelerinin istatistisel yayginligi varyans ile
Olciilmektedir. Varyansin karakokii olan standart sapma temel risk Olgiitii olarak

kullanilmaktadir.

1% Bolgiin ve Akgay, 2003, s. 325
19 Bolgiin ve Akgay, s. 325
10 Bolgiin ve Akgay, 2003, s. 325
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Finansal enstriimanlarin fiyatlarindaki degisimin volatilitesi Ol¢iilmelidir.
Bolgiin ve Akgay’a gore, ““ Risk belirsizligin ol¢iimiidiir. Eger belirsizlik yoksa risk de
yoktur. Gelecek belirsizdir. Risk gelecekte ortaya c¢ikabilecek olaylarin dagiliminin

yayginhginn l¢iisiidiir ¢

2.2.2.7 Risk Ol¢iimiinde RMD Yaklasim
2.2.7.1 RMD Tanin

RMD risk yonetiminde finansal enstriimanlardan olusan belirli bir portfoy
iizerinde kaybetme riskini O6lgmek icin yaygin olarak kullanilan istatistiksel bir

162

tekniktir . Riskteki deger, temel olarak belli bir zaman igerisinde, belli bir giiven

araliginda ortaya ¢ikabilecek en yiiksek zarari ifade etmektedir.

Bolgiin ve Akcay “Riske Maruz Deger’in (RMD, Value at Risk VaR) piyasa
riskinin tespitinde son yillarda gittikce daha yaygin olarak kullanilmaya baslayan ve

istatistiki temeli olan bir yontem” oldugunu ifade etmektedir'®.

Dowd’a gore, “VaR, belirli bir giiven diizeyinde, belirli bir donemde beklenen

15164

maksimum kayiptir”"”". Jorion “Riske Maruz Deger’in (RMD), normal piyasa kosullari

altinda, spesifik bir zaman araliginda ve giiven diizeyinde ortaya ¢ikmasi beklenen

maksimum kayip tutarini gosteren finansal bir ara¢” oldugunu ifade etmektedir'®’.

Ozellikle son donemde yasanan kiiresel mali kriz sonrasinda Tiirkiye’de
bankacilik kesiminin sermaye yeterliligi acisindan ayakta kalmasi, Kasim 2000 krizi ve
2001°deki Tiirkiye Bankacilik Krizinden dersler ¢ikarildigmi gostermektedir. Ozellikle

kurumsal yonetisim alanindaki yenilikler ile i¢ denetlim ve risk yonetim sistemlerinin

1! Bolgiin ve Akgay, 2003,s. 185

192 Bkz. Philippe Jorion, Value at Risk: The New Benchmark for Managing Financial Risk, 3rd
edition. McGraw-Hill, 2006.

19 Bolgiin ve Akgay, 2003, 5.283

164 Kevin Dowd, Beyond Value at Risk- The New Sciene of Risk Management, JohnWiley, UK, 1997,
s.39

1 Philippe Jorion, Value at Risk, 2nd edition, McGraw Hill, 2001, .36
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etkin uygulanmaya baslamasi kiiresel mali krizde ayakta kalmasina yardimci olmustur.
2000 ve 2001°de yasanan krizler bankalarin disinda da reel kesimi dogrudan etkiledigi

icin risk yonetim tekniklerine olan ihtiya¢ daha da belirgin hale gelmistir.

Bolgiin ve Cokakli’ya gore risk yonetimi konsepti igerisinde son derece dnemli
yeri olan RMD modelleri,” Finansal risklerin ve belirsizliklerin olgiilmesinde
kullanilan finansal piyasalarda faaliyet gosteren tiim kurum ve kisiler igin iistlenilen
riskin boyutunu anlamada bir 6lgiim birimi olarak goriilmektedir”'*®. RMD modelleri
olarak Parametrik, Tarihsel Simiilasyon ve Monte Carlo Smilasyonlar1 denetim gozetim
otoritelerince de kabul gérmiis ve yaygin olarak kullanilan piyasa riski 6l¢tim modelleri

olarak bilinmektedir.

Bolgun ve Cokakli’'nin belirttigi gibi, Bank for International Settlement,
calismalarinda ve Onerilerinde piyasa risklerinin Ol¢iimlerinde igsel RMD modelleri

kullanilmasinin  gercek risk boyutunu belirlemede en etkili yontem oldugu
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vurgulanmaktadir °'. Kayahan ve Topal’a gore bu yontem, “belli bir giiven araligindaki

ve belli bir zaman siiresindeki finansal riskleri tutar olarak gosterebilmektedir. Ancak
Bunun yaninda RMD yéntemi, politik risk, likidite riski, personel riski, regiilasyon riski

va da operasyonel riskleri ol¢mez. Sadece, finansal pozisyon riskini belli olasiliklar

cercevesinde nicel olarak gosterebilir’'®®. Kayahan ve Topal’in ifade ettigi gibi'®:

RMD ’de belirli bir zaman araligindaki kazang¢ veya kaywplarin dagilimi igin
o giiven diizeyi secilmigse, RMD bu dagilimin ucundaki 1— o 'va denk gelmektedir.

Dagilim egrisinin kuyruk boliimiinii gosteren 1 — ot , firmalarin ¢cok diisiik olasilikl
(% 1 veya % 5 gibi) fakat etkisi ¢ok biiyiik olaylart ifade eder. Bu olayin ger¢eklesmesi
durumunda firmamn zarart ¢ok biiyiik olacak ve firmayt iflasa kadar gétiirebilecektir.
Dolayisiyla firma RMD hesaplama sonucunda, ornegin; % 95 ihtimalle giinliik olarak
30 milyon $§ RMD rakamina ulasmis ise, firmamin bir sonraki giin, sadece % 5
ihtimalle 30 milyon $’dan daha fazla bir zararla karsilasabilecegi anlamina

gelmektedir.

1% Evren Bolgiin ve Serhan Cokakli “Vadeli Tiirev Pozisyonlarinda Riske Maruz Deger (RMD) Modeli
ile Risk Limitlemesi”, Vobjektif, Say1:9, Istanbul, Nisan 2007, s.1.

17 Bolgun ve Cokakli, s.1

1% Cantiirk Kayahan ve Yusuf Topal, “Tarihsel Riske Maruz Deger (RMD) Finansal Riskleri
Aciklamaya yeterli midir?” Siileyman Demirel Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
C.14, S.1,2009, s.179-198.

19 Kayahan ve Topal, 2009,s.186.
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2.2.7.2 RMD Hesaplamasinda Kullanilan Parametreler

Elde tutma siiresi, giiven aralig1 ve drnekleme periyodu RMD hesaplamasinda

kullanilan temel parametrelerdir.

Bolgiin ve Akgay’a gore, “Portféy veya varligin ‘belli bir zaman dilimi’
icerisindeki fiyat degigimlerinin él¢iilmesi esasina dayanmaktadir. Elde tutma siiresi ile
pivasa riski arasinda dogru orvanti mevcuttur. Siire uzadik¢ca beklenen fiyat degisikligi o
kadar yiiksek olacaktir”'™®. Elde tutma siiresi, ilgili finansal varhigm likiditesine gore
degisebilmektedir. Kayahan ve Topal, BIS’in, 10 giinliik elde tutma siiresinin alinmasimni
onerdigini ve BDDK’nin Kasim 2006, 26335 sayili resmi gazetede yayimladig: teblige
gore; bankalarm %99 giiven araliginda ve en az 10 is giinli iizerinden elde tutma

. .o . e seq qaswer e . 171
siiresini almalarmin 6ngoriildiigiini ifade etmektedir'”.

Bolgiin ve Akgay’a gore giiven arali§i, VaR hesabinda kullanilan en 6nemli
parametrelerden birisidir. Basel Komitesi, %99 giliven diizeyinde ve tek tarafli giiven
araliginin kullanilmasini istemektedir. Giiven araligi ne kadar yiiksek olursa ortaya
cikan VaR rakamlar1 da o kadar yiksek olmalidir. JP Morgan Risk-Metrics

hesaplamalarinda % 95 giiven diizeyini kullanmaktadir'’?.

RMD hesaplanma stirecinde kullanilan 6rnekleme periyodu, belirli bir zaman
zarfindaki fiyat degisimlerinin gozlemlendigi ve bu dogrultuda volatilite ve
korelasyonun hesaplanabilecegi gozlem periyodunu ifade etmektedir. “Basel komitesi
tarafindan bir yillik gozlem doneminin segilmesi tavsiye edilmektedir. Gozlem dénemi
ne kadar kisa secilir ise, risk ol¢ciim sonuglart fiyatlardaki degisime karsi o kadar

173
hassas olacaktir”"".

2.2.7.3 RMD Hesaplama Yontemleri

Kayahan ve Topal’a gore “RMD hesaplama yéntemleri birbirinden farkl

olarak temelde iki tiirdiir. Birincisi, parametrik yontemler olarak ifade edilen, belli bir

179 Bolgiin ve Akgay, 2003, 2003, s. 392

1 Kayahan ve Topal, 2009, s.188

'”2 Bolgiin ve Akgay, s.393

'3 Bolgiin ve Akcay, s.393; Kayahan ve Topal, s.188
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olasilik dahilinde belirlenmis olan parametreler ¢ercevesinde hesaplamanin yapildig
yontemdir. Ikincisi ise, simiilasyon yontemleridir. Bunlar kendi icerisinde Tarihsel

Simiilasyon ve Monte Carlo Simiilasyon yontemi olarak ikiye ayrilr”'™".

2.2.7.3.1 Parametrik RMD Yaklasimi

Bozkug’a gore Parametrik metodun oOziinde belirli bir dagilim varsayimi
bulunurken, finansal kurumlar genellikle Varyans-Kovaryans metodunu uygulamayi
tercih etmektedir ve hesaplamalarinda getirilerin normal dagilacagini varsaymaktadir' ™.
“Bu yontemde gec¢mis datalardan elde edilen fiyat ve oranlarin volatilite ve
korelasyonlari kullamilarak gelecekteki risk faktorlerinin davranislar: hesaplanmaktadir.
Bu tahmini volatilite ve korelasyonlar, bir pozisyonun degerindeki beklenen degisimleri

95176

hesaplamak i¢in kullanilir” . Varyans-Kovaryans modeli ile RMD model 6l¢iimii

asagida belirtildigi sekilde gergeklesmektedir]77:

RMD , = MTMxZ ., xo ,xN HP

MTM : Pozisyonun piyasa (mark to market) degeri
W : Portfoyiin agirlik matrisi

V : Portfoylin kovaryans matrisi

T
W : Portfoylin agirlik matrisinin transpozesi

ZCL Standart normal dagilima gore giiven diizey ortalamasinin standart sapma

cinsinden uzaklig1

HP : Elde Tutma Siiresi (Holding Period)

7% Kayahan ve Topal, 2009, s.189.

'3 Sezer Bozkus, “ Risk Ol¢iimiinde Alternatif Yaklasimlar: Riske Maruz Deger (VaR) ve Beklenen
Kayip(ES)Uygulamalar1”, D.E.U.IL.B.F. Dergisi, C: 20 S:2, Y1l: 2005, ss:27-45

'7¢ Bolgiin ve Akgay, 2003, 5.396

' Bolgiin ve Cokakli, 2007, s.1
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2.2.7.3.2 Tarihsel Smilasyon Yontemi

Tarihi simiilasyon yontemi, gegmis 252 giinliik tarihi varlik getirilerinin zaman

serilerine, meveut portfoy agirliklarinin uygulanmasini icermektedir. Buna gore'™®;

R,, =ZN:Wl R

ST
i=l

ke(1,2,...1)
w; portfoy i¢indeki risk faktorlerinin bugiinkii agirligi
R; Getiri Degismeleri

“Tarihsel RMD Yoéntemi (Historical Simulation), Monte Carlo Simiilasyon
yonteminin basitlestirilmig bir seklidir ve ge¢mis tarihi verilerin mevcut portfoy degeri

. . . o o . ~ - o . 99179
tizerindeki etkisini belirleyerek, kar ve zarar dagilimini gosterir” .

2.2.7.3.3 Monte Carlo Smilasyon Yontemi

Monte Carlo simiilasyon (MCS) yontemi tarihsel simiilasyon yontemi ile
benzerlik gostermektedir. TS ve MCS arasindaki temel fark ise piyasa senaryolarmin

olusturulmasindan kaynaklanmaktadir.

“Monte Carlo Simiilasyon yontemi rastlantisal senaryolar meydana getirirken,
TS yontemi ge¢miste gerceklesen piyasa hareketlerini senaryo olarak kabul eder. MCS
yonteminde, portfoydeki varliklarin olasi degisimlerini yeterli diizeyde temsil
edebilecegi diistiniilen bir istatistiki dagilim secilir ve bu dagilim igin rassal sayiar

. 7. 1
iiretilir %,

'8 Bolgiin ve Akgay, 2003, s. 406
17 Kayahan ve Topal, 2009, s.189
180 Ozden, 2007, 5.283
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3. KURESEL EKONOMIiK KRiZ VE FINANSAL STRES
ENDEKSI(FSE)

3.1 KURESEL EKONOMIK KRiZ

Mortgage kredilerinde 2005 yilinin ortalarinda belirtilerini gostermeye
baslayan kriz, diinya ekonomisinin 2008 yilinda dramatik bir sekilde yavaslamasina
neden olmustur. Amerika’da baslayan ve biitlin diinya piyasalarini olumsuz etkileyen
mortgage krizi uluslararas1 sermaye hareketlerini etkilemis ve Tiirkiye’ye olan yabanci
para girislerinin azalmasma ve portfoy yatrimlarmin deger kaybetmesine neden

olmustur.

Mali piyasalarda likidite sikintisinin yasanmasi ve biiylik 6lgekli bankalarin
sermaye kaybmin ortaya ¢ikmasi, kredi kuruluslarmin ve biiyiik otomotiv devlerini
iflasin esigine getirmistir. Piyasalardan artan belirsizlik ve risklere paralel, reel kesime
yansiyan kriz diinya ticaret hacminin daralmasina neden olmustur. Gelismis tilke
ekonomilerinde durgunluk yasanmistir. Ekonomik kriz sadece portfoy yatirimlarmi
etkilemekle kalmamus, iilke ekonomileri lizerindeki olumsuz etkisi diinya ekonomisinin

durgunluga girmesine neden olmustur.

TCMB Ekonomik istikrar Raporuna gére ABD’de 2008 yilinin Temmuz
ayinda IndyMac Bank FDIC tarafindan devralinmis ve Fannie Mae ile Freddie Mac’in
yiikiimliiliklerine Hazine garantisi getirilmistir. ABD Hazinesi 200 milyar ABD dolar1
fon sagladigr Fannie Mae ve Freddie Mac’in kontroliinii devralmistir. Eyliil ayinda
Lehman Brothers’m iflas basvurusunun ardindan ABD yatrim bankalarinin
faaliyetlerinin sona ermesi veya sekil degistirmesi, bu bankalarin biiyiik uluslar arasi
yiikiimliiliikleri nedeniyle krizin diger iilkelere yayilmasini hizlandirmistir. Basta ABD,
Japonya ve diger baz1 dnemli gelismis tilke hiikiimeti tarafindan 6 trilyon dolar1 agkin
ekonomik destek paketleri aciklanmistir. Ancak buna ragmen finansal kriz derinlesmeye
devam etmistir. Kiiresel mali kriz etkilerini reel kesim iizerinde de devam ettirmistir.
Grafik 3.1 diinya ticaret ve OECD Toplami1 biiylime rakamindaki sert diisiisi

gostermektedir. Basta otomotiv sektorii olmak {izere reel kesim krizi yogun bir sekilde

81



hissetmeye baslamistir. Milyonlarca kisi isini kaybederken, toplumsal problemler ortaya

cikmaya baslamistir.

10

sl N\
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OECD Toplami (Bluytume) I Euro Alani (Blyime)
= OECD Toplami (ihracat) wms EUro Alani (Inracat)
Grafik 3.1 : GSYH ve Ticaret Hacmi Biiyiime Oranlari
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu- OECD

Tiirkiye Borsalarinda yasanan dalgalanma sonucu hisse senetleri deger
kaybetmis, Ocakta 1,15 TL'nin altma gerileyen ABD Dolari, derinlesen kriz ile birlikte
1,80 TL’yi gormiistiir. TCMB’nin almis oldugu etkin piyasa pozisyonu ve miidahaleleri
nedeni ile 2009 ekim ayi1 itibari ile dolar 1,45-1.50 seviyesinde istikrar kazanmistir.
Krizin baslamasinin ardindan Diinya ekonomisindeki kaygilar nedeniyle altin fiyatlari
rekor iistiine rekor kirmistir. Diinya ekonomilerinde artan isten ¢ikarmalar, istthdamda
yasanan azalig, sanayi iretiminde azalis, geri donmeyen krediler, Takibe Diisen
alacaklarda artis, kapasite kullaniminda azalis, makine siparislerinde azalis, hizmet
endeksinde azalis,dis ticaret hacminde azalis, tiiketici gliven endeksinde gerileme, ve
diger onemli makro ve mikro ekonomik veriler diinya ekonomisinin i¢ine girdigi
durgunlugu isaret etmektedir. Kriz IMF’in de roliinii belirgin bir sekilde etkilemistir.
Ozellikle Izlanda, Macaristan, Ukrayna gibi iilkeler Uluslararas1 Para Fonu’ndan (IMF)
kredi destegi almistir. Tiirkiye’nin IMF ile kredi goriismeleri Kasim 2009 basi itibari ile
devam etmektedir. Rusya, Brezilya, Cin, Hindistan gibi iilkeler biiylime hizlarinda
keskin diisiisler olmus Rusya, Almanya ve Japonya gibi bir ¢ok iilke ekonomisi
durgunluga girmistir.IMF’in 2009 yilinda yaymlamis oldugu rapora gore, Diinya
ekonomisindeki daralmanin alinan 6nlemler ve yapisal diizenlemeler sonucu 2009’un
son c¢eyreginden itibaren yavaglayacagini ve 2010 itibari ile durgunluktan kurtulacagi

belirtilmistir.
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3.1.1 Krizin Tarihcesi'®!

Amerika’da 10 Trilyon $ civarinda olan mortgage kredilerinin yaklagik
%20’sin1 olusturan subprim mortgage kredileri ve bunlar karsilik gosterilerek ¢ikarilan
riskli finansal varliklara yapilan yatirimlar aslinda uzmanlar tarafindan biliniyordu. Bu
krediler karsilik gosterilerek ihra¢ edilen menkul kiymetlerin yaklasik % 401 basta
Ingiltere, Fransa, Almanya, Hollanda, Belgika, Isvigre olmak iizere Avrupa
iilkelerindeki bankalarin portfoyiinde bulunuyordu. Hedge Fonlara konut piyasasinda
yasanan krizle birlikte mortgage kredilerinin 6deme yapamamasi fonlarmn ¢okmesine
neden olmustur. Ozellikle Avrupa’ya sigrayan bu krizin etkileri 2007 in son ¢eyreginde
derinlesmeye baslamisti. ABD'de baslayan mortgage krizi, once gelismis tllkelerdeki
finans piyasalarinda dramatik kayiplara neden olmustur.

Gelismis Ulke Borsa Endeksleri
S&P Endeksi (01.01.2007=100) DJ EUROSTOXX 600 Endeksi (01.01.2007=100)
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Grafik 3.2: Gelismis Ulke Borsa Endeksleri
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu 2008; Bloomberg

Bankacilik devlerinden Lehman Brothers basta olmak iizere dev bankalar iflas
etti, Businessweek 2008'e gore en iyi yonetilen 50 sirketten biri olan Lehman 600

Milyar dolar1 asan borgla tarihteki en biiytik iflas olarak kayitlara gecti.

Lehman’mn iflasmni agikladigr giin IMKB 100 endeksi %10’lara varan kayiplar
yasadi ancak giinii -%5,27 kayip ile kapatti. Ertesi giin kayiplar devam etti ve %5’e

varan kayipla endeks giinii kapatti. Grafik 3.2 Uluslararas1 Para ve Sermaye

'8 Krizin tarihgesi boliimiinde kullanilan biitiin veriler tez ¢alismasinda giinliik toplanmistir. Agirhkls
olarak, Haber ve Veri Takibi Programi IBS Real Trade 3.7 siiriimi kullanilmistir. Kullanilan diger
kaynaklar: Reuters, TCMB finansal istikrar ve enflasyon raporu. Son bolimde Modelde en son 2008
Aralik verileri kullanildig1 i¢in  Krizin tarihgesi 2008 Aralik ayma kadar olan verileri kapsamaktadir.
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piyasalarindaki volatiliteye isaret etmektedir. Avrupali ve Amerikali bir ¢ok sigorta
sirket Lehman’m iflasmm ardindan iflasin1 agiklads. Iflas: tartisilan diinyanin en biiyiik
sigorta sirketi American International Group'a (AIG) Amerikan hiikiimeti el koydu ve
sirketi kurtardi. Lehman Brothers ve Bear Stearns'm iflas etmesi, Merrill Lynch'in Bank
of America'ya satilmasinin ardindan, Wall Street'te Onemli yatirim bankalari
olarak geriye Goldman Sachs ve Morgan Stanley kaldi. ABD'de yatirim bankaciligi

tarihe karist1.
3.1.1.1. Nisan 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

Nisan ay1 i¢inde Tiirkiye ve Diinya’da yasanan en belirgin gelisme enerji ve

gida fiyatlarinda spekiilatif fiyat artiglarinin olmasidir.

17 Nisan’da ABD yatirim bankas1 Merrill Lynch, 1. ¢eyrekte 2,14 milyar $ ya
da hisse basma 2,19 $ zarar ettigini agiklarken, kiiresel kredi krizinin biiyiimesi ve ABD
ekonomisindeki belirsizligin Avrupa'nin ekonomik biiylimesini yavaslatacagi IMF

tarafindan ifade bildirilmistir.
3.1.1.2 Mayis 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

Mayis aymm ilk haftasi ABD'li mortgage finans sirketi Fannie Mae, konut
piyasasinda devam eden kriz nedeniyle 1. ceyrekte 2,2 milyar § zarar ettigini
aciklamistir. Tiirkiye’de bu donemde dogrudan uluslararas: yatirim girisi mart ayinda 2
milyar 433 milyon $ ikin, 2008 yilinin ilk {i¢ aymnda Tiirkiye'ye giren dogrudan yabanci

sermaye 4 milyar 381 milyon $ olarak gerceklesmistir.
3.1.1.3 Haziran 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

Haziran ay1 basinda ABD'de mortgage kredisi basvurular1 son 6 yilin en diisiik
seviyesine inmistir.Haziran ayinin ortasinda AB’de ortak para kullanan 15 iilkenin dahil
oldugu € bolgesinde ortalama enflasyon, mayis ayinda yiizde 3,7 ile 16 yillik tarihinin
en yiksek seviyesine g¢ikmistir. EPDK, artan enerji fiyatlarina paralel, konutlarda
kullanilan elektrige yiizde 21, sanayide kullanilan elektrige ise yiizde 22 oraninda zam

yapmustir.
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3.1.1.4 Temmuz 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) verilerine gore yillik enflasyon TUFE'de
yiizde 10,61, UFE'de yiizde 17,03 olarak gergeklesirken, Tiirkiye'de Nisan 2008 donemi
itibartyla issizlik orani yiizde 9,6 olarak hesaplanmistir. Uluslararas: piyasalarda ise

ham petrol fiyatlar1 147,27 $la tiim zamanlarin rekorunu kirmistir.

Temmuz ay1 ortalarinda Avrupa para piyasasinda €, 1,6038 § diizeyinden islem
gorerek, tlim zamanlarin en yiiksek diizeyine ulasirken, G-8 Zirvesi 6ncesi Diinya
Bankas1 bir rapor yayimlayarak, yiikselen gida ve petrol fiyatlar1 nedeniyle diinyanin
tehlikeli bir doneme girildigini duyurmustur. Temmuz aymim sonuna gelindiginde
ABD'de kredi krizi nedeniyle 2 bankaya daha el konulurken First National Bank of
Nevada ve First Heritage Bank of Newport Beach'in de eklenmesiyle 2008’de el
konulan banka sayis1 7'ye ¢ikmustir.

3.1.1.5 Agustos 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

6 Agustos itibari ile Ham petrol fiyatlari, son ii¢ ayin en diisiik diizeyine
gerilerken ABD ham petroliiniin varil fiyati, son ii¢ aym en diisiik diizeyi olan 118,10 $

olarak gergeklesmistir.

2008 yilinda Rusya ile Giircistan arasinda yasanan siyasi gerilim catigmaya
donlismiis, 8 Agustos tarihinde Rusya ve Giircistan arasinda patlak veren savas
nedeniyle, Rusya’ya yatirimi ve ticareti bulunan IMKB’de islem goren sirketlerin
hisselerinde dalgalanma yasanmistir. En ¢ok etkilenen hisselerin basinda ENKAI ve
AEFES gelmektedir. Rusya-Giircistan savasi nedeniyle Bakii-Tiflis-Erzurum dogalgaz
boru hatt1 akis1 BP tarafindan kesilmistir. 12 Agustos tarithinde ABD'nin en biiyiik
ticlincii bankasi olan JP Morgan, haziran sonundan bu yana yiiksek riskli mortgage krizi
kaynakli zararmm 1,5 milyar $ oldugunu bildirirken mortgage krizi bankalarin

sermayelerini eritmeye baslamistir.
3.1.1.6 Eyliil 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

Eylil aymm ilk haftasinda agiklanan verilere gore ABD'de Temmuz ayinda

ingaat harcamalar1 diigsmiis, yillik bazda 357,8 milyar $’a gerileyen ingaat harcamalari,
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Mart 2001'den bu yana en diisiik diizeyine gerilemistir. Ayni tarihlerde agiklanan
issizlik orani verilerine bakildiginda, ABD'de issizlik oranmin son 5 yilin en yiiksek

diizeyine ulastig1 goriilmektedir.

ABD yo6netimi, 2007°de patlak veren mortgage krizinden ¢ok kotii etkilenen, 5
trilyon $’1 askin kredi biiylikliigiine sahip dev mortgage sirketleri Fannie Mae ve
Freddie Mac'in denetimine, daha biiyiik bir krizin ¢ikmamasi1 amaciyla el konuldugunu
duyurmustur. 10 Eyliil’de Wall Street'in simgesi olan ABD'nin dordiincii biiyiik yatirim
bankasi Lehman Brothers'in subat ayinda 46 milyar $ olan piyasa degeri, 6 milyar $a
inmesi diinya borsalarini diisiise gec¢irmistir. Lehman Brothers {i¢iincii ¢eyrekte 4 milyar

$ zarar agiklamistir. IMKB 100 Bilesik Endeksinde de sert diisiisler baslamustir.

15 Eylil kiirsel mali krizin simgesi olan Lehman Brothers’in iflasmin
aciklandig: tarihtir. ABD'min dordiincii biiyiik yatirim bankasi durumundaki Lehman
Brothers, kredi krizi nedeniyle girdigi zor durumdan kurtulamayarak iflas bagvurusunda
bulunurken, ABD'nin iki numarali bankasi Bank of America, kiiresel kredi krizi
nedeniyle yaklagik 46 milyar $ zarar eden diinyanin en biiyiik aract kurumu Merrill
Lynch'i 50 milyar $’a satin almistir. Diinyanm en biiyiik bankalarindan 10'u 70 milyar
$’lik acil yardim fonu olusturmaya karar vermistir. Bank of America, Barclays,
Citibank, Credit Suisse, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JP Morgan, Merrill Lynch,
Morgan Stanley ve UBS bankalarinin her birinin 7 milyar § vermeyi kabul ettigi fon,

diinya piyasalarinda yasanan panigi frenlemeyi 6nlemeyi amacglamistir.

ABD'de konut sektoriinde bas gosteren kredi krizinin daha sonra kiiresel ¢apta
bir mali krize donligmesi, bankalarin 400 milyar $1 agkin zarar etmesine yol agmuistir.
Amerikan sermayeli dev sigorta sirketi AIG, Amerikan Merkez Bankasi'ndan 40 milyar
$ destek isterken, ABD ham petroliiniin varil fiyat1 3,18 $ diiserek son alt1 aym en
diisiik seviyesi olan 98 $a, Londra Brent tipi ham petroliin varil fiyat1 da 2,95 $
gerileyerek 94,63 $a inmistir. Moskova borsasi, ABD piyasalarindan gelen olumsuz
haberler yiiziinden bir giinde yiizde 16'dan fazla deger kaybetmis ve Moskova

borsasinda islemler durdurulmustur.
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Krize miidahale etmek i¢cin ortak hareket etme karari alan merkez bankalar1
piyasalara toplam 230 milyar $ enjekte etmistir. FED, ABD'nin iinlii sigorta sirketi

AlG'ye 85 milyar § aktarirken sirketin hisselerinin yiizde 80'ini denetim altina almistir.

ABD Baskani Bush, mali sistemi diizeltmek igin gerekli 700 milyar $’lik
kurtarma paketini Kongreye gonderirken, 22 Eylii’de Amerikan Merkez Bankasi,
ABD'nin en biiylik iki yatrim bankasi Goldman Sachs ve Morgan Stanley'i kendi
denetiminde calisan bankacilik holding sirketlerine doniistiirmiis ve her iki banka da
mevduat bankast konumuna gelmistir. 24 Eylil’de AIG, 85 milyar $’a ylizde 79,9'unu
Hazine denetimine geciren anlagsmay1 imzalamistir. ABD hiikiimeti, 25 Eyliil’de 307
milyar $ varliga sahip iilkenin en biiyiilk mevduat bankalarindan Washington Mutual'a el
koymus ve ABD'nin en biiyiik tasarruf ve kredi bankas1 Washington Mutual'in varliklar1
ise JPMorgan tarafindan 1,9 milyar $’a satin alinmigtir. Amerikan Merkez Bankas1 26
Eyliil’de piyasalara 30 milyar $ verirken, BOE 35, ingiltere Merkez Bankasi 30, Isvigre

Merkez Bankasi 9 milyar $ verecegini agiklamustir.

FED, onciiligiindeki diinya merkez bankalar1 piyasalara 620 milyar $
vereceklerini agiklamis bunun 330 milyar $’1 FED ve 290 milyar $’1 ise Avrupa Merkez
Bankasi1 ve diger 8 merkez bankasmimn verecegi bildirilmistir. Ingiltere, zordaki
Bradford and Bingley bankasina el koyacagini resmen agiklarken, 91 milyar $lik konut
kredisi ve kredi hesabin1 devletlestirecegini bildirmistir. Senato Ekim aymda 700 milyar
$’lik kurtarma paketini 25'e kars1 74 oyla kabul ederken paketi 150 milyar $’lik artisla
850 milyar $’a g¢ikaracaktir. ABD Temsilciler Meclisinde daha once reddedilen 700
milyar $ tutarmmdaki kurtarma paketi ikinci denemede 171'e karsi 263 oyla kabul

edilmistir.
3.1.1.7 Ekim 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

Ekimin ilk haftasinda ABD Baskani Bush, zor durumdaki otomotiv sektoriine
yardimct olmak amaciyla 25 milyar $’lik diisiik faizli kredi destegini iceren yasa
paketini imzalamistir. Uluslararasi derecelendirme kurulu Standard& Poor's kiiriisel kriz
nedeniyle 52 iilkede, menkul kiymet borsalarinda, sadece Eyliil ayinda 4,1 trilyon $’lik
deger kaybi1 yasandigini aciklarken 9 aylik kaybin da 10,5 trilyon $’1 buldugu
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belirtilmistir. izlanda mevduata yiizde 100, Almanya 6zel tasarruflara yiizde 100 garanti
getirecegini, Isve¢ ise halen 35 bin 500 $ olan garantiyi 71 bin $a yiikseltecegini
acikladi. irlanda, Avusturya tam garanti getirmistir. FED, yil sonuna kadar bankalara
900 milyar $ kadar nakit verecegini aciklarken, Almanya mortgage kredi bankasi Hypo
Real Estate'i 50 milyar €’ya kurtaracagini duyurarak piyasalara moral vermeye

calismistir. Avrupa otomotiv sirketleri AB'den 40 milyar € destek istemistir.

8 Ekim’de Diinyanin en biiylik merkez bankalar1 koordineli olarak faiz
oranlarmi indirirken FED, gosterge faiz oranim yiizde 0,5 indirerek yiizde 1,5'e, Avrupa
Merkez Bankasi yiizde 4,25'den yiizde 3,75'e, Ingiltere Merkez Bankasi yiizde 5'den
ylizde 4,5'e, Cin Merkez Bankas1 yiizde 7,20'den yiizde 6,93'e ¢ekmistir. Tiirkiye’de
Sanayi iiretimi agustos aymnda gegen yilin ayni ayma gore yiizde 4 diismiis. Ingiltere
hiikkiimeti 8 biiyiilk bankasini kurtarmak i¢in 437,2 milyar $2lik bir kurtarma paketi
aciklamistir. 9 Ekim tarithinde Dexia bankasinin kredilerinin bir yil siiresince yiizde
60,5'ini Belgika, yiizde 36,5'ini Fransa, yilizde 3"inii Liiksemburg’un karsilayacagi karar1
alinmustir. 10 Ekim’de Diinya piyasalarinda yasanan deprem nedeniyle IMKB bir giinde

17 milyar $ erimis ve 3 yil geriye gitmistir.

ABD, Kkiiresel finans krizi nedeniyle bankacilik sisteminde yasanan giiven
bunalimini agmak i¢in 250 milyar $’lik yeni bir plan agiklarken 7 biiyiikk bankaya hisse
karsilig1 kredi kullandirma karar1 almistir. 19 Ekim itibari ile diinyanin en 6nemli 56
borsanin Eyliil ay1 kayb1 6,5 trilyon $’a ulagmistir. Kayip 9 aylik donemde 12 trilyon $’1
bulmus ve IMKB'nin piyasa degeri de 200 milyar $’dan 115 milyar $’a inmistir.

23 Ekim’de Cin, ASEAN'a iiye 10 iilke ile Cin, Japonya ve Giiney Kore'den
olusan mekanizma ¢ergevesinde ortak doviz rezervi olusturulmasina destek vermistir.
Standard and Poors, Tiirkiye'nin goriinlimiinii duragana g¢evirmistir. Hedge fonlarin
gelismekte olan piyasalardan ¢ikisi ve gelismis iilkelere yonelik resesyon kaygilari
nedeniyle $ giin i¢inde 1,74 TL'nin lizerine ¢ikarken, € 2,1980 TL ile tarihinin en
yiikksek seviyesini gormiistiir. Merkez Bankasi, giinlik 50 milyon $lik doviz satis
ithalelerine yeniden baglamistir. 25 Ekim tarihi itibari ile diinya borsalarinda kayip 24

giinde 10 trilyon $’a ulagsmistir.
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28 Ekim’de General Motors (GM) ve Chrysler sirketinin sahibi yatirim sirketi
Cerberus, GM ve Chrysler'n birlegsmesi i¢in hiikiimetten 10 milyar € yardim isterken,
Ingiltere Merkez Bankasi'nin yilda iki kez yayimlanan "Finansal Istikrar" raporuna gore,
devam eden kredi krizi nedeniyle diinyadaki finans kuruluslarinin zarar1 2,8 trilyon $’a
ulagmustir. Biitiin bu kayiplara rapmen, diinyanin en biiyiik petrol sirketi olan Exxon

Mobil Corp, 3. geyrekte 14,8 milyar $ kar ettigini agiklamistir. 3
3.1.1.8 Kasim 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

Kasim ay1 basinda ihracat rakamlar1 32 ay sonra ilk kez gerilemistir. TIM
verilerine gore, Ekim ay1 ihracati, gecen yilin ayni donemine oranla 1,87 diistisle 9
milyar 530 milyon $ olarak ger¢eklesmistir. Tiirk finans sektorii, yilin ilk yarisinda,
yiizde 12,1 biiyliyerek 861,8 milyar TL'ye ulagmis, Haziran itibariyle sektoriin kar1 8,3
milyar TL, aktiflerdeki reel biiyiime yiizde 6,5 olmustur.

ABD sandiga gidip yeni baskan olarak Barack Obama'y1 belirlerken,
uluslararas1 borsalar da yiikselise gecmistir. IMKB yiizde 4,84 yiikselirken Avrupa ve
Asya Borsalarinda artiglar yasanmistir. 15 Kasim 2008°de G-20 {ilkeleri de finansal
krize ¢O0zim bularak reel sektoriin resesyon’a (durgunluk) girmemesi igin
Washington’da toplanmuslardir. G-20 {ilkeleri diinya iretiminin %79’unu ve dis
ticaretin %80’in1 yapmaktadirlar. 60 Trilyon dolarlik diinya iliretim ekonomisinin 54
Trilyon dolarini, 18 Trilyon dolarlik diinya dis ticaretinin de 15 Trilyon dolarmi

karsilamaktadirlar'®.

17 Kasim’da Japonya ekonomisi Temmuz-Eyliil doneminde yiizde 0,1
daralarak 2001 yilindan bu yana ilk kez teknik durgunluga girerken, Japonya
ekonomisinin durgunluga girmesinin, kiiresel ekonomik yavaslamanin petrol talebini
diisiirecegi kaygilarin1 artirmast nedeniyle petrol fiyati 56 $in altina inmistir. 20
Kasim’da IMKB Ulusal 100 endeksi, 21.228,27 ile yilin en diisiik diizeyine inmistir. 24
Kasim’da ABD hiikiimeti, Citigroup'u kurtarma planmi agiklarken, Citigroup, ABD
Hazinesi, Fed ve Federal Mevduat Sigorta Fonu (FDIC) ile yaptig1 anlasma sonucu 40

milyar $ degerinde sermaye destegi almstir.

182” Sudi Apak, “Kiiresel Finansal Kriz, G-20 Konferansi ve Tiirkiye”, Stratejik Arastirmalar Dergisi,
BUSAM, 1 (02), 2008, s.2
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3.1.1.9 Aralk 2008’de Piyasalarda Yasanan Kritik Gelismeler

Kiiresel finans krizi nedeniyle 35 iilke ve AB'nin agikladig1 6nlem paketlerinin
biiyiikiigiiniin 6,2 trilyon $’1 buldugu belirtilmistir. Tiirkiye’de hisse senedindeki ylizde
10'luk stopaji yerli yatirimci icin de sifirlayan diizenlemeye iliskin teblig, Resmi
Gazete'de yayimlanmigtir. Japon ekonomisi derin durgunluga girmistir. Eyliil bagindan
Araligm ortalarina kadar diinya genelinde finans dis1 sektorlerde isten cikarilanlarin
sayis1 yaklasik 260 bini geg¢mistir. 11 Aralik’ta New York Savciligi ve Amerikan
Federal Sorusturma Biirosu (FBI), Nasdaq eski patronu, Wall Street'in yatirim
danisman1 olan Bernard Madoffun 50 milyar $’1 bulan yolsuzluk nedeniyle
tutuklandigini  agiklamustir. TUIK, eyliil ayr issizlik orammi yiizde 10,3 olarak
aciklamistir. 16 Aralik’da FED ylizde 1 olan gosterge faiz oranm ylizde 0,25'e

indirirken, diinyada faiz indirimleri kademeli olarak devam etmistir.
3.1.2 Krizin Tiirkiye ve Piyasalar Uzerindeki Etkisi

Merkez Bankas1 2008 Aralik Ekonomik Istikrar Raporuna gdre Amerika’da
baslayan ve takiben Avrupa ve Asya’ya sigrayan ekonomik krizi kredi kuruluslari
arasinda giiven sorunu ve bunun yol actig1 likidite sikintisina doniiserek reel kesimi

etkileyen bir kriz haline déniismiistiir'®

. Kredi mekanizmasini saran bu giiven sorunu,
sermaye piyasalarinda derin kayiplara neden olurken; kiiclik ve biiyiikk 0Olgekli
yatirimcilar, basta ABD tahvilleri olmak iizere devlet bor¢clanma senetlerine yonelmis
ve ABD dolarmin hizla deger kazanmasma yol agmistir. Firmalarin tek tek kar
beklentilerini diistirmeleri ve hatta zarar aciklamalar1 sermaye piyasalarinda hisse
senetlerinin yeniden fiyatlanmasina ve firmalarin deger kaybetmesine neden olmustur.
Hiikiimetler likidite ve giiven sorununu asacak ekonomik paketler agiklayarak piyasalari
ve kredi mekanizmasmi rahatlatmaya c¢alismistir. Finansal istikrar Raporu (2008
Aralik)’na gore, Gelismis lilke piyasalarinda yasanan bu gelismelere paralel olarak,
uluslararasi sermaye akimlarinin yon degistirmesi ve kiiresel ekonominin yavaslamaya

baslamasiyla birlikte, 2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren gelismekte olan {ilkeler de

(grafik 3.3 ve 3.4) belirgin olarak krizin etki alanina girmislerdir.

'83 TCMB Finansal stikrar Raporu 2008 Aralik
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Grafik 3.3 Gelismis Ulkeler Biiyiime Oranlari
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu Mayis 2009

Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler, yatirimcilarin risk
istahindaki azalma sonucu sermaye c¢ikisina maruz kalmis ve bu nedenle para
birimlerinde ve yatirim araclarinda onemli deger kayiplar1 yasanmistir. Kiiresel krizin
yol actig1 kredi daralmasinin tilkelerin biiylime oranlari tizerindeki etkileri giderek daha

belirgin hale gelmektedir.
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Grafik 3.4 Gelismekte olan Ulkeler ve Tiirkiye Biiyiime Oranlari
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu Mayis 2009

Geligmis tilkeler basta olmak tizere bircok ekonomide biiylime beklentileri
azalmakta ya da daralma beklentisine doniismektedir. Diger taraftan, kiiresel ekonomide
beklenen bu yavaslama ve emtia fiyatlarindaki disiis egilimi, gelismis ve gelismekte
olan iilkelerin enflasyon oranlarma olumlu olarak yansimaya baslamistir. Oniimiizdeki

aylarda kiiresel enflasyondaki diisiisiin hizlanarak stirecegi dngoriilmektedir.

Kiiresel kriz nedeniyle 6zel kesimin dis finansman saglamasi zor hale gelirken

raporda sermaye c¢ikislarinin ivme kazandigr goriilmektedir. Raporda ayrica,
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onlimiizdeki donemde iilkemiz cari agigmin finansmaninda glicliik yaratabilecek
unsurlar olarak degerlendirilse de, enerji fiyatlarindaki diisiis, i¢ talepteki yavaslama ile
TL’de gozlenen deger kaybi cari acigin hizli bir sekilde daralmasma ve dolayisiyla dis
finansman ihtiyacmnin azalmasma neden olacag: dngériilmektedir'®. Merkez Bankasi
Rakamlarma gore Net dogrudan yabanci yatirimlar Ocak-Agustos doneminde gegen
yilin ayni donemine gore ylizde 26,3 azalarak 20 milyar 100 milyon dolardan 14
milyar 800 milyon dolara gerilemistir. Hazine Miistesarligi, Agustos verilerini i¢eren
Uluslararast Dogrudan Yatirim Verileri Biilteni Ekim 2008°e gore sekiz aylik donemde,
gecen yilin ayni donemine gore, sermaye girisi yiizde 30.7 azalarak 13 milyar 292
milyon dolardan 9 milyar 205 milyon dolara indi. Negatif diizeylerde olan ¢ikis yiizde
86 azalarak negatif 57 milyon dolardan negatif 8 milyon dolara indi. Boylece net
sermaye girisi yiizde 30.5 azalarak 13 milyar 235 milyon dolardan 9 milyar 197 milyon

dolara inmistir.

Sermaye Girisinde %33’liik dislis kayitlara gecerken, uluslararast sermayeli
firmalarin yabanci ortaklarindan aldiklar1 krediler ylizde 92.7 diisiisle 586 milyon
dolardan 43 milyon dolara gerilemistir. Boylece uluslararasi dogrudan sermaye yiizde
33.1 azalarak 13 milyar 821 milyon dolardan 9 milyar 240 milyon dolara diigmiistiir.
Yabancilarin gayrimenkul alimlari ise ylizde 10.6 artisla 1 milyar 803 milyon dolardan
I milyar 995 milyon dolara yiikseldi. Bu gelismeler sonucunda net uluslar arasi
dogrudan yatirimlar ylizde 28.1 azalarak 15 milyar 624 milyon dolardan 11 milyar 235
milyon dolara inmistir. Uluslararasi dogrudan yatirim girislerinde ilk siray1 6 milyar 655
milyon dolar ile AB iilkeleri aldi. Asya'dan girisler de 1 milyar 929 milyon dolar
diizeyinde gerceklesmistir.

3.2 FINANSAL STRES ENDEKSI (FSE)

Gelismis ekonomilerde 2007°de etkileri belirginlesmeye baslayan mortgage krizi
ile birlikte 2008 son ¢eyreginde dev kredi ve finans kuruluslarmin birer birer batmasi
kiiresel piyasalarda domino etkisi yaratirken kredi mekanizmasinin isleyisini neredeyse

durma noktasmma getirmistir. Ancak almnan tedbir ve kurtarma paketleri, merkez

'8 TCMB Finansal stikrar Raporu 2008 Aralik
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bankalarinin koordineli bir sekilde acik piyasa islemleri ile piyasalara miidahale etmesi,
reel kesime sicrayan bu krizin etkilerini simdilik smirlamis ve 2009’un ikinci yarisi

itibari ile genel makro ekonomik verilerde olumlu isaretler alinmaya baslanmistir.

Oncii Géstergeler
(Ocak 1992 — Mayis 2009)
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Grafik 3.5 : 1992-2009 Oncii Gostergeler
Kaynak: TCMB

Tirkiye’de 2001 krizinden sonra alinan tedbir ve yapisal reformlar, meyvelerini
bu krizde vermis, ulusal bankacilik sistemi bu sinavdan kisa siirede basar1 ile ¢ikmustir.
Oncii gosterge grafigine bakildiginda her krizden once, agiklanan makro ekonomik
verilerde sert diisiislerin oldugu ve sonrasinda toparlanmanin yasandigi goriilmektedir.
Ancak 2008 Krizinin ardindaki bu toparlanmanin temelinde diinyada hiikiimet ve
merkez bankalarinin senkronize hareket etmesi yatmaktadir. Kiiresel Ekonomik Kriz
sonrasinda alinan tedbirlere paralel kiiresel ekonominin daha etkin ve koordineli
yonetilmesi geregi ortaya ¢ikmustir. Ozellikle iilke ekonomilerinin makro ekonomik
dengesizlikler karsisinda ortak hareket etme gereginin ne kadar 6nemli oldugunun
ortaya ¢ikmasi beraberinde ortak doviz rezervi, ekonomik entegrasyon ve ortak pazar

yaratma calismalarinin geregini de getirmistir.

Ozellikle, 23 Ekim’de Cin’in, ASEAN'a iiye 10 iilke ile Cin, Japonya ve Giiney
Kore'den olusan mekanizma ¢ergevesinde ortak doviz rezervi olusturulmasina destek
vermesi bu ger¢cegin sadece bir gostergesidir.Kiiresel Ekonomik Kriz ile birlikte
gelismis iilkelerin kismi resesyona girdigi goriilmiistiir. Bolgelere gore biiyiime
oranlarma bakildiginda 2002°den beri en sert diisiisiin 2008’in son ¢eyreginde (Grafik
3.6) ozellikle ABD ve AB iilkelerinden kaynaklandig1 goriilmektedir.
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Bolgelere Gore Buyume Oranlari
(2002 1.C — 2009 1.C, ytzde)
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Grafik 3.6 : 2002-2009 Bolgelere Gore Biiyiime Oranlari
Kaynak: TCMB

Ancak bu durgunlugun, 6zellikle tiiketim harcamalarinin tesvik edilmesi ile
birlikte asilmasi planlanarak piyasalarda kredi mekanizmasinin yeniden canlandirilmasi
saglanmaya caligilmistir. 2008 yilinin son c¢eyreginde sermaye piyasalarinda yasanan
bu panik havasi, alman tedbirlerin makro ekonomik verilere yansimaya baslamasiyla,
2009’un 1ilk c¢eyreginden itibaren, yerini risk istahinda artisa birakmistir. 21.000
seviyelerindeki IMKB 100 Ulusal Endeksi krizin yi1l doniimiinde 50.000 seviyesini
zorlamaktadir. Risk istah1 Endeksine bakildiginda panik havasindan iyimserlige dogru
(grafik 3.7) bir trendin yakalandig1 goriilmektedir.

Risk istahi Endeksi
(2 Ocak 2006 — 15 Haziran 2009)
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Grafik 3.7: 2006-2009 Risk Istah1 Endeksi
Kaynak: TCMB ve Credit Suisse

TCMB’nin agiklamis oldugu verilere gore risk istahinda yasanan bu diizelme
Tirkiye’nin risk primine, yurt ici piyasa faizlerine ve doviz kurlarmdaki

oynakliga(grafik 3.8) olumlu yonde yansimistir.
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Déviz Kuru Oynakligi ve Gosterge DIBS Faizi
(Ocak 2008 - Haziran 2009, aylk ortalama, yzde)
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Grafik 3.8: 2008-2009 Doviz Kuru Oynaklig1 ve Gosterge DIBS Faizi
Kaynak: TCMB

TCMB’nin ac¢iklamis oldugu verilere gore reel kesim giiven endeksinin ve

tilketici giiven endeksinin artig egilimine girmesi, Oniimiizdeki donemde iktisadi

faaliyette kismi bir toparlanma (grafik 3.9) yasanabilecegine isaret etmektedir'®’.

Tiiketici Gluven Endeksi ve Reel Kesim Giliven Endeksi
(Ocak 2007 — Mayis 2009)
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Grafik 3.9 : 2007-2009 Tiiketici Giiven Endeksi ve Reel Kesim Giiven Endeksi
Kaynak: TCMB

Ancak biitiin bu toparlanma isaretleri kiiresel mali krizin beraberinde getirdigi
belirsizliklerin ve risklerin tamamen ortadan kalktigmi gostermemektedir. Hala finansal
piyasalarin lokomotifi olan bankacilik kesimini ilgilendiren temel riskler bulunmaktadir.

Piyasalarda yasanabilecek dalgalanmaya paralel, kredi riski, faiz riski, kur riski, likidite

'85 Durmus Yilmaz, Konferans: Ekonomik Kriz ve Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, Ankara Sanayi
Odasi, Haziran 2009.
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riski ve operasyonel risklerde yasanabilecek artis kredi mekanizmasinin isleyisini tekrar
olumsuz yonde etkileyebilecektir. Bu baglamda, risklerin piyasalar {izerinde yarattigi
stresi tanimlama ve Olgme geregi ortaya ¢ikmustir. Kiiresel kriz sonrasinda piyasalarda
olusan riskleri gézlemlemek ve buna gdre bir portfoy yatirim stratejisi belirlemek 6nem
arz etmektedir. Ancak glinlimiizde gelinen noktada, gelecekte piyasalar: etkileyebilecek
bu risklerin dngoriilebilmesi i¢in mevcut risklerin yarattigi stres Olciilmeli ve analiz

edilmelidir.

3.2.1 Finansal Stres Endeksi (FSE) Tanimm

Finansal Stres Endeksi (FSE) finans piyasalarinda olusan stresin bir gdstergesi
olarak kullanilmaktadir. Ozellikle Asya Krizi ve beraberinde getirdigi sistemik risk
gelismekte olan piyasalar iizerinde olumsuz etkiler olusturmustur. Bu nedenle finansal
saglamligmn ve istikrarmn stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeye olan katkisinin 6nemi bir
kez daha ortaya cikmistir. Blaschke ve digerlerine gore(2001), “Finansal hizmet
endiistrisinin finansal istikrart saglayacak innovasyon teknikleri ve cesitlendirmeleri
ortaya koymasi simir otesinde sermaye hareketlerini dramatik bir sekilde artirirken,
finansal sistemin istikrarini saglayan finansal kurumlarin yonetilmesini kompleks hale
getirmigtir”™.

Gilintimiizde gelismekte olan piyasalarin  finansal piyasalarda yasanan
volatilitenin olumsuz etkilerine daha acik olmasi f{ilkelerin makro ekonomik
performanslarmi da olumsuz yonde etkilemektedir. Son yasanan kiiresel mali kriz ile
birlikte kredi mekanizmasinda yasanan sorunlar finans piyasalarindaki krizin reel
kesime yansimasina ve uluslar arasi ticaret hacminde biiylik daralmanm yasanmasina
neden olmustur. Gelismis ve gelismekte olan piyasalardaki sok ve anormalitenin
yonetilebilmesi icin iilkeler arasinda koordinasyon ve esgiidiime ihtiya¢ olundugu bu
kriz ile ortaya ¢ikmistir. Asya krizi sonrasinda, IMF ve Diinya Bankasi bu koordinasyon
ve esgidimii saglayabilecek bir siire¢ tizerinde baglamis ve Finansal Sektor

Degerlendirme Programi- FSAP bu siirecin bir parcgasi olarak gelistirilmistir.

18 Winfrid Blaschke, Matthew T. Jones, Giovanni Majnoni, and Soledad M. Peria, “ Stres Testing of
Financial Systems: An Overview of Issues, Methodologies, and FSAP Experiences” IMF Working
Paper, WP/08, 2001, s.3
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FSAP, iiye iilkelerin, belirli makro ekonomik sonug¢lara neden olabilecek
finansal sistemlerindeki kirilganligi tanimlamay1 amaglamaktadir'®’. FS Testi, IMF ve
Diinya Bankasi tarafindan uygulanmaya konulan FSAP’1n kullandig1 en 6nemli analiz
teknigi olarak ortaya ¢ikmaktadir. Finansal Stres Testi, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde finansal sistemin kirilganligini test ederken bunun ortaya koydugu makro

ekonomik sonuglar analiz edilmektedir.

Finansal Stres Testi uygulamalarinda piyasadaki risklerin tanimlanmasi
gerekmektedir. “Belirli bir senaryo dogrultusunda ortaya c¢ikabilecek kosullar ve
oynaklik ¢esitli simiilasyon teknikleri ile yorumlanabilmektedir. Stres testi belirli tekil
risk faktoriindeki degisimin yarattigi etkiyi olcerken, diger risk faktorleri iizerinde

yaratacag etkiyi de ortaya koyabilmektedir”™.

Cardelli ve Digerleri’ne (2009) gore, “Finansal stres ile ekonominin kotiiye
gidisi ve iyilesme siirecinde iliskiler ortaya konulabilmaktedir’*®. Ozellikle finansal
sistemlerdeki kirilganlig1 test edebilmek i¢in kullanilan bu teknik ayn1 zamanda portfoy
seviyesinde de kullanilabilmekte, finansal strese konu olacak risk faktorlerinin portfoy
iizerinde yarattig1 stres Olclilebilmektedir. 2008 Kiiresel Ekonomik Kriz ile birlikte
Finansal Stres Testi risk faktorlerinden olusan endeks finansal kirilganligin boyutlarini

ongorebilmede kullanilan 6nemli bir teknik konumuna gelmistir.
3.2.2 Gelismekte Olan Ekonomiler icin Finansal Stres Endeksi (EM_FSI)

Finansal Stres Endeksi finans piyasalarinda olusan stresin bir gostergesi olarak
kullanilmaktadir. Finansal Stres Endeksi, hem gelismis hem de gelismekte olan finans
piyasalarint etkileyecek risklerden kaynaklanan stresin alt bilesenlerini tek bir
degiskende toplamaktadir. Bu bilesik endeks yonteminden faydalanarak donemler
itibari ile tlkeler arasi artan veya azalan stres dlgiilebilmekte ve belirli bir gegerlilik ile
karsilastirma yapilabilmektedir. Ozellikle finansal stres ile ilgili yapilan ¢alismalar, kriz

donemlerinde ortaya ¢ikan stresin gelismekte olan iilkelerden gelismis iilkelere nasil

187 Blaschke ve digerleri, 2001, s. 3.

188 Blaschke, ve digerleri, s.4

189 Roberto Cardelli, Selim Elekdag and Subir Lall, ““ Financial Stress, Downturns, and Recoveries”,
IMF Working Paper, WP/09/100, May 2009, s.4-25
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sigradigin1 da gosterebilmektedir. Balakrishnan ve Digerleri (2009) gore, “finansal
stresin 4 temel karakteristik ozelligi bulunmaktadir. Varlik fiyatlarinda, risk ve
belirsizlikteki anormal yiikselis, likidite sikintisi, ve bankaciulik sisteminin sagligina

»19% " Bu bilesik endeks ozellikle finansal sistemdeki stresin

yonelik endigelerde artis
etkisine ve fiyat degisimlerine bagh olmaktadir. Balakrishnan ve digerleri(2009)
tarafindan gelismekte olan iilkeler i¢cin gelistirilen (EM-FSI), finansal sistemin maruz
kalacag: riskleri 5 temel endekste toplamaktadir ' : Ulke Kredi Riski, Déviz
Piyasasindaki Oynaklik, Bankacilik sektorii betasi, Hisse Senedi riski piyasasindaki

oynaklik, Hisse senedi piyasasindaki oynakligm yol actig1 belirsizlik.

TCMB’nin yapmis oldugu tanimlamaya gore Finansal Stres Endeksi’nin, doviz
kuru ve merkez bankasi rezervlerindeki degisimleri kapsadigi belirtilirken, doviz
kurundaki artis veya merkez bankasi rezervlerindeki azalisin doviz piyasasi tizerindeki
baskiyr artirdigint da ifade edilmektedir. Ayni tanimlamada, finansal sistemde strese
neden olabilecek bir diger alt bilesen olarak iilke kredi riski gosterilmistir. Bunun igin
JP Morgan tarafindan olusturulmus gelismekte olan iilke tahvil endeksi’nin (EMBI
Global) kullanildig1 belirtilmistir. TCMB’ye gore bu endeksteki artis, finansal sistem
iizerinde iilke kredi riskinden kaynaklanan stresin arttigi anlami bulunmaktadir.
“Finansal Stres Endeksi’nin hesaplanmasinda, hisse senedi piyasasindaki stresin
gostergesi olarak ise bu piyasadaki getirilere yer verilmektedir. Bu piyasadaki deger

kayiplari, finansal sistem iizerindeki stresi artirict etki yapmaktadir”'**.

3.2.2.1 EM_FSI Bilesenleri

Balakrishnan ve Digerleri (2009) tarafindan gelismekte olan iilkeler ig¢in
gelistirilen FSI’nin (EM-FSI) 5 temel degiskeni igerdigi goriilmektedir. Bu degiskenler
3 temel finans piyasasi segmentindeki (bankacilik, hisse senedi ve dovis piyasasi) kredi

kosullarm1 etkileyen riski yakalayabilmek icin bilesik bir endekste toplanmustir'®>.

1 Ravi Balakrishnan, Stephan Danninger, Selim Elekdag, and Irina Tytell, “The Transmission of
Financial Stress from Advanced to Emerging Economies”, IMF Working Paper, WP/09/133, June 2009,
s. 5-20

! Balakrishnan ve Digerleri, 2009, s. 3-9

12 TCMB Finansal istikrar Raporu, say1 8, Mayis 2009, 5.76

193 Balakrishnan ve Digerleri, 2009, s5-20
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Gelistirilen EM-FSI’nin 5 temel bileseni, Bankacilik Sektor Riski £, hisse senedi

piyasast getirileri, bu piyasadaki oynaklik, tahvil endeksi, doviz piyasasit baski
endeksi(EMPI) bulunmaktadir. Balakrishnan ve Digerleri’ne (2009) gore, bu bes temel
bilesen varlik fiyatlarindaki biiyiik kararsizlik, likidite diizeyi, finansal aracilik,

belirsizlik ve risk artis1 ile finansal stres seviyesini iliskilendirmektedir'**.

3.2.2.2 EM-FSI Modeli ve Bilesenlerinin Hesaplanmasi

Finansal Stres Endeksinin model haline getirilmesinde Balakrishnan ve Digerleri

(2009) her bir iilke icin bes standart model unsurunu toplama yontemi kullanilmistir'.

EM-FSI = p + Hisse Senedi Piyasasi Getirileri + Hisse Senedi Piyasasinda Oynaklik
+ Tahvil endeksi + EMPI

3.2.2.2.1 Bankacilik Sektor Betasinin Hesaplanmast

Bankacilik Sektor Beta’st  olarak standart Sermaye Varliklari1 Fiyatlama
Modeli(CAPM) Beta’s1 asagidaki sekilde ele alimmastir.

B covrM,r®)

it 2t

it 2
Gi,M

r 12 aylik iizerinde bankacilik veya piyasa getirisini ifade etmektedir.

CAPM ile, I’den biiyilk bir Beta, bankacilik hisselerinin hisse senedi
piyasasindan ayr1 olarak daha fazla hareket ettigi ve diger sektorlere gére daha ¢ok risk
tasidigin1 ifade etmektedir. Beta’nin ayrica 1’den fazla olmasi bankacilik krizi
ithtimalinin daha da artacagi anlamini ifade etmektedir. Balakrishnan ve Digerleri’nin
gelistirdigi bu modelde bankacilik sektoriiniin tagidigi stresin daha iyi dlgiilebilmesi i¢in,
bankacilik betas1 sadece banka getirilerinin genel piyasa getirisinden diisiik oldugunda

kayit altina almmalidir'*.

194 Balakrishnan ve Digerleri, s5-20
195 Balakrishnan ve Digerleri, s5-20
1 Balakrishnan ve Digerleri, s5-20
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3.2.2.2.1 Hisse Senedi Piyasasi Getirisinin Hesaplanmast

Hisse senedi piyasasi getirileri hisse senedi endeksindeki yildan yila degismenin
eksi bir ile ¢arpilmasi sonucu ¢ikan deger olarak hesaplanir ve hisse fiyatlarinda ortaya
cikan diisiis hisse senedi piyasasi stresinde artis1 ifade etmektedir.

3.2.2.2.1 Hisse Senedi Piyasast Volatilitesinin Hesaplanmasi

Hisse senedi piyasasinda yasanan volatilite aydan aya reel getiri ve ve model
olarak 12 aralikli bir autoregressive siireci kullanan GARCH(1,1) yonteminden elde
edilen piyasa volatilitesinin zamana gore degisken 6lciisiidiir'’.

3.2.2.2.1 Tahvil Endeksinin Hesaplanmast

Tahvil Endeksi JP Morgan tarafindan olusturulmus gelismekte olan iilke tahvil

endeksi’nin (EMBI Global) kullanildig1 belirtilmistir'”®.
3.2.2.2.1 Doviz Kuru Piyasast Baski Endeksi’nin (EMPI) Hesaplanmast

Doviz Kuru Piyasast Baski Endeksi (EMPI) tanimlanmis t aymnda 1 tilkesindeki

uluslar arasi reservlerdeki azalma ve déviz kurunda artis1 elde etmektedir™®’:

(Aei,t - :ui,Ae) B (ARESI',I - :ui,ARES)
O

EMPI,, =

i.Ae O ARES

Ae ve ARES doviz kurunda ve altindan arindirilmis toplam aylik resmi
rezervlerdeki yiizdesel degismeyi ifade etmektedir.

i ve o sembolleri ortalama ve standart sapmalar1 ifade etmektedir

17 Balakrishnan ve Digerleri, s5-20
'8 Balakrishnan ve Digerleri, s5-20
199 Balakrishnan ve Digerleri, s5-20
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3.2.3 2008 Kiiresel Krizinde Finansal Stresin Analizi

Elekdag ve Digerleri’nin 2009 da IMF tarafindan referans alinan makalelerinde
yapilan degerlendirmede, 2008’in son c¢eyreginde gelismis ekonomilerde stres
diizeylerinde gozle goriiliir bir artis yasanirken, 2009’un ilk ¢eyreginde ozellikle
gelismekte olan piyasalarda stresin etkisinin hafifledigi goriilmektedir. TCMB’nin 2009
Kiiresel Krizinin Tiirkiye iizerindeki etkilerini analiz ettigi Finansal Istikrar Raporu
2009’a gore, Tirkiye i¢cin olusturulan Finansal Stres Endeksi, gelismekte olan iilkeler
icin olusturulmus endeksle karsilastirilmistir. Bu analizde Tiirkiye’nin finans
piyasalarindaki stresin, kiiresel stres donemlerinde, gelismekte olan {ilke ortalamalarmin

iizerinde arttig1 ifade edilmistir.

4 5 Lehman Brothers
iflasy

Rusy a krizi

31 LTCM iflas: Enron ve

Turkiye World Com

bankacihk skandallar:
Ikinci Irak
f‘\,.\ VA -/AY.

55%888358553888588
s =68 3 3 =268 333 =868 335 =28 & =5
— Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler Turkiye

Grafik 3.10: Finansal Stres Endeksleri
Kaynak: Ravi Balakrishnan, Stephan Danninger, Selim Elekdag, and Irina Tytell, “The
Transmission of Financial Stress from Advanced to Emerging Economies”, IMF Working Paper,
WP/09/133, June 2009; TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2009

Bu durumun Tiirkiye’de bankacilik krizinin yasandigi 2001 yili ile ikinci Irak
Savasi’nin gerceklestigi 2003 yilinda daha da belirginlestigine vurgu yapilirken mevcut
finansal krizde ise Tirkiye’nin Finansal Stres Endeksi diger gelismekte olan iilkelere

gore daha olumlu bir performans sergiledigi ifade edilmistir.
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Grafik 3.11: Finansal Stres Endeksi Tiirkiye Bilesenleri
Kaynak: TCMB Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2009

Son degerlendirmede Tiirkiye i¢in olusturulmus Finansal Stres Endeksi, grafik

3.10 ve grafik 3.11, gelismekte olan {ilkeler ortalamasina gore daha az artis ve son

donemde daha belirgin bir diisiis gostermistir 200

Balakrishnan ve Digerleri’ne gore (2009), “Finansal stres gelismis ekonomilerde
sermaye piyasalarindaki sermaye ¢ikisina paralel yiikselebilmektedir. Finansal stresi
tetikleyen iki faktor mali piyasalardan ve dis ticaretten etkilenebilmektedir. Ulkeler

arasindaki mali ve ticari baglar gelismis ekonomilerdeki krizin gelismekte olan

ekonomilere transferini kolaylastiracag belirtilmistir*"".

Finansal kurumlar portfoylerini yeniden dengeleme egilimine girdiklerinde
yiiksek yiikiimliiliige sahip ekonomiler bu durumdan daha siddetli etkilenmektedir.
Buna ilave olarak, gelismekte olan ekonomilerdeki krizde yatirim kaybina katlanan
sermaye sahibi gelismis ekonomiler icin finansal stres artabilmektedir. Buna benzer
olarak finansal stres dig ticarete bagl olarak artabilmektedir. Geligmis iilkelere
ihracat yapan iilkeler, bu iilkelerdeki krizin yarattigi talep daralmasindan olumsuz

etkilenebilmektedirzoz.

290 TCMB Finansal istikrar Raporu 2009, say: 8, s.77
29! Balakrishnan ve Digerleri, s5-20
202 Balakrishnan ve Digerleri, 2009, s.4-24
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3.2.4 Finansal Streste Comovement Analizi

Stresin gelismis ve gelismekte olan ekonomilerde ayni anda artig veya azalis
egilimine girmesi Balakrishnan ve Digerleri’nin analizinde iki temel parametreye

baglanmistir: Ticaret Fonksiyonu (TL) ve Finansal Baglantilar(FL).

C tc tc tc c
ﬁn‘ =Q, —I—ZO(kF ik +aiT i +ZamXim T &,
k m

Balakrishnan ve Digerlerinin Gelistirdigi modelde {ilke tanimli comovement
parametreleri gelismekte olan ekonomiler ve gelismis bolgeler arasindaki ticaret
fonksiyonu (TL) ve finansal baglantilari(FL) olarak belirlenmis:

k; finansal baglant1 tiirlerini

m; iilke kontrol sayisini

FL; banka kredileri, portfoy yatirimlar1 ve dogrudan yatirimlar:1 ifade
etmektedir.

Sekil 3. 1
Finansal Stres Transformasyonu:Etkilerin Sematik Tanimlanmasi

Gelismekte Olan
Ekonomilerde

Finansal Stres

Genel Faktorler: < Ulkeye Has Faktirler:
Kiiresel Hasila Kiiresel Ekonomik Karakteristik
Faiz Oranlar Kirilganlik

<

Gelismis
Ekonomilerde

Finansal Stres

Kaynak: Ravi Balakrishnan, Stephan Danninger, Selim Elekdag, and Irina Tytell, “The Transmission of
Financial Stress from Advanced to Emerging Economies”, IMF Working Paper, WP/09/133, June 2009
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4. ARASTIRMA: 2008 RUS GURCU CATISMASININ
RUSYA’YA YATIRIMI VE IHRACATI OLAN IMKB
SIRKET HiSSELERI UZERINDEKI ETKISi

4.1 ARASTIRMANIN TEORIK KISMI

Catisma riskinin beraberinde silahlanma ve giivenlik harcamalarindaki artisi
getirirken bir taraftan da diinya ticareti ve sermaye akimlar1 iizerinde etki
olusturmaktadir. Rus Giircii savasi her iki iilke ile de ekonomik iliskileri bulunan
Tirkiye’yi olumsuz etkilemistir. Ticaret hacmi ve sermaye yatirimlarinin biiytkligi
acisindan Rusya ile ekonomik iliskiler g6z 6niine alindiginda, Rusya’ya yatirim yapan
ve ticareti bulunan Tirk sirketleri i¢in yatirmm iklimi bozulmus ve IMKB’de bu
sirketlerin hisseleri olumsuz etkilenmistir. Catisma ortaminin yatirim iklimi ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: tizerindeki olumsuz etkisi diisiintiliirse, boylesi
bir ¢atigma tiglincii taraf lilkelerde sirket hisselerini olumsuz etkileyecektir. Bu nedenle
firmalar bu g¢atisma boélgelerindeki yatirimlarmi geri ¢ekebilecektir. Bu uygulama ile
Rusya’da yatirimi olan {i¢iincl taraf iilke konumundaki Tiirkiye’de yerlesik sirketler
acisindan bozulan yatirim ikliminin hisse senetleri tizerindeki olumsuz etkisi
incelenmistir. Glircistan ile ekonomik iligskilerin si§ olmasi nedeniyle Giircistan’a
yatirimi olan veya ticaret gerceklestiren az sayidaki IMKB sirketi baz alinmamistir.
Incelemedeki giigliik agisindan, Rus Sirketleri ve Giircii sirketleri modele dahil

edilmemistir.

Tezin bu boliimiinde ¢atigmanin sadece genel bir ¢ergevesi ¢izilirken, ticaret ve
sermaye hareketlerinin yogunlugu acisinda Tiirkiye’nin Rusya ile olan ekonomik
aktiviteleri incelenecektir. Ozellikle Rusya’da dogrudan yatirmmi bulunan IMKB

sirketlerinden random olarak secilen 10 sirketin borsa performansi incelenecektir.
4.1.1 Catismanin Tarihgesi

Sovyetler Birliginin dagilmasmin ardindan bir ¢ok devletin bagimsizligini ilan
etmesine ragmen tam olarak egemenlik sorunun c¢oziilemedigi bu cografyada zaman

icinde farkli etnik gruplar arasinda catismalarin yasandigi goriilmektedir. Ozellikle

104



1990’11 yillarinda basinda Rusya’nimn otonom bdlgesi olan, zengin petrol rezervlerine
sahip Cecenistan’mm bagimsizligini ilan etmesi sonucu Rusya kontrolsiiz giic
uygulamistir. Bu durumu Rusya’nin kendi i¢ meselesi olarak goren uluslararasi
kamuoyu bu savasa sessiz kalmistr. Konu sadece Insan Haklar1 boyutunda
incelenmistir. 2000’1i yillarin ortasinda ise Giircistan i¢ginde yasanan Oset ve Abhaz
egemenlik sorunlar1 ve takibinde 2008 Agustosunun ilk haftasinda Giircistan ordusunun
8 Agustos 2008 giinii Giiney Osetya’da baslattigi operasyon, Kosova’nin bagimsizligini
hazmedemeyen Rusya’ya sert miidahale yolunu agmustir. Yaklasik iki hafta siiren savas
binlerce Giircli sivilin Olmesine, Glircistan’mn isgal edilmesine, altyapmin yok
edilmesine neden olmustur. Bu savas doneminde Tiirkiye’nin Rusya ve Giircistan’a olan
ticareti durmus, NATO gemilerinin bogazlardan ge¢cmesi Rusya’nin Tiirkiye’ye enerji
ve ticaret konularindaki yaptirim tehditlerinde bulunmasina neden olmustur. Bu savas
doneminde Rusya’da Yatirimi bulunan IMKB sirketlerinin hisselerinde giin iginde

%20’lere varan deger kayiplar1 goriilmiistiir.

Giircistan Cumhurbagkan1 Saakagvili uluslararas1 kamuoyunda hemen hemen
her giin Tiflis’in egemenliginin Rusya tarafindan ¢ignendigini agiklamis, AB tilkeleri,
ABD biiyiikelcileri bolgeyi savas doneminde ziyaret ederek bu savasin sonlandirilmast
cagrisinda bulunmustur. Saakasvili’nin 2003 yilindaki Giil Devrimi’nden sonra yapilan
secimde AB iilkelerinin tam destegi ile iktidara gelmesi ve Osetya ve Abhazya
sorununun artik ¢oziime kavusturulmasi sdyleminin bu iilkelerde desteklenmesi

Giircistan hiikiimetini cesaretlendirmis ve bu harekata baglamasina neden olmustur.

8 Agustos tarithinde gerceklesen Giircistan’m siirpriz askeri saldirisinda Rusya,
bir cok Rus sivilin yasamini1 kaybettigini belirterek, Giiney Osetya’nin tamaminda

askeril denetimi ele gecirmistir.

Tiflis 10 Agustos 2008 tarihinde tek yanli olarak ateskes ilan etmistir. Rus
tarafi ise bu ateskes Onerisinin kabul edilebilmesi icin Giircli Askerlerinin Giiney
Osetya’nin tamamini bosaltmasi ve Tiflis’in tek yanli olarak bir daha Gliney Osetya’ya
kars1 askeri giic kullanmama taahhiidiinde bulunmasi kosulunu sart kosmustur.Tiflis’e
40 km kadar giren Rusya 12 Agustos 2008 tarihinde askeri faaliyetlerini durdurdugunu

ilan etmistir. Ancak ateskes kosullarina iligkin belirsizlik halen devam etmektedir.

105



4.1.2 Catismanin Onemi

Kita Avrupa’smin en 6nemli sorunu enerji sorunudur. Bu enerji sorunu, Hazar
Bolgesi, Orta Asya ve Orta Dogu petrollerinin Karadeniz ve Akdeniz iizerinden Kita
Avrupa’sina tagimnmasi ile ¢oziilmeye calisilmaktadir. Rusya Diinya’nim en biiyiik dogal
gaz Ureticisi konumundadir ve AB Rusya’nin en biiyiik enerji pazarmni olusturmaktadir.
Mete Goknel’e gore, “Avrupa Birligi’nin (AB) Rusya Federasyonu (RF) enerji
kaynaklarina bagimliligint azaltmak igin yiiriittiigii, ancak bir tiirlii sonuca ulagamayan

projelerin -NABUCCO vb.- hayata gegirilemeyisinin ana nedeni, AB iilkeleri arasinda

enerji ve dis politika konularinda siiregelen anlasmaziiklardir™*%.

Avrupa Birliginin tam anlamda siyasi birlik giiciinii sergileyememesi ve ¢ok
baslhilik, birligin gelecegine iliskin sorunlar1 da beraberinde getirmektedir. Bu nedenle
ortak hareket etme zafiyeti ABD’nin bdlgede ve enerji hatlarinin kontroliinde tek basina
s0z sahibi olma imkanini tanimaktadir. Bu durumdan rahatsiz olan Rusya’da alternatif
enerji yollarinin islemesinden ve disarida kalmaktan rahatsizlik duymaktadir. Rusya

Avrupa dogalgaz ihtiyacinin yaklasik ylizde 40’11, petrol ihtiyacinin yiizde 35’ini ve

komiir ihtiyacinin da yiizde 25’ini saglamaktadir™®

. Goknel’in ifade ettigi gibi:

AB iilkeleri, toplulugu ilgilendiren siyasi konularda oldugu gibi enerji
konusunda da c¢ok seslilige devam ettigi siirece, RF enerji kaynaklarina olan
bagimhihiga karst kaynak cesitlendirme konusunda toplu ¢éziime yénelik projelerin
hayata gegirilmesi zor goriilmektedir. AB Komisyonu INOGATE (Interstate Oil and
Gas Transport to Europe) Programi c¢ergevesinde gelistirilen ve ilk etabt (Tiirkiye-
Yunanistan) Kasim 2007 de isletmeye agilan Giiney Avrupa Gaz Ringi Projesi olarak
adlandirilan Tiirkiye-Yunanistan-Italya dogalgaz boru hatti, kaynak cesitlendirilmesi
icin bélgesel ¢oziim tarzina yénelik iyi bir érnektir. Bu proje Hazar Havzasi, Orta
Dogu ve Dogu Akdeniz iilkelerinden saglanacak dogal gazin Tiirkiye ve Yunanistan
lizerinden, Italya ve daha sonra Avrupa pazarlarina naklini saglamaktadir. Ayni
yvaklagimla , NABUCCO Projesi, RF enerji bagimliligindan agsirt tedirgin olan Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerini besleyecek bir rotaya ¢evrilerek bu boru hattindan dogal gaz

alma kararliliginda olan iilkelerin gésterecekleri siyasi irade ile bélgesel bir ¢éziime

293 Mete Goknel, Kafkaslarda Yasanan Sicak Yaz, Soguk Bir Kisin Habercisi mi?, 3 Eyliil 2008,
http://www.asam.org.tr/tr/yazigoster.asp?ID=2558&kat1=11&kat2=.

294 Rusya Enerji Rakamlar1 i¢in bkz: www.eia.doe.gov; www.cslforum.org,
http://ec.europa.eu/energy/russia
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gidilebilir. Bu ¢oziim, dncelikle erken saglanacak Azerbaycan ve Misir dogal gazlari
yaminda Irak dogal gazi ve takviye edilecek Iran dogalgaziyla miimkiin olabilecektir.
Tiim bu ¢oziimlerde -jeopolitik konumu itibariyle-Bati ile Dogu arasinda dogal bir
enerji kopriisii olusturan Tiirkiye, Orta Dogu ve Hazar Havzast enerji kaynaklarinin
uluslararast pazarlara ¢ikarilmasinda en ekonomik ve giivenli gegis yoludur. Tiirkiye
gecisli rotalar aymi zamanda AB igin de RF disindaki kaynaklara ulagimda tek yol

olmaktadir*”®
4.1.3 Catismanin Ekonomi ve Politik A¢idan Incelenmesi

Subat 2008 tarihinde Rusya, biitiin itirazlar1 ve tehditlerine ragmen ABD’ nin
destegi ile Kosova’nin bagimsizligini ilan etmesini takiben 8 Agustos’ta Rusya
Giircistan’a savas agmistir. Savasa giden bu yolda baslica boyutlar siyasi, ekonomik ve

joestratejik ¢ikarlar olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Catismanin nedenlerinden baslicalart:

e Kosova’nin tek tarafli bagimsizligini ilan etmesi ve Rusya’nin bunu

kendi i¢inde bir i¢ politik ¢atisma nedeni olarak gérmesi.

e ABD’nin Rusya’y1 ¢evreleyen flize savunma kalkan1 projesini hayata

gecirme ¢abalari
e Artan enerji fiyatlar:

e Rusya’y1 disarida birakacak sekilde alternatif enerji yollarinin ABD

tarafindan gelistirme ¢abalari,

e @iircistan ve Ukrayna’nin NATQO’ya dahil olma ¢abalarinin ABD

tarafindan desteklenmesi

e Giircistan i¢inde Ruslarin yogun yasadigi bolgelerdeki egemenlik

sorunu
e Bu bolgelere Rusya’nin dogrudan destegi

e Rusya’nin Giircistan’in Egemenligine karigmasi

205 Mete Goknel, 2008,s.4
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e Azeri Petroliinii Bakii Ceyhan Tiflis Boru hattindan Rusya’y1 by-pass
ederek Kita Avrupa’sina tastyacak enerji yoluna Yapilan Biiyiik

yatirimlar

e Rusya’nin ABD’nin hegemonyasinda olan gii¢ dengesini bolgede

kendi lehine ¢evirme istegi

e Rusya’nin diinyanin en biiyiik dogalgaz iireticisi olmas1 ve AB’nin bu

enerjiye bagimli olmasinin verdigi kibir.

Rusya ile Giircistan arasinda 2008 Kiiresel Ekonomik krizinin ortasinda
Agustos aymda yasanan savas Rusya ve Gilircistan’la ortak ekonomik iligkileri olan
Tirkiye’nin bu {ilkelerle olan ticaretini etkilemistir. Bir anlamda Rusya ve
Giircistan’daki yatirim iklimi Tirk sirketleri i¢in kisa siireli de olsa, ¢atisma sirasinda
bozulmustur. Rus- Giircii Savasinda, Rusya’ya yatirmmi olan IMKB sirketleri bundan
olumsuz etkilenmistir. Bu savas doneminde Tiirkiye’nin Rusya ve Giircistan’a olan
ticareti durmus, NATO gemilerinin Giircistan’a bogazlar {izerinde ulasmast Rusya’nin
Tirkiye’ye enerji ve ticaret konularindaki yaptirim tehditlerinde bulunmasina neden

olmustur.
4.1.4 Rusya’nin Tiirkiye Ekonomisi Ac¢isindan Onemi

2007 resmi rakamlarina gore Rusya Tiirkiye'nin bir numarali dis ticaret
ortagidir. iki iilke arasindaki toplam ticaret hacmi: 27 milyar dolar (2007). Tiirkiye'nin
Rusya'ya ihracat1 4.7 milyar dolar ve Rusya'dan ithalat1 23.5 milyar dolar seviysindedir.
2008'in yilmin ilk 4 ayindaki ticaret hacmi 12.7 milyar dolar diizeyindedir. 2008 ticaret
hacmi beklentisi 40 milyar dolar iken, Rusya'nin Tiirkiye'nin dis yatirimlarindaki pay1
ylizde 20°dir. Tiirkiye'nin Rusya'ya 2007 sebze-meyve ihracat1 510 milyon dolardir.
Tiirkiye'nin Rusya'dan enerji ithalat1 23.5 milyar dolar, Rusya'da dogrudan yatirimlari

ise 6 milyar dolar seviyesindedir.
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4.1.4.1 Rusya ile Ekonomik iliskiler
4.1.4.1.1. D1s Ticaret

Dis Ticaret Miistesarliginin hazirlamis oldugu raporda Rusya’dan ithalatimiz
artis gostermektedir. Bugilin ise bu rakam 23.5 milyar $.Rusya Federasyonu’nun
ekonomik biiylimesinin 2007 yilinda %7,5, 2008 yilinda ise %6,5 diizeyinde
gerceklesmesi ongoriilmektedir. Rusya Federasyonu’nda meydana gelecek yavaslama,
Giircistan, Ermenistan, Kirgizistan ve Tacikistan gibi cevre iilkelerin ekonomileri
iizerinde de etkisini gosterecektir. 2007 yilinda Rusya Federasyonu’na, 2006 yilina
kiyasla %70,3 artig ile 48,9 milyar dolar dogrudan yabanci yatirim yapilmistir.
Kazakistan’a ise %34,4 artis ile 8,3 milyar dolar yatirim yapilmistir. Rusya'nin

Tiirkiye'nin dis yatirimlarindaki payi: yiizde 20

2007 yilinda en ¢ok ihracat gergeklestirilen ilk 10 iilke sirasiyla, 464,1 milyon
dolarla Irak, 146,1 milyon dolarla Libya, 115,8 milyon dolarla Suudi Arabistan, 98,7
milyon dolarla Almanya, 84,1 milyon dolarla Cezayir, 77,2 milyon dolarla Rusya
Federasyonu, 74 milyon dolarla Israil, 70,7 milyon dolarla ABD, 65,4 milyon dolarla

Italya ve 63,6 milyon dolarla Fransa’dur.

Yas meyve sebze ve narenciye sektoriinde 2007 yilinda en fazla ihracati
yapilan madde degerde 316,9 milyon dolar ile domates olmustur. Bunu 197,9 milyon
dolar ile limon takip etmistir.Ulke bazinda ise degerde 501,1 milyon dolar ve miktarda
713,4 bin ton ile Rusya Federasyonu ilk sirada yer alirken Almanya, Romanya, Ukrayna
ve Suudi Arabistan deger bazinda en fazla ihracat yapilan diger iilkeler olarak

siralanmaktadirlar.

2007 yilinda, Tirkiye’nin tekstil ihracatinda istisnasiz biitlin lilke gruplarinda
%9,8 1le %33,5 arasinda degisen oranlarda artis kaydedilmistir. Oransal olarak tekstil
thracatinin en fazla arttif1 tilke grubu, %33,5 artis orani ile eski SSCB iilke grubu
olmustur. Rusya Federasyonu, Azerbaycan, Ozbekistan, Ukrayna gibi yedi iilkenin yer
aldig1 bu iilke grubuna, 2007 yilinda yapilan tekstil ihracat1 654,6 milyon dolardan
873,8 milyon dolara yiikselirken, iilke grubunun Tiirkiye toplam tekstil ihracatindan

aldigi pay da %11,7’den %13,3’e ¢ikmustir.
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En fazla tekstil ihrag edilen ilk on iilke icerisinde, Rusya Federasyonu ve ABD
disindakiler AB iilkeleridir. Rusya Federasyonu, Tiirk tekstil mamulleri i¢in ikinci
biiyiik pazar konumunda olup, 2007 yilinda Rusya Federasyonu’na yapilan ihracat,
%34,8 oraninda artmis ve 653,7 milyon dolara yiikselmistir. Bu artig ile Rusya

Federasyonu’nun Tiirkiye’nin toplam tekstil ihracatindan aldig1 pay %10°’a yiikselmistir.

Kimyevi Maddeler ve Mamulleri ihracatmin iilkeler itibariyle dagilim
incelendiginde, Italya 678,6 milyon dolarla ilk swada yer alirken, ihracatta %19,1
oraninda diisiis yasanmistir. S6z konusu iilkeyi, Almanya, Rusya Federasyonu, ABD,
Yunanistan ve Romanya takip etmekte olup, 6zellikle Bosna-Hersek, Yunanistan,
Romanya, Tunus, Bulgaristan, Malta, Suudi Arabistan ve Liibnan’a gerceklestirilen

thracatta onemli artiglar kaydedilmistir.

Ihracatta istikrarli artismi siirdiiren ugucu yaglar, parfiimeri, kozmetik ve
tuvalet miistahzarlarinda miktarda %10,2, degerde %16,9 artis kaydederek, 123,1 bin
ton karsiligr 373,2 milyon dolarlik ihracat gerceklestirilmistir. En ¢ok ihracat yapilan
iilkeler basinda Rusya Federasyonu (%41,1 artisla 52,6 milyon dolar) gelmektedir.

2007 yilinda ana sanayii kalemlerinde en yiliksek deger; 6,9 milyar dolar ile
binek otomobiller grubuna aittir. Yasanan bu artisin, Toyota Otomotiv San. Tiirkiye
A.S., Oyak Renault A.S., Tofas Tirk Otm. A.S. ve Ford A.S., Hyundai Assan
Otm.San.ve Tic.A.S.’nin ihracat kayitlarindan kaynaklandigi belirlenmistir. Bu grupta
en fazla ihracat Fransa, Italya, Almanya, Ispanya, Rusya Federasyonu, Romanya ve

Slovenya’ya yonelik olarak gerceklestirilmistir.

Ana Sanayii i¢ginde, gecen yila gore otobiis-midibiis-minibiis grubunda
%43’liik bir artis yasanmis olup, 1,3 milyar degerinde bir ihracat kaydi gerceklesmistir.
Bu grupta en fazla ihracat; Almanya, Rusya Federasyonu, Fransa, Birlesik Krallik,
Yunanistan, Romanya, Cezayir ve Avusturya’ya yoOnelik olarak gergeklestirilmistir. Bu
grupta yasanan artista 6zellikle MAN Tiirkiye A.S., Mercedez Benz Tiirk A.S, Temsa

A.S. ve Ford Otomotiv San. A.S. firmalarinm etkili oldugu goriilmektedir.

Rusya Federasyonu’na yapilan otomotiv ihracat1 2007 yilinda %33 oraninda

bir artisla 841 milyon dolar diizeyine ulagsmistir. Rusya Federasyonuna ihracatta
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yasanan bu artista binek otomobilleri ve esya tasimaya mahsus motorlu tasitlar

grubunun etkili oldugu gorilmektedir.

Demir celik, aliiminyum, bakir mutfak esyalar: ile gazli ocaklar, catal-kagik-
bicak gibi ¢esitli iiriinlerden olusan Demir Celik Mutfak Esyalar1 sektoriimiiz, 2007
yilinda %13’lik artigla 233,2 milyon dolarlik ihracat gergeklestirmistir. Rusya
Federasyonu, 2006 yilinda da oldugu gibi 50,9 milyon dolarla en fazla mutfak esyasi

ithrag ettigimiz lilke olmustur.

2007 yilinda ¢imento ve toprak {iriinleri ihracati, 2006 yilina gore %23,8
oraninda artarak 2,5 milyar dolar seviyesinde gerceklesmis olup, sektoriin genel ihracat
icindeki pay1 %2,4 tiir. Cimento ve toprak Uriinleri thracatinda seramik sektortinde %19,
cam sektorii %20, ¢imento sektorii ise %24 oraninda artis kaydetmistir. Cimento
sektdriinde en ¢ok ihracat kaydi gerceklestirilen iilkeler Rusya Federasyonu, italya,
Ispanya, Suriye ve Antalya Serbest Bolge’dir.

Krom Cevheri ihracatimiz bir dnceki yilin aynm1 donemine gore miktarda %28, degerde
de %114 oranlarinda artislarla, 1,4 milyon ton karsiligi, 262 milyon dolar olarak ger¢eklesmistir.
CHC, 181,2 milyon dolarla, krom cevheri ihracatinda ilk sirada yer almaktadir. Diger 6nemli
pazarlarimiz, 47,9 milyon dolarla Rusya Federasyonu ve 17,1 milyon dolarla Isveg olarak

siralanmugtir. Rusya’ya yapilan ihracatta % 360 oraninda bir artig gériilmektedir.
4.1.4.1.2 Turizm

Tiirkiye Istatistik Kurumu verilerine goére 2005 yilinda Rusya Federasyonu
ilkemize en fazla turist gonderen ikinci iilke konumundadir. Rusya’nin gonderdigi
1.864.603 Milyon turist 2004 yilina oranla % 16.7 oraninda artis gostermistir.Rus
turistler harcama egilimlerinin de yiiksek olmasi sebebiyle lilkemize 6nemli miktarda

doviz biraktiklar: tahmin edilmektedir.
4.1.4.1.3 Dogrudan Yatirimlar

Borsa’da Islem goren ve Rusya’da yatirimi bulunan bazi sirketlerle ilgili
rakamlara bakildiginda Enka Insaat 1997 yilindan bu yana insaat isi yapmaktadir.
Anadolu Grubu Efes Icecek Grubu ve Sisecam 2002°de  Moskova’da iiretim
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gerceklestirmektedir. Zorlu Grubu’na ait Vestel Sirketi ayrica Rusya’da iiretim
gerceklestirmektedir. Eczacibasi, Yap1 Kredi, Ziraat, Garanti Bankas1 ve bir ¢ok yerli
miiteahhitlik firmas1 Rusya’da faaliyet gostermektedir. Dis Ticaret miistesarliginin
2001 verilerine gore Rusya Federasyonu’nda 133 Tiirk Miiteahhitlik Firmasi toplam

12.8 milyar dolar tutarinda projeler tistlenmistir.
4.1.4.2 Giircistan ile Ekonomik iliskiler

Giircistan’da 100 civarinda Tirk firmasi faaliyet gostermektedir. Bunlarin
hemen hemen hepsi KOBI olan bu firmalarin toplam sermayelerinin 200 milyon dolar

oldugu tahmin edilmektedir.
4.2. ARASTIRMANIN UYGULAMA KISMI VE ARASTIRMA MODELI
4.2.1 Model

Catisma’nin yatirim iklimi iizerindeki olumsuz etkisi tezin birinci ve ikinci
bolimiinde ele alinmistir. Bu baglamda Rusya’da biiyiik 6l¢ekli yatirimlart bulunan
Tirk sirketlerinin bu ortamdan nasil etkilendigi anlasilmaya ¢alisilmistir. Uygulamadaki
kolaylik bakimindan sadece IMKB sirketleri degerlendirmeye dahil edilmistir. Rusya’da
yatirimi/ticari iligkisi olan IMKB sirketlerinin hisse senedi performansini ve bu
hisselerden olusan portfoyiin performansin etkileyebilecek unsurlar ayrica modele dahil
edilmistir.2008 yil1 sonunda derinlesen kiiresel ekonomik kriz hisse senedi performansi
iizenrindeki etkisi de incelenmis ve dlgeklendirilerek modele dahil edilmistir. Modelde

uygulanan adimlar asagidaki gibidir:

Birinci Adim: Rus-Glircii Catisma Stresi Modele dahil edilmistir. Rusya-
Giircistan arasindaki ¢atisma 2005 yilindan 2008 yilina kadarki siiregte mevcut politik
duruma gore derecelendirilmistir. 2008’in basindaki politik gerilim(4), politik
catigmanin Agustos ayinda savasa doniismesi ve Rus Askerlerinin mevcudiyeti (5)
olarak ifade edilmistir. 1°’den 5’ ¢ kadar ol¢eklendirme Catisma Stresi olarak ifade

edilmistir. Catisma Stresinin en yogun oldugu seviye savas durumunda 5 alimmastir.

Ikinci Adim: Kiiresel kriz dncesinde ve esnasinda, finansal piyasalarda yasanan

stres finansal stres endeksi ile ifade edilmistir. Gelismis Ulkeler i¢in (AEFSI),
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Gelismekte Olan Ulkeler Igin (EMFSI), Tiirkiye i¢in (TRFSI) modele dahil edilmistir.
Ayrica Tirkiye’deki Bankacilik Betasi, Sermaye Piyasasi Getirisi, Sermaye piyasasinda
yasanan volatilite verileri modele dahil edilmistir ( bkz Sek). Boylelikle ¢atismanin
disinda hisse senedini etkileyebilecek krizden kaynaklanan i¢ ve dis finansal faktorler

modele dahil edilirken, i¢ piyasadaki temel gostergeler de g6z 6niinde bulundurulmustur.

Ugiincii Adim: Rusya’da yatirimi bulunan ve ticari islemde bulunan IMKB
hisselerinden random sekilde secilen 10 tanesi modele dahil edilmistir. 48 aylik verileri
kullanmilmistir. Sirket hisselerini etkileyebilecek sistematik olmayan riskler sabit
varsayilmistir. Hisse senedi fiyatlarmin manipulasyona agik olmadigi ve sadece serbest

piyasa kosullarinda beklentilere gore fiyatlandigi varsayilmaistir.

Dordiinci  Adim: Secilen Hisselerden esit miktarda olusan bir portfoy

hazirlanmig ve bu portfoyiin aylik ortalama getirisi hesaplanmastir.

Besinci Adim: Gelismis Ulkeler, Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de
piyasalari etkileyen finansal stresler arasindaki korelasyon iligkisine Pearson Parametrik

yonteminden faydalanilarak bakilmistir.

Altinct Adim: Finansal Stres Endeksleri ile Catisma Stresi arasindaki olasi

Korelasyon Iligkisine Pearson Parametrik yonteminden faydalanilarak bakilmustir.

Yedinci Adim: Modele Dahil edilen her bir hisse senedinin ve bu hisselerden
olusan portfoyiin riski Ol¢ctilmiistiir. Bu adimda 48 aylik veriler 1s18mda riski 6lciilen
hisse senetlerinin ve portfoyliin 2008 yili 12 aylik verilerden yararlanilarak riski

Olciilerek karsilastirma yapilmistir.

Sekizinci Adim: Catigma Stresi ve Finansal Stresin modeldeki her bir hisse

iizerindeki etkisi coklu regresyon analizi ile 6l¢tilmiistiir.

Dokuzuncu Adim: Catigma Stresi ve Finansal Stresin Modeldeki hisselerden

olusan portfoy iizerindeki etkisi ¢oklu regresyon analizi ile 6l¢tilmiistiir.
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4.2.2. Modelin Bilesenleri
4.2.2.1 Catisma Stresi
4.2.2.1.1 Rus Giircii Catismasi- 2005- 2008 arast donem

2000’11 yillarm ortasinda Giircistan i¢inde yasanan Oset ve Abhaz egemenlik
sorunlar, ABD ve NATO’nun Glircistan lizerinden bolgedeki faaliyetlerinin artmasi,
Enerji yatrimlarmin bdlgede Rusya’nin kontrolii disinda gerceklesmeye baslamasi,
Giircistan ve Rusya Arasinda diplomatik iligkilerin gerilmesine neden olmustur. 2005 ve
2007 yilarinda duragan seyreden ( 3 ) bu kriz, 6zellikle 2008’in ilk yarisinda
Osetya’daki Rus kontrol noktasindaki askerlerin Giircistan makamlar1 tarafindan
tutuklanmasi ile diplomatik iliskiler tamamen kopmus ve karsilikli tehdit igeren
demegler yaklagan savasin isaretlerini ( 4 ) vermistir. Giircii ordusunun 8 Agustos 2008
giinli Gliney Osetya’da baslattig1 operasyon, Kosova’nin bagimsizligini hazmedemeyen
Rusya’ya sert miidahale yolunu agmis ve iki hafta siiren savas (5) diinya giindeminin en
ist swrasndaki yerini almistir. Savasin sona ermesini takiben Rus Askerleri
Giircistan’daki stratejik noktalarda ve limanlardaki kontrollerini belirli bir siire devam

ettirmislerdir. Tablo 4.1, 2008 Rus-Giircii Savasmnin Olgegini gdstermektedir.

Tablo 4.1
Rus Giircii Catisma Olcegi 2005-2008 aras1 Donem

Siire Catisma Stresi Diplomatik Konum
2005-2008 2-3 Dondurulmus Siyasi Gerginlik
01.01.2008 4 Siyasi Gerginlik
01.02.2008 4 Siyasi Gerginlik
01.03.2008 4 Siyasi Gerginlik
01.04.2008 4 Siyasi Gerginlik
01.05.2008 4 Siyasi Gerginlik
01.06.2008 4 Siyasi Gerginlik
01.07.2008 4 Siyasi Gerginlik
01.08.2008 5 Savas
01.09.2008 5 Askeri Mevcudiyet + Siyasi Gerginlik
01.10.2008 5 Askeri Mevcudiyet + Siyasi Gerginlik
01.11.2008 5 Askeri Mevcudiyet + Siyasi Gerginlik
01.12.2008 4 Askeri Mevcudiyet + Siyasi Gerginlik
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4.2.2.2 Finansal Stres
4.2.2.2.1 Finansal Stres Endeksi

Gelismis ekonomilerde 2007°de etkileri belirginlesmeye baslayan mortgage
krizi ile birlikte 2008 son ceyreginde dev kredi ve finans kuruluslarmin birer birer
batmasi kiiresel piyasalarda domino etkisi yaratirken kredi mekanizmasinin isleyisini

neredeyse durma noktasina getirmistir.

Finansal Stres Endeksi (FSI) finans piyasalarinda olusan stresin bir gostergesi
olarak kullanilmaktadir. Gelismis Ekonomiler i¢in Finansal Stres Endeksi (AE_FSI),
Gelismekte Olan Ekonomiler i¢in Finansal Stres Endeksi(EM_FSI) ve Tirkiye icin
Finansal Stres Endeksi seklinde 3 temel stres endeksi modelde kullanilmaktadir(bkz
Ek3). Tezin 3. Bolimde Finansal Stres Endeksi iizerinde detayli bilgi verilmistir.
Gelismis tilkelerden gelismekte olan {ilkelere Finansal Stres Endeksinin uygulanmasi
2009 yilinda Ravi Balakrishnan, Stephan Danninger, Selim Elekdag, and Irina Tytell
(2009), tarafindan gerceklestirilmistir®*.

EM_FSI her bir iilke i¢in su formiil yardimi ile aylik hesaplanabilmektedir.
Tablo 4.2 2008 yil1 igin Finansal Stres Endeksi verilerini gostermektedir™®’. Grafik 4.1
Modelde kullanilan Finansal Stres Endeksindeki degisimi AEFSI, EMFSI, ve TURFSI

icin gostermektedir.

EM-FSI = p + Hisse Senedi Piyasasi Getirileri + Hisse Senedi Piyasasinda Oynaklik +
+ Tahvil endeksi + EMPI

29 Balakrishnan ve Digerleri, 2009, s. 3-9
7 Modele dahil edilen biitiin veriler Birincil Kaynaktan temin edilmistir. IMF Hesaplamalari
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Tablo 4.2>%
2008 Y1l Finansal Stres Endeksi Verileri

AEFSI |EMFSI | TRFSI
01.01.2008 3,31 0,22 1,25
01.02.2008 3,62 -1,00 -0,01
01.03.2008 4,17 -0,11 1,37
01.04.2008 3,27 -0,37 0,12
01.05.2008 2,76 0,78 0,52
01.06.2008 4,40 1,43 1,12
01.07.2008 4,61 1,07 -1,13
01.08.2008 3,45 2,26 0,55
01.09.2008 6,89 2,97 1,38
01.10.2008 9,92 7,23 4,98
01.11.2008 11,19 5,01 2,71
01.12.2008 7,87 1,95 0,56

— AE-FSI
—EM-FSI
TUR-FSI

Grafik 4.1: Modele Dahil Edilen Finansal Stres Endeksleri

4.2.2.3 Modeldeki Hisse Senetleri

Rusya’da yatirimi bulunan ve ticari islemde bulunan IMKB hisselerinden
random sekilde segilen 10 tanesi modele dahil edilmistir. 48 aylik verileri kullanilmistir.

Sirket hisselerini etkileyebilecek sistematik olmayan riskler sabit varsayilmistir. Hisse

2% Modeldeki 4 yillik veriler i¢in EK 3’e Bakiniz
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senedi fiyatlarinin manipulasyona agik olmadigi ve sadece serbest piyasa kosullarinda

beklentilere gore fiyatlandig1 varsayilmstir.

Borsa’da Islem goren ve Rusya’da yatirimi bulunan bazi sirketlerle ilgili

rakamlara bakildiginda:
e  Enka Insaat 1997 yilindan bu yana insaat isi yapmaktadir.

e  Anadolu Grubu Efes icecek Grubu ve Sisecam 2002°de Moskova’da

iiretim gerceklestirmektedir.

e Zorlu Grubu’na ait Vestel Sirketi ayrica Rusya’da iiretim

gerceklestirmektedir.

° Eczacibasi, Yap1 Kredi, Ziraat, Garanti Bankasi ve bir ¢ok yerli
miiteahhitlik firmas1 Rusya’da faaliyet gdostermektedir. Dis Ticaret
miistesarligiin 2001 verilerine gore Rusya Federasyonu’'nda 133 Tiirk

Miiteahhitlik Firmasi toplam 12.8 milyar dolar tutarinda projeler listlenmistir.

4.2.2.3.1 Rusya’da yatirumi olan IMKB Sirketleri’”’

Adel kalemcilik, Ak-Al tekstil, Aksu iplik, Alarko, Altinyildiz, Burcelik, CBS
Boya, Cimentas, Cimsa, Ege Profil, Enka Insaat, Ford Otomotiv, Gentas, Goodyear,
Ihlas, izmir Demir Celik, Izocam, Kartonsan, Kent Gida, Kelebek Mobilya, Klimasan,
Konya Cimento, Kordsa, Karsu, Kiitahya Porselen, Logo yazilim, Meges Boya, Mensa,
Merko, Migros, Menderes, Marshall, Metemteks, Mutlu, Nuh Cimento, Parsan,

Penguen, Pektim, Pimas, Petrol Ofisi, Tat Konserve, Tofas, Ford Otomotiv

Rusya Federasyonu ile Yogun Ticari Iliskisi Bulunan Tiirk Firmalarindan
baslicalari: MAN Tiirkiye, Mercedes Benz Tiirk, Temsa Ford Otomotiv, Toyota
Otomotiv San. Tiirkiye, Oyak Renault, Tofas Tiirk Otm, Hyundai Assan Otm.San.ve
Tic. A.S.

299 Kaynak IMKB ve TUIK
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4.2.2.3.2 Portféye Random Secilen IMKB sirketleri

Anadolu Efes, Alarko, Arcelik, Eczact Yapi, Enka Insaat, Ford Otomotiv,

Sisecam, Tofas Otomativ, Tupras, Vestel.

Tablo 4.3°"
Modele Secilen 10 Hisse 2008 Ayhk Getirileri

AYLAR AEFES | ALARK | ARCLK | ECYAP | ENKAI
01.01.2008 | -16,55 -26,09 -17,79 -16,85 -19,51

01.02.2008 | 18,10 5,15 4,48 -1,35 12,73
01.03.2008 | -13,14 -4,20 -24,29 -14,38 -11,83
01.04.2008 | -2,52 17,52 7,55 9,60 7,32

01.05.2008 | 0,13 -2,20 -6,80 12,41 10,89
01.06.2008 | -7,02 -12,74 -16,08 -19,81 -3,42
01.07.2008 | 25,00 1,80 12,20 0,00 2,70

01.08.2008 | -10,00 7,10 4,30 -8,30 -29,00
01.09.2008 | 2,30 -15,00 -22,00 -25,00 -23,00
01.10.2008 | 6,40 -25,00 -37,00 -29,00 -45,70
01.11.2008 | -11,00 3,00 -31,00 -36,00 -29,80
01.12.2008 | 12,00 0,00 20,00 20,00 23,00

FROTO SISE TOASO | TUPRS | VESTL

01.01.2008 | -0,83 -29,66 -13,82 -13,87 -34,48
01.02.2008 | -3,33 14,46 7,55 5,93 7,37
01.03.2008 | -10,34 -13,16 -24,56 -5,60 -18,63
01.04.2008 | 22,12 20,00 13,02 16,95 36,14
01.05.2008 | -8,33 -14,14 0,72 -1,28 -5,31
01.06.2008 | -20,45 -23,53 -24,89 -7,38 -7,94
01.07.2008 | 34,00 44,50 29,00 31,00 5,10
01.08.2008 | -15,60 -7,00 -10,10 -15,38 -1,80
01.09.2008 | -23,00 6,25 -38,00 -17,00 -33,00

01.10.2008 | -16,00 -21,00 -22,00 -17,00 -33,00
01.11.2008 | -19,20 -11,86 -44,00 -26,40 -8,90
01.12.2008 | 18,10 5,70 15,00 20,80 26,70

4.2.2.4 Hisse Senedi Portfoyii

Ortalama Getiri Yontemine gore 10 hisse senedinden olusturulan portfoyiin
aylik ortalama getirileri hesaplanmistir. Tablo 4.4 Portfoyiin aylik ortalama getirilerini

gostermektedir.

*1% Hisse senetlerinin 4 yillik getirileri i¢in Ek 4 bakimniz
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Tablo 4.4
Hisselerden Olusan Portfoyiin Aylik Ortalama Getirileri

01.01.2005 6,15 01.01.2007 4,49
01.02.2005 2,42 01.02.2007 0,55
01.03.2005 -8,34 01.03.2007 4,09
01.04.2005 -8,42 01.04.2007 0,86
01.05.2005 10,40 01.05.2007 9,50
01.06.2005 9,26 01.06.2007 -2,67
01.07.2005 6,07 01.07.2007 3,17
01.08.2005 0,21 01.08.2007 -8,11
01.09.2005 3,78 01.09.2007 7,12
01.10.2005 0,42 01.10.2007 5,32
01.11.2005 10,45 01.11.2007 -5,33
01.12.2005 7,15 01.12.2007 2,99
01.01.2006 11,51 01.01.2008 -18,95
01.02.2006 9,28 01.02.2008 7,11
01.03.2006 -6,17 01.03.2008 -14,01
01.04.2006 4,60 01.04.2008 14,77
01.05.2006 -8,33 01.05.2008 -1,39
01.06.2006 -5,12 01.06.2008 -14,33
01.07.2006 0,58 01.07.2008 18,53
01.08.2006 -0,47 01.08.2008 -8,58
01.09.2006 -2,13 01.09.2008 -18,75
01.10.2006 8,61 01.10.2008 -23,93
01.11.2006 -2,43 01.11.2008 -21,52
01.12.2006 1,87 01.12.2008 16,13

4.2.2.5 Finansal Stres Endeksleri Arasinda Korelasyon iliskisi

Pearson Parametrik yontemine gore Gelismis Ulkeler(AEFSI), Gelismekte Olan
Ulkeler(EMFSI) ve Tiirkiye’de(TRFSI) piyasalar1 etkileyen finansal stres endeksleri
arasindaki korelasyon iligkisi incelenmistir. Yapilan Analiz Sonucunda Tablo 4.5 bu

degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini anlamlilik derecesine gore gostermektedir.

119



Tablo 4.5
FSEs Korelasyon Tablosu

AEFSI EMFSI TURFSI
AEFSI  Pearson
i 1
Correlation
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI  Pearson »
Correlation ,885(*") 1
Sig. (2-tailed) 1000
N 48 48
TURFSI Pearson " .
Correlation ,746(**) | ,805(*) 1
Sig. (2-tailed) 1000 000
k 48 48 48

**0.01 seviyesinde (2-tailed) Korelasyon lligkisi Anlamlidir.

Analiz Sonucuna gore AEFSI, EMFSI ve TURFSI arasinda tutarli bir iliski
gbdzlemlenmistir. Pearson Korelasyon ydntemine gére Gelismis Ulkelerle Gelismekte
olan iilkelerin finansal stres iligkisi goreceli olarak Tiirkiye’deki finansal stresten farkl
ve siddetli seyretmektedir. Sonuca gore Gelismis lilkelerde baslayan kriz, ozellikle
gelismekte olan ekonomileri etkilerken, bu etki Tiirkiye’deki finansal Piyasalar i¢in

kismen daha sinirh kalmistir.
4.2.2.6 Finansal Stres ve Catisma Stresi Arasindaki Korelasyon Iliskisi

Finansal Stres ile Catisma Stresi (Conflict) arasindaki olas1 Korelasyon Iliskisine
Pearson Parametrik yonteminden faydalanilarak bakilmistir. Modeldeki finansal stres
endeksi alt bilesenlerini AEFSI, EMFSI ve TURFSI olusturmaktadir. Tablo 4.6 Finansal
Stres ile Catigma Stresi Arasindaki iliskiyi ortaya koymaktadir. Pearson Parametrik
yontemi ile elde edilen bulgular finansal stres ile catisma stresi arasinda son derece
tutarl bir iligki ortaya koymaktadir. Gelismis iilkelerde yasanan finansal stres ile
catisma stresinin birbirinden fazla etkilendigi, gelismis tilkelerdeki finansal stres ile
catigma stresi arasindaki iliski, Tirkiye’deki finansal stres ile ¢atigsma stresi arasindaki
korelasyondan daha yiliksek oldugu ortaya c¢ikmistir. AEFSI- EMFSI arasindaki
korelasyon %88 oraninda ag¢iklanirken AEFSI-Catigsma (Conflict) arasindaki korelasyon
%383.3 ve AEFSI- TURFSI arasindaki korelasyon %74,6 oraninda aciklayicidir.
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Ortaya c¢ikan korelasyon iligkisine gore catisma riski Rusya’nin Gelismis
Ekonomilerle daha derin ekonomik ve finansal iliskiye sahip olmasindan dolay1 bu
piyasalarda daha ¢ok etki uyandirirken, Tiirkiye’deki finansal stres birinci derecede

EMFSI ve AEFSI’den etkilenmekte, Catigma stresi ikinci planda kalmaktadir.

Tablo 4.6
Finansal Stres ile Catisma Stresi Arasindaki Korelasyon iliskisi
CONFLI
AEFSI EMFSI | TURFSI CT
AEFSI Pearson 1
Correlation
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson o
Correlation ,885(") 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TURFSI Pearson *x *x
Correlation 746(") | ,805(™) L
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLI Pearson - ok *k
CT Correlation 833(7) | 787 (™) |71 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48

** 0.01 seviyesinde (2-tailed) Korelasyon lligkisi Tutarlidir.

Finansal Stres ile Catisma Stresi Arasindaki Korelasyon iligkisinin analizinden
cikarilan 6nemli sonuglardan birisi de biitiin bu degiskenler arasinda tutarh bir iliskinin

mevcut olmasidir.

4.2.2.7 Modele Dahil Edilen Hisse Senetleri ve Bu Senetlerden Olusan
Portfoy Riskinin Olgiilmesi

Modele Dahil edilen her bir hisse senedinin ve bu hisselerden olusan portfoyiin
riski 6l¢iilmiistiir. Bu adimda 48 aylik veriler 1s1g1nda riski dlgiilen hisse senetlerinin ve
portfoyiin 2008 yili 12 aylik verilerden yararlanilarak riski Glgiilerek karsilastirma
yapilmistir. Analiz Yontemlerinden tanimlayici istatistik frekans araligina bakilarak

hisse senetlerinin standart sapmasi hesaplanmaistir.

Modele dahil edilen hisse senetlerinin ve bu hisselerden olusan portfoyiin
donemsel karsilastirilmasi yapilmadan oOnce, yillik risk ve getiri degisimlerinin

incelenmesi gerekmektedir. Yapilan istatistiksel Ol¢iim sonuglarina gore portfoyii
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olusturan hisse senetlerinin yillara gore risk ve getiri diizeylerindeki degisim
incelendiginde 2008 yilmin son ¢eyreginde yasan finansal krize paralel bu hisselerde
bliylik oynaklik yasanmistir. Hisse senetlerinin getirilerinde belirgin bir diisiis
yasanirken(tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2), risk seviyelerinde artis gerceklesmistir. Ancak
bu artisa etki eden faktorlerin ne kadarlik kisminin catigsma stresinden etkilendigi her bir

hisse i¢in ilerleyen agamalarda yapilacak analiz sonrasinda ortaya konulacaktir.

Tablo 4.7
Hisse Senetlerinin Yillik Ortalama Getiri Diizeyleri

Yillik Ortalama Getiri

2005 2006 2007 2008

AEFES 3,18 1,71 2,45 0,31
ALARK 3,45 -2,61 0,83 -4,22
ARCLK 2,22 -0,06 0,48 -8,87
ECYAP 6,24 -0,90 1,33 -9,06
ENKAI 2,81 5,40 6,41 -8,80
FROTO 3,77 0,94 1,56 -3,57
SISE 2,95 1,17 0,89 -2,45
TOASO 2,32 5,68 2,21 -9,34
TUPRS 6,22 0,66 3,88 -2,44
VESTL -0,20 -2,14 -1,74 -5,65
PORT 3,30 0,98 1,83 -5,41

Tablo 4.8

Hisse Senetlerinin Yillik Risk Diizeyleri

Yillik Risk

2005 2006 2007 2008
AEFES 6,51 8,12 8,87 13,02
ALARK [9,72 9,59 4,90 13,13
ARCLK |[10,55 11,43 9,01 18,40
ECYAP 13,87 12,89 8,63 17,52
ENKAI 6,85 8,53 7,92 20,93
FROTO |[8,11 7,65 8,45 18,64
SISE 13,29 11,90 6,98 21,37
TOASO 13,26 14,32 5,93 22,62
TUPRS 7,28 8,38 8,91 17,67
VESTL 4,53 9,13 7,06 22,57
PORT 6,46 6,31 5,11 15,79
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I Yk Ortalama Getiri 2005 Yk Ortalama Getiri 2006

I Yk Ortalama Getiri 2007 CYilhk Ortalama Getiri 2008
Yillik Risk 2005 Yillik Risk 2006

—¥—Yilhk Risk 2007 —o—Yillik Risk 2008

Grafik 4.2 Hisse Senetleri Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu

4.2.2.7.1 2005-2008 Arast Donem

Modele dahil edilen hisse senetlerinin ve bunlardan olusan portfoyilin riski
Varyans- Standart Sapma Yontemine gore incelenmistir. 2005, 2006, 2007 ve 2008
yillar1 48 aylik veri toplaminda hisse senedi ve bu hisselerden olusan portfoy riski

asagidaki gibi Olctilmiistiir (Tablo 4.9)

Tablo 4.9
2005-2008 Donemi Verilerine Gore Ortalama Getiri ve Yillik Risk Diizeyi
RiSK ORT GETIRI

AEFES 9,24 1,70
ALARK 9,88 -0,65
ARCLK 13,20 -2,02
ECYAP 14,27 -1,03
ENKAI 13,57 1
FROTO 11,60 0,30
SISE 14,02 0,53
TOASO 15,91 -0,1
TUPRS 11,49 1,68
VEST 12,65 -3,05
PORT 9,75 0,16
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Rusya’ya yatirimi olan veya ticaret hacmi yogun olan isletmelerden random
olarak modele dahil edilen sirketlerin hisse senedi performans: degerlendirildiginde, 4

yillik hisse senetlerinin riskinin AEFES diginda portfoyiin riskinden daha fazla oldugu

goriilmektedir.
Risk Diizeyi
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00
AEFES ARCLK ENKAI SISE TUPRS PORT
Grafik 4.3: 2005-2008 Yillar1 Arasindaki Risk Grafigi
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Grafik 4.4: 2005-2008 Yillar1 Arasindaki Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

Modele dahil edilen 48 aylik hisse senetlerinin ortalama getirisinin portfoyde

iistlenilen riske gore diisiik oldugu gézlemlenmektedir.

Savasin ve Mali Krizin yasandig1 2008 yilindaki hisse senedi ve portfoy riski
ve ortalama getirisi verilerini, 2005, 2006 ve 2007 yillar1 i¢in elde edilen verilerle
kiyaslamak gerekmektedir. Bu degerleme sonucunda kiiresel mali krizin finansal
piyasalarda yarattigi stres artis1 ve catigmanin portfoydeki hisseler tizerinde belirgin etki

yarattig1 goriilmektedir.
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4.2.2.7.1 2005, 2006 ve 2007 Yillar:

Bu donem Kiiresel mali krizin etkilerinin yavas yavas piyasalarda hissedilmeye
basladig1 ve finansal stres endeksinde artisin kaydedilmeye baslandigi donemdir. Bu
doneme iliskin hisse senetleri ve bu hisselerden olusan portfoy incelendiginde hisse
senedi getirilerinin getirinin 2008 yilina gore daha yiiksek oldugu riskin de daha diisiik
oldugu anlasilmaktadir. Tablo 4.10 modeldeki hisse senedi ve bu hisselerden olusan
portfoyiin getiri ve risk diizeyini gosterirken; Grafik 4.5 ve 4.6 risk ve getiri diizeylerini
karsilagtirmali sekilde vermektedir. Bu donemde portfoyiin riski biitiin hisse senetlerinin

risk diizeyinden belirli bir sekilde daha diisiik seviyededir.

Tablo 4.10
2005, 2006 ve 2007 Y1l Verilerine Gore Risk ve Ortalama Getiri
RiSK | ORT GETIRI
AEFES 7,77 2,45
ALARK 8,43 0,56
ARCLK 10,17 0,88
ECYAP 12,01 2,22
ENKAI 7,86 4,87
FROTO 7,96 2,09
SISE 10,78 1,67
TOASO 11,74 3,40
TUPRS 8,36 3,59
VEST 7,09 -1,36
PORT 5,93 2,04
RISK
15,00
10,00
5,00
0,00

AEFES ARCLK  ENKAI SISE TUPRS PORT

Grafik 4.5: 2005-2006 ve 2007 Yillar1 Arasindaki Risk Grafigi
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Grafik 4.6: 2005, 2006 ve 2007 Yillar1 Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

4.2.2.7.1 2008 Yil

Modele dahil edilen hisse senetleri ve bu hisselerden olusan portfoylin getirisi

ve risk diizeyi tek basma 2008 yili i¢cin incelendiginde sirketin hisse senetlerinde
belirgin bir diisiisiin yasandig1 ve risk diizeylerinde belirgin bir artisin gerceklestigi
goriilmektedir. Tablo 4.11 hisse senetleri ve portfoyiin risk ve ortalama getirilerini
verirken, Grafik 4.7 ve 4.8 hisse senedi ve portfOyiin riskindeki belirgin artisa ragmen
getirisinin azaldigmi gostermektedir. Kiiresel mali kriz ve 2008 Rus Glircii Savasinin
IMKB’de islem goren ve Rusya ile Yatirimi veya yogun ticari iliskisi olan hisse
senetlerini olumsuz etkiledigi basit standart sapma ve ortalama getiri yontemine gore

anlasilmaktadir.

Tablo 4.11
2008 Yih Verilerine gore Risk ve Ortalama Getiri

RISK ORT GETIRI
AEFES 13,02 -5,41
ALARK 13,13 -4,22
ARCLK 18,40 -8,87
ECYAP 17,52 -9,06
ENKAI 20,93 -8,80
FROTO 18,64 -3,57
SISE 21,37 -2,45
TOASO 22,62 -9,34
TUPRS 17,67 -2,44
VEST 22,57 -5,65
PORT 15,79 -5,41
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Daha etkin bir degerlendirme yapabilmek i¢in her bir stres bileseni arasindaki
korelasyon iligkisini anlamak; hisse senedi ve portfoy getirisi lizerindeki etkisini test

etmek gerekmektedir.

RISK

25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00

AEFES ALARK ARCLK ECYAP ENKAI FROTO SISE TOASOTUPRS VEST PORT

Grafik 4.7: 2008 Y1l Risk Grafigi

Grafik 4.7 ve 4.8 Hisse Senetlerinden olusan portfoyiin risk ve getiri

seviyelerini gosterirken

2008 Y1l Degerlendirmesi

B Ort Getiri ——Risk

Grafik 4.8: 2008 Y1l Ortalama Getiri ve Risk Grafigi
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Tablo 4.12
Donemsel Karsilastirmah Risk ve Getiri Tablosu

2005,2006 ve

2007 yih Risk 2008 Y1l Risk | MODEL(2005-2008)'de

Seviyesi Seviyesi Cikan Risk Seviyesi
AEFES 7,77 13,02 9,24
ALARK 8,43 13,13 9,88
ARCLK |10,17 18,40 13,20
ECYAP |12,01 17,52 14,27
ENKAI 7,86 20,93 13,57
FROTO |7,96 18,64 11,60
SISE 10,78 21,37 14,02
TOASO |11,74 22,62 15,91
TUPRS 8,36 17,67 11,49
VEST 7,09 22,57 12,65
PORT 5,93 15,79 9,75

Modele dahil edilen hisse senetlerinin donemler itibari 1ile riskinin
degerlendirilmesi yapildiginda; tablo 4.12 ve grafik 4.9 c¢atisma stresinin ve finansal
stresin doruk noktasima ulastig1 2008 yilinda, hisse ve portfoyiin riskinin modeldeki ilk

ii¢ yila ve modeldeki kiimiilatif toplama gore asir1 yliksek oldugu anlagilmaktadir.

25,00

20,00

15,00

10,00

5,00

0,00-
AEFES ARCLK ENKAI SISE TUPRS PORT

O 2005,2006 ve 2007 yillar Risk Seviyesi B 2008 Y I Risk Seviyesi 0 MODHE_(2005-2008)'de
Ckan Risk Seviyesi

Grafik 4.9 Model Riski ve Dénemsel Risk Karsilagtirma Grafigi

Grafik 4.9’dan de goriilecegi iizere 2008 yilinda yasanan kiiresel mali kriz
finans piyasalarmi derinden etkilerken; catigma stresi ile finansal stres arasindaki
yiiksek korelasyon g6z oniinde bulundurulursa, ¢atisma stresi de bu donemde hisseler

iizerinde etki olusturmustur.
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4.2.2.8 Catisma Riski ve Finansal Stresin Modelde Secilen Hisseler
Uzerindeki Etkisi ve Coklu Regresyon Analizi

Regresyon analizinde, kurulan matematiksel modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagiml degiskenler iizerindeki etkisi incelenmistir. Birden fazla degisken
modele dahil edildiginden ¢oklu regresyon modeli olusturulmustur. Finansal Stresi-
(AEFSI, EMFSI, TURFSI; Tiirkiye Piyasa degiskenleri) ve Catigma riskinin modeldeki

her bir hisse tizerindeki etkisi anlagilmaya ¢alisilmistir.

Y =a+bx, +cx, +....+e; ¢oklu regresyon denkleminde

Y= Bagimli Degisken (Hisse Senedi Getirisi ve Portfoy Ortalama Getirisi)

e;: Hata terimi

4.2.2.8.1 AEFES Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yilli ortalama getiri oranlarma bakildiginda (tablo 4.13 ve
grafik 4.10) hisse senedinin 2008 yilinda getirisinin azaldig1 goriilmektedir. 4 yillik
verilere bakildiginda hissede belirgin bir diisiisiin olmadigr goézlemlenirken risk

seviyesindeki artis belirgin bir sekilde goriilmektedir(Tablo 4.15; Grafik 4.11).

Tablo 4.13
AEFES Yillik Ortalama Getiri Tablosu
Y1llik Ortalama Getiri
2005 2006 2007 2008
AEFES 3,18 1,71 2,45 0,31
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Grafik 4.10: AEFES yillik Ortalama Getiri Grafigi

Tablo 4.14
AEFES Coklu Regresyon Modeli Ozeti
Model Ozéti
Degisim Istatistikleri
Anlamlilik
Dizeltilmi | Tahmini St. | R Kare F Duzeyi Durbin-
Model R R Kare |s RKare | Sapma |Degisim | Degisim df1 df2 Significance)] Watson
1 ,6652 442 ,344 7,49022 442 4,522 7 40 ,001 2,468

a. Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli Degisken: AEFES

Belirlilik Diizeyi, R Kare (0,442) modeldeki bagimsiz degiskenlerin AEFES
hisse senedinde yasanan oynaklik iizerindeki aciklayiciligmin kismen yeterli diizeyde
oldugunu gostermektedir. Buna ragmen anlamlilik diizeyi Anova testinde (0,001) olarak
hesaplanmistir. Belirlilik degerinin 1 olmasi hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan
riskler modele dahil edilmedigi icin beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel
finansal stresteki artisin hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %44,2 oraninda dahi

aciklanmasi yeterli kabul edilmektedir.

AEFES’in 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi lizerinde
yapilan incelemede, yasanan fiyat degisimleri modelle tam olarak agiklanamamaktadir.
Rusya’da yatirimi olan hisselerin savasm ilk giinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistir.
Ancak firmaya 0zel durumlar, halka agiklik orani veya sektorsel kosullarin; Sistematik
olmayan riskin hisse senetlerini daha olumsuz etkiledigi modelden ¢ikan sonuca gore

anlasilmaktadir.
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Tablo 4.15
AEFES Yillik Risk Tablosu

Yillik Risk
2005 2006 2007 2008
AEFES 6,51 8,12 8,87 13,02
AEFES

15,00
10,00

5,00

0,00
2005 2006 2007 2008

Yillik Risk

Grafik 4.11: AEFES Yillik Risk Diizeyi

Tablo 4.16
AEFES Coklu Regresyon Anova Testi
ANOVA(b)
Ortalama Kare
Kareler ( Mean
Model Toplami df Square) F Sig.
1 Regression 1775,833 7 253,690 4,522 ,001(a)
Residual 2244133 40 56,103
Total 4019,966 47

a Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b Bagimli Degisken: AEFES

AEFES i¢in yapilan ¢oklu regresyon modelinde Anlamlilik (Significance)
Degerinin (0,05)’den diisiik oldugu Sig. 0,01 oldugu ve Bagimli degiskendeki oynakligi
bagimsiz degiskenlerin kismen etkiledigi anlasilmistir. AEFES’in son 4 yildaki fiyat
degisimleri ile son yil i¢inde yasanan finansal stres ve ¢atisma stresinin hisse senedinin
genel performansini kismen etkiledigi (tablo 4.17 ve grafik 4.12) anlasilsa da model bu

hisse i¢in tam olarak agiklayici degildir.
Korelasyon seviyesi

AEFES’in hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden c¢ok fazla

etkilenmemekle birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde hafif diisme ve riskinde

131



goreceli olarak ylikselme oldugu goriilmiistiir. Ancak bu degismelerin tutarlilik testinde

istenilen parametreler kismen elde edilmistir.

Tablo 4.17
AEFES, Catisma Stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu

CONFLIC
AEFSI EMFSI TURFSI T AEFES
AEFSI Pearson 1
Correlation
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson *x
Correlation ,885(™) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TURFSI Pearson * *k
Correlation 746(™) ,805(™) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLIC Pearson " ok *k
T Correlation 833(") 787(7) 1) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
AEFES  Pearson 02| -163 |  -,260 -130 1
Correlation
Sig. (2-tailed) ,490 ,268 ,074 ,379
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2 YonlU).

Tablo 4.17°de elde edilen korelasyon katsayilarinda Catigsma ve Kiiresel Krizin
aynt anda yogunlastigi ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya
cikmaktadir. AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayisi %88,5 (,885) ve
miikkemmel tutarlilik seviyesi (,000) cikmistir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici
faktorler oldugu anlasilmaktadir. Ancak bu etki, modelden anlasilacagi iizere AEFES

hisselerinde orta vadede belirleyici olmamastir.
Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

AEFES hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis tilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %10,2 lik olumsuz bir etki
ortaya ¢ikmaktadir.
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AEFES hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iligki bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan iilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %16,3’liikk olumsuz
bir etki ortaya ¢ikmaktadir. AEFES’in EMFSI ile etkilesimi AEFSI’ye gore kismen

biraz daha fazladir.

AEFES hisse degisimi ile TURFSI arasinda ters iligki bulunmaktadir. Yani
Tiirkiye’de finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %26’lik olumsuz bir etki ortaya
cikmaktadir. AEFES’in TURFSI ile etkilesimi EMFSI ve AEFSI’ye gore kismen daha
belirgindir.

AEFES hisse degisimi ile Catisma arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Catisma Stresi arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %13’liikk olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir.
AEFES’in catigsma stresi ile etkilesimi ile etkilesimi EMFSI ve TURFSI’ye gore daha

sinirhidir.

Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catigma stresi ve kiiresel stres arasinda
negatif iliski bulunmakta ancak bu bulgu giiven araliginin ¢ok disinda kalmistir. Bu

nedenle korelasyon iliskisi tutarl degildir.

Sonu¢: Model AEFES hisseleri i¢in kismen agiklayicidir. Sistematik olmayan
faktorlerden dolayi, catisma stresinin AEFES Hisselerini kismen etkiledigi sonucunu

vermektedir.
4.2.2.8.2 ALARKO Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda(tablo 4.18 ve
grafik 4.12) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ii¢ yila gore azaldigi
goriilmektedir. 4 yillik verilere bakildiginda hissede belirgin bir diisiis gdzlemlenirken

risk seviyesindeki artis da belirgin bir sekilde goriilmektedir(Tablo 4.15; Grafik 4.12).

Tablo 4.18
ALARKO Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu
ALARKO
2005 2006 2007 2008
Ort Getiri 3,45 2,61 0,83 422
Risk 9,72 9,59 4,90 13,13




15,00
10,00
o l
0,00
-5,00
2005 2006 2007 2008
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Grafik 4.12 :ALARKO yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

Tablo 4.19
ALARKO Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Summaty

Degisim Istatistikleri

Anlamlylyk
Duzeltilmi |Tahmini St.| R Kare F Duzeyi Durbin-
Model R R Kare |s RKare | Sapma |Degisim | Degisim df1 df2 significance)] Watson
1 ,7462 ,557 479 7,13285 ,557 7,174 7 40 ,000 2,444

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli Degisken: ALARK

Belirlilik katsayis1 (tablo 4.19) vee ANOVA degeri (tablo 4.20) modelin
ALARKO hisse degisimi iizerinde agiklayici oldugunu ortaya koymaktadir. Belirlilik
katsayisinin 1 olmas1 hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan riskler modele dahil
edilmedigi i¢in beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel finansal stresteki artigin
hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %55,7 oraninda dahi agiklanmasi yeterli kabul
edilmektedir. Enter Methodunda yapilan Parametrik Regresyon analizinde Durbin-
Watson Modeli Anlamlilik Diizeyi Significance seviyesi (0,000) olarak oOlclilmiistiir.
Modele dahil edilen bagimsiz degiskenlerin ALARK hisselerinde yasanan oynakliga

neden oldugu anlagilmaktadir.

ALARKO’nun 4 wyillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi
iizerinde yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catisma Stresinin yasanan
fiyat degisimlerine olan etkisi modelle agiklanabilmektedir. Rusya’da yatirimi olan
hisselerin savasm ilk giinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistiir. Ancak firmaya o6zel

durumlar, halka agiklik orani veya sektorsel kosullarin; Sistematik olmayan risklerin de
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hisse senetlerini olumsuz etkileyebilecegi g6z ardi edilmemelidir. Modelin
aciklanamayan kismini ifade etmektedir.
Tablo 4.20
ALARKO Coklu Regresyon Anova Testi
ANOVAP
Kareler Ortalama
Model Toplamy df Kare F Sig.

Regression 2554,889 7 364,984 7,174 ,000°

Residual 2035,100 40 50,877

Toplam 4589,989 47

a. Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI,
TRFSI

b. Badymly Dedipken: ALARK

ALARKO i¢in yapilan c¢oklu regresyon modelinde Significance Degerinin
tutarlilik derecesi olan (0,05)’den kiiciik oldugu, Sig. 0,00 oldugu ve bagimlh
degiskendeki  oynakligi  bagimsiz  degiskenlerin  etkiledigi  anlasilmaktadir.
ALARKO’nun son 4 yildaki fiyat degisimleri ile son yil i¢inde yasanan finansal stres ve
catisma stresinin orta ve uzun vadede diger hisselere paralel, hisse senedinin genel

performansin etkiledigi (tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlasilmaktadir.

Korelasyon seviyesi

ALARKO’nun hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden etkilendigi
anlasilirken, bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve
riskinde ciddi bir yiikselme oldugu goriilmiistiir. Catigma stresi ve finansal stresin bu

degisimdeki etkisi tutarlilik testinde istenilen parametreler ¢ergevesinde elde edilmistir.

Tablo 4.21°de elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin
aynt anda yogunlastigi ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya
cikmaktadir. AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayis1 %88,5 (,885) ve
miikkemmel tutarlilik seviyesi (,000) cikmistir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici
faktorler oldugu anlasilmaktadir. Bu etki modelden anlagilacagi lizere etki, ALARKO

hisseleri iizerinde belirli bir sekilde iliskilendirilebilmektedir.
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Tablo 4.21
ALARKO, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu

AEFSI EMFSI TRFSI CONFLICT | ALARK
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(*) ,805(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(**) 787(*%) 711 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
ALARK Pearson Correlation -,244 -,389(**) -,492(**) -,254 1
Sig. (2-tailed) ,095 ,006 ,000 ,082
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).

Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

ALARKO hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis tlkelerde finansal stres arttikg¢a hisse fiyatlar1 ile %24,4 lik olumsuz bir etki
ortaya ¢ikmaktadir.

ALARKO hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan iilkelerde finansal stres arttikga hisse fiyatlar1 iizerinde 38,9 liik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. ALARKO’nun EMFSI ile etkilesimi, AEFSI ve
Catisma Riski ile etkilesime gore ¢ok daha fazladir.

ALARKO Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iligki
bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 ile %49,4 Lik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. ALARKO’nun TURFSI ile etkilesimi AEFSI,
EMFSI ve Catisma Riskine gore ¢ok daha belirgindir.

ALARKO hisse degisimi ile Catigma arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Catisma Stresi arttikca hisse fiyatlari ile %25,4’liikk olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir.
ALARKO’nun catigma stresi ile etkilesimi EMFSI ve TURFSI’ye gore daha sinirhidir.
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Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catisma stresi ve kiiresel ekonomik stres
arasinda negatif iliski bulunmaktadir ve bu bulgu gecerli ve gilivenilirdir. Bu nedenle

korelasyon iligkisi tutarhdir.

Sonug: Model ALARKO hisseleri i¢in acgiklayicidir. Sistematik olmayan
faktorlere paralel, finansal stres ve catisma stresinin ALARKO Hisselerini oldukca
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Kiiresel Kriz ALARKO Hisselerini

Catisma Riskine gore oldukca c¢ok etkilemistir.
4.2.2.8.3 ARCLK Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda (tablo 4.22 ve
grafik 4.13) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ii¢ yila gore oldukca
cok azaldig1 goriilmektedir. 4 yillik verilere bakildiginda hissede belirgin bir diisiis
gozlemlenirken risk seviyesindeki artis da belirgin bir sekilde gozlemlenebilmektedir.
(Tablo 4.22; Grafik 4.13). 4 yillik verilere bakildiginda hisse senedinin getirisinin riske

paralel artmadig1 gézlemlenebilmektedir.

Tablo 4.22
ARCLK Yilhk Ortalama Getiri ve Risk Tablosu
ARCLK
2005 2006 2007 2008
Ort.Getiri 2,22 -0,06 0,48 -8,87
Risk 10,55 11,43 9,01 18,40

20,00+
15,00+
10,00+
5,00+
0,00+
-5,00+
-10,00-
2005 2006 2007 2008
DGETIRI HRISK |

Grafik 4.13 :ARCLK yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi
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Tablo 4.23 )
ARCLK Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Ozéti
Degisim Ystatistikleri
Duzeltilmi[Tahmini St.| R Kare F Anlamlilik Durbin-
Model R R Kare |[s RKare| Sapma [Degisim | Degisim df1 df2 Duzeyi Watson
1 , 7812 ,610 ,542 | 8,94065 ,610 | 8,936 7 40 ,000 2,268

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli Degisken: ARCLK

Belirlilik Katsayis1 (tablo 4.23) vet ANOVA degeri (tablo 4.24) modelin
ARCLK hisse degisimi lizerinde olduk¢a agiklayici oldugunu ortaya koymaktadir.
Belirlilik degerinin 1 olmasi hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan riskler modele
dahil edilmedigi i¢in beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel finansal stresteki
artisin hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %61 oraninda dahi agiklanmasi yeterli
kabul edilmektedir. Enter Methodunda yapilan Parametrik Regresyon analizinde
Durbin-Watson Modeli Anlamlilik Significance seviyesi (0,00) olarak olgiilmiistiir.

Anlamlilik Significance seviyesi (0,05) altinda olmasi1 gerekmektedir.

ARCLK’in 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi lizerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catigma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle agiklanabilmektedir. Rusya’da yatirimi olan hisselerin
savagin ilk giinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistiir. Ancak firmaya 6zel durumlar,
halka ac¢iklik orani veya sektdrsel kosullarin; Sistematik olmayan riskin hisse senetlerini

olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Modelin ac¢iklanamayan kismini olusturmaktadir.

Tablo 4.24
ARCLK Coklu Regresyon Anova Testi
ANOVA(b)
Kareler

Model Toplamy df Ortalama Kare F Sig.
1 Regression 5000,260 7 714,323 8,936 ,000(a)

Residual 3197,410 40 79,935

Toplam 8197,670 47

a Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI

b Bagimli Degisken: ARCLK
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ARCLK icin yapilan coklu regresyon modelinde anlamlilik, significance
Degerinin tutarhilik derecesi olan (0,05)’den kii¢iik oldugu, Sig. 0,00 oldugu ve bagiml
degiskendeki oynaklig1 bagimsiz degiskenlerin etkiledigi anlagiimaktadir. ARCLK’in
son 4 yildaki fiyat degisimleri ile son yil i¢inde yasanan finansal stres ve catigma
stresinin orta ve uzun vadede diger hisselere paralel, hisse senedinin genel

performansin etkiledigi (tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlagilmaktadir.

Korelasyon seviyesi

ARCLK’in hisse degerinin Catigma ve Kiiresel Krizden etkilendigi anlasilirken,
bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve riskinde ciddi
bir yiikselme oldugu goriilmiistiir. Catisma stresi ve finansal stresin bu degisimdeki
etkisi tutarlilik testinde istenilen parametreler cercevesinde elde edilmistir. Tablo
4.25°de elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin ayni anda
yogunlastigr ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya g¢ikmaktadir.
AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayist %88,5 (,885) ve miikemmel
tutarlilik seviyesi (,000) ¢ikmistir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici faktorler oldugu
anlasilmaktadir. Bu etki modelden anlasilacag: tizere, ARCLK hisseleri iizerinde belirli

bir sekilde iliskilendirilebilmektedir.

Tablo 4.25
ARCLK, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu
AEFSI EMFSI TRFS| _ CONFLICT __ ARCLK
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1
Sig. (24ailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation 746(*) ,805(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(*) ,787(*) ,71107%) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
ARCLK Pearson Correlation -460(*)  -534(™)| -529(**) -377(*) 1
Sig. (2-tailed) ,001 ,000 ,000 008
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).
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Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

ARCLK hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis iilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %46,’lik olumsuz bir etki
ortaya ¢cikmaktadir.

ARCLK hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan iilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 lizerinde % 53,4’likk
olumsuz bir etki ortaya cikmaktadir. ARCLK’in EMFSI ile etkilesimi, AEFSI ve
Catisma Riski ile etkilesime gore ¢ok daha fazladir. ARCLK Hisseleri en ¢cok EMFSI

ile etkilesim halindedir.

ARCLK Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iligki
bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 ile %52,9’luk
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. ARCLK’in TURFSI ile etkilesimi AEFSI ve
Catisma Riskine ile etkilesimine goére cok daha belirgindir ancak EMFSI ile

etkilesiminden fazla degildir.

ARCLK hisse senetlerinde yasanan volatilite ile Catigsma arasinda ters iligki
bulunmaktadir. Yani Catisma Stresi arttikca hisse fiyatlar1 ile %37,7’lik olumsuz bir
etki ortaya ¢ikmaktadir. ARCLK’in ¢atigma stresi ile etkilesimi EMFSI ve TURFSI’ye

gore daha smirhidir.

Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catisma stresi ve kiiresel ekonomik stres
arasinda negatif iliski bulunmaktadir ve bu bulgu gecerli ve giivenilirdir. Bu nedenle

korelasyon iligkisi tutarhdir.

Sonu¢: Model ARCLK hisseleri i¢in oldukga agiklayicidir. Sistematik olmayan
faktorlere paralel, finansal stres ve catisma stresinin ARCLK Hisselerini oldukca
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Kiiresel Kriz ARCLK Hisselerini Catigsma
Riskine gore oldukca cok etkilemistir. Gelismekte olan piyasalardaki stres artis1 Argelik

Hisselerini etkileyen en onemli faktordiir.
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4.2.2.8.4 ECYAP Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda (tablo 4.26 ve
grafik 4.14) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ii¢ yila gore oldukca
cok azaldig1 goriilmektedir. 4 yillik verilere bakildiginda hisse senedi getirisinde
belirgin bir diislis gozlemlenirken risk seviyesinde oldukc¢a belirgin bir artig (Tablo 4.26;
Grafik 4.14) gozlemlenebilmektedir. 4 yillik verilere bakildiginda hisse senedinin

getirisinin riske paralel artmadig1 gézlemlenebilmektedir.

Tablo 4.26
ECYAP Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu
ECYAP

2005 2006 2007 2008

Ort.Getiri 6,24 -0,90 1,33 -9,06

Risk 13,87 12,89 8,63 17,52
20,00

e l
0,00
-10,00
2005 2006 2007 2008
| @ GETIRI mRISK |

Grafik 4.14.ECYAP yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

Tablo 4.27 )
ECYAP Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Ozefi
Degisim Istatistikleri
Tahmini Anlamlilik
Dizeltilmi | Standart | R Kare F Dizeyi ( Durbin-
Model R R Kare |s R Kare Sapma Degisim | Degisim df1 df2 Significance) | Watson
1 ,710°8 ,504 417 | 10,89982 ,504 5,797 7 40 ,000 2,511

a. Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli Degisken: ECYAP

Modelin Belirlilik Katsayisi, R kare degeri (tablo 4.27) ve ANOVA degeri
(tablo 4.28) modelin ECYAP hisse degisimi iizerinde oldukg¢a agiklayici oldugunu
ortaya koymaktadir. Belirlilik Diizeyi R Kare degerinin 1 olmasi hisseyi etkileyebilecek
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sistematik olmayan riskler modele dahil edilmedigi i¢in beklenmemektedir. Belirlilik
Katsayist %50 ¢ikmistir. Enter Methodunda yapilan Parametrik Regresyon analizinde
Durbin-Watson Modeli Anlamlilik Significance seviyesi (0,00) olarak ol¢iilmiistiir.

Significance seviyesi (0,05) altinda olmas1 gerekmektedir.

ECYAP’inn 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi lizerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catigma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle agiklanabilmektedir. Rusya’da yatirimi olan hisselerin
savagin ilk giinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistiir. Ancak firmaya 6zel durumlar,
halka ac¢iklik orani veya sektdrsel kosullarin; Sistematik olmayan riskin hisse senetlerini

olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Modelin a¢iklanamayan kismini olusturmaktadir.

Tablo 4.28
ECYAP Coklu Regresyon Anova Testi
ANOVA(b)
Kareler

Model Toplamy df Ortalama Kare F Sig.
1 Regression 4820,660 7 688,666 5,797 ,000(a)

Residual 4752,241 40 118,806

Total 9572,900 47

a Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b Bagimli Degisken: ECYAP

ECYAP icin yapilan c¢oklu regresyon modelinde Significance Degerinin
tutarlilik derecesi olan (0,05)’den kiiciik oldugu, Sig. 0,00 oldugu ve bagimh
degiskendeki oynaklig1 bagimsiz degiskenlerin etkiledigi anlasilmaktadir. ECYAP’in
son 4 yildaki fiyat degisimleri ile son yil i¢inde yasanan finansal stres ve catisma
stresinin orta ve uzun vadede diger hisselere paralel, hisse senedinin genel

performansin etkiledigi (tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlagilmaktadir.
Korelasyon seviyesi

ECYAP’in hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden oldukca etkilendigi
anlasilirken, bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve

riskinde ciddi bir yiikselme oldugu goriilmiistiir. Catisma stresi ve finansal stresin bu
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degisimdeki etkisi tutarhlik testinde istenilen parametreler ¢ergevesinde elde edilmistir.
Tablo 4.29’da elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin ayni
anda yogunlastig1 ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayist %88,5 (,885) ve miikemmel
tutarlilik seviyesi (,000) ¢ikmistir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici faktorler oldugu
anlasilmaktadir. Bu etki modelden anlasilacag iizere, ECY AP hisseleri tizerinde belirli

bir sekilde iligkilendirilebilmektedir

Tablo 4.29
ECYAP, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu
AEFS| EMFSI TRFSI CONFLICT  ECYAP
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(*) ,805(*%) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(*) ,787(*) 711079 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
ECYAP Pearson Correlation - 467(*) -,553(**) -,627(**) -,390(**) 1
Sig. (2-tailed) ,001 ,000 ,000 ,006
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).

Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

ECYAP hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iligki bulunmaktadir. Yani
Gelismis tilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %46,7’lik olumsuz bir etki
ortaya ¢ikmaktadir.

ECYAP hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan iilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 lizerinde % 55,3’likk
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. ECYAP’mm EMFSI ile etkilesimi, AEFSI ve
Catisma Riski ile etkilesime gore ¢ok daha fazladir. ECY AP Hisseleri en ¢gok TURFSI

ile etkilesim halindedir.

143



ECYAP Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de finansal stres arttikga hisse fiyatlar1 ile %62,7’lik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. ECYAP’in TURFSI ile etkilesimi AEFSI, EMFSI

ve Catigma Riskine ile etkilesimine gore ¢ok daha belirgindir.

ECYAP hisse senetlerinde yasanan volatilite ile Catisma arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Catigma Stresi arttik¢a hisse fiyatlari ile %39’luk olumsuz bir etki
ortaya ¢ikmaktadir. ECYAP’in ¢atigsma stresi ile etkilesimi EMFSI ve TURFSI’ye gore

daha smirhdir.

Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catisma stresi ve kiiresel ekonomik stres
arasinda negatif iligki bulunmaktadir ve bu bulgu gecerli ve giivenilirdir. Bu nedenle

korelasyon iligkisi tutarhdir.

Sonug: Model ECYAP hisseleri i¢in oldukca agiklayicidir. Sistematik olmayan
faktorlere paralel, finansal stres ve catisma stresinin ECYAP Hisselerini oldukca
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Kiiresel Kriz ECY AP Hisselerini Catisma
Riskine gore oldukca ¢ok etkilemistir. Gelismekte olan piyasalardaki stres artisi

ECYAP Hisselerini etkileyen en 6nemli faktordiir.
4.2.2.8.5 ENKAI Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda (tablo 4.30 ve
grafik 4.15) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ii¢ yila gore oldukca
cok azaldig1 goriilmektedir. 4 yillik verilere bakildiginda hisse senedi getirisinde
belirgin bir diisiis gdzlemlenirken risk seviyesinde diger hisselere gore yiiksek bir artis
gozlemlenebilmektedir. (Tablo 4.30; Grafik 4.15). 4 yillik verilere bakildiginda hisse

senedinin getirisinin riske paralel artmadig1 gézlemlenebilmektedir.

Tablo 4.30
ENKALI Yilhk Ortalama Getiri ve Risk Tablosu
ENKAI
2005 2006 2007 2008
Ort.Getiri 2,81 5,40 6,41 -8,80
Risk 6,85 8,53 7,92 20,93
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Grafik 4.15:ENKAI yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

Tablo 4.31
ENKAI Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Ozéti

Degisim Ystatistikleri

Anlamlilik
DuzeltiimiTahmini St.| R Kare F Duzeyi Durbin-
Mode] R R Kare |[s R Kare| Sapma |Degisim |Degisim| df1 df2  [Significance] Watson
1 , 7672 588 ,516 | 9,44316 ,588 | 8,164 7 40 ,000 1,915

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli degiskene: ENKAI

Belirlilik katsayis1 degeri (tablo 4.31) ve ANOV A degeri (tablo 4.32) modelin
ENKAI hisse degisimi iizerinde oldukca aciklayici oldugunu ortaya koymaktadir.
Belirlilik katsayisinin 1 olmast hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan riskler
modele dahil edilmedigi i¢in beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel finansal
stresteki artigin hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %50 oraninda dahi agiklanmasi
yeterli kabul edilmektedir. Bu oran 9%58,8 ¢ikmistir. Enter Methodunda yapilan
Parametrik Regresyon analizinde Durbin-Watson Modeli Significance seviyesi (0,00)

olarak Ol¢iilmiistiir. Significance seviyesi (0,05) altinda olmas1 gerekmektedir.

ENKAI’in 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi lizerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catigma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle agiklanabilmektedir. Rusya’da yatirimi olan hisselerin
savasin ilk gilinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistiir. Ancak firmaya 6zel durumlar,
halka aciklik orani veya sektorsel kosullarin; Sistematik olmayan riskin hisse senetlerini

olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Modelin a¢iklanamayan kismini olusturmaktadir.
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Tablo 4.32
ENKALI Coklu Regresyon Anova Testi

ANOVA(b)
Kareler
Model Toplamy df Ortalama Kare F Sig.
1 Regression 5095,809 7 727,973 8,164 ,000(a)
Residual 3566,930 40 89,173
Toplam 8662,739 47

a Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b Bagimli degisken: ENKAI

ENKALI i¢in yapilan ¢oklu regresyon modelinde Anlamlilik Degerinin tutarlilik
derecesi olan (0,05)’den kiigiik oldugu, Sig. 0,00 oldugu ve bagiml degiskendeki
oynaklig1 bagimsiz degiskenlerin etkiledigi anlasilmaktadir. ENKAI’mn son 4 yildaki
fiyat degisimleri ile son yil i¢inde yasanan finansal stres ve ¢atigma stresinin orta ve
uzun vadede diger hisselere paralel, hisse senedinin genel performansini etkiledigi

(tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlagilmaktadir.
Korelasyon seviyesi

ENKATI’in hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden oldukca etkilendigi
anlasilirken, bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve
riskinde ciddi bir ylikselme oldugu goriilmiistiir. Catigma stresi ve finansal stresin bu

degisimdeki etkisi tutarlilik testinde istenilen parametreler ¢ergevesinde elde edilmistir.

Tablo 4.33’de elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin
aynt anda yogunlastigi ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya

cikmaktadir.

AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayis1 %88,5 (,885) ve miikemmel
tutarlilik seviyesi (,000) ¢ikmistir. Kriz ve Savasin ayn1 anda etkileyici faktorler oldugu
anlasilmaktadir. Bu etki modelden anlasilacag iizere, ENKAI hisseleri lizerinde belirli

bir sekilde iligskilendirilebilmektedir.
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Tablo 4.33
ENKALI, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu

AEFS| EMFSI TRFSI CONFLICT ENKA|
AEFS| Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1
Sig. (2-tailed)
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,T46(*%) ,805(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(**) ,787(*%) 711(*) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
ENKAI Pearson Correlation -,503(**) 688(**) 535(**) -513(*) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 000 000
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).

Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

ENKAI hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis tilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 ile %50°3’liik olumsuz bir etki
ortaya ¢ikmaktadir. ENKAI hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir.
Yani Gelismekte olan iilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 iizerinde %
68,8’liikk olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. ENKAI’in EMFSI ile etkilesimi, AEFSI
ve Catigsma Riski ile etkilesime gore cok daha fazladir. ENKAI Hisseleri en cok EMFSI

ile etkilesim halindedir.

ENKALI Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de finansal stres arttikga hisse fiyatlar1 ile %353,5’lik
olumsuz bir etki ortaya c¢ikmaktadir. ENKAI’in TURFSI ile etkilesimi AEFSI ile
etkilesimi gore ¢ok daha belirgindir.

ENKALI hisse senetlerinde yasanan volatilite ile Catigsma arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Catigma Stresi arttikca hisse fiyatlar1 ile %51,3’liik olumsuz bir
etki ortaya ¢ikmaktadir. ENKAI’in ¢atigma stresi ile etkilesimi EMFSI ve TURFSI’ye
gore daha smirhdir, ancak diger hisse senetlerinden farkli olarak ENKAI’nin catigma

riski ile etkilesimi AEFSI ile etkilesiminden daha fazla ve goreceli olarak yiiksektir.
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Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catisma stresi ve kiiresel ekonomik stres arasinda
negatif iligki bulunmaktadir ve bu bulgu gecerli ve giivenilirdir. Bu nedenle korelasyon

iligkisi tutarhdir.

Sonug: Model ENKALI hisseleri i¢in oldukca agiklayicidir. Sistematik olmayan
faktorlere paralel, finansal stres ve catigma stresinin ENKAI Hisselerini oldukca
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Kiiresel Kriz ENKAI Hisselerini Catisma
Riskine gore oldukea cok etkilemistir. Gelismekte olan piyasalardaki stres artist ENKAI
Hisselerini etkileyen en onemli faktordiir. Ancak Catigma riski ile etkilesim diger hisse

senetlerine gore oldukga fazladir.

4.2.2.8.6 FROTO Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda (tablo 4.30 ve
grafik 4.15) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ti¢ yila gore kismen
azaldig1 goriilmektedir. 4 yillik verilere bakildiginda hisse senedi getirisinde bir diisiis
gozlemlenirken risk seviyesinde de oldukca belirgin bir artis gdzlemlenebilmektedir.
(Tablo 4.30; Grafik 4.16) 4 yillik verilere bakildiginda hisse senedinin getirisinin riske

paralel artmadig1 gézlemlenebilmektedir.

Tablo 4.30
FROTO Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu

FROTO

2005 2006 2007 2008

Ort.Getiri 3,77 0,94 1,56 -3,57

Risk 8,11 7,65 8,45 18,64
20,00+
15,00+
10,00+
5,004
0,004
-5,00-

— . 2005 2006 2007 2008
OGETIRI BRISK

Grafik 4.16: FROTO yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi
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Tablo 4.31
FROTO Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Ozt

Degisim Istatistikleri

Tahmini Anlamlilik
Dizeltiimi| Standart | R Kare F Duzeyi ( Durbin-
Mode] R R Kare |s R Kare| Sapma |Degisim |Degisim| df1 df2  Bignificance) Watson
1 ;7243 524 441 | 8,67610 ,524 | 6,296 7 40 ,000 2,343

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli degisken: FROTO

Belirlilik katsayis1 (tablo 4.31) ve ANOVA degeri (tablo 4.32) modelin
FROTO hisse degisimi iizerinde oldukca agiklayici oldugunu ortaya koymaktadir.
Belirlilik katsayisinin 1 olmast hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan riskler
modele dahil edilmedigi i¢in beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel finansal
stresteki artisin hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %50 oraninda dahi agiklanmasi
yeterli kabul edilmektedir. Belirlilik katsayis1 %352,4 c¢ikmistir. Model bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki etkisini tam olarak agiklayamamaktadir.
Enter Methodunda yapilan Parametrik Regresyon analizinde Durbin-Watson Modeli
Significance seviyesi (0,000) olarak ol¢tilmiistiir. Significance seviyesi (0,05) altinda

olmasi1 gerekmektedir.

FROTO’nun 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi lizerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catigma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle tam olarak aciklanamamaktadir. Ozellikle otomotiv
sektoriinlin kiiresel krizden derin yara aldigi dis talep daralmasma paralel ihracat
driinlerinin basinda gelen otomotiv ihracatinin durmas: hisse senedi fiyatindaki
dalgalanmanin temelini olusturmaktadir. Ozellikle otomotiv sektdriindeki kosullarin
kotiilesmesi ve sistematik olmayan riskin FROTO hisselerini olumsuz etkiledigi

goriilmektedir. Model tam olarak agiklayici olmasa da tutarhidir.
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Tablo 4.32
FROTO Coklu Regresyon Anova Testi

ANOVA b
Kareler Ortalama

Model toplamy df Kare F Sig.
1 Regression 3317,698 7 473,957 6,296 ,000°

Residual 3010,988 40 75,275

Toplam 6328,685 47

a. Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI,
TRFSI

b. Bagimli Degisken: FROTO

FROTO i¢in yapilan ¢oklu regresyon modelinde Anlamlilik/ Significance
Degerinin tutarlilik derecesi olan (0,05)’den kiigiik oldugu, Sig. 0,000 oldugu ve
bagimli degiskendeki oynakligi bagimsiz degiskenlerin etkiledigi anlagilmaktadir.
FROTO’nun son 4 yildaki fiyat degisimleri ile son yil iginde yasanan finansal stres ve
catisma stresinin orta ve uzun vadede diger hisselere paralel, hisse senedinin genel

performansin etkiledigi (tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlasilmaktadir.
Korelasyon seviyesi

FROTO’in hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden oldukca etkilendigi
anlasilirken, bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve
riskinde ciddi bir yiikselme oldugu goriilmiistiir. Catigma stresi ve finansal stresin bu
degisimdeki etkisi tutarhlik testinde istenilen parametreler ¢ergevesinde elde edilmistir.

Ancak istenilen uygunluk parametresi elde edilememistir.

Tablo 4.33’de elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin
ayni anda yogunlastigi ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya
cikmaktadir. AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayisi %88,5 (,885) ve
miikkemmel tutarlilik seviyesi (,000) cikmustir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici
faktorler oldugu anlagilmaktadir. Bu etki modelden anlasilacagi iizere, FROTO hisseleri
iizerinde belirli bir sekilde iliskilendirilebilmektedir. Her ne kadar modelin tutarliligi

FROTO ig¢in yiiksek ise de aciklayiciligi diisiik kalmigtir
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Tablo 4.33
FROTO, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu

AEFSI EMFSI TRFSI CONFLICT FROTO
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(**) ,805(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(**) ,787(*) 7110 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
FROTO Pearson Correlation -,319(%) -,436(**) -,446(**) -,318(*) 1
Sig. (2-tailed) ,027 ,002 ,001 ,028
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonll). * Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).

Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

FROTO hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis tilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %31,9’luk olumsuz bir etki
ortaya ¢ikmaktadir.

FROTO hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan {ilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 lizerinde % 43,6’lik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. FROTO’nun EMEFSI ile etkilesimi, AEFSI ve
Catisma Riski ile etkilesime gore ¢ok daha fazladir. FROTO Hisseleri en ¢ok TURFSI

ile etkilesim halindedir.

FROTO Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iligki
bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de finansal stres arttikga hisse fiyatlar1 ile %44,6’lik
olumsuz bir etki ortaya c¢ikmaktadir. FROTO’nun TURFSI ile etkilesimi AEFSI,
EMEFSI ve Catigma Riskine ile etkilesimine gore ¢cok daha belirgindir.

FROTO hisse senetlerinde yasanan volatilite ile Catisma arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Catisma Stresi arttikca hisse fiyatlar1 ile %31,8’lik olumsuz bir
etki ortaya c¢ikmaktadir. FROTO’nun  ¢atisma stresi ile etkilesimi EMFSI ve
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TURFSI’ye gore daha smirhidir. Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catigma stresi ve
kiiresel ekonomik stres arasinda negatif iliski bulunmaktadir ve bu bulgu gecerli ve
giivenilirdir. Ancak model bu degiskenlerin hisse senedi volatilitesi lizerindeki etkisi

konusunda tam olarak aciklayici degildir.

Sonug: Model FROTO hisseleri i¢cin oldukc¢a tutarli ancak agiklayici degildir.
Sistematik olmayan faktorlere paralel, finansal stres ve catisma stresinin FROTO
Hisselerini olduk¢a olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Kiiresel Kriz FROTO
Hisselerini Catisma Riskine gore oldukg¢a cok etkilemistir. Tiirkiye’de piyasalardaki

stres artist FROTO Hisselerini etkileyen en dnemli faktor olarak goziikmektedir.

4.2.2.8.7 SISE Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda (tablo 4.34 ve
grafik 4.17) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ii¢ yila gore azaldigi
goriilmektedir. 4 yillik verilere bakildiginda SISE hisselerinde diisiis gézlemlenirken
risk seviyesindeki c¢ok belirgin bir artis goézlemlenebilmektedir. 4 yillik verilere

bakildiginda hisse senedinin getirisinin riske paralel artmadig1 gozlemlenebilmektedir.

Tablo 4.34
SISE Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu
SISE

2005 2006 2007 2008

Ort.Getiri 2,95 1,17 0,89 -2,45

Risk 13,29 11,90 6,98 21,37
25,00
20,00
15,00
10,00
5,00
0,00
-5,00

2005 2006 2007 2008
DGETRI  mRISK

Grafik 4.17 :SISE yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi
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Tablo 4.35 )
SISE Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Ozéti
Degisim Istatistikleri
Duzeltilmi | Tahmini St.| R Kare F Anlamlilik Durbin-
Mode R R Kare |s RKare | Sapma [Degdipim| Degisim df1 df2 Significance] Watson
1 ,8642 147 ,703 | 7,64680 , 747 | 16,881 7 40 ,000 1,892

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli Degisken: SISE

Belirlilik katsayisi, R Kare, (tablo 4.35) ve ANOVA degeri (tablo 4.36)
modelin SISE hisse degisimi {izerinde agiklayiciliginin yiiksek oldugunu gostermektedir.
Belirlilik Katsayisinin 1 olmas1 hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan riskler
modele dahil edilmedigi i¢in beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel finansal
stresteki artigin hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %50 oraninda dahi agiklanmasi
yeterli kabul edilmektedir. Bu oran %74,7 ¢ikmistir. Enter Methodunda yapilan
Parametrik Regresyon analizinde Durbin-Watson Modeli Significance seviyesi (0,000)

olarak Ol¢iilmiistiir. Significance seviyesi (0,05) altinda olmas1 gerekmektedir.

SISE’nin 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi lizerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catisma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle istenilen diizeyde acgiklanabilmektedir. Rusya’da
yatirimi olan hisselerin savasm ilk gilinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistiir. Ancak
firmaya 0zel durumlar, halka agiklik oran1 veya sektorsel kosullarin; Sistematik
olmayan riskin hisse senetlerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Modelin
aciklanamayan kismini olusturmaktadir.

Tablo 4.36
SISE Coklu Regresyon Anova Testi

ANOVA(b)
Kareler
Model Toplamy df Mean Square F Sig.
1 Regression 6909,847 7 987,121 16,881 ,000(a)
Residual 2338,942 40 58,474
Toplam 9248,790 47

a Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b Bagimli Degisken: SISE
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SISE i¢in yapilan ¢oklu regresyon modelinde Significance Degerinin tutarlilik
derecesi olan (0,05)’den kiiciik oldugu, Sig. 0,000 oldugu ve bagimh degiskendeki
oynaklig1 bagimsiz degiskenlerin etkiledigi anlasilmaktadir. SISE’nun son 4 yildaki
fiyat degisimleri ile son yil i¢inde yasanan finansal stres ve ¢atigma stresinin orta ve
uzun vadede diger hisselere paralel, hisse senedinin genel performansini etkiledigi

(tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlagilmaktadir.

Korelasyon seviyesi

SISE’nin hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden etkilendigi anlasilirken,
bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve riskinde ciddi
bir yiikselme oldugu goriilmiistiir. Catisma stresi ve finansal stresin bu degisimdeki
etkisi  tutarlilik  testinde istenilen parametreler c¢ercevesinde tam olarak
iligkilendirilememistir. Tablo 4.37°de elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve
Kiiresel Krizin ayn1 anda yogunlastig1 ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu
ortaya ¢ikmaktadir. AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayis1 %88,5 (,885) ve
miikkemmel tutarlilik seviyesi (,000) cikmustir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici
faktorler oldugu anlagilmaktadir. Bu etki modelden anlasilacag: iizere, SISE hisseleri

iizerinde belirli bir sekilde iliskilendirilebilmektedir.

Tablo 4.37
SISE, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu
AEFSI EMFSI TRFSI CONFLICT SISE
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(*) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(*) ,805(*) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(*) ,787(*) ,711(™) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
SISE Pearson Correlation -,200 -,304(%) -,429(**) -,189 1
Sig. (2-tailed) 174 ,036 ,002 ,199
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).
* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).
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Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

SISE hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis iilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %20,0’lik olumsuz bir etki
ortaya ¢cikmaktadir.

SISE hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan iilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 {izerinde %30,4’likk
olumsuz bir etki ortaya ¢cikmaktadir. SISE’in EMFSI ile etkilesimi, AEFSI ve Catigsma
Riski ile etkilesime gore cok daha fazladir. SISE Hisseleri en cok EMFSI ile etkilesim
halindedir.

SISE Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 ile %42,9’luk
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. SISE’in TURFSI ile etkilesimi AEFSI, EMFSI ve

Catisma Riskine ile etkilesimine gore ¢cok daha belirgindir. ancak

SISE hisse senetlerinde yasanan volatilite ile Catisma arasinda ters iligki
bulunmaktadir. Yani Catisma Stresi arttikca hisse fiyatlar1 ile %18,9’luk olumsuz bir
etki ortaya cikmaktadir. Ancak bu etki ¢ok smirhidir. SISE’nin ¢atisma stresi ile
etkilesimi EMFSI ve TURFSI’ye gore ¢ok daha smirhdir.

Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catisma stresi ve kiiresel ekonomik stres
arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Ancak bu iliski oldukc¢a sinirhidir. SISE ig¢in

modelin agiklayiciligi istenilen seviyededir.

Sonug: Model SISE hisseleri i¢in agiklayicidir. Finansal stres ve Catigma stresi
disindaki modele dahil edilmeyen parametrelerin SISE hisselerini oldukga etkiledigi
anlasilmaktadir. SISE hisseleri AEFSI ve Catisma stresinden ¢ok sinirli etkilenirken,
TURFSI’den daha ¢ok etkilenmektedir.

4.2.2.8.8 TOASO Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda (tablo 4.38 ve

grafik 4.18) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ii¢ yila gore oldukca
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cok azaldig goriilmektedir. Ortalama getiride 2008 yilinda sert bir diisiis yasanmistir. 4
yillik verilere bakildiginda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis gdzlemlenirken
risk seviyesinde de oldukca belirgin bir artis gozlemlenebilmektedir. 4 yillik verilere

bakildiginda hisse senedinin getirisinin riske paralel artmadig1 gézlemlenebilmektedir.

Tablo 4.38
TOASO Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu

TOASO
2005 2006 2007 2008
Ort.Getiri  |2,32 5,68 2.21 9,34
Risk 13,26 14,32 5,93 22,62
25,00
20,00
15,001
10,001
5,00
0,001
5,00
-10,00°
2005 2006 2007 2008
OGETIRI BRISK |

Grafik 4.18: TOASO yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

Tablo 4.39 )
TOASO Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Summadty

Degisim Istatistikleri
Pizeltilmis[Tahmini St.| R Kare F Anlamlilik Durbin-
Model R R Kare | RKare | Sapma [Degisim [Degisim| df1 df2  [Significance| Watson
1 ,7453 555 478 (11,50663 ,555 | 7,136 7 40 ,000 2,355

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli degisken: TOASO

Belirlilik Katsayisi, R Kare degeri (tablo 4.39) ve ANOVA degeri (tablo 4.40)
modelin  TOASO hisse degisimi Tlizerinde olduk¢a aciklayici oldugunu ortaya
koymaktadir. R Kare degerinin 1 olmas1 hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan

riskler modele dahil edilmedigi icin beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel
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finansal stresteki artisin hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %50 oraninda dahi
aciklanmasi yeterli kabul edilmektedir. Bu oran %55,5 ¢ikmistir. Enter Methodunda
yapilan Parametrik Regresyon analizinde Durbin-Watson Modeli Significance seviyesi

(0,00) olarak 6l¢tilmiistiir. Significance seviyesi (0,05) altinda olmas1 gerekmektedir.

TOASO’nun 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi tizerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catigma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle agiklanabilmektedir. Rusya’da yatirimi olan hisselerin
savagin ilk giinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistiir. Ancak firmaya 6zel durumlar,
halka ac¢iklik orani veya sektdrsel kosullarin; Sistematik olmayan riskin hisse senetlerini

olumsuz etkiledigi gériilmektedir. Modelin a¢iklanamayan kismini olusturmaktadir.

Tablo 4.40
TOASO Coklu Regresyon Anova Testi
ANOVA(b)
Kareler

Model Toplamy df Mean Square F Sig.
1 Regression 6613,909 7 944,844 7,136 ,000(a)

Residual 5296,105 40 132,403

Toplam 11910,014 47

a Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b Bagimli Degisken: TOASO

TOASO i¢in yapilan coklu regresyon modelinde Significance Degerinin
tutarlilik derecesi olan (0,05)’den kiiciik oldugu, Sig. 0,00 oldugu ve bagimlh
degiskendeki oynaklik Tlizerinde bagimsiz degiskenlerin etkisinin anlamli oldugu
anlasilmaktadir. TOASO’nun son 4 yildaki fiyat degisimleri ile son yil i¢inde yasanan
finansal stres ve catigma stresinin orta ve uzun vadede diger hisselere paralel, hisse

senedinin genel performansini etkiledigi (tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlagilmaktadir.
Korelasyon seviyesi

TOASO’in hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden oldukca etkilendigi
anlasilirken, bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve
riskinde ciddi bir yiikselme oldugu goriilmiistiir. Catigma stresi ve finansal stresin bu

degisimdeki etkisi tutarlilik testinde istenilen parametreler ¢ergevesinde elde edilmistir.
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Tablo 4.41°da elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin
aynt anda yogunlastigi ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya
cikmaktadir. AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayisi %88,5 (,885) ve
mitkemmel tutarlilik seviyesi (,000) ¢ikmistir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici
faktorler oldugu anlasilmaktadir. Bu etki modelden anlasilacagi tizere, TOASO hisseleri

iizerinde belirli bir sekilde iliskilendirilebilmektedir

Tablo 4.41
TOASO, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu
AEFS| EMFSI TRFSI CONFLICT TOASO
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(™) ,805(*) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(*) 787(*%) 711 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
TOASO Pearson Correlation -473(%) | -528(**)  -,560(**) -372(*%) 1
Sig. (2-tailed) ,001 ,000 ,000 ,009
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).

Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

TOASO hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis tilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %47,3’liikk olumsuz bir etki
ortaya ¢ikmaktadir.

TOASO hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan {ilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 lizerinde % 52,8’lik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. TOASO’nun EMEFSI ile etkilesimi, AEFSI ve
Catisma Riski ile etkilesime gore cok daha fazladir. TOASO Hisseleri en ¢ok TURFSI

ile etkilesim halindedir.
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TOASO Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile  TURFSI arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Tirkiye’de finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 ile %356’k
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. TOASO’in TURFSI ile etkilesimi AEFSI, EMFSI

ve Catigma Riskine ile etkilesimine gore ¢ok daha belirgindir.

TOASO hisse senetlerinde yasanan volatilite ile Catigma arasinda ters iligki
bulunmaktadir. Yani Catisma Stresi arttikca hisse fiyatlar1 ile %37,2’lik olumsuz bir
etki ortaya ¢cikmaktadir. TOASO’nun c¢atigma stresi ile etkilesimi EMFSI ve TURFSI’ye
gore daha sinirlt kalmistir. Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catisma stresi ve kiiresel
ekonomik stres arasinda negatif iliski bulunmaktadir ve bu bulgu gegerli ve giivenilirdir.

Bu nedenle korelasyon iliskisi tutarhdir.

Sonug: Model TOASO hisseleri i¢in oldukca agiklayicidir. Sistematik olmayan
faktorlere paralel, finansal stres ve catisma stresinin TOASO Hisselerini oldukca
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Kiiresel Kriz TOASO Hisselerini Catigsma
Riskine gore oldukca ¢ok etkilemistir. Tiirkiye’deki finansal piyasalardaki stres artisi
TOASO Hisselerini etkileyen en 6nemli faktordiir.

4.2.2.8.9 TUPRS Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda (tablo 4.42 ve
grafik 4.19) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ii¢ yila gore azaldigi
goriilmektedir. Ortalama getiride 2008 yilinda belirgin bir diislis yasanmstir. 4 yillik
verilere bakildiginda hisse senedi getirisinde belirgin bir diislis gozlemlenirken risk

seviyesinde de oldukg¢a belirgin bir artis gozlemlenebilmektedir. 4 yillik verilere

bakildiginda hisse senedinin  getirisinin  yiikksek riske paralel artmadigi
gozlemlenebilmektedir.
Tablo 4.42
TUPRS Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu
TUPRS
2005 2006 2007 2008
Ort.Getiri 6,22 0,66 3,88 -2,44
Risk 7,28 8,38 8,91 17,67
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Grafik 4.19: TUPRS yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

Tablo 4.43
TUPRS Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Summaty

Degisim Istatistikleri

Duzeltilmis|Tahmini St.| R Kare F nlamlilik Durbin-
Model R R Kare | R Kare Sapma [Degisim |Degisim | df1 df2 Significance] Watson
1 ,6832 467 ,374 | 9,09492 ,467 | 5,008 7 40 ,000 2,192

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli Degiskene: TUPRS

Belirlilik katsayisi, R Kare degeri (tablo 4.43) ve ANOVA degeri (tablo 4.44)
modelin TUPRS hisse degisimi iizerinde olduk¢a aciklayict oldugunu ortaya
koymaktadir. Belirlilik Katsayisinin 1 olmasi hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan
riskler modele dahil edilmedigi icin beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel
finansal stresteki artisin hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %50 oraninda dahi
aciklanmasi yeterli kabul edilmektedir. Bu oran %46,7 ¢ikmistir. Enter Methodunda
yapilan Parametrik Regresyon analizinde Durbin-Watson Modeli Significance seviyesi

(0,000) olarak dl¢iilmiistiir. Significance seviyesi (0,05) altinda olmas1 gerekmektedir.

TUPRS’1n 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi lizerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catigma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle kismen aciklanabilmektedir. Rusya’da yatirimi
olan/ticareti olan hisselerin savasim ilk giinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistiir. Ancak
firmaya Ozel durumlar, halka agiklik oran1 veya sektorsel kosullarin; Sistematik
olmayan riskin hisse senetlerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Modelin

aciklanamayan kismini olusturmaktadir.
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Tablo 4.44
TUPRS Coklu Regresyon Anova Testi

ANOVA(b)
Kareler
Model Toplamy df Mean Square F Sig.
1 Regression 2900,006 7 414,287 5,008 ,000(a)
Residual 3308,701 40 82,718
Toplam 6208,707 47

a Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b Bagimli Degisken: TUPRS

TUPRS i¢in yapilan ¢oklu regresyon modelinde Significance Degerinin
tutarlilik derecesi olan (0,05)’den kiiciik oldugu, Sig. 0,000 oldugu ve bagiml
degiskendeki oynaklig1 bagimsiz degiskenlerin etkiledigi anlasilmaktadir. TUPRS’mn
son 4 yildaki fiyat degisimleri ile son yil i¢inde yasanan finansal stres ve catisma
stresinin orta ve uzun vadede diger hisselere paralel, hisse senedinin genel

performansin etkiledigi (tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlagilmaktadir.

Korelasyon seviyesi

TUPRS’in hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden oldukca etkilendigi
anlasilirken, bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve
riskinde ciddi bir ylikselme oldugu goriilmiistiir. Catigma stresi ve finansal stresin bu

degisimdeki etkisi tutarlilik testinde istenilen parametreler ¢ergevesinde elde edilmistir.

Tablo 4.45°da elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin
aynt anda yogunlastigi ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya
cikmaktadir. AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayisi %88,5 (,885) ve

miitkemmel tutarlilik seviyesi (,000) ¢ikmistir.

Kriz ve Savasm ayni anda etkileyici faktorler oldugu anlasilmaktadir. Bu etki
modelden anlasilacag1 tizere, TUPRS hisseleri Tlizerinde belirli bir sekilde

iligkilendirilebilmektedir
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Tablo 4.45
TUPRS, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu

AEFSI EMFSI TRFSI CONFLICT | TUPRS
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(*%) ,805(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(*) ,787(*) J11(%) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
TUPRS Pearson Correlation -317(%) -,435(**) -, 434(*%) -,405(**) 1
Sig. (2-tailed) ,028 ,002 ,002 ,004
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).
* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).

Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

TUPRS Hisse degisiminin modeldeki degiskenlerden hemen hemen ayni

seviyede etkilendigi anlagilmaktadir.

TUPRS hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis tilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile %31,7’lik olumsuz bir etki
ortaya ¢cikmaktadir.

TUPRS hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iligki bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan {ilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 lizerinde % 43,5’lik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. TUPRS’ nun EMFSI ile etkilesimi, AEFSI ve
Catisma Riski ile etkilesime gore ¢ok daha fazladir. TUPRS Hisseleri en cok EMFSI ile
TURFSI ile etkilesim halindedir.

TUPRS Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 ile %43,4’lik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. TUPRS’in TURFSI ile etkilesimi AEFSI ve
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Catisma Riskine ile etkilesimine gore cok daha belirgin ancak EMFSI ile aym

seviyededir.

TUPRS hisse senetlerinde yasanan volatilite ile Catigsma arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Catisma Stresi arttikca hisse fiyatlar1 ile %40,5’lik olumsuz bir
etki ortaya cikmaktadwr. TUPRS’mn catisma stresi ile etkilesimi modeldeki diger

parametrelerle hemen hemen ayn1 yondedir.

Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catisma stresi ve kiiresel ekonomik stres
arasinda negatif iliski bulunmaktadir ve bu bulgu gecerli ve giivenilirdir. Bu nedenle

korelasyon iligkisi tutarhdir.

Sonug: Model TUPRS hisseleri i¢in agiklayicidir. Sistematik olmayan
faktorlere paralel, finansal stres ve catigma stresinin TUPRS Hisselerini oldukca
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Kiiresel Kriz TUPRS Hisselerini Catigma
Riski ile birlikte oldukca c¢ok etkilemistir. EMFSI ve Tiirkiye’deki finansal

piyasalardaki stres artist TUPRS Hisselerini etkileyen en 6nemli faktordiir.

4.2.2.8.10 VESTL Hisseleri iizerine etkisi

Hisse senedinin yillik ortalama getiri oranlarina bakildiginda (tablo 4.46 ve
grafik 4.20) hisse senedinin 2008 yilinda ortalama getirisinin ilk ii¢ yila gore belirgin bir
sekilde azaldig1 goriilmektedir. Ortalama getiride 2008 yilinda belirgin bir diisiis
yasanmistir. 4 yillik verilere bakildiginda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis
gozlemlenirken risk seviyesinde de oldukga sert bir artig gézlemlenebilmektedir. 4 yillik

verilere bakildiginda hisse senedinin getirisinin yiiksek riske paralel artmadigi

gozlemlenebilmektedir.
Tablo 4.46
VESTL Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu
VESTL
2005 2006 2007 2008
Ort.Getiri -0,20 -2,14 -1,74 -5,65
Risk 4,53 9,13 7,06 22,57
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Grafik 4.20:VESTL yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

Tablo 4.47 )
VESTL Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Ozéti

Degisim Ystatistikleri

DizeltilmigTahmini St| R Kare F nlamlilik Durbin-
Modg R R Kare | R Kare | Sapma [Degisim |Degisim| df1 df2  |Significancg Watson
1 7739 597 ,527 | 8,70554 ,597 | 8,480 7 40 ,000 2,446

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli Degiskene: VESTL

Belirlilik Katsayisi, R Kare degeri (tablo 4.47) ve ANOVA degeri (tablo 4.48)
modelin VESTL hisse degisimi iizerinde agiklayici oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
degerinin 1 olmas1 hisseyi etkileyebilecek sistematik olmayan riskler modele dahil
edilmedigi i¢in beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel finansal stresteki artigin
hisse senedindeki oynakliga olan etkisi %50 oraninda dahi agiklanmasi yeterli kabul
edilmektedir. Bu oran %159,7 c¢ikmustir. Enter Methodunda yapilan Parametrik
Regresyon analizinde Durbin-Watson Modeli Significance seviyesi (0,000) olarak

Olciilmiistiir. Significance seviyesi (0,05) altinda olmas1 gerekmektedir.

VESTL’1n 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) hisse senedi volatilitesi lizerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catigma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle oldukg¢a aciklanabilmektedir. Rusya’da yatirimi
olan/ticareti olan hisselerin savasim ilk giinlerinde asir1 tepki verdigi goriilmiistiir. Ancak

firmaya 0zel durumlar, halka ac¢iklik orani veya sektorsel kosullarm; Sistematik
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olmayan riskin hisse senetlerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir. Modelin
aciklanamayan kismini olusturmaktadir.
Tablo 4.48
VESTL Coklu Regresyon Anova Testi
ANOVA®
Kareler
Model Toplamy df Mean Square F Sig.
1 Regression 4498,669 7 642,667 8,480 ,0002
Residual 3031,457 40 75,786
Toplam 7530,126 47
a. Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI,
TRFSI

b. Bagimli Degisken: VESTL

VESTL i¢in yapilan ¢oklu regresyon modelinde Significance Degerinin
tutarlilik derecesi olan (0,05)’den kiiciik oldugu, Sig. 0,000 oldugu ve bagiml
degiskendeki oynaklig1 bagimsiz degiskenlerin etkiledigi anlasilmaktadir. VESTL’in
son 4 yildaki fiyat degisimleri ile son yil i¢inde yasanan finansal stres ve catisma
stresinin orta ve uzun vadede diger hisselere paralel, hisse senedinin genel

performansin etkiledigi (tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlagilmaktadir.
Korelasyon seviyesi

VESTL’in hisse degerinin Catisma ve Kiiresel Krizden oldukca etkilendigi
anlasilirken, bununla birlikte 2008 yilinda hisse senedi getirisinde belirgin bir diisiis ve
riskinde ciddi bir yiikselme oldugu goriilmiistiir. Catigma stresi ve finansal stresin bu

degisimdeki etkisi tutarlilik testinde istenilen parametreler ¢ergevesinde elde edilmistir.

Tablo 4.49°da elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin
aynt anda yogunlastigi ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya
cikmaktadir. AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayisi %88,5 (,885) ve
miikkemmel tutarlilik seviyesi (,000) cikmistir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici
faktorler oldugu anlasilmaktadir. Bu etki modelden anlasilacagi tizere, VESTL hisseleri

iizerinde belirli bir sekilde iliskilendirilebilmektedir

165



Tablo 4.49
VESTL, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu

AEFS| EMFSI TRFSI CONFLICT VESTL
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(*) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(**) ,805(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(*) ,787(*%) 1) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
VESTL Pearson Correlation 224 -,392(**) -,406(**) -,252 1
Sig. (2-tailed) 125 ,006 ,004 ,085
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).

Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

VESTL Hisse degisiminin modeldeki degiskenlerden hemen hemen ayni
seviyede etkilendigi anlasilmaktadir. Tiirkiye’deki finansal stresin hisse tizerindeki

etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir.

VESTL hisse degisimi ile AEFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir. Yani
Gelismis tilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar1 ile 9%22,4’liikk olumsuz bir etki
ortaya ¢cikmaktadir.

VESTL hisse degisimi ile EMFSI arasinda ters iligki bulunmaktadir. Yani
Gelismekte olan iilkelerde finansal stres arttikca hisse fiyatlar1 tizerinde % 39,2’lik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. VESTL’nun TURFSI ile etkilesimi, AEFSI ve
Catisma Riski ile etkilesime gore c¢ok daha fazladir. VESTL Hisseleri en c¢ok
TURFSI’den etkilenmektedir.

VESTL Hisse senetlerinde yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Tiirkiye’de finansal stres arttikga hisse fiyatlar1 ile %40,6’lik
olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. VESTL’in TURFSI ile etkilesimi diger

parametrelere gore daha fazladir.
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VESTL hisse senetlerinde yasanan volatilite ile Catisma arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Catisma Stresi arttikca hisse fiyatlar1 ile %25,2’lik olumsuz bir
etki ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse Senedi fiyat degisimleri ile catisma stresi ve kiiresel ekonomik stres
arasinda negatif iliski bulunmaktadir ve bu bulgu gecerli ve gilivenilirdir. Bu nedenle

korelasyon iligkisi tutarhdir.

Sonug: Model VESTL hisseleri icin agiklayicidir. Sistematik olmayan
faktorlere paralel, finansal stres ve catisma stresinin VESTL Hisselerini olumsuz
etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Kiiresel Kriz VESTL Hisselerini Catisma Riski ile
birlikte etkilemistir. Tiirkiye’deki finansal piyasalardaki stres artist VESTL Hisselerini

etkileyen en 6nemli faktordiir.

4.2.2.9 Catisma Riski ve Finansal Stresin Modeldeki Portfoy Uzerinde
Etkisi ve Coklu Regresyon Analizi

Modele dahil edilen hisse senetlerinden olusan portfoyiin yillik ortalama getiri
oranlarma bakildiginda (tablo 4.50 ve grafik 4.21) portfoyiin 2008 yilinda ortalama
getirisinin ilk ii¢ yila gore belirgin bir sekilde azaldig1 goriilmektedir. Ortalama getiride
de 2008 yilinda belirgin bir diisiis yasanmistir. 4 yillik verilere bakildiginda portfoy
getirisinde belirgin bir diisiis gézlemlenirken risk seviyesinde de oldukga sert bir artig
gozlemlenebilmektedir. 4 yillik verilere bakildiginda portfoyiin getirisinin yiiksek riske

paralel artmadig1 gézlemlenebilmektedir.

) Tablo 4.50
PORTFOY Yillik Ortalama Getiri ve Risk Tablosu
PORTFOY
2005 2006 2007 2008
Ort.Getiri 3,30 0,98 1,83 -5,41
Risk 6,46 6,31 5,11 15,79

167




20,00
15,00

ryJ

-5,00
-10,00

2005 2006 2007 2008
'EGETIRI BRISK

Grafik 4.21: PORTFOY yillik Ortalama Getiri ve Risk Grafigi

) Tablo 4.51 }
PORTFOY Coklu Regresyon Modeli Ozeti

Model Ozéti

Degisim Istatistikleri

Duzeltilmigrahmini St| R Kare F nlamlilik Durbin-
Modg R R Kare | R Kare | Sapma |degisim |Degisim| df1 df2  |Significancg Watson
1 ,8953  ,801 ,766 | 4,71742 ,801 [ 23,004 7 40 ,000 2,209

a.Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI, TRFSI
b.Bagimli Degisken: PORT

Belirlilik katsayis1 (tablo 4.51) ve ANOVA degeri (tablo 4.52) modelin
PORTFOY degisimi iizerinde yiiksek derecede aciklayici oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu degerinin 1 olmasi portfoyii etkileyebilecek sistematik olmayan riskler modele dahil
edilmedigi i¢in beklenmemektedir. Catisma riski ve kiiresel finansal stresteki artigin
portfoy tlizerindeki oynakliga olan etkisi %50 oraninda dahi agiklanmasi yeterli kabul
edilmektedir. Bu oran %80,1 c¢ikmustir. Enter Methodunda yapilan Parametrik
Regresyon analizinde Durbin-Watson Modeli Significance seviyesi (0,000) olarak

Olciilmiistiir. Significance seviyesi (0,05) altinda olmas1 gerekmektedir.

PORTFOY’iin 4 yillik veriler dahilinde (48 ay) portfdyiin volatilitesi {izerinde
yapilan incelemede, AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catigma Stresinin yasanan fiyat
degisimlerine olan etkisi modelle anlamli bir sekilde agiklanabilmektedir. Rusya’da
yatrimi olan/ticareti olan hisselerin savasin ilk gilinlerinde asir1 tepki verdigi

goriilmiistiir.
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) Tablo 4.52
PORTFOY Coklu Regresyon Anova Testi

ANOVA P
Kareler
Model Toplamy df Mean Square F Sig.

Regression 3583,455 7 511,922 23,004 ,000@
Residual 890,164 40 22,254

Toplam 4473,619 47

a. Predictors: (Constant), oynaklik, piyasgetr, TRBeta, AEFSI, CONFLICT, EMFSI,
TRFSI

b. Bagimli degisiken: PORT

PORTFOY igin yapilan ¢oklu regresyon modelinde Anlamlilik significance
Degerinin tutarlilik derecesi olan (0,05)’den kiigiik oldugu, Sig. 0,000 oldugu ve
bagimli degiskendeki oynakligi bagimsiz degiskenlerin olduk¢a etkiledigi
anlasilmaktadir. PORTFOY iin son 4 yildaki fiyat degisimleri ile son yil iginde yasanan
finansal stres ve ¢atigsma stresinin orta ve uzun vadede diger hisselere paralel, portfoyiin

genel performansini etkiledigi (tablo 4.7; 4.8 ve grafik 4.2) anlagilmaktadir.
Korelasyon seviyesi

PORTFOY’iin getirisinin Catisma ve Kiiresel Krizden olduke¢a etkilendigi
anlasilirken, bununla birlikte 2008 yilinda portfoyiin getirisinde belirgin bir diisiis ve
riskinde ciddi bir ylikselme oldugu goriilmiistiir. Catisma stresi ve finansal stresin bu

degisimdeki etkisi tutarlilik testinde istenilen parametreler ¢ergevesinde elde edilmistir.

Tablo 4.53°de elde edilen korelasyon katsayilarinda Catisma ve Kiiresel Krizin
aynt anda yogunlastigi ve bu iki degisken arasinda bir etkilesim oldugu ortaya
cikmaktadir. AEFSI ile EMFSI arasindaki Korelasyon Katsayisi %88,5 (,885) ve
miikkemmel tutarlilik seviyesi (,000) cikmistir. Kriz ve Savasin ayni anda etkileyici
faktorler oldugu anlasiimaktadir. Bu etki modelden anlasilacagi iizere, PORTFOY

iizerinde belirli bir sekilde iliskilendirilebilmektedir.
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) Tablo 4.53
PORTFOY, Catisma stresi ve Finansal Stres Korelasyon Veri Tablosu

AEFSI EMFSI TRFSI CONFLICT PORT
AEFSI Pearson Correlation 1
Sig. (2-tailed)
N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000
N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(*%) ,805(**) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(**) ,787(*%) 1) 1
Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000
N 48 48 48 48
PORT Pearson Correlation - 445(**) -,588(**) -,622(**) -,423(**) 1
Sig. (2-tailed) ,002 ,000 ,000 ,003
N 48 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).

Korelasyon iliskilerine bakildiginda;

PORTFOY getiri diizeyindeki degisimini modeldeki degiskenlerden oldukca
yiiksek seviyede etkilendigi anlasilmaktadir. Tirkiye’deki finansal stresin portfoy
iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Ancak ¢atisma riski ile portfoyiin

etkilesimi portfoyii olusturan hisselere gére daha fazladir.

PORTFOY getiri diizeyindeki degisim ile AEFSI arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Gelismis {lilkelerde finansal stres arttikga hisse fiyatlar1 ile

%44,5’lik olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir.

PORTFOY getiri diizeyindeki degisim ile EMFSI arasinda ters iliski
bulunmaktadir. Yani Gelismekte olan iilkelerde finansal stres arttik¢a hisse fiyatlar
iizerinde % 58,8’lik olumsuz bir etki ortaya ¢ikmaktadir. PORTFOY iin TURFSI ile
etkilesimi, AEFSI ve Catigma Riski ile etkilesime gore kismen daha fazladir.

PORTFOY de yasanan oynaklik ile TURFSI arasinda ters iliski bulunmaktadir.
Yani Tirkiye’de finansal stres arttikca portfoy degeri ile %62,2°lik olumsuz bir etki
ortaya ¢ikmaktadir. PORTFOY en ¢ok TURFSI’den etkilenmektedir. PORTFOY ’iin
TURFSI ile etkilesimi diger parametrelere gore daha fazladir.
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PORTFOY de yasanan volatilite ile Catisma arasinda ters iliski bulunmaktadir.
Yani Catisma Stresi arttikca portfoy getirisi ile %42,3’liik olumsuz bir etki ortaya
cikmaktadir. Portfoy ile catisma stresi ve kiiresel ekonomik stres arasinda negatif iligki
bulunmaktadir ve bu bulgu gegerli ve giivenilirdir. Bu nedenle korelasyon iliskisi

oldukga tutarhdir.

Sonug: Model PORTFOY icin yiiksek derecede agiklayicidir. Sistematik
olmayan faktdrlere paralel, finansal stres ve catisma stresinin PORTFOY i oldukca
olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Kiiresel Kriz PORTFOY’ii Catisma Riski
ile birlikte etkilemistir. Tiirkiye’deki finansal piyasalardaki stres artigi PORTFOY
Hisselerini etkileyen en 6nemli faktordiir. Catigma riski Portfoyii, hisse senetlerine gore

daha fazla etkilemektedir.

4.2.3 MODELIN YORUMLANMASI

1- Modele dahil edilen bilesenler arasindaki etkilesim incelendiginde gelismis
iilkelerdeki finansal stres ile gelismekte olan iilkelerdeki finansal stres arasinda
miikemmel tutarhilik seviyesinde (,000), %388,5 oraninda pozitif korelasyon sonucuna
ulagilmistir. Tiirkiye’deki finansal stresin, gelismis ve gelismekte olan ekonomilere gore
daha sinirli kaldig1 sonucuna ulasilmistir. Ancak Tiirkiye’deki finansal piyasalar biiyiik

Olciide gelismis piyasalardaki finansal stresten olumsuz etkilenmistir.

Tablo 4.54
Finansal Stres Endeksleri Korelasyon lliskileri

Korelasyon
AEFSI EMFSI TRFSI

AEFSI Pearson Correlation 1 ,885™ 746

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 48 48 48
EMFSI Pearson Correlation ,885™ 1 ,805*"

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 48 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746*" ,805™ 1

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 48 48 48

**. Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlydyr (2-ydnlii).

171



2- 2008 yilinda yasanan Rus Gircii Catigmasit bolgesel ancak etkileri
bakimindan uluslararasi bir ¢atigma niteligindedir. Siire bakimindan sicak c¢atisma iki
hafta siirmiistiir. Ancak, savasin Rus Ekonomisi iizerindeki etkileri Rusya’nin askeri ve
siyasi giicli nedeniyle siirli kalirken, Giircistan ekonomisi ve askeri bundan son derece
olumsuz etkilenmistir. Rus ordular1 kisa siirede Glircistan iizerinde kontrol saglamistir.
Olgek ve etki bakimindan kisa siireli bu savas, kiiresel kriz kadar piyasalarda kalici

etkiler dogurmamastir.

48 aylik veriler dahilinde modelde yapilan korelasyon analizinde ise kisa siireli
ve bolgesel bu savas ile Gelismis Ekonomilerdeki Finansal Stres arasinda yiiksek
korelasyon %83,3 oranmi elde edilmistir. Savasin ve krizin nedenlerinin birbirinden
bagimsiz olmast nedeniyle bu korelasyon iligkisi sorgulanmistir. Catismanin
zamanlamasmin tesadiifii mii oldugu ayrica degerlendirilmelidir. Diisiis trendine giren
enerji ve petrol fiyatlar1 savas nedeniyle tekrar ylikselmistir. Artan enerji fiyatlar1 Petrol
ve Dogalgaz ihracatcist Rusya’nin milli gelirini yiikseltmektedir. Model kismen de olsu
su sorunun cevabini vermektedir: Bu catisma ekonomik kriz 6ncesi Rusya tarafindan
atilan stratejik bir adim midir? AEFSI ile Catismanin korelasyon iliskisi %83,3
seviyesindedir. Catisma ile EMFSI etkilesimi %78,7 ve Tiirkiye’deki finansal stres ile
%71,1 diizeyinde etkilesim ortaya ¢cikmaktadir.

Tablo 4.55
AEFSI, EMFSI, TURFSI ve Catisma Arasindaki Etkilesim
AEFS| EMFSI TRFSI CONFLICT

AEFSI Pearson Correlation 1

Sig. (2-tailed)

N 48
EMFSI Pearson Correlation ,885(**) 1

Sig. (2-tailed) ,000

N 48 48
TRFSI Pearson Correlation ,746(*) ,805(**) 1

Sig. (2-tailed) ,000 ,000

N 48 48 48
CONFLICT  Pearson Correlation ,833(**) ,787(") ,711(%) 1

Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

N 48 48 48 48

** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-yonli).
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%383,3 lilk korelasyon iliskisinde, Rus-Giircii ¢atismasi makro ekonomik
etkileri nedeniyle gelismis lilkeler lizerinde etkiye sahiptir. Avrupa’nin Rus enerjisine
bagimli olmasi, Rusya Avrupa arasindaki yogun ticari ve mali iligkiler bu catismanin

stresinin gelismis ekonomilerde Tiirkiye’ye gore daha yogun yasandiginin bir isaretidir.

3- Modele dahil edilen hisse senetlerine bakildiginda bu hisselerin en ¢ok
Kiiresel Mali Krizden etkilendigi sonucuna ulagilmaktadir. Siire ve etki bakimindan
kiiresel mali kriz catigma riskine gore kapsamlidir. Kiiresel mali kriz piyasalarda
domino etkisi yapmis ve isletmeler i¢in hayati 6nem tasiyan kredi mekanizmasinin
isleyisini olumsuz etkilemistir. Catismadan dogrudan etkilenilecegi varsayilan hisse

senetleri birincil derecede kiiresel krizden etkilenmistir.

Tablo 4.56
Modelin Kantitatif Ozeti
MODEL
KORELASYON Sig. R Square
AEFES 0,102 0,163 0,260 0,130 0,001 0,442
ALARK 0,244 0,389 0,492 -0,254 0,000 0,557
AROLK -0,460 0,534 0,529 -0,377 0,000 0,610
ECYAP -0467 0,553 0,627 -0,390 0,000 0,504
ENKAI -0,503 0,688 0,535 -0,513 0,000 0,588
FROTO -0319 0,436 0,446 -0,318 0,000 0,524
SISE -0,200 0,304 0429 0,189 0,000 0,747
TOASO -0473 0,528 0,560, -0,372) 0,000 0,555
TUPRS -0317 0435 0434 -0,405 0,000 0,467
VEST 0224 0,392 0,406 -0,252, 0,000 0,597
PORT 0,445 0,588 0,622 0423 0,000 0,801

4- Modele dahil edilen hisse senetleri agirlikli olarak Tiirkiye’deki Finansal
piyasalardaki stresten, Gelismis ekonomilerdeki finansal stres ve Gelismis iilkelerdeki

finansal stresten , ve son olarak ¢atisma riskinden etkilenmislerdir.
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5- ENKAI, TUPRS ve ECYAP hisse senetleri catigmadan yogun olarak

etkilenmislerdir.

6- Modele dahil edilen portfoylin ¢atisma riskinden bir ¢ok hisse senedi ile
kiyaslandiginda daha cok etkilendigi sonucu ortaya c¢ikmistir. Bu nedenle portfoy
yoneticisi ¢catigma bolgelerinde faaliyet gosteren sirket hisselerinden olusan bir portfoy
yerine, karma bir portfoye yonelerek catigma riskinin etkisini smirlamalidir. Sadece bu
bolgelerde faaliyet gosteren sirketlerin hisselerinden olusan bir portfoy hazirlamak,

catigma riskinin etkilerine daha ¢ok maruz kalmak anlamini tasimaktadir.

7- Model bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki etkisi %50- %70
arasinda aciklayicilik diizeyine sahiptir. Modele dahil edilmeyen faktorler hisse
senetlerini etkilemektedir: Firmanin buytikliigii, finansal yapisindaki saglamlik, imaji,
kreditorlerle iliskiler, kar beklentisi, kar dagitim politikasi, maniipiilatif borsa islemleri,
borsadaki fon hareketleri vs. modelde %350 diizeyindeki agiklayicilik orami tatmin

edicidir.
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SONUC

Gilinlimiizde finansal piyasalarda yasanan volatiliteye paralel, ortaya ¢ikan
belirsizlikler yatirim iklimini etkilemistir. Ardi ardina durgunluga giren gelismis
ekonomiler, kurtarma paketleri ile mali ve reel kesime kaynak aktararak bu krizi

yonetmeyi kismen basarmiglardir.

Diinya Bankasi istatistiklerine gore diinyanin en yoksul 20 {ilkesinin %80°’1 son
15 yilda agir silahli catismalar ve i¢ karigikliklar yasamistir. Catigma sonrasi saglanan
barig ortaminda, ilk 5 yil, %44’liikk bir biiyiimenin ger¢eklestigi gdzlemlenmektedir. Bu
veriler catisma ve ekonomik istikrar arasindaki etkilesimi gbzler Oniine sermektedir.
2008 kiiresel mali krizin yasandig1 bugiinlerde artan issizlik orani, GSYIH nin azalmast,
artan belirsizlikler ve sermaye piyasalarinda yasanan volatilite, catiyma sonrasi

bolgelerde yatirim iklimini bozmaya baslamis ve catisma riskinde artis ortaya ¢ikmistir.

Yakin gecmiste ¢atigmalarin dogasini anlamaya yonelik yapilan ¢aligmalarin
temelinde agirlikli olarak ¢afigsma’nin etnik, sosyokiiltiirel, dini ve politik boyutlar1 6n
planda tutulurken, mali boyutu ikinci planda kalmistir. I¢ catismalarin temelindeki
faktorlerin daha esnek bir duruma gelmelerindeki temel unsur, Collier ve Hoeffler’in
vurguladigi gibi etnisiteden ve sosyal marjinallesmeden ziyade catisan taraflarin
ekonomik faktorlerle motive olmasi gercegidir. Bu durumda ekonomik faktorler
catigmanin baglamasini kolaylastiran birincil kaynak durumundadir. Yapilan analizler,
catigma sonrasi ilk 4 yil i¢inde, ¢atismanin tekrarlama riskinin %24, ve sonraki 6 yilda
ise %17 oldugunu ortaya koymaktadwr. Gelir diizeyinin risk tizerindeki etkisi %40

olarak Ol¢iilmiistiir.

Bu tez ¢alismasi ile ekonomik biiylime ve etkin mali disiplinin ¢atigma riskini
azaltacagi teorik olarak ortaya konulurken, kiiresel ekonomik kriz de goz oOniinde
bulundurularak, artan ¢atigma riskinin hisse senedi ve portfoy yatwrimlar: lizerindeki
etkisi analiz edilmistir. Bu baglamda 2008-2009 Rus Giircii savasi incelenmis; Rusya’ya
yatrimi olan 50 IMKB sirketinden random sekilde secilen 10 biiyiik sirketin
hisselerinden portfoy olusturularak catigma riskinin ve kiiresel krizin etkileri

incelenmistir. Yapilan analiz sonucunda her bir hisse senedinin Rus-Giircii
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catismasimndan olumsuz etkilendigi ve riskinin arttig1 ortaya konulmustur. Ancak bu

hisselerden olusan portfoy bir cok hisseye gore ¢atismadan daha ¢ok etkilenmistir.

Modern portfoy teorisi, portfoylin riskini hesaplarken, portfoyli olusturan hisse
senetlerinin volatilitesi ve hisseler arasindaki korelasyonu dikkate alirken, politik risk
gibi faktorleri dikkate almamaktadir. Kiiresel mali krizinin gelismekte olan ekonomiler

ve gelismis bolgeler i¢in etkileri Finansal Stres Endeksi ile gozlemlenmektedir.

Bu tezin arastirma kisminda, 2008 Rus-Giircii Savasi ve Ekonomik Mali Kriz
incelenmistir. Gelismis Ekonomiler Finansal Stres Endeksi (AE_FSI), Gelismekte Olan
Ekonomiler Finansal Stres Endeksi (EM_FSI) ve Tiirkiye i¢in Finansal Stres Endeksi
(TR _FSI), Tirkiye’de bankacilik betasi, piyasa getirisi ve volatilitesi, kiiresel krizin
finansal piyasalar lizerinde yarattig1 etkinin gdstergeleri olarak modele dahil edilmistir.
Catisma riski ve kiiresel kriz bagimsiz degisken olarak Olgeklendirilirken; her bir
hissenin aylik getirisi ve bu hisselerden olusan portfoyiin ortalama getirisi bagiml
degisken olarak ele alinmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi incelenmistir.
Coklu regresyon analizi ile kiiresel mali krizin ve ¢atismanin, portfoy ve hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi ortaya konulmustur. Analiz sonucunda, AE_FSI ile EM_FSI,
EM_FSI ile Portfoy getirisi, catisma riski ile hisse getirisi, AE_FSI ile ¢atisma riski

arasinda pozitif iligki miikemmel belirlilik derecesinde ortaya ¢ikmistir.
Arastirmaya gore;

Olgek ve etki bakimindan kisa siireli bir ¢atisma olarak incelenen Rus Giircii
Catismas1 bolgesel niteliktedir. Bu nedenle hisseler iizerindeki etkisi sinirli kalmistir.
Kiiresel ekonomik krizin hisse senetlerini ve bu hisselerden olusan portfoyii catisma
riskine gore daha ¢ok etkiledigi anlasilmistir. Catigma riskinin hisseler tizerindeki etkisi

tek tek incelendiginde, portfoye olan etkisinin daha yiiksek oldugu anlasilmstir.

Modele dahil edilen bilesenler arasindaki etkilesim incelendiginde gelismis
iilkelerdeki finansal stres ile gelismekte olan iilkelerdeki finansal stres arasinda
mitkemmel tutarhilik seviyesinde (,000), %388,5 oraninda pozitif korelasyon sonucuna
ulagilmistir. Tiirkiye’deki finansal stresin, gelismis ve gelismekte olan ekonomilere gore

daha smirl kaldig1 sonucuna da ayrica ulasilmistir. Arastrmaya gore, Tiirkiye’deki
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finansal piyasalar bliyiikk Olclide gelismis piyasalardaki finansal stresten olumsuz

etkilenmistir.

2008 yilinda yasanan Rus Giircii Catismas1 Bolgesel ancak etkileri bakimindan
uluslararas1 bir catigma niteligindedir. Siire bakimindan sicak catisma iki hafta
stirmiistiir. Ancak, savasin Rus Ekonomisi lizerindeki etkileri Rusya’nin askeri ve siyasi
gilicii nedeniyle smnirli kalirken, Giircistan ekonomisi ve askeri bundan son derece
olumsuz etkilenmistir. Rus ordular1 kisa siirede Glircistan iizerinde kontrol saglamistir.
Olgek ve etki bakimindan kisa siireli bu savas, kiiresel kriz kadar piyasalarda kalici

etkiler dogurmamastir.

48 aylik veriler dahilinde modelde yapilan korelasyon analizinde ise kisa siireli
ve bolgesel nitelikli olan bu savas ile Gelismis Ekonomilerdeki Finansal Stres arasinda
yiiksek korelasyon %83,3 orani elde edilmistir. Savasin ve krizin nedenlerinin
birbirinden bagimsiz olmasi nedeniyle bu korelasyon iliskisi sorgulanmistir. Catigsma
zamanlamasimin rastlantisal olup olmadig1 ayrica sorgulanmistir. AEFSI ile Catigmanin
korelasyon iliskisi %83,3 seviyesinde ¢cikmustir. Catisma ile EMFSI etkilesimi %78,7 ve
Tiirkiye’deki finansal stres ile %71,1 diizeyinde etkilesim ortaya ¢ikmaktadir.

Modele dahil edilen hisse senetlerine bakildiginda bu hisselerin en ¢ok Kiiresel
Mali Krizden etkilendigi sonucuna ulasilmaktadir. Siire ve etki bakimindan kiiresel mali
kriz ¢atigsma riskine gore kapsamlidir. Kiiresel mali kriz piyasalarda domino etkisi
yapmis ve isletmeler i¢cin hayati 6nem tasiyan kredi mekanizmasinin isleyisini olumsuz
etkilemistir. Catismadan dogrudan etkilenilecegi varsayilan hisse senetleri birincil

derecede kiiresel krizden etkilenmistir.

Modele dahil edilen hisse senetleri agirlikli Olarak Tirkiye’deki Finansal
piyasalardaki stresten, Gelismis ekonomilerdeki finansal stres ve Gelismis iilkelerdeki

finansal stresten, ve son olarak c¢atisma riskinden etkilenmislerdir.

ENKAI, TUPRS ve ECYAP hisse senetleri c¢atismadan yogun olarak

etkilenmislerdir.
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Modele dahil edilen portfoy bir ¢ok hisse senedi ile kiyaslandiginda catigma
riskinden daha cok etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Bu nedenle portféy yoneticisi
catigma bolgelerinde faaliyet gOsteren sirket hisselerinden olusan bir portfoy yerine,
karma bir portfoye yonelerek catigma riskinin etkisini smirlamalidir. Sadece bu
bolgelerde faaliyet gosteren sirketlerin hisselerinden olusan bir portfoy hazirlamak,

catigma riskinin etkilerine daha ¢ok maruz kalmak anlamini tasimaktadir.

Model bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken lizerindeki etkisi %60- %80
arasinda agiklayicilik Gzelligine sahiptir. Modele dahil edilmeyen faktorler hisse
senetlerini etkilemektedir. Hisse degerini etkileyebilecek, Firmanin biiytikliigii, finansal
yapisindaki saglamlik, imaji, kreditorlerle iliskiler, kar beklentisi, kar dagitim politikasi,

spekiilatif borsa islemleri ve borsadaki fon hareketleri modele dahil edilmemistir.

Catisma riskinin c¢atisma bolgelerine yatirimi olan hisse senetlerini olumsuz
etkiledigi ve Kiiresel mali krizin beraberinde getirdigi issizlik, ekonomik durgunluk ve
kaynak sikintis1 nedeni ile gatigma sonrasi bolgelerde catigma riskini yeniden artirdigi

sonucuna ulagilmistir.
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EK 1: UNCTAD Global Uluslar aras1 Dogrudan Yatirnmlar 2008 yih Gegici
Verileri

Bolge / Ulke (Milyar Dolar) 2007 2008 Degisim (%)
Diinya 1833,3 1449,1 -21,0
Gelismis Ulkeler 1247,6 840,1 -32,7
Avrupa 848,5 562,3 -33,7
AB 804,3 557,4 -30,7
Avusturya 30,7 12,9 -58,0
Belcika 40,6 17,1 -57.9
Cek Cumhuriyeti 9.1 11,4 25,3
Danimarka 11,2 14,7 31,3
Finland 8,5 -6,3 -174,1
Fransa 158 114,3 -27,7
Almanya 50,9 26 -48,9
Macaristan 5,6 3,4 -39,3
Irlanda 30,6 -6,1 -119,9
Italya 40,2 2,3 -94,3
Hollanda 99,4 29,5 -70,3
Polonya 17,6 16,2 -8,0
Romanya 9,8 10,6 8,2
[spanya 53,4 57.3 7.3
sveg 21 36,5 73.8
Ingiltere 224 109,4 -51,2
ABD 232,8 220 -5,5
Japonya 22,5 17,4 -22,7
Gelismekte Olan Ulkeler 499,7 517,7 3,6
Afrika 53 61,9 16,8
Misir 11,6 10,9 -6,0
Fas 2,6 2,4 -7,7
Guney Afrika 5,7 12 110,5
Latin Amerika ve Karayipler 126,3 142,3 12,7
Arjantin 5,7 7,3 28,1
Brezilya 34,6 41,7 20,5
Sili 14,5 17,8 22,8
Kolombivya 9 10,9 21,1
Meksika 24,7 20,7 -16,2
Peru 5,3 7,4 39,6
Asya ve Okyanusya 320,5 313,5 -2,2
Bati Asya 71,5 56,3 -21,3
Tlrkiye 22 16,4 -25,5
Guney, Dogu ve Glney Dogu Asya 247.,8 256,1 3,3
Cin 83,5 92,4 10,7
Hong Kong (Cin) 59,9 60,7 1,3
Hindistan 23 36,7 59,6
Endonezya 6,9 5.5 -20,3
Malezya 8,4 12,9 53,6
Singapur 24,1 10,3 -57,3
Tayland 9,6 9,2 -4,2
Gecis Ekonomileri 85,9 91,3 6,3
Rusya Federasyonu 52,5 61,7 17,5
Ukrayna 9,9 9,7 -2,0
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EK 2: Tiirkiye’de Bashca Uluslararasi Birlesme ve Satinalmalar (2008)

Alici Islem
Hisseleri Satin Alinan \ . g Hisse Degeri
Sirket Alicgciont S-'-rket'.“ Orani (%) (Milyon
Ulkesi
Dolar)
‘ British American .
inara *x P -
Tekel Sigara Tobacco (BAT) Ingiltere 100 1720
! Ingiltere,
Migros Tiirk B F’aﬁnets_, UeA Italya, 50,8 1650
Capital, Turkven e
Tlirkiye
v « . Global Inv. Holding Tulrkiye
L3S ! !
Bagkent Dogalgaz Dag. Energaz, ABN Amro Hollanda 100 il
2 . 4% EnerjiSA, Sabanci Tlrkiye,
Bagkent Elektrik Dag. Holding, Verbund Avusturya =0 1225
Finanshank Na_tlonal Bank of Yunanistan 9,7 697,2
Greece
. o Trkiye
! ** !
Sakarya Elektrik Dag. AkCez Cek Cum. 100 600
Acibadem Saglik Hiz. Abraaj Capital BAE 53,8 586,7
Akpet Lukoil Rusya 100 555
Axa Oyak Holding Axa Group Fransa 50 525
Tekfen insaat Palmali Holding, SOCAR Azerbaycan 50 520
Koc Allianz Sigorta Allianz Almanya 47,1 392,4
Akeneriji CEZ Cek Cum. 37,4 302,6
Gliven Sigorta Groupama Fransa 100 282,5
izgaz Gaz de France Fransa 90 232
S0 Al.hanz HiRaL v Allianz Almanya 49 198,4
Emelilik
Oyak Emeklilik ING Group Hollanda 100 169,8
Adocim Cimento Beton Titan Cement Group Yunanistan 50 132,7

Kaynak : YASED Uluslar aras1 DY Degerlendirme Raporu 2009
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EK 3: Modelde Kullanilan Finansal Stres Endeksi Verileri

Tarih AE-FSI EM-FSI TUR-FSI
01.01.2005 -0,11 -1,78 327
01.02.2005 -2,06 -2,50 -2,66
01.03.2005 -1,61 -0,90 -1,59
01.04.2005 -1,42 -1,08 -0,98
01.05.2005 -1,68 -1,48 -1,94
01.06.2005 2,43 -2,09 -3,48
01.07.2005 2,31 2,35 -3,64
01.08.2005 2,01 -2,33 2,07
01.09.2005 22,48 2,43 -3,14
01.10.2005 -1,86 -1,26 22,63
01.11.2005 2,41 2,16 -4,14
01.12.2005 2,34 -2,08 3,11
01.01.2006 2,35 -2,36 -3,83
01.02.2006 2,13 2,13 -3,50
01.03.2006 -2,40 -1,45 2,11
01.04.2006 -2,40 22,48 -3,10
01.05.2006 -1,30 -0,77 -0,75
01.06.2006 -0,67 -0,05 -0,80
01.07.2006 -1,24 -1,69 -0,04
01.08.2006 -1,25 2,41 -3,25
01.09.2006 -1,34 -1,52 0,21
01.10.2006 -1,44 2,28 3,15
01.11.2006 -1,15 2,53 0,27
01.12.2006 -1,04 -2,36 -0,85

182




01.01.2007 -1,35 -1,53 -1,05
01.02.2007 -0,69 -2,17 -0,61
01.03.2007 0,05 -1,69 -0,89
01.04.2007 -0,83 -2,46 -0,88
01.05.2007 -0,60 -2,17 -1,05
01.06.2007 -0,84 -2,04 -3,13
01.07.2007 -0,40 -2,34 -3,95
01.08.2007 1,22 -0,70 -2,35
01.09.2007 1,06 -2,50 -3,52
01.10.2007 0,55 -2,66 -3,80
01.11.2007 2,42 -1,31 -2,17
01.12.2007 2,24 -1,30 -3,04
01.01.2008 3,31 0,22 1,25
01.02.2008 3,62 -1,00 -0,01
01.03.2008 4,17 -0,11 1,37
01.04.2008 3,27 -0,37 0,12
01.05.2008 2,76 0,78 0,52
01.06.2008 4,40 1,43 1,12
01.07.2008 4,61 1,07 -1,13
01.08.2008 3,45 2,26 0,55
01.09.2008 6,89 2,97 1,38
01.10.2008 9,92 7,23 4,98
01.11.2008 11,19 5,01 2,71
01.12.2008 7,87 1,95 0,56
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EK 4: Modele Secilen Hisse Senedi Aylhk Getiri Tablosu
2005-2006; 2007-2008

AEFES | ALARK | ARCLK | ECYAP | ENKAI | FROTO | SISE | TOASO | TUPRS | VESTL
01.01.2005[-0,92 ]10,00 |4,85 4,39 -3,89 16,54 9,14 |11,68 |[16,79 |[2,88
01.02.2005 | 0,93 6,82 0,00 0,93 15,08 0,00 2,96 |-7,84 16,25 -0,93
01.03.2005 |-3,67 |-20,21 |-9,83 -21,30 |-5,83 |-5,26 -19,14 -12,41 112,35 | 1,89
01.04.2005 | 2,86 -0,67 -19,23 |[-10,00 |6,70 -8,82 -10,06 -25,51 [-8,38 |-11,11
01.05.2005 | 3,79 18,12 22,98 15,03 |8,64 9,68 10,26 | 6,34 10,35 |-1,25
01.06.2005 | 12,84 |8,52 10,42 6,25 -0,67 3,53 18,90 120,11 9,77 2,95
01.07.2005 | -2,44 |3,66 1,89 18,18 |-7,43 |11,36 |24,10|4,26 1,57 5,53
01.08.2005 | 8,33 -6,57 -1,85 -4,52 7,30 1,02 -3,72 10,00 6,19 -4,08
01.09.2005 | 10,77 |1,62 -2,52 6,64 0,00 -0,10  [-8,15 (17,37 |15,05 |-2,83
01.10.2005 |-8,33 2,13 3,87 15,56 1,36 3,21 -9,35 10,00 -2,53  [-1,67
01.11.2005| 10,61 |9,38 8,07 13,08 12,68 22,28 |15,98]15,20 3,03 4,24
01.12.2005 | 3,42 8,57 8,05 30,61 9,80 1,75 4,44 |-1,39 14,20 2,03
01.01.2006 | 19,87 |-1,75 31,91 [-4,69 |-6,55 3,39 9,57 147,89 10,89 [4,58
01.02.2006 | 1,10 15,18 |-0,81 28,42 17,83 14,10 21,36 14,29 -8,18 9,52
01.03.2006 | -6,01 |-18,60 [-9,76 0,00 -0,54  |-5,51 -8,00 |-2,74 |-6,14 |-4,35
01.04.2006 | 2,91 4,76 0,90 6,38 11,41 13,33 |1,74 |-0,47 18,14 |-13,09
01.05.2006 | -10,11 |-8,98 -8,48 -12,80 |1,95 -3,79 -20,68 -6,64 10,89 -14,64
01.06.2006 | 10,26 |-13,76 |-7,65 -20,18 [11,54 |-16,54 |-6,90 | 7,25 0,00 -15,20
01.07.2006 | -6,98 |-0,51 2,76 -7,47 10,00 -3,77 8,33 |-242 16,60 9,25
01.08.2006 | -2,50 |-1,03 1,61 -2,48 |5,17 2,94 -4,27 1-0,99 |-5,31 |2,12
01.09.2006 | -3,85 3,63 0,00 -3,82 9,02 2,53 8,93 | 1,50 -12,90 |-8,29
01.10.2006 | 6,67 3,00 -1,06 15,23 110,81 |4,04 15,78 118,72 3,86 9,04
01.11.2006 | 5,00 -12,14 |-13,90 |-6,90 3,25 9,71 -7,08 | 3,73 -0,83  [-5,18
01.12.2006 | 4,17 -1,10 3,73 -2,47 18,90 0,88 -4,76 |-2,00 0,83 0,55
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AEFES | ALARK | ARCLK | ECYAP | ENKAI | FROTO | SISE | TOASO | TUPRS | VESTL
01.01.2007 | 5,14 -1,68 5,99 0,63 -1,32 17,54 |11,00]9,18 3,31 -4,89
01.02.2007 | -4,89 |-2,84 7,91 -7,55  [12,75 |-9,70 12,70 |-1,87 19,00 0,00
01.03.2007 | 4,57 -0,58 -1,57 16,33 12,50 [0,83 -7,02 10,95 13,76 | 1,14
01.04.2007 | 2,19 -2,94 8,51 -9,36 17,94 0,41 -0,94 | 14,15 |-9,68 |-1,69
01.05.2007 | 18,14 |2,42 15,94 5,81 10,61 11,11 |4,34 |5,87 19,60 | 1,15
01.06.2007 | -3,67 |-1,78 -0,88 -6,71 10,00 -5,38 10,93 10,79 0,80 -10,80
01.07.2007 | -0,95 |8,66 -3,54 3,27 8,00 4,07 8,33 |-1,57 1,59 3,82
01.08.2007 |-9,13 |-8,33 -16,06 |-5,06 |-11,73 |-2,34 |-6,84 |-4,80 |-7,03 |-9,82
01.09.2007 | 6,31 5,45 7,10 10,00 16,99 2,40 10,09 | 1,68 7,56 13,61
01.10.2007 | 12,70 2,30 -9,18 13,33 18,95 [11,68 |-4,351,65 3,13 2,99
01.11.2007 | -11,27 | 7,87 -7,87 -5,88 4,95 -9,49 -10,16 -6,50 [-6,82 |-8,14
01.12.2007 (10,32 |1,43 -0,61 1,14 7,33 -2,42 2,61 6,96 11,38 |-8,23
01.01.2008 | -16,55 |-26,09 |-17,79 |-16,85 |-19,51 |-0,83 -29,66 -13,82 |-13,87 |-34,48
01.02.2008 | 18,10 |5,15 4,48 -1,35 12,73 |-3,33 14,46 | 7,55 5,93 7,37
01.03.2008 | -13,14 |-4,20 -24,29 |-14,38 |-11,83 |-10,34 -13,16 -24,56 | -5,60 |-18,63
01.04.2008 |-2,52 17,52 |7,55 9,60 7,32 22,12 120,00]13,02 [16,95 |36,14
01.05.2008 | 0,13 -2,20 -6,80 12,41 110,89 |-8,33 -14,14 0,72 -1,28  |-5,31
01.06.2008 | -7,02 |-12,74 |-16,08 |-19,81 |-3,42 |-20,45 -23,53 -24,89 |-7,38 |-7,94
01.07.2008 | 25,00 |1,80 12,20 10,00 2,70 34,00 144,50129,00 31,00 |5,10
01.08.2008 | -10,00 | 7,10 4,30 -8,30  1-29,00 |-15,60 |-7,00|-10,10 |-15,38 |-1,80
01.09.2008 | 2,30 -15,00 |-22,00 |-25,00 |-23,00 |-23,00 6,25 |-38,00 |-17,00 |-33,00
01.10.2008 | 6,40 -25,00 |-37,00 |-29,00 |-45,70 |-16,00 _21,00 -22,00 |-17,00 |-33,00
01.11.2008 | -11,00 |3,00 -31,00 |-36,00 |-29,80 |-19,20 _11,86 -44,00 | -26,40 |-8,90
01.12.2008 | 12,00 |0,00 20,00 120,00 (23,00 1810 |570 [1500 20,80 |26,70
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EK §: Tiirkiye icin Bankacilik Betasi, Tahvil Bono Endeksi, Piyasa Getirisi,
Oynaklik ve Doviz Baski Endeksi Verileri

Aylar Beta | TBE | Getiri | VOL | DBE Beta | TBE | Getiri | VOL | DBE
2005m1 |-0,61 |-0,76 |-0,28 |-0,85 |-0,78 |2007ml1 |1,76 |-1,07 |-0,22 |-1,10 |-0,42
2005m2 |-0,61 |-0,92 |-0,02 |-0,88 |-0,24 |2007m2 |1,73 |-0,94 | 0,19 |-1,12 |-0,47
2005m3 |-0,61 |-0,64 0,93 |-0,92 |-0,35 |2007m3 |1,68 |-1,02 |-0,04 |-1,15 |-0,37
2005m4 |-0,61 |-0,46 |0,74 |-0,92 |0,27 |2007m4 |1,67 |-1,05 10,00 |-1,18 |-0,32
2005m5 |-0,61 |-0,61 |-0,16 |-0,91 {0,35 |2007m5 |1,51 |-1,17 |0,00 |-1,21 |-0,19
2005m6 |-0,61 |-0,69 |-0,14 |-0,96 |-1,08 |2007m6 |-0,61 |-1,13 | 0,24 |-1,24 |-0,39
2005m7 |-0,61 |-0,81 |-0,43 |-0,99 |-0,81 |2007m7 |-0,61 |-0,99 |-0,56 |-1,27 |-0,53
2005m8 |-0,61 |-0,70 |-0,06 |-0,99 | 0,28 |2007m8 |-0,61 |-0,96 |0,58 |-1,22 |-0,14
2005m9 |-0,61 |-0,93 |-0,32 |-1,03 |-0,25 |2007m9 |-0,61 |-1,00 |-0,30 |-1,23 |-0,38
2005m10 |-0,61 |-0,93 |0,55 |-1,07 |-0,58 |2007m10 |-0,61 |-1,09 |-0,26 |-1,23 |-0,61
2005m11 |-0,61 |-0,96 |-0,97 |-1,07 |-0,53 |2007m11 |-0,61 |-0,90 | 0,70 |-1,25 |-0,12
2005m12 |-0,61 [-0,99 [0,03 |-0,98 |-0,56 |2007m12 |-0,61 |-0,93 | 0,07 |-1,23 |-0,34
2006m1 |-0,61 |-1,06 |-0,52 |-1,02 |-0,63 |2008m]1 |1,55 |-0,79 |1,97 |-1,26 |-0,22
2006m2 |-0,61 |-1,15 |-0,14 |-0,98 |-0,63 |2008m2 |1,61 |-0,62 |-0,04 |-0,93 |-0,04
2006m3 |-0,61 |-1,16 |0,95 |-1,01 |-0,28 |2008m3 |1,69 |-0,47 |1,06 |-0,98 |0,08

2006m4 |-0,61 |[-1,19 10,03 |-0,98 |-0,35 |2008m4 |1,74 |-0,68 |-0,45 |-0,95 0,46

2006m5 |-0,61 [-0,95 1,31 |[-1,03 10,54 |2008m5 |1,69 |-0,73 0,88 |-0,97 |-0,35
2006m6 |-0,61 |-0,70 [0,64 |-0,93 |0,79 [2008m6 |1,74 |-0,33 | 1,07 |-0,93 |-0,44
2006m7 |1,82 [-0,92 |0,10 [-0,96 |-0,08 |2008m7 |1,69 |-0,67 |-1,04 |-0,89 |-0,23
2006m8 |-0,61 |-0,95 [-0,04 |-1,01 |-0,65 |2008m8 |1,65 |-0,68 |0,72 |-0,83 |-0,30
2006m9 |1,84 |-0,85 (0,32 |[-1,05|-0,04 |2008m9 |1,57 |-0,30 |0,76 |-0,87 |0,21

2006m10 |-0,61 |[-0,94 |-0,46 |-1,08 |-0,07 |2008m10 |1,49 |0,68 |1,75 |-0,88 |1,94

2006m11 | 1,82 [-0,90 |0,72 |-1,09 |-0,27 |2008m11 | 1,43 |0,62 |0,78 |-0,63 |0,50

2006m12 | 1,79 |-1,06 |0,04 |-1,06 |-0,55 |2008m12 |1,33 |0,30 |-0,07 |-0,66 |-0,33

Beta: Bankacilik Betasi, TBE: Tahvil Bono Endeksi, Getiri: Sermaye Piyasasi Getirisi

Vol: Sermaye Piyasalarinda Yasanan Oynaklik, DBE: Ddviz Baski Endeksi

Kaynak: IMF Uzman

hesaplamalart: http://www.imf.org/external/pubs/cat/longres.cfm?sk=23039.0
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