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OZET
YUKSEK LISANS TEZI

CDS Spreadlarina Etki Eden Makroekonomik Degiskenlerin Incelenmesi

Hikmet AKYOL
2015, XI11+148

Ulke riskinin 6nemli bir gostergesi olarak CDS’lerin son yillarda én plana
¢ikmasi, bu araglarin bir¢ok yatirimci, para otoritesi ve saygin kurulus tarafindan
iilkelerin kredibilitesinin saygin bir dlciitii olarak degerlendirilip, yakindan takip
edilmesini saglamistir. Bu durum akademik alanda da karsiligin1 bulmug ve iilkelere
ait CDS spreadlarmin incelenmesi ve bu spreadlara etki eden makroekonomik
degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesi konusu oOnemli hale gelmistir.
Dolaysiyla son yillarda diinyada ve Tiirkiye’de bu konuda bir¢ok arastirmanin
yapildig1 gozlemlenmektedir.

Bu arastirmada Tiirkiye ile birlikte secilen iilkelerin CDS spreadlarina etki
eden makroekonomik degiskenlerin neler oldugu incelenmeye c¢alisilmis olup,
secilen makroekonomik degiskenlerin CDS spreadlar tizerindeki etkileri analiz
edilmistir. Aragtirmada analiz yontemi olarak dinamik panel veri yontemlerinden
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahminci yontemi ile Kalintisal
Dogrusal Regresyon Modeli yontemi kullanilmastir.

Arastirmada gerceklestirilen analizler sonucunda, secilen degiskenler
icerisinden, cari islemler dengesindeki artislar, reel faiz oranlari, GSYH biiylime
oranlari, enflasyon oranlar1 ve S&P Kiiresel Sermaye Endekslerindeki yillik olarak
gergeklesen pozitif degisimlerin CDS spreadlart tizerinde 6nemli diizeyde etkileri
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS), Ulke Riski,

Borglanma Maliyetleri.



ABSTRACT

MASTER’S THESIS

Examination Of The Macroeconomic Variables Effecting Cds Spreads

Hikmet AKYOL
2015, XI11+148

In recent years, CDSs come into prominence as an important indicator of
country risk. Therefore, CDSs are become closely followed tool and a respectiful
benchmark for country credibility by many investors, money otority and respectiful
foundations. This phenomenon create itself an area in academics, and thus
examination of countries’ spreads and determining the macroeconomic variables
effecting them become an important academic area. For these reasons, there are
lots of researchs have been made in this subject in Turkey and world recently.

In this research, the goal is to investigate the macroeconomic variables
effecting CDS spreads of Turkey and the selected developing countries, and analyze
the effect of selected macroeconomic variables on the these countries” CDS spreads.
The research is Generalized Method of Moments (GMM) estimator method and
Residual Linear Regression Model are used.

As the consequences of the analysis, it is found out that the selected
variables which are (i) increase in current account balance, (ii) real interest rates,
(iii) GDP growth rates, (iv) inflation rates and (v) annual positive changes in S&P
Global Equity Indices have important effects on CDS spreads.

Keywords: Credit Default Swap(CDS), Country Risk, Loan Costs.
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GIRIS

Giliniimiizde ¢ogu iilkenin, diger tlkeler ile ortak pazarlara girme ve
ekonomik isbirligine katilma isteginin yani sira uluslararasi finans sistemiyle
biitiinlesme gayretlerinin arttig: goriilmektedir!. Ulkelerin bu gayretlerini destekler
nitelikte olarak iletisim ve bilgi teknolojilerindeki hizli gelismeler, onlarin
arasindaki finansal islemlerin daha etkin ve hizli bir sekilde ger¢eklesmesine imkan
tanimaktadir. Bu gelismelerin sonucu olarak birgok fon sahibi iilke ve yatirimct
ellerindeki fazla fonlar1 basta gelismekte olan iilkeler olmak tizere diinyadaki diger
piyasalara aktarmaktadirlar. Bu durum tiim diinyadaki finansal sistemi birbirine
entegre hale getirdiginden, mevcut sistem igerisinde yer alan herhangi bir iilkede
yasanabilecek istikrarsizlarin kiiresel yatirimcilart ve tilkeleri olumsuz etkilemesi
kaginilmaz hale gelmistir.

Ulkelerin istikrarin1 bozabilecek ekonomik, finansal ve sosyal anlamda
yasanabilecek olumsuzluklara iilke riski adi verilmektedir. Ulkelerin risk
diizeylerinin yiliksek olmasi, fon sahiplerini iirkiiteceginden, disaridan kaynak temin
etmek de zorlasacaktir. Bu durumda iilkelerin bor¢lanma maliyetleri artabilecektir.

Bu baglamda {ilkelerin karsilasabilecegi risklerin tahmin edilerek
yatinmcilarin ve mevcut finansal sistemin korunmasi amaciyla cesitli araglar
gelistirilmistir. Bu araglar arasinda en 6nemlileri hig siiphesiz kredi derecelendirme
kuruluslar1 (KDK) tarafindan verilen kredi notlar1 ve yatirimcilar agisindan bir
bakima sigorta islevi goren kredi temerriit swaplaridir (CDS). Ozellikle Tiirkiye’nin
de iginde bulundugu gelismekte olan tilkelerdeki risklerin gozlemlenebilmesi ve bu
iilkelerin temerriide diisme olasiliklarinin degerlendirilmesi agisindan bu araglar
onemli gorevler tistlenmektedir.

Kimi aragtirmacilara gére KDK’larn itibar1 son kiiresel finans krizinde ¢ok
bliylik yara aldigindan, iilke ve kredi risklerinin 6nemli bir gostergesi olarak
CDS’ler daha etkin rol oynamaya baslamislardir. Bu tartismali bir konu olmakla
birlikte CDS’lerin kiiresel finans sistemi igerisindeki itibarlariin ve oynadiklar

rollerin artigini gézlemlemek miimkiindiir.

! Hikmet Akyol ve Nuri Baltaci, “Uluslararasi Bir Finans Merkezi Olarak istanbul’un Degerlendirilmesi”,
Giimiishane Universitesi Sosyal Bilimler Elektronik Dergisi, Say1:12, Ocak, 2015, 5.2, ss.1-37.



Ulke riskinin énemli bir gdstergesi olarak CDS’lerin son yillarda én plana
cikmasi, bu araglarin bir¢ok yatirimci, para otoritesi ve saygin kurulus tarafindan
iilkelerin kredibilitesinin saygin bir Ol¢iitii olarak degerlendirilip, yakindan takip
edilmesini saglamistir. Bu durum akademik alanda da karsiligini bulmus ve tilkelere
ait CDS spreadlarinin incelenmesi ve bu spreadlara etki eden makroekonomik
degiskenlerin neler oldugunun belirlenmesi konusu Onemli hale gelmistir.
Dolaysiyla son yillarda diinyada ve iilkemizde bu konuda bir¢ok arastirmanin
yapildig1 gézlemlenmektedir.

Bu arastirmada Tiirkiye ile birlikte se¢ilmis olan {ilkelerin CDS spreadlarina
etki eden makroekonomik degiskenlerin neler oldugu incelenmeye calisilmig olup,
secilen makroekonomik degiskenlerin CDS spreadlar1 {izerindeki etkileri analiz

edilmistir.



BIRINCI BOLUM
1. BORCLANMANIN UNSURLARI

1.1. Genel Olarak Bor¢clanmanin Nedenleri

Giinlimiizde bor¢lanmanin bircok nedeni bulunmaktadir. Bu nedenler
incelenirken geg¢misten gilinlimiize degin kamunun bor¢lanma nedenleri ile 6zel
bor¢lanma nedenlerinin birbirine benzedigini 6ne siiren goriisler oldugunu gormekle
birlikte ikisinin arasinda bir ayrim oldugunu o6ne siiren goriislerin de hakim oldugu
goriilmektedir. Bu goriislerden ilkini savunanlara 6rnek olarak klasikler verilebilir.
Klasik iktisat¢ilara goére kamu borglanmasi, yani devlet ve diger kamu
kuruluslarinca yapilan bor¢lanma genel anlamda 6zel bor¢lanmaya benzemektedir?,
Glinlimiizde ise, klasik goriisiin aksine sekil ve nitelik itibariyle kamu
bor¢lanmasiyla 6zel bor¢lanmay1 ayni tutmak miimkiin degildir®.

Genel olarak kamu borglari ile 6zel borglar arasindaki farklari agsagidaki gibi
siralanabilmektedir®:

» Kamu bor¢lanmasi amact kamu hizmetlerinin yerine getirilmesidir.
Bor¢lu sifatinda olan kamudur. Devlet kamu hizmeti gerceklestirirken maliyet ile
kar elde etme benzeri, 6zel sektor acisindan ¢ok hassas goriilen konular kamu
acisindan o kadar da miithim degildir.

» Kamu borglarin1 6zel borglardan ayiran diger bir ayrim da borclarin
tutartyla alakalidir. Yaygin bir sekilde kamu bor¢lanmasi 6zel sektoriin bor¢clanma
tutarina kiyasla ¢ok yiiksek oranlarda bor¢lanma gergeklestirmektedir.

» Kamu borglanmasi siire bakiminda da 6zel borglanmalardan farklilik
arz etmektedir. Kamu uzun vadelerde borg¢lanabilme imkanina sahipken, 6zel

bor¢lanmalar daha kisa siirelidir.

2 Duran Biilbiil, “Devlet Bor¢lanmasinin Sosyal ve Ekonomik Etkileri”, Ekonomik Yaklasim, 2003, s.
122, ss. 122-140

3 Metin Erdem, Devlet Borglari, 3. Baski, Bursa: Ekin Basim Yaym Dagitim, Star Ajans Ltd. Sti., 2009,
s.9

4 Cuma Cataloluk, “Kamu Borglanmasi, Gergeklesme Bigimi ve Makro Ekonomik Etkileri: Teorik Bir
Yaklagim, Tiirkiye Ornegi”, Bahkesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt: 12, Sayi:
21 Haziran, 2009, s. 244-245, ss. 240-258



» Kamu borglanmasi igin zora dayali olarak gerceklestirilebilen durumlar
s06z konusuyken, 6zel bor¢lanmalarda boyle bir durum miimkiin degildir.

» Kamu borglarinda borglu ile borglar arasinda herhangi bir iligki s6z
konusu degildir. Ozel sektdrde ise boyle iliski s6z konusudur. Borcun reddi ya da
O0demenin geciktirilmesi durumlarinda alacakli bu varliklara miiracaat edemez.

» Sonugta tiim bu farkliliklara ragmen bor¢lanma, hem 6zel ile alakali
hem de kamu ile alakali olsun, normal yollardan kazanilan gelire karsi bir

alternatiftir denilebilir.®

1.1.1. Ozel Sektor Bor¢lanmasi

Ozel borglanma ile kamu bor¢lanmasinin ayni olmadigini aralarinda belli
bash farkliliklar oldugu &nceki kisimda ifade edilmisti. Ozel borglanma o6zel
ihtiyaglarm giderilmesine déniiktiir denilebilir®.

Ozel bor¢lanmanin nedeni 6zel kesimin, yeni projelerini hayata gecirmek
istemesi ve isletme sermayelerinin finansmanmi gidermesidir. Ozel kesim bunu
bor¢lanma ve 6z kaynaklar yoluyla gerceklestirir’.

Ozel borglanmanin diger bir nedeni olarak da kar amaci giitme diirtiisii
gosterilebilir. Bu tiir durumlarda borcun faydasi kamunun degil borglunundur®.
Bilhassa enflasyonist piyasalarda borglanan taraf her zaman kazanglidir®.

Genel olarak 6zel sektordeki isletmelerin borglanmaya bagvurmasinin ii¢
temel nedeni vardir'®:

> Ihtiyag duyulan kaynagm borglanilarak saglanmasi, hissedarlarin
isletmedeki miilkiyetinin sinirlanmasini onler.

> Oz sermaye, isletmenin sermayedarlari icin sigorta gorevi goriir. Eger
isletmenin yeterli sermayesi yoksa yapilan isin riski bilyilik dl¢iide sermayedarlarin

sirtina biner.

5 [brahim Dogan, “Bor¢lanmanin Biiyiime Uzerinde Dinamik Etkilerinin Analizi: Teori Ve OECD Panel
Data Calismas1”, Yaymmlanmams Doktora Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Anabilim Dal1, Kayseri, 2012, ss.77

® Erdem, a.g.e., s. 9,10

7 Giiven Sayilgan ve Mustafa Dogan, “Neden Artan Vergi Oranlari Isletmeleri Borgla Finansmana
Ozendirir?”, Bankacilar Dergisi, Say1:52, 2005, s. 28, ss. 28- 38.

8 Aytac Eker ve Metin Merig, Devlet Borglary, iigiincii bask1, izmir: izmir Yay. , 2000, s.19

° Erdem, a.g.e.,s. 10

OMetin Berber, Biiyiime Teorileri ve Kalkinma Ekonomisi, Trabzon: Derya Kitapevi, 2011, s. 334-
335.



> Isletme, borgla finanse ettigi yatirrmlardan 6dedigi faizden daha fazla

kazang elde edebiliyorsa 6z sermaye karlilig1 artar.

1.1.2. Kamu Sektorii Bor¢clanmasi

Devletlerin ~ belirledigi  sosyo-ekonomik  gelismenin elde edilmesi,
uluslararas1 ekonomik ve mali iligkilerin gelismesi ile buna bagl olarak icteki ve
distaki islevleri bor¢lanmay1 daima basvurulabilir kamu geliri haline getirmistir®.

Gecmiste Ozellikle klasiklerin kamunun borg¢lanmasi iizerine takindiklari
tavra baktigimiz zaman, onlar tarafindan tehlikeli bulundugunu gdérmekteyiz.
Klasikler ag¢isindan kamu, bor¢lanma ile ekonomiden ¢ektigi parayi, {iretici
olmayan bolgelere aktararak ekonomiye miidahale etmektedir'?.

Ancak giiniimiizde 6zellikle 1929 Biiyiik Bunalimi’ndan sonra klasiklerin
etkinliklerini Keynesyenlere devretmesiyle birlikte kamu borglar1 hakkindaki
olumsuz yargi biiyilk oranda degismistir. Kamu bor¢lanmasi ile ilgili ilerleyen
yillardaki gelismeleri inceledigimizde, kamu borglanmasmin Ikinci Diinya Savas
yillarinda, savas harcamalarinin finansman kaynaklarindan birisi olarak kabul
goriildiiglinii, dolaysiyla hem ekonomideki toplam tliketimi sinirlayarak daha fazla
tasarruflar1 6zendirmek hem de enflasyonist baskiy1r kontrol altina almak igin
kullanildigina tanik olunmaktadir®®,

Glinlimiizde devletler agisindan bor¢glanma konusu giderek G6nem
kazanmakta ve buna bagli olarak kamu borclarinin miktar1 da aym dogrultuda
artmaktadir. Devletlerin bor¢glanma yapilart incelendigi zaman s6z konusu iilkenin
gelismiglik diizeyi ile borglanma nedenleri arasinda paralel bir iliski oldugu
goriilebilir. Gelismis devletler ekonomik dengenin saglanmasi ve korunmasi
iizerinde yogunlasirken, gelismekte olan {ilkeler kalkinmanin finansmani sorununu
daha onemli gormektedirler.’* Gelismekte olan devletlerde piyasa kuvvetlerinin

kendiliginden isleyisi, bu iilkelerin kalkinmasi i¢in gerekli yatirnm hacmini

11 Aytag Eker; Asuman Altay ve Mustafa Sakal, Maliye Politikasi, Dordiincii Baski, Izmir: Anadolu
Matbaacilik, 2002, s. 46

12 Emine Orhaner, Kamu Maliyesi, Ankara: Siyasal Basin ve Dagitim, Mart, 2007, s. 239

13 Beyhan Atag, Maliye Politikasi, Sekizinci Baski, Ankara: Turhan Kitapevi, Temmuz, 2009, s. 176

14 fsmail Yiiksel Ozcelik, “Kamu Bor¢ Yiikii — Borglanmanin Siirdiiriilebilirligi liskisi ve Tiirkiye
Uygulamas1”, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Kayseri, 2005, s.5



yaratmamaktadir *°.

Bu iilkelerin baglica sorunlari genel hatlartyla yurtici
tasarruflarin yeterli olmamasi1 ve buna bagl olarak ekonomik kalkinmanin yurt
disindan saglanan kaynaklarla finanse edilmesi zorunlulugudur?®.

S6z konusu iilkeler, ekonomik kalkinmanin ivedilikle gerceklesmesi ve
gereken ara mallar ile yatirim mallarini, teknik bilgiyi ithal edilebilmesi i¢in ihtiyag
duyulan doviz gereksinimini borglanarak karsilayabilmektedirler?’.

Az gelismis {llkelerin tasarruflarinin yetersiz olmasi ve yurtigcindeki
kaynaklarin iilkenin kalkinmasina yetmemesi bu iilkelerin bor¢lanma tablosuna da
olumsuz yansimaktadir.

S6z konusu bor¢lanma tablolart incelendiginde bu iilkelerde kamu
harcamalarinin kalic1 ve oransal olarak biiylimesinin kamunun ekonomideki
agirhigim arttirdign goriilmektedir. Bundan dolayr devlet Olcegini optimallikten
uzaklagtirmak yoluyla kamu maliyetlerinin arttirmakta ve iretkenlik ile paralelinde
verimliligin azalmasina yol agtigina sahit olunmaktadir 8.

Gilintimiizde genel olarak kamu bor¢lanmasinin nedenleri olarak asagidaki
nedenler siralanmaktadir'®:

» Biitge acgiklarinin kapatilmasi,
Savunma harcamalar1 amaciyla kaynak temin edilmesi,
Ekonomik dengenin saglanmasi ve siirdiirilmesi,
Biiyiik proje ve reformlarin finansmanin saglanmasi,
Kaynak dagilimi ile kullaniminda etkinligin gergeklestirilmesi,
Tasarruflarin belli baglt yatirimlara aktarilmasi,

Vadesi gelen borglar i¢in kaynak temin edilmesi,

vV V.V V V VYV V

Olagantistli harcamalarin finansmanidir.

2

15 Murat Seker, “Dis Borglanma, Bor¢ Krizleri ve Tiirkiye ”, Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Maliye Anabilim Dali, Istanbul, 2005, s.28

16 Mustafa Sakal, Tiirkiye’de Mali Disiplin Sorunu, Birinci Baski, Ankara: Gazi Kitapevi, 2003, 5.33
7 Mehmet Ali Bilginoglu ve Ahmet Aysu , “Dis Borglarin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi”, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 31, Temmuz-
Aralik, 2008, s. 4, ss. 1-23.

18 M. Said Ceyhan, “Tiirkiye’de Kamu Borglarmin Boyutlar1 ve Karsilastirilmas: ile Kamu Borglanma
Gereginin Temel Nedenleri”, AUEFHFD, C:I1X, S:1-2, 2005, s. 636, ss. 636-664

19 Biilbiil, a.g.e., s. 123-124



1.2. Tiirkiye’de Bor¢lanmanin Nedenleri
Tiirkiye’de bor¢lanmanin nedenlerini incelerken {ilkemizin i¢ ve dis

bor¢lanmasinin tarihsel gelisimini gz 6niinde bulundurmakta fayda vardir.

1.2.1. D1s Borg¢larin Tarihsel Bakis Acisi Ile Incelenmesi

Tiirkiye’de borglanma tarihi Osmanli imparatorlugu’nun son dénemlerinden
baslamaktadir. Osmanli Devleti’nin, Fransa ile Ingiltere tarafinda Rusya’ya karsi
girdigi 1854 Kirim Harbi’nde savasin masraflarin1 karsilamak amaciyla dis
bor¢lanmaya bagvurmasiyla ilk dig bor¢ alinmistir. Osmanli hiikiimeti tiim olumsuz
siyasi durumlara karsin borcuna sadik ve diizenli bir sekilde ddemelerini yaptigi
bor¢larin tutar1 1914 yilina gelindiginde 104 milyon 212 bin Osmanli lirasina
ulasmistir®,

Osmanli hiikiimeti, Avrupa para piyasalarina yeniden bor¢lanmak
dolayisiyla tahvillerini satmak i¢in o donemde goriilen Almanya ile Fransa
rekabetten yararlanmak istemistir. Fakat bu durum Osmanli’nin evvelki bor¢larinin,
anapara ve faizlerinin 6denmesi amaciyla yeni bor¢lanmalara girilmesine neden
olmus ve daha dnceden verilen tavizlere yenileri eklenmistir?!.

1923 senesinde milli miicadelesinden galip ¢ikan Tiirk Devleti, Duyun-u
Umumiye Idaresi ile Uluslararast Mali Denetim Komisyonunun varligini
tamimadigini, vergi koyma ve alma yetkisinin kurulan Biiyiik Millet Meclisi
Hiikiimetinin tasavvurunda oldugunu iletmistir?>. Buna ragmen galip devletler
tarafindan 1923 yilinda imzalanan Lozan Antlasmasi’nda yikilan devletin
varislerinden birisi kabul edilerek borglar1 6demesi konusunda mecbur birakilmistir.
1925 yilinda borglarin pargalanan imparatorluktan dogan, 16 yeni devlete
paylastirildigr Paris’teki toplantida Tiirkiye Cumhuriyeti hissesine dig borcun
%73,59’liik en yiiksek pay1 diismiistiir?®. Ulkemiz Osmanli’dan devralmak zorunda
kaldig1 borglarin son taksitini 1954 yilinda 6demistir.

2 Ali Yavuz, “Baslangicindan Bugiine Tiirkiye’nin Borglanma Seriiveni: Durum ve Eklentiler”, SDU
Fen Edebiyat Fakiiltesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1:20, Aralik, 2009, 5.207, ss.203-226.

2L Murat Seker, * Osmanli Devletinde Mali Bunalim ve ilk Dis Bor¢lanma”, C.U. iktisadi ve idari
Bilimler Dergisi, Say:: 2, Cilt: 8, 2007, s.129, s5.115-134

22Yavuz, a.g.e., ss. 208

2Seker, a.g.e., $s.131



II. Cihan Harbi’nden sonra devletin yiliziinii batiya donmesi, Avrupa
Ekonomik Isbirligi Teskilati (OEEC) ve Kuzey Atlantik Antlasmasi Teskilat:
(NATO) tiyeligi ve bunlarinin akabininde yasanan gelismeler, agiklarin biiylimesine
ve paralelinde dis bor¢lanmay1 olumsuz bir duruma déniistiirmiistiir’*. Bu sorunlarin
basinda 6demeler dengesinde meydana gelen agiklardir. 1950°1i yillardan sonra
o0demeler dengesi aciklarmin boyutlarindaki artiglar dis borg¢lanmayi bir sorun
haline getirmistir?>.

1980 yilma gelindiginde kiiresel capta yasanan liberalizm akimi ve
arkasinda stiriikledigi serbestlesme hareketlerinin bu dénemde diinya {ilkelerinin
tamamina yakinini olumlu ve olumsuz etkiledigi gibi Tiirkiye’yi de nemli derecede
etkilemistir. Menfi pencereden baktigimizda oOzellikle iilkede ciddi sikintilar
yasanmaya baslamistir. Meydana gelen siyasi istikrarsizliklar ekonomiden yasanan
sorunlar1 arttirmig 80 Darbesi ve sonrasinda terdr olaylarin vuku bulmasi ilkeyi
savunma giderlerini arttirmaya zorlayarak, dig bor¢lanmaya daha ¢ok yonlenmesine

sebebiyet vermistir®.

24 Fatma Turan Koyuncu ve Seda Tekeli, “1990 Sonras1 Dénemde Tiirkiye’de Dis Bor¢ Stoku Uzerinde
Etkili olan Ekonomik Faktorlerin Analizi”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Say:i:1, Cilt: 2, 2010, s.124, ss.
123-130.

2 Kadir Karagdz, “Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Nedenleri Ekonometrik Bir Degerlendirme”, Sayistay
Dergisi, Say1:66-67, Temmuz- Aralik, 2007, 5.102, ss. 99-110

% (Cisil Erkan, Erding Tutar, Filiz Tutar ve Mehmet Vahit Eren, “ Tiirkiye’nin Dis Bor¢lanma
Analizi:1980-2012”, international Conference On Eurasian Economies, 2012, s.313, ss. 313-318



Tablo 1.1.(1) Ekonomik Gostergeler (1960-1985)

1960
Niifus 27,754
Reel Biiyiime
3,48
Oram* '
GSMH(000TL)* 19,930
Uluslararas:
Dogrudan 24
Vatimem ANMilvnn
Borg¢
Servisi/ihracat b
Bor¢ /IGSMH 0,07
Bor¢(Milyon 558
dolar)

1970 1975 1980
35,321 40,006 44,439
5,78 6,07 -2,69
34,469 46,275 50,870
58 - 18
0,34 0,23 0,95
0,10 0,09 0,23
2,297 3,250 16,227

1985
50,306
4,85

63,989

99

0,49
0,38

25,476

Kaynak: Erdal Tanas Karagél, “Gegmisten Giiniimiize Tirkiye’de Dis Borglar”, Seta Analiz,

Say1:26, Agustos, 2010, s.6.
(*1987 fiyatlar ile deflete edilmistir.)

Yillar

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

Tablo 1.2. (2) Dis Bor¢ Stokundaki Degismeler(milyon dolar)

Dis Bor¢ Stoku

15.7
16.6
17.8
18.8
20.8
25.6
32.2
40.3
40.7
417
49.0
50.4
55.5
63.3
65.6
73.2
79.2
84.2
96.4
102.980
118.685
113.806
131.407

(1980-2002)

Yilhik Artis
5,6
7,4
5,3
10,6
23,2
255
25,2
0,9
2,5
17,4
2,9
10,1
13,9
3,5
11,7
8,1
6,3
14,4
6,8
15,2
-4,1
154

indeks

100

105,6
113,4
119,5
132,3
163,0
204,6
256,2
258,8
265,3
311,6
320,8
SEEN)
402,6
416,9
465,7
503,5
535,4
612,8
654,5
754,3
723,3
835,1

Kaynak: Metin Bayrak, “Tiirkiye’de Dis Borclanma Ve Dis Borglarin iktisadi Etkileri (Rasyo
Analizleri)”, Ekev Akademi Dergisi, Yil: 9 Sayi: 22, 2005, s.309, s5.305-324
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Ozellikle bu dénemde 24 Ocak kararlarmin uygulanmasiyla birlikte, 1990
yilina kadar gegen siirede Tiirkiye ekonomisi siddetli bir doviz darbogazina
yakalanmigtir. Bu déonemde darbogazindan kurtulmanin ¢aresi olarak ihracati tesvik
etmek goriilmiis, bu da dis bor¢ miktar1 {izerinde olumsuz etkilere yol agmistir?’.

Yukarida ifade edilen gelismelerin neden dis bor¢lanma tizerinde bu kadar
olumsuz etkiye yol agtigini ve dis bor¢lanmayi artirdiginin sebepleri analiz
edildiginde cevap olarak yillardir devam eden yiiksek seyirli enflasyondan ve
devasa boyutlardaki vergi kagakg¢iligindan kaynaklanan tasarruf yetersizligi ile nispi
vergilerdeki azalma ¢ikmaktadir?®,

1990t senelere girildiginde dis borglarda artiglar devam etmis ve 1990
yilinda bor¢ miktar1 19,03 milyar dolara ulasmistir?®. Durgunlugun yasandig
1990‘lh yillarin basindan sonra 1992-1993 yillarinda yiiriitiilen genisletici maliye
politikalarinin sonucu olarak i¢ talep artis1 yasanmis bu da biiylimeyi olumlu
etkilemistir. Ancak i¢ talep artiginin biiylime {lizerindeki olumlu etkisine ragmen cari
islemler agig1 bundan olumsuz etkilenmistir. Sonug olarak dis bor¢lanmaya olan
ihtiyag artmistir®®. Bu donemde toplam dis bor¢ stoku % 10°dan fazla artis
gostermistir®?,

1994 yilina gelindiginde kamunun dis bor¢ stokunda bir azalma
gozlemlenmistir. Azalmanin temelinde, uygulanan istikrar programi ve hazineyi
giic duruma soktugu i¢in dis borglanmaya ender basvurulmast nedenleri
yatmaktadir®?,

Ancak bu iyimser tablo kisa siirmiis 1998-2000 yillar1 arasinda dig
bor¢lanmada tekrar bir artis yasanmistir. Bunda yasanan kiiresel krizlerin ihracat

olanagimi diislirmesi, ekonomide biiylimenin saglanmasi, 6demeler bilangosu

Z’Koyuncu ve Tekeli, a.g.e., s.125

28 Ekrem Donek, “Tiirkiye nin Dis Borg Sorunu ve 1980 Sonrasi Boyutlar1”, Say1:1, Cilt:50, 1995, s. 83,
ss. 173-186.

# Karagdz, a.g.e., 5. 103

% Giilden Ulgen, “ Tiirkiye’de Dis Borglarmn Siirdiiriilebilirligi”, Marmara Universitesi iiBF Dergisi,
Sayt: 1, Cilt: XX, 2005, s. 24, ss. 19-34.

31 Bayrak, a.g.e., s. 309

%Koyuncu ve Tekeli, a.g.e., s. 125
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aciklar1 sorunun giderilmesi ve 1999 senesinde IMF ile gergeklestirilen Stand-by
anlasmas1 benzeri faktorler etkili olmustur3,

Bilhassa Stand-by sozlesmesi kapsaminda i¢ borglarin dis borglar ile
ikamesinin kararlagtirilmas1 dis borg¢larin  olumsuz seyrinin siirmesine neden
olmustur. 2000 yilinda dis borg stoku 118,6 milyar dolar seviyesine ulasmistir3*,
2001 yilindaki Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ve 2002’den itibaren gerceklesen
siyasi istikrar ve sonraki yillarda diinyada yasanan likidite bollugu dis borglar
iizerinde olumlu etkiye yol agmistir diyebiliriz.

2002 sonrasi briit dis bor¢ stoku her yil artis gostermesine ragmen toplam
bor¢ miktar1 icindeki kamunun oram siirekli azalig gdstermistir. Ornegin, kamunun
2002 yilindaki briit dis bor¢ igindeki oranmi %49 iken bu oran 2013’lin son
ceyreginde % 29’dur. Ancak aymi durum o6zel sektor i¢in s6z konusu degildir.
Ozellikle 2005 yili ile birlikte 6zel sektdriin dis borglar igindeki oran1 2009 yili
disinda yiiksek degerlerde artig gostermistir.

3Erkan, Tutar, Tutar ve Eren, a.g.e., s. 314
3 Ahmet Turan Adiyaman, “ Dis Bor¢larimz Ve Ekonomik Etkileri”, Sayistay Dergisi, Sayi: 62,
Temmuz- Eyliil, 2006, s. 29, ss. 21-45.
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Tablo 1.3. (3) Briit Dis Bor¢ Stoku (2002-2013)

Tiirkiye Briit
.. D1s Bor¢
Kamu Sektorii TCMB Ozel Sektor Tiirkiye Briit
(Milyon Stoku / GSYH
Dis Bore
ABD (%)
Stoku
Dolary _ Toplam Dis Kisa Uzun Toplam Dis .
Kisa Vadeli = Uzun Vadeli . . Kisa Vadeli ~ Uzun Vadeli Toplam Dig (1+11+111)
Borg Stoku Vadeli Vadeli Borg Stoku .
Stok Stok Stok Stok ) Borg Stoku (I11)
mn Stok Stok (D]
2002 915 63.618 64.533 1.655 20.348 22.003 13.854 29.202 43.056 129.592 56,2
2003 1.341 69.503 70.844 2.860 21.513 24.373 18.812 30.129 48.941 144.157 47,3
2004 1.840 73.828 75.668 3.287 18.123 21.410 27.076 37.023 64.099 161.177 41,3
2005 2.133 68.278 70.411 2.763 12.662 15.425 34.018 50.958 84.976 170.813 355
2006 1.750 69.837 71.587 2.563 13.115 15.678 38.540 82.520 121.060 208.324 39,6
2007 2.163 71.362 73.525 2.282 13.519 15.801 38.700 122.263 160.963 250.290 38,6
2008 3.248 75.058 78.306 1.874 12.192 14.066 47.397 141.390 188.787 281.159 379
2009 3.598 79.884 83.482 1.764 11.398 13.162 43.628 128.802 172.430 269.074 43,6
2010 4.290 84.791 89.081 1.553 10.012 11.565 71.451 119.754 191.205 291.850 39,9
2011 7.013 87.192 94.205 1.239 8.095 9.334 73.376 126.743 200.119 303.658 39,2
2012 11.040 92.907 103.947 1.036 6.052 7.088 88.001 138.642 226.643 337.679 42,9
2013 17.605 98.206 115.811 833 4.401 5.234 110.866 156.226 267.092 388.137 47,3
2014 ¢1 17.843 99.191 117.034 762 4.100 4.862 106.076 158.814 264.890 386.786 48,0

Kaynak: Hazine Miistesarlig1, http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-H7deC+LxBI8=&mid=120&cid=12&nm=634, (Erisim Tarihi:6 Eyliil 2014)


http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-H7deC+LxBI8=&mid=120&cid=12&nm=634
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), tiim kamu sektorii kurum ve
kuruluglar1 ile ©zel sektor kapsamindaki tiim sirket ve sahislarin yurt disi
yerlesiklerden saglamis olduklar1 kredilerden dogan yiikiimliiliikkler ile yurt disi
piyasalarda ihra¢ ettikleri tahvillerden dogan yiikiimliiliiklerin toplamindan
olusmakta olan® briit dis borg stokunun durumuna bakildiginda, 2013’iin dérdiincii
ceyrek donem sonu itibariyla 388,2 milyar ABD dolarn olarak gerceklestigini
goriilmektedir. Gergeklesen borg stoku icerisinde 6zel sektdr borclarinin miktari
267,0 milyar ABD dolar ile ylizde 68,8’dir. Kamu kesimi borg¢larinin pay1 ise,
116,0 milyar ABD dolari ile ylizde 29,9°dur. Bankacilik sektorii hari¢ Tiirkiye briit
dis bor¢ stokundan bankacilik sektorii net dis varliklarinin ¢ikarilmast suretiyle

elde edilmekte olan®® Net D1s Bor¢ Stoku ise, 230,6 milyar ABD dolaridir®’.

1.2.2. i¢ Borglarin Tarihsel Bakis Acis1 fle Nedenlerinin Irdelenmesi

Tiirkiye’de i¢ bor¢lanmanin ilk defa 1933’te yapildig1 goriilmektedir. 8 Bu
donemden itibaren Tirkiye’'nin i¢ bor¢glanma konusunda yasadigi siiregler
irdelediginde 1970’11 yillara kadar gergeklestirilen i¢ bor¢lanmanin kalkinmaya
yonelik ve uzun vadeli olup biitceye cok fazla yiik olmadig1 goriilmektedir. 1980
sonrasinda ise, i¢ bor¢glanma biit¢e agiklariin finansmani ve temin edilen borglarin
geri ddenmesi igin yapilmigtir®.

1980’lerden itibaren sik¢a basvurulan i¢ bor¢lanma araci, modern bir i¢
bor¢lanma anlayisini da ilerleyen yillarda gerceklesmesini saglamistir. Tiirkiye’de
kiiresel standartlarda bir i¢ borglanma anlayist1 2002 yilinda bor¢ ydnetiminin

hukuki cergevesinin ¢izilmesi ve Hazine Miistesarligt Kamu Finansmani Genel

®(Hazine  Miistesarligr)  http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i930srUr1liQiVYjlmA==-
H7deC+LxB18=&nm=495 (Erisim Tarihi: 26 Agustos 2014)

%(Hazine  Miistesarhig)  http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i930srUr1liQiVYjlmA==-
H7deC+LxBI18=&nm=495, (Erigim Tarihi: 26 Agustos 2014)

37 T.C. Basbakanlik Hazine Miistesarlig1, “31.12.2013 tibarryla Tiirkiye Briit Dis Bor¢ Stoku ”, Basin
Duyurusu, Say1:2014/53-54-55, 2014.

38 fclal Cogiircii, “ Tiirkiye’nin I¢ Bor¢ Genel Yapis1 Uzerine Gegmisten Giiniimiize Bir Degerlendirme”,
Uluslararasi Sosyal ve Ekonomik Bilimler Dergisi, 2, 1, 2012, s. 94, ss. 93-104.

% Cahide Bayraktar,  Tiirkiye’de I¢ bor¢lanmanm Yapisi: 1980-2010 Donemi”, Hitit Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Y1l:4, Sayi:1, Haziran, 2011, s. 2, ss. 1-14


http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYj1mA==-H7deC+LxBI8=&nm=495
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYj1mA==-H7deC+LxBI8=&nm=495
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYj1mA==-H7deC+LxBI8=&nm=495
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYj1mA==-H7deC+LxBI8=&nm=495
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Miidiirliigii’niin bor¢ yénetim ofisine doniistiiriilmesiyle miimkiin olmustur®®. 4749
say1lt kanuna gore yapilan bu diizenlemeyle Tiirkiye’de i¢ bor¢lanma yetkisi Hazine
Miistesarligi’na verilmistir!.

Hazine i¢ bor¢lanmasi direkt olarak kurumlara yonelebilecegi gibi piyasaya
da yonelebilir ve borglanma belli donemlerde, kamu kesiminin ilan edecegi
sartlarda  gergeklesebilecegi gibi, siirekli ihaleler yapilmak kaydiyla da
gerceklestirilebilir®.

4749 sayili kanunla Hazine’nin yeniden yapilanmasi daha Onceden
uygulanan bor¢ yonetimi pratiklerinin terkedilmesi ve risk yonetimi anlayisinin
kurum igerisinde oturmasi olarak algilanmaktadir®®.

Hazine kavrami giiniimiizde geldigi seviyede asil olarak, devletin mali hak
ve miikellefiyetlerinin temsili ve yontemi anlamina gelir ve devletin borcu, alacagi
ve Odemeye doniisebilecek biitlin miikellefiyetleri hazinece izlenmekte ve

yonetilmektedir®.

1.3. Bor¢clanmanin Kaynaklari

Kamu ve 0zel borglarin kaynaklarini incelerken, s6z konusu borglarin
kaynaklarin1 i¢ borglar ile dis borglar ayrimi yaparak ele almak daha dogru
olacaktir. Zira borglanma, kaynaklari, alimig bigimleri ve ekonomi iizerindeki
etkileri bakimindan i¢ bor¢ ve yahut dis bor¢ olmasi itibariyle ¢cok farkli bir tabiata
sahiptir.

Genel olarak i¢ bor¢glanma ile dis bor¢lanma arasinda borcun temin edildigi
kaynak bakimindan iki farkl1 kistas temel alinmaktadir*:

»  Alacaklinin uyrugu

»  Borcun saglandigi piyasanin uyruklugudur.

40 Harun Bal, Pmar Ozdemir, “ I¢ Bor¢ Yénetimi ve Tiirkiye”, Cukurova Universitesi [iBF Dergisi,
Sayi:1, Cilt:15, Haziran, 2011, s. 39, ss. 38-64.

41Kamu Finansmani ve Borg Y onetiminin Diizenlenmesi Hakkinda Kanun,
http://www.hazine.org.tr/4749.pdf, (Erisim Tarihi:6 Eyliil 2014)

42 Mahfi Egilmez ve Ercan Kumcu, Ekonomi Politikas1, 18. Basim, Istanbul: Remzi Kitapevi, Kasim,
2013, s. 127

43 Ali Riza Giingen, “ Hazine Mistesarlig1 ve Bor¢ Yonetimi: Finansallagsma Siirecinde Bir Kurumun
Déniisiimii”, Amme idaresi Dergisi, Say1:1, Cilt 47, Mart, 2014, s. 9-10, ss. 1-21.

4“Egilmez ve Kumcu, a.g.e., S. 79
4 Metin Erdem, Devlet Borg¢lar, 3.Baski, Bursa: Ekin Basim Yaym Dagitim, 2009, s. 41


http://www.hazine.org.tr/4749.pdf
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Bu kistaslardan birincisine gore kamu gereksinim duydugu borcu kendi
vatandaslarindan temin ediyorsa i¢ borg, kendi vatandaslarindan almiyorsa dis borg
olarak kabul edilmektedir.

Ikinci olgiitii irdeledigimizde borcun saglandigi kaynak milli ve ya dis
piyasa olmasina gore i¢ bor¢ ve dis borg olarak yorumlanmaktadir.

Giiniimiizde i¢ bor¢ ve dis bor¢ ayriminda piyasanin ulusallifi 6nem
kazanmaktadir®®. Tiirkiye’de kamu yurt i¢inden borglanir, fakat bu borcu ulusal

gelir haricindeki bir finansmanla 6demektedir®’.

1.3.1. i¢ Borg

I¢ borglar, kaynag tasarruflara dayanan yurt i¢i kaynaklardan temin edilen
odiinglerdir. Ozel sektdr 6z kaynaklari yetersiz kaldiginda, kamu ise saglanan
gelirleri borglarinin finansmanint karsilayamadigi durumlarda i¢ borglanmaya

yonelmektedir®®,

1.3.1.1. Ozel Sektoriin i¢c Bor¢clanmasi

Tiirkiye’de kamunun yiliksek finansman gereksinmesinin finansman
maliyetlerini arttirmast ve (fon) meblagsini kisitlamasindan otiirti isletmeler igsel
kaynaklara, ticari kredilere ve benzeri alternatif kaynaklara basvurmaktadirlar®.

Bu calismada isletmelerin bagvurdugu bu kaynaklar1 vadelerine gore yani
kisa vadeli bor¢lanma ile orta-uzun vadeli bor¢lanma ayrimina gidilerek
incelenecek ve isletmenin yurtdisindan temin ettigi dis fonlara, dis bor¢lanmanin

kaynaklarinda deginilecektir.

1.3.1.1.1. Kisa Vadeli Borc¢lar
Kisa vadeli borglar; genellikle isletmenin ticari faaliyetlerinde gereksinim

duydugu mal, kredi alimlarindan ve personel iicret bor¢larindan meydana gelen

4Eker ve Merig, a.g.e., . 160

47 Ferhat Baskan Ozgen, “ Tiirkiye’de I¢c Bor¢ Sorunu ve i¢ Borglarin Siirlandirilmasi”, Yeni Tiirkiye
Dergisi, Tiirk Ekonomisi Ozel Sayis1, Y1l: 5, Say1:27, Mays - Haziran, 1999, s. 354, ss. 353-

373.

“Berber, a.g.e., s. 332

49 Yener Coskun, “Ozel Sektdr Bor¢lanma Araglar1 Piyasasiin Gelismesinde Diizenlemelerin Etkisi”,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, Cilt: 65, Sayi: 4, 2010, s. 7, ss. 1-40
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ancak igletmelerin finansman ihtiyacin1 da karsilayan bir yil iginde &denmesi
planlanan borglardir.>
Isletmelerin kisa vadeli bor¢lari asagidaki sekilde siralanabilir®:
Kisa vadeli ticari Krediler
Finansman Bonosu
Repo Islemleri
Kisa Vadeli Banka Kredileri
Yurtici Faktoring

YV V.V V V V

Hazine Bonosu

1.3.1.1.1.1. Kisa Siireli Ticari Krediler
Isletmelere saticilar tarafindan temin edilen kisa vadeli fon kaynaklaridir®?,
Bu krediler isletmelerin bilhassa giiniimiiz kosullarinda pesin édemelerine karsi bir

alternatifin sonucudurlar®®.

1.3.1.1.1.2. Finansman Bonosu

Ihra¢ edenlerin borglu sifatiyla diizenledikten sonra 1skonto esasina
dayanarak ihrag ettikleri menkul kiymettir™®. Finansman bonolarini sifir faizli
tahvillerin kisa vadeli bir tiirii olarak kabul edilebilir®®. Finansman bonolar1 bir
yildan kisa siireli olmalarinin yaninda iki yil siireli de olabilir. Bu izni SPK

vermektedir.%®.

1.3.1.1.1.3. Repo Islemleri
Repo islemi finans kurumlart i¢in uzun zamandir finansin ana

kaynaklarindan biri olarak kurulmustur ve taraflara kisa vadeli kaynak sunmak olan

50 Umit Hacioglu ve Hasan Dinger, Finansa Giris, 1. Basim, Istanbul: Beta Basim A.S., Nisan, 2009, s.
80

5t Erkan Poyraz, A¢iklamah Orneklerle Finansal Yonetim, Bursa: Ekin Basim Yaymn Dagitim, 2008, s.
364

52Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., Gézden Gegirilmis 10. Baski, s. 156

%3 Poyraz, a.g.e., s. 364

% Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Sermaye Piyasas1 Araglari”, SPK Yatirnma: Bilgilendirme Kitapciklari-2,
Eyliil, Ankara, 2010, s. 11

% Giiven Sayilgan, “ Soru ve Yanitlarla Finansal Piyasalar ve Finans Yontemleri”, Ankara: Turhan
Kitapevi Basim Yayin Tic. Ltd. Sti., Ocak, Ankara, 2004, s. 71

%Hac1oglu ve Dinger, a.g.e., S. 53
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reponun bu yetenegi, onu kiiresel sistemin bir pargas1 haline getirmistir®’. Ayni

zamanda repo islemlerinin kisa vadeli krediler oldugu da séylenebilir®®,

1.3.1.1.1.4. Kisa Vadeli Banka Kredileri
Kiiciik isletmelerin uzun dénemli krediler yerine genellikle bir yila kadar
stiren geri 6deme donemleri i¢in bor¢lanmayi tercih ettikleri bu krediler gegici fon

eksikliklerini gidermek ve benzeri durumlar i¢in kullanilabilmektedir™®.

1.3.1.1.1.5. Yurtici Faktoring

Faktoring, uzmanlasmis bir firmanin miisterilerinden gelen (faktorii)
alimlari, mallarin satis veya miisterilerine hizmet saglanmasi1 sonucunda alacaklar
hesabini iistlendigi finansal bir yontemdir®.

Faktoring islemi ile alakali olarak en sade ifadeyle miisteri alacaklarinin
faktor tarafindan bedeli pesin 6demek sartiyla satin alinmasidir denilebilir®.
Yurti¢i faktoring, s6z konusu faktdring islemleri ayni devlette gergeklesmektedir ve
taraflar1 alic1 isletme, satici isletme ve faktoring isletmeleridir®.

Faktoring igsleminin satici isletmelere sagladigi bazi avantajlari; alacaklar
nakde doniistiirme kolayligi saglamasi nedeniyle isletmenin likiditesini ylikseltmesi,
piyasada rekabeti arttirmasi, satiglar1 glivenli hale getirip, riski azaltmasi ve kiiresel

piyasalardan giivenilir alim-satim yapmaya miisaade etmesidir®3.

5" Justin Chircop, Paraskevi Vicky Kiosse and Ken Peasnell, ” Should Repurchase Transactions be
Accounted for as Sales or Loans?”, Accounting Horizons, VVol:26, No:4, 2012, p.657, pp.657-679.

% Bryce Jones, Theresa Presley, “Law And Accounting: Did Lehman Brothers Use Of Repo 105
Transactions Violate Accounting And Legal Rules?”, Journal of Legal, Ethical and Regulatory Issues,
Volume: 16, Number: 2, 2013, p. 58, pp. 55-92

59 (About Money) http://bizfinance.about.com/od/businessloans/qt/short-term-small-business-loans.htm
(Erisim Tarihi: 18 May1s 2014)

80 Tamara Milenkovic-Kerkovica and Ksenija Dencic-Mihajlov, “Factoring in the Changing
Environment: Legal and Financial Aspects”, International Conference: Service Sector in Terms of
Changing Environment 2011, 2011, p. 429, pp. 428-435

61 Betiil Tiryaki, “Factoring islemi ve Factoring Isleminin Hukuki Niteligi”, Dokuz Eyliil Universitesi
Hukuk Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 8, Sayi: 2, 2006, s. 190, ss. 189-214

62 Zekai Ozdemir, “ Dis Ticaret Finansman Tekniklerinden Faktoring ve Forfaiting Islemleri”, Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (10) /2, 2005, s. 194-224, ss. 202

68 Ugur Kaya, Bilal Gerekan, “ Faktoring Isletme ve Satici isletme Agisindan Faktoring Islemlerinin
Mubhasebelestirilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi, [iBF Dergisi, C: XIII, S: II, 2011, s. 73, ss. 71-
101


http://bizfinance.about.com/od/businessloans/qt/short-term-small-business-loans.htm
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1.3.1.1.1.6. Hazine Bonosu
Hazine Bonosu, T.C. Hazinesi tarafindan ulusal simirlar igerisinde

cikarilan, bir seneden kisa siireli i¢c borclanma senedidir®. Hazinenin finansmani
amaciyla basvurulan bu senetler, Tiirk liras1 ve doviz cinsinden ¢ikarilmaktadir®.

Isletmelerin birincil piyasalardan veyahut ikincil piyasalardan temin etmek
durumunda olduklar1 hazine bonolar1 iskontolu olarak ihrac edilebilecekleri gibi
kuponlu olarak ta ihrag edilebilirler®.

Isletmelerin kisa siireli bor¢lanma tutarin1 belirleyen baz1 etkenler
bulunmaktadir. Bu etkenler genel olarak asagidaki sekilde siralanabilmektedir®’:

>  Isletmelerin varlik yapilari
Mevsimlik degisimler ile alakali varsayimlar,
Kisa vadeli finansman maliyetleri,
Faiz oranlarinda yasanan degisimlerle alakali tahminler,
Likidite riski
Kisa vadeli bor¢larin vadelerinin uzatilmasi,

Kurumsal yap1 ile isletmenin yasal yapisi,

YV V V V V V VY

Ekonomik kosullardir

1.3.1.1.2. Orta ve Uzun Vadeli Borg¢lar

Orta ve uzun vadeli borglar; Vadesi bir sene ile bes sene arasinda
degisen borglari orta vadeli, bes seneden fazla vadeye sahip borglari ise, uzun vadeli
borglar seklinde tanimlanmak miimkiindiir®®.

Isletmelerin i¢ borglanma amaciyla basvurduklari Orta ve Uzun vadeli

bor¢lar1 agagidaki sekildeki gibi siralanabilir:
» Oz Kaynaktan Saglanan Fonlar
»  Orta ve Uzun Vadeli Banka Kredileri
»  Orta Vadeli Satic1 Krediler

64 (Bankacilik Bolumu.Com) http://www.bankacilikbolumu.com/haber/250--bankacilik-terimleri-devlet-
tahvili-nedir-devlet-tahvilinin-tanimi-hazi.html (Erisim Tarihi: 19 Mayis 2014)

8 Is1l Fulya Orkunoglu, “Hazine Bonosu ve Devlet Tahvillerinin Vergilendirilmesi”, Giindem, Ocak,
2010, s. 7, ss. 7-12

8 (Hazine) http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=4Lohv1LHjNOZy1EOrFp20Q==-H7deC+LxBI8=
(Erisim Tarihi: 19 Mayis 2014)

67 Poyraz, a.g.e., s. 362

8 Ayten Olcar, “Tiirkiye’nin D1g Borg¢ Sorunu ve Kriz Etkileri”, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi,
Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dal1, Corum, 2013, s. 14


http://www.bankacilikbolumu.com/haber/250--bankacilik-terimleri-devlet-tahvili-nedir-devlet-tahvilinin-tanimi-hazi.html
http://www.bankacilikbolumu.com/haber/250--bankacilik-terimleri-devlet-tahvili-nedir-devlet-tahvilinin-tanimi-hazi.html
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=4Lohv1LHjN0Zy1E0rFp2oQ==-H7deC+LxBI8
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»  Leasing

> Hisse Senedi

»  Tahvil

»  Oto Finansman

1.3.1.1.2.1. Oz Kaynaktan Saglanan Fonlar

Isletmelerin sahip ve ortaklarinca hem kurulus asamasinda hem de sermaye
artiglar1 sonucu ayrilmis olan sermaye, 6z kaynaklardan temin edilen fonlar

olusturmaktadir®,

1.3.1.1.2.2. Orta ve Uzun Vadeli Banka Kredileri

Odemesi genellikle esit taksitlerde gerceklesen bu kredilerde bankalar
isletmelere kredi agmak amaciyla gelecegin amaligindan otiirii isletmelerin bu
borglar1 geri 6deyip 0deyemeyecegini test etmek i¢in mali tablolardan istifade
ederek soz konusu isletmelerin finansal durumlar1 hakkinda bilgi sahibi olmak
isterler®,

Orta vadeli banka kredilerini 6teki isletme kredilerinden ayiran iki belirgin
faktor vardir ve bunlar sirastyla’:

»  Vade siiresinin bir yildan fazla olmasi,

»  Verilen kredilerin bir bor¢ anlagmasina baglanmasidir.

Uzun vadeli banka kredileri ise genellikle biiyiik isletmelere fon ihtiyacinin

kisa zamanda giderilmesi lazim gelen durumlarda verilir’%.

1.3.1.1.2.3. Orta Vadeli Satic1 Kredileri
Orta vadeli satict kredilerine isletmeler bilhassa sabit aktiflerinin
finansmanini geceklestirmek icin kullanirlar ve isletme bir makinenin satin

almmasimi gergeklestirdiginde, bir tesisi kurmayi arzu ettiginde satict firmaya

89Ceylan ve Korkmaz, a.g.e., Gézden Gegirilmis 10. Baski, s. 218
Poyraz, a.g.e., s. 383
"ICeylan ve Korkmaz, a.g.e., Gozden Gegirilmis 10. Baski, s.195
?Poyraz, a.g.e., s. 383
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o0demeyi belirli bir taksitten gerceklestirdikten sonra kalan kismini iig, bes senelik

bir zaman zarfinda taksitlerle 5der’®.

1.3.1.1.2.4. Yurtici Leasing

Finansal Kiralama olarak da tanimlanabilecek Leasing en sade tanimiyla,
acikea belirtilen 6demelere karsi olarak bir varligin kullanim hakkini belirli bir stire
icin bagka bir kisiye veren ve genel anlamda finansman saglamaya yarayan iki
tarafl1 bir sozlesmedir.

Leasing isleminde Onceden belirlenen yatirirm mali bir yatirimci tarafindan
iilke disindan ithal edilerek ya da iilke i¢inden leasing isletmece kiralanarak (ithal
edilerek) ve yahut satin almarak kiralanmaktadir”.

Bu yo6ntem, yatirim mallarinin satin alinmasina alternatif olarak kiralanarak
kullanilmasin1 saglamasi isletmelerin firma sermayelerini diger ihtiyaglarinin
giderilmesinde kullanilmasi ile verimliligi ve karlilig1 arttirmaktadir’®.

Ulkemizde 1986 yilindan beri Leasing'in yatirnmlardan aldigi pay giderek

artmaktadir’’.

1.3.1.1.2.5. Hisse Senedi

Anonim ile hisseli komandit isletmelerde paylar1 temsil etmesi amaciyla
isletmeler tarafindan diizenlenen sekil sartlarina tabi kiymetli evrak karakterinde
belgeler olan hisse senetleri’® riski en yiiksek yatirim araci olarak kabul

edilmektedirler’®,

8 Ebru Kivrak, “Bor¢lanma Maliyetleri Ve Tms 23: Borglanma Maliyetleri Standardma Gére
Mubhasebelestirilmesi”, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Mugla Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Ekim, Mugla, 2009, s. 10

"4 Matthew Fletcher, Rachel Freeman, Murat Sultanov, Umedjan Umarov, Leasing in Development
Lessons from Emerging Economies, Washington: International Finance Corporation, November, 2005,
p.1

> Sen Demirer Akduman, “ Finansal Kiralama (Leasing) ve teknoloji Transferi ”, TMMOB Makina
Miihendisleri Odasi, Bursa: Sanayi Kongresi Bildirileri, 1989, s. 396, ss. 395-398
6 (Siemens)
http://finance.siemens.com/financialservices/tur/leasing_hakkinda/leasing_nedir/pages/leasing-nedir.aspx
(Erisim Tarihi: 19 Mayis 2014)

1( Nedir? com ) http://leasing.nedir.com/ (Erigim Tarihi: 19 Mayis 2014)

8 Mehmet Ali Canoglu, “Hisse Senetleri”, Lebib Yalkin Mevzuat Dergisi, Eyliil, 2006, ss. 1, ss. 1-5

7 Sevda Giirsakal, “Hisse Senedi Ve Doviz Piyasast Risklerinin Riske Maruz Deger Yontemi ile
Karsilastirilmas1”, Uludag Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Cilt: XXVI, Say::
2, 2007, s. 62, ss. 61-76.


http://finance.siemens.com/financialservices/tur/leasing_hakkinda/leasing_nedir/pages/leasing-nedir.aspx
http://leasing.nedir.com/
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Ortaklar istemedik¢e ¢ikarilmast zorunlu olmayan bu senetlerin
cikarilmamis olmalari devir kabiliyetlerini etkilemedigi gibi, onlarin rehin, haciz ve
benzeri islemlere konu olmasini da engellemez®.

Hisse senetlerinin en riskli yatirim araci olmasindan 6nemli nedenlerinden
birisi hisse senedi fiyatlarinda yasanan dalgalanmalar1 bir¢ok faktoriin
etkilemesidirs!.

Genel olarak hisse senedi fiyatlarini etkileyen ii¢ faktor vardir®?:

» Cari veya gelecek donem gelir akimlarinin artacagi yada azalacagi
yoniindeki beklentiler, hisse senedi fiyatlarini yiikseltir ya da diisiirtir,

» Cari veya gelecek donem reel kisa vadeli oranlarinin yiiksek veya
diisiik olacag1 yoniindeki bilgiler, hisse senedi fiyatlarini azaltir ya da arttirir,

»  Yatinmcilar daha yiiksek risk primi talep etmeye yonlendiren bilgiler,

hisse senedi fiyatlarini diisiiriir.

1.3.1.1.2.6. Tahviller

Tahviller, anonim isletmeler tarafindan kaynak gereksinimlerini gidermek
gayesiyle itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayni olmak tizere ¢ikardiklari bor¢glanma
senetleridir®. Isletmeler agisindan tahvillerin maliyetlerinin az olmasi ile birlikte
vergi matrahindan diisiiriilebilmesi, ortalama fon maliyetinin azalmasina sebep
olur®,

Isletmeler, tahvil ihraglarin1 daha kolay bir sekilde gergeklestirmek veya
gelecege iliskin beklentilerini bagli olarak, teminatsiz, 6denim fonlu veya 6denim
fonsuz ve geri ¢agrilabilir tahvil ihrac1 gergeklestirebilmektedirler®.

Sermaye piyasalar1 gelismis devletlerde isletmelerin kaynak elde etmek igin

basvurduklar1 basat yontemlerden birisi tahvil ihracidir®. Fakat aymi seyi

8Canoglu, a.g.e., s. 1

81 Oguzhan Aydemir, Serdar Ogel ve Gokhan Demirtas, “ Hisse Senetleri Fiyatlarinin Belirlenmesinde
Finansal Oranlarin Rolii”, Celal Bayar Universitesi IIBF Yonetim Ve Ekonomi, Cilt:19 Say1:2, 2012,
S. 279, ss. 277-288

82 Nejla Adanur Aklan ve Mehmet Nargelegekenler, “Hisse Senedi Piyasasinda Para Politikalarinin Rolii:
Tiirkiye Ornegi”, Marmara Universitesi [iBF Dergisi, Cilt: XXXIII, Say1:2, 2012, ss.110, ss.103-128
8Sayilgan, a.g.e., s. 73

8 Turhan Korkmaz ve Ali Ceylan, Sermaye Piyasas1 ve Menkul Deger Analizi, Gozden Gegirilmis 4.
Baski, Ankara: Ekin Yayinevi, 2007, s. 202

8 Ali Ceylan ve Turhan Korkmaz (2008). « isletmelerde Finansal Yénetim”, Gozden Gegirilmis 10.
Baski, Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim, Star Ajans Ltd. Sti., 2008, s. 220
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gelismekte olan piyasa lilkelerindeki isletmelerin cogunlugu icin sdylemek miimkiin
degildir. Bu iilkelerdeki isletmeler, kiiciik ya da biiylik fark etmez, genellikle tahvil
piyasalar1 gelisme asamasinda oldugu i¢in sermaye artirimi tahvil piyasalarina bagh
olmadigindan son derece az gelismislerdir®’.

Ulkemizde gelismekte olan bir piyasa iilkesi oldugundan tahvil
piyasalarimiz 1980 yilindan sonraki kiiresel liberalizasyon akimlarina bagl olarak
gelisim gostermeye baslamistir. Tiirkiye ‘de tahvil piyasasi, bono piyasasi ile
birlikte 17 Haziran 1991 tarihinde faaliyete ge¢mistir®. 2000 yilindan sonra yapilan
diizenlemeler ve yenilikler tahvil piyasalarinin biliylimesine ve gelismesine katkida
bulunmustur.

Isletmeler bor¢ temin etmede basvurdugu hisse senedi, tahvil ve benzeri
bor¢lanma araclarima 1994 krizine kadar ¢ok sik yonelmekteydiler. Ancak krizden
once gerceklesen yiiksek i¢ faiz oranlari, ©zel sektoriin para ve finans
piyasalarindan dislanmasiyla sonuglanmistir®®. Krizle kesintiye ugrayan bor¢lanma
araglarina yonelme egilimi sonraki yillarda istikrarin saglanmasiyla artmistir®.
Ozellikle son yillarda piyasalarda yapilan iyilestirmeler ve diizenlemelerin bir
sonucu olarak bor¢lanma araglarinin ¢esitliliginde artis yasanmaktadir. Son
donemlerde faiz igcermeyen sukuklarin piyasalardaki etkinliginin artmast bu

cesitlilige bir 6rnek teskil etmektedir.

1.3.1.1.2.7. Otofinansman

Otofinansman, isletme karinin ortaklara bolistlriilmeyip yeni yatirim
alanlarma ve projelere girilmek maksadiyla tutulmasidir®,

Isletmeler sermayelerini en yetkin seviyeye cikarmak igin bagvurduklari

kaynaklarin vade dagilimimi dikkate almak mecburiyetindedirler®2.

8 Halil Seyidoglu, Uluslararasi Finans, Gelistirilmis 3. Baski, Istanbul: Gizem Yayinlari, Ocak, 2011, s.
278

87 Robert F. Dittmar and Kathy Yuan, “Do Sovereign Bonds Benefit Corporate Bonds in Emerging
Markets?”, The Review of Financial Studies, 21, 5, September, 2008, p.1983, pp.1983-2014

8 Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluglari Birligi, “Tahvil ve Bono Piyasalar1”, Mart, 2010, s.11

8 Ozcan Cikot, “Bor¢lanma Araglar”, Sermaye Piyasasinda Giindem, TSPAKB, Say1:116, Nisan,
2012, s. 16

% Murat Kural, “Ozel Sektoriin Bor¢lanma Araglar”, Capital, Genis A¢1, Nisan, 2013, s.6

% Poyraz, a.g.e., s. 389

%Poyraz, a.g.e., s. 362
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1.3.1.2. Kamu Sektoriiniin i¢ Borclanmasi

Kamu sektorii i¢in i¢ bor¢lanmayi, kamu biit¢cesinde bulunan hizmetlerin
karsilanmasindan G&tiirii ulusal finansmanlardan gercgeklestirilen, saglanmasi ve
odenmesi halinde devletin toplam kaynaklarinda artma veya azalmaya yol agmayan
kamu bor¢lanma bigimi oldugu ileri siiriilebilir®,

Genel olarak iilkemizde kamunun i¢ bor¢lanmasi dort farkli kaynaktan
yapilmaktadir®*:

>  Ozel kisi ve kuruluslar

»  Sosyal giivenlik kuruluslart ve ekonomik kuruluslar
»  Ticari bankalar ve sigorta isletmeleri
>

Merkez Bankasi

Ulkemizde kamunun bor¢lanmasinda en énemli kaynaklar devlet tahvili ve
hazine bonolaridir.*® Devlet bono ve tahviller yoluyla gergeklestirdigi i¢
bor¢lanmayla kaynak transferinde bulunmaktadir. Bu nedenle i¢ borglarin
ekonomik denge iizerinde fazla bir etkisi yoktur denilebilir®.

Bono ve tahvillerin satis islemlerinin biiylik ¢ogunlugu ticari bankalar ile
yapilmaktadir. Bu yiizden bankalar i¢ bor¢glanmanin basat kaynaklarindan birisidir.

Tiirkiye’de ve diger gelismekte olan lilkelerde kamu i¢ bor¢lanmasinda
bankalarin bu kadar biiyiik rol oynamasinin sebebi s6z konusu iilkelerdeki kisi ve
isletmelerden bor¢lanma olanaklarinm smirli olmasidir®’.

Kamu kesimi i¢ bor¢lanma kaynaklar1 arasinda yer alan Merkez Bankasi
incelediginde, gegmisteki hiikiimetlerin bor¢lanmak amaciyla birgok defa kapisini
caldiklar1 goriilmektedir. Bunun temel sebebi olarak ¢ogu gelismekte olan iilkede

oldugu gibi Tirkiye’de de, kurumun bagimsiz olmamasi ve kamu otoritelerinin

% GSiileyman Bakkal ve Temel Giirdal, “I¢ Borglanmanin Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Etkileri”,
Akademik incelemeler, Cilt:2 Say1:2, 2007, s. 149, ss. 148-173

% Erdem, a.g.e.,s. 42

% QOrhaner, a.g.e., s. 252

% Siileyman Ozderin, “I¢ bor¢lanmanin Makro Ekonomi Uzerindeki Etkileri”, Yayimlanmams Yiiksek
Lisans Tezi, Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tktisat Anabilim Dals,
Kahramanmaras, 2007, s. 18.

% Beyhan Atag (2009). «“ Maliye Politikas1”, Gozden Gegirilmis 8.Baski, Ankara: Turhan Kitapevi
Yayinlari, Temmuz, 2009, s. 340
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normal yollardan finansman temininde sikint1 yasamalar1 gosterilebilir®®. Bu durum
ekonomi agisindan sikintili sonuglara yola agabilmistir.

Lakin Tirkiye’de yasanan 2001 krizinden sonra ekonomide gergeklestirilen
yapisal diizenlemeler cercevesinde Merkez Bankasi’nin Hazine ile diger kamu
kurum ve kurulusglarina avans vermesinin, kredi agmasinin ve bu kuruluslarin
tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglarini birincil piyasadan satin almast
yasaklanmistir. Bu sekilde kamu otoriteleri tarafindan Merkez Bankasinin kamunun
finansman ihtiyacin1 giderecek bir kaynak olarak goriilmesi engellenmistir®®.

Ulkemizde kamunun diger bir i¢ bor¢lanma kaynagi ise bireyler ve
kuruluslardir. Bireyler ve 06zel kuruluslar tasarruflarini ya nakit olarak
bulundurulmakta yada hisse senedi ve yahut devletin ¢ikarmis oldugu tahvillere
yatirarak degerlendirmektedirler'®.

Tasarruf malikleri ikinci tercihlerinde tasarruflarin kendilerine ne zaman geri
Odenecegini, ddenirken ne kadar getiri getirdigi ile devlete bor¢ verdikleri andaki
satmn alma giiciinii muhafaza etme durumunu derin bir sekilde diisiiniirler'®.,

Benzer sekilde tasarruflarini bor¢ veren bireyler ve 6zel kuruluslar, borcun
anapara ve faiz ddemelerinin diizenli olarak ddenecegine inanirlar'®?. Bu diisiince
ve kanaatleri olumsuz etkileyebilecek bir faktoriin ortaya ¢ikmasi durumunda
devlete bor¢ verme konusunda isteksizlige yol acgabilmekte ve kamu i¢
bor¢lanmasint olumsuz etkileyerek tahvillere olan talebi disiirebilmektedir.
Ornegin, enflasyonist dénemlerde uzun vadeli tahvillerin degerinde azalma
gorlileceginden, tahvillere olan ilgi azalmaktadir. Bunun sebebi kisilerin de satin

alma giiciiniin diismesidir'®

. Kamu bodyle durumlarda saglikli bir sekilde i¢

bor¢clanmay1 gerceklestirmek ve vatandasini korumak ve devlete olan giiveni

korumak amaciyla bor¢glanmay1 maddi giivence altina almak zorunlulugundadir.
Gilinlimiizde bu konuda borglarin ve faizlerinin tasarruf sahiplerine belirli

donemlerle 6denmesi konusunda borcun erken 6demeye tabi tutulamayacagi ve

% Bakkal ve Giirdal, a.g.e., s. 152

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1”,
2008, s.13

100Berber, a.g.e., s. 333

101Erdem, a.g.e., s. 43

192Eker ve Merig, a.g.€., S. 88

18Erdem, a.g.e.,s. 44
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borg degisimine gidilmeyecegi hususlarinda teminat getirilmesi®*

ile kisilerin satin
alma giiciinii koruyan TUFE’ye endeksli devlet tahvillerinin ¢ikarilmasi gibi
diizenlemeler ¢ok &nemlidir. Ozellikle DIBS (Devlet I¢ Borglanma Senetleri)
sahiplerine kupon 6deme zamaninda ve vade sonunda borg¢lu olunan miktarin
odenmesi ile DIBS’lerin vadeleri siiresince ikincil piyasalarda kisi ve kurumlar
tarafindan alinip satilabilmeleri devlet tahvillerine olan talebin arttirilmasi agisindan
faydalidir'®.

Kamunun i¢ bor¢glanma gerceklestirdigi kamu kurum ve kuruluslar1 birgok
iilkede ellerinde tuttuklari fon fazlaliklarini devlet i¢ bor¢ senetlerine yatirma
hususunda yiikiimliiliikleri bulunmaktadir'®. Ulkemizde 233 sayili Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri Hakkinda Kanun Hiikmiindeki Kararname’nin ¢esitli maddeleri
dogrultusunda diizenlenen bu yiikiimliiliikler sayesinde hem s6z konusu kuruluslara
gelir saglanmakta hem de kendilerine prim yatiran bireylerin magdur olmalarinin

oniine gegilmektedir?’.

1.3.2. D1s Borg¢

Dis borg, tlilke disindaki alacaklilara bor¢lu olunmasinin, iilkenin finansal
yiikiimliiliiklerinin bir sonucudur!®. Dis borglar basta gelismekte olan iilkeler
olmak tizere kalkinma yolundaki her iilke icin 6nemlidir ve gelismekte olan
devletlerin mali gereksinimlerine bagl olarak yeterli sermayelerinin olmamasi, dis
borglar1 ekonomik kalkinmanin énemli bir oyuncusu yapar®,

Borglanma gegmiste iilkeden iilkeye gergeklestiginden resmi bir nitelige
sahipken, degisen ekonomik sartlar kamunun sektoriiniin haricinde 6zel sektoriin de

bor¢lanmasina olanak tanimigtir'®,

104Eker ve Merig, a.g.e., S. 88

105 (Borsa Istanbul) http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borclanma-araclari - (Erisim
Tarihi: 14 Mayis 2014)

106151k, Karayilmazlar, Organ, Isik, a.g.e., S. 68

7Erdem, a.g.e., s. 45

108 Campeanu Emilia and Miricescu Emilian, “Analyzing The Relationship Between Public And External
Debt Sustainability: Case Study Romania”, Annals of the University of Oradea, Economic Science
Series, Vol:17, Issue: 3, 2008, p. 148, pp. 148-153.

109 Raghavender Raju G and Prasanth C. , “Indias External Debt Under the New Economic Policy Regime
”, Journal of International Economics, Volume: 2, Issue: 2, July-December, 2011, p.60, pp.59-72.

110 Feyza Kocaoglu, “1990 Sonras: Tiirkiye’de Dis Borg Sorunu, Dis Borglarin Siirdiiriilebilirligi ve Dis
Borg Yénetimi”, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dal1, Eyliil, Eskisehir, 2005, s. 12


http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/borclanma-araclari
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1.3.2.1. Ozel Sektoriin Dis Bor¢clanmasi

Giliniimiizde kiiresellesme aginin yeryliziinde sarmadigi alan neredeyse
kalmadi denilebilir. Bu agin sayesinde hemen hemen tiim iilkelerin finansal
piyasalari birbirleri ile biitiinlesmekte ve buna bagl olarak gelismektedir. Bu durum
yurt icinde istenilen kaynagi saglayamayan isletmelerin uluslararasi alanlardan
finansman teminini kolaylastirmaktadir. Uluslararast finansman kaynaklarina
erisimin iilkemizdeki isletmeler acisindan kolay hale gelmesi, bor¢ stoklarinin
biliylimesi sorununu da beraberinde getirmistir.

Ozellikle kiiresel piyasalarda yasanan likidite bollugu, borglanmanin kolay
hale gelmesi, faiz oranlarinin diigmesi ve disaridaki Tiirk bankalar ile yabanci
kokenli bankalarin Tiirk miisterilerine dis fon bulmada etkin hareket etmesi, 6zel
sektordeki isletmelerin borg stokunu arttirmaktadir®?,

Genel olarak isletmelerin uluslararasi arenadan sagladigi dig kaynaklar
uzun vadeli borglar kategorisine alinabilir. Bu kaynaklar genel hatlariyla asagidaki

sekilde siralanabilir:

Uluslararas1 Tahvil Piyasalari

Uluslararas1 Hisse Senetleri Piyasalari

Doviz Piyasast

Kalkinma Bankalarindan Temin edilen Krediler
Yatirim Bankalarindan Temin Edilen Krediler
Uluslararas1 Leasing

Uluslararas1 Faktoring

V V.V V V VYV V V¥V

Forfaiting

1.3.2.1.1. Uluslararasi Tahvil Piyasalari
Uluslararasi tahviller bir isletme ya da kamunun ¢ikartip, lilke disina sattig

uzun vadeli bor¢lanma aracidir ve bu araglar tahvil piyasalarindan borglanan

11 (Cnbc-e) http://www.cnbce.com/yorum-ve-analiz/gungor-uras/ozel-sektorun-dis-kredi-stoku (Erisim
Tarihi:20May1s 2014)


http://www.cnbce.com/yorum-ve-analiz/gungor-uras/ozel-sektorun-dis-kredi-stoku
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devletin yerel para birimi haricindeki ulusal paralar vasitasiyla bor¢lanmasina
imkan tanir!!?,

Diinyadaki tahvil piyasalarinin ¢ogunlugu, isletme tahvilleri ile hiikiimet
tahvillerinin konusu ve ticareti ile alakali kurumsal diizenlemelere sahiptir. Bunun
nedeni hiikiimetlerin biitceleri ile alakali ve diger amagclar1 igin borglarini
satabilmelerinin miimkiin kilmabilmesidir!3,

Ayni zamanda canli kurumsal tahvil piyasalarinin kiiresel onemdeki kamu
politikas1 sorunlarmin belli bir oranda giderilebilmesinde ve isletmeler, yatirimcilar
ile hiikiimetler agisindan pek ¢ok faydasi bulunmaktadir!4,

Uluslararasi tahvil piyasalarindan kaynak temin etme ya da bu piyasalara
yatirrm yapma ¢ok teknik ve zor bir mevzudur. Bunun sebebi piyasalar arasinda
hukuki yapi, finansal araglar ve terminoloji ile teknik uygulamalar yoniinden
goriilen biiyiik oranlardaki farkliliklaridir!®.

Uluslararasi tahvil piyasalari iki temel piyasayr icermektedir; yabanci tahvil

piyasasi ve Euro tahvil piyasasi.

1.3.1.2.1.1.1. Yabanc1 Tahvil Piyasasi

Bir ulusal piyasadaki sermayedara yabanci bir borglu tarafindan o iilkenin
yerel para birimi cinsinden sunulan tahvillerin islem gordiigii piyasadir!!®. Yani bu
tiir piyasalar dis kaynak temini etmek isteyen bir isletmenin (yatirimcinin) ¢ikardig
tahvillerin bagka bir lilkede o {ilkenin ulusal para birimi cinsinden satildig
piyasalardir.

Yabanci piyasalarda tahvil ihra¢ edilmesi yaygin bir sekilde alakali
devletteki banka ile finansal kuruluslariin bir araya gelmesiyle olusan bir bankalar

konsorsiyumunun yiiklenim hizmeti tedarik etmesiyle gerceklesmektedir'®’.

H128eyidoglu, a.g.e., $.290

113 Valdoné¢ Darskuviené, “Financial Markets”, Education and Culture DG, Lifelong Learning
Programme, Leonardo Da Vinci Transfer of Innovation, Leonardo da Vinci programme Project, 2010,
p. 59

114 International Capital Market Association, ” Economic importanca of The Corporate Bond
Markets”, March, 2013, p. 14

15Qeyidoglu, a.g.e., 5.290

116 'World Financial Markets And Institutions, 12 International Bond Market,The Mcgraw Hill
Companies, Part Four, 2007, p.294,
Http://Novellagalive2.Mhhe.Com/Sites/DI/Free/007000000x/216469/Chap12.Pdf  (Erisim Tarihi: 21
Mayis 2014)

"Seyidoglu, a.g.e., S. 292


http://novellaqalive2.mhhe.com/Sites/Dl/Free/007000000x/216469/Chap12.Pdf
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1.3.1.2.1.1.2. Euro Tahvil Piyasasi

Bir para biriminin o parayi ¢ikartan devlet haricinde tutulmasi ve ayni para
cinsinden kredi olarak verilmesi seklinde meydana gelen piyasalardir!!®,

Bu tahvillerin, sabit faizli, degisken faizli ve ya hisse senedine
doniistiiriilebilir bi¢imde olanlar1 ile varant ekli, iskontolu kuponsuz, sabit faiz ve
degisken vadeli bicimde ¢ikartilanlar1 vardir®,

Euro Tahvil piyasasinin belirli 6zellikleri bulunmaktadir. Bu 6zellikleri
asagidaki sekilde siralanabilir'?’:

»  Faiz oranlan taraflar arasindaki anlagsmaya gore belirlenmektedir.
»  Hamiline ihra¢ edilmektedirler.

»  Vergiden muaftirlar.
>

Uluslararas1 bir yiiklem (underwritting) Sendikasyonu ile ihrag

edilirler.
»  Cogunlukla ulusal yasal diizenlemelerden muaftirlar.
»  Teminatsizlardir.

»  Bir veya birden fazla borsada kote edilebilirler.

1.3.2.1.2. Uluslararasi Hisse Senetleri Piyasalari

Gelismis ve gelismekte olan devletlerdeki isletmeler uluslararasi hisse
senedi piyasasinin arz kaynagidir ve bu piyasalardan temin edilen finansman yurt
ici piyasalardan temin edilen finansmana kiyasla daha diisiik maliyetler
icermektedir'?.,

Bu piyasalarin gelismesinde isletmelerin ilave kaynak saglama arzusunun
yaninda, yatirnmcilarin da bagka iilkelerin borsalarinda islem goéren hisse

senetlerinden yiiksek kazang istekleri ve yatirnmlarini g¢esitlendirme beklentileri

etkilidir'?,

118 Kiirsat Yalgmer, Uluslararas: Finansman, Ankara: Gazi Kitapevi Tic. Ltd. Sti., Haziran, 2008, s.387
119Seyidoglu, a.g.e., s. 295

120 Hatice Dogukanli, Uluslararasi Finans, Seyhan-Ankara: Karahan Kitapevi, Eyliil, 2008, 5.290

121 Kiirsat Yalciner, “Uluslar Aras1 Hisse Senedi Piyasasina Hisse Senedi fhract Ve IMKB’de Islem
Goren Firmalarin ihrag Performans1”, iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt: 19, Say1: 2, Eyliil, 2005, s.
396, ss. 395-406

122 (Ekodialog) http://www.ekodialog.com/Konular/hisse-senedi-piyasalari.html (Erisim Tarihi: 21 Mayis
2014)


http://www.ekodialog.com/Konular/hisse-senedi-piyasalari.html
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1.3.2.1.3. Doviz Piyasasi

Doviz piyasalari, doviz alicilar1 ile saticilarii karsi karsiya getiren
piyasalardir. Ekonomiler ulusal para kullandiklar1 i¢in bir doviz piyasalar1 vardir ve
eger tim tllkeler tek bir para birimi kullansalardi doviz piyasalarma ihtiyag

123 Ancak Euro benzeri belirli bolge iilkelerinin ortak bir para birimi

duyulmazdi
kullanmasinin disinda evrensel anlamda ortak bir para biriminin kullanilma olasilig
simdilik mimkiin goérinmemektedir. Durum bodyle olunca doviz piyasalarinin
onemi daha iyi anlagilmaktadir.

Diger piyasalardan doviz piyasasini ayiran iki temel 6zellik vardir!?:

» Doviz piyasasindaki islem hacmi ¢ok biiyiiktiir ve piyasa yapicilari
(makers) arasinda agirlikli olarak yiiriitiilmektedir.

» Doviz piyasalar ¢ogunlukla bagimsiz piyasalardir.

Doviz piyasasi islemleri direkt diinyanin en biiyiikk finansal piyasasi
konumundaki Interbank piyasalarinda gergeklestirilebilecegi gibi doviz aracilari

vasitastyla da gerceklestirilebilmektedir'?®.

1.3.2.1.4. Kalkinma Bankalarindan Temin edilen Kredileri

Kalkinma bankalarini1 Kane (1975), “giivenilir ekonomik projeleri ve alakali
hizmetlerin temin edilmesinde uzun vadeli fon saglayan mali aracilar”, olarak
tanimlamaktadir?®,

Kalkinma bankalar1 tarafindan saglanan krediler, egitim ve saglik olmak
tizere sosyal projelerin yani1 sira enerji tesisleri, liman tesisleri, baraj ve otoyollar ile

alt yap1 gibi biiyiik projeleri icermektedir'?’.

123 Barry W. Ickes, “The Foreign Exchange Market”, Fall, Econ 434, 2006, s. 1, ss. 1-
51http://econ.la.psu.edu/~bickes/forex.pdf (Erisim Tarihi: 21 Mayis 2014)

124 _ucio Sarno, Mark P. Taylor, The Microstructure of the Foreign- Exchange Market: A Selective
Survey of Literature, New Jersey: Princeton Studies in International Economics, No:89, May, 2001,
p.3

125 Dogukanly, a.g.e., $.50

126 Keith R. Collister, A new approach to development banking in Jamaica, Development Studies
Unit Economic Development Division, Naciones Unidas, CEPAL, Santiago: United Nations Publication,
May, 2007, p. 9

127 Rebecca M. Nelson, Multilateral Development Banks: Overview and Issues for Congress,
Congressional Research Service Congressional Research Service, Prepared for Members and Committees
of Congress, November 8, 2013, p. 1


http://econ.la.psu.edu/~bickes/forex.pdf
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Isletmelerin kalkinma bankalarindan uzun vadeli kredi saglamalar1 onlarin
diger uluslararasi finansal kurumlar ile ayn1 oldugu anlamina gelmemektedir. Zira
uluslararas1 kalkinma bankalar ile 6zel finans kurumlar1 arasinda iki temel fark
vardir. Bu farklar'?®;

»  Cok tarafli ortaklik yapisi ve tercih edilen alacakli konumu,

»  Bir siibvanse sermaye tabanina ve diger siilbvansiyonlara ulagimdir.

1950 yilindan beri sayilar1 hizla artan ve gliniimiizde sayilar1 500’1 askin
olan kalkinma bankalarmin dort farkli tipi vardir!?®:

» Japonya, Cin, Kore ve Malezya’da oldugu gibi dogrudan ulusal
hiikiimetlerin ekonomi politikalarini destekleyen ve yonlendiren politika bankalari,

» Malezya’da alt yapi, Hindistan’da tarim ve Tayland Orneklerinde
oldugu gibi ekonomi sektorlerine odakli 6zel amacl destekler veren bankalar,

» Hindistan, Endonezya ve Filipinler’deki ticari isletmelerde goriilebilen
oldugu gibi gelistirme projelerine destek veren ¢ok amacli bankalar

»  Singapur 6rneginde oldugu gibi ticari bankacilik hizmetleri sayesinde

gelismeye destek veren ticari odakli kalkinma bankalar1 vardir.

1.3.2.1.5. Yatirim Bankalarindan Temin Edilen Krediler

Isletmeler, yurtdisindan kalkinma bankalarmin  haricinde  yatirim
bankalarindan da uzun vadeli bor¢lanma olanaklarina sahiptirler. Ve bu bor¢lanma
olanag: tipki kalkinma bankalarinda oldugu {izere onlarin diger finansal kurumlar
ile ayn1 benzer anlamina gelmemektedir. Yatirim bankalarinin da diger evrensel
mali kuruluslardan ayiran basat nitelikleri bulunmaktadir fakat yatirim
bankaciliginin faaliyetleri olduk¢a heterojen bir diizeni kapsamaktadir ve bu genis
kapsamin icine, aracilik ve danismanlik hizmetleri, ticaret ve komisyonculuk ile
varlik yonetimi gibi alanlar girmektedir®=°,

Yatirim bankalarinin geleneksel isleri, fon temininde kendi miisterilerine

yardimc1 olmak, sermaye piyasalari, birlesme ve satin almada onlara tavsiyede

128 Willem Buiter and Steven Fries, “What should the Multilateral development banks do?”, European
Bank, Annual World Bank Conference on Development Economics, June, Working paper No: 74, 2001,
p. 4

129 Primer On  Development  Banking, p. 2-3 Http://Www.Adfiap.Org/Wp-
Content/Uploads/2009/10/Development-Banking-Primer.Pdf (Erisim Tarihi: 21 May1s 2014)

130 Giuliano lannotta, Investment Banking, New York: Springer Heidelberg, 2010, p. 3


http://www.adfiap.org/Wp-Content/Uploads/2009/10/Development-Banking-Primer.Pdf
http://www.adfiap.org/Wp-Content/Uploads/2009/10/Development-Banking-Primer.Pdf
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bulunmaktadirlar. Ayrica gelecekte olabilecek sirke birlesmeleri ile alakali
muhtemel miizakereler yapma ve menkul ihraciyla ilgili olarak yatirimcilarin
cekilmesinde etkin bir rol oynarlar®3!,

Global Finance dergisinin Nisan sayisinda 2014 sayisinda yaymlanan 6zel
bir ankette iilke, bolge ve sektdr bazinda diinyanin en iyi yatirnm bankasi kiiresel
bazda America Merrill Lynch Bank of secilmistir. Ulkesel ve Bolgesel bazda lider
bankalarin da secildigi anket ¢alismasinda ililkemizin i¢inde bulundugu Ortadogu

grubunda Gulf International Bank, iilkemizde ise, Akbank segilmistir'®.

1.3.2.1.6. Uluslararasi Leasing

Isletmelerin i¢ bor¢lanma kaynaklarinda degindigimiz Leasing isleminin
diger bir tiirli de uluslararasi Leasing islemidir. Uluslararasi leasing islemi, bilhassa
gemi, ucak ve benzeri pahali vasitalarin yabanci bir iilkenin leasing Isletmesi
tarafinca “belli sartlarda” kiralanmasidir®33,
Leasing islemi kiiresel captaki biiylik muhabir aginin vasitasiyla en uygun

imkanlarda meydana gelmektedir'®*.

1.3.2.1.7. Uluslararasi1 Faktoring

Alict isletme, satict isletme ve factoring isletme arasinda gerceklesen
faktoring isleminin farkli devletlerde faaliyetlerini yiiriitmesi durumunda
gerceklesen faktoringdir'®®.

Uluslararasi factoring ile yurtici factoring arasinda satici isletmeler agisindan
fark yoktur ve alacaklarin tahsilati, finansmanin saglanmasi ve riskin yiiklenilmesi

icin satic1 isletmenin muhatabi kendi iilkesindeki faktordiirt®.

131

H.Keiding: Economics of Banking (Prel.version:August 10), SS. 1

http://www.econ.ku.dk/keiding/Textbooks/EconomicsOfBanking/Bchapter9.pdf (  Erisim Tarihi:
Mayis 2014)

22

1%2(Global Finance) http://www.gfmag.com/magazine/february-2014/worlds-best-investment-banks-2014

(Erisim Tarihi: 22May1s 2014)

133 Macit Ince, Devlet Bor¢lar1 ve Tiirkiye, 6. Baski, Ankara: Gazi Kitapevi Tic. Ltd. Sti., Mart, 2000 s.

278

134 Bilge Akkus (2008). *“ Paraya Hiikmetmenin Sirr1 Finans Yonetimi”, 1. Baski, Istanbul: Kum Saati

Yaym Dagitim Tic. Ltd. Sti., s. 177
1850zdemir, a.g.e., S. 201
1860zdemir, a.g.e., s. 201


http://www.econ.ku.dk/keiding/Textbooks/EconomicsOfBanking/Bchapter9.pdf
http://www.gfmag.com/magazine/february-2014/worlds-best-investment-banks-2014
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1.3.2.1.8. Forfaiting

Forfaiting; geri Odemesiz bir esas lizerinden doviz, senet ve ya diger
kiymetli evraklarin kredi faturalarinin planlama zamani altinda taslak olarak
¢izilmis kredi araclarmin bir dizi satin alinmast islemidir'®’,

Yani bu tiir islemlerde mal ve hizmet ihracatindan dogan ve belli bir 6deme
plani {izerinden tahsil edilecek olan alacaklar bir banka veya bu alana doniik uzman
bir finansman kurulusu tarafindan satin alinmaktadir*®®,

Yaygin bir sekilde yatirrm mallar igin kullanilan®®® forfaiting isleminin
temel araglari olan poligeler, ihracat¢i tarafindan hazirlanip, ithalat¢i tarafindan
kabul edilerek garantdr bankaca garanti edilmektedir°.

Forfaiting, ihracat¢inin nakit akisin1 daraltmadan, olasi ge¢ 6deme veya
temerriit risklerini devre dis1 birakan ve ithalat¢ilara cazip kredi vadeleri sunan

oldukca esnek bir yontemdir'*.

1.3.2.2. Kamu Sektoriiniin Di1s Bor¢lanmasi
Kamunun dis bor¢lanma kaynaklari; iilkeler arast dis borglanmalar,
uluslararas1 kuruluslardan borglanmalar ve 6zel borglanmalar olmak iizere genel

olarak tice ayrilmaktadir.

1.3.2.2.1. Ulkeler Aras1 Bor¢lanma
Bu tiir bor¢glanma bir iilkenin kamu kesimi fonlarmin, bagka bir iilkeye

yayginlikla diisiik faizle aktariimasidir'#?

. Bilhassa kalkinmanin ilk asamasinda olan
devletlere cazip gelen bu kaynaklarin 6nemi giinlimiizde gelismis devletlerin

yasadiklar1 biitce agiklarindan 6tiirii azalmaya yiiz tutmustur'#,

137 John F Moran, Jr. , “Forfaiting A User's Guide What It Is, Who Uses It And Why?”, Credit Research
Foundation, United States of America, 2002, p. 1, pp. 1-5

138 Ahmet Alpay Dikmen, “Forfaiting, Risk ve Riskten Kaginma”, Anakara Universitesi SBF Dergisi,
Cilt:47, Say1:3, 1992, s. 113, ss. 113-122.

139(MuhasebeTiirk) http://muhasebeturk.org/ecopedia/388-f/1586-forfaiting-nedir-ne-demek-anlami-
tanimi.html ( Erisim Tarihi: 19 Mayis 2014)

140Dikmen, a.g.e., s. 114

141 (London Forfaiting) http://www.lfc.com.tr/kullanim_alanlari.html (Erigim tarihi: 19 May1s 2014)
“2Is1k vd. , a.g.e., 8.13

143Eker ve Merig, a.g.e.,s. 97


http://muhasebeturk.org/ecopedia/388-f/1586-forfaiting-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
http://muhasebeturk.org/ecopedia/388-f/1586-forfaiting-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
http://www.lfc.com.tr/kullanim_alanlari.html
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1.3.2.2.2. Uluslararas1 Kuruluslardan Bor¢lanma

Bu borglarin kapsamina, kiiresel finans kurum ve kuruluslari ile kalkinma
bankalarindan saglanan borglar girmektedir'#*.

Uluslararasi kuruluslardan saglanan kaynaklar genelde uzun vadeli ve diisiik
faiz oranlarma sahip kalkinma kredileridir, lakin kisa vadeli program kredilerin

temin edilebildigi kuruluslar da vardir!#°.

1.3.2.2.3. Ozel Bor¢lanmalar

Kamunun dis bor¢lanma kaynaklarindan tgilinciisii 6zel borglanmalar
olusturmaktadir. Portfoy yatirimlar1 olarak ta isimlendirilen bu bor¢lanmalar, kamu
kurumlarina yabanci sermaye tarafindan saglanan krediler aracilifiyla
gerceklesmektedir'®.,
Bu borglanmalar genelde kisa vadeli ve faiz oranlar yiiksek olan bor¢lardan

olusmaktadir’#’.

1.4. Borclanma Maliyetleri

Kamu kuruluslariyla isletmelerin finansman ihtiyaclarmin giderilmesinin
bedeli olarak ifade edilebilecek borglanma maliyeti, geri 6denmek kaydiyla ti¢iincii
kisilerden ya da kuruluslardan saglanan her tiirlii nakit ve nakit benzeri varliklarla,
her tiirlii hak ve taahhiitlerden meydana gelen maliyetlerdir'®®,

Genel olarak bor¢lanma maliyetleri; faiz orani, kur farklar1 ve vade farklar

altinda incelenebilir.

144 Cagr1 Esener, Gelismekte olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Dis Bor¢lanmanin Belirleyicilerinin
incelenmesi:1980-2010, T.C. Maliye Bakanligi Strateji Gelistirme Baskanligi, Anakara: Hermes
Matbaacilik, 2013, s. 33

145 Eker, Merig, a.g.e., S. 98

146 [s1k vd. , a.g.e., S. 14-15

147Esenler, a.g.e., s. 34

148 Tiilay F. Tekellioglu, Naciye Gokge ve Fatma Demir, “Tms 23-Borglanma Maliyetlerinin “Yat Ureten
Bir Isletme’” Acisindan Incelenmesi”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C:18, S:3, 2013, s. 321, s5.319-342.
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1.4.1. Faiz
Bor¢lanma maliyetleri igerisinde dnemli bir unsur olan faiz, kisaca paranin

149 Genel olarak faizler, faiz giderleri ile

kiralanmasi karsiliginda 6denen bedeldir
faiz gelirlerinden olusmaktadir. Faiz giderleri, borglarin tahakkuk eden maliyetidir.
Faiz gelirleri ise, yaygin bi¢cimde tasarruf hesaplarinda tutulan nakit, mevduat
sertifikalari ve diger yatirrmlardan saglanan gelirdir'®.

Faiz orani, bor¢ verenlerin bor¢lulardan fonlarinin bir senelik kullanimi i¢in
talep ettikleri fiyattir'®!. Faiz oranlar kisa vadeli ve uzun vadeli olmak iizere iki
grupta incelenebilir. Bes yila kadar olan faiz oranlar kisa vadeli, bes yildan fazla
siireli faiz oranlari ise uzun vadeli faiz oranlari olarak adlandirilabilir®2,

Bir ekonomi agisindan faiz orani, tasarruf ve yatirim seviyesini tayin etmesi,
yatirmmlarin verimlilik esasina gore siralanip en karli olan yatirnm projelerinin ilk
olarak uygulanmasi siirecini belirlemesi ve tiiketim harcamalarini da etkilemesi gibi
nedenlerden dolay1 cok nemlidir®3,

Faiz oranlariyla yatirimlar arasindaki iliski konusunda ¢esitli goriisler vardir.
Bu goriislerden ilki olan geleneksel yaklasima gore, faiz oranlariyla yatirimlar
arasinda negatif bir iligki vardir. Dolaysiyla faiz oranlarinin yiiksek olmasi
bor¢lanma maliyetlerini arttiracagindan yatirimlarin diismesine neden olacaktir. Bu
goriislerden ikincisine yani faiz oranlariyla yatirimlar arasinda pozitif bir iligki
oldugunu savunan goriislere 6rnek olarak Mc KinonShaw Hipotezi verilebilir.

S6z konusu hipoteze gore, gelismekte olan tilkelerde kalkinmay1 yavaslatan
birincil etken olarak, karli yatinm alanlarinin kisithligi degil, yatirimlar: finanse

etmede ihtiyag duyulan yatirilabilir fonlarin ve tasarruflarin diisiik olmasidir.

149 Nurettin Oztiirk ve Dilek Durgut, “Faiz Oranlarinin Belirleyicileri: Tiirkiye Igin Ampirik Bir Analiz”,
Uluslararasi1 Alanya isletme Fakiiltesi Dergisi, 3/1, 2011, s. 118, ss. 117-144

1%0 paul Pignataro, Financial Modeling and Valuation: A Practical Guide to Investment Banking and
Private  Equity, New  Jersey: John  Wiley &  Sons, July 10, 2013,
http://proguestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9781118558690/chapter-1-the-income-
statement/c01_sec_9 htm?uicode=karade, (Erisim Tarihi: 26 Agustos 2014)

151paul Krugman, Robin Wells, Makro iktisat, ikinci Baskidan Ceviri, (Cev.) Fuat Oguz, M. Murat
Arslan, K. Ali Akkemik, Koray Giirsel, Ankara: Palme Yayincilik, 2011, s. 262

152 [lker Parasiz, Makro Ekonomi, Besinci Baski, Bursa: Ezgi Kitapevi Yayinlari, Ekim, 1993, s. 5

1330 ztiirk ve Durgut, a.g.e., s. 118


http://www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-1118558766,descCd-authorInfo.html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9781118558690/chapter-1-the-income-statement/c01_sec_9_htm?uicode=karade
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9781118558690/chapter-1-the-income-statement/c01_sec_9_htm?uicode=karade
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Bundan dolayr faiz oranlarmin arttirilmasi tasarruflart da Gzendireceginden,
yatirimlarin da artmasim saglayacaktir'>,

Uluslararas1 sermayenin yurti¢gine ¢ekilebilmesi agisindan da faizler 6nemli
bir rol tistlenmektedir. Zira kiiresel ¢aptaki sermayedarlar gerek dolayli gerekse de
dogrudan olsun yatirimlarin1 gerceklestirecekleri iilkelerdeki faiz oranlarini dikkatle
izlemektedirler. Ozellikle gelismekte olan iilkeler yurtici tasarruflarin eksikliginden
otiirii  arzulanan biiyiime hedeflerine ulasabilmek® ve doviz sikintisin
giderebilmek gibi sebeplerden faiz oranlarimi yiiksek tutarak yabanci yatirimlari
kendilerine ¢ekmek isterler. Buradaki onemli nokta {ilkeye giren yabanci
yatirimlarin tiiridiir. Zira dogrudan yatirnmlar uzun donemli olduklarindan ve
sermayenin yaninda teknolojiyi de getirdiginden ekonomi i¢in faydalidir. Dolayli
yabanct yatirimlar ise genellikle kisa vadeli olduklarindan ve fon agirlikli
olduklarindan 6tiirii finansal piyasalar agisindan kirilganliklara neden olabilir ve
stireklilik arz etmesi halinde s6z konusu iilke ekonomisinde kronik problemler bas
gosterebilir'®®,

Tiirkiye’de 2000/2001 krizlerinin yasandigi dénemde (2001 yil1) kisa vadeli
faiz oranm1 %92,5 olarak gerceklesmis, uzun vadeli faiz orani ise, %95,2 olarak
gercekleserek cok yiiksek oranlarda seyretmistir. Bu donemden sonra diisme egilimi
gosteren faiz oranlart 2014 yilina gelindiginde tekrar artmaya baslamistir. Bir
onceki yil olan 2013 yilinda %7,5 olan kisa vadeli faiz gostergesinin 2014 yilinda
%46 oraninda artig gostererek 11, 0 olmas1 ve yine ayni sekilde 2013 yilinda %7,5
olan uzun vadeli faiz oranlarinin bir sonraki yilda % 49’luk bir artis gostererek 11,2
olmas1 onemlidir. Benzer sekilde Tablo 1.5. ve Tablo 1.6. incelendiginde OECD
iilkeleri igerisinden segilen 7 iilkenin son 5 yillik kisa ve uzun vadeli faiz
gostergeleriyle 2015 yili i¢in tahmin faiz oranlar1 igerisinde en yiiksek oranlarin
Tiirkiye’ye ait oldugu goriilebilir. Faizlerin bu kadar yiikselmesinin altinda yatan en

onemli sebeplerinden birkaci olarak 2013 yili itibariyle lilkemizde goriilen ve

154 Muzaffer Demirbas, “Tiirkiye’de Faiz Oranlarinin Yatirimlar Uzerindeki Etkisi (1980-1997 Donemi
Ornegi)”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:5, Say1:2,
2000, s.82, ss. 81-92

1%5(ztiirk ve Durgut, a.g.e., s. 129

1% Funda Yurdakul, “ Tiirkiye’de yiiksek faiz politikasi ve yurtigi-yurtdisi faiz oranlar farkim etkileyen
faktorler”, Uluslararasi insan Bilimleri Dergisi, Cilt:6, Say1:1, 2009, .16, ss. 14-26
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politik istikrar1 olumsuz etkileyen siyasi olaylar ve boélgemizde yasanan siyasi

gelismeleri 6rnek gdstermek miimkiin olabilir.

Tablo 1.4. (4) Tiirkiye’nin Kisa ve Uzun Vadeli Faiz Gostergeleri
(1999- 2015)

Faiz.
Vad 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ad.
Uzun
Vad. 17,9 18,3 19,2 11,6 8,4 8,8 8,4 7,5 11,2 12,0
Kisa
v 17.9 182 18,8 11,0 7,8 8,7 8,4 75 11,0 11,2
ad.
Kaynak: OECD, http://www.oecd.org/statistics/ (Erisim Tarihi: 29 Agustos 2014)
Tablo 1.5. (5) OECD i¢erisindeki 5 Ulkenin Kisa Vadeli Faiz
Gostergeleri (2010-2015)

Ulke Adi 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Tiirkiye 7.8 8,7 8,4 75 11,0 11,2

Japonya 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,2

Meksika 4.6 4.4 4.4 3,8 Bi5) 3,8

Macaristan 5,4 6,0 6,9 4,2 2,9 33

Ingiltere 0,7 0,9 0,8 0,5 0,6 1,2

Kanada 1,9 49 5,1 49 4,0 42

Amerika 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,9

Kaynak: OECD, http://www.oecd.org/statistics/ (Erigsim Tarihi: 29 Agustos 2014)
Tablo 1.6. (6) OECD i¢erisindeki 5 Ulkenin Uzun Vadeli Faiz
Gostergeleri (2010-2015)

Ulke Adi 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Tiirkiye 8,4 8,8 8,4 75 11,2 12,0
Japonya 1,1 1,1 08 0,7 0,9 1,7
Meksika 7,0 6,8 5,8 57 6,1 6,5

Macaristan 7,3 7,6 7,9 5,9 55 54
Ingiltere 3,6 31 1,9 2,5 31 3,8
Kanada 3,2 2,8 1,9 2,3 2,7 33
Amerika 3,2 2,8 18 2,4 3,0 36

Kaynak: OECD, http://www.oecd.org/statistics/ (Erisim Tarihi: 29 Agustos 2014)


http://www.oecd.org/statistics/
http://www.oecd.org/statistics/
http://www.oecd.org/statistics/
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1.4.2. Kur Farklarn

Kurlarda gortilebilecek ani herhangi bir degisme veya dalgalanma kamu ve
0zel kesimin bor¢lanma maliyetlerini onemli derecede etkileyebilir. S6z konusu
etkilere kamu acgisindan bakilirsa, kamu bor¢ stokunun birden fazla para birimi
tirlinden meydana gelmesi bu para birimlerinden herhangi birinde reel bazda
yasanabilecek bir deger kaybi ve yahut deger artisi bor¢lanma maliyetlerine
olumsuz etkilemesinin yani sira gayri safi milli hasilanin (GSMH) tamamini ya da
kamu borg¢ stoku artis hiz1 ile milli gelir artis hiz1 arasinda dengesizlikler olusturarak
ekonomiyi de olumsuz etkileyebilir®’.

Konuya isletmeler agisindan bakildiginda ise, kurlarda yasanabilecek ani bir
dalgalanma ve ya soklar basta ithalat ve ihracat sektoriinde faaliyet gosterenler
basta olmak {lizere 6zel kesimdeki isletmeleri de bor¢clanma maliyetlerini negatif
etkilemek yoluyla bor¢ yiiklerinin asirt artmasina neden olarak, biiyilk mali
zararlara neden olabilmektedir®®®,

Ozellikle doviz kurlarinda goriilen oynakliklar isletmeleri iflasa kadar
gotlirebilmekte ve finansal istikrar1 da tehdit edebilmektedir. Zira gecmiste yasanan
birgok finansal krizin, doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklarin finansal

istikrar1 kesintiye ugratmasi sonucunda yasandig1 goriilmektedir™®®.

157 Emre Alphan Inan (2003). “Kamu Borg Stokunun Siirdiiriilebilirligi ve Tiirkiye”, Bankacilar Dergisi,
Say1:46, s. 34, ss. 15-38

158 Ilker Sadi Isleyen, “ Doviz Kuru Riskini Azaltmanmn En Etkin Yolu Forward Islemleri”, Mali
Coziim Dergisi, Istanbul, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler Odasi, Say1:105, Mayis- Haziran, 2011,
s. 177, ss. 177-182

159 H. Hakan Yavuz , “Kamu Bor¢ Yonetiminde Yabanci Para Cinsinden Borg¢lanmanin Etkileri:
Tiirkiye Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1:157, Temmuz-Aralik, 2009, s. 278, ss. 277-292



2003

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010
2011

2012

2013

Sabit

85.032,2

115.572,0
111.061,4
121.052,9
128.148,3
140.614,1

155.076,1

175.739,9
192.358,2

201.866,0

212.007,2
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Tablo 1.7. (7) Tiirkiye’de Merkezi Yonetim Bor¢ Stoku Déviz Faiz Yapis1 (2003-2013)

i¢ Borg Stoku
Degisken TUFE’ye Endeksli
90.927,4 18.427,1
90.483,9 18.427,1
115.293,4 18.427,1
112.639,1 17.778,0
104.681,0 22.480,7
112.527,6 21.685,6
137.270,1 37.658,4
124.070,5 53.030,8
112.117,8 64.302,4
108.366,7 76.308,9
94.760,3 96.239,4

Dis Borg Stoku

Sabit

53.271,6

54.878,3
55.204,0
65.282,5
57.869,4

76.121,4

80.871,6

89.511,3
114.620,4

116.190,2

148.182,8

Degisken

35.149,3

37.167,7
31.534,1
28.297,6
20.306,0
29.372,6

30.632,2

31.208,5
34.951,4

29.466,9

34.647,6

Sabit

68.614,2

94.930,3

101.444,2
111.456,6
116.993,4

126.270,5

144.891,5

170.321,6
188.706,7

201.866,0

212.007,2

TL Stok

Degisken

64.748,3

71.663,0
86.980,9
87.565,0
89.693,9

103.880,1

130.286,8

123.994,2
112.024,6

108.366,7

94.760,3

TUFE’ye
Endeksli
18.427,1

18.427,1
18.427,1
17.778,0
22.480,7

21.685,6

37.658,4

53.030,8
64.302,4

76.308,9

96.239,4

Doviz Stok
Sabit Degisken
69.689,6 61.328,3
75.520,0 55.988,5
64.821,1 59.846,6
74.878,8 53.371,8
69.024,2 35.293,1
90.465,0 38.020,1
91.056,3 37.615,4
94.929,6 31.284,8
118.271,9 35.044,6
116.190,2 29.466,9
148.182,8 34.647,6

Toplam
Stok

282.807,6

316.528,9
331.520,0
345.050,2
333.485,3

380.321,3

441.508,3

473.561,0
518.350,2

532.198,8

585.837,4

Kaynak: Hazine Miistesarligi, http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-H7deC+LxBI8=&mid=61&cid=12&nm=631, (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2014)


http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-H7deC+LxBI8=&mid=61&cid=12&nm=631
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1.4.3. Vade Farklan

Vade farklar1 ve bor¢lanma maliyetlerinin tutar1 gercgeklestirilmek istenen
proje ve gereksinimlere gore degisebilmektedir. Sanayi i¢in gereken hammadde ve
ara mallarin temin edilmesi, iicretlerin 6denmesi gibi ¢ok biiyiik ¢apli bor¢lanma
gerektirmeyen durumlarda kisa vadeli borglanma gerceklestirilebilecegi gibi,
Otoyol, baraj, santral ve benzeri bliyiik alt yap1 projelerinin gercgeklestirilebilmesi
icin uzun vadeli borg¢lanmaya gidilebilir. Burada 6nemli olan nokta temin edilen

borcun vadesi arttik¢a bor¢lanmanin maliyetleri artacagidir.

1.4.4. Bor¢lanma Maliyetlerini Etkileyen Unsurlar

Borglanmanin maliyetlerini etkileyen unsurlarin basinda bir iilkenin i¢inde
bulundugu siyasi durum gelmektedir. Bunun disinda ekonomik, sosyal unsurlar ve
kayit dist istihdam ile kara para bor¢lanmanin maliyetlerini 6nemli derecede

etkilemektedir.

1.4.4.1. Siyasal Unsurlar

Ulkelerin sahip oldugu siyasal durumu ve politik istikrar yapisi s6z konusu
iilkenin bor¢lanma maliyetlerini etkileyebilmektedir. Sayet iilke igerisinde siyasi
cekismeler yasaniyorsa ve politik istikrari tehdit edici unsurlarin varligr sz
konusuysa yatirimcilar goziinde riskli iilkeler kategorisindedir. Boyle bir iilkedeki
kamu ve 6zel kesim gergeklestirmek istedikleri biiyiik projeleri finanse etmekte
zorluk cekecekler, temin etseler dahi yiiksek faizler ile geri ddemek sartiyla
bor¢lanabileceklerdir. Zira ekonomik istikrarin saglanabilmesindeki en Onemli
kosul giivendir. Giivenin 6nemli anahtarlarindan birisi ise, siyasi istikrardir. Bunun
disinda {ilkelerin i¢inde bulundugu bolge ve cografyada yasanan siyasi gelismeler

de bu iilkelerin siyasi istikrar1 ve bor¢lanma maliyetleri iizerinde 6nemli derecede

etkilidir.
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1.4.4.2. Kamu Unsurlari

Kamunun ekonomi igerisindeki agirligi  bor¢lanmanin  maliyetlerini
etkileyebilmektedir. Bir iilkede kamunun ekonomik faaliyet alanlarinda 6zel kesime
nazaran daha fazla varlik gostermesi ve aktif olmasi kamunun hantallagmasina
neden olarak verimlilik ve dretkenligi diistirebilmekte, dolaysiyla borglanma

maliyetlerini arttirabilmektedir.

1.4.4.3. Piyasa Unsurlari

Glinlimiizde hemen hemen biitiin iilkelerin finansal piyasalarini kiiresel
diinyaya biitiinlestirme c¢abasi igerisinde olduklar1 goriilmektedir. Bu ¢abalarin
temelinde s6z konusu iilkelerin kendi piyasalarinin liberallesmesini saglayarak
gelismis bir finansal sistem ve ekonomik bir yapi tahsis etme amaci yatmaktadir.
Boyle bir finansal sisteme sahip olan iilke icerisinde isletmeler kolaylikla borg

bulabilecek ve bu durum bor¢lanma maliyetlerine olumlu yansiyabilecektir.

1.4.4.4. Ekonomik Unsurlar:

Ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi ve bunu yaparken de ekonomik
istikrarin korunmasi borglanma maliyetleri agisindan ¢ok dnemlidir. Zira ekonomik
istikrarsizligin oldugu ve yahut kirilgan bir ekonomide bor¢lanma maliyetleri hayli
yiiksek olacaktir. Bu tiir bir ekonomik ortamda faizler yiiksek olacak, enflasyon
oranlar stirekli artacak ve doviz darbogazlarinin yasanmasi yiiksek olabileceginden
biliylimenin siirdiiriilebilmesi i¢in yatirimlarin arttirilmasi hi¢ te kolay olmayacaktir.
Yatirnmcilar bor¢glanma maliyetlerini g6z Oniine alarak yatirim yapmaktan
kagimabileceklerdir. Yapilan yatirimlarin finansmanin biiylik bir bolimi yurtici
tasarruflarin  yetersizliginden dolay1r yurtdisindan temin edilecektir. Ancak
ekonomik bir istikrarin olmadig: bir tilkede yatirimcilarin disaridan borglanabilmesi
zordur. Bu durum s6z konusu iilkeler i¢in disaridan bor¢lanmanin maliyetlerini

arttirmaktadir.
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1.4.4.5. Vergi Unsuru

Gelismis bir finansal piyasaya sahip olmayan ve yurti¢i tasarruflarin yetersiz
kaldig1 gelismekte olan {lkelerde, kamu kaynaklarinin biitiin olanaklariyla
kullanilabilmesinin basat arac1 vergi politikalaridir®°,

Hiikiimetler ~ vergi  politikalarin1  kullanarak ~ kamu  kaynaklarim
arttirmaktadirlar. Bu politikalarin bir sonucu olarak yasanan vergi artislar
yatirimlart  olumsuz etkileyerek bor¢lanma maliyetlerinin artmasimma neden
olabilirken, tersi bir durumda bor¢lanma maliyetlerini diislirebilmektedir. Zira
vergiler yatirimlardan saglanan net kar1 etkilediginden, yatirimlarin azalmasina ve
yahut artmasina neden olabilir®?,

Vergi politikalar1 finansal sistem {iizerinde de 6nemli derecede etkilidir.
Finansal sektore doniik gerceklesebilecek bir vergi artis1 bir anlamda tasarruflarin
vergilendirilmesi olarak kabul edileceginden, fon cikislar1 yasanabilmekte ve
finansal piyasalarda yer almasi gereken tasarruflar altin, doviz ve gayrimenkul gibi
gdmiileme alanlarma aktarilabilir'®2, Bu durum finansal piyasalar fon temin etmek
isteyenleri olumsuz etkileyerek borglanma maliyetlerinin artmasina neden olacaktir.

Vergi oranlarinin ekonomik sistem icerisinde bu kadar 6nemli olmasi
hiikiimetleri kontrol altinda tutulabilir bir vergi sistemi uygulamaya yoneltmektedir.
Stiphesiz ki bu kontrol sistemini olumsuz etkileyen faktorlerin basinda vergi
kagake¢ilig1 gelmektedir. S6z konusu bu faktdr bor¢lanma maliyetlerini de negatif
etkilemektedir. Vergi kacake¢iligi kiiresel bir olgudur ancak gelismekte olan
iilkelerde daha sik goriilmektedir.'®® Bu nedenle bu iilkelerde vergi kagak¢ilig diger
iilkelere nazaran daha biiyiik sorun teskil etmektedir.

Tiirkiye de dahil olmak iizere gelismekte olan {ilkelerde yasanan vergi

kagakeil1g1, vergilerin istenilen diizeyde toplanamamasina, devasa biitge agiklarina,

160 Esra Siverekli Demircan, “Vergilendirmenin Ekonomik Biiyime ve Kalkinmaya Etkisi”, Erciyes
Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 21, Temmuz-Aralik, 2003, s. 100, ss.
97-116.

161 Taner Turan, “Maliye Politikas1 Araglarmin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkileri: Bir Literatiir
Incelemesi”, Sayistay Dergisi, Say1:69, Nisan-Haziran, 2008, s. 18, ss. 17-35.

162 Mehmet Durkaya ve Servet Ceylan, “Vergi Gelirleri ve Ekonomik Biiyiime”, Maliye Dergisi,
Say1:150, Ocak- Haziran, 2006, s. 81, ss. 79-89

183 Hiiseyin Giiglii Cicek ve Hatice Erek, “Tiirkiye’de Vergi ve Su¢ Cezalarinin Degerlendirilmesi:
Antalya 1li Ornegi”, Marmara Universitesi IIBF Dergisi, Cilt: XXXII, Say1: I, 2012, s. 312, ss. 311-
342
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vergi oranlarindaki yiliksek artiglara ve vergilerin adaletsiz bir sekilde dagilimina
neden olmakta!®* dolaysiyla bu problemler borglanma maliyetlerini arttirmaktadir.

Buehn&Schneider (2012), vergi kacake¢iligr {izerine yaptiklari
arastirmalarinda 1999-2010 yillar1 arasin1 kapsayan donem ig¢in 38 OECD iilkesini
incelemislerdir. S6z konusu lilkelerdeki kayit dist ekonomik faaliyetlerin toplam
bliylikliigiiniin olumsuz gidisatinin agik¢a goriilebildigi arastirmada kayit dist
ckonominin en yiiksek boyutta oldugu ve gelisme gosterdigi tilke %10,3 ile
Bulgaristan’dir. Bu iilkeyi sirasiyla; %9,6 ile Romanya ve %9,1 ile Tirkiye
izlemektedir. Yine ayn1 ¢aligmada vergi kacake¢iligi noktasinda islerinde calisanlarin
(serbest meslek calisanlari) kiyaslanmasi ile bulunan sonuglara gére Meksika %6,8
ile birinci, Tirkiye ise, %6,7 ile ikinci sirada gelmektedir.165 Bu calismanin
bulgularina goére Tiirkiye’de vergi kagakeiligr ve kayit dist ekonominin ne kadar

yiiksek oldugu gozler oniine serilmektedir.

164 Celal Celik, “Vergi Kagak¢ilig1 ile Miicadelede Alinmasi Gereken Onemli Tedbirler”, Vergi Diinyasi,
Nisan, Say1:284, 2005, s. 1, ss. 1-8

165 Andreas Buehn and Friedrich Schneider, “ Size and Development of Tax Evasion in 38 OECD
Countries: What do we (not) know?”, Cesifo Working Paper, No: 4004, 2012, p. 7-9, pp. 1-21.
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Tablo 1.8. (8) OECD Ulkelerindeki Toplam Vergi Gelirlerinin GSYH
Icindeki Pay: (Piyasa Fiyatlariyla, 1965-2012)

Ulkeler Toplam Vergi Geliri Sosyal Giivenlik Primi Hari¢
Avustralya 26,5 26,5
Avusturya 42,3 27,8
Belgika 44,1 29,9
Kanada 30,4 25,8
Sili 21,2 19,9
Cek Cumhuriyeti 34,9 19,5
Danimarka 47,7 46,7
Estonya 32,3 20,4
Finlandiya 43,7 31,1
Fransa 44,1 27,4
Almanya 36,9 22,7
Yunanistan 32,2 21,6
Macaristan 37,1 24,1
izlanda 36,0 31,9
irlanda 27,9 23,3
israil 32,6 27,0
italya 43,0 29,6
Japonya 28,6 16,8
Kore 25,9 19,8
Liiksemburg 37,0 26,0
Meksika 19,7 16,9
Hollanda 38,6 23,7
Yeni Zelanda 31,5 31,5
Norveg 42,5 33,0
Polonya 32,3 20,9
Portekiz 33,0 23,7
Slovak Cumhuriyeti 28,7 16,5
Slovenya 37,1 22,1
ispanya 32,2 20,1
Isvec 44,2 34,1
Isvicre 28,6 21,6
Tiirkiye 27,8 20,1
ingiltere 35,7 29,1
ABD 24,0 18,5
Avustralya 26,5 26,5

Kaynak: Gelir Idaresi Baskanligi, http://www.gib.gov.tr/fileadmin/HTML/VI/OECD13.htm, (Erisim
Tarihi: 2 Eyliil 2014)

1.4.4.6. Sosyal Unsurlar

Borglanma maliyetlerini etkileyen bir diger unsur sosyal unsurlardir. Bir
iilkede goriilen toplumsal gosteriler, halk ayaklanmasi, siyasi olaylar ve benzeri
siyasal istikrar1 tehdit eden halk hareketleri s6z konusu hem ekonomiyi olumsuz
etkilemekte hem de iilke ile ilgili olarak yatirimecilarin goziindeki risk algisinin
artmasina neden olmaktadir. Risk algis1 ile borglanma maliyetleri arasinda pozitif
bir iliski s6z konusudur. Dolaysiyla risk algisinin artmasi bor¢lanma maliyetlerini

de arttiracaktir.


http://www.gib.gov.tr/fileadmin/HTML/VI/OECD13.htm
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1.4.4.7. Kayit Dis1 Iistihdam

Borglanma maliyetlerini etkileyen unsurlardan kayit disi istihdam, devletin
kontrolii haricinde gergeklesen istthdam faaliyetleri olarak tanimlanabilir. Kayit
dis1 istihdam basta iilke ekonomisi olmak iizere, Orgiitlenmeyi, rekabeti, sosyal
giivenlik sistemini ve gelir dagilimu ile etik degerleri olumsuz etkilemektedir.'®® Bu
durum borg¢lanma maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir.

Kayit dis1 istihdamin Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde yiiksek
seviyelerde olmasinin altinda yatan temel sebepler; niifusta yasanan artis, i¢ gogler,
vergi sisteminde yasanan olumsuzluklar, gelir dagiliminda goriilen adaletsizlik,
issizlik, enflasyon ve bu ekonomilerin gegirmis oldugu yapisal degisimlerdir®’,

Tablo 1.9. incelenecek olursa kayit disi istihdamin Tirkiye agisindan
yillardir biiyilik bir sorun olusturdugu anlasilabilmektedir. Zira kayit dis1 istihdamin
yiiksek oranlarda seyretmesi iilkeye 6onemli zararlari olmaktadir. Bunlar arasinda en
basta geleni siiphesiz lilkenin yasadigi onemli gelir kayiplaridir. Ayn1 zamanda
kayit dis1 istthdam faaliyetleri, sosyal politikalar arasinda yer alan asgari {icret
politikasina zarar vermekte oldugundan, Tirkiye’deki isgiicliniin somiiriilmesine
olanak tanimistirt®®,

Ancak son sekiz yildir (2005-2013) kayit disi istthdamin onemli Slgiide
azaldig1 goriilmektedir ki, bu azalistaki en 6nemli unsurlarin basinda ticret disi
isgiicli maliyetlerinin agagiya ¢ekilmesi, ¢esitli sigorta primi tesvikleri, denetimlerin
sikilagtirilmasi, istihdam artisinin kayit disiligin nispeten diisiik oldugu hizmet ve

sanayi kesimlerinde yogunlagsmas1 gelmektedir®®®.

166 {brahim Arslan, Cuma Bozkurt, Ferda Nakipoglu, Eda Giirsel, Kayit Disi Istihdamin Gaziantep
Ekonomisi Uzerindeki Etkilerinin Degerlendirilmesi, Gaziantep: Gaziantep Ticaret Odas1, 2011, s. 15
167 Eren Giil Aydim “Tiirkiye’de Kayit Dig1 istihdam Konusu Uzerine Teorik ve Ampirik Bir Calisma”,
international Conference On Eurasian Economies, Session 6C: Bolgesel Konular, 2013, s. 783, ss.
783-790

168 (Ed) Siileyman Aydin, Yolsuzluk -Nedenleri, Etkileri ve Céziim Yollari-, Ozer Ozgelik ve Emre
Ozcan, “Kayitdis1 Ekonominin Sebepleri, Etkileri, Ol¢iimii ve Tiirkiye Ornegi”, Ankara: Turhan Kitapevi,
2006, ss. 165-196; Aktaran: (Kayitdisiekonomi.com)
http://kayitdisiekonomi.com/makale/detay.asp?id=34 (Erigim Tarihi: 13 Mayis 2015)

169 Seyfettin Giirsel ve Mine Durmaz, “Kayit Disi istihdam Son Sekiz Yilda Azaldi”, Bahgesehir
Universitesi Ekonomik ve Toplumsal Arastirma Merkezi, Arastirma Notu:14/171, 29 Agustos, 2014,
s. 3, ss. 1-13.


http://kayitdisiekonomi.com/makale/detay.asp?id=34

Y1l/Ay

Donem

2002

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012

Ocak

46,47
45,48
44,99
40,66
40,78
42,29
40,87

38,4
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Tablo 1.9. (9) Tiirkiye’de Kayit Disi Istihdam Oranlari (2002-2012)

Kayit Dis1 istihdam Oranlar: (%)

Subat Mart Nisan Mayis Haziran
I. Donem II.D6nem

48,51 53,11

49,86 52,57

50,56 53,83

46,65 47,33 48,44 49,25 50,01
44,47 45,34 46,38 47,7 48,56
44,19 44,72 45,46 46,11 47,03
41,3 41,96 43,48 43,98 44,89
40,8 41,31 42,72 44,58 45,68
41,73 42,06 43,32 43,61 44,78

41,01 41,34 42,1 42,7 43,5
37,5 37,5 - = -

Tem.

50,29
48,93
47,44
45,31
46,39
45,06

43,4

Agustos
III.D6nem

53,73

54,39

55,42
49,13
48,93
47,26
45,31
45,71
44,76

43,6

Eyliil

48,75
48,41
46,74
44,63
45,53
43,97

42,8

Ekim

48,2
47,2
455
44,3
44,5
435

41,8

Kasim Arahk

IV.Donem

53,38

51,58

52,29
48 46,56
47 45,63
44 42,14
44 41,77
44 43
43 41,99
40,7 39,2

Kaynak: Sosyal Giivenlik Kurumu, http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/sigortalilik/kayitdisi_istihdam/kayitdisi_istihdam_oranlari/, (Erisim Tarihi: 2 Eylil 2014)


http://www.sgk.gov.tr/wps/portal/tr/sigortalilik/kayitdisi_istihdam/kayitdisi_istihdam_oranlari/
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1.4.4.8. Karapara

Borglanma maliyetlerini olumsuz etkileyerek artmasina neden olan sonuncu
unsur olarak karapara kavrami, kanunlar tarafindan sug¢ sayilan fiillerin yani sira,
ekonomik hayati diizenleyen kural ve usuller ihlal edilerek elde edilen kazang
olarak tanimlanabilir!’®.

Yasal kaynaklardan meydana gelip az gelismis lilkelere yonelen sermaye ile
beraber gelen karaparanin rekabet giicli, yasal sermaye ile kiyaslandiginda ¢ok
yiiksektir ve bu yiiksek rekabet giicli kendisini, yurtici talebinde yasanan yiikselis ve
bununla ayni dogrultuda gerceklesen mallarin, menkul ve gayrimenkul fiyatlariyla,

faizlerin asir1 yiikselmesinde gostermektedir!’.

1.4.5. Bor¢lanma Maliyetlerine Etki Eden Kuruluslar ve Gostergeler

Borglanma gerceklestirilirken bor¢glanmanin maliyetlerini ve miktarin
belirleyen 6nemli kurum ve gostergeler bulunmaktadir. Tiirkiye nin bor¢lanmasinda
da son derece etkili olan bu faktorlerin iki ayagi vardir:

»  Yurtici ayagini olusturan unsurlar, cari agik, mali gostergeler ve kamu
borg stoku ile kamu kesimi bor¢lanma geregidir.

»  Yurt dis1 ayagimi olusturan unsurlar ise kiiresel ¢apta etkinligi bulunan

uluslararasi finans kuruluslaridir.

1.4.5.1. Uluslararas1 Kuruluslar

Giliniimliz diinyasinda uluslararas1 kuruluglarin  kiiresel mali sistem
tizerindeki etkisi kesinlikle son derece onemlidir. Uluslararasi siyasi ekonomik
ortam servetin diinya ¢apinda dagitiminda onemli bir rol oynayan bu kuruluslar

biiyiik 6l¢iide kurumsallastirmistirt’2.

10 Tirkiye Bankalar Birligi, Karaparanin Aklanmasi Su¢u ile Miicadele ve Bankalarin
Yiikiimliiliikleri, Yayin No:235, 2003, Aralik, s. 5

e Hayrettin Gilimiiskaya, “Uluslararasi Sermaye Akimlari Icindeki Karapara”,
http://www.karapara.gen.tr/makale/detay.asp?id=32 , (Erisim Tarihi: 3 Eyliil 2014)

172Gerard Caprio Jr. , Handbook Of Safeguarding Global Financial Stability, Boston: Academic Press,
December 31, 2012, http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123978752/i-
political-economy-of-financial-globalization/chp004_html (Erisim Tarihi: 25 Mayis 2014 )


http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123978752/i-political-economy-of-financial-globalization/chp004_html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123978752/i-political-economy-of-financial-globalization/chp004_html
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Uluslararasi kuruluslar gelismekte olan iilkelerin proje finansmanlarinda i
nedenden dolay1 6nemli rol oynamaktadir!’®:

»  Uluslararas1 finans kuruluslart kurumsal gorevlerini, yiiksek politik
riskli tilkelerde bile mali bir taaddiit alarak saglarlar,

»  Uluslararasi finans kuruluslar1 gelismekte olan iilkelerin 6zellestirme
politikalarinda 6ncii bir rol oynarlar

»  Uluslararasi finans kuruluslar1 6zel sektor ve alt yap1 sektoriindeki 6zel

yatirimlarda finansmani tesvik etmeye devam etmektedirler.

1.4.5.1.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar:

Kredi derecelendirme kuruluslart (KDK), isletmelerin ve iilkelerin mevcut
finansal yapis1 lizerine risk analizi yaparak, verdikleri notlar (Rating) ile uluslararasi
yatirim ¢evrelerini bilgilendirmektedirler ve onlar1 yapmay1 diistindiikleri yatirimlar
konusunda yonlendirmektedirler.

Bu kuruluslar uluslararast alanlardan bor¢lanmak isteyen iilke ve
isletmelerin anapara ile faiz ddemesi yiikiimliiliikklerini vaktinde yerine getirip
getirmeyecekleri ile ilgili arastirmalar yaparlar ve bor¢lunun 6deme istegini de
tespit edip ortaya koyarlar!™,

KDK’larin finansal sistem igerisinde faaliyetlerini etkin bir sekilde
yiirlitmelerine yardimci olan en 6nemli araclar1 verdikleri kredi derecelendirmeler
ya da diger bir ifadeyle kredi notlaridir.

Glniimiiz kiiresellesen diinyasinda mevcut bilginin biiyiikk ¢ogunlugunda
yatirimcilara bazi yonlendirmeler sunarak bagimsiz risk degerlendirmelerinden
daha fazlasini saglayan kredi derecelendirmeler, belirli bir menkul, finansal araclar
ya da bor¢ yikiimliliikleri hususunda veya bir varlik olarak bor¢lunun

kredibilitesinin degerlendirilmesidir 1™,

13GStefano Gatti, Project Finance in Theory and Practice, 2nd Edition, Amsterdam: Academic Press,
August 2, 2012, http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123919465/chapter-6dot-
financing-the-deal/cesectitle0070_chp006_html (Erigim Tarihi: 25 Mayis 2014)

174 Engin Erdogan, Meliha Ener, “Kredi Derecelendirme Kuruluglarinin Kiiresel Boyutlu Finansal
Yonelimlerdeki Rolii ve Tiirkiye Degerlendirmesi”, inceleme, Arastirma, ODTU Uluslararasi Ekonomi
Kongresi, Mart, Ankara, 2000, s. 32, ss. 29-39

175 Gerard Caprio, Handbook of Key Global Financial Markets, Institutions, and Infrastructure,
Boston: Academic Press, December 17, 2012,
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123978738/ii-key-market-institutions-
and-infrastructure-in-global-finance/chp035_html (Erisim Tarihi: 25 Mayis 2014)


http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123919465/chapter-6dot-financing-the-deal/cesectitle0070_chp006_html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123919465/chapter-6dot-financing-the-deal/cesectitle0070_chp006_html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123978738/ii-key-market-institutions-and-infrastructure-in-global-finance/chp035_html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123978738/ii-key-market-institutions-and-infrastructure-in-global-finance/chp035_html
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Baska bir ifadeyle kredi derecelendirmeler, bor¢lanmak isteyen kurulus ve
kigilerin finansal yilikiimliliklerini  gerceklestirip  gerceklestirmeyeceklerini
kestirilmesinde kullanilan, isletme ya da kisilerin evvelki ve simdiki nitel ve nicel
verileri temel almarak yapilan siniflandirma sistemleridir®’®.

Bu kuruluslar, bor¢ ihraggilart ile onlarin borglanma araglarmma kredi
derecelendirmeleri vererek yatirim bankaciligi alaninda énemli bir rol oynarlar®’’.,

Kredi derecelendirme sektoriine giris maliyetinin oldukga yiiksek olmasi,
aynt zamanda kredi risk Ol¢limiinlin saglam uzmanlik isteyen bir is olmasi ve
sektoriin genel olarak itibar ile yliriitiilmesi, kredi derecelendirme isinin uluslararasi
finansal sistem camiasinda bulunan belli, kuruluslar tarafindan gerceklestirilmesine
imkan tanimaktadir!’®,

Uluslararas1 finansal sistem icerisinde ‘¢ biiyiikler”  olarak anilan
Standard&Poor’s (S&P), Moody ve Fitch Grubu KDK’lari, séz konusu
derecelendirme isini yiiriiten kuruluslar icerisinde en énemlileridir!’®. Bu kuruluslar
ayn1 zamanda Tirkiye’de Sermaye Piyasast Kurulu'nun izni ile derecelendirme

faaliyetlerini de yiiriitmektedirler'®.

1.4.5.1.1.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihcesi
KDK’larin tarthi kimi kaynaklarda 1837’e¢ dayandirilmakla beraber bu
konuda ilk adimimn 1829 yilinda “Baring Brothers&Company” isletmesi, Thomas

Wren Ward isimli Boston’lu emekli bir tiiccart kredi riski ile ilgili gezici muhabir

176 Mehmet Yazici, “Kredi Derecelendirme Kuruluslarmin Onemi ve Denetimi”, Maliye ve Finans
Yazilar1 Hakemli Dergisi, 2009, s. 2, ss. 1-17

177 David Stowell, Investment Banks, Hedge Funds, and Private Equity, 2nd Edition, Amsterdam:
Academic Press, September 1,2012,
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780124158207/7dot-credit-rating-agencies-
exchanges-and-clearing-and-settlement/st0010_chp007_html (Erisim Tarihi: 25 Mayis 2014)
178(Bilgesam) http://www.bilgesam.org/incele/230/-uluslararasi-kredi-derecelendirme-kuruluslari--
elestirel-bir-bakis/#.VBKmWfl_tmU, (Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2014)

119 (Wikipedia ) http://en.wikipedia.org/wiki/Big_Three_(credit_rating_agencies), (Erisim Tarihi:12 Eyliil
2014), (The Guardian) http://www.theguardian.com/business/2012/feb/15/credit-ratings-agencies-
moodys, (Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2014)

180(Sermaye Piyasa Kurulu)
http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=6&pid=10&subid=1, (Erisim Tarihi:
12 Eyliil 2014)
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olarak kredi riski degerlendirmeleriyle ilgili arastirmalar yapmasi amaciyla ise
almasia dayandirilabilir®®?,

1837°de  ABD ekonomisindeki biiyiik ¢Okiisiin akabininde, isletmeler
yiikiimliiliiklerini yerine getirememis, bundan 6tiirli bir¢ok yatirimci zor durumda
kalmistir.  Yasanan ¢oOkiisiin ardindan ilk defa “kredi derecelendirme” kavrami
ortaya ¢cikmistir. Cokiisten zarar géren yatirimcilardan birisi olan Lewis Tappan da
birgok yatirimci adina isletmeleri izleyip, degerlendirmek gayesiyle Mercantile
Agency isletmesini kurmustur'®,

1900 yilinda John Moody yatirimeilarin tercihlerini yonlendirebilmek
gayesiyle, isletme bilgilerinin derlendigi “Moody’s Manual of Industrial and
Corporation Securities”i yaymlamis ve 1909°da ilk isletme derecelendirmesi
yapilmistir'®,

1981°de Avustralya’da, 1982 yilinda ise Filipinler’de faaliyetlerine baslayan
KDK’larin, Kore’de 1986’da, Hindistan’da 1988’de, Malezya’da ise, 1991°de
faaliyet gosterdikleri goriilmektedir®*. KDK’larim 1980’lerin sonlarina dogru Bati
da faaliyet gosterdiklerine sahit olunmaktadir. Zira 1986°da Fransa ve Ingiltere’de,
1987°de ise Isveg’te yerel kuruluslar kurulurken, bu devletlerde ABD’deki ii¢

biiyiik derecelendirme kurulusunun derecelerini esas alinmaktadir!®®.

1.4.5.1.1.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarmim Onemi

Gilinlimiizde bir¢ok isletmenin ve iilkenin ihtiya¢ duydugu finansmani
karsilamada ve mali yapisini sagliklt ve etkin bir sekilde devam ettirebilmesinde
kredi derecelendirme kuruluslarinin hayati 6nemi vardir.

Zira uluslararasi piyasalarda tahvil ihra¢ etmeyi amaglayan isletme ve

ulkelerin kredi derecelendirmesi almalari ve bu derecelendirmeden aldiklarn

B1Omer Akgayir, “ Uluslararas1 Kredi Derecelendirme Kuruluslar ve Giivenirliklerinin Sorgulanmast:
Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirme Gegmisi Ve Bugiinii (1992-2012)”, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans
Tezi, Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dal, Isparta, 2013, s.
17

182 Erdal Tanas Karagdl ve Ulkii Istiklal Mihgiokur, Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif
Arayislar, SETA Rapor, No:7, Eyliil, 2012, s. 10

18Derya  Tiitiinci  Hasbi, “Kredi Derecelendirme  Kuruluglari = Tarafindan  Yapilan Not
Degerlendirmelerinin Ulke Ekonomileri Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi”, Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi, Adnan Menderes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Anabilim Dali, Aydin, 2012,
s. 7

184 Karagol ve Mihgiokur, a.g.e., 5.10

185 Karago6l ve Mihgiokur, a.g.e., 5.10
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reytinglerle bu ihrac1 yapmalar1 gerekmektedir'®. Bundan dolayr bu kuruluslarmn
verecegi notlar, isletmelerin ve iilkelerin bor¢ bulabilme olanaklarint 6nemli
derecede etkileyebilmekte ve bu hususta kiiresel sermayeye kilavuzluk
edebilmektedirler. Salt S&P’nin her yil toplam hacmi 3,5 trilyon Amerikan dolarini
bulan yeni bor¢lanmalarda yatirimcilara kredi riskleri {izerine goriis ve tavsiyelerde
bulundugu'®’ gz oniinde bulundurulursa, bu kuruluslarin kiiresel finans sistemi
icerisindeki agirligi ve tstlendigi roliin 6nemi daha iyi anlasilabilmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin bu denli 6nemli olmasinin ana nedenlerinden birisi
olarak kiiresellesen diinyada mali piyasalarin karmasiklasan yapisi ve borglarin ¢ok
cesitli olmasmin yatirimer ve para otoritelerinin nazarinda bu kuruluslart iyi bir
rehbere doniistiirmesidir’®. Bu kuruluslarim isletmelere verecegi kredi notlarmn,
isletmelerin bor¢lanma maliyetleri iistiinde sahip olduklar1 biiyiik etkiden Gtiirii
isletmelerin gelecegini etkileyebildikleri goriilmektedir '®°. Her giin, her dakika ve
her saniye sayisiz isletmenin hisse senetlerinin alinip, satilmasi esnasinda soz
konusu isletme hisselerine bicilen fiyat {izerinde kredi derecelendirme
kuruluslariin tavsiye ve yonlendirmelerinin biiyiik 6nemi bulunmaktadir.

Duruma iilkeler agisindan bakildiginda, hiikiimetlerin yapmay: istedikleri
onemli alt yap1 ve toplumsal yatirimlarda gereksinim duyulan finansman kaynagini
temin edebilmek i¢in uluslararas1 piyasalarda ihra¢ edecekleri tahvillerin degeri ve
faizleri iizerinde kredi derecelendirme kuruluslarinin verecegi notlar gok etkilidir'®.

Bir iilkenin notunun diisiiriilmesi s6z konusu iilkelerin bor¢lanma
maliyetlerini arttirarak, onun bor¢lanma imkanlarin1 smirlayabilmektedir. Bir
iilkeye yiliksek notun verilmesi ise, tam tersi bir sonuca yol acarak, onun bor¢lanma
imkam ve maliyetlerine olumlu yansiyabilmektedir. Ulkelerin ihrag edecekleri

tahviller iizerinden konuya bakilacak olunursa diisiik not, bor¢lanilan iilkenin tahvil

18Mahfi Egilmez, “Bir Ekonominin Kredi ve Risk Derecesi’, Kendime Yazlar,
http://www.mahfiegilmez.com/2014/04/bir-ekonominin-kredi-ve-risk-derecesi.html, (Erisim Tarihi:14
Eyliil 2014)

187(McGraw Hill Financial) http://www.mhfi.com/careers/our-brands/sp-ratings#sthash.Y 1Bm6Y F4.dpbs,
(Erisim Tarihi:12 Eyliil 2014)

188 Pelin Celik, “Bankalarin Risk Derecelendirmesi”, Uzmanhk Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Midiirligii, Kasim, Ankara, 2004, s. 5-6

189 Maliye Bakanligi Arastirma, Planlama Ve Koordinasyon Kurulu Baskanligi, “Kredi Derecelendirme
Kuruluslar1”, Rapor No:2, 15 Mart, 20005, s. 4

19(TheRichest) http://www.therichest.com/rich-list/rich-countries/the-eleven-countries-with-the-highest-
credit-rating/, (Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2014)
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icin ddeyecegi faizleri arttirirken, not artirimlari tahviller icin 6denen faizleri
diisiirecektir®?.

Ulkeler acisindan verilen notlarm bir diger 6nemi ise, uluslararas
sermayeyi llkelerine ¢ekebilmeleri noktasinda ortaya c¢ikmaktadir. Zira kiiresel
sermayedarlarin yatirimlarini giiven i¢inde yapabilmelerinde kredi derecelendirme
kuruluslarinin verecegi notlar adeta bir giivenlik uyarisidir. Ornegin; bir iilkeye
spekiilatif sinif kategorisinde yer alan “BB/Ba” verilmesi bu iilkenin finansal
sisteminin zayif oldugu noktasinda yatirimcilara yapilan etkili bir uyaridir.

Kredi derecelendirme isletmelerinin finansal sistemle siiren bu uzun
valslar’® kimi zaman yanlis sonuglar dogurabilmektedir. Son kiiresel krizde baz1
kredi derecelendirme kuruluslarinin haksizca puanlar verdigi iddialar1 buna 6rnek
gosterilebilir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin  yanhis  yonlendirmeleri
yatirnmeilart biiyiikk kayiplara ugratabilmekte ve hatta kiiresel capta krizler
yasanabilmektedir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin itibar1 her ne kadar son kiiresel krizden
sonra sarsilsa da ve yogun tartismalarin odagi haline gelseler de halen diinya
capinda yatinmcilar agisindan Onemli goriilen ve ciddi sayginligi bulunan

kurumlardir.

1.4.5.1.2. Uluslararasi Para Fonu (IMF)

New Hampshire, Bretton Woods’ta 1944 yilinin temmuz ayinda temelleri
atilan Uluslararas1 Para Fonu (IMF), ikinci Diinya Savasi’ndan sonra uluslararasi
ekonomik isbirligini saglamak amacryla kurulmustur'®,

Kurulus, tiye tilkelerin ekonomik biiylimelerini hizlandirmalarina yardimci
olmak ve onlarin makroekonomik politikalarin1 izlemek yoluyla kiiresel finans
sistemini denetlemek, doviz kurlarinda istikrari saglamak ve gelismekte olan

iilkelere kredi saglamak gibi gorevleri icra etmektedir %4,

191 (TheRichest) http://www.therichest.com/rich-list/rich-countries/the-eleven-countries-with-the-highest-
credit-rating/, (Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2014)

192 Avrupa kokenli bir gesit dans tiiriidiir.

193Alina Georgeta Ailincd, Floarea Iordache and Camelia Milea, “Some Considerations regarding the
International Monetary Fund’s Reform”, Economic Insights — Trends and Challenges, Vol. | (LXIV),
No:4, 2012, p. 113, pp. 113-120

1%4A. C. Fernando, Business Environment, Delhi: Pearson India, January 27, 2011,
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/international -business-
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Tiirkiye 1947°den beri IMF’in bir iiyesidir ve ilk finansal destegini 1948

yilinda almigtir'®

. Gegen 66 yillik siire zarfinda sik sik yasanan 6ddemeler dengesi
sorunlart ve makroekonomik istikrarsizliklar IMF ile ¢ok sayida Stand-by
Anlasmasi yapilmasiyla sonuglanmistir’®®. 14 Mayis 2013 tarihinde Hazine 19.
Stand-by ¢ercevesinde IMF’ye yaklasik 422,1 milyon ABD dolar1 anapara 6demesi

yaparak 52 yildan beri var olan borcunu bitirmistir®’.

1.4.5.1.3. Diinya Bankasi

Sermayesi 151 iilkenin hiikiimetleri tarafindan olusturulan'®® Diinya Bankas1
genel anlamda siirdiiriilebilir ekonomik kalkinmanin ve yoksullugun azaltilmasinin
diinya c¢apinda taninmasini ama¢ edinen bir kurumdur ve s6z konusu amacini,
politik tavsiye ve teknik yardimda bulunma, ekonomik analiz saglama, arastirma
iiretme ve kredi verme gibi araclar ile siirdiirmektedir!®.

Giiniimiizde diinya bankasinin ii¢ ana kurulusu vardir: Uluslararas1 Imar ve
Kalkinma Bankasi (IBRD), Uluslararas1 Kalkinma Ajansi (IDA) ve Uluslararasi
Finans Kurumu (1FC)%%.

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan hiikiimetler i¢in Diinya
Bankas1 6nemli bir finansman kaynagidir. Kurulus, kredibilitesi yiiksek olmasindan
dolay1 gelismis tilkelerden diisiik maliyetlerle sagladig1 kaynaklar1 gelismekte olan
iilkelere kredi olarak vermektedir?®.

1950 yilinda baslayan Tiirkiye-Diinya Bankas iligkilerinde saglanan krediler

ozellik bakimindan; yatirim projelerinin finansmani igin verilen krediler, belirli

globalization/9788131775080/part-viii-the-external-sector/chapter050_xhtml?uicode=karade , (Erisim
Tarihi: 4 Eyliil 2014)

19 Qudi Apak ve Metin Uyar, “IMF-Tiirkiye iliskileri ve Bankacilik Sektorii”, Muhasebe ve Finansman
Dergisi, Say1:47, Temmuz, 2010, s. 49, ss. 41-57

19 Nadir Eroglu, flhan Eroglu , “ IMF —Tiirkiye Iliskileri ve 20. Stand-By Miizakereleri Uzerine Bir
Degerlendirme”, KMU TiBF Dergisi, Y1l:11, Sayi:17, Aralik, 2009, s. 130, ss. 124-146

197 (BKDK) http://www.kdk.gov.tr/sayilarla/turkiye-imf/18, (Erisim Tarihi: 4 Eyliil 2014)

1% Sheeba Kapil, Fundamental of Financial Management, Delhi: Pearson India, December 20, 2012,
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9789332521353/26-international-financial -
management/heading_00010_html_4?uicode=karade, (Erisim Tarihi: 4 Eyliil 2014)

199 Christopher Gilbert, Andrew Powell and David Vines, “Positioning The World Bank”, The Economic
Journal, 109, November, Royal Economic Society, Black-Well, 1999, p.598, pp.598-633

20Matthew Bishop, Economics: An A-Z Guide, London: Profile Books, June 30, 2011,
http://proguestcombo.safaribooksonline.com/book/-

/9781846681660/w/section0_25_14 xhtml?uicode=karade, (Erisim Tarihi: 4 Eyliil 2014)

21Ekrem Candan, “Diinya Bankasi Kredilerine Iliskin Genel Esaslar, Proje Kredilerinin Ozellikleri,
Avantaj ve Dezavantajlar1”, Sayistay Dergisi, Say1:58, 2003, s. 43, ss. 41-65
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ekonomi kollarinin yeniden yapilandirilmasi ic¢in verilen krediler, ekonominin
liberallesmesi, 0Ozellestirilmelerin ~ siirdiiriilmesi  ve sosyal dengesizliklerin
giderilmesi ve benzeri amaglarla verilen kredilerdir®®.

Diinya Bankasi, gelismis iilke hiikiimetleri agisindan oldugu kadar bu
iilkedeki isletmelerin dis finansman ihtiyacinin giderilmesinde de Onemli bir
finansman kaynagidir. Zira kurulus sézlesme basina diisen ortalama tutar 30 milyon

dolar olan 45000 anlasma ile isletmelere kredi sagladig tahmin edilmektedir?®,

1.4.5.2. Borclanma Maliyetlerini Belirleyen Gostergeler

Borglanma maliyetlerini belirleyen baslica gostergeler KDK’larin verdigi
notlar, kredi temerriit swaplarinin (CDS) primleri ve bor¢lanmak isteyen iilkelerde
yasanan cari aciklardir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlara dnceki
kisimlarda deginildigi i¢in tekrar bahsedilmeyecek, CDS primleri ise, ii¢ilincii

boliimde ayrintili olarak incelendiginde yiizeysel deginilecektir.

1.4.5.2.1. Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)

Giiniimiizde en cok islem goren kredi tiirev arac1 olan CDS’ler?®, 1990°l1
yillarda tanitilan ve dnceki on yil boyunca kullanimi gelisen temerriit risklerinin bir
gostergesi olarak kurulmustur?®. CDS primleri Ulkelerin ve bu iilkelerdeki
isletmelerin ekonomik istikrarin1 gozler oniine sererek, yatirimcilar agisindan etkili
ve saygin bir sigortalama islemi yiirtitmektedir.

Temkinli yetkililer tarafindan finansal istikrara iliskin tehlike sinyallerini
ayiklamada kullanilabilen CDS primleri, ayn1 zamanda kredi kuruluslarinin finansal

saglig1 hakkinda pazar algisim yansitabilmektedir?®,

22Ekrem Candan, “Tiirkiye’nin Diinya Bankasi’ndan Sagladigi Krediler (1950-2003), Kredi
Kullanimmin Yillar itibariyle Gelisimi ve Toplam Dis Borg Stoku Igindeki Yeri”, Maliye Dergisi,
Say1:148, Ocak-Nisan, 2005, s. 86, ss. 82-121

203 Harold Lewis, Bids, Tenders and Proposals, 4th Edition, London: Kogan Page, May 3, 2012, p.40,
http://proguestcombo.safaribooksonline.com/book/-/9780749465605/05-tendering-for-international-
development-contracts/40?uicode=karade, (Erisim Tarihi: 4 Eyliil 2014)

204Moorad Choudhry, Credit Default Swap Basis, New York: Bloomberg Press, 2006, s.8

205 Jeremy Weltman, “Country Risk: Is This the end for CDS Spreads as a Useful Measure of Sovereign
Risk?”, 2012, http://www.euromoney.com/Article/3118876/Country-Risk-1s-this-the-end-for-CDS-
spreads-as-a-useful-measure-of-sovereign-risk.html, (Erisim Tarihi: 4 Eyliil 2014)

26Jan Annaert, Marc De Ceuster, Patrick Van Roy and Cristina Vespro, “What Determines Euro Area
Bank CDS Spreads?”, Journal of International Money and Finance, 32, 2013, p. 445, pp. 444-461
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1.4.5.2.2. Cari Acik

Devletin cari islemlerden elde ettigi gelirler, cari islemlere yapilan
giderlerden daha biiylikse bu durum cari fazla (cari islemler fazlasi); daha kiigiikse
cari acik (cari islemler ag1g1) olarak nitelendirilmektedir®®’.

Tiirkiye acisindan Onemli bir sikinti haline gelen cari agiklar borg
yaratmayan dis kaynaklardan finansmani1 saglandiginda siirdiiriilebilir; borg yaratan,
bilhassa da kisa vadeli dis borglarla ve resmi rezervlerle finansmani saglandiginda
ise siirdiiriilemez olarak goriilmektedir®®.

Tiirkiye’de 2010 sonuna kadar yiiriitiilen yiiksek faiz-diisiik kur politikasi
sebebiyle dis ticaret acig1 bilhassa TL’nin degerli oldugu donemlerde agilmistir.
TL’nin nispi olarak degerinin korunma politikasi, enflasyonu azaltma ve toplam
bor¢ yiikiinii diisiirme bakimindan miispet bir karar olarak kabul edilse de, uzun
vadede ulusal tiretimin kiiresel rekabet giiciinii azaltic1 ve cari agig1 artirici bir etken
olmustur®®,

2013 yilinda cari islemler agigi, bir 6nceki yila gore 16,5 milyar dolar
artmigtir. Parasal olmayan altin hari¢ cari islemler agigi ise 983 milyon dolar
azalarak 53,2 milyar dolara gerilemistir. Cari islemler aciginin bir 6nceki yila gore
artig gostermesinde 2013 yil1 agisindan dis ticaret agiginin 14,5 milyar dolar artarak
79,8 milyar dolara ve gelir dengesi agigiin 2,3 milyar dolar artarak 9,45 milyar

dolarina yiikselmesi etkili olmustur.

1.4.5.2.3. Mali Gostergeler
Bor¢lanma maliyetlerini belirleyen mali gostergeler; kamu bor¢ stoku ve

kamu kesimi bor¢lanma geregidir.

1.4.5.2.3.1. Kamu Bor¢ Stoku
Kamu kesimi bor¢ stoku, kamu kesiminde yer alan KiT’ler disindaki

birimlerin i¢ ve dis bor¢larinin toplam miktaridir ve kamu kesimi borg yiikii ise,

207 Begiim Erdil Sahin, “Tiirkiye’nin Cari Agik Sorunu”, Ekonomi Bilimleri Dergisi, Cilt 3, No: 2, 2011,
S. 49, ss. 47-56

28fsmet Goger, “Tiirkiye’de Cari Ag¢igin Nedenleri, Finansman Kalitesi ve Siirdiiriilebilirligi:
Ekonometrik Bir Analiz”, Eskisehir Osmangazi Universitesi [iBF Dergisi, 8, 1, Nisan, 2013, s. 214,
ss. 213-242.

29Brdal Tanas Karagol, “ Cari Agik Tartismalar1 Golgesinde Kiiresel Ekonomik Kriz Ve Tiirkiye
Ekonomisi”, siyaset, Ekonomi ve Toplum Arastirmalar Vakfi, Say1:45, Kasim, 2011, ss. 12
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kamu kesimi borg stokunun o dénemdeki GSYH’ye oranidir?’?. Ulkemizde kamu
bor¢ stoku salt yerel parayla degil, bunun yani sira belli doviz cinsleriyle de
diizenlenmistir?'*.

Kamu borg¢ stoku konusu igerisinde bilinmesi gereken 6nemli bir diger
kavram ise kamu bor¢larmin siirdiiriilebilirligidir. Bu kavram kamu bor¢ stokunun
milli gelire oranin uzun dénemde makul ve istikrarli seyir izledigi durum olarak
tanimlanabilir??,

Yapisi ve seviyesi bakimindan siirdiiriilebilir karakterdeki bir kamu borg
yiikii sthhatli maliye ve para politikalariyla beraber istikrarli, saglam bir ekonomiyi
meydana getirmektedir?®3,

Kamu borcunun siirdiiriilemez olmasi, iilkelerin politika uygulamalarini
degistirmesi, uluslararas1 kuruluslardan destek talep etmesini ve sartlarin daha da
bozulmas: halinde bor¢larini yeniden yapilandirmasi anlamina gelir?4,

Kamu borcunun siirdiiriilebilmesinin temel faktorlerinden birisi biitgenin
faiz dist vermesidir®®®. Zira faiz dis1 fazlalar ile alinan borclarin faiz 6demeleri

karsilanir?®

. Kamu net bor¢ stoku Hazine Miistesarligi’nin kendi tanimiyla: “Belirli
bir tarih itibartyla, “kamu” (merkezi yonetim, sosyal giivenlik kuruluslari, biitce disi
fonlar, yerel ydnetimler ve KiT’ler) siniflandirmas: icerisinde yer alan kurum ve
kuruluslarin  yurt i¢i ve yurt dis1 piyasalardan sagladiklar1 borglara iligkin
yiikiimliilikler, toplamindan s6z konusu kuruluslarin elinde bulundurduklar

varliklarin diigmesi ile elde edilen net yiikiimliiliikler toplamidir” 2. Ayn1 zamanda

20Mahfi Egilmez, “Kendime Yazilar”, http://www.mahfiegilmez.com/2012/01/turkiyede-kamu-kesimi-
borcu.html, (Erisim Tarihi:5 Eyliil 2014)

Minan, a.g.e., s. 24

212Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, “Kamu Borg Siirdiiriilebilirligi”, Biilten, Aralik, Say1:24, 2011,
s.1,ss.1-6

23Byurcu Giircihan ve Erdal Yilmaz, “Tiirkiye’de Kamu Borg Stokunun Yapisi: Orijinal Giinah
Gostergeleri ve Risk-Dahil Kamu Borg Yiikii”, Tiiriye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Aragtirma ve Para
Politikas1 Genel Miidiirliigii Caligma Tebligi, No:07/02, 2007, s.4,ss. 1-22.

Z4Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (2011), a.g.e., S.

215Temel Giirdal, “Tiirkiye’de Faiz Dis1 Fazla ve Borglarin Siirdiiriilebilirligi (1975-2007 Dénemi)”,
Afyon Kocatepe Universitesi, I.I.B.F. Dergisi, C.X, S II, 2008, s. 420, ss. 417-442.

216 Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 (2011), a.g.e., s.1

217 Hazine Miistesarhif1, http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYjlmA==-
H7deC+LxB18=&nm=495, (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2014)


http://www.mahfiegilmez.com/2012/01/turkiyede-kamu-kesimi-borcu.html
http://www.mahfiegilmez.com/2012/01/turkiyede-kamu-kesimi-borcu.html
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYj1mA==-H7deC+LxBI8=&nm=495
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYj1mA==-H7deC+LxBI8=&nm=495

bir iilkede yasanabilecek acil bir durumda nakit ihtiyacin1 gostermekte olan Kamu

Net Borg Stoku?!8 son yillarda gériilen iyilesmeler dikkat cekmektedir.

Kamu Briit
I¢ Borg¢

Stoku

2010 C1 355,6
2010 C2 357,2
2010 C3 361,6
2010 C4 368,9
2011 C1 375,5
2011 C2 377,7
2011 C3 383,0
2011 C4 387,6
2012 C1 394,7
2012 C2 395,8
2012 C3 406,6
2012 C4 408,4
2013 C1 415,3
2013 C2 422,3
2013 C3 431,3
2013 C4 430,9
2014 C1 436,3
Kaynak:

Hazine

Kamu Briit Kamu Briit
D1s Borg Toplam Bor¢
Stoku (*) Stoku (1)

120,1 475,7
122,5 479,7
120,0 481,6
128,2 497,1
134,0 509,5
142,1 519,8
157,3 540,3
158,9 546,4
153,8 548,4
154,5 550,2
154,3 560,9
154,5 562,8
153,9 569,3
165,3 587,6
178,2 609,6
193,0 623,9
199,6 636,0
Miistesarligi,

TCMB Net
Varhklart

()

66,2
71,5
73,1
86,2
89,2
104,7
126,6
143,2
138,9
150,2
179,4
189,5
205,4
215,0
254,0
2711
289,4

Kamu

Varhklari

(1 =)

50,7
511
54,3
47,2
52,8
64,8
69,0
59,8
65,2
68,0
711
71,6
72,6
85,9
90,0
84,1
81,9

H7deC+LxBI8=&mid=118&cid=12&nm=633, (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2014)

Tablo 1.10. (10) Tiirkiye’nin Kamu Net Bor¢ Stoku
(2010-2014 C1.-Milyar TL)

issizlik
Sigortasi
Fonu Net
Varhklart
(v)

434
441
445
459
474
49,4
51,4
535
55,2
57,3
59,0
61,2
63,2
65,2
67,5
70,4
72,8

Kamu Net
Toplam

Bor¢ Stoku

(a-1-n
-1V)

3154
3131
309,6
3178
320,1
300,9
293,3
290,0
289,2
2747
2514
240,6
228,0
2215
198,0
198,3
191,8

http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilIDPQez15w=-

Maliye Bakanliginin 2013 i¢in Yillik Ekonomik Raporu sonuclarina gore

2012°de yiizde 17’ye diisen kamu net bor¢ stokunun GSYH’ye oran1 2013’{in ikinci

ceyreginde bir onceki yilin ayni dénemine gore 5.4 puan gerileyerek % 14.7 olarak

gergeklesmistir. Kamu sektorii finansal varlik ve mevduatlarinin, briit borg

stokundan oransal olarak daha hizli yiikselmis olmasi kamu net bor¢ stokunun

218 Esfender
http://www.iktisatlilar.net/index.php?option=com_content&view=article&id=325:ifade, ( Erisim Tarihi.

5 Eyliil 2014)

Korkmaz,

“Borg

Yiiki

Neyi

Ifade

Eder?”,


http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-H7deC+LxBI8=&mid=118&cid=12&nm=633
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-H7deC+LxBI8=&mid=118&cid=12&nm=633
http://www.iktisatlilar.net/index.php?option=com_content&view=article&id=325:ifade
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GSYH’ye oraninin gerilemesine neden olmustur?®. Tiirkiye’de 2013’un Eyliil sonu
itibariyle  Kamu Net Borg Stoku 198 milyar TL olmustur??.

Tirkiye’nin borg¢ stoku igerisinde énemli bir unsur olan AB Taniml1 genel
yonetim bor¢ stoku ise, yine Hazine Miistesarligi’nin kendi tanimiyla: ”Belirli bir
tarih itibariyla, Avrupa Hesaplar Sistemi (ESA 95) metodolojisi ile hesaplanan,
“genel yonetim” (merkezi yonetim, yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kuruluglart)
simiflandirmas1 kapsaminda yer alan kurum ve kuruluslari tarafindan, yurti¢i ve
yurtdis1 piyasalardan sagladiklar1 borglara iliskin yiikiimliiliikler toplamidir” 2L,

Maliye Bakanliginin 2013 i¢in Yillik Ekonomik Raporu sonuglarina gore,
kamu bor¢ yoOnetimi politikalari, mali disiplin ve makro gostergelerdeki pozitif
durum neticesinde 2012°de % 36,2’ye diisen AB tanimli genel yonetim borg
stokunun milli gelire oran1 azaligini siirdiirerek 2013’iin ikinci ¢eyreginde % 35,9’a
gerilemistir. Bu oran, Maastricht Kriteri olan yiizde 60’in ve % 92.23’lilkk Avro
Bolgesi ortalamasinin oldukga altindadir®®2,  Tiirkiye’de 2013’un Eyliil sonu
itibariyle AB tanimli genel yoOnetim borg¢ stoku ise 566,3 milyar TL olarak

gerceklesmistir??,

29Maliye Bakanlig (2013). “Yillik Ekonomik Rapor”, s.73,
http://lwww.sgb.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx?RootFolder=%2FRaporlar%20Yeni%2FY %
C4%B111%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor&FolderCTID=0x0120007D286 A16B5CE024A9C55FD7
AE6076A74, (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2014)

220Hazine Miistesarlig1, “Basin Duyurusu”, Say1:221, 31 Aralik,2013,
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=igmgQocZByo=-H7deC+LxBI8=&id=5&nm=28#, ( Erisim
Tarihi. 5 Eyliil 2014)

221 Hazine Miistesarhif1, http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYjlmA==-
H7deC+LxBI8=&nm=495, (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2014)

222Maliye Bakanlig, “Yillik Ekonomik Rapor”, 2013, a.g.e., s.71,
http://www.sgb.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx?RootFolder=%2FRaporlar%20Yeni%2FY %
C4%B111%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor&FolderCTID=0x0120007D286 A16B5CE024A9C55FD7
AE6076A74, (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2014)

22Hazine Miistesarlig1, “Basin Duyurusu”, Say1:221, 31 Aralik, 2013,
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=igmgQocZByo=-H7deC+LxBI18=&id=5&nm=28#, ( Erisim
Tarihi. 5 Eyliil 2014)


http://www.sgb.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx?RootFolder=%2FRaporlar%20Yeni%2FY%C4%B1ll%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor&FolderCTID=0x0120007D286A16B5CE024A9C55FD7AE6076A74
http://www.sgb.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx?RootFolder=%2FRaporlar%20Yeni%2FY%C4%B1ll%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor&FolderCTID=0x0120007D286A16B5CE024A9C55FD7AE6076A74
http://www.sgb.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx?RootFolder=%2FRaporlar%20Yeni%2FY%C4%B1ll%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor&FolderCTID=0x0120007D286A16B5CE024A9C55FD7AE6076A74
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=iqmgQocZByo=-H7deC+LxBI8=&id=5&nm=28
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYj1mA==-H7deC+LxBI8=&nm=495
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=Gr9i93osrUr1liQiVYj1mA==-H7deC+LxBI8=&nm=495
http://www.sgb.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx?RootFolder=%2FRaporlar%20Yeni%2FY%C4%B1ll%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor&FolderCTID=0x0120007D286A16B5CE024A9C55FD7AE6076A74
http://www.sgb.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx?RootFolder=%2FRaporlar%20Yeni%2FY%C4%B1ll%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor&FolderCTID=0x0120007D286A16B5CE024A9C55FD7AE6076A74
http://www.sgb.gov.tr/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.aspx?RootFolder=%2FRaporlar%20Yeni%2FY%C4%B1ll%C4%B1k%20Ekonomik%20Rapor&FolderCTID=0x0120007D286A16B5CE024A9C55FD7AE6076A74
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=iqmgQocZByo=-H7deC+LxBI8=&id=5&nm=28
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Tablo 1.11. (11) Avrupa Birligi Tanim Genel Bor¢ Stoku
(2010-2014 C1.-Milyar TL)

Genel Yonetim

Genel Yonetim i¢ Genel Yonetim Toplam Bor¢ Ayarlame} Ab Tanimh

Borg¢ Stoku Dis Borg¢ Stoku Stoku Kalemleri = Borg Stoku
2010 C1 349,1 118,3 467,4 -18,2 4492
2010 C2 3514 120,8 472,2 -22,7 449,5
2010 C3 356,0 118,2 474,3 -22,7 4515
2010 C4 361,2 126,3 487,6 -23,0 464,6
2011 C1 368,3 132,0 500,3 -24,8 475,5
2011 ¢2 371,2 140,1 511,3 -27,3 484,0
2011 C3 375,5 155,1 530,7 -28,2 502,5
2011 C4 377,9 156,7 534,6 -26,7 507,9
2012 C1 384,3 151,7 536,0 -31,3 504,7
2012 ¢C2 387,0 152,5 539,5 -32,8 506,7
2012 C3 397,3 152,3 549,6 -37,0 512,6
2012 C4 396,8 152,3 549,1 -37,0 512,2
2013 C1 403,5 151,8 555,3 -38,0 517,3
2013 C2 407,2 163,1 570,3 -38,9 531,4
2013 C3 419,9 175,9 595,8 -43,0 552,8
2013 ¢4 416,4 190,5 606,9 -40,7 566,3
2014 C1 4229 197,2 620,1 -41,2 578,9

Kaynak: Hazine  Miistesarh@,  http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-
H7deC+LxBI18=&mid=116&cid=12&nm=632, (Erisim Tarihi: 5 Eyliil 2014)

1.4.5.2.3.2. Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi

Kamu Kesimi Borglanma Geregi (KKBG), kamu kesiminin bir sene
icerisindeki gelirleri ile giderleri arasinda olusan farki, bir diger deyisle bor¢lanma
ihtiyacim gdsterir ve yaygin bigimde GSMH’a oran olarak tanimlanmaktadir??,

Kamu bor¢lanmasini sebeplerini agiklamada basat verilerden olan KKGB??,
kamu giderlerinin, kamu gelirlerinden fazla olmasi neticesinde ¢ikan agiktan dolay:
yasanmaktadir®®®, KKGB Tiirkiye’de bor¢lanma maliyetlerini arttiran unsurlarin

basinda geldiginden, bunun azaltilmasi ¢ok biiyiik 5nem arz etmektedir??’.

2%Erkan Karaaslan, Kamu Sektériine Dahil Kamu Idarelerinin Tasnifi Ve Bu Birimlerin Hukuki — Mali
Yapilari, Ankara, 2008, s. 6, http://www.sayder.org.tr/d/f/kamu-sektorune-dahil-kamu-idarelerinin-
tasnifi.pdf, (Erisim Tarihi:6 Eyliil 2014)

225 [brahim Halil Sugézii, “ Tiirkiye’de I¢ Borglanma Odenebilirligi ve Tahkimler (1990 — 2000)”, KMU
[iBF Dergisi, Y1l: 11, Say1: 17, Aralik, 2009, s. 70, ss. 70-83

28Aysun Kogak, “Kiiresel Dénemde Tiirkiye’nin Borg Yapisindaki Déniisiim”, Maliye Dergisi, Say:
157, Temmuz-Aralik, 2009, s. 66, ss. 65-84.

27M. Said Ceylan, “Tiirkiye’de Kamu Borglarinin Boyutlar1 ve Karsilastirilmasi Ile Kamu Borglanma
Gereginin Temel Nedenleri”, AUEHFD, C:IX, Say1:1-2, 2009, s. 652, ss. 635-664.


http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-H7deC+LxBI8=&mid=116&cid=12&nm=632
http://www.hazine.gov.tr/default.aspx?nsw=EilDPQez15w=-H7deC+LxBI8=&mid=116&cid=12&nm=632
http://www.sayder.org.tr/d/f/kamu-sektorune-dahil-kamu-idarelerinin-tasnifi.pdf
http://www.sayder.org.tr/d/f/kamu-sektorune-dahil-kamu-idarelerinin-tasnifi.pdf
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IKINCI BOLUM

2. KREDi TEMERRUT SWAPLARI

2.1. Ulke Riski

Glintimiizde iilkelerin ekonomik kalkinmaya genis yer ayirmasi ve olumlu
ekonomik igbirliginin her tilrliisiinlin, biitiin tlkelerin tercihi olmas1 gibi
sebeplerden otiirli ekonomik kiiresellesme ve bdlgesel anlamda gergeklesen
ekonomik entegrasyonlar, ekonomik kalkinmanin iki egilimi haline gelmistir®%S,

Bunun bir sonucu olarak basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere ¢ogu
iilke liberallesme yolundaki adimlarini hizlandirmakta ve daha fazla uluslararasi
sermaye cekebilmek icin yogun ¢aba sarf etmektedirler. Ancak daha 6ncede ifade
edildigi iizere, iilkelerin finansal anlamda yasadigi bu osmoz®?® durumu ve buna
bagli olarak son yillarda uluslararasi sermaye pazarlarinin birbirlerine entegrasyon
olmasiyla birlikte iilke riski konusu, makroekonomik faktorler igerisinde onemli
hale gelmistir’®. Kiiresel sermaye akimlarinda goriilen yiiksek artislar ve onu
izleyen yiiksek profilli bor¢lanma ile parasal basarisizliklar ekonomi g¢evrelerinin
iilke riski iizerinde daha fazla yogunlasmasina neden olmustur?!,

Ulke riskinin bu denli énemli olmasma karsin, bu kavramin tam olarak ne
anlama geldigi iizerinde ortak bir gdriis bulmak imkansizdir?®2. Bu nedenle iilke

riskinin ne oldugu ile alakali birgok tanim bulmak miimkiindiir. Bu tanimlardan

ilkine gore tiilke riski, bir iilkedeki belli makroekonomik ya da politik olaylar

228 Chai zhengmeng, Hu xiaolian, “The Forewarning Echanism System Research of the Host Country’s
Risk- Take SME of Yunnan investing directly in the GMS countries for example”, International
Conference on E-Product E-Service and E-Entertainment, ICEEE2010; Henan-China, November,
2010, p. 1, pp. 1-5

229 Osmoz: ¢oziicii maddelerin az yogun ortamdan ¢ok yogun ortama, secici gegirgen bir zardan enerji
harcanmadan gegisidir.

230 V]adimir Ku" hl Teles and Maria Carolina Leme, “Fundamentals or market sentiment: what causes
country risk?”, Applied Economics, 42, 2010, p. 2577, pp. 2577-2585

281 Claude B. Erb, Campbell R. Harvey, Tadas E. Viskanta, Country Risk in Global Financial
Management, United States of America: The Research Foundation of the Institute of Chartered Financial
Analysts, January, 1998, the p. 11

232 Byica Petrovié¢ and Jelena Stankovié¢, “Country Risk And Effects Of Foreign Direct Investment”,
Facta Universitatis, Series: Economics And Organization, Vol: 6, No: 1, 2009, p. 11, pp. 9-22.


http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87%C3%B6z%C3%BCc%C3%BC
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tarafindan uluslararas: is kayiplarini doguran finansal kayiplarin meydana gelme
olasiligidir®®,

Friedman (1983)’a gore, iilke riski, “ egemenlik riski, transfer riski,
ekonomik, sosyal ya da politik kaynakli riskler ile fonlama riski, doviz kuru riski ve
daha az somutluk iceren diger riskler gibi uluslararasi bankacilik fonksiyonlarinin
dogasindan kaynaklanan riskler” ‘dir?®*. Baska bir tanima gore ise iilke riski,
yabanci bir bor¢lunun ekonomik, politik, sosyal, dogal ya da diger olay ve
egilimler gibi, bir lilkeye 6zgii kosullardan dolayi, yabanci yiikiimliiliiklerini yerine
getirme noktasinda isteksiz olmasi ya da yerine getiremez duruma diigme riski ve
yahut olasiligidir®®,

Son olarak iilke riski i¢in, yabanci bir ililkede yatirim yaparken karsilasilan
ve is ortaminda degisikliklere yol acabilen ulusal risklerdir denilebilir ve soz
konusu bu risklerin goriildiigii tilkelerde isletme karlar1 ya da varlik degerleri
olumsuz etkilenebilmektedir?®. Ayni zamanda iilke riski, bir iilkenin temasta

bulundugu diger iilkelerle beraber, iilkede yer alan biitiin finansal kurumlarin

performansini olumsuz etkileyebilmektedir.?%’

2.1.1. Ulke Riskini Etkileyen Faktorler
Genelde bir iilkenin igerdigi riskler, politik, ekonomik ve finansal riskler

olmak iizere ii¢ grupta incelenmektedir®®. Ancak sosyal risk faktdriinii de bu

233 Robert-Gabriel Dinu and Mihaela Papa , “The Analysis Of Country Risk By Means Of Alternative
Methods”, p.1429, pp.1429-1437,
Http://Cks.Univnt.Ro/Uploads/Cks 2011 _Articles/Index.Php?Dir=02_ Economy%2f&Download=Cks 20
11_Economy_Art_063.Pdf, (Erisim Tarihi: 16 Eyliil 2014)

234Friedman, 1. S. (1983). The world debt dilemma: Managing country risk. Washington, DC: Council for
International Banking Studies. ;Aktaran: William P. Broderick, Uncertainty Avoidance And Country-
Risk Ratings, UMI 3588161, ProQuest LLC. 789 East Eisenhower Parkway, P.O. Box 1346 Ann Arbor,
MI 48106 — 1346, 2013, p. 22-23

2% Bank of Jamaica, “Standards Of Best Practice On Country And Transfer Risk”, January, 2005,
p.3

2% Yuying Yang, Xiaogian Zhu, Xiaolei Sun, Jianping Li and Dengsheng Wu, “Dynamic Behavior of
Country Risk in the BRICS Countries: from the Perspective of Time-varying Correlation”, Fifth
International Conference on Business Intelligence and Financial Engineering, 2012, p. 313, pp. 313-
317.

27 Sevda Yaprakli ve Bener Giingér, “Ulke Riskinin Hisse Senetleri Fiyatlarina Etkisi: IMKB 100
Endeksi Uzerine Bir Arastirma”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 62, 2, 2007, s.200, ss.200-218

2% inda C. Rodriguez, Ivan Montiel, Téofilo Ozuna, “A Conceptualization of How Firms Engage in
Corporate Responsibility Based on Country Risk”, Business & Society, Vol. 53(5), 2014, p.633, pp.
625-651; Suhejla Hoti and Michael McAleer, “An Empirical Assessment Of Country Risk Ratings And
Associated Models”, Journal of Economic Surveys, Volume 18, No:4, , September, 2004, p. 540, pp.
539-588; Yaprakli ve Giingor, a.g.e., s. 200


http://cks.univnt.ro/uploads/cks_2011_articles/index.php?dir=02_economy%2F&download=cks_2011_economy_art_063.pdf
http://cks.univnt.ro/uploads/cks_2011_articles/index.php?dir=02_economy%2F&download=cks_2011_economy_art_063.pdf
http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/joes.2004.18.issue-4/issuetoc
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grubun igerisine dahil etmek miimkiindiir. Nitekim kimi ¢aligmalarda sosyal risk de

iilke risk faktorleri igerisinde ele alinmaktadir®®.

2.1.1.1. Politik Risk
Politik risk, siyasi, hukuki ve diizenleyici g¢evrelerde beklenmedik bir

degisiklik sonucu yasanan risktir?®®.  Politik risk bir anlamda iilkenin dis
taahhiitlerini yerine getirme konusundaki istekli olma durumuyla da baglantilidir?*!,
Genel olarak politik risk, mikro risk (isletme diizeyinde), makro risk (iilkeler
diizeyinde, kiiltiirel, kurumsal, transfer riskleri vb.) ve kiiresel risk (kiiresel
diizeyde, savas riski, terdrizm, internet saldirilar1 vb.) {i¢ grupta toplanabilir?®?,

Bunun disinda politik riske neden olan wunsurlar asagidaki gibi
siralanabilir®*3:
»  Hikiimet istikrari,
Sosyo-ekonomik kosullar,
Yatirim ortama,
I¢ catisma ve siyasete askeri miidahale,
D1s catisma,
Riisvetcilik,
Dini ya da etnik gerginlikler,
Politika sistemi ve ekonomi yonetimi,

Kanun ve diizenler,

YV V V V V V VYV V V

Demokratik hesap verilebilirlik ve biirokrasinin kalitesi
Giivenilir ve popiilist olmayan hiikiimetlerin se¢imle yonetime gelmesi, lilke

icerisinde siyasi cekigmelerin yasanmamasi1 ve istikrarli bir ortamin siirmesi,

239 flker Parasiz ve Kemal Yildirim, Uluslararasi Finansman,, Birinci Baski, Bursa: Ezgi Kitapevi
Yayinlari, Mart, 1994, s.297; Dinu and Papa, a.g.e., p.1430; Hiiseyin ileri, “Ulke Riski Analizi”, Selcuk
Universitesi Sosyal Bilimler Meslek Yiiksek Okulu Dergisi, Say1:2, 1999, s.115, ss.115- 123

240 Kirt C. Butler, Multinational Finance: Evaluating Opportunities, Costs, and Risks of Operations,
5th  Edition, New  Jersey: John  Wiley &  Sons, September 19, 2012,
http://proguestcombo.safaribooksonline.com/book/-/9781118282762/chapter-12-foreign-market-entry-
and-country-risk-management/c12_levell_2_xhtml?uicode=karade, (Erisim Tarihi: 18 Eyliil 2014)
241Dinu and Papa, a.g.e., p. 1430

242Petrovi¢, Jelena Stankovi¢, a.g.e., p. 12

243 Tony Merna and Faisal AL-Thani, Corporate Risk Management, 2nd Edition, West Sussex: John
Wiley & Sons, June 3, 2008,
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9781119995104/chapter-4-risk-management-
tools-and-techniques/toc40?uicode=karade, (Erisim Tarihi: 18 Eyliil 2014)


http://www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-1118270126,descCd-authorInfo.html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/-/9781118282762/chapter-12-foreign-market-entry-and-country-risk-management/c12_level1_2_xhtml?uicode=karade
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/-/9781118282762/chapter-12-foreign-market-entry-and-country-risk-management/c12_level1_2_xhtml?uicode=karade
http://www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-0470518332,descCd-authorInfo.html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9781119995104/chapter-4-risk-management-tools-and-techniques/toc40?uicode=karade
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9781119995104/chapter-4-risk-management-tools-and-techniques/toc40?uicode=karade
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biirokraside seffafligin esas alinmasi ve nepotizm?#

ile riigvetcilik problemlerine
kars1 kararli bir miicadele sergilenmesi ve son olarak iilkenin bulundugu bolgede
olumlu bir siyasi havanin hakim olmasi politik riskin azaltilmasi noktasinda énemli

etkenlerdir.

2.1.1.2. Ekonomik Risk
Bir iilkenin makroekonomik politikalariyla iliskili olan ekonomik risk?*®,
bir iilkeye ekonomik giiclinii ve zayif oldugu noktalar1 gézden gegirme olanagi

246

tanimaktadir Her iilke kendine 6zgii ekonomik riskler tastyabilir. S6z konusu

bu riskler, makro riskler (yabanci yatirimcilara doniik) ve mikro riskler (belirli
isletmeler ya da sektorler) olmak iizere iki grupta ele almabilir®*’.
Bir iilkenin ekonomisine doniik risk algisinin artmasinda hig siiphesiz o iilke

ekonomisinde yasanan kararsizliklar?4®

ve ileriye doniik bir durgunluk beklentisinin
onemli rolii vardir. Ozellikle bir ekonomide durgunluk yasanmasi ve bu durumun
uzun siire devam etmesi, daralma ve bunalima doniisme ihtimalini
giiclendirmektedir. Genel ekonomik durumdaki ciddi bozulmalar, ekonominin asir1
1sinmasl, isgilicii piyasasinin daralmasi, 6demeler dengesi ya da cari hesaplardaki
bozulmalar, yiiksek ve artan faiz oranlari ile yiiksek seyirli enflasyon ekonomik

durgunluga yol agabilecek faktorler icerisindedir®®°.,

2.1.1.3. Finansal Risk

Finansal risk, bir iilkenin mali ve ekonomik sagligini yansitan nitel
faktorlerin yani sira, nicel makroeckonomik faktorleri de igermektedir®°. Bunun
yaninda finansal riskler, ekonomik riskler ile birlikte bir iilkenin iceri ve disari

dogru sermayesinin serbest akisindaki genel kisitlamalari, yabanci fonlardaki

24 Nepotizm: Akraba ve yakin insanlar1 kayirma

245 Jennifer M. Oetzel, Richard A. Bettis, Marc Zenner, “Country Risk Measures: How Risky are They?”,
Journal of World Business, Vol: 36, 2, 2001, p. 130, pp. 128-145.

246 Merna and AL-Thani, a.g.e., p. 104

247 Michel Henry Bouchet, Ephraim Clark, Bertrand Groslambert, Country Risk Assessment

A Guide to Global Investment Strategy, West Sussex: John Wiley & Sons Ltd., 2003, p.22

2480etzel, Bettis, Zenner, a.g.e., p. 130

249 Merna and AL-Thani, a.g.e., p. 105

Z0Butler , a.g.e.,, http://proguestcombo.safaribooksonline.com/book/-/9781118282762/chapter-12-
foreign-market-entry-and-country-risk-management/c12_levell_2_xhtml?uicode=karade, (Erisim Tarihi:
18 Eyliil 2014)


http://www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-0470518332,descCd-authorInfo.html
http://www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-0470518332,descCd-authorInfo.html
http://www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-1118270126,descCd-authorInfo.html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/-/9781118282762/chapter-12-foreign-market-entry-and-country-risk-management/c12_level1_2_xhtml?uicode=karade
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/-/9781118282762/chapter-12-foreign-market-entry-and-country-risk-management/c12_level1_2_xhtml?uicode=karade
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verimsiz yatirimlari, artan iiretim maliyetleri ve artan enerji fiyatlar1 ile ticaret
hadlerindeki azalma ya da bozulmalar1 da icermektedir??.

Finansal riski olusturan bilesenler genel olarak asagidaki sekilde
siralanabilir?®2:
»  GSYH’nin yiizdesi olarak dis borglar,
Mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak dis borg servisi,
Mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak cari hesap,

Ithalat karsiliginin (import cover) ay olarak net uluslararasi likiditesi,

YV V V V

Déviz kuru istikrari

Finansal riskler genel olarak, kredi riski, piyasa riski ve operasyonel riski ve
likidite riskini icermektedir®®. Bu risklerden ilki olan kredi riskini, bir borcun bir
kismin1 ya da tamamini 6deme, karsi tarafin kusuru nedeniyle yasanan kayiplarin
riski olarak tamimlamak miimkiindiir®®*,

Kredi riski, Temerriit riski, Piyasa riski ise, karsi taraf 6deme riski, karsi
taraf Onceden O0deme riski, yasal risk, egemenlik riski ve yogunlagsma riskini
kapsamaktadir®®. Piyasa riski, finansal piyasa fiyatlar1 ya da dalgalanmalarindaki
hareketler nedeniyle meydana gelen risklerdir?®,

Diger bir risk tiirii olan operasyonel risk tanimlanma noktasinda finansal
kurumlar agisindan kafa karisiklign yaratan bir problemdir®®’. Bu risk tiirii, kisiler,
stirecler ve teknoloji temelinde olmak iizere, bir Orgiitiin faaliyetleri sonucunda
ortaya ¢ikmaktadir®®, Yani baska bir deyisle operasyonel riski genellikle basarisiz
ya da yetersiz i¢ siireglerden, sistemler ve kisiler ya da dis olaylardan kaynaklanan

zarar riski olarak tanimlanmaktadir®®,

1 Linda C. Rodriguez, Ivan Montiel, Téofilo Ozuna, a.g.e., p. 636.

22 Merna and AL-Thani, a.g.e., p. 105

253 Philippe Jorion, Financial Risk Manager, Second Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. ,
2003, p. 574

254 peter F. Christoffersen, Elements of Financial Risk Management, London: Elsevier, Inc. , 2012, p.
277

2% Karen A. Horcher, Essentials Of Financial Risk Management, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc.
, 2005, p. 104

2% Philippe Jorion, Financial Risk Manager, Fourth Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. ,
2007, p.241

%7 (BEd) Marc Lore and Lev Borodovsky, The Professional’s Handbook of Financial Risk
Management, Duncan Wilson, “Operational Risk”, Oxford: Reed Educational and Professional
Publishing LTD, 2000, p. 378

2%8Horcher, a.g.e., p. 150

29]Jorion, 2003, a.g.e., p. 574


http://www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-0470518332,descCd-authorInfo.html
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Son risk tiirli olan likidite riski ise, nakit 6deme gereksinimi ile karsilasilan
durumlarda bunun miimkiin olmamasindan kaynaklanan risktir?®®. Bu risk tiiriiniin
fonlama likidite riski ve varlik likidite riski olmak iizere iki tiirii bulunmaktadir®®’,
Fonlama likidite riski, belli bir donem i¢in isletmenin net nakit ¢ikisini finanse
edememe riski olarak aciklanabilir®®. Varlik likidite riski ise, sahip olunan bir
varligin normal (beklenen) piyasa fiyatt karsiliginda elden c¢ikarilamamasi

durumunu ifade etmektedir?®,

2.1.1.4. Sosyal Risk

Sosyal risk, uluslararasi silire¢ akimlarinin sosyal olaylara neden olmasi
acisindan maruz kalinan kayiplardir®®*. S6z konusu sosyal olaylar; kargasa, i¢ savas,
asiret catismasi, dini béliinme ve diizensiz gelir dagilimidir?®. Bunlarm disinda son
yillarda diinyanin bir¢ok bolgesinde yasanan toplumsal olaylar da {ilkeler agisindan

sosyal risk faktorleri arasinda gostermek miimkiindiir.

2.1.2. Ulke Risk Yonetimi

Ulkelerin maruz kalabilecegi risklere kars1 dnlem almada ve etkili politikalar
olusturmada, ekonomi yoOnetimine ve hiikiimetlere Onemli sorumluluklar
diismektedir.

Kapsamli bir iilke risk yOnetimi programi asagidakileri faktorleri
tasimalidir?%®:
»  Yeterli seviyede bir iilke risk degerlendirme siireci,

Ulke riski 8lgme ve tanimlama teknikleri,

>
»  Uygun, etkili bir izleme ve kontrol prosediirleri,
>

Stres testleri ve acil durum planlamasi

260 David Murphy, Understanding Risk: The Theory and Practice of Financial Risk Management”,
London: Taylor & Francis Group, 2008, p. 43

261 Jorion, 2003, a.g.e., p. 574

262 (Finansrisk.com) http://finansrisk.com/2012/01/15/likidite-riski/ (Erisim Tarihi: 16 Kasim 2014)

283 (Ki-Kare Finansal) http://www.ki-kare.com/?page_id=115 (Erisim Tarihi: 16 Kasim 2014)

264Dinu and Papa, a.g.e., p. 1430

25Parasiz ve Yildirim (1994), Birinci Baski, a.g.e., s. 297

266 Bank Supervision Department Central Bank Of Barbados (2008). “Country Risk Management
Guideline”, March, p.3,
http://www.centralbank.org.bb/webchb.nsf/vwPublications/5933888986483C7E0425741A0042F510/$FI
LE/Country_Risk_Management_Guideline.pdf, (Erisim Tarihi:25 Eyliil 2014)


http://finansrisk.com/2012/01/15/likidite-riski/
http://www.ki-kare.com/?page_id=115
http://www.centralbank.org.bb/webcbb.nsf/vwPublications/5933888986483C7E0425741A0042F510/$FILE/Country_Risk_Management_Guideline.pdf
http://www.centralbank.org.bb/webcbb.nsf/vwPublications/5933888986483C7E0425741A0042F510/$FILE/Country_Risk_Management_Guideline.pdf
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2.1.3. Ulke Risk Analizi

Ulke risk analizlerinin tarihgesi M.O. 4 yiizyildaki Dogu Akdeniz sehir
devletlerin smir tesi kredi bor¢lanmalarina kadar uzanmaktadir?®’. Tarih boyunca
varligini siirdiiren {iilke risk analizleri 6nceki yiizyilin ikinci boliimiinden itibaren ise
degisik yontemlerde tanimlanmis ve incelenmistir?®®,

Glinlimiizde iilke risk analizi irdelendigi vakit, iilkelerin kars1 karsiya
kaldiklar1 ekonomik ve finansal zorluklarin, bu zorluklara iliskin faktorler ile
onlarin ig ve yatinm ortamlarin yani sira ekonomi politikalarindaki etkilerinin
arastirilmasina odaklanilmasi bakimindan, ekonomi ve finans alanlari igerisinde
onemli bir arastirma konusu olarak gelistigi goriilmektedir?®,

Gilintimiizde tlkelerin risk durumunun arastirilmasi ve ortaya konulmasi
noktasinda kiiresel ¢apta faaliyet gosteren bir¢ok uluslararasi kurulusun varligi s6z
konusudur. Sermayenin kiiresellesmesi ve llkelerin liberallesmesine bagli olarak,
bu kuruluslar tarafinda profesyonelce yapilan iilke risk analizleri uluslararasi

ekonomi c¢evreleri ile sermayedarlar tarafindan dikkatle ve yakindan takip

edilmektedir.

2.1.4. Risk Analizi Yapan Kuruluslar ve Ulke Risk Puanlar

1980’lerin basindaki iigiincii diinya bor¢ krizinden beri iilke risk analizi
(derecelendirme) yapan kuruluslarin sayis1 oldukca artmistir®®. Bu kuruluslarim
basinda Moody’s, Standard and Poor’s, Fitch, Coface, Euromoney, Hermes,
Institutional Investor, Economist Intelligence Unit ve International Country Risk

Guide gibi ticari kuruluslar ile resmi bir kurulus olan OECD gelmektedir.

267 (Ed) Ronald L. Solberg, Country -Risk-Analysis A Handbook, London and New York: Routledge,
Taylor and Francis Group, 1992, p. 10

28 Sankarshan Basu, “Country Risk Analysis in Emerging Markets: The Indian Example”, Indian
Institute of Management Bangalore, Working Paper No: 326, 2011, p. 4, pp. 1-16

269 (Man. Ed) Panos M. Pardalos, (Ed) Combinatorial Optimization: Ding-Zhu Du, Edited By Kyriaki
Kosmidou, Michael Doumpos, Constantin Zopounidis, Country Risk Evaluation, New York: Springer
Science + Business Media, LLC, 2008, p. 1

210 Quhejla Hoti, “ The International Country Risk Guide: An Empirical Evaluation”, p.2, pp.1-6,
http://www.mssanz.org.au/MODSIMO03/Volume_03/B09/04_Hoti_International.pdf, (Erisim Tarihi: 28
Eyliil 2014)


http://www.mssanz.org.au/MODSIM03/Volume_03/B09/04_Hoti_International.pdf
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Risk analizi yapan bu kuruluslar, karma bir risk derecesi elde etmek
amacityla politik, ekonomik, finansal risklerin alternatif 6l¢timleri hakkinda bilgileri

toplayarak, nitel ve nicel iilke risk puanlarini hazirlamaktadirlar?’®,

2.1.4.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Risk Analizi

Ulke riski denilince akla ilk gelen kuruluslar olan KDK lar ile ilgili genel
bilgiler birinci boliimde ifade edilmisti. Bu boliimde Kredi derecelendirme sistemi
ve l¢ biiyliklerin kredi derecelendirme ve iilke risk degerlendirme yoOnetmeleri

incelenecektir.

2.1.4.1.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslari ve Kredi Derecelendirme

KDK’larin finansal sistem igerisinde faaliyetlerini etkin bir sekilde
yiiriitmelerine yardimci olan en dnemli araglari verdikleri kredi derecelendirmeler
ya da diger bir ifadeyle kredi notlaridir. Giiniimiiziin kiiresellesen diinyasinda
mevcut bilginin biiylik ¢cogunlugunda yatirimcilara bazi yonlendirmeler sunarak
bagimsiz  risk  degerlendirmelerinden  daha  fazlasim1 = saglayan  kredi
derecelendirmeler, belirli bir menkul, finansal araglar ya da borg¢ yiikiimliiliikleri
hususunda ve ya bir varlik olarak borglunun kredibilitesinin degerlendirilmesidir?’2.
Baska bir ifadeyle kredi derecelendirmeler, bor¢lanmak isteyen kurulus ve kisilerin
finansal yiikiimliiliiklerini gerceklestirip gerceklestirmeyeceklerini kestirilmesinde
kullanilan, isletme ya da kisilerin evvelki ve simdiki nitel ve nicel verileri temel
alinarak yapilan smiflandirma sistemleridir?’®,

KDK’lar, isletmelerin ve iilkelerin performanslari, mali durumlar1 gibi
hassas konularda risk puanlar1 (notlar) vererek yatirimcilara yol gostermektedirler.

S6z konusu puanlarin en yiiksegi “444”, en diisiigii ise, “ D" ’dir. Isletmeler ve

iilkeler tarafindan ihrag¢ edilen tahvillerin arzu edilen seviyede talep goérebilmesi ve

271 Hoti and McAleer, a.g.e., p. 541

212 Gerard Caprio, a.g.e., http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123978738/ii-
key-market-institutions-and-infrastructure-in-global-finance/chp035_html  (Erisim Tarihi: 25 Mayis
2014)

B8Yazicl, a.ge., S. 2.


http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123978738/ii-key-market-institutions-and-infrastructure-in-global-finance/chp035_html
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faizinin diisiik olabilmesi i¢in alinan kredi notlarinin en az BBB ve yahut ayni
seviyede karsilig1 olan Baa3 diizeyinde olmasi gerekmektedir?’.

KDK’lar kredi derecelendirmesi yaparken temel olarak asagidaki iki
yeterlilik diizeyini anlamaya ve saptamaya ¢alismaktadirlar®’:

»  Objektif yeterlilik; ilgili isletme ya da kurulusun varliklarmin ve
onlarin finansmaninda kullanilan kaynaklarin yapisidir.

»  Sibjektif yeterlilik; ilgili isletme ya da kurulusun objektif yeterlilik

kadar siibjektif yeterlilik bakimindan degerlendirilmesi gerekir.

Tablo 2.1. (12) Derecelendirmeler ve Tanimlari

S&P ve Fitch/Moody’s Tanimlar:
AAA/Aaa Mali taahhiitleri karsilamak i¢in son derece giiglii kapasite. En yiiksek derecedir.
- AA/Aa Mali taahhiitleri karsilamak i¢in ¢ok giiclii kapasite
(‘,5) AR Mali taahhiitlerini karsilamak i¢in giiclii kapasite, fakat olumsuz ekonomik
é kosullara ve sartlara karsi biraz duyarlt
;2 Mali taahhiitlerini karsilamak igin yeterli kapasite, fakat olumsuz ekonomik
BBB/Baa
kosullara kars1 daha fazla maruz.
SRR Yakin vadede daha az hassas fakat olumsuz ticaret, finans ve ekonomik
a
kosullara kars1 6nemli belirsizlikler ile yiiz yilizedir.

B/B Olumsuz ticaret, finans ve ekonomik kosullara kars1 daha savunmasiz fakat
. halen mali taahhiitlerini karsilamaya sahip kapasite
g
n Mali taahhiitlerini karsilamada ticari, finansal ve ekonomik kosullarin olumlu
= CCC/Caa
g olmasi noktasinda su anda savunmasiz ve bagimlidir.
v/
% CC/Ca Su anda son derece savunmasizdir.

e iflas talep etmis ve ya benzer alinan kararlardan dava agilmis fakat 6demelerinin

mali taahhiitleri devam etmektedir.
D/- Mali taahhiitlerinde basarisizdir.

Kaynak: Flavia Cruz de Souza Murcia, Fernando Dal-Ri Murcia, Suliani Rover, José Alonso Borba
(2014). “The Determinants of Credit Rating: Brazilian Evidence” , BAR, Rio de Janeiro, v. 11, n. 2, art. 4,
p.192, pp. 188-209, Apr./dune

S&P ile Fitch ajanslar1i AA’dan CCC’ye smiflama, derecelendirme

kategorilerinde goreli konumu gostermek icin negatif (-) ve pozitif (+) isaretler ile

214 (Mahfi Egilmez) http://www.mahfiegilmez.com/2014/04/bir-ekonominin-kredi-ve-risk-derecesi.html,
(Erisim Tarihi: 14 Eyliil 2014)
25Qayilgan, a.g.e.,s. 115
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degistirilebilerek vurgulanir. Bu isaretler ayni zamanda gelecege iliskin
beklentilerinde yansitilmasidir?’®,

Ornegin, S&P ve Fitch tarafindan “BBB — “ kredi notu verilmis bir
ekonomiyle “BBB” verilmis bir ekonomi arasinda ayrim vardir ve “BBB” notu
verilmis ekonomi “BBB — “ notu verilmis ekonomiyle ayni not derecesine sahip
olmasina ragmen daha saglamdir demektir®’’.

Moody’s (2013) notlarinin  smiflamas1  kategori i¢indeki her bir
derecelendirmenin goreli konumunu gostermek igin ise, sirasiyla Aa’dan, Caa’ya
her bir kategori igin 1,2 ve 3 numaralarinin eklenmesiyle ayrica degistirilebilir?’®,

Tirkiye’nin 2014 sonu itibariyle, “ii¢ biiyiikler” olarak anilan kredi
derecelendirme kuruluslarindan ilki olan Fitch tarafindan verilen uzun vadeli
yabanci para cinsinden kredi notu yatirim yapilabilir seviye olan BBB-, goriiniimii

279

duragandir*™. Diger iki biiyiik kurulus olan Moody’s ’in verdigi kredi notu yatirim

yapilabilir seviye olan Baa3?® goriiniimii negatif?®!, son olarak Standard and

Poor’s *un verdigi kredi notu ise, BB+, goriiniimii de negatiftir?®,

2.1.4.2. Uluslararasi Risk Analizi Yapan Ticari Kuruluslar
Kredi derecelendirme kuruluslari disinda iilke riski analizi yapan ve kiiresel

capta agirlig olan ticari kuruluslar da s6z konusudur.

2.1.4.2.1. Coface
Makroekonomik, politik ve finansal temelde 160 iilkenin risk analizini

yapan Coface?®, bu iilkelerdeki isletmelerin temerriit ddemelerinin ortalama

2%(Mahfi ~ Egilmez)  “Reyting  Nedir, Ne Ise  Yarar?”, Kendime  Yazlar,
http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/reyting-nedir-ne-ise-yarar.html, (Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2014)
2(Mahfi Egilmez) http://www.mahfiegilmez.com/2014/04/bir-ekonominin-kredi-ve-risk-derecesi.html,
(Erisim Tarihi: 14 Eyliil 2014)

28Murcia & Murcia et al, a.g.e., p. 193

279 (ntvmsnhbc) http://www.ntvmsnbc.com/id/25507922/, (Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2014)

20(The Walt Street Journal)
http://www.wsj.com.tr/article/SB10001424052702303789004580073540342545762.html, (Erisim Tarihi:
12 Eyliil 2014)

2L (CNN Tiirk) http://www.cnnturk.com/haber/ekonomi/turkiye/moodys-turkiyenin-not-gorunumunu-
dusurdu, (Erigsim Tarihi: 12 Eyliil 2014)

282 (Big Para ) http://www.bigpara.com/haber-detay/gundem/standard---poorstan-not-aciklamasi/948836/,
(Erisim Tarihi: 12 Eyliil 2014)

283 (Coface) http://www.coface.com/Economic-Studies-and-Country-Risks, (Erisim Tarihi: 28 Eyliil
2014)


http://www.mahfiegilmez.com/2012/03/reyting-nedir-ne-ise-yarar.html
http://www.mahfiegilmez.com/2014/04/bir-ekonominin-kredi-ve-risk-derecesi.html
http://www.ntvmsnbc.com/id/25507922/
http://www.wsj.com.tr/article/SB10001424052702303789004580073540342545762.html
http://www.cnnturk.com/haber/ekonomi/turkiye/moodys-turkiyenin-not-gorunumunu-dusurdu
http://www.cnnturk.com/haber/ekonomi/turkiye/moodys-turkiyenin-not-gorunumunu-dusurdu
http://www.bigpara.com/haber-detay/gundem/standard---poorstan-not-aciklamasi/948836/
http://www.coface.com/Economic-Studies-and-Country-Risks
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risklerini degerlendirmektedir?®*. Coface bu degerlendirmelerini artan bir sekilde,

Al, A2, A3, A4, B, C, D olmak iizere yedi risk seviyesi iizerinden yapmaktadir?®®,

b2

Yani Coface tarafindan verilen en iyi not “4/°” ¢ok iyi anlamina gelirken, verilen

iZN)

en kotii not olan "D’ ¢ok kotili anlamu tasimaktadir.

Coface tarafindan verilen notlarin anlamlart daha genis sekilde asagidaki
gosterilmektedir?®:

>  Al: Is ortami ¢ok iyidir. Kurumsal mali bilgiler mevcut ve giivenilirdir.

>  A2: Is ortami iyidir. Miimkiinse, kurumsal mali bilgiler giivenilirdir.

> A3: Is ortami nispeten iyidir. Her zaman mevcut olmasada, kurumsal
mali bilgiler genellikle giivenilirdir.

>  Ad: Is ortami kabul edilebilir diizeydedir. Kurumsal mali bilgiler bazen
ne mevcuttur, ne de yeterince giivenilirdir.

> B: Is ortamn vasattir. Kurumsal mali bilginin giivenirligi ve
kullanilabilirligi genellikle degismektedir.

» C: Is ortam1 zordur. Kurumsal mali bilgi genellikle giivenilmez
oldugundan ¢ogu zaman kullanilmaz.

> D: Is ortam1 ¢ok zordur. Kurumsal mali bilgi genellikle giivenilmez

oldugundan ¢ok nadir kullanilabilir.

284y ves Zlotowski, Global Economic Overview, March, 2014, p.13,
http://www.coface.com.co/content/download/78195/916187/file/YVES+ZLOTOWSKI+-
+Country+Risk+Overview++Mar2014+latam.pdf (Erisim Tarihi:28 Eyliil 2014)

285 Romina Bandura, “A Survey of Composite Indices Measuring Country Performance: Update
2008”7, New York: A UNDP/ODS Working Paper, United Nations Development Programme, 2008,
February, p. 17

26Ciumas Cristina, Viidean Viorela-Ligia, Man"a Stefan and Moldovan Florina Aurica, ‘“Aspects
Regarding The Country Risk And Its Rating”, Economic Science Series, Vol: 18, Issue: 1, 2009, p. 131,
pp. 126-132.


http://www.coface.com.co/content/download/78195/916187/file/YVES+ZLOTOWSKI+-+Country+Risk+Overview++Mar2014+latam.pdf
http://www.coface.com.co/content/download/78195/916187/file/YVES+ZLOTOWSKI+-+Country+Risk+Overview++Mar2014+latam.pdf
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Tablo 2.2. (13) Coface 2014 Ulke Riski ve Is Iklimi Degerlendirmesi
(Gelismekte Olan Ulkeler)

Ulke Risk Degerlendirmesi 2011 2012 2013 2014 Is iklimi
Gelismekte olan Avrupa Ocak Ocak Ocak Mart Haziran Eylil Subat
Polonya A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A2
Slovakya A3 A3 A3 A3 A3 A3 A3 A2
Slovenya A2 A2 A3 A3 Ad Al Al A2
Cek Cumhuriyeti A2 A2 A3 A3 Al Ad Ad A2
Tiirkiye A4 A4 A4 Ad Ad Ad Ad A4
Letonya B B B B B B B A3
Macaristan Ad B B B B B B A2
Romanya B B B B B B B A4
Bagimsiz Devletler Toplulugu
Kazakistan B B B B B B B B
Rusya B B B B B B B B
Ukrayna D D D D D D D C

Kaynak: Yves Zlotowski, Global Economic Overview, Coface, March, 2014, p.13

Tablo 2.2. ‘deki Coface 2014 iilke riski degerlendirme raporuna gore
gelismekte olan tilkeler kategorisi igerisinde yer alan Tiirkiye’nin risk puanin A4
seviyesinde oldugu goriilmektedir. “A4” puani zaten diizensiz bir 6deme kaydinin
bozulan siyasi ve ekonomik bir ¢evre tarafindan daha da kétiilesebilecegi anlamina
gelmektedir®®’. Coface’e gore Tiirkiye'nin zayif ydnlerini, yetersiz yurtici
tasarruflar, cari islemler acigi, tekrarlayan siyasi gerilimler ve bolgesel kaynakli

siyasi sorunlar gibi faktrler olusturmaktadir?®®,

2.1.4.2.2. Euromoney

Euromoney bir iilke i¢indeki risk degiskenleri hakkinda uzman raporu
olusturmaya calisarak ve nitel bir modeli alarak kiiresel is iliskileri ve benzerinde
yasanan riskler, dogrudan yatirim kaybetme riski ve bir tahvil tlizerindeki temerriit

riski gibi bir iilke ile ilgili yatirim risklerini degerlendirmektedir®®°.

Euromoney risk analizini dokuz bireysel degiskene dayandirmaktadir®®;

politik risk (%25), ekonomik veriler (%25), bor¢ gostergeleri (%10), ertelenmis ve

%7Bandura, a.g.e., p. 17

288(Coface) http://www.coface.com/Economic-Studies-and-Country-Risks/Turkey, (Erisim Tarihi: 28
Eyliil 2014)

28%(EuroMoney)  http://www.euromoney.com/Poll/10683/PollsAndAwards/Country-Risk.html,  (Erisim
Tarihi: 28 Eyliil 2014)

2900etzel, Bettis and Zenner, a.g.e., p. 133


http://www.coface.com/Economic-Studies-and-Country-Risks/Turkey
http://www.euromoney.com/Poll/10683/PollsAndAwards/Country-Risk.html
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ya temerriit bor¢lari (%10), kredi derecelendirme (%10), banka finansmanina erigim

(%5), kisa vadeli finansmana erigsim (%35) ve sermaye piyasalarina erisim (%5).

2.1.4.2.3. Hermes

Ulke riskini analiz eden uluslararasi kuruluslardan bir digeri olan Hermes ’in
iilke riski derecelendirmesi, ekonomik dengesizlikler, is ortaminin kalitesi ve siyasi
tehlikelerin ihtimali lizerinden en yiiksek “AA4”, en diisik “D” puanlar1 verilmek
iizere alt1 seviye gostergesinde yapilmaktadir?®®.
Asagidaki tabloda Hermes ‘in Haziran 2014 tarihli iilke risk incelemesinden

secilen 7 Avrupa lilkesinin risk durumlart gosterilmektedir. Bu arastirmaya gore

Tiirkiye’nin iilke risk puani hassas seviyeyi gosteren “C” seviyesindedir.

Tablo 2.3. (14) Hermes Haziran 2014 Ulke Riski Incelemesi (6 Avrupa

Ulkesi)
Ulke Orta Vade Puami (Ulke Siniflandirmasr) K N Tom (Ulke Risk
Seviyesi)
Tiirkiye C Hassas
Almanya AA Disiik
Yunanistan B Hassas
Polonya BB Diisiik
Fransa AA Disik
Macaristan B Orta
italya A o

Kaynak: Euler Hermes, Euler Hermes Country Risk Ratings, June, 2014, p.2-3-4-5, p.1-5,
http://mww.eulerhermes.dk/economic-
research/Documents/Country%20Risk%20Ratings%200verview_june%202014.pdf, (Erisim Tarihi: 29 Eyliil
2014)

Hermes ‘in Tiirkiye hakkindaki risk degerlendirmesine daha yakindan
bakildiginda iilkenin notunun 29 Eylil 2014 tarihi itibariyle “C3” oldugu
goriilmektedir?®2. Kurulusun bu puanin verilmesindeki nedenlere bakmakta fayda

vardir.

29L(Euler Hermes) http://www.eulerhermes.com/economic-research/our-
methodologies/Pages/methodologies.aspXx, (Erisim Tarihi: 29 Eyliil 2014)

22(Euler Hermes) http://www.eulerhermes.com/economic-research/country-reports/Pages/Turkey.aspx,
(Erisim Tarihi: 29 Eyliil 2014)


http://www.eulerhermes.dk/economic-research/Documents/Country%20Risk%20Ratings%20Overview_june%202014.pdf
http://www.eulerhermes.dk/economic-research/Documents/Country%20Risk%20Ratings%20Overview_june%202014.pdf
http://www.eulerhermes.com/economic-research/our-methodologies/Pages/methodologies.aspx
http://www.eulerhermes.com/economic-research/our-methodologies/Pages/methodologies.aspx
http://www.eulerhermes.com/economic-research/country-reports/Pages/Turkey.aspx
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S6z konusu degerlendirmede iilkenin giiclii yonleri olarak, kamu maliyesi,
yeterli is ortami, genelde saglam olan finansal bankacilik sektorii ile iyi egitilmis
isglicli ve rekabet¢i ekonomi gibi faktorler gosterilirken, zayif yonleri olarak, hizl
ve devamli bir sekilde 6zel sektor kredi biliylimesi, i¢ ve dis soklara kars1 déviz kuru

ac181 ve i¢ meseleler gosterilmektedir?®,

2.1.4.2.4. Institutional Investor
Institutional Investor kredi derecelendirmeleri, 0-100 arasinda (100
maksimum kredibiliteyi temsil etmektedir) bir skala iistiinden her bir iilke oranin

sorulmasi yoluyla, 5nde gelen uluslararasi bankacilarin anketine dayanir?®,

2.1.4.2.5. Economist Intelligence Unit (EIU)

Economist Intelligence Unit, aylik iilke raporlari, bes yillik iilke ekonomik
tahminleri, iilke riski servis raporlar1 ve sanayi raporlart gibi arastirma ve analiz
yoluyla tahmin ve damigmalik hizmetleri saglayarak The Economist Group
biinyesindeki bagimsiz bir kurulustur®®®,

100 gelismekte olan piyasa ve 20 OECD iilkesi i¢in hizmet veren kurulusun
risk puanlari, ” 444, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D’ olmak iizere 0-100
arasinda Olgiilmektedir®®®. Bu derecelendirmede iilke riskleri 0°dan 100’e dogru
artis gostermektedir.

Kurulusun {ilke risk degerlendirmesinde verdigi puanlarin detayli agiklamasi
asagidaki gibidir®®’:

»  AAA: borglarimi 6demede kapasite ve yiikiimliiliigli higbir 6ngoriilebilir

kosul altinda s6z konusu degildir.

2%3(EulerHermes)http://www.eulerhermes.com/economic-research/country-reports/Pages/Turkey.aspx,
(Erisim Tarihi: 29 Eyliil 2014)

2%Claude B. Erb, Campbell R. Harvey, Tadas E. Viskanta, “ Political Risk, Economic Risk, and
Financial Risk “, Social Science Research Network, Fuqua School of Business Working Paper No:
9606, May 6, 1996, p. 6

2% (Wikipedia) http://en.wikipedia.org/wiki/Economist_Intelligence_Unit, (Erisim Tarihi: 30 Eyliil 2014)
2% (The Economist) http://store.eiu.com/article.aspx?productid=730000273&articleid=87293393, (Erisim
Tarihi: 30 Eyliil 2014)

297 Economist Intelligence Unit, “Country Risk Service-Sovereign risk Ratings and Analysis for 120

Countries”, p.2, pp.1-2,
https://www.schwab.wallst.com/retail/research/resources/pdf/EIUCountryRiskServiceOverview.pdf?YY
Y101_z5K6INmijHnPwluFe+r9iOiBj1Gw2PLOWddmiiL4hRwLHJInavg7xTQaSii4zR1rH, (Erisim

Tarihi:17 Kasim 2014)


http://www.eulerhermes.com/economic-research/country-reports/Pages/Turkey.aspx
http://en.wikipedia.org/wiki/Economist_Intelligence_Unit
http://store.eiu.com/article.aspx?productid=730000273&articleid=87293393
https://www.schwab.wallst.com/retail/research/resources/pdf/EIUCountryRiskServiceOverview.pdf?YYY101_z5K6INmijHnPw1uFe+r9iOiBj1Gw2PL0WddmiiL4hRwLHJnavg7xTQaSii4zR1rH
https://www.schwab.wallst.com/retail/research/resources/pdf/EIUCountryRiskServiceOverview.pdf?YYY101_z5K6INmijHnPw1uFe+r9iOiBj1Gw2PL0WddmiiL4hRwLHJnavg7xTQaSii4zR1rH
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»  AA: borglarin1 6demede kapasite ve yiikiimliliigli s6z konusu degildir.

»  A: Borglarin1 6demede kapasite ve yiikimliligi giigliidiir.

» BBB: Halen, bor¢larin1 6demede kapasite ve yiikiimliliigii ekonomi
iklimindeki degisikliklere biraz duyarhdir.

» BB: Halen, bor¢larmi 6demede kapasite ve yiikiimliiliigii ekonomi
iklimindeki degisikliklere duyarlidir.

» B: Halen, borglarim1 6demede kapasite ve yiikiimliligii ekonomi
iklimindeki degisikliklere ¢ok duyarhidir.

» CCC: Borglarmi1 6demede tartisilabilir kapasite ve yiikiimliiliik.
Diizensiz 6deme kayd1 vardir.

»  CC: borglarini 6demede biraz zayif kapasite ve yilikiimliilik. Diizensiz
0deme kaydi ve bir kisim borglarinda temerriitte diisme ihtimali vardir.

»  C: bor¢larin1 6demede zayif kapasite ve yiikiimliiliikk. Diizensiz 6deme
kaydi ve bor¢larinin dnemli bir kismimin 6denmesi noktasinda temerriitte diigme
ihtimali vardir.

»  D: borglarin1 6demede ¢ok zayif kapasite ve yiikiimliilik. Kotii 6deme
kaydi ve borglarinin 6nemli bir kisminin 6denmesi noktasinda su siralarda

temerriitte diismiis durumdadir.

Tablo 2.4. (15) EIU Tiirkiye Genel Risk Goriiniimii (Haziran 2014)
Egemenlik R Déoviz R. Banka Sektorii R. Politik R. Yapisal Ekonomik R. Ulke R.

BB B BB BB BB BB
Kaynak:EIU,
http://country.eiu.com/article.aspx?articleid=1822271366&Country=Turkey&topic=Risk&subtopic=Credit+risk
&subsubtopic=Overview, (Erisim Tarihi: 2 EKim 2014)

Tablo 2.4’de EIU’nun Haziran 2014 tarihi itibariyle Tiirkiye i¢in genel risk
degerlendirme puanlar1 goriilmektedir. Yine asagidaki tablo 2.5.’de 30 Eyliil 2014

tarihi itibariyle iilke risk gorliinlimii puanlari gosterilmektedir.


http://country.eiu.com/article.aspx?articleid=1822271366&Country=Turkey&topic=Risk&subtopic=Credit+risk&subsubtopic=Overview
http://country.eiu.com/article.aspx?articleid=1822271366&Country=Turkey&topic=Risk&subtopic=Credit+risk&subsubtopic=Overview
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Tablo 2.5. (16) EIU Tiirkiye Risk Goriiniimii (30 Eyliil 2014)

Risk Degerleri Deg(e}rili;lrfdeirme Giincel Puan Onceki Degerlendirme Onceki Puan
Genel degerlendirme C 47 C 47
Giivenlik riski C 46 C 46
Siyasi istikrar riski C 55 C 55
Hiikiimetin etkinligi riski D 64 D 64
Hukuk ve mevzuat riski C 48 C 48
Makroekonomik risk C 50 C 50
Dis ticaret ve 6demeler riski B 29 B 29
Finansal Risk C 46 C 46
Vergi politikasi riski B 38 B 38
Isgiicii piyasa riski C 54 C 54
Altyap riski C 44 C 44

Kaynak:EIU, http://viewswire.eiu.com/index.asp?layout=RKcountryVVW3&country_id=1450000145,
(Erisim Tarihi: 30 Eyliil 2014)
* (Not: En riskli Puan: E;100)

2.1.4.2.6. International Country Risk Guide (ICRG)

ICRG Ocak 1984 bu yana aylik bazda 90 iilke i¢in politik, ekonomik,
finansal ve karma risk derecelendirmeleri derlemektedir?®®, ICGR derecelendirmesi,
politik, ekonomik ve finansal olmak {izere ii¢ alt kategoride 22 degiskeni

icermektedir®®,

2.2. Kredi Tiirevleri

Kredi tlirevlerinin son yillarin en 6nemli ve en basarili finansal yeniligi
oldugu iddia edilebilir.3® Tasidig1 biitiin risklere karsin kredi tiirevleri finansal
sektdriin cok hizl1 bir bicimde biiyiimesine katki saglamaktadir®®?.

Yalin bir ifadeyle kredi tiirevleri, tahvil ya da kredi gibi varliklarin kredi

risklerini ayrrmada kullanilir®®?, Daha genis bir tanimla ise kredi tiirevleri, cift

2% Hoti, a.g.e., p. 2

29 International Country Risk Guide, “International Country Risk Guide Methodology”, p.1, pp.1-17,
http://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf, (Erisim Tarihi: 28 Eyliil
2014)

30 Viral V. Acharya and Timothy C. Johnson, “Insider Trading in Credit Derivatives”, Journal of
Financial Economics, 84, 2007, p. 111, pp. 110-141

301 Azize Demet Vardareri ve Giilten Dursun, “ Finansal Kriz, Yansimalar1 ve Degisimin Zorunlulugu”,
Econ Anadolu 2009: Anadolu International Conference in Economics, June 17-19, Eskisehir, 2009,
s. 12, ss. 1-37


http://viewswire.eiu.com/index.asp?layout=RKcountryVW3&country_id=1450000145
http://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf
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tarafli sozlesmeler vasitasiyla, iki taraf arasinda, bir referans varlik lizerinden, kredi
riskinin transfer edilmesini saglayan finansal araclardir®®. Bu finansal araglarin
O0demeleri hisse senedi ¢ikartan isletme ve ya isletmelerin, kredi kalitesindeki bir
degisiklige, bir sekilde tabidir*®.

Kredi tiirev pazarlari yatirim bankalar1 ve genis para merkezli ticari bankalar
tarafindan 1990’larin baslarinda gelistirilmistir®®. Bu pazarlarin diinya ¢apindaki
gelisimine bakildiginda olaganiisti bir biiylime performans1 kaydettikleri

306

goriilmektedir®™®. Kredi tiirev pazarlarin kiiresel 6l¢ekte en aktif oldugu merkezler

arasinda New York ve Londra’y1 gdstermek miimkiindiir3®’,

Bu iki 6nemli uluslararasi finans merkeziyle birlikte diinyanin geri kalan
finansal merkezlerindeki kredi tlirev pazarlarinda Basel Antlasmasi ¢ergevesinde
sermaye ihtiyaglarin1 yonetme ve riski gesitlendirmek ile dagitmak ve de ek kazang
elde etme diirtiisiiyle kendi aralarinda kredi riski ticareti yapan, sigorta isletmeleri

ve bankalar hakimdir3®.

2.2.1. Kredi Tiirev Araclari
Kredi  tiirevlerinin  iki onemli  kategorisi  bulunmaktadir®®;
Teminatlandirilmig bor¢ yiikiimliilikleri (CDO) ve kredi temerriit swaplaridir

(CDS).

302 (Ed) Mathias Dewatripont, Xavier Freixas and Richard Portes, Macro Economic Stability and
Financial Regulation: Key Issues for the G 20, Hendrik Hakenes and Isabel Schnabel ,“The Regulation
of Credit Derivative Markets.”, London: Center for Economic Policy Research, 2009, p. 114, pp. 113-
128.

303 Xinhua Hu and Zhongxing Ye, “Valuing Credit Derivatives in a Jump-Diffusion Model”, Applied
Mathematics and Computation, 190, 2007, p. 627, pp. 627-632.

304 Roxana Angela Calistru, “The Credit derivatives market a Threat to Financial Stability?”, Procedia -
Social and Behavioral Sciences, 58, 2012, p. 552, pp. 552 —559.

305 Gregory R. Duffee and Chunsheng Zhou, “Credit derivatives in Banking: Useful Tools for Managing
Risk?”, Journal of Monetary Economics, 48, 2001, p. 26, pp. 25-54.

306 M. J. Muir, A. Chase, P. S. Coleman, P. Cooper, G. S. Finkelstein, P. Fulcher, C. Harvey, F. R.
Pereira, A. Shamash and T. J. D. Wilkins, “Credit Derivatives. Prepared by the Derivatives Working
Party of the Faculty and Institute of Actuaries”, British Actuarial Journal, Volume: 13, Issue: 02, July,
2007, p.186, pp. 185 —236.

307 pascal Francois and Georges Hiibner, “Credit Derivatives with Multiple Debt Issues”, Journal of
Banking & Finance, 28, 2004, p.998, pp. 997-1021

38 Mark C. Freeman, Paul R. Cox and Brian Wright, “Credit risk Managament -The Use of Credit
Derivatives by non-financial Corporations”, Managerial Finance, Vol: 32 No: 9, 2006, p.762, pp. 761-
773

30Calistru, a.g.e., p. 552
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2.2.1.1.CDO

Teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliilikleri (CDO), ticareti son yillarda
uluslararasi kredi pazarlarindaki en &nemli gelismelerden birisidir®®. CDO’larin
kiiresel pazarma goz atildiginda bu araclarin kiiresel ihra¢ stokunun 1997-2006
yillar1 arasinda 300 milyon Amerikan dolarindan, yaklasik 2 trilyon Amerikan
dolarina ¢ikarak olaganiistii bir biiyiime kaydettigi goriilmektedir®!.

CDO tanim olarak, ortak bir havuz altinda olan, geleneksel bir menkul {iriin
arasindan, varliklarin tipik olarak daha kiiglik bir miktarin1 igeren, menkul
kiymetlestirilebilecek, yapilandirilmis finansal araglarin belli bir tiiriidiir®!2,

Tipik bir CDO yapisi, transferi miimkiin kilmak i¢in 6zel olarak olusturulan
0zel amach bir sirkete (SPV), kaynak kurumdan belli bash bir varlik havuzuyla

iligkilendirilmis kredi riskinin transferini icermektedir®®.

2.2.1.2. CDS
llerleyen kisimlarda kredi temerriit swaplari (CDS) daha detayl
inceleneceginden, bu kisimda kisaca tanitilacaktir. 1997 yilinda JP Morgan

314

tarafindan piyasaya siiriilen CDS’ler en onemli ve en yaygin kullanilan tek

varliga dayali kredi tiirevleridir®.

CDS’ler tanimlanacak olunursa, borg yiikiimliiliikleri tizerindeki bir borglu
temerriidii olayinda alacaklilar tarafindan maruz kalinan kayiplara kars1 bir sigorta
sozlesmesidir®'®. Daha genis bir tanimla CDS’ler, bir koruma alicisinin, bir koruma

saticisindan bir referans ylikiimliiliigiiniin ya da belirtilen baska bir kredi olayinin

temerriittii lizerinden kosullu bir 6deme korumas: i¢in, ona periyodik bir licret

310 Daniel Résch and Harald Scheule, “Credit Rating Impact on CDO Evaluation”, Global Finance
Journal, 19, 2009, p. 235, pp. 235-251.

311 Yongheng Deng, Stuart A. Gabriel and Anthony B. Sanders, “CDO Market Implosion and the Pricing
of Subprime Mortgage-Backed Securities”, Journal of Housing Economics, 20, 2011, p.68, pp.68-80
312 Hans N.E. Bystrém “The Microfinance Collateralized Debt Obligation: A Modern Robin Hood?”,
World Development, Vol: 36, No: 11, 2008, p.2112, pp. 2109-2126

33Moorad Choudhry, Fixed-Income Securities and Derivatives Handbook, Second Edition, New
Jersey:  Bloomberg Press, 2010, http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/personal-
investing/9780470911112/part-two-selected-cash-and-derivative-instruments/toc101?uicode=karade,
(Erisim Tarihi: 11 Ekim 2014)

Sl4Calistru, a.g.e., p. 553

315 Xinhua Hu and Zhongxing Ye, a.g.e., p. 628

316 patrick Bolton and Martin Oehmke, “Strategic Conduct in Credit Derivative Markets”, International
Journal of Industrial Organization, 31, 2013, p. 652, pp. 652-658


http://www.wiley.com/WileyCDA/WileyTitle/productCd-1576603342,descCd-authorInfo.html
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/personal-investing/9780470911112/part-two-selected-cash-and-derivative-instruments/toc101?uicode=karade
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/personal-investing/9780470911112/part-two-selected-cash-and-derivative-instruments/toc101?uicode=karade
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O0demesi suretiyle, iki karsi taraf arasinda gerceklesen, ikili tarafli bir

sozlesmedir®!’.

Sekil 2.1. (1) Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)

Periyodik 6deme

Risk ve Karsilik

Bir Temerriit Olayindaki Kosullu Odeme

N

Kaynak: Paul Van der Maas, "Active Loan Portfolio Management through the Use of Credit
Derivatives", Balance Sheet, Vol: 9 Iss: 1, 2001, p.48, pp. 47 - 52

Bu yoniiyle CDS’ler, taraflar arasindaki iki 6demenin takasini icermektedir.
Bir tarafta CDS 6demesi, diger tarafta sadece kredi temerriidiiniin meydana gelmesi
durumunda gergeklesecek 6demedir®8,

Genel olarak koruma saticist bir kredi olaymin meydana geldigi tarihi
izleyen piyasa degeri ile borcun nominal degeri arasindaki farki aliciya telafi

etmektedir3®,

2.3. Kredi Riski
Kredi riski finansal pazarlardaki riskin en eski formudur®?°. Bu risk tanim
olarak, kismen ya da tamamen bir borcun 6denmesi noktasinda karsi tarafin

kusurundan dolayr yasanan zarar riskidir*?!. Baska bir ifadeyle kredi riski verilen

817 paul Van der Maas, "Active Loan Portfolio Management through the Use of Credit Derivatives",
Balance Sheet, Vol: 9 Iss: 1, 2001, p. 47, pp. 47 - 52

318 (Ed) Mehmet Kahraman, Avrasya Etiitleri, Nihat Isik, Tuba Tiinen, “Tiirev Uriinlerinin 2008 Kiiresel
Krizindeki Rolii”, Ankara: T.C. Basbakanlik Tiirk Isbirligi ve Kalkinma Idaresi Baskanligi, 2011, s. 25,
Ss. 7-48.

%1% Fathi Abid and Nader Naifar, “Credit Default Swap Rates and Equity Volatility: a Nonlinear
Relationship", The Journal of Risk Finance, Vol: 7, Iss: 4, 2006, p. 351, pp. 348 - 371

320 John B. Caouette, Edward I. Altman, Paul Narayanan and Robert Nimmo, Managing

Credit Risk”, Second Edition, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc., 2008, p. XV

321 peter Christoffersen, Elements of Financial Risk Management, Oxford: Academic Press November,
2011, http://proguestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123744487/12dot-credit-risk-
management/navpoint-b978-106106?uicode=karade, (Erisim Tarihi: 12 Ekim 2014)


http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123744487/12dot-credit-risk-management/navpoint-b978-106106?uicode=karade
http://proquestcombo.safaribooksonline.com/book/finance/9780123744487/12dot-credit-risk-management/navpoint-b978-106106?uicode=karade
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kredi i¢in kabul sartlar1 geregince kredi 6demelerine bor¢lunun giicliniin yetmemesi
olasiligidir®?,

Ayni zamanda Kredi riski, bor¢lunun kredi puani doniigiimiiniin ve
performans kabiliyeti degisikliklerinin neden oldugu borglarin piyasa degeri
dalgalanmalarindan kaynaklanan kayiplarmn olasiligini da igermektedir3?,

Bu tanimlardan yola c¢ikilarak kredi riskinin temelinde borglarin geri
6denmemesi probleminin oldugu ileri siirtilebilir. Yani borg alanlarin borg¢larini geri
O0demeye giiciinlin yetmemesi ya da bu yondeki isteksiz davramiglar1 kredi riskini

ortaya ¢ikarmaktadir.

2.3.1. Kredi Risk Yonetimi

Kredi risk yonetimi, kredi riskinin taninmasi, 6l¢iilmesi, izlenmesi ile
kontroliine doniik yazili politika ve siireclerin meydana getirilmesi ve bunlarin
uygulanmasi asamalarindan viicut bulan bir yapidir®?*. Bu yap, risk yonetimi, riski
onleme ve risk ol¢iimiinii icermektedir®?®.

Bu kavramlardan ilki olan risk yonetimi, yasanan ve ya ileride yasanabilecek
risklerin belirlenerek ortadan kaldirilmasi ve sayet kaldirilamiyorsa azaltilmasi ya
da telafi edilmesi tistiine bina edilmig bir teknik ile bu teknigin ulastig1 sanat olarak
ifade edilebilir®?®. Risk ydnetimin amaci riskleri kontrol etmektir ki, bu kontrol var
olan risklerin niceliksel ve niteliksel degerlendirmeleri yapildiginda miimkiin

olabilmektedir®?’,

322 Marwan M. Shammot, Mohamed Mohamed Atta, “The Proposed Criteria for Egyptian Commercial
Credit Risk Management and Description of a model for Measuring These Risks”, Interdisciplinary
Journal Of Contemporary Research in Business, May, VVol:3, No:1, 2011, p. 42, pp. 40-63.

32 Mu Zhanga, Ying Hea, Zong-fang Zhoub, “Study on the Influence Factors of High-tech Enterprise
Credit Risk: Empirical Evidence from China’s Listed Companies”, Procedia Computer Science, 17,
2013, p. 902, pp. 901 —910.

34 Turgay Geger, “Kredi Sistemi ve Kredi Garanti Programlar1”, Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 11, 21, Bahar 2012/ 1, 2012, s. 219, ss. 215-228

325 Viorica loan, “Credit Risk Management”, International Conference “Risk in Contemporary
Economy”, XIlIth Edition, Galati, Romania, 2012, p. 385, pp. 385-390

3% (zlem Kirag, “IMKB Hisse Senetleri Piyasas1 Kredi Riskinin Farkli Bir Ol¢iimii”, Yayimlanmanus
Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Sayisal Yénetmeler
Bilim Daly, Istanbul, 2011, s. 17

327 Joél Bessis, Risk Management In Banking, Third Edition, West Sussex: John Wiley & Sons Ltd.,
2010, p. 37
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Kredi risk yonetiminin bir diger unsuru olan risk onleme ise, risklerin

dagitilmasi ya da yayilmasi olarak ifade edilebilecek riski bolme (risk dividing) ile

emniyet olusturmak olmak iizere iki gruba ayrilabilmektedir3?.

Kredi risk yonetiminin son unsuru risk Ol¢iimidiir. Kredi riskinin
Ol¢iilmesinin temelinde ihtimal verilmeyen kayiplara karsi kredilerin bir portfoy

yaklagimi ile yonetilmesi ve kredi fiyatlamasinin riskleri kapsayacak bicimde

diizenlenmesi yatmaktadir®?°.

2.4. CDS
Kiiresel finans piyasalarinda likidite ve iiriin ¢esitliliginin artmasina paralel

olarak yatirimcilarin riskten korunmak ic¢in baska finansal araglara yonelme

330

ihtiyaclar1 arttigi goriilmektedir Bu noktada biitiin kredi tiirevlerinin yaridan

331

fazlasinin olusturan®* CDS’ler 6n plana ¢ikmaktadirlar. Zira, CDS’ler, temerriit

riskinin likit ve son derece bilgilendirici araglari olma asamasinda Gnemli bir

332

gelisme kat etmislerdir Bu sozlesmeler aynm1 zamanda, etkili bir bi¢imde

bor¢lunun kredi kalitesinin piyasa degerlendirmesini icerdiginden dolay: dikkatleri
oldukca fazla iizerlerine ¢ekmeyi basarmislardir®®,

CDS’ler; isletmelerin, finansal kurumlarin ve iilkelerin karsilastigi riskler
karsisinda, ekonomik ve finansal istikrarin1 gézler 6niine koymasi agisindan 6énemli

araglardir. Ornegin, bir bankanin saghgini, CDS spreadlarma gore dlgiilen temerriit

olasilig1 ile test ederek, degerlendirmek miimkiindiir*®*. Benzer sekilde, CDS’ler bir

328 |oan, a.g.e., p. 385

329 Altan Postalci, “Kredi Riski ve Tirk Bankacilik Sektériiniin Kredi Riski Goriiniimii”,
Yaymmlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Dumlupmar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Anabilim Dali, Kiitahya, 2010, s. 69

330 Bora Cevik, Kredi Notlar1 ve CDS Iliskisi Sona mu erdi?, is Bankasi A.S. , iktisadi Arastirmalar
Boliimii, 2011, s. 5

331 Kyle Brandon and Frank A. Fernandez, “Financial Innovation and Risk Management: An Introduction
to Credit Derivatives”, Journal Of Applied Finance, Spring/Summer, 2005, p. 53, pp. 52-63.

332 Galih Neftci, Andre Oliveira Santos and Yinqiu Lu, “Credit Default Swaps and Financial Crisis
Prediction”, National Centre of Competence in Research Financial Valuation and Risk
Management, Working Paper Series, No: 114, 2003, p. 2, pp. 1-17

333Chung-Hua Shen and Alex YiHou Huang, “ Sovereign Credit Default Swaps vs. Credit Ratings:
Evidence from Error Correction Model”, The 2010 Taiwan Econometric Society Annual Meeting,
Howard International House, September 8, 2010, p. 2, pp. 1-30

334(Ed) Klaus Diillmann, Heinz Herrmann and Christoph Memmel, Discussion Paper, Sebastian Keiler
and Armin Eder “CDS Spreads and Systemic Risk - a Spatial Econometric Approach”, No: 01,
Frankfurt: Deutsche Bundesbank, 2013, p. 1, pp. 1-33.



80

iilkenin ekonomik sagliginin énemli bir gdstergesi olarak da goriilebilir®®. Soyle ki
bu araglar, finansal piyasalarda, gelismekte olan iilkelerin risk primi gostergeleri
olarak, yaygin olarak kullanilmaktadir®®. Piyasalarda kiiresel ekonomi ve iilke ile
alakali belirsizliklerdeki artis; bor¢ senetlerinin lstiinden yazilan, yaygin bir

bicimde tahvillerin, CDS primlerini de yansimaktadir.

2.4.1. CDS Pazarimin Fonksiyonu ve Kapasitesi

CDS pazarmin ilk ortaya ¢iktigi 1990’larin basindan, bugiine kadarki
gelisimine goz atildiginda, muazzam bir biliylime performansi kat ettigine sahit
olunmaktadir. $oyle ki, bu sézlesmelerin 1997 yilindaki nominal tutar1 180 milyar
Amerikan dolar iken, 2005 yilina gelindiginde bu tutar 17 trilyon dolar, 2006
yilinda ise 26 trilyon dolar olmustur®®’. 2007 yilna gelindiginde CDS pazarinin
islem hacmi 62 trilyon dolar gibi zirve bir rakamla diinya GSYH’sinin yaklagik 1,1
kat1 biiyiikliige ulasmistir>®®,

Bu hizli biiylimenin sebebi olarak, CDS’lerin, piyasa katilimcilari agisindan
kredi riskini yonetmede bir ara¢ vazifesi gérmesi ve kredi tiirevlerinin ticaretinde
likit bir pazar yaratmasi bakimindan isletme tahvillerine gore avantajli olmasi gibi
faktorler ileri siiriilebilir®®®.

Sonraki yillarda CDS’lerin islem hacmine goz atildiginda, 2008 kiiresel
krizinin oldugu donemde, bir diisiis yasamasina karsin, 40 trilyon dolar olarak

gerceklestigi goriilmektedir®C.

335 (Ed) Klaus Diillmann, Heinz Herrmann and Christoph Memmel, Discussion Paper, Yalin Giindiiz and
Orgun Kaya, “Sovereign Default Swap Market Efficiency and Country Risk in the Eurozone”, No: 08,
Frankfurt: Deutsche Bundesbank, 2013, p. 1, pp. 1-40,

3% Kurmas Akdogan, Meltem Giilenay Chadwick, “ CDS-Bono Farki ve Diizeltme Hareketi”, Tiirkiye
Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Ekonomi Notlari, Say1:01, 12 Ocak, 2012, s. 1, ss. 1-9.

337 Michael Jacobs, Jr. , Ahmet K. Karagozoglu and Carissa M. Peluso, “Measuring Credit Risk: CDS
Spreads vs. Credit Ratings”, Social Science Research Network, Working Papers Series, February, 2010,
p. 2, pp. 1-31.

3%Cevik, a.g.e.,s.5

339 Joshua Slive, Jonathan Witmer and Elizabeth Woodman,” Liquidity and Central Clearing: Evidence
from the CDS Market” Bank of Canada, Working Paper, 38, December, 2012, p. 3, pp. 1-34

340 Stefano Giglio, “Credit Default Swap Spreads and Systemic Financial Risk”, Job Market Paper,
January, 2011, p. 5, pp. 1-69



81

Sekil 2.2. (2) CDS Briit Nominal Pazar Verileri (2004-2011)
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Kaynak: OICU-10SCO, “ The Credit Default Swap Market Report”, The Board Of The
International Organization Of Securities Commissions, FR05/12, 2012, p.5

2011 yilinin sonu itibariyle CDS’lerin briit nominal tutarinin %12,5 ile 25,9

341

triyon dolar olarak gergeklestigine sahit olunmaktadir***. CDS pazarindaki diisiigiin

2012 yilinda da % 12,7 ile siirdiigii goériinmektedir. Bu donemde CDS’lerin nominal

tutar1 22,6 trilyon dolar olarak gergeklesmistir34.

341 International Swaps and Derivatives Association, Inc., “OTC Derivatives Market Analysis Year-
end 20117, June, 2012, p. 2, pp. 1-12
342 International Swaps and Derivatives Association, Inc. , “OTC Derivatives Market Analysis Year-
end 2012”, June, 2013, p. 3, pp. 1-11
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Sekil 2.3. (3) Cikarilmis CDS Tiirevlerinin Yilhik Tutar: ($tn)

$58.2

32.7
$ $29.9 g8

5251

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Kaynak: ISDA, “ CDS Market Summary: Market Risk Transaction Activity”, Research Notes,
October, 2013, p.2, pp.1-7

CDS’lerin ii¢ dnemli ekonomik fonksiyonu oldugu ileri siiriilebilir3*3:

» Riskten korunma ve kredi riskinin ticareti; CDS’ler, en iist derecedeki
riskleri yonetmede cok etkili bir rol oynamaktadir.

» Portfoy cesitlendirmesi; CDS’ler, sektor ya da cografi bolgeler arasinda
yogunlasmay1 (concentration) azaltma/onlemede kullanilabilmektedir.

» Pazar tamamlanmasi.

2.4.2. CDS’lerin Yapisi ve Isleyisi
CDS’ler; bankalar, hedge fonlar1 ya da varlik yoneticileri arasindaki kredi

riskini basit bir sekilde aktarmak icin tasarlanmistir3**

. CDS’lerin karmagik yapisi
ozinde ¢ok yonli metotlar1 garanti etmektedir*®. Bir CDS’nin temeli

incelendiginde, bunu bir kredi olayinda sozlesmenin son bulmasi hususunda iki

%3 Sorin Gabriel Anton, “ The Local Determinants Of Emerging Market Sovereign CDS Spreads In The
Context Of The Debt Crisis. An Explanatory Study”, Scientific Annals of the Alexandru loan Cuza
University of lasi: Economic Sciences Series, Vol. 2011, Issue LVI1II, 2011, p. 43, pp. 41-52.
34Giindiiz and Kaya, a.g.e., p. 1

345 Jacobs, Karagdzoglu and Peluso, a.g.e., p. 2
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tarafinda hemfikir olmasi konseptinin olusturdugu goériilmektedir®*®. Bu sézlesmeler
ayn1 zamanda temerriit durumunda tek seferlik bir 6deme icin bir iicret degisimini

de icermektedir®’.

Acgik bir sekilde ifade etmek gerekirse, koruma alicisi
yasanabilecek bir kredi olayinda, koruma saticisi tarafindan yapilacak bir 6demenin
karsilig1 olarak periyodik bir 6n 6deme yapmayi kabul etmektedir®*. Tanimlanmis
bir kredi olaymin yasanmasi durumunda ise, onu takiben, koruma alicis1 yatirim
kaybina karsi telafi olarak bir 6deme almaktadir®®. Bu sekilde koruma alicist
kendini giivence altina almis olmaktadir.

Temerriit 6demeleri, tipik bir bor¢ referans varlifinin temerriidii {izerine
olusacak kayiplarin yerine yapilandirlmistir®™®,  Burada gecen referans varlik
kavrami, korunacak varlik olarak bilinmektedir®!. CDS’ler ya belirli bir referans
varlikla (tek imzali CDS) ya da referans varliklarin portfoyii (indeks ya da sepet
CDS) ile baglantilidir®®. Bu sozlesmeler tipik bir bigimde bes yillik vade yapisina

sahiptirler33,

346 Wayne Fang, Jordane Giuly, Xin Qiu, Xiaoli Yan, Daoyuan Zhou and Yujia Zhu (2012). “Credit Risk
Modeling and CDS Valuation”, June 13, p.5, pp.1-29.
https://web.stanford.edu/class/msande444/2012/MS&E444_2012_Group4.pdf (Erisim Tarihi: 26 Kasim
2014)

37 Andrew Kimber, Credit Risk-From Transaction to Portfolio Management, New York: Elsevier
Finance, Securities Institute, 2004, p. 143

348 European Central Bank, Credit Default Swaps And Counterparty Risk, Eurosystem, Frankfurt,
August, 2009, p.9

349 Neil Barve and Michael W. Lee, “Credit Default Swaps in CMBS: An Introduction”, CMBS World,
2006, p. 22, pp. 22-78.

350 Kenneth N. Daniels and Malene Shin Jensen, “The Effect of Credit Ratings on Credit Default

Swap Spreads and Credit Spreads”, The Journal of Fixed Income, December, Vol: 15, No: 3, 2005, p
.16, pp. 16-33

31 Andrew M. Chisholm, Derivatives Demystified- A Step-by-Step Guide to Forwards, Futures,
Swaps and Options”, West Sussex, England: John Wiley & Sons Ltd., 2004, , p. 64

352 The Board Of The International Organization Of Securities Commissions, “ The Credit Default Swap
Market Report”,FRO5, June, 2012, p. 3

38 Marco Avellaneda and Rama Cont, “Transparency in Credit Default Swap Markets”, Finance-
Concepts, July, 2010, p. 8, pp. 1-23


https://web.stanford.edu/class/msande444/2012/MS&E444_2012_Group4.pdf
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Sekil 2.4. (4) Bir Kredi Olayinda CDS
Bir Kredi Olay1 Oncesinde CDS’ ye Bagli Periyodik Odemeler

- - -

Bir Kredi Olay1 Sonrasinda Bir CDS nin Fiziksel Odemesi

Teslimi Miimkiin Yiikiimlilik _
~ Nominal Tutar x Referans Fiyat

Bir Kredi Olay1 Sonrasinda Bir CDS’nin Nakit Odemesi

- Referans Fiyat- Nihai Fiyat x Nominal Tutar

Kaynak: Martin Bartlam and Karin Artmann, “Loan-Only Credit Default Swaps”, Orrick, 2006, p.6,
pp.1-32

Burada dikkat edilmesi gereken CDS’yi tetikleyen faktoriin bir kredi

olayinin meydana gelmesidir. En sik rastlanilan kredi olaylari, borcun

ddenememesi, tanimama ya da moratoryum ve yeniden yapilandirmadir®®,

%4International Swaps and Derivatives Association, “ CDS on US Sovereign Debt - FAQ”, October 9,
2013, p. 1, pp. 1-3
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Tablo 2.6.( 17) . Standart Bir CDS Sozlesmesi I¢cin Kredi Olaylarinin Uygulanmasi

. . Yeniden Yiikiimliiliik/
Iflas  Odeyememe Yapilandirma Ret/Erteleme Hizlandirma
North American
Corporate X X X
European Corporate X X X
Subordinated European
Insurance Corporate X X X
Emerging European
Corporate X X X X X
Latin America Corporate X X X X X
Australia Corporate X X X
New Zealand Corporate X X X
Japan Corporate X X X
Asia Corporate X X
Western European
Sovereign X X S
Latin America Sovereign X X X X
Emerging European &
Middle Eastern Sovereign X X X X
Australia Sovereign X X X
New Zealand Sovereign X X X
Japan Sovereign X X X
Asia Sovereign X X X

Kaynak: Helen Haworth, A guide to Credit Events and Auctions, Credit Suisse, January 12, 2011,
p. 6

CDS’ler, belirli bir isletme ya da egemen varlik tarafindan maruz kalinan

temerriit riskine karsi bir bakima sigorta gérevi yiiriitmektedirler®®®. Lakin sigorta

politikalarmin geri diizenleyicileri tarafindan mecbur tutulan rezerv seviyelerinden

kacinilmak amaciyla, sigortadan ziyade,” swap” terimi kullanilmaktadir. Ama ne

35John Hull, Mirela Predescu, and Alan White, “The Relationship Between Credit Default Swap
Spreads, Bond Yields, And Credit Rating Announcements”, Social Science Research Network, Working
Papers Series, January 9, 2004, p. 3, pp. 1-38.
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olursa olsun bunun boyle kullanilmast CDS’lerin sigorta oldugu gergegini

degistirmemektedir>*®.

2.4.3. CDS Temellerinin Arkasindaki Faktorler

CDS temellerinin (esaslarinin) arkasinda teknik ve pazar olmak iizere iki ana
faktor bulunmaktadir®’:

» Cesitli piyasalarda temel ya da sozlesme faktorleri olarak adlandirilan
teknik faktorler, CDS soézlesmelerinin ve referans varliklarin agiklanmasi ya da
tanimlanmas ile ilgili konular igerir. S6z konusu faktorler; CDS primlerinin sifirin
iistiinde olmasi, CDS sozlesmelerinin daha biiyiik koruma diizeyi ile tahvil kimligi
ve teslim secenegidir.

» Market faktorleri, pazar talebi, likidite primi ve nakit varliklarin

eksikligi, yapilandirilmis finansal pazar ile yeni pazar ihracidir.

2.4.4. CDS Cesitleri
CDS’lerin ii¢ ana tiirii bulunmaktadir. Bunlar asagidaki gibidir°®:

» Birincisi, tek imzali CDS’lerdir (single-name CDS). Tek imzali CDS’ler
tek bir isletme ya da egemen varlik i¢in koruma saglamaktadir.

> lkincisi, CDS indeksleridir. Bu sdzlesmeler tek imzali CDS’lerin ortak
bir havuzunu icermektedir. CDS Indekslerinde her varlik indeks i¢inde nominal
tutar bakimindan esit paya sahiptir.

> Ugiinciisii ise, Basket CDS’lerdir. Bu sozlesmeler referans varliklarin

portfoyii ile ilgili olarak indekslere benzerlerdir. Basket CDS’ler, genellikle 3 ile

100°e kadar olmak iizere, birden fazla referans varlik icermektedir.

2.4.5. CDS’leri Etkileyen Makroekonomik Degiskenler
Ulkelerin CDS spreadlarini etkileyen makroekonomik degiskenleri, iilkeye
0zgli makroekonomik degiskenler ve kiiresel makroekonomik degiskenler olarak

ikiye ayirmak miimkiindlir. Kimi arastirmalarda bir {ilkenin CDS spreadlari

36 Harry M. Markowitz, “Proposals Concerning the Current Financial Crisis”, Financial Analysts
Journal, January/February, VVol: 65, No:1, 2009, p.27, pp.25-27.

357 Choudhry, a.g.e., p. 65-72.

38European Central Bank, a.g.e., p. 9-10
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iizerinde iilkeye Ozgli makroekonomik degiskenlerin yani sira kiiresel
makroekonomik degiskenlerin 6nemli etkisi oldugu goriiliirken, kimi aragtirmalarda
ise, salt kiiresel makroekonomik degiskenlerin etkili oldugu goézlemlenmektedir.
CDS spreadlarina etki eden makroekonomik degiskenlerin neler oldugu
konusuna ve bu konuda yapilmis arastirmalara Yontem kisminda daha detayl

deginilecektir.
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UCUNCU BOLUM

3. YONTEM

3.1. Problem Durumu

Tiirkiye’nin CDS spreadlarina etki eden makroekonomik degiskenlerin neler
oldugunun incelenmesi noktasinda iilkemizde yapilan arastirmalar incelendiginde
cok az sayida ¢alisma yapildig1 goriilmektedir. Benzer bigimde Diinya literatiirii
incelendiginde, sinirl sayida arastirma yapildigi gézlemlenmektedir. Ancak kiiresel
krizin baglangicindan itibaren birgok arastirmaci iilke tahvillerinin yani sira iilke
riskinin 6nemli bir gostergesi olarak CDS primlerini géz Oniinde bulundurmaya
baslamigtir®°. Bu baglamda son yillarda iilkelerin CDS spreadlarmi etkileyen
makroekonomik  degiskenlerin neler oldugu konusuna ilginin  arttig1
gozlemlenmektedir. Ozellikle iilkemizin de iginde bulundugu gelismekte olan
iilkelerin CDS spreadlarina etki eden makroekonomik degiskenlerin neler oldugu
sorusu bir¢ok arastirmacinin kafasini kurcalamaya basladig: goriilmektedir.

Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye ile birlikte secilen 9 iilkenin (Rusya, Brezilya,
Cin, Gliney Afrika, Meksika, Tayland, Giiney Kore ve Polonya ile Malezya) CDS
spreadlar1 iizerinde etkili olan makroekonomik degiskenlerin neler oldugunun
tespitidir. Yani arastirmada saptanmak istenen segilen iilkelere ait olarak gesitli
makroekonomik degiskenlerin, iilkelerin CDS spreadlart {izerinde ne derecede etkili

oldugunun tespit edilmesidir.

3.2. Konunun Onemi

CDS spreadlann iilkelerin veya iilkelerdeki kurum ve isletmelerin
kullandiklar: kredilerin (bor¢lunun) alacaklilarina 6deme kabiliyeti hususunda bilgi
saglamaktadir®®. Dolaysiyla CDS spread oranlar takip edilerek, yatirimcilarm

gelecek tahminleri hususundaki belirsizlik ve risklere nasil baktiklar1 konusunda

39 Anton, a.g.e., p. 41

30Giiven Sayilgan, “ Kredi Temerriit Swapi Puanlari ile Kredi Derecelendirme Notlarmnm
Kargilagtirilmasi1”, 2014, s. 2 ss. 1-4, http://www.guvensayilgan.com/wp-content/uploads/2014/09/Kredi-
Temerr%C3%BCt-Swaplar%C4%B1-ve-Kredi-Dereceleri.pdf, (Erisim Tarihi: 27 Subat 2015)


http://www.guvensayilgan.com/wp-content/uploads/2014/09/Kredi-Temerr%C3%BCt-Swaplar%C4%B1-ve-Kredi-Dereceleri.pdf
http://www.guvensayilgan.com/wp-content/uploads/2014/09/Kredi-Temerr%C3%BCt-Swaplar%C4%B1-ve-Kredi-Dereceleri.pdf
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bilgi sahibi olunabilmektedir®®!. Buradan hareketle CDS spreadlarmin iilkeler,
kurumlar ve isletmeler acgisindan ne kadar onemli bir konu oldugu
goriilebilmektedir. Bu baglamda Tiirkiye ile birlikte secilen 9 iilkenin CDS
spreadlarina etki eden makroekonomik degiskenlerin ortaya konulmasi, bu
degiskenlerin etkilerinin, CDS spreadlariyla iliskisinin boyutunun ve yoniiniin agik
bir sekilde ortaya konmasi, otoriteler ile benzer ¢alisma yiiriiten arastirmacilarin

faydalanmasi agisindan énemli olabilir.

3.3. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin amaci Tirkiye’ye ve arastirma kapsaminda segilen 9 tilkeye
ait secilen cesitli makroekonomik degiskenlerin, s6z konusu iilkelerin CDS
spreadlar1 iizerindeki etkisinin incelenmesidir. Dolaysiyla arastirmada segilen
makroekonomik degiskenlerin, iilkelerin CDS spreadlar iizerinde ne derece etkili
oldugunun goriilmesi amaglanmistir. Bunun yani sira arastirmanin bulgularinin,
yetkili otoritelere ve ileride yapilacak arastirmalar ile literatiire katki saglamasi

amaclanmustir.

3.4. Beklenen Yararlar

Bu arastirmanin beklenen yararlar1 asagidaki sekilde siralanabilir:

» Arastirmanin bulgulart ileride yapilacak arastirma ve arastirmacilara
yardimci olabilir.

» Arastirmanin bulgular1 bu konuyla ilgili olarak literatiire katki
saglayabilir.

> Ulkelere iliskin secilen makroekonomik degiskenlerin, onlarin CDS
spreadlar lizerinde ne derece etkili oldugunu goriilebilmeleri ve bu konuda gerekli
politikalar gelistirebilmeleri noktasinda otoritelere yararli olabilir.

» Bu arastirma tllkenin CDS spreadlarina etki eden makroekonomik
degiskenlerin incelenmesi noktasinda bu konuya daha fazla ilgi gdsterilmesi

noktasinda yararl olabilir.

361 Sermet Dogan (GCMForex), http://www.gcmforex.com/egitim/makale-cds-kredi-riski (Erisim Tarihi:
27 Subat 2015)


http://www.gcmforex.com/egitim/makale-cds-kredi-riski
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3.5. Arastirmanin Varsayimlari

Bu arastirmanin varsayimlari asagidaki sekilde siralanabilir:

» Arastirmada seg¢ilen makroekonomik degiskenlerin Tiirkiye’nin ve
secilen 9 iilkenin CDS spreadlar1 iizerinde etkili olan degiskenler oldugu
varsayilmistir.

» Arastirmada kullanilan model ve analizlerin, aragtirmanin amacina

dogru hizmet ettigi varsayilmstir.

3.6. Arastirmanin Simirhhiklar:

Bu arastirmada oncelik olarak salt Tiirkiye’nin CDS spreadlarina etki eden
makroekonomik degiskenlerin neler oldugunun incelenmesi amaglanmasina karsin,
yeterli zaman verisine ulasilamamasindan dolayr Tiirkiye’ye benzer nitelikteki
iilkeler 6rneklem igerisine alinarak incelenmistir. Zira zaman serileri i¢in minimum
30 yililk CDS verilerine ihtiya¢ duyuldugundan ve bu durumun miimkiin
olmamasindan kaynaklanan zorluklardan 6tiirii calismanin 6rneklem kiitlesi Tiirkiye
ve benzer iilkelere yonlendirilmistir. Bu baglamda sec¢ilen 6rneklem kiitlesine ait
analizler i¢in zaman serisi yerine panel veri yontemi kullanilmistir.

Bunun yani sira arastirmaya dahil edilmek istenen ¢esitli iilkelere ait yeterli
verilere ulasilamadigindan, arastirma disinda birakilmiglardir. Aynm1 zamanda
secilen cesitli makroekonomik degiskenlerin aylik verilerine ve c¢esitli yillardaki

verilere ulagilamadigindan c¢eyrek veriler kullanilmigtir.

3.7. Arastirmanin Modeli

Ekonomik aragtirmalarda cesitli veri tiirleri kullanildigindan, bunlar ancak
yapilarina uygun modeller ile analiz edilebilmektedir®®?. Bu arastirmada Tiirkiye ve
secilmis 9 iilkenin CDS spreadlarina etki eden makroekonomik degiskenlerin neler
oldugu konusu dinamik bir nitelik tasimasi hasebiyle, dinamik panel veri
yontemlerinden Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) tahminci yontemi ve
bir diger analiz yontemi olan Kalntisal Dogrusal Regresyon Modeli yontemi

kullanilmastir.

%2 M. Vedat Pazarlioglu, Ozlem Kiren Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlar1 ve Ekonomik Biiyiime:

Panel Veri Yaklasimi”, Finans Politik& Ekonomik Yorumlar, Cilt: 44, Say1:508, 2007, s. 37, ss. 35-
43.
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Panel veri analizi, zaman boyutuna sahip kesit serilerin kullanilmasi

363 Birim ve zaman

sonucunda ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemidir
boyutlarin1 igeren panel veri analizi, serbestlik derecesinin artmasina, coklu
dogrusal baglanti probleminin azalmasina sebep olmaktadir®®*. Goézlem sayisinda
yasanan artiglar, dlgiilen iliskiye daha fazla degiskenlik katmasinin yani sira, ¢oklu
dogrusal bagiti problemini de bertaraf etmektedir®®. Ilaveten panel veri analizi salt
g6zlenebilen etkilerin bagimli degisken tstiindeki etkisini nazara almayip, bunun
yaninda gozlenemeyen veya Olgiilemeyen etkilerin bagimli degisken {izerindeki
etkisini de analiz eder®®, Panel veri analizinde dislanmis degiskenlerin modelde yer
almasi kesit veri ile zaman serisine kiyasla daha kapsamli modellerin kurulmasina
olanak taniyarak, daha fazla bilgi saglanabilmektedir3®’.

GMM yontemi ilk olarak Hansen (1982), tarafindan zaman kosullarinin
genel olarak zayif varsayimlar altinda tutarli bir bigimde parametre tahminlerinde
uygulanabilecegini ortaya koydugu arastirmasiyla meydana ¢ikmistir®®s, GMM
yontemi sayesinde modelde, degiskenler arasindaki iliski incelenirken, ¢ikabilecek
muhtemel otokorelasyon ve heteroskedasite sorunlar1 ortadan
kaldirilabilmektedir®®. Zira GMM yéntemi bagimsiz degiskenlerin hata terimiyle

korelasyonlu olmas1 durumunda tutarli tahminciler saglamaktadir®"°.

363 Pazarlioglu ve Giirler, a.g.e., S. 37

34 Ayse Ar1 ve Burcu Ozcan, “Isci Gelirleri Ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi: Dinamik Panel Veri Analizi”,
Erciyes Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 38, Haziran-Aralik, 2011, s.
108, ss. 101-117.

35 Fatma Zeren ve Suzan Ergun, “AB’ye Dogrudan Yabanci Yatirim Girislerini Belirleyen Faktorler:
Dinamik Panel Veri Analizi”, isletme ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Cilt 1, Say:: 4, 2010, s.76,
ss. 67-83.

36 Filiz Eratas, Hayriye Bas¢1 Nur, Melih Ozcalik, “ Feldstein-Horioka Bilmecesinin Gelismis Ulke
Ekonomileri Agisindan Degerlendirilmesi: Panel Veri Analizi”, Cankir1 Karatekin Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 3, Say12, 2013, s. 23, ss. 18-33.

37 Ar1 ve Ozcan, a.g.e., s. 108

368 [1] Tellalbasi, “Finansallasma Sorunsali ve IMKB Ornegi”, istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi
Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Say1:16, 2012, s. 19, ss. 12-43.

%9 Giray Gozgor ve Ali Piskin, “Issizlik ve Dis Ticaret: Tiirkiye’deki Bolgeler icin Genellestirilmis
Momentler Yontemi-Dinamik Panel Veri Yaklasimi”, Business and Economics Research Journal,
Vol:2, No: 3, 2011, p. 130, pp. 121-138.

370 Niyazi Cangir ve Taner Turan, “Politik Istikrarsizligin Biitce Dengesi Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye
Ornegi”, Maliye Dergisi, Say1:166, Ocak-Haziran, 2014, s. 255, ss. 243-267.
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Arellano ve Bond (1991), GMM yonetiminin, normal dagilim, degisen
varyans ve Ol¢iim hatalarinin oldugu kosullarda 6teki yontemlere kiyasla daha iyi
sonuglar verdigini vurgulayarak, Fark-GMM tahmin yontemini énermislerdir®’t.

GMM yontemine dayali bir diger model tahmincisi de GMM-Sistem
tahmini yontemidir. Blundell ve Bond (1998), GMM-Sistem tahmini yontemini
oteki GMM tahmin edicileri ile kiyaslayarak GMM-Sistem tahminin daha iyi bir
tahmin edici oldugu hiikmiine varmislardir®’?. Blundell ve Bond (1998)’in yani sira
Blundell vd. (2000) fark GMM’in sonlu orneklemde zayif bir tahmin giiciiniin
oldugunu ve katsay1 tahminlerinin sapmali oldugunu gostererek, GMM-Sistem’in

tahmin giiciiniin daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir®”3,

Bu baglamda
arastirma kapsaminda da GMM-Sistem tahmini ydnteminin kullanilmasi uygun
bulunmustur.

Arastirma kapsaminda kullanilan bir diger analiz yontemi ise Kahmtih
Dogrusal Regresyon Modeli cercevesindeki Sabit Etkiler Modeli’dir (AR(1)).
Birim etkilerin varliginda havuzlanan (Balestro ve Nerlove) ve o6nemli bir
varsayimin ihlal edilmesinden 6tiirii Tesadiifi Etkiler tahmincilerinin dinamik panel
veri modellerinde kullanimi1 uygun goriinmemektedir®”®. Dolaysiyla Sabit Etkiler
Modeli’nin (AR (1)) kullanim1 daha uygun goriinmektedir. S6z konusu modelde,
orneklem etkileri degerlendirilip, kosullu ¢ikarsama yapilarak, analiz edilen

orneklemin belli bir kism1 i¢in yorumlar yapilmaktadir3’®,

3.8. Evren ve Orneklem
Bu arastirmanin evreni ve 0rneklemi ayni olup, Tirkiye, Rusya, Brezilya,
Cin, Giiney Afrika, Meksika, Tayland, Giiney Kore ve Polonya ile Malezya’y1

kapsamaktadir.

871 Ender Coskun ve Diindar K&k , “ Calisma Sermayesi Politikalarinin Karlilik Uzerine Etkisi: Dinamik
Panel Uygulamas1”, Ege Akademik Bakis, Cilt: 11, Ozel Say1, 2011, s. 79-80, ss. 75-85

872 Ozan Bahar, Kurtulus Bozkurt, “Gelismekte Olan Ulkelerde Turizm-Ekonomik Biiyiime Iliskisi:
Dinamik Panel Veri Analizi”, Anatolia: Turizm Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 21, Say1: 2, Giiz, 2010,
5.262, ss. 255-265

373 Gokhan Dokmen, “Yolsuzluklarin Vergi Gelirleri Uzerindeki Etkisi: Dinamik Panel Veri Analizi”,
Dogus Universitesi Dergisi, 13 (1) 2012, s. 46, ss. 41-51.

374 Ferda Yerdelen Tatoglu, ileri Panel Veri Analizi-Stata Uygulamali, istanbul: Beta Basim A.S. ,
2012, s. 70.

$"5Erginbay Ugurlu, Internet Notlari,
https://www.academia.edu/4384473/Panel_Veri_Ekonometrisi_%C3%9Czerine_Genel_Bak%C4%B1%
C5%9F (Erisim Tarihi: 9 Mart 2015)


https://www.academia.edu/4384473/Panel_Veri_Ekonometrisi_%C3%9Czerine_Genel_Bak%C4%B1%C5%9F
https://www.academia.edu/4384473/Panel_Veri_Ekonometrisi_%C3%9Czerine_Genel_Bak%C4%B1%C5%9F
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3.9.Veri Toplama Araclar1 ve Yontem

Bu arastirma dort boliimden olusmaktadir. Birinci ve ikinci boliim arastirma
ile ilgili kavramsal c¢erceveden meydana gelmektedir. Uciincii boliimii ise
aragtirmanin modeli ve literatiiriinii igermektedir. Arastirmanin son bdliimiinii ise,
uygulama kisminin yer aldigi analiz ve bulgular boliimiidiir.

Bu arastirma kapsaminda iilkelerin 5 yillik CDS verileri, Longstaff vd.
(2011) arastirmasindan®’® (2003-2010) ve S & P Capital IQ kurulusunun 2013 y1lim

377

kapsayan 4 ayr1 “Global Sovereign Debt Credit Risk Report ” ¢aligmalarindan®'’ ve

2

2014 yila ait 4 farkli “Global Sovereign Debt a Market Driven Perspective

378

calismalarindan almmistir®™®. Ulkelere ait makroekonomik degiskenler ise Diinya

Bankasi’ndan temin edilmistir®’.

Arastirmada kullanilan tanimlayici istatistikleri agagidaki sekilde agiklamak
miimkiindiir:

» 5 Yillik CDS Spreadlar: iilkelere ait olan 5 yillik CDS spreadlari,
kredi ve iilke riskinin Onemli bir gostergesidir. 5 yillik CDS spreadlart aym
zamanda ilkelerin bor¢lanma maliyetleri hakkinda fikir sahibi olunabilmesine
yardimci olabilmektedir.

Cari Islemler Dengesi (GSYH’min %): Cari islemler dengesi bir iilkenin
makroekonomik verimliligini gosteren en Onemli parametrelerden birisi
oldugundan, iilke ekonomisinin durumuna iliskin &nemli bilgiler verebilmektedir°,
Tanim olarak cari islemler dengesi (cari denge), bir {ilkeye ait yurt i¢i tasarruflarin
(6zel ve kamu), o iilkenin yatirimlarinmi (6zel ve kamu) ne 6lcilide karsilayabildigini
gostermektedir®. Yani bu denge, &demeler dengesi bilangosunun dis ticaret

(ihracat-ithalat dengesi), hizmetler (hizmet alimlari-hizmet satimlari), yatirim (net

faktor) gelirleri (dis yatirnm gelirleri-dis yatirnm giderleri) ve cari transferler

376 | ongstaff et al. , a.g.e.

377§ & P Capital 1Q, “Global Sovereign Debt Credit Risk Report”, 2013, 1th, 2 th, 3 th and 4 th
Quarter.

378 S & P Capital IQ, “Global Sovereign Debt a Market Driven Perspective”, 2014, 1th, 2 th, 3 th and 4
th Quarter.

379 (World Bank), http://data.worldbank.org/country (Erisim Tarihi: 27 Subat 2015)

380 Kemal Yaman, “Cari A¢tk Probleminin Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan Degerlendirilmesi —Riskler ve
Sonuglar”, Ekonomik Yaklasim Kongreler Dizisi, VII, 22-23 Aralik, 2011, s. 2, ss. 1-11.

31 (Bildigin Ekonomi) http://bildiginekonomi.net/2014/04/cari-islemler-dengesi/ (Erisim Tarihi: 10 Mart
2015)


http://data.worldbank.org/country
http://bildiginekonomi.net/2014/04/cari-islemler-dengesi/
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(karsiliksi1z olarak elde edilen dis gelirler-karsiliksiz olarak yapilan dis giderler)
toplamini kapsamaktadir®®,

Arastirma kapsaminda modellere dahil edilen cari islemler dengesine (CID)
ait veriler, mal ve hizmetlerin net ihracat toplamlari, net birincil ve ikincil
gelirlerden olusup, ABD Dolari cinsindendir®®. Analizlerde yillik CID verilerinin
GSYH’ oranlar1 kullanilmistir. Bu arastirma kapsaminda diger kosullar sabitken
cari islemler dengesinde yasanabilecek artislarin CDS spreadlarin1 artiracagi
beklenmektedir.

» S&P Kiiresel Sermaye Endeksleri (yillik % degisim): Kiiresel olarak
en fazla izlenen hisse senedi endeksi S&P500’de dahil olmak {izere 1,25 trilyon
ABD Dolar tutarindaki biiyiikliigii ile S&P endeks ailesine dahil lider endeks
saglayicidir®*, Bu arastirma kapsaminda diger kosullar sabitken S&P Sermaye
Kiiresel Endeksleri (SPKSE) dengesinde yasanabilecek artislarin CDS spreadlarini
azaltacagl beklenmektedir.

> Enflasyon, Tiiketici Fiyatlar1 (Yilhk %): Arastirma kapsaminda
modellere secilmis Tllkelerde gerceklesen enflasyon verilerine ait tiiketici
fiyatlarinin (ETF) yillik degisimleri dahil edilmistir. Bu arastirma kapsaminda diger
kosullar sabitken enflasyon dengesinde yasanabilecek artigslarin CDS spreadlarini
artiracag1 beklenmektedir.

» GSYH Biiyiimesi (Yillik %): Arastirmada segilmis tilkelerin gayri safi
yurt i¢i hasilasinin (GSYH) yillik biiylime oranlart modellere dahil edilmistir. Bu
arastirma kapsaminda diger kosullar sabitken GSYH’de yasanabilecek artislarin
CDS spreadlarini artiracagi beklenmektedir.

» Bor¢ Verme Faiz Oram (%):Arastirmada secilmis iilkelerin yillik
bor¢ verme faiz oranlar1 (BVFO) modellere dahil edilmistir. Bu aragtirma
kapsaminda diger kosullar sabitken BVFO’da yasanabilecek artislarin CDS

spreadlarini artiracagi beklenmektedir.

382 (BankacilikBolumu.com) http://www.bankacilikbolumu.com/haber/238-cari-denge-nedir-cari-
dengenin-tanimi-cari-islemle.html (Erigim Tarihi: 11 May1s 2015)

383 (World Bank) http://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD (Erisim Tarihi: 12 Mart 2015)
384 (TURSP) http://www.tur-sp.com.tr/s-p-ifci-endeksi (Erisim Tarihi: 10 Mart 2015)


http://www.bankacilikbolumu.com/haber/238-cari-denge-nedir-cari-dengenin-tanimi-cari-islemle.html
http://www.bankacilikbolumu.com/haber/238-cari-denge-nedir-cari-dengenin-tanimi-cari-islemle.html
http://data.worldbank.org/indicator/BN.CAB.XOKA.CD
http://www.tur-sp.com.tr/s-p-ifci-endeksi
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» Reel Faiz Oram (%): Reel faiz oran1 (RFO), nominal faiz oranindan,

beklenen enflasyon oranmin ¢ikarilmas: sonucunda elde edilir®®

. Arastirmada
modellere, iilkelere ait bor¢clanma faiz oranlarinin yani sira yillik reel faiz oranlar
da dahil edilmistir. Bu arastirma kapsaminda diger kosullar sabitken RFO’da
yasanabilecek artiglarin CDS spreadlarini artiracagi beklenmektedir.

» Dogrudan Yabanci Yatirnmlar, Net Girisler (GSYH’nin %):

Aragtirmada se¢ilmis iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlara ait yillik
net giris verilerinin (DYYNG) yiizde olarak, GSYH ‘ya oranlar1 kullanilmistir. Bu
aragtirma kapsaminda diger kosullar sabitken DYYNG’de yasanabilecek artiglarin
CDS spreadlarini artiracagi beklenmektedir

» Toplam Merkezi Hiikiimet Borcu (GSYH’nmin %): Arastirma
kapsaminda secilmis iilkelere ait olarak secilen son degisken {ilkelere ait yillik
toplam merkezi hiikiimet borglarinin (TMHB) GSYH ‘ya yiizde olarak oranlari
almmigtir. Bu arastirma kapsaminda diger kosullar sabitken TMHB’de

yasanabilecek artiglarin CDS spreadlarini artiracagi beklenmektedir.

3.10. Literatiir

Abid ve Naifar (2006), kredi temerriit swap oranlarinin belirleyicileri
iizerine yaptiklari arastirmalarinda, Kredi reytinglerinin CDS oranlar lizerindeki en
onemli belirleyici oldugu sonucuna ulagmislardir®®.

Verileri analiz etmek i¢in dogrusal regresyon analizi kullanildig1 arastirmada
bagimli degisken olarak, CDS fiyatlar1 kullanilmistir. Agiklayic1 degiskenler olarak
ise, kredi derecelendirme sirketleri tarafindan verilen reytingler, hisse senetlerinin
volatilitesi, getiri egrilerinin egimi, faiz oranlart ve vadeye kalan siire
kullanilmigtir. Regresyon analizinde secilen iilkeler; Belgika, Almanya, Fransa,
Italya, Hollanda, Polonya, isveg, Isvicre, Ispanya, Portekiz ve Ingiltere’dir.

Baklact ve Arslan (2006), Tirkiye’nin CDS’lerini farkli acilardan

inceledikleri aragtirmalarinda, 10 yillik swap spreadlarinin asir1 degerli oldugunu

bulmuglardir. Arastirmada bunun temel nedeni olarak, CDS piyasasinin yeterli

385 (MuhasebeTiirk) http://muhasebeturk.org/ecopedia/402-r/1719-reel-faiz-orani-nedir-ne-demek-anlami-
tanimi.html (Erigim Tarihi: 11 Mayis 2015)

386 Fathi Abid and Nader Naifar, “The Determinants Of Credit Default Swap Rates: An Explanatory
Study”, International Journal of Theoretical and Applied Finance, Vol: 9, No: 1, 2005, pp. 23-42.


http://muhasebeturk.org/ecopedia/402-r/1719-reel-faiz-orani-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
http://muhasebeturk.org/ecopedia/402-r/1719-reel-faiz-orani-nedir-ne-demek-anlami-tanimi.html
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oOlciide likit olmamasi gosterilmistir. Bunun yani sira Tiirkiye nin mevcut borglarina
iligkin temerriide diisme olasiligi tahminlerinin vade yapist incelenerek, Tilke
acisindan ileriki 5 yillik siirede temerriide diisme olasiligimin diisiik oldugu ileri
stirtiilmiistiirs®’.

Regresyon analizinin kullanildig1 arastirmada, alt 6rneklem donemi olarak
(Ekim 2000-2005) ve farkli vadeler igin Tirkiye’nin giinlik CDS verileri
tanimlayici istatistikler olarak kullanilmastir.

Longstaff vd. (2007), Tiirkiye dahil 26 gelismis ve gelismekte olan {ilkenin
CDS spreadlarinin kapsamli bir 6rnegini kullanarak, {ilkelerin kredi risklerinin
dogasimi inceledikleri arastirmalarinda, iilke kredisinde yatirim faaliyetlerinden
kalan fazla getirilerin, kiiresel risk tasidigi i¢in genellikle karsilandigi (tanzim
edildigi) ve iilkelere 6zgii kredi risk priminin az oldugu ya da hi¢ olmadigi
bulgusuna ulasmislardir,

Regresyon, kiimelenme ve bolgesel seviye analizlerinin uygulandigi
aragtirmada kullanilan agiklayic1 degiskenler: yerel degiskenler, kiiresel finans
piyasast degiskenleri, kiiresel risk primleri, kiiresel yatirim akis1 degiskenleri ve
diger iilkelerin CDS spreadlaridir®®®,

Ersan ve Giinay (2009), Tiirkiye’de CDS spreadlarini etkileyen degiskenler
ile Tiirkiye CDS spreadlar1 arasindaki iliskinin yani sira iktidar partisine agilan
kapatma davasinin, iilkenin risk primine etkisinin 6l¢iildiigli arastirmalarinda,
kapatma davasinin Tiirkiye nin CDS spreadlari lizerinde anlamli bir etkisi olmadigi
bulgusuna ulasilmistir. Bunun yani sira, iilke CDS spreadlar iizerinde etkili olan
degiskenlerin, Tirkiye’ye iliskin yurti¢i degiskenlerden ziyade yurtdisinda islem
goren Eurobond getirileri ve Dow Jones Endeksi getirisi degiskenleri oldugu tespit
edilmistir®®.

Aragtirmada zaman serisi analizi yapilmistir. Kullanilan degiskenler;
Tiirkiye’nin 5 Yillik CDS verileri, Dow Jones Endeksi, 2030 vadeli Tiirkiye

387 Hasan Baklaci, Ilker Arslan, “An Empirical Analysis Of Turkish Credit Default Swaps”, Ekonomik
Yaklasim, Cilt:17, Say1:60-61, 2006, pp. 111-121.

38 Francis A. Longstaff, Jun Pan, Lasse H. Pedersen and Kenneth J. Singleton, “How Sovereign is
Sovereign Credit Risk?”, National Bureau Of Economic Research, Working Paper 13658, 2007, pp.1-
29.

389 Longstaff et al, a.g.e., p. 9-12

3% Thsan Ersan ve Samet Giinay, “Kredi Riski Géstergesi Olarak Kredi Temerriit Swaplari (CDSs) ve
Kapatma Davasinin Tiirkiye Riski Uzerine Etkisine Dair Bir Uygulama”, Bankaecilar Dergisi, Say1 71,
2009, ss. 3-22.
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gdsterge eurobondunun faizi, Tiirkiye yurtici gosterge faizi, IMKB 100 Endeksi
Volatilitesi ve 14 Mart 2008 tarihinde agilan ve 30 Temmuz 2008 tarihinde karara
baglanan iktidar partisine acilan kapatma davasit i¢in kullanilan kukla
degiskendir®®.

Ismailescu ve Kazemi (2010), secilen iilkelerin (event countries) CDS
spreadlar1 tlizerindeki iilke kredi notu degisim bildirimlerinin etkilerini ve diger
gelismekte olan iilkelerin CDS primleri {lizerindeki yayilma etkilerini inceledikleri
arastirmalarinda, CDS piyasalarindaki olumlu olaylarin (positive events),
gelismelerin yasandigr iki giinliik déonemde CDS piyasalar1 lizerinde biiyiik bir
etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagsmislardir. Aynt zamanda bu olumlu olaylarin
diger gelismekte olan iilkelere yayilma olasiliginin daha yiiksek oldugunu tespit
etmiglerdir. Bundan farkli olarak, CDS piyasasina iliskin olumsuz olay
tahminlerinin  (anticipate negative events) ve CDS primlerindeki Onceki
degisikliklerin, yasanabilecek olumsuz bir kredi olaymin tahmininde
kullanilabilecegi bulgusuna ulasmislardir®®2,

Arastirmada gecen olumlu olaylardan kasit, S&P kredi derecelendirme
kurulusu tarafindan iilkelere verilen kredi notlarinin yiikseltilmesi ya da yukari
yonli revizyonlardir. Negatif olaylar ise, ililke kredi notlarinin diisiiriilmesi ya da
asag1 yonlii revizyon edilmesidir®®,

Arastirmada secilen iilkeler: Tiirkiye, Cin, Arjantin, Brezilya, Kore ve
Israil’inde iginde bulundugu 22 gelismekte olan iilkedir. Arastirmanin birincil veri
setini, Londra merkezli bir distbritoriin kredi fiyatlandirma verileri ve Markit Grup
Limited’in giinliik olarak gozlem sonucunda elde edilmis CDS spreadlarindan

saglanmugtir39,

Aynm1 zamanda 22 iilkeye ait kredi notlar1 S&P tarafindan
raporlanmis (1 Ocak 2001-22 Nisan 2009) 161 kredi notu degisimi arastirmada
kullanilmigtir. Arastirmada kullanilan tanimlayict degiskenler, CDS spreadlar1 ve
spreadlarin ylizde degisim oranlaridir. Arastirmada regresyon analiz yontemi

kullanilmustir.

%1 Ersan ve Giinay, a.g.e., S. 11.

392 Tyliana Ismailescu and Hossein Kazemi, “The Reaction of Emerging market Credit Defaults Swap
spreads to sovereign Credit Rating Changes”, Journal of Banking & Finance, 34, 2010, pp. 2861-
2873.

3% |smailescu and Kazemi, a.g.e., p. 2863

3% Ismailescu and Kazemi, a.g.e., p. 2863
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Brandorf ve Holmberg (2010), PIIGS iilkelerinin (Portekiz, Ispanya, italya,
Yunanistan ve Irlanda) CDS spreadlar iizerindeki makroekonomik degiskenlerdeki
degisimlerin etkilerini inceledikleri arastirmalarinda, issizlik oranlarinin CDS
spreadlarinin en 6nemli ve sik goriilen belirleyici olabilecegi bulgusuna ulagilmistir.
CDS spreadlart iizerinde enflasyonun en az Onemli belirleyici oldugu tespit
edilirken, GSYH biiyiime oranlarinin bir belirleyici olma noktasinda, degisik
bulgulara ulasilmistir®®®,

Aragtirmada Almanya Ol¢iit alinarak tiim iilkelere regresyon analizi
uygulanmistir. Mart 2004 ile Eyliil 2009 tarihleri arasinda secilen degiskenler: iilke
CDS spreadlari, GSYH biiylime hizi, iilkelerin briit borcu, enflasyon ve issizlik
oranlaridir®®,

Anton (2011), Avrupa borg krizi sirasinda (2008-2010) gelismekte olan
piyasalarin CDS spreadlarinin belirleyicilerini aciklamaya calistig1 arastirmasinda,
Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin CDS spreadlarindaki degisimlerin, yatirimeilarin
risk istahi, ekonomik esaslar, yayilma etkisi ve kredi notu diisiikliigii tarafindan
belirlendigi bulgusuna ulasiimstir *%7.

Regresyon analizinin uygulandigi aragtirmada secilen iilkeler: Estonya,
Macaristan, Cek Cumbhuriyeti, Yunanistan, Litvanya, Letonya, Polonya, Slovakya
ve Slovenya ile Romanya’dir. Arastirma kapsaminda kullanilan bagimsiz
degiskenler ise, iilkelerin 5 yillik CDS spreadlar1 (Ekim 2007 ile Aralik 2010),
bor¢/GSYH orani, reel GSYH biiyiime oran1 ve genel biitge ag1gi/GSYH “dir®®%,

Aizenman vd. (2011), finansal krizin Oncesi ve sonrasinda Avrupa’nin
icerisindeki ve disarisindaki tilkelerin mali alan ve diger ekonomik esaslara dayali,
cok sayida iilke riski fiyatlandirmasini tahmin etmeye doniik yaptiklari arastirmada,

PIIGS iilkelerindeki (Portekiz, Ispanya, Italya, Yunanistan ve Irlanda) temerriit
riskinin, eslestirilen {ilkelerden c¢ok daha yiiksek fiyatlarda oldugu bulgusuna

395 Christoffer Brandorf and Johan Holmberg, “ Determinants of Sovereign Credit Default Swap spreads
for PIIGS - A macroeconomic approach”, Bachelor Thesis, Lund University School of Economics and
Management, Department of Economics, Spring, 2010.

3% Brandorf and Holmberg, a.g.e. , p.16-17

397Anton, a.g.e.

3% Anton, a.g.e., p. 46
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399

ulagmislardir Bunun yani sira arastirmada CDS spreadlari ile Olciilen iilke

borg¢larmin piyasa fiyati riski, mali alan ve diger ekonomik belirleyiciler tarafindan
kismen agiklandigimi tespit etmislerdir®®.

Aragtirmada iilke borglarima gore CDS spreadlar iizerinden hiikiimet borg
temerriit riskleri dlciilmeye ¢alistimistir®®t. 121 iilkeye ait CDS spreadlar1 (3, 5 ve
10 yillik), Devlet borcu/vergi geliri, Maliye agigi/vergi geliri ve Nominal
amortisman (nominal Depreciation) degiskenleri kullanilarak panel regresyon
analizi ile Ol¢iilmiistiir.

Haksal (2013), arastirmasinda Tirkiye ve AB ekonomilerinin (Portekiz,
Ispanya ve Yunanistan) CDS spreadlar1 iizerinden temerriide diisme olasiligini
karsilastirmali olarak incelemistir. Haksal calismasinda, sabit getirili nicel
arastirmalarda yaygin olarak kullanilan formiiller yoluyla olusturdugu bir CDS
fiyatlandirma mekanizmas1 sunmustur??,

Arastirmada secilen {ilkelerin 2009°un son ¢eyregi ile 2010’un {igiincii
ceyregine kadar (3.ceyrek dahil) olan CDS verileri kullanilmistir. Sonug olarak,
Tiirkiye’nin temerriide diisme olasilig1 cogu AB ekonomisine kiyasla diisiik oldugu
gozlemlenmistir. Bununla birlikte Tiirkiye’deki nominal faiz oranlart cogu AB
ekonomisine kiyasla yiiksek oldugu bulunmustur. Bu durumun iilkeye kisa vadeli
sermaye giriglerinin yonelmesine neden oldugu tespit edilmistir.

Arastirmanin diger bir sonucu olarak, geligen piyasalardaki finansal krizlerin
arkasindaki tanidik dinamikler tekrar ortaya konulmustur: siirdiiriilemez cari agiga
yol acan asir1 degerli para birimi ve siirdiiriilemez cari islemler aciginin yol agtig
yiiksek risk*®,

Eyssell vd. (2013), Cin’in ilke CDS degisimlerini (2001-2010) ve
belirleyicilerini tespit etmeye yonelik yaptiklar: arastirmalarinda, iilkeye o0zgii

faktorler (reel faiz orani, Cin Borsa Endeksi vb.) ve kiiresel faktorlerin (ABD S&P

39 Joshua Aizenman, Michael Hutchison and Yothin Jinjarak, “What is the risk of European Sovereign
Debt Defaults? Fiscal Space, CDS Spreads and Market Mispricing of Risk”, National Bureau of
Economic Research, No:17407, September, 2011, pp. 1-19.

400 Ajizenman et al, a.g.e., p. 17

401 Ajizenman et al, a.g.e., p. 4

402 Haluk Haksal, “Estimating Sovereign Probability of Default from CDS Spreads: Turkey vs a sample
of EU Economies”, June, 2013, pp.1-13,
https://www.researchgate.net/publication/259148060_Estimating_Sovereign_Probability_of Default_fro
m_CDS_Spreads_Turkey_vs_a_sample_of EU_Economies (Erisim Tarihi: 24 Mart 2015)

403 Haksal, a.g.e., p. 11.
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https://www.researchgate.net/publication/259148060_Estimating_Sovereign_Probability_of_Default_from_CDS_Spreads_Turkey_vs_a_sample_of_EU_Economies

100

hisse senedi opsiyon volatilitesi, temerriit spreadlar, Kuzey Amerikali olmayan
kiiresel borsa faktorleri ) CDS degisimleri ve seviyeleri iizerinde 6nemli bir
aciklayicilik giiciine sahip olduklari bulgusuna ulasmislardir®,

Aragtirmada bulgular1 analiz etmek i¢cin VAR modeli regresyon analizi
kullanilmigtir. Analizinde kullanilan degiskenler ise; CDS seviyeleri, Cin CDS
spreadlarinin aylik degisimi, ay sonu Sangay Menkul Kiymetler Borsast endeksi
seviyesi, Sangay Menkul Kiymetler Borsasi endeksinden hesaplanmis aylik borsa
getirileri, onceki ay igerisinde giinliik getiriler iizerinden temel alinan Cin borsasi
giinliik getiri volatilitesi, Fisher etkisindeki enflasyon orani ve Cin’in aylik 1 yil
vadeli nominal mevduat faiz oranit uygulanarak hesaplanan Cin reel faiz orani,
GSYH’ ine Cin dis borglarinin orani, GSYH’ine Cin rezervlerinin orani, S&P 500
endeks opsiyonu i¢in zimni volatilite, 10 yillik ABD hazine getirisi ve 3 aylik ABD
hazine tahvil oranlari, “Aaa” ve “Baa” puanli ABD sirket tahvilleri iizerinden
getiriler arasindaki fark, MSCI endeksinden Kuzey Amerikali olmayan borsalar i¢in
aylik karlar, eger eyliil 2008’den sonraki donemde ise 1’e esit olan, aksi halde 0
olan kukla degisken ve CDS spreadlarinin fiyatlarint (quotes) temin eden
saglayicilarin sayisidir.

Gilindiiz ve Kaya (2013), Euro Bolgesi’ndeki tilke riskini ve iilke temerriit
swap piyasasi etkinligini inceledikleri arastirmalarinda, finansal kriz sirasinda uzun
bellek davranisinin (long memory behavior) kanit testi olarak 10 Euro bolgesi
iilkesinin (Avusturya, Belgika, Fransa, Ispanya, Italya, Portekiz, Almanya,
Yunanistan, Irlanda ve Hollanda) CDS’lerine parametrik ve yari-parametrik
modeller uygulamislardir. Ulke risklerinin kalicihigmin ve piyasalarinin bilgi
etkinligi acisindan vekil olarak iilkelerin volatilitesi ve CDS spread degisimlerinin
kullanildig1 arastirmada CDS spread degisiklikleri agisindan uzun bellek kanitina
ulasilamamistir®®,

Keten vd. (2013), Tiirkiye i¢in CDS primlerini etkileyen kiiresel faktorleri
analiz etmeye doniik aragtirmalarinda, belirlenen degiskenler arasinda uzun donemli

bir iligki tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi

404 Thomas Eyssell, Hung-Gay Fung, Gaiyan Zhang, “Determinants and Price Discovery of China
Sovereign Credit Default Swaps”, China Economic Review, 24, 2013, pp. 1-15.

405 (Ed) Klaus Diillmann, Heinz Herrmann and Christoph Memmel, Discussion Paper, Yalin Giindiiz and
Orcun Kaya, “Sovereign Default Swap Market Efficiency and Country Risk in the Eurozone”, No:08,
Frankfurt: Deutsche Bundesbank, 2013, pp. 1-48.
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sonuglarina gore ise, salt ABD uzun donem faiz oranlarindan Tiirkiye’nin 5 yillik
CDS primine dogru tek yonlii olmak iizere bir nedensellik bulgusuna ulasilmistir®©®,

Degiskenler arasindaki iligkinin VAR modeli ile tahmin edilmeye calisildig
arastirmada, kullanilan degiskenler; Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi ile birlikte
Brent petrol fiyati, Dow Jones Borsa Endeksi, ABD kisa donem ve uzun dénem faiz
oranlaridir

Annaert vd.(2013), Euro Bolgesi’ndeki 32 bankanin CDS spreadlarindaki
degisimlerin bir boliimiinii ¢esitli risk etmenlerine gore agiklamaya doniik yaptiklar
aragtirmada, kredi risk etmenlerinin se¢imi noktasinda ‘“Merton Modeli” ‘inden
esinlenilmistir. Arastirma sonucunda, CDS likiditesi ve diger piyasa ve is
degiskenleri, Merton modelinin biitiiniinii ( ve ya modeli tamamlayacak bigimde)
destekledigi tespit edilmistir. Ayn1 zamanda s6z konusu degiskenlerin, agiklanan
kredi spread degiskenlerinde onemli bir rol oynadig1 ortaya konulmustur. Bunun
yani sira, kredi, likidite ve konjonktiir ile genis piyasa bilesenlerindeki yiiksek
oranda gériilen degisim dinamiklerini gozler 6niine serilmistir®’.

Aragtirma kapsaminda kullanilan panel tahmin modeli ve kesfedici tek
degiskenli regresyon analizlerinde aciklayict degiskenler olarak; kredi risk
degiskenleri, pazarlanabilirlik, genis piyasa faktorleri ve Tanimlayici istatistikler
(risksiz kur, borcun 6z sermayeye orani, 6z kaynak volatilitesi, alim-satim fiyat
farklar1, vade yapis1 egimi, Swap spreadlari, igletme tahvil spreadlari, piyasa getirisi
ve piyasa volatilitesi ) kullanilmigtir.

Heinz ve Sun (2014), Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkelerinin CDS
spreadlarinin  Ocak 2007 ile Aralik 2012 tarihleri arasindaki hareketlerinin
arkasinda ne oldugunu tespit etmeye doniik yaptiklar1 aragtirmada, Avrupa
iilkelerinin CDS spreadlari, CDS piyasasindaki kiiresel yatirimci duyarliligy,
makroekonomik esaslar ve likidite kosullar1 tarafindan biiytik ol¢lide yonetildigi
bulgusuna ulasmislardir®,

Panel tekniginin (panel GLS error correction framework) kullanildig:

arastirmada secilen iilkeler; Tiirkiye, Almanya, Fransa, Ingiltere, Italya, Polonya,

4% Murat Keten, Cagatay Basarir, Yunus Kili¢, “Kredi Temerriit Takas1 ile Makroekonomik Ve Finansal
Degiskenler Arasindaki Iligkinin Incelenmesi”, 17. Finans Sempozyumu, 2013, ss. 377-385.

407Annaert et al, a.g.e.

408 Frigyes Ferdinand Heinz and Yan Sun, “Sovereign CDS Spreads in Europe—The Role of Global Risk
Aversion, Economic Fundamentals, Liquidity, and Spillovers”, IMF Working Paper, 17, January, 2014.
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Avusturya, Belgika, Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Ispanya, Estonya, Yunanistan,
Hirvatistan, Macaristan, Irlanda, Litvanya, Letonya, Romanya, Hollanda, Portekiz,
Rusya, Slovakya, Slovenya ve Ukrayna’dir. Arastirmada kullanilan agiklayici
degiskenler 1ii¢ grupta ele alinmistir. Bunlar sirasiyla; VIX tarafindan
yetkilendirilmis olarak kiiresel yatirnmci duyarliligi, CDS fiyatlarinin alim-satim
fiyatlar1 farki tarafindan yetkilendirilmis olarak (as proxied by) CDS
piyasalarindaki likidite kosullar1 ve makroekonomik esaslardir.

Kargi (2014), Tirkiye’nin se¢ilmis makroekonomik verileri (GSYH, faiz
oranlart) ile CDS spreadlar1 arasindaki iligkiyi inceledigi arastirmasinda, GSYH ile
CDS spreadlar1 arasinda uzun dénemde dahi giiglii bir iliskinin olmadig1 bulgusuna
ulagmistir. Bunun yani sira CDS spreadlar1 i¢in en etkili degisken olarak faiz
oranlar tespit edilmistir. S6z konusu faiz oranlar1 iginde CDS spreadlar {izerinde
en etkili olann ise, piyasa faiz oranlarinin oldugu ortaya konulmustur 4%,

Arastirma i¢in yapilan analizde dort temel zaman serisi testi kullanmigtir.
S6z konusu testler; ADF ve PP Birim Kok Testi, Engle-Granger Es-Biitiinlesme
Testi, Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi *dir*°.
Aragtirmada kullanilan degiskenler; piyasa faiz orani, politika faizi, CDS ¢eyrek
verileri (Ocak 2005 ile Mart 2013 arasindaki ii¢ aylik verilerin aritmetik ortalamasi
hesaplanmistir) ve GSYH (Mevsimsellikten arindirilmis ABD dolart cinsinden
ceyrek veriler alinmistir) verileridir®?,

Ho (2014), Gelismekte olan 8 iilkenin CDS spreadlarinin (2008.C1-
2013.C2) uzun donemli belirleyicilerini inceledigi arastirmasinda, CDS
spreadlarinin belirleyicisi olarak ii¢ makroekonomik degisken kullanilmistir.
Bunlar; cari hesap, dis bor¢ ve uluslararasi rezervlerdir. Panel es-biitiinlesme
analizinin uygulandig1 aragtirma sonucunda séz konusu degiskenler arasinda es
biitiinlesmenin varligina dair bulgulara ulasilmistir. Bunun yani sira, cari hesap

katsayilar1, dis bor¢ ve uluslararasi rezervlerin biitiin tilkeler i¢in uzun donemde

409 Bilal Kargi, “Credit Default Swap (CDS) Spreads: The Analysis of Time Series for The Integration
with The Interest Rates and The Growth in Turkish Economy”, Montenegrin Journal of Economics,
Vol:10, No:1, July, 2014, p. 64-65, pp. 59-66.

40 Kargi, a.g.e., p. 62-64.

4 Kargy, a.g.e., p. 62.
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onemli oldugu tespit edilmistir. Ancak kisa donemde sadece dis bor ve uluslararasi

412

rezervler i¢in 6nemli iken, cari hesap i¢in 6nemli olmadig1 gézlemlenmistir™*<.

Tablo 3.1. (18) Degiskenler, Beklenen Isaretler ve Ilgili Arastirmalar

Beklenen
Degiskenler Tanim . Arastirmalar
Isareti
Baklaci ve Arslan (2009), Abid ve Naifar
(2006), Longstaff vd. (2007), Ersan ve
Giinay (2009), Ismailescu ve Kazemi
Ulkelerin 5 yillik CDS verileri (2010), Brandorf ve Holmberg (2010),
CDs (2003-2014) Anton (2011), Aizenman vd. (2011),
Haksal (2013), Eyssell vd. (2013),
Giindiiz ve Kaya (2013), Keten vd.
(2013)
. Ho (2014)
cID Cari Islemler Dengesi (GSYH %) =
Enflasyon, Tiiketici Fiyatlari
ETE - Brandorf ve Holmberg (2010)
(Yillik %)
) Brandorf ve Holmberg (2010), Anton
GSYHB GSYH Biiyiimesi (yillik %) 011, Karg: (2014)
S&P Kiiresel Sermaye Endeksleri
SPKSE ( yallik % degisim) + Eysell vd. (2013)
BVFO Bor¢ Verme Faiz Orani (%)
Abid ve Naifar (2006), Ersan ve Giinay
REO Reel Faiz Orani1 (%) - (2009), Eyssell vd. (2013), Keten vd.
(2013), Karg1 (2014)
Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Net
DYYNG Girisler (GSYH%)
Toplam Merkezi Hiikiimet Borcu
TMHB

(GSYH%)

42 Hoa HO, “Long-Run Determinant of the Sovereign CDS Spread in Emerging Countries”, CEPN

(CNRS-UMR 7234), 2014, pp. 1-10.



almaktadir. Ayrica arastirmanin sonu¢ kisminda 6neriler de yer almaktadir. dinamik
panel veri yontemlerinden GMM-Sistem tahminci yontemi ile kalintisal dogrusal
regresyon modeli yontemine ait bulgulara gecilmeden 6nce, arastirma kapsaminda

kullanilan bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri verileri tablo 4.1.’de

Bu boliimde arastirma verilerinin analiz sonuglart ve tartisma kismi yer

gosterilmektedir.

Tablo 4.1. (19) Tamimlayic Istatistikler

Gelismekte Olan Ulkeler

104

DORDUNCU BOLUM
4. VERILERIN ANALIiZi VE YORUM

Degiskenler
CDS

CID

ETF
GSYHB
SPKSE
BVFO

RFO
DYYNG
TMHB

iligkisinin goriilebilecegi korelasyon matrisi anlamlilik verileri tablo 4.2°de

Gozlem
90

90

110
110
109
104
103
110

30

Arastirma kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenlerinin birbiriyle olan

Ortalama
141.8378
1.034645
5.025164
4.601467
21.90515
12.74136
6.355012
2.679737
32.12121

S. Sapma
140.963
5.9822728
3.762569
3.425428
41.53578
13.05856
11.32649
1.388006
16.53094

Min.
13.88
-9.691074
-.8457161
-7.820885
-73.43062
4.248333
-7.349732
-.8720853
6.495297

Max.
880.784
16.84688
25.29637
14.16239
147.18
67.08334
46.91683
6.267277
54.01662

verilmistir.
Tablo 4.2. (20) Korelasyon Matrisi Anlamhilik Tablosu
CDS cID ETF GSYHB SPKSE  BVFO  RFO DYYNG
CDS 1.0000
CID 04106  1.0000
ETF 04999  -0.3051  1.0000
GSYHB | -0.7511 02909 00725  1.0000
SPKSE | -00195 01507 01777  -0.4024  1.0000
BVFO | 07470 05202 07699  -0.3144  -0.0600  1.0000
RFO 04907  -02795  -0.2783  -0.8003 02802 02286  1.0000
DYYNG | 04160  -0.0769 ~ 01377 06165  -0.3084  -0.0696  -0.3909  1.0000
TMHB | -00264 01416  -05954  -0.2764 00042  -0.2446 03743  -0.4393

goriilirken, ETF, BVFO ve RFO degiskeniyle arasinda pozitif iligkili oldugunu
gostermektedir. Bir diger degisken olan CID degiskenin istatistiki olarak ETF,
BVFO, RFO ve DYYNG degiskenleriyle arasinda negatif iliskili

Tablo incelendiginde, CDS degiskeninin istatistiki olarak CID, GSYHB,
SPKSE ve DYYNG ile TMMHB degiskenleri ile arasinda negatif iliskili oldugu

oldugu
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goriilirken, GSYHB, SPKSE ve TMHB degiskenleriyle arasinda pozitif bir iliski
oldugu goriilmektedir. ETF degiskeninin istatistiki olarak GSYHB, BVFO ve
DYYNG degiskenleriyle arasinda pozitif iligki goriiliirken, SPKSE, RFO ve TMHB
arasinda negatif iligski oldugu goriilmektedir. Bir diger degisken olan GSYHB’ nin
istatistiki olarak SPKSE, BVFO ve TMHB degiskenleriyle arasinda negatif iligki
oldugu goriiliirken, DYYNG degiskeni ile arasinda pozitif bir iliski oldugu
gorilmektedir. SPKSE degiskeninin istatistiki olarak BVFO ve DYYNG
degiskenleriyle arasinda negatif bir iliski goriiliirtken, TMHB degiskeniyle arasinda
pozitif bir iliski goriilmektedir. BVFO degiskeninin istatistiki olarak RFO degiskeni
ile arasinda pozitif bir iliski oldugu goriiliirken, DYYNG ve TMHB degiskenleriyle
arasinda negatif bir iligki oldugu goriilmektedir. RFO degiskeninin istatistiki olarak
DYYNG ile arasinda negatif iliski oldugu goriiliirken, TMHB degiskeniyle arasinda
pozitif bir iligki oldugu goriilmektedir. Son degisken olan DYYNG ile TMHB

arasinda ise istatistiki olarak negatif bir iligki oldugu goriilmektedir.

4.1. GMM-Sistem Analizi Bulgular

Arastirma kapsaminda secilen degiskenlerin CDS spreadlar1 iizerindeki
etkilerini 6l¢ebilmek amaciyla GMM-Sistem tahmini modeli kullanilmistir. GMM
tahmin sonuglar1 tablo 4.3. ‘de verilmistir.

Analiz sonuglar incelendiginde ilk bagimsiz degisken olan CID degiskenin
CDS degiskenini “Model-7/" de %5, “Model-2” ve “Model-3” te ise %]l
oranlarinda istatiksel olarak onemli diizeyde pozitif etkiledigi goriilmektedir. Ikinci
degisken olan ETF degiskenin CDS degiskenini “Model-1” ve “Model-2"’de %1 ,
“Model-3"’te ise %5 oranlarinda istatiksel olarak 6nemli diizeyde pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Ugiincii degisken olan GSYHB degiskenin CDS degiskenini
“Model-17, “Model-2”’ ve “Model-3’te %1 oranlarinda istatiksel olarak 6nemli
diizeyde negatif etkiledigi goriilmektedir. Dordiincii degisken olan RFO degiskenin
CDS degiskeni tizerinde istatiksel olarak giiclii bir etkisi olmadig1 goriilmektedir.
Benzer sekilde DYYNG olarak ifade edilen dogrudan yabanci yatirimlar (net
girigler) ile TMHB olarak ifade edilen toplam merkezi hiikiimet bor¢larinin CDS
primleri degiskeni ilizerinde istatistiki olarak giiclii bir etkisi tespit edilmemistir.

Diger bir bagimsiz degisken olan SPKSE degiskenin “model-3""te goriildigii izere
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CDS degiskenini %1 oranda istatistiki olarak onemli diizeyde negatif etkiledigi
goriilmektedir. Son degisken olan BVFO degiskenin CDS degiskeni lizerinde
istatistiki olarak gli¢lii bir etkisi tespit edilmemistir.

Yapilan analizler sonucunda “model-1”, “model-2” ve “model-3"’¢ ait
Sargan Testi sonuglar sirasiyla; 0.5281, 0.5306 ve 0.4507 olarak bulunmustur.
Sargan testi, ara¢ degiskenlerin igsellik problemi tasiyip tasimadigini ortaya
koymaktadir*3. Bir baska ifadeyle Sargan Testi, model dahilinde kullanilan arag

414 Kullanilan arag

degiskenlerin gecerli olup olmadigin1 gostermektedir
degiskenleri gercek anlamda dissalsalar, kalintilarin agiklayici degiskenler ile
korelasyonsuz oldugu sdylenebilir*®®. Bu arastirma kapsaminda yapilan GMM-
sistem analizleri sonucunda modellere dahil edilen arag¢ degiskenlerinin gegerli
oldugu goriilmektedir.

Yine Arellano-Bond Order test sonuglarinin sirasiyla; 0.9544, 0.8660 ve
0.9548 bulunmustur. Arellano-Bond Order testi sayesinde GMM-Sistem
analizlerindeki modellerin otokorelasyon probleminin var olup olmadigini

416 Bu arastirma kapsaminda yapilan Arellano-Bond Order testi

gostermektedir
sonuglarina gére modellerde otokorelasyon problemi olmadig1 goriilmektedir.

Aragtirmada “model-1” i¢in Wald Chi2 Testi sonucu 180.85 olarak
bulunmustur. Ayni testin sonuglar1 “model-2” ve “model-3” i¢in sirasiyla, 174.38
ve 333.46 olarak bulunmustur. Wald Chi2 Testi, modelde kullanilan tiim bagimsiz
degiskenlerin, bagimli  degiskeni aciklamada anlamli olup olmadigim
gostermektedir*?’.  Bu arastirma kapsaminda yapilan GMM-sistem analizleri
sonucunda Wald Chi2 testi sonug¢larinin anlamli oldugu goriilmektedir.

Son olarak modellerin igerdigi gozlem sayisinin 13 oldugu goriilmektedir.

Modellere ait grup sayist ise, 4’tiir.

43 Ar1ve Ozcan, a.ge., s. 112

414 Dokmen, a.g.e., S. 48

415 Tatoglu, a.g.e., s. 99

416 Dokmen, a.g.e., S. 48

47 Burcu Ozcan ve Ayse Ar1, “Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz: OECD

Ornegi”, EKonometri ve Istatistik, Say1:12, 2010, s. 83, ss. 65-88.
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Tablo 4.3. (21) GMM-Sistem Tahmini Bulgular

Bagimli Degisken: CDS  Dinamik Model -1 Dinamik Model- 2 Dinamik Model- 3
-1.261703 -1.380772 -.50166
CDS L-1 (.3696578) (.3603201) (.4336164)
0.001*** 0.000*** 0.247
7.295393 9.053916 6.546222
CID (2.93761) (2.657498) (2.167152)
0.013** 0.001*** 0.003***
18.1698 19.40048 9.2142
ETF (3.911061) (3.727466) (4.678266)
0.000*** 0.000*** 0.049**
-32.64934 -34.61949 -27.14252
GSYHB (5.342492) (4.24265) (4.151081)
0.000*** 0.000*** 0.000***
-.9203604
RFO (2.155617) - -
0.669
-13.13502
DYYNG (9.65875) - -
0.174
.5570358 4.386268 .048998
TMHB (4.261669) (3.315009) (3.525732)
0.896 0.186 0.989
-.6194089
SPKSE (.2298079)
0.007***
-.5572697
BVFO (4.203305)
0.895
Sargan Test (P-Value) 0.5281 0.5306 0.4507
Arellano-Bond Order 0.9544 0.8660 0.9548
Wald Chi2 180.85 174.38 333.46
Gozlem 13 13 13
Grup 4 4 4
*:%10 Diizeyinde Anlamli **: %35 Diizeyinde Anlamlt **%: %1 Diizeyinde Anlamli

(Koseli parantez igindeki veriler ise, standart sapmalar1 gostermektedir.)

4.2. Sabit Etkiler Modeli (AR(1)) Bulgular:

Aragtirma kapsaminda kullanilan bir diger analiz Kalintisal Regresyon
Modeli Analizi ’dir. Bu analiz dogrultusunda gerceklestirilen sabit etkiler modeli
(AR(1)) ait bulgular tablo 4.7’de gosterilmektedir. S6z konusu tablodaki bulgularin
verilmesine gegmeden Once tablo 4.5’te Hausman ve tablo 4.6’da otokorelasyon

testlerine ait sonuglari gosterilmektedir.



108

Tablo 4.5. (22) Hausman Testi Bulgular:

Model-1 Model-2
Chi2 (5) | 11.66 13.69
Prob>Chi2 | 0.397 0.0333

Gergeklestirilen testler sonucunda birim ve /veya zaman etkilerinin oldugu
goriliirse, bu etkilerin sabit mi tesadiifi mi oldugunu tespit etmek amaciyla,
tamimlama hatasin1 simnamak igin gelistirilen Hausman (1978) spesifikasyon testi,
panel veri modellerinde tahminciler arasinda se¢im yapmak amacryla kullanilir**®,
Yani bu test, gruba iligkin spesifik etkinin tesadiifi oldugunu varsayarak modelin
aciklayict degiskenleri ile modele ait spesifik etkiler arasinda korelasyon olup

olmadigim gosterir*’®. Bu arastirmada yapilan Hausman Testi’nde P istatistigi

0.05’ten kiiglik bulundugu igin (p<0.05) sabit etkiler modeli tercih edilerek

yorumlanmustir.
Tablo 4.6. (23) OtoKorelasyon Testine Ait Bulgular
Model-1 Model-2
Durbin-Watson ‘ 1.4053761 1.4016472
Baltagi-Wu LBI ‘ 2.069680 2.0670861

Prob ‘ 0.5298 0.2716

Kalintili Dogrusal Regresyon Modeli (AR(1)) slireci modelde otokolerasyon
testi Baltagi-Wu ve Durbin-Watson test istatistikleri yorumlanmustir. Literatiir
incelendiginde herhangi kritik bir degere rastlanmamasina karsin uygulamada 2 ve
istl bulunan degerler otokorelasyonun olmadigr olarak kabul gormektedir.
Yukaridaki tablo incelendiginde Baltagi-Wu testi sonuglarindan 2’nin {izerinde bir
deger elde edildigi goriilmektedir. Bu baglamda Baltagi-Wu testi sonuglarindan

hareketle modellerde otokorelasyon problemi olmadig1 sdylenebilir.

418 Osman Uluyol ve Veysel Eren Tiirk, “Finansal Rasyolarn Firma Degerine Etkisi: Borsa Istanbul
(BiST)’da Bir Uygulama”, Afyon Kocatepe Universitesi [IBF Dergisi, C: XV, S: 11, 2013, s. 377, ss.
365-384.

419 Fazh Yildiz, “Telekomiinikasyon Yatirimlarimin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: OECD
Ulkeleri Uzerine Ampirik Bir Calisma”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, C:17, S:3, 2012, s. 247, ss. 233-258.
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Tablo 4.7. (24) Sabit Etkiler Modeli (AR(1))

Bagimh Degisken: CDS Model-1 Model-2
-4.96273, -7.88437

CID (2.814128) (3.152764)
0.088* 0.018**
9.539865 4.611634

ETF (4.278355) (4.947986)
0.033** 0.359
-17.35568 -20.25836

GSYHB (2.149586) (2.624718)
0.000*** 0.000***
-.3343271 -.2758411

SPKSE (.153357) (.1511759)
0.037** 0.078*
-2.233243 5.359285

BVFO (3.564853) (5.395114)
0.536 0.328
210.6202 195.3023

CONS (31.30556) (30.55835)
0.000*** 0.000***

-6.005945
RFO - (3.281732)
0.077*
Model-1
Resq: Within: 0.7301 Gozlem: 46 F Degeri: 16.77
Between: 0.4631 Grup:10 Prob. Degeri: 0.0000
Model-2
Resq: Within: 0.7560 Gozlem: 46 F Degeri: 15.49
Between: 0.6048 Grup:10 Prob. Degeri: 0.0000

*:%10 Diizeyinde Anlamli **: %S Diizeyinde Anlamli **%: %1 Diizeyinde Anlaml

(Koseli parantez igindeki veriler ise, standart sapmalar1 gostermektedir.)

Sabit etkiler Modeli (AR(1)) c¢ercevesinde gerceklestirilen modeller
arasindaki temel fark, “model-1""de faiz gOstergesi olarak bor¢ verme faiz orani
alinmis iken, “model-2""de faiz gostergesi olarak, reel faizler alinmistir.

Gergeklestirilen analizler sonucunda CID degiskeninin CDS bagimh
degiskenini “model-1""de %10 ve “model-2’de %5 oranlarinda istatistiki olarak
onemli diizeyde negatif etkiledigi goriilmektedir. Bir diger bagimsiz degisken olan

ETF degiskenin CDS degiskenini “model-1""de %S5 oraninda istatistiki olarak
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onemli diizeyde pozitif etkiledigi goriiliirken, “model-2""de giiclii oranda bir etkisi
gozlemlenmemektedir.

GSYHB degiskenin CDS bagimli degiskenini “model-1" ve “model-2""de
%]1 oraninda istatistiki olarak 6nemli diizeyde negatif etkiledigi goriilmektedir. Bir
diger degisken olan SPKSE degiskeninin CDS bagimli degiskenini “model-1""de
%35 ve “model-2"’de %10 oranlarinda istatistiki olarak onemli diizeyde negatif
etkiledigi goriilmektedir. BVFO degiskeninin CDS degiskeni lizerinde “model-1”
ve “model-2""de goriildiigii lizerinde 6nemli bir etkisi gézlemlenmemektedir. Sabit
bir degisken olan CONS degiskeninin CDS bagimli degiskenini “model-1" ve
“model-2"’de %1 oraninda istatistiki olarak Onemli diizeyde pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Son bagimsiz degisken olan RFO degiskenin CDS degiskenini
“model-2" de %10 oraninda istatistiki olarak onemli diizeyde negatif etkiledigi
goriilmektedir.

“Model-1” ve “model-2"’nin t R-sq degerlerinin Within degerleri sirasiyla;
0.7301 ve 0.7560 olarak bulunmustur. Between degerleri ise, 0.4631 ve 0.6048
olarak bulunmustur. “Model-1” ve “model-2’nin gézlem sayilar1 46 olup, grup
sayilart 10’dur. Modellerin F degerleri sirastyla; 16.77 ve 15.49 olarak bulunmustur.

Yine modellere ait Prob degerleri 0.000 olarak bulunmustur.

4.3. Tartisma

Bu aragtirmada segilmis Tiirkiye ile birlikte segilen iilkelerin 2003-2014
yillar1 arasindaki CDS spreadlarina etki eden makroekonomik degiskenlerin neler
oldugunun saptanmasi amactyla panel veri analizi kapsaminda GMM- Sistem
tahmini ve Sabit Etkiler Modeli (AR(1)) analizleri uygulanmistir.

Arastirma kapsaminda ilk uygulanan analiz yontemi olan GMM-Sistem
tahmini analiz bulgulart incelenecek olunursa,  birinci degisken olan CID
degiskenin CDS degiskenini “Model-/"" de %5, “Model-2” ve “Model-3 te ise
%1 oranlarinda istatiksel olarak onemli diizeyde pozitif etkiledigi goriilmektedir.
Bu bulgudan hareketle, CID’de yasanan artiglarin CDS spreadlarin dogrudan bir
artisa neden oldugu ileri stiriilebilir.

Cari islemler hesabinda, gelirlerin giderleri astig1, diger bir ifadeyle, farkin

art1 oldugu durum cari islemler fazlasi (cari fazla) olarak adlandirilirken; giderlerin
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gelirleri astig1, diger bir ifadeyle, farkin eksi oldugu durum ise cari islemler agig1
(cari acik) olarak adlandirilmaktadir®?®. Cari fazlanin yasandigi bir durumda
ekonomik sistemde belli basli olumsuzluklar yasanabilmektedir. Zira bir iilkenin
cari fazlasinin GSYH’ye orani artik¢a, s6z konusu iilke disarida yasanabilecek
dinamiklere ve dalgalanmalara daha bagimli, etkilesimlere kars1 daha duyarli ve de
bundan &tiirii daha kirilgan bir duruma diisebilir*?!. Bu baglamda arastirmaya dahil
iilkeler arasinda; Rusya, Cin, Malezya, Kore ve kimi yillarda Brezilya ve
Tayland’in arastirmaya konu olan zaman araliginda cari fazla verdikleri
goriilmektedir. Ozellik arastirmanin kapsadig tiim yillar igerisinde cari fazla veren
Rusya, Cin, Malezya ve Kore acisindan cari islemler dengesinde yasanan artislarin
makroekonomik sorunlara yol agma riskini artirdigindan CDS spreadlarinda artisa
sebep oldugu ileri siirtilebilir.

Bu bulgular, benzer bir bagka aragtirma olan Ho (2014)’un calismasi ile
ortismemektedir. Zira aragtirmaci ¢aligmasinda cari hesap katsayilarinin se¢ilmis
biitiin tilkeler i¢in uzun dénemde CDS spreadlar {izerinde 6nemli diizeyde negatif
bir etkisi oldugunu, ancak kisa donemde ise giiclii bir etkisi olmadigini tespit

etmistir*?2,

Ho, bu bulguyu secilmis {ilkelerin cari hesaplarinda yasanabilecek
iyilesmelerde, hiikiimetlerin kredi borglarin1 6demek i¢in daha fazla paraya sahip
olacaklarindan, CDS spreadlarinin diismest gerekecegi seklinde
yorumlamaktadir®?,

Ikinci degisken olan ETF degiskenin CDS degiskenini “Model-1” ve
“Model-2de %1 , “Model-3""te ise %5 ile istatiksel olarak 6nemli diizeyde pozitif
etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle secilmis iilkelerde yasanan
enflasyon (tiife) artiglarinin CDS spreadlarmi artiracagi ileri siiriilebilir. Bu
beklenen bir bulgudur. Zira basta gelismekte olan iilkeler olmak {izere bir¢ok
tilkenin yillardir miicadele etmeye ¢alistigi enflasyonun ekonomik, sosyal ve siyasi

bakimdan temel olarak etkileri ve neticeleri olumsuz olan, istenmeyen bir iktisadi

420 (Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1) Terimler Sozliigii,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egitim-
Akademik/Finansal+Egitim/Terimler+Sozlugu#42 (Erisim Tarihi: 16 Mayis 2015)

421(Bilgiekonomi) http://bildiginekonomi.net/2014/04/cari-islemler-dengesi/ (Erisim Tarihi: 12 Mart
2015)

422 Ho, a.g.e.

42 Ho, a.g.e., p.7


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egitim-Akademik/Finansal+Egitim/Terimler+Sozlugu#42
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/TCMB+TR/TCMB+TR/Bottom+Menu/Egitim-Akademik/Finansal+Egitim/Terimler+Sozlugu#42
http://bildiginekonomi.net/2014/04/cari-islemler-dengesi/
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olusum oldugu ileri siiriilebilir*?*. Enflasyon sorunun yasandig1 bir iilkede istindam
ve genel fiyatlar seviyesi artmakta, tasarruf hacmi, ticaret ve 6demeler dengesi ile

ekonomik kaynaklarin kullanimi olumsuz etkilenmektedir®?®

. Bunun yam sira
kronik bir hal alan enflasyonun gelecekle iligkili beklentileri olumsuz etkileyip,
uzun vadeli yatirimlarin yapilmasini giiglestirebilir*?®. Enflasyonun ekonomik
biiyiime tizerinde de olumsuz etkileri oldugu ileri siiriilebilir. Nitekim Tiirkiye’de
yasanan enflasyon artislar1 ile ekonomik biiyiime iliskisini arastiran Kimi ¢alismalar
incelendiginde enflasyon ile ekonomik biiyiime arasinda negatif iliski tespit edildigi
goriilmektedir*?’. Bu baglamda soz konusu iilkelerde yasanan enflasyon artiglarin
makroekonomide olumsuz etkilere yol actigindan dolayi, ilkelerin CDS
spreadlarinda artis goriildiigii ileri siiriilebilir.

Aragtirmada enflasyonun CDS spreadlari tizerindeki etkilerine yonelik elde
edilen bulgular benzer bir calisma olan Brandorf ve Holmberg (2010)’un
aragtirmasiyla Ortigmemektedir. Zira s6z konusu arastirmacilar c¢aligmalarinda
enflasyon oranlarinda yasanacak bir artisin CDS spreadlarini diisiirecegi bulgusuna

428

ulagmislardir®™®. Ancak s6z konusu aragtirma daha detayli incelendiginde segilen

iilkeler arasinda sadece irlanda’da yasanan enflasyon artislarmmn, iilkenin CDS
spreadlarini azalttig1 goriilmektedir?®.

kapsadigi yillar (2004C1-2009C3) dahil edilerek incelendiginde, 2004 yilinda

[rlanda’nin enflasyon verileri, arastirmanin

%?2’nin altinda gerceklesen enflasyon oranin, 2010 yilina kadar -6’nin altina
diistiigiine sahit olunmaktadir*®. Bu verilerden hareketle iilkenin s6z konusu yillar
araliginda deflasyon riski yasamis oldugu ileri siiriilebilir. Nitekim deflasyonun

yasandigi  bir  {ilkede, paranin  degeri yiikseleceginden, yatirimlara

424 Suat Oktar ve Levent Dalyanci, “ Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikas1 ve Enflasyon Arasindaki
Iliskinin Analizi”, Marmara Universitesi i.i.B.F. Dergisi, Cilt XXXI, Sayz: 11, 2011, s.2, ss.1-20.

425 (Ekodialog.com) http://www.ekodialog.com/Konular/enflasyonun_etkileri.html (Erigim Tarihi: 16
Mayis 2015)

426 Oktar ve Dalyanci, a.g.e., s. 2

427 Zeynep Karagor, Hiiseyin Ozer ve Taha Bahadir Sarag, * Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi:
Tiirkiye Ekonomisi Uzerine Ekonometrik Bir Uygulama (1988-2007)”, Nigde Universitesi [iBF Dergisi,
Cilt: 4, Say1: 2, 2011, s5.29-44; Metin Berber ve Seyfettin Artan, “Enflasyon ve Ekonomik Biiyiime
Miskisi: Tiirkiye Ornegi”, Turkish Economic Association, Discussion Paper, 2004/21, October, 2004,
ss.1-14.

428 Brandorf and Holmberg, a.g.e., p. 22-23

429 Brandorf and Holmberg, a.g.e., p. 21-23

430 (Trading Economics) http://tr.tradingeconomics.com/ireland/inflation-cpi (Erisim Tarihi: 15 Mayis
2015)


http://www.ekodialog.com/Konular/enflasyonun_etkileri.html
http://tr.tradingeconomics.com/ireland/inflation-cpi
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yonlendirmektense elde tutmak daha karli olacaktir®l,

Boyle bir durumda
makroekonomide ciddi sikintilar bas gosterebilmektedir. Bunlar arasinda; talebin
daha sonraki donem fiyatlari {izerinde asag1 yonlii baski kurarak azalmasi, kamusal
ve 0zel borglar nominal oldugundan, diisen fiyatlarin borcun asil yiikiinii artirtyor

432 Bu baglamda Irlanda’da

olmasi ve benzeri olumsuz etkiler gosterilebilir
enflasyonun, s0z konusu yillar icinde, artmasi makroekonomigi olumlu
etkileyeceginden, bu artisin CDS spreadlarinda diisiise sebep oldugu ileri
stiriilebilir.

Bu arastirma kapsaminda yapilan GMM-Sistem tahmini analizi i¢erisindeki
iilkelere ait s6z konusu makroekonomik degiskenler arasinda CDS spreadlari
iizerinde istatistiki olarak anlamli etkisi olan en gii¢lii degiskenin GSYHB oldugu
goriilmektedir. Zira dordiincii degisken olan GSYHB degiskenin CDS degiskenini
“Model-17, “Model-2’ ve “Model-3"te %1 oraninda istatiksel olarak Onemli
diizeyde negatif etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle tilkelerin GSYH
biiylime oranlarinin artmasinin, CDS spreadlarin diigiirdiigii ileri siiriilebilir.

GSYHB oranlann iilke ekonomileri ag¢isindan oOnemlidir. Zira GSYH
oranlarindaki degisim biiyiimeyi ve yahut daralmay1 en bariz bigimde ortaya koyan
makroekonomik degiskenlerdendir®®®. Bunun yani sira Tiirkiye dahil gelismekte
olan iilkeler i¢in GSYH oranlarinin artmasi, bu iilkelerin kalkinmalar1 agisindan ¢ok
onemli oldugu gozlemlenmektedir. Bu baglamda segilen iilkelerde goriillen GSYHB
oranlarindaki pozitif artiglarin makroekonomik agisindan olumlu bir gelisme olarak
algilandigindan, CDS spreadlarini diisiirdiigii ileri siiriilebilir.

Bu noktada benzer arastirmalara goz atildiginda Brandorf ve Holmberg
(2010), Anton (2011) ve Kargi (2014)’tiin caligmalar1 goze c¢arpmaktadir. Bu
aragtirmacilardan Brandorf ve Holmberg (2010) calismalarinda, benzer sekilde
GSYH oranlarindaki artiglarin CDS spreadlari iizerinde degisik etkileri oldugunu
tespit ederlerken434, Kargi (2014), calismasinda GSYH ile CDS spreadlar1 arasinda

431 (Kobitek) http://kobitek.com/enflasyonun_sonuclari (Erisim Tarihi: 15 Mayis 2015)

432 Paul De Grauwe, “Deflation in Euro Zone,”, The Economist, 16 Ocak 2014°deki sdylesi; Aktaran:
(Dinamik Gazete) http://www.dinamikgazete.com/avrupada-deflasyonu-anlamak-2/ (Erisim Tarihi: 15
Mayis 2015)

433(Destek Menkul) http://destekmenkul.com/forex-
icerik/forex_analizleri/temel_analiz/gayri_safi_yurtici_hasila (Erisim Tarihi: 18 Mart 2015)

434 Brandorf and Holmberg, a.g.e.


http://kobitek.com/enflasyonun_sonuclari
http://www.dinamikgazete.com/avrupada-deflasyonu-anlamak-2/
http://destekmenkul.com/forex-icerik/forex_analizleri/temel_analiz/gayri_safi_yurtici_hasila
http://destekmenkul.com/forex-icerik/forex_analizleri/temel_analiz/gayri_safi_yurtici_hasila
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uzun donemde dahi giiclii bir iliskinin olmadigi bulgusuna ulasmistir®®.  Anton
(2011), ise gecis ekonomileri iilkeleri ile ilgili yaptig1 calismada Reel GSYIH ile
CDS spreadlar1 arasinda bazi tilkeler i¢in pozitif bir iliski bulurken bazi {ilkeler i¢in
ise negatif iliski tespit etmistir 436.

GMM-Sistem tahmini analizi kapsaminda CDS spreadlar lizerinde giiclii bir
etkisi tespit edilen son degisken SPKSE degiskenidir. S6z konusu degiskenin
“model-3""te goriildiigii tizere CDS degiskenini %] oranda istatistiki olarak 6nemli
diizeyde negatif etkiledigi goriilmektedir. Bu bulgudan hareketle SPKSE’de yillik
olarak gerceklesen pozitif degisimlerin CDS spreadlarini diistirdiigii ileri siiriilebilir.

Arastirmanin bulgusu bu konuda benzer bir arastirma olan Eyssell vd.
(2013), calismalariyla oOrtismemektedir.  S&P endeksi opsiyonu igin zimni
volatilitenin degisken olarak alindig: arastirmalarinda, s6z konusu degiskenin CDS
spreadlari iizerinde nemli diizeyde pozitif bir etkisi oldugu goriilmektedir®’,

Arastirma kapsaminda gerceklestirilen ikinci analiz yontemi Sabit Etkiler
Modeli’dir (AR(1)). Modelin bulgular1 degerlendirilecek olunursa, CID
degiskeninin CDS bagimli degiskenini “model-1""de %10 ve “model-2""de %5
oranlarinda istatistiki olarak 6nemli diizeyde negatif etkiledigi goriilmektedir. Bu
bulgu 6nceki GMM-Sistem tahmini analizi bulgulariyla zit, ancak benzer bir bagka
arastirma olan Ho (2014)’un ¢alismast ile paraleldir®®,

Arastirmanin  kapsadigi tlkeler igerisinde, Tiirkiye, Meksika, Giiney
Afrika, Polonya, Brezilya ve Tayland’in aragtirmaya konu olan zaman araliginda
cari agik sorunu yasadiklar1 goriilmektedir. Bilindigi {izere cari acgik diinyada bircok
iilke agisindan ciddi problemler tasimaktadir. Ozellikle gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde cari ag1gin dinamikleri farkli oldugu gibi cari agi81 belirleyen faktorler de
farkli olabilmektedir**®. Ancak temelde cari acik yurtici tasarruflarin

yetersizliginden kaynaklanmaktadir*®. Genel olarak cari a¢igin GSYH’ye orani,

5 Kargy, a.g.e.

43 Anton, a.g.e.

437 Eyssell et al, a.g.e.

48 Ho, a.g.e.

439 Necati Ciftci, “ Tiirkiye’de Cari Agik, Reel Déviz Kuru ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliskiler: Es
Biitiinlesme Analizi”, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt:14, Say1:1, Mart, 2014, s. 130,
ss. 129-142.

40 Mehmet Cural, “Gelismekte Olan Ulkelerde Cari Islemler Dengesinin 1980 Sonrasi Dénemde
Gelisimi ve Finansmani1”, Marmara Universitesi IiBF Dergisi, Cilt: XXIX, Say:: Il, 2010, s. 174, ss.
173-195.
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iilkenin dis kaynak ihtiya¢ oranini baska bir ifadeyle iilkenin yabanci sermayeye
bagimhiliginin gostergesi olarak kabul edilir**!. Dolaysiyla cari agigin siiresi ve

biiyiikliigiine bagl olarak iilkelerin dis borcu artmaktadir4?

. Bu baglamda yukarida
sayilan iilkelerin CID’inde yasanan olumlu artislardan dolay1 cari a¢igin GSYH’ye
oraninin azalmasi, lilkelerin makroekonomik parametrelerine olum etki ettiginden,
CDS spreadlarinda diisiis goriildiighi ileri siiriilebilir.

Ikinci degisken olan ETF degiskenin CDS degiskenini “model-1""de %5
oraninda istatistiki olarak 6nemli diizeyde pozitif etkiledigi goriiliirken, “model-
2’de gliglii oranda bir etkisi gozlemlenmemektedir. “Model-1" iizerinden
degerlendirme yapmak gerekirse bulunan bulgular 6nceki model olan GMM-Sistem
tahmini analizi bulgulariyla 6rtiismektedir.

Ugiincii  degisken olan GSYHB degiskenin CDS bagimli degiskenini
“model-1" ve “model-2""de %1 oraninda istatistiki olarak 6nemli diizeyde negatif
etkiledigi goriilmektedir. Bulunan bulgular &nceki model olan GMM-Sistem
tahmini analizi bulgulariyla 6rtiismektedir.

Bir diger degisken olan SPKSE degiskeninin CDS bagimli degiskenini
“model-1""de %5 ve “model-2’de %10 oranlarinda istatistiki olarak Onemli
diizeyde negatif etkiledigi goriilmektedir. Bulunan bulgular 6nceki model olan
GMM-Sistem tahmini analizi bulgulariyla 6rtiismektedir.

Son bagimsiz degisken olan RFO degiskenin CDS degiskenini “model-2""
de %10 oraninda istatistiki olarak 6nemli diizeyde negatif etkiledigi goriilmektedir.
Bu bulgudan hareketle secilmis iilkelerin reel faiz oranlarinda yasanan artiglarin
CDS spreadlarin1 disiirdiigii ileri siiriilebilir. Bu baglamda faiz oranlarinda
yaganacak artislarin secilmis iilkelerin risk algilarina olumlu yansiyacag:
sOylenebilir. Bunun temel nedeni olarak ta yiiksek faiz oranlarinin doviz girislerini

yiikseltmesine paralel olarak kurun diismesi ve paralelinde riskin azalmasi oldugu
ifade edilebilir**3,

441 Omer Yalginkaya ve Fatma Temelli, “ Ekonomik Biiyiime ile Cari Islemler Dengesi Arasindaki iliski:
BRICS ve MINT (1992-2013)”, Siileyman Demirel Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt: 19, Say1:4, 2014, s. 205, ss. 201-224.

42 Yaman, a.g.e., s.2.

43 Mahfi Egilmez, http://www.mahfiegilmez.com/2014/05/faiz-kur-ve-risk-iliskisi.html (Erisim Tarihi:
19 Mart 2)
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Arastirmanin  bulgular1 ile Abid ve Naifar (2006), c¢alisma bulgulari
ortiismektedir. Zira benzer bir ¢alisma yiiriiten aragtirmacilar risksiz faiz oranlari ile
CDS spreadlar1 arasinda negatif bir iliski tespit etmislerdir***. Bu konuda benzer
diger arastirmalar; Ersan ve Giinay (2009), Eyssell vd. (2013), Keten vd. (2013),
Kargi (2014)’lin ¢alismalaridir. Ersan ve Gilinay (2009), ¢alismalarinda 2030 vadeli
Tiirkiye gdsterge Eurobond faiz oranlarinin CDS spreadlart tizerinde dnemli etkili
oldugunu bulmalarina ragmen, yurti¢i gosterge faiz oranlarinin 6nemli etkisinin

olmadigini tespit etmislerdir®®

. Keten vd. (2013) arastirmalarinda, kisa donem ig¢in
CDS ile sadece 30 yillik faiz oranlari arasinda bir iligki tespit ederlerken, yapilan
Granger nedensellik testinin sonuglarina gore ise yalnizca ABD uzun donem faiz
oranlarindan Tirkiye’nin 5 yilik CDS primine dogru tek yonlii nedensellik

446

bulmuslardir*®. Arastirmada ayrica s6z konusu faiz oranlarinin uzun dénemde CDS

ile iliskili oldugu tespit edilmistir**’. Eyssell vd. (2013), arastirmalarinda reel faiz
oranlarinin CDS spreadlar: iizerinde 6nemli etkisi oldugu bulgusuna ulagmustir®e,
Arastirmanin bulgularina benzer bulgular tespit eden son arastirma Kargi (2014) ‘iin
caligmasidir. S6z konusu arastirmaci ¢calismasinda daha dncede ifade edildigi lizere
CDS spreadlart i¢in en etkili degisken olarak faiz oranlar tespit edilmistir. S6z
konusu faiz oranlar1 i¢inde CDS spreadlar iizerinde en etkili olanin ise, piyasa faiz

oranlarmin oldugu tespit edilmistir**°.

4.4. Sonug¢ ve Oneriler

Ulkelerin sahip olduklar risk durumunun ve temerriide diisme olasiliginin
yatirimcilar, para otoriteleri ve akademik g¢evreler tarafindan etkin ve dogru bir
sekilde tahmin edilmesi bakimindan CDS’ler ¢ok dnemli bir gorev iistlenmektedir.
Her ne kadar bu finansal araglarin giivenirligi son kiiresel finans krizinde yara almis
olsa da halen bir¢ok ekonomist ve fon yatirimcisi tarafindan tilke ve kredi risklerini

1450

olgiilebilmesi agisindan iskenderiye Feneri**® gorevi gormektedir. Gériilen su ki, bu

44 Abid ve Naifar, a.g.e., p. 36

445 Ersan ve Giinay, a.g.e.

46 Keten vd. , a.g.e., s. 385

47 Keten vd. , a.g.e.

448 Eyssell et al, a.g.e.

49 Kargy, a.g.e.

40 flk ¢aglarda diinyamn 7 harikas1 igerisinde anilan ve gemilere yol gdsteren deniz feneri
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fenerin etkisinin ve itibarinin dniimiizdeki yillarda da siirecegi ve hatta daha da
aratacagi konusunda bir¢ok kimsenin hemfikir oldugudur.

Dolaysiyla iilkeler acisindan CDS spreadlarina etki eden makroekonomik
degiskenlerin neler oldugu konusu gerek borglanma maliyetleri gerekse de
ekonomik ve finansal istikrarlar1 agisindan 6nemli durum arz etmektedir. Ozellik
gelismekte olan {iilkelerin finansal kirilganliklar1 g6z oniine alindiginda s6z konusu
makroekonomik degiskenlerin neler oldugunun ortaya konulmasinin ¢ok énemli bir
problem oldugu ileri siirtilebilir.

Bu aragtirmada se¢ilmis ilkelerin CDS spreadlarina etki eden
makroekonomik degiskenlerin neler oldugu mercek altina yatirilmistir. Bu
baglamda secilmis makroekonomik degiskenlerin CDS spreadlar1 iizerindeki
etkileri GMM-Sistem tahmini ve Sabit Etkiler Modeli (AR(1)) yontemleri ile analiz
edilmistir. Ilk analiz yéntemi olan GMM-Sistem tahmini sonucunda, secilen
iilkelerin CDS spreadlarina etki eden makroekonomik degiskenler; cari islem
dengesi, enflasyon, GSYH biiyiime oranlari ve S&P Kiiresel Sermaye
Endeksleri’dir. Analiz sonucunda cari islemler dengesinin CDS spreadlarim
istatistiki olarak onemli diizeyde pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgunun
temel sebebi olarak, cari fazla veren Rusya, Cin, Malezya ve Kore agisindan cari
islemler dengesinde yasanan artiglarin makroekonomik sorunlara yol agma riskini
artirdigl gosterilebilir. GMM-Sistem tahmininde yer alan ikinci makroekonomik
degisken olan enflasyonun CDS spreadlarini istatistiki olarak Onemli diizeyde
pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Bu bulgudan goriildiigii iizere arastirmaya dahil
edilen iilkeler agisindan enflasyonun ciddi bir sorun oldugu ve iilkelerin CDS
spreadlarini artiran 6nemli bir faktor oldugu ileri siiriilebilir. GMM-Sistem
tahmininde yer alan {giincli makroekonomik degisken olan GSYH, diger
makroekonomik degiskenlere kiyasla CDS spreadlar lizerinde en fazla etkili olan
degiskendir. GSYH biiyliime oranlarinin CDS spreadlarim istatistiki olarak onemli
diizeyde negatif etkiledigi tespit edilmistir. GSYH biiyiime oranlar1 bir ekonominin
makroekonomik istikrarinin ve sagliginin goriilmesi noktasinda en bagsat aktor
olarak gosterilebilir. Arastirmanin s6z konusu bulgusuna gore bir {ilkenin GSYH
biliylime oranlarinin artmasi, iilkelerin risk algisini azaltacagindan CDS spreadlarim

diistirmede en etkin aktor olarak belirmektedir. GMM-Sistem tahmininde yer alan
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S&P Kiiresel Sermaye Endeksleri’nin CDS spreadlarini istatistiki olarak dnemli
diizeyde negatif etkiledigi tespit edilmistir. S&P Kiiresel Sermaye Endeksleri diger
makroekonomik degiskenlerin aksine iilkeye dis1 olan tek faktordiir. Bu endeksler
daha oncede ifade edildigi iizere kiiresel ¢apta en fazla takip edilen hisse senedi
endeksi S&P500’de dahil olmak tizere 1,25 trilyon ABD Dolar1 tutarindaki
bliytlikliigii ile bir diinya devidir. Analiz bulgulari, bu endekslerdeki artiglarin
secilen iilkelerin risk gostergelerine (CDS) ve dolaysiyla bor¢lanma maliyetlerine
olumlu etki ettigini gostermektedir.

Arastirma kapsaminda kullanilan ikinci analiz yontemi olan Sabit Etkiler
Modeli (AR(1)) tahmini sonuglarina goére CDS spreadlart iizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenlerden enflasyon, GSYH biiyiime oranlar1 ve S&P Kiiresel
Sermaye Endeksleri’nin CDS spreadlart tizerindeki etkileri GMM-Sistem tahmini
sonuglari ile ortiismektedir. Ancak analizde kullanilan cari islemler dengesinin CDS
spreadlar tizerindeki etkisine dair bulgu GMM-Sistem tahmini bulgusunun tersidir.
Bu bulgunun temel sebebi olarak, cari agik veren Tiirkiye, Meksika, Giiney Afrika,
Polonya, Brezilya ve Tayland’in cari islemler dengesinde yasanan artiglarin, cari
aciklarimin GSYH’ye oranini diisiireceginden ve dis bor¢ bagimliliklarina olumlu
yanstyacagindan CDS spreadlarimi diistirdiigii ileri stirtilebilir. Sabit Etkiler Modeli
(AR(1)) tahmininde reel faiz oranlarmin CDS spreadlarini istatistiki olarak énemli
diizeyde negatif etkiledigi tespit edilmistir. Bu baglamda faiz oranlarinda yasanan
artiglarin secilmis tilkelerin risk algilarina olumlu yansidigr gortilmektedir. Ciinkii
s0z konusu tllkeler agisindan dis diinyadan yabanci fonlar1 ¢ekebilmek icin faiz
oranlarini artirmak déviz girislerini olumlu yansimaktadir. Dolaysiyla doviz artiglart
kurun diigmesini saglayarak, iilkenin sahip oldugu risk diizeyini azaltabilmektedir.

Sonug olarak sec¢ilmis iilkelere ait cari islemler dengesindeki artislar, reel
faiz oranlari, GSYH biiylime oranlari, enflasyon oranlari ve S & P Kiiresel Sermaye
Endeksi’nde yillik olarak gergeklesen pozitif degisimlerin CDS spreadlar: lizerinde
onemli diizeyde etkileri oldugu tespit edilmistir. Bu degiskenler igerisinde
GSYH’nin CDS spreadlar1 tiizerinde en fazla etkili olan degisken oldugu
gorilmiistiir.

Bu arastirmanin ileride yapilacak aragtirmalara ve yetkili otoritelere onerileri

asagidaki sekilde siralanabilir:
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» Bu arastirmanin kisitlar boliimiinde de ifade edildigi tizere Oncelik
olarak salt Tirkiye’nin CDS spreadlarina etki eden makroekonomik degiskenlerin
neler oldugunun incelenmesi hedeflenmesine karsin, CDS’lere ait zaman serisi
verilerinin kisitli olmasindan oOtiirli arastirma miimkiin olmamistir. Dolaysiyla
ileride yapilacak olan aragtirmalar acisindan yeterli zaman serisi verisine ulagilmast
halinde bu konuda daha detayli calismalarin yapilmasi miimkiin olabilir.

» Bu arastirmada CDS spreadlar iizerindeki etkisi olan makroekonomik
degiskenlerin neler oldugunun ortaya konulmasi, Tiirkiye ve s6z konusu
iilkelerdeki yetkili otoriteler tarafindan goriilebilmesine ve bu dogrultuda politikalar
gelistirilmesine yardimci olabilir.

» Arastirmada segilen llkelere ait CDS spreadlari iizerinde etkili olan
makroekonomik degiskenlerin neler oldugunun ortaya konulmasi bu konuda ¢alisan
aragtirmacilar agisindan, s6z konusu degiskenler ile CDS spreadlart iizerindeki
etkinin boyutunun goriiliip, incelenmesine yardime1 olabilir.

» Arastirmada goOriildiigli lizere gelismekte olan ilkelerin CDS
spreadlarina etki eden en 6nemli faktor GSYH ‘dir. Arastirmanin sonucuna gore,
secilen tilkelerde GSYH’nin saglikli bir sekilde biiylimesine doniik politikalar
gelistirilmesi ve siirdiirtilebilir iyi bir GSYH biiyiime oraninin yakalanmasi CDS
spreadlarini diisiirmede en etkili yontemlerden birisi olarak goriilebilir.

» Arastirmada enflasyonun CDS spreadlart i{izerinde 6nemli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda secilen iilkelerin CDS spreadlarin etkileyen
makroekonomik degiskenler dikkate alinirken bu faktorii g6z ardi edilmemelidir.
Dolaysiyla tlke riskinin azaltilmasi noktasinda enflasyonla miicadeleye Gnem

verilmelidir.
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