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OZET
Doktora Tezi
Uluslararasi Finansal Krizlerin Temel Kaynaklari: Yabanci Para Cinsinden

Bor¢lanma ve Temel Giinah

Ela COLPAN NART

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

iktisat Program

Yabanc1 para birimi cinsinden bor¢lanma, ozellikle gelismekte olan
iilkeler (GOU) icin olduk¢a onemli bir finansman kaynag1 olusturmaktadir.
Yabanc1i para cinsinden bor¢clanma ekonominin temel ihtiya¢larinin
karsilanmasim1 saglamakla beraber, yanhs dis bor¢ yonetimi zaman zaman
finansal Kkrizlerin olusmasim tetikleyen, derinlestiren ve iilkelerin biiyiime
siireclerini kesintiye ugratan nedenler arasinda da yer almaktadir. Gelismis ve
GOU’lerin su ana kadar yasadiklar finansal krizlerin nedenleri iilkeden iilkeye
uygulanan iktisat politikalaria bagh olarak farklhihk gostermekle birlikte, soz
konusu krizlerin onemli bir kisminda doviz kuru oynakhgnin finansal istikrar
sekteye ugrattigl sonucu ortaya ¢ikmustir. Bu durum, o6zel ve kamu kesimi
finansal aktorleri varhk ve yiikiimliiliikleri arasindaki para birimi ve vade
uyusmazhklarim analiz etmeye ve yabanci para birimi cinsinden borg¢larini
yonetmeye itmistir.

Temel giinah (TG) (Original Sin) sorunu ekonomi literatiiriinde
iilkelerin  uluslararasi  piyasalarda kendi para birimi  cinsinden
bor¢lanamamalar: (hatta yerel piyasalarda uzun vadeli ve sabit faizli) olarak
tammmlamistir. Bu tezin amaclarindan biri TG probleminin nedenlerine iliskin
one siirillen bazi yaklasimlarin smanmasidir. TG’nin belirleyicileri ve bu
degiskenlerin marjinal etkileri panel veri c¢ift sensorlii tobit yaklasim

yardimiyla 1990-2012 yillar1 arasinda 41 iilke i¢in tahminlenmistir. Calismanin



sonucunda iilke ekonomisinin biiyiikliigiiniin iilkelerin TG probleminin
uluslararas1 bileseninde onemli bir etken oldugu tespit edilmistir. Ulkenin
ekonomik ve finansal gelismislik diizeyinin problemin c¢oziimiinde oOnemli
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Giig¢lii politika ve kurumlarin, kredibilitesi
yiikksek bir para politikasinin ve dalgalh kur rejiminin varhigi sorunun
aciklanmasinda onem arz eden diger faktorler olarak belirlenmistir. Etkin
calismayan kredi piyasasinin varhgi ve sozlesmelerin uygulanmasinda yasamilan
aksakliklar iilkeleri s6z konusu probleme acik hale getirmektedir.

Yabanc1 para cinsinden borcun, finansal krizlerin ortaya cikmasindaki
etkisi ise panel probit veri yontemiyle, 1990-2010 yillar1 arasinda 39 iilke icin
tahminlenmistir. Yabanci para cinsinden borcun her zaman finansal krizlere
sebep olmadig1 calismada varilan en temel sonuclardan biridir. Yiiksek TG’ nin
varhg1 tek basina krizlerin temel sebebi olmamakla beraber, dogru bor¢
yonetim yaklasimlar: ile yonetilmeyen TG, para, bankacihk ve borg¢ krizleri
yasanma olasihgim artirmaktadir. Hem gelismis iilkeler hem de GOU’lerin
yabanci para cinsinden bor¢lanmasina ragmen sadece GOU’lerin Kkrize girme
olasihiginin yiiksek olmasinin altinda yatan temel sebep dis borc¢larin diizgiin
yonetilememesidir. Varilan diger onemli bir sonuc¢ ise; bankacilik ve para
krizlerinin temel sebeplerinden biri olan para birimi uyusmazhgi, ekonomik
birimlerin bor¢ yapilarim daha da kirilgan hale getirerek, bor¢ Krizlerini
tetiklemektedir. Bor¢, para ve bankacilik krizlerinin birbirlerini etkilemesi ve

ortaya ¢cikmasim tetiklemesi ulasilan diger 6nemli bir sonuctur.

Anahtar Kelimeler: Uluslararas1 Finansal Krizler, Dis Bor¢ Yonetimi, Temel
Giinah, Para Birimi Uyusmazhgi, Tobit Yaklasimi, Probit Yaklasimi, Panel

Veri Analizi.
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Doctoral Thesis
Doctor of Philosophy(PhD)
The Primary Causes of International Financial Crises: Foreign Currency
Denominated Debt and Original Sin
Ela COLPAN NART
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Borrowing in foreign currency has been an important source of financing
especially for developing countries. However, despite its critical function in
meeting the requirements of the economy, foreign currency borrowing was also
among the main factors triggering and/or deepening the financial crises
hindering the development progress of these countries. Foreign currency
denominated debt brings financial weakness to developing economies. The
foreign currency denominated debt is a source of financial instability that
increases the likelihood of currency and debt crises.Economic literature points
out that it is not solely the existence of foreign currency borrowing but the
capacity of asset-liability management that matters regarding the effects on the
economy.

Original sin in economy literature is defined as the inability of countries
to borrow in domestic currency from abroad (even from domestic markets with
long maturities and fixed interest rates). In this thesis, some of theories on
determinants of international original sin phenomenon are investigated.
Predicted values of foreign currency denominated indebtedness and it's
marginal effects are obtained based on country characteristics by employing a
panel data double censored tobit model estimation technique between 1990-2012

for 41 countries. The results suggest that absolute size of the economy is a

Vi



significant determinant of the international original sin. Financial and economic
development is also found to be necessary in order to redeem from the original
sin problem. Existence of strong policies and institutions, monetary credibility,
and flexible exchange rate regime are found as other significant factors in terms
of explaining the phenomenon. Countries that faces credit market imperfections
and poor contract enforcement more prone to original sin problem.

What is the role of foreign currency debt in precipitating international
financial crises? In this thesis we examine the effects of foreign currency debt on
debt crises, currency crises, banking crises and the interrelation between these
varieties of crises by employing panel data probit model between 1990-2010 for
39 countries . We pay special attention to the role of hard currency debt,
currency mismatches and debt intolerance. We find fairly robust evidence that
high exposure to foreign currency debt does not necessarily lead to a high
chance of having a debt crisis, currency crisis, or a banking crisis. Our results
do not find unambiguous support for the idea that hard currency debt is always
associated with more financial turbulence. Good financial management of the
original sin condition, strong financial development and agile responsiveness to
crises seem to play a role in helping avoid crises. When countries match their
hard currency liabilities with hard currency reserves or take out such debt in
proportion to their export earning potential, they reduce their exposure to
currency and banking crises which often can spill over into debt crises in the

presence of balance sheet effects.

Keywords: International Financial Crises, External Debt Management, Original
Sin, Currency Mismatch, Tobit Model, Probit Model, Panel Data Analysis.
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GIRIS

a. Arastirma Konusunun Onemi ve Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, dis borglanmanin finansal kriz olgusu
tizerindeki etkilerinin ortaya konulmasidir. Arastirmanin genel amaci ¢ergevesinde
s6z konusu etkiler ekonometrik araglarla uygulamali bir bigimde analiz edilecektir.
Bu baglamda, dis borcun yonetilmesi konusunda ¢esitli yontemler ortaya konulurken,
finansal kriz riskini dikkate alan dig bor¢ yOnetimi nasil olmalidir sorusu
yanitlanacak ve baglantili olarak dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi incelenecektir.

Dis borclanma, &zellikle gelismekte olan iilkeler (GOU) igin ciddi bir
finansman kaynagidir. Kiiresellesen diinya ekonomisinde iilkelerarasi ekonomik
iligkiler giderek yogunlagmaktadir. Bu yogunlugun sonuglarindan birisi de yapilan
dis bor¢lanmalarin ekonomilere olan olumlu ya da olumsuz etkileridir. Dis bor¢lar
gecmiste sadece olaganiistii donemlerde basvurulmasit Ongdriilen bir finansman
kaynag: iken, artik iilke ekonomilerinin gelismesi i¢in de kullanilmaktadir. Ozellikle
GOU’lerin sik¢a bagvurdugu bir finansman tiirii olan dis borglanma ile bu iilkeler
ekonomik kalkinmalarini tamamlamaya c¢aligmaktadirlar.

Yabanct para cinsinden bor¢lanma ekonominin temel ihtiyaclarinin
karsilanmasini saglamakla beraber, yanlis dis bor¢ yonetimi zaman zaman finansal
krizlerin olusmasini tetikleyen, derinlestiren ve {ilkelerin biiylime siireglerini
kesintiye ugratan nedenler arasinda da yer almaktadir. Gelismis ve GOU’lerin
ekonomik ge¢misleri incelendiginde, bugiline kadar bir¢ok finansal kriz tecriibe
ettikleri goriilmektedir. Yasanan finansal krizlerin nedenleri {ilkeden iilkeye
uygulanan iktisat politikalarina bagli olarak farklilik gdstermekle birlikte, s6z konusu
krizlerin onemli bir kisminda déviz kuru oynakliginin finansal istikrar1 sekteye
ugrattig1 sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu durum, 6zel ve kamu kesimi finansal aktorleri
varlik ve yiikiimliilikleri arasindaki para birimi ve vade uyusmazliklarini analiz
etmeye ve yabanci para birimi cinsinden borglarin1 yonetmeye itmistir. Bu nedenle
dogru dis bor¢lanma ve dis bor¢ yonetimi sadece finansal krizleri onleyici bir etki
yaratmakla kalmayarak aynm1 zamanda ortaya cikmis bir finansal krizin olumsuz
etkilerini azaltmak, derinlesmesini ve yayilmasini onlemek i¢in etkin bir iktisat

politikas1 araci olabilecektir.



Finansal krizler ve doviz kurlar1 arasindaki iliski borglanma politikalar
acisindan incelendiginde, bor¢ stoku icerisinde yabanci para cinsinden borcun
paymin yliksek oldugu iilkelerde, doviz kurlarinda yasanan ani ve yiiksek oynakligin
ilgili tilke ekonomisinde yikici sonuglar meydana getirdigi gézlenmektedir. Finansal
krizlerin olumsuzluklar1 neticesinde {ilkeler i¢in etkin siirdiirilebilir bir dis
bor¢lanma ve bor¢ yonetimi bir zorunluluk haline gelmektedir. Yasanan olumsuz
ekonomik gelismeler, yerel para birimi cinsinden bor¢lanmanin 6nemini ortaya
¢ikarmis ve yerel borglanma piyasalarinin gelistirilmesinin temel bor¢ ydnetimi
teknigi olmasi saglanmistir. Gelismis llkelerin aksine gelismekte olan iilkeler kendi
para birimlerinden dis bor¢lanma olanagina sahip olmamaktadirlar. Yabanci para
cinsinden bor¢lanan gelismekte olan iilkelerde doviz cinsi borcun varligi, déviz kuru
dalgalanmalar1 ile birlikte sermaye girislerinin istikrarinin kaybolmasi ve borg
stokunda ani artiglar yaganmasi riskini beraberinde getirmektedir. Bu nedenle, yerel
bor¢lanma piyasalarinin gelismesi ve ekonominin maruz kaldig1 déviz kuru riskinin
azaltilmas istikrar acgisindan 6nem tasimaktadir. Dolayisiyla, yerel para cinsinden
bor¢lanma, kamu veya Ozel sektor gelir ve giderleri arasindaki para birimi
uyusmazligini ortadan kaldirarak i¢ bor¢lanma piyasalarinin gelistirilmesine katki
yapmaktadir.

Etkin bor¢ yonetimi olmak kosuluyla bor¢lanmanin kriz dénemlerinde etkili
bir politika aract oldugu kabul edilmektedir. Bor¢ yonetimi, diinyanin pek ¢ok
tilkesinde belirli kriz donemlerinde iyi bir kriz 6nleme aract olmustur. Ne var ki,
glinlimiizde bor¢lanmanin krizi 6nlemedeki olumlu etkilerinden daha ¢ok onun krizi
tetikleyen yonii lizerinde durulmaktadir.

Bu arastirmada, dis bor¢ — uluslararas1 finansal kriz iliskisi ekonometrik
tahmin denklemleri yardimiyla agiklamaya c¢alisilmigtir. Buna ek olarak, finansal kriz

riskini dikkate alan dis bor¢ yonetimi nasil olmalidir sorusu yanitlanacaktir.

b. Arastirmanin Yontemi

Bu arastirmada, dis bor¢ — uluslararas1 finansal kriz iliskisi tobit ve probit
yaklasimlar1 yardimiyla aciklanmaya caligilmistir. Nitel bagimli degiskenli panel veri
modellerinden probit yaklasimi bagimli degiskenin kukla degisken olmasi

durumunda kullanilmaktadir. Dis bor¢, para ve bankacilik krizlerinin



belirleyicilerinin tahmin edildigi ekonometrik tahmin denkleminde bagimli
degiskenlerimizin kukla degisken olmasi nedeniyle probit yaklasimi kullanilmistir.
Sadece pozitif deger alan bagimli degiskenin alt veya iist limite sahip oldugu
modeller ise tobit yaklasimi olarak tanimlanmaktadir. Ekonometrik tahmin
denklemimizin 6nemli belirleyicilerinden olan temel giinah degerleri 0 ile 1 arasinda
deger aldigindan tobit yaklasimi yoluyla tahmin edilmistir.

Finansal krizlerin nedenleri konusunda birinci, ikinci ve tgiincii nesil kriz
modelleri olmak tizere, ii¢ temel yaklasim bulunmaktadir. Teorik modeller krizleri
aciklamada eksik ve yetersiz kalsa da ve krizlerin nedenleri konusunda uzlasmaya
varamasalar da, her biri krizlerin farkli bir boyutuna dikkat ¢ektigi icin, gelebilecek
krizin belirtilerinin ne oldugunu anlamamiza yardimei olmaktadir. Yeni modeller,
eski modellerin yanlishigini ya da eksikligini vurgulamak yerine, dnceki modellerin
yetersizliginden Otiirli gelistirilmistir. Arastirmanin ekonometrik tahmin denklemleri
tic teorik modelin de vurgu yaptigr degiskenleri icermekle birlikte 6zellikle ligiincii
nesil modellerinin krizi belirleyen bagimsiz degiskenlerini igermektedir.

Yabanct para cinsinden borcun iilke ekonomisi {izerinde yaratabilecegi
etkileri ele alan temel gostergeler iilkelerin borglanabilme kapasiteleri, varlik-
yiikiimliiliik dengesi ve yabanci para likiditenin 6lglimiine yonelik olarak gelistirilmis
gostergelerdir. Ekonomi ve finans literatiiriinde en ¢ok kullanilan gostergeler; temel
ginah (TG), uyumsuzluk oranm1 ve Greenspan-Guidotti kuralidir (GGK).
Calismamizin ekonometrik analiz boliimiinde temel giinahin belirleyicileri tobit (gift
sansiirlii) yaklasimi ile borg krizi, bankacilik krizi ve para krizlerinin belirleyicileri
ise probit yaklagimi ile tahmin edilmistir. Tobit ve probit yaklasimlari ile tiim
degiskenlerin marjinal etkileri de analiz edilmistir.

Ekonometrik uygulamaya ek olarak analize dahil edilen gelismis ve
GOU’lerden olusan iilkeler icin rasyo analizi yapilmistir. Ekonomi literatiiriinde
genel kabul goren toplam 8 rasyo gercevesinde iilkelerin dis borgluluk gostergeleri
incelenmistir. Rasyo analizinde kullanilan temel gostergeler arasinda; Toplam Dig
Borglar/GSMH, Toplam Dis Borglar/ihracat, Toplam Dis Bor¢ Servisi/ihracat,
Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi/Ihracat, Uluslararas1 Rezervler/Dis Bor¢ Stoku, TG,

uyumsuzluk orant ve GGK bulunmaktadir.



C. Arastirmanin Plam

Arastirma {i¢ boliimden olusmaktadir. Uluslararas: finansal krizleri ele alan
birinci boliim, bes alt ana baslik ile sekillendirilmis ve finansal krizlerin teorik
temelleri ortaya konulmaya ¢alisilmistir. flk alt ana baslikta finansal kriz kavraminin
iktisat literatiiriindeki farkli tanimlarma yer verilmistir. Ikinci alt ana baslikta para
krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal krizler ve dis bor¢ krizlerinden olusan
finansal kriz tiirleri aciklanmistir. Ugiincii alt ana baslikta finansal kriz modelleri,
dordiincii alt ana baslkta ise farkli Iktisadi okullarm finansal kriz yaklagimlari
aktarilmistir. Finansal krizlerin 6ncii gostergelerine deginilen besinci alt ana baslikla
birinci boliim tamamlanmistir.

Dis bor¢ yonetimini inceleyen ikinci boliim bes alt ana basliktan meydana
gelmistir. Oncelikle dis borglarin nedenleri ve dis borg diizeyini 6lgmede kullanilan
oranlar gézden gecirilmistir. Tarihsel siirecte dis bor¢ sorununu ¢dzmeye ¢alisan
yaklagimlar ele alindiktan sonra geleneksel ve modern olmak iizere dis bor¢ yonetimi
yaklagimlar1 agiklanmistir. Ardindan dis borglarin siirdiiriilebilirligi ve ddeyebilirlik
kosulu kavramlar1 ele alindiktan sonra temel siirdiiriilebilirlik gostergeleri
stralanmistir. Ikinci béliimiin son alt ana bashginda calismanin dzgiinliik tasidig
yerlerden biri olan finansal kriz riskini dikkate alan dis bor¢ yonetimi agiklanmaya
caligilmistir.

Arastirmamizin uygulama kismini olusturan tgiincii bolim ¢ alt ana
basliktan olusmustur. ilk olarak dis bor¢ — uluslararas: finansal kriz iliskisini farkl
ekonometrik yontemlerle arastiran secici bir literatiir Ozetine yer verilmistir.
Calismada iki tiir uygulama kullamlmistir. {lk uygulama rasyo analizidir. Analize
dahil edilen iilkelerin farkli temel borgluluk rasyolar1 hesaplanarak, tablo ve sekiller
yardimiyla iilkelerin borgluluk diizeylerinin karsilastirilmast saglanmistir. Daha
sonra, dig borglarin finansal kriz yaratip yaratmayacaginin test edildigi ekonometrik
tahmin denklemleri ortaya konmustur. Ekonometrik yontemin agiklanmasindan sonra
uygulama Kkullanilan veriler tanitilmis ve ampirik bulgular rapor edilmistir.
Arastirmanin uygulama boliimii ampirik bulgularin genel degerlendirmesi ve bu
degerlendirmelerin 15181nda dis bor¢ ydnetiminin nasil olmasi gerektigi konusunda

sonug ve Onerilerle tamamlanmustir.






BIiRINCi BOLUM
ULUSLARARASI FINANSAL KRiZLER

1.1. FINANSAL KRiZ TANIMLARI

Kriz kelimesi Yunanca kokenli “krisis” kelimesine dayanmaktadir ve bir
durumdan bagka bir duruma gecerken ortaya ¢ikan kararsizlik anmi dile
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getirmektedir. Kriz, sosyal bilimlerde ¢ogu kez “buhran”, “bunalim” “birden bire
meydana gelen kétiiye gidis yoniindeki gelisme”, “biiyiik sikinti” kelimeleri ile es
anlamli olarak kullanilmaktadir. Kokenine bakildigi zaman “karar vermek”
anlaminda olan kriz ge¢mis ve gelecege yonelik kararlarin sorgulanmasiin gerekli
oldugu anlamini tagimaktadir (Capraz, 2001: 5).

Sosyal bilimler a¢isindan kriz kavraminin genel bir tanimin1 yapmak hi¢ de
kolay degildir. I¢inde bulunulan durumun ya da kars1 karsiya kalinan olaylarin ne
derece "kriz" oldugu kisiden kisiye degisebilmektedir. Herhangi bir durumu kriz
olarak adlandirabilmek i¢in krizin temel unsurlar1 ya da 6zelliklerinin bilinmesinde
yarar bulunmaktadir (Aktan ve Sen, 2002: 1225).

Ekonomik ve finansal a¢idan da krizin farkli tanimlar1 yapilmigtir. Ekonomik
acidan kriz, “ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan olaylarin
makro acidan iilke ekonomisini, mikro a¢idan ise firmalar: ciddi anlamda sarsacak
sonuglar ortaya ¢ikarmas: anlam:na gelir” (Aktan ve Sen, 2001: 1226). Kibrit¢ioglu
(2001)’e gore ekonomik kriz, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, iiretim faktorii
veya finans piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme
sinirinin otesinde gergeklesen siddetli dalgalanmalar olarak tanimlanmistir.

Kriz makro iktisadi agidan iktisat politikas1 araglarinin etkisini kaybetmesidir.
Mikro iktisadi agidan ise mikro iktisadi karar birimlerinin, karar siireci belirleyen
mekanizmalarin 6zellikle fiyat mekanizmasinin ¢ékmesidir.

Finans alaninda kriz, ag¢ik ya da gizli bir sekilde spekiilatif saldirilar
sonucunda iilke parasinin degerinin hizla diismesi, {ilkenin uluslararasi rezervlerinde
hizli bir gerilemenin olusmast veya bu iki durumun ayni anda gelismesidir
(Malatyal1, 2000: 58-59). Finansal kriz, genel olarak herhangi bir mal, hizmet, {iretim
faktorli ya da finans piyasasindaki fiyat ve miktarda kabul edilebilir bir degisme

siniriin Otesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalar ve buna bagl olarak finansal



piyasalarin kendinden beklenilen islevleri yerine getirememesi olarak tanimlanabilir.
Diger yandan, Paul Krugman krizin belirli bir taniminin bulunmadigin1 6ne siirerken,
Edward ve Santanella ise krizleri, paranin degerindeki belirgin bir diisiise baglamistir
(Sevim, 2012: 6).

Etkiledikleri sektorler agisindan ekonomik krizler, reel sektdr krizleri ve
finansal sektor krizleri seklinde ikili bir ayirima tabi tutulabilir. Arz yonli etkiler
doguran reel krizler, liretimde ve/veya istihdamda 6nemli daralmalar seklinde ortaya
cikarlar. Hem arz hem de talep yonlii etkileri bulunan finansal krizler ise ekonominin
reel kesimi iizerinde tahrip edici etkiler yaratabilen ve piyasalarin etkin isleyis
giiciinii bozan finansal piyasa ¢okiisleridir (Delice, 2003: 58). Krizler, finansal
yatirimcilarin {ilke kosullarinin riskli hale geldigi konusundaki beklentilerine bagh
olarak, giristikleri spekiilatif ataklar sonucu baslar ve bu ataklarin yogunlugu
Olciisiinde siddet kazanir (Afsar, 2004: 78).

Finansal krizleri mikro karar birimleri agisindan ele alan Mishkin’e gore,
ahlaki tehlike (moral hazard) ve ters se¢im (adverse selection) gibi fiyat
mekanizmasini bozan etkiler, finansal piyasalarin kaynaklarinin tahsisinde islevini
kaybetmesine yol agar. Bunun sonucunda ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
gosteren parametreler zamana gore degiskenlik gosterir. Bunun anlami krizlerin
dogrusal olmayan ozelliklerinin olmasidir. Bu silire¢ uluslararas1 diizeyde ticaret
hadlerinin bozulmasi sonucunda uluslararasi parasal sistemin ¢okmesiyle sonuglanir.
Bu konu Kindleberger tarafindan ele alinmistir (Mishkin, 1999b: 1).

Kindleberger, krizlerin yaygin, derin ve uzun siireli olmasini uluslararast bir
son kredi merciinin bulunmamasina baglamaktadir. Kindleberger kriz siirecinin {i¢
asamasini cinnet, panik ve ¢okils (mania, panic ve crash) olarak tanimlamigstir. Cinnet
sirasinda, yatirimcilar paradan kacarak ya da borglanarak reel ya da finansal
varliklara yonelmektedir. Panik sirasinda ise bunun tersi bir davranis sergilenmekte,
reel ya da finansal varliklardan paraya ge¢meye calisilmakta ya da borcun geri
O0denmesine baslanmaktadir. Cokiis sirasinda ise, cinnet sirasinda biiyiik bir istekle
alan tiim reel ya da finansal varliklarin fiyatlar1 diismekte ve silire¢ li¢ asamada
sonuglanmaktadir (Kindleberger, 2007: 2-10).

Raymond Goldsmith’in tanimina goére finansal kriz, finansal gostergelerin

tiimiinlin ya da cogunun keskin, kisa ve dongiisel bir bigcimde bozulmasi olarak



tanimlanmaktadir. Parasalci okuldan Michael Bordo ise finansal krizi beklentilerdeki
degisim, bazi finansal kurumlarin iflasindan duyulan korku, tasinmaz ve likit
olmayan varliklarin paraya ¢evrilme girisimi ile birlikte ortaya ¢ikan para arzindaki
daralma baglaminda tanimlamaktadir (Kindleberger, 2007: 9). Bu tanimlama
likiditeye dayal1 olarak yapilmistir.

Genel olarak iilke para birimlerinin 6zellikle rezerv para olarak kabul edilen
diger iilke para birimleri karsisinda deger kaybetmesi likidite krizlerinin en 6nemli
nedeni olarak goriilmektedir. Bunun ana nedeni ulusal para birimlerinin asir1
degerliligini ortadan kaldiracak spekiilatif saldirilarin rezerv kaybina ve bu kanaldan
para arzinin azalmasma yol acarak likidite krizine neden olmasidir. Ozellikle
iilkelerin yabanci para birimleri cinsinden bor¢lanmalar1 yukarida belirtilen krizlerin
ekonominin iizerinde finansal konjonktiir dalgalanmalarinin ortaya c¢ikmasina yol
agcmaktadir (Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998: 15).

Likidite krizleri, ekonomide i¢ ticaret hadleri tizerindeki etkisine bagli olarak
mikro iktisadi sonuglar ortaya ¢ikarmaktadir. Bu sonuglarin en Onemlileri,
ekonomide emek ve sermayenin sektdrler arasinda dagilimmin degismesidir.
Bununla birlikte dis ticaret hadlerinin de siirekli olarak likidite krizlerinin sonucunda
degismesi iilkelerin 6demeler dengesi iizerinde etkilere yol acar. Bu durum
sonucunda, doviz kuru, faiz ve hisse senedi fiyatlarinda goriilen anormal
degismelerden veya bankacilik sisteminde bankalara geri donmeyen (batik)
kredilerin asir1 derecede artmasiyla krizler derinlesmektedir (Kibrit¢ioglu, 2001: 175-
176).

1.2. FINANSAL KRiZ TURLERI

Finansal krizlerin siniflandirilmasi konusunda literatiirde farkli yaklagimlar
yer almaktadir. Finansal kriz tiirlerinin i¢ ice ge¢mis olmasi, birinin digeri i¢in neden
ya da sonug olabilmesi, siniflandirmay1 zorlastirmaktadir. Temel bir ayrim mal ve
hizmet piyasalar1 ile isgilicii piyasalarini igeren ve enflasyon-resesyon, issizlik
olgularina dayanan reel sektor krizi ile bankacilik, para-doviz, dis bor¢-ddemeler
dengesi ve borsa gibi tiirlere ayrilan finansal krizler seklinde gozlemlenmektedir

(Bayraktutan, 2006: 25).



Kibrit¢ioglu (2001) makro ekonomik kriz tiirlerini reel sektdr krizleri ve
finansal krizler olmak iizere iki ana baglik altinda incelemistir. Kibritgioglu (2001)
tarafindan yapilan siniflandirma Sekil 1°de verilmistir. Bu siniflamaya gore reel
sektor krizleri, mal ve hizmet piyasalarinda kriz ve isgiicli piyasasinda kriz olmak
tizere iki alt baslik altinda ele alinmaktadir. Finansal krizler ise; bankacilik, para ve

borsa krizi olmak {izere ii¢ ana baslik altinda ele alinmaktadir.

Sekil 1: Ekonomik Krizler
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Kaynak: Kibritgioglu, 2001, s. 175",

Feldstein (1999) finansal krizleri cari hesap krizleri, bilango krizleri, banka
paniklerinin yol agtig1 para krizleri ve bulagsma-irrasyonel spekiilasyon Krizleri olarak
dort grup olarak simiflandirmistir. Jacobs, Kuper ve Lestano (2004) ise finansal
krizleri para, bankacilik ve bor¢ krizleri olmak iizere ii¢ ana baslik altinda ele
almiglardir. Radelet ve Sachs (2000)’ e gore finansal krizler; makroekonomik
politikalarin yol agtig1 krizler, finansal panikler, finansal fiyatlardaki siskinliklerin

(koptik) patlamasi ve ahlaki tehlike krizleri olmak {izere dort ana baglik altinda

! S6z konusu calismada, Para-doviz krizleri, 6demeler dengesi krizleri ve doviz kuru krizleri olarak iki
ayr1 baslik altinda siniflandirilmistir. Boylelikle, sabit kur sistemi uygulanan filkelerdeki doviz
krizleri, 6demeler dengesi krizi diye adlandirilarak dikkat doviz rezervi azalmalarina g¢ekilirken, esnek
kur sistemi uygulanan {ilkelerdeki krizlere doviz kuru krizi adi verilerek, dikkat rezerv azalmalari
yerine kur degismelerine ¢ekilmis olmaktadir.



incelenmistir. Bagka bir ¢alismada ise krizler kaynaklandiklar1 sektore gore 6zel-
kamu ve bankacilik-sirket krizleri; dengesizliklerin yapisina gore, akim
dengesizlikler (cari hesap ve biitge dengesizlikleri) ve stok dengesizlikleri (varliklar
ve yiikiimliiliiklerin uyumsuzlugu) ve bu dengesizliklerin kaynaklandigi finansmanin
vadesine gore likidite krizi ve bor¢ oOdeyememe krizi seklinde de
siniflandirilabilmektedir (IMF, 2002: 7).

Genel kabul goren diger bir yaklasima gore ozellikle gelisen piyasalarda
yaygin olarak finansal krizler ana hatlariyla; para, bankacilik, sistemik finansal
krizler ve dis borg krizleri olmak {izere dort grupta toplanabilmektedir. Bu krizler
genellikle birbirini takip ettikleri ya da birbirlerinin nedenleri olduklart i¢in bunlar
arasinda c¢ok kesin cizgilerle ayirim yapilamamaktadir (Delice, 2003: 59). IMF
(1998) krizleri simiflandirirken para Krizi, bankacilik krizi, sistemik finansal kriz ve
dis borg krizi olmak {izere dort baslik altinda ele almistir. Calismanin bu boliimiinde
IMF’nin yapmis oldugu siniflamaya gore finansal krizler dort ayr1 baglik altinda

incelenecektir.

1.2.1.Para Krizi

Para krizleri, para arz1 iizerinde asir1 daralmaya yol acan etkilere bagl olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu agidan degerlendirildiginde likidite krizine benzer
olmaktadir. Para krizleri iilkelerin varlik-ylikiimliiliikk yapisina bagli olarak ortaya
c¢ikan etkiler sonucunda ekonominin biitiinii lizerinde etkisi olur. Varlik-yiikiimliiliik
yapist lilkeye yonelik sermaye giris ve ¢ikislarinin en temel nedenidir.

Para krizi genel olarak bir spekiilatif etki sonucunda doviz kurlarinda ani bir
hareketi ve sermaye akimlarindaki siddetli degismeleri ifade etmekte ve paranin ani
deger kaybi olarak tanimlanmaktadir. Ayrica para krizi tanimi, sadece sabit doviz
kuru sisteminin gecerli oldugu iilke paralarina yonelik spekiilatif saldirilar1 degil,
ayn1 zamanda belirli bir bandin disinda daha biiyiik boyutlarda bir devaliiasyona yol
acan spekiilatif saldirilar1 da kapsar. Kuskusuz iilkenin uyguladig: kur politikasina
gore bu tanim degisecektir. Eger sabit kur sistemi gegerli ise, devaliiasyon

oranlarindaki hizli yiikselis kriz olarak degerlendirilirken, dalgali kur sistemlerinde,
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kurun ortalama piyasa degerinden 6nemli Ol¢lide sapmalar gostermesi kriz olarak
degerlendirilmektedir (Sevim, 2012: 7).

Baska bir ifadeyle doviz kuru ya da para krizi, ulusal paraya yonelik
spekiilatif saldir1 sonucu ulusal paranin devaliiasyon ya da keskin bir deger kaybiyla
sonuclanan ve Merkez Bankasi’mi biiyiik miktarlarda rezerv satist ya da faiz
oranlarin1 ylikselterek savunmaya zorlayan kriz tiiriidiir. Bazi iktisatgilar para
krizlerini “eskKi tip” veya “yavas hareket eden” para krizleri ile “yeni tip” para krizleri
olarak bir ayrima tabi tutmuslardir. Eski tip krizler, asir1 harcama ve reel degerlenme
politikalart sonucu cari hesap aciginin artmasiyla derinlesen ve genellikle sermaye
kontrolleri ile devaliiasyonla sonug¢lanan kriz tipidir. Yeni tip parasal krizler ise,
sermaye piyasalarinin serbestlestigi ve biitiinlestigi bir ortamda daha c¢ok
yatirnmcilarin piyasalarla ilgili olumsuz beklentileri sonucu doviz kurlar1 iizerinde
siddetli baskilar olusturmalar1 sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (IMF 2002: 6). Baska
bir ifadeyle para krizleri, sermaye giris ¢ikislarinin ortaya ¢ikardig krizlerdir.

Frankel ve Rose para krizini, ulusal paranin nominal deger yitirme oraninin
%25 olmas1 ve bu devaliiasyon oraninin bir dnceki yila gore %10’dan daha fazla
olmasi olarak tanimlamislardir (Frankel ve Rose, 1996: 4).

Kaminsky ve Reinhart (1996); Kaminsky, Lizondo ve Reinhart (1998)'ye
gore ise para krizi; finansal baski endeksi (exchange market pressure index) ile
tanimlanmaktadir. Doviz kurundaki ve briit uluslararasi rezerv diizeyindeki yiizde
degismelerin agirlikli ortalamalarindan olusan spekiilatif baski endeksinin,
ortalamasindan ii¢ standart sapma uzaklagmasi para krizi olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir anlatimla, elde edilen spekiilatif baski endeksinin ilgili donemdeki
ortalamas1 ve standart sapmasi hesaplanmakta, daha sonra endeksin ortalamasindan
hesaplanan standart sapma degerinin li¢ kati kadar uzaklagsmasi kriz olarak kabul
edilmektedir.

Eichengreen, Rose ve Wyplosz (1995) de para krizini, finansal baski1 endeksi
(speculative pressure index) ile tanimlamaktadir. Farkli olarak finansal baski
endeksinde faiz oranindaki degisimleri de kullanmaktadir. Faiz oranindaki, doviz
kurundaki ve briit uluslararasi rezerv diizeyindeki yiizde degismelerin agirlikh
ortalamalarindan olusan spekiilatif baski endeksinin ortalamadan sapmasi para krizi

olarak tanimlanmaktadir.

11



Para krizlerini, 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru krizleri seklinde
smiflandirmak da miimkiindiir. Sabit kur uygulayan iilkelerde doviz rezervlerindeki
azalma Onem kazanmakta ve para krizleri 6demeler dengesi krizleri olarak
adlandirilmaktadir. Esnek kur sistemi uygulayan iilkelerde ise, para krizleri doviz
kuru krizi olarak adlandirilarak kur degismelerine dikkat c¢ekilmek istenmektedir
(Delice, 2003: 59). Kibritgioglu (2001)’e gore para krizlerinin belirleyicileri bes grup
altinda toplanabilir: “(1) Zayif makroekonomik gostergeler ve hatali iktisat
politikalari, (2) Finansal altyapinin yetersizligi, (3) Ahlaki risk (moral hazard) ve
asimetrik enformasyon olgusu, (4) Piyasadaki kreditorlerin ve uluslararasi
kuruluglarin hatali his ve onsezileri ve (5) Siyasal suikast ya da terdr saldirist gibi
bazi beklenmedik olay ve tesadiifler”.

Krizlerin bulasic1 olmasi ve rasyonel olmayan spekiilasyonlar da para
Krizlerinin nedenleri arasindadir. Bir {ilke esnek doviz kuru sistemi uygulasa bile,
piyasadaki beklentiler ya da piyasalara yansiyan yeni bilgilere piyasa aktorlerinin
tepkileri nedenleriyle iilkenin parasi 6nemli Sl¢iide dalgalanma gosterebilir. Bunlara
ek olarak, cografi bolge, ticaret ortakliklari, yatirimcilarin portfoy stratejileri ve
baska ekonomik sebeplere bagli olarak olusan bulagsma etkisi, iilke parasinin deger
kaybetmesine neden olur. Ulke parasinin degerini kaybetmesi enflasyonu artirabilir
veya 1llkenin dis borglarmin artmasina neden olarak iilkeyi dig bor¢ krizine
stiriikleyebilir. Eger iilke yeterli uluslararasi rezerve sahip degil veya uluslararasi
piyasalarda kredibilitesi yoksa parasmin deger kaybimi dnleyemez (Ozer, 1999: 32).

Bankacilik sisteminin ¢okiisii de para krizine yol agabilir. Mevduat sahipleri
¢esitli bankalarda bulunan mevduatlarini, istedikleri zaman bankadan ¢ekebilecekleri
konusunda giivene sahip olduklar: siirece bankalarda tutarlar. Mevduat sahipleri bu
giiveni kaybettikleri anda, bankalar mevduat ¢ekme taleplerini karsilayamazlarsa,
bankalarin batacagi korkusu kendi kendini besleyen bir krize doniisiir (Ozer, 1999:
31).

Bunlara ek olarak mevduat sahiplerinin, Merkez Bankasimin en son kredi
verme merci olmasiin, bankalardaki ¢okiisii Onleyemeyecegi bi¢iminde bir
beklentiye sahip olmasi durumunda kriz daha da derinlesecektir. Bu durumda
mevduat sahiplerinin yapabilecegi en akilli hareket, tim mevduatlarini yurtiginden

cekip yurtdisindaki bankalara yatirmak olacaktir. Bircok mevduat sahibinin ayni1 seyi
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yapmast durumunda iilke parasinda kagis baslar ve sonucunda iilke parasinin degeri
diiser. Hiikiimet bunu 6nlemeye calisirsa, {lilkenin uluslararasi rezervleri azalir ve
doviz kurunun ¢okmesi olasilig daha da artar (Ozer, 1999: 31-32).

Ozellikle 1970’lerden sonra uluslararasi finans piyasasinda ¢ok sayida para
krizleri yasanmistir. Diinya {izerindeki ¢esitli {ilkeler g¢esitli zamanlarda krizlerle
kargilasmis ya da krizlerin baskisini hissetmistir. 1976 yilinda Meksika, 1980’lerin
basinda ve ortasinda Arjantin, Brezilya, Meksika ve Peru, 1980’lerde Sili ve
Arjantin, 1992 yilinda Avrupa déviz kuru krizi, 1995 Meksika krizi ve 1997 yilinda
baslayip Asya’nin biiyiik bir boliimiine yayilan Giineydogu Asya krizi yasanan para
krizlerine 6rnek teskil etmektedir (Saxena ve Wong, 1999: 3).

Para krizlerinin en 6nemli 6zelligi yayilma mekanizmasinin ortaya ¢ikarttig
yikict etkilerdir. Bu etki son Giineydogu Asya krizinde kendini belirgin bir bigimde
gostermistir. Kriz once sadece bir iilkede ortaya ¢ikmis, bolge ekonomilerinin
yapilarinin birbirine benzer olmasi ve ticari baglantilarinin yiiksekligi nedeniyle
Gilineydogu Asya’nin 6nemli bir kisminda yikici etkilere neden olmustur.

IMF (1998) doviz kuru, faiz orani ve uluslararasi doviz rezervlerini dikkate
alarak olusturdugu kur baski endeksine gore belirledigi para krizi donemlerini 1975
ile 1997 yillart arasinda 22 gelismis ve 31 gelisen iilke i¢in incelemistir. Déviz kuru
baski endeksinin artarak belirli bir esik degerini gegmesi iilkenin para krizi ile karsi
karsiya kaldigimi gostermektedir. Elde edilen sonuglara gore, ele alinan donemi
kapsayan 22 yilda bu iilkelerde 158 para krizi belirlenmis ve bu para krizlerinin 55’1
doviz kurunun asir1 degerlenmesinden, 55°i ise uluslararasi doviz rezervlerindeki
azalmadan kaynaklandig1 sonucuna varilmistir. Ayrica para krizlerinin 1987 ile 1997
doneminde daha fazla ortaya ¢iktig1 ve 6zellikle 1970’1i yillarin ortasinda ve 1980°li
yillarin sonlarinda para krizlerinin sayisinda onemli derecede artis oldugu
kaydedilmistir.

Yoshitomi ve Shirai (2000), 1990 sonrasi dénemde GOU’lerde yasanan para
krizlerinin biiyiik bir kisminda Krizin tetigini ¢eken unsurun yiiksek sermaye
hareketliliginin ortaya ¢ikardigi sermaye hesabi krizleri oldugunu belirtmislerdir.
Teorik olarak, sermaye akimlarindaki bir tersine donme para krizlerini baglatabilir ve
dis finansman kaynaklarinin tiikenmesinden dolayr cari hesap agiklarinda bir

azalmay: beraberinde getirebilir. Sermaye hesab1 krizlerinin en 6nemli iki bileseni,
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hacimli sermaye girisleri ve bu sermaye igerisinde kisa vadeli kredilerin agirlikl
olmasidir. Bu iki durum birlikte para ve bankacilik krizlerine yol agmaktadir. S6z
konusu krizlerin olusum mekanizmalar: genel olarak Sekil 2’de gosterildigi gibi
islemektedir.

Kaminsky (2006) doviz kuru baski endeksini kullanarak 1970 ile 2002 yillar1
arasinda 20 gelismis ve gelisen iilke i¢in belirledigi para krizlerini ve tarihlerini

siralamigtir. Siralama sonuglar1 Tablo 1°de yer almaktadir.
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Sekil 2: Sermaye Hesab1 Krizi ve Kredi Daralmas: Arasindaki Iliski

I. Genis Hacimli Sermaye Girisleri I1. Sermaye Girislerinin Bilesiminde Kisa
Temel Cari Hesap Ac¢igim1 Geger Vadeli Krediler Agirhkl Hale Gelir
Odemeler Bilangosu Fazlasi: Dis Rezervler artar
“Cifte Uyumsuzluk”
Yurtdist Kredi Absorbsiyon Artist / \
Genislemesi ——» V¢ Yurti¢i Patlama Vade Uyumsuzlugu Para Uyumsuzlugu
Sermaye Girisleri Ani ve Yogun Bir Sekilde \ /
Tersine doner
l Bilangolarda Hizl1 Bozulma Gergeklesir
Odemeler Bilangosu Agiklari: Rezervler
Tiikenir
Para Krizi + Bankacilik Krizi = Ikiz Kriz
Uluslararasi Likidite Katligi Kur Istikrar

l l

Serbest Dalgalaqul Yerine N Bilangonun Siirekli Diismesi
Serbest Diisiis l

+ Kredi Daralmasi

v

Yurtdis1 Talebin Cokst

v

Tthalatin Cokiisii

!

Odemeler Bilang:_osunun < Biiyiik Cari Hesap Fazlalari
Diizelmesi l

Sermaye Hesabi1 Krizi

» Miidahaleci Politikalar — 3 fyilesme

Kaynak: Yoshitomi ve Shirai, 2000, s. 85.
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Tablo 1: Para Krizleri Kronolojisi

Ulke Para Krizi Ulke Para Krizi Ulke Para Krizi Ulke Para Krizi
Aralik 1971
Haziran 1970 Mart 1983 Haziran 1973 Agustos 1972
Haziran 1975 Subat 1985 Subat 1978 Ekim 1973
Subat 1981 Agustos 1995 Mayis 1986 Aralik 1974
Arjantin Temmuz 1982 Kolombiya Eyliil 1997 Norveg Aralik 1992 sili Ocak 1976
Eyliil 1986 Eyliil 1998 Temmuz 1998 Agustos 1982
Nisan 1989 Agustos 1999 Temmuz 1999 Eyliil 1984
Subat 1990 2002 Kasim 2000 1987
Subat 2002 2008 1989
2008
Kasim 1982 Haziran 1976 Aralik 1971
Kasim 1983 Temmuz 1975 Ekim 1987 Ekim 1982
Bolivya | gyji 1985 | Malezya | agusios 1997 | Peru Eylil 1988 | Uruguay | 1993
1987 Haziran 1998 1998 2001
1989 2002
Subat 1983
Kasim 1986 Haziran 1973 Eylil 1976 Subat 1976
Haziran 1989 Ekim 1982 Subat 1982 Temmuz 1977
Brezilya Kasim 1990 Finlandiya Kasim 1991 Meksika Aralik 1982 tspanya Aralik 1982
Ekim 1991 Eylil 1992 Aralik 1994 Eyliil 1992
Ocak 1999 1998 Mayis 1993
2001 2008 2005
2002, 2008
Subat 1970 Kasim 1978 Kasim 1978 Subat 1984
Ekim 1983 Nisan 1983 Temmuz 1981 Aralik 1986
Haziran 1984 Eyliil 1986 Kasim 1984 Mart 1989
Filipinler | qypat 1986 | Endonezya | apapk 1997 | Tavland | temmuz 1997 | Venezuela | nayis 1994
Aralik 1997 Ocak 1998 Ocak 1998 Aralik 1995
2000 2000 Eyliil 1999 2002
2008 Temmuz 2000 2004, 2010
May1s 1971 Kasim 1974 Agustos 1977 Agustos 1970
Haziran 1973 Kasim 1977 Eyliil 1981 Ocak 1980
Danimarka | g agim 1979 | Israil Ekim1983 | lsve¢ Ekim1982 | Turkive | Mart 1994
Agustos 1993 Temmuz 1984 Kasim 1992 Subat 2001
2010 2005, 2008 2008

Kaynak: Kaminsky, 2006, s. 511 temel alinarak hazirlanmis, Kaminsky ve Rogoff (2011) ile
giincellenmistir.
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1.2.2. Bankacilik Krizi

Bankalarin bilancolarinin aktiflerinin kalitesinin kotiilesmesi, bankalarin
portfoylerinde verimli olmayan fonlarin paymin yiiksekligi, varlik fiyatlarinda ortaya
cikan ani dalgalanmalar, batan firma sayisindaki artiglar, politik ve ekonomik
kosullardaki degismeler sonucunda mali giivenin kaybolmasi dolayisiyla tasarruf
sahiplerinin mevduatlarin1 ¢ekmek igin bankalara hiicum etmeleri veya bagka bir
nedenle bankalarin yiikiimliiliikklerini karsilamada yetersiz kalmasi nedeniyle kamu
otoritesinin s6z konusu bankalarin faaliyetlerine son vermesi, birlesmelere zorlamast,
devletlestirmesi veya Onemli miktarda mali destekte bulunmasi bankacilik krizi
olarak adlandirilmaktadir.

Sistemdeki bankalarin sermayelerinin tamaminin veya biiylik bir kisminin
kaybedilmesi sistemik bankacilik krizleri olarak; devlet yonetiminin bankalara el
koymasi, birlesmeye veya kapanmaya zorlamasi, bankalarin mevduatlarina yonelik
asir1 ¢ekilisler gibi bankalar1 olumsuz etkileyen durumlarin varligi ise, genis anlamda
bankacilik krizleri olarak tanimlanmaktadir (Altintag, 2004: 40).

Caprio (1998)’ye gore bankacilik  krizleri; genellikle  bankalar:
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyip ertelemeye zorlayan, banka basarisizliklar: ve
banka iflaslart durumunda; mevduatlarinin kendilerine 6denemeyecegi algr ve
korkusu nedeniyle mevduat sahiplerinin bir ya da daha fazla bankadan
kagislari/panikleri durumunda veya hiikiimetlerin bu durumu 6nlemek i¢in kurtarma
ve kamulastirma operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda veya genis olgiide
donmeyen kredilerin varlig1 halinde ortaya ¢ikmaktadir (Yay, 2001: 5).

Kaminsky ve Reinhart (1999)’a gore bankacilik krizi, finansal kurumlarin
kapanmasina, birlesmelerine ya da kamu sektdrii tarafindan ele gecirilmesine neden
olmaktadir. Bir bankacilik krizinin ise ancak hiikiimet yardimi bittikten sonra sona
erecegini belirtilmektedir (Lestano, Kuper ve Jacobs, 2003: 4-5).

Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1997: 12) bankacilik krizini sistemik Kriz
boliimleri olarak tanimlamaktadir. Bu béliimler: “(1) Odenmemis borclarin toplam
varliklara oraninin en az % 10 olmasi, (2) Kurtarma operasyonunun maliyetinin

GSYIHnin % 2’sini gegmesi, (3) Banka problemlerinin biiyiikk 6lcekte banka
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millilestirilmeleri ile sonuglanmasi ve (4) Mevduat dondurma, banka tatillerinin
stirdiiriilmesi, genellestirilmis mevduat garantisi getirilmesi gibi acil Onlemlerin
ortaya ¢ikmasidir”.

GOU'lerde ortaya ¢ikan bankacilik krizlerinin 6ncii gostergeleri arasinda borg
vermede yasanan hizli artis, doviz kuru rejimleri, digsal faktorlerdeki dengesizlik,
hizli finansal serbestlesme, ileriye doniik gozetim eksikligi, yasal ve kurumsal
zayifliklar yer almaktadir (Eichengreen ve Artate, 2000: 2-3). Banka mevduatlarinin
geri ¢ekilmesi ya da bankalarin aktif yapisindaki kotilesme, bankacilik krizinin
baslangici olarak degerlendirilebilmektedir. Bankacilik sisteminin finansal yapisinin
zayifligi ise krizleri baslatan bir diger faktordiir (Ural, 2003: 12).

Bankacilik krizlerinin ger¢eklesmesinin ¢ok ¢esitli nedenleri mevcuttur. Faiz
oranlari, kredi, likidite ve piyasa riski gibi bankacilik sistemi i¢inde yer alan makro
ekonomik degiskenler son 20 yilda bankacilik krizlerinin 6nemli belirleyicileri
konumuna gelmistir. Bazi bankacilik krizleri ise 6deme giicii olan bir bankanin
likidite sikintisina girmesinin sonucu olarak diger bankalara yayilmasi gibi kendi
kendini besleyen bir sekilde ortaya ¢ikabilir. Bu durumda kriz asimetrik bilgi ve
banka hiicumlar1 ile birlikte olusmaktadir. Bankacilik krizlerinin diger bir diger
onemli bileseni artan kredi riski veya borg¢ alanlarin temerriit olasiligidir (Davis ve
Karim, 2008: 90).

Bununla birlikte Mishkin (1996) bankacilik krizinin nedenleri olarak, faiz
oranlarindaki artig, ekonomideki belirsizligin artmasi, varlik piyasasinin banka
bilangolar1 iizerine etkisi ve banka paniklerini gostermistir.

Bankalarin faaliyetlerini gergeklestirirken kars1 karsiya kaldiklari riskler;
likidite riski, faiz orami riski, kredi riski ve kur riskidir. Bu riskler bankacilik
krizlerinin olugma olasiligini artirmaktadir. Bu riskler;

Likidite Riski: Likidite riski; bankalarin ekonomik birimlere Kkarsi
yiikiimliiliklerini yerine getiremedikleri, vadesi gelen bor¢lar1 6deyemedikleri,
yeterli kaynak girisinin saglanamadigi ya da ani talep yiikselislerinin yasandigi
durumlarda ortaya ¢ikan risk tiiriidiir (Babuscu, 1997: 62). Bankalarin kisa vadeli
borg¢lanip uzun vadeli bor¢ vermelerinden dolay1 aktifleri ve pasifleri arasinda vade

uyumsuzlugu ortaya c¢ikmaktadir. Bu vade uyumsuzlugu herhangi bir sok
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olustugunda giiven kaybin1 hizlandirarak likidite riskini olusturmaktadir
(Eichengreen ve Rose, 1998: 14).

Faiz Orami Riski: Faiz orani riski, faiz oranlarinda olusan ters yonli
hareketlerin, ya da faiz uyumsuzluklarinin bankalarin bilangolarinda yarattigi etki
olarak tanimlanmaktadir. Yani faiz riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle
bankanin pozisyon durumuna bagli olarak maruz kalabilecegi zarar ihtimalini ifade
eder. Bununla birlikte faiz riskini bankanin gelirleri ile iliskilendiren tanima gore faiz
riski, faiz oranlarindaki hareketler nedeniyle gelirlerdeki azalma riskidir (Aloglu,
2005: 33).

Kredi Riski: Kredi riski, verilen bir kredinin geri donmedigi durumda olusan
risktir. Bankalarin verdigi kredilerin geri 6denmemesi ya da geciktirilmesi bankalarin
karliliklarim1 olumsuz etkileyebilmekte, nakit akiminda sorun yaratarak banka
acisindan belirsizlik olusturabilmektedir (Babuscu, 1997: 72).

Doviz Kuru Riski: Doviz kuru riski, doviz piyasalarinda para birimlerinin
birbirlerine kars1 deger kaybetmeleri ya da deger kazanmalar1 sonucu olusan risk
tiiriidiir. Bankalarin yabanci para cinsinden borg¢lanip, ulusal para cinsinden 6diing
vermeleri, ulusal paranin devaliiasyonu sonucu para birimi uyumsuzlugu yaratarak
bankalar i¢in sorun olusturmaktadir (Eichengreen ve Rose, 1998: 14).

Finansal serbestlesme sistemik riskin bir diger 6nemli kaynagidir ve bundan
dolay1 serbestlesme ile krizler arasinda baglanti kurulmaktadir. Ornegin Kaminsky
ve Reinhart (1999) bankacilik krizlerinin %70’den fazlasinin finansal serbestlesme
stirecinden sonraki 5 yil iginde gergeklestigini belirlemis ve finansal serbestlesmeye
bagli olarak bankacilik krizinin olma olasiliginin kosulsuz olasiligindan daha yiiksek
oldugunu belirlemistir. Ayrica Demirgiic-Kunt ve Dettragiache (1998) finansal
serbestlesmenin iki yillik bir siire zarfinda kriz riskini arttirdigi sonucuna
varmiglardir.

Bankacilik krizleri 1950 ve 1960’11 yillarda sermaye ve finans hesaplari
tizerindeki kontroller nedeniyle ortaya ¢ikarken, 1970’li yillardan sonra genellikle
para krizleri ile birlikte gergeklesmeye baslamislardir (IMF, 2002). 1970'lerden
1990'lara uzanan donemde yapilan arastirmalarin sonuglari, 197085 arasinda daha
cok para krizleri oldugunu, 1980'lerin ortalarindan itibaren de bankacilik krizlerinin

arttigin1 gostermektedir. Gelismekte olan piyasalarda ortaya ¢ikan para krizlerinin
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sayisi, sanayilesmis iilkelerin iki kati kadarken; bankacilik krizlerinin sayisi iki
katindan da fazladir. Bankacilik krizleri, bir veya iki yil i¢inde para krizlerine yol
acmistir. Bazi krizlerde ise (6zellikle 1990'dakiler) her iki kriz hemen hemen ayni yil
iginde ortaya ¢ikmustir (IMF, 1998). Bankacilik krizleri daha ¢ok gelismekte olan
iilkelerde goriilmekte ve c¢ogunlukla bir ikiz kriz durumu olarak karsimiza
cikmaktadir.

Finansal krizlerden en ¢ok bankacilik krizlerinin somut yasamda tespit ve
teshisi (verilerdeki eksiklikler ve problemin dogasi geregi) zordur. Pek ¢ok iilkenin
banka mevduat verilerine ulasmak ve krizi mevduat kagisi olarak tanimlamak
miimkiin olsa da, son yillardaki pek ¢ok bankacilik problemi banka bilangolarinin
yiikiimliiliiklerinden degil, aktif tarafindan kaynaklandigindan, bankacilik krizlerini
tanimlamakta; banka portfoylerindeki geriye donmeyen borglarin pay1, gayri menkul
ve borsa fiyatlarindaki dalgalanmalar ya da firma basarisizliklart gibi degiskenler
gosterge olarak kullanilmaktadir. Bu sinirlamalar nedeniyle pek ¢ok arastirmaci,
bankacilik krizlerini iki tip olguyla tahmin etmektedir: Bunlar, bir veya daha fazla
finansal kurumun kapatilmasi, birlestirilmesi veya kamu sektdriince el konulmasi
olgusu ile banka paniklerinin oldugu durumda, yogun bir kamu miidahalesinin
giindeme gelmesidir (Kaminsky ve Reinhart, 1999: 476, Aktaran Yay, 2001: 5).

Bankacilik krizleri oldukca sik ve agir olmaktadir. Bu agirlik, iilke disina
sermaye hareketlerinin ¢ikisi ile dogru orantili olarak degismektedir. 1980 yilindan
1996 yilina kadar gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan bankacilik krizleri, gelismis
ilkelerin yasamis oldugu bankacilik krizlerine oranla ¢ok daha agir olmaktadir. 1996
yilinda yapilan bir calismaya gore (1977-1985) yilinda Ispanya Bankacilik krizinin
kayip ve ¢dziim maliyetleri toplam GSYIH’nin %17’si, Finlandiya (1991-1993)
yilinda % 8, Isve¢ 1991 % 6, Norveg (1987-1989) % 6 ve ABD (1984-1991) %
3’lini olusturmustur. Buna karsin, bu maliyetler gelismekte olan iilkelerden
Venezuela’da % 8, Bulgaristan’da % 14, Meksika’da %12-15, Macaristan’da % 10
ve ¢ok degisik bicimde Arjantin, Sili ve Fildisi Sahillerinde bu oran % 25’in iizerinde
gerceklesmistir (Goldstein ve Turner, 1996: 5-6). Diger bir ¢alismaya gore ise,
bankacilik krizlerinden sonra, banka bilangolarinin diizeltilme maliyetinin gayrisafi
yurtici hasilaya orani; 1994-1995 Meksika Krizi’nde %15-20, 1997-1998 doneminde
Tayland’da %42, Endonezya’da %36, Kore’de %20, Malezya’da ise %21 olarak
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gerceklesmistir. Ulkemizde ise, 2000 ve 2001 déneminde yasanan bankacilik krizinin
maliyeti 2001 yili sonu itibariyle yaklasik 40 milyar ABD Dolar’t ve GSMH’nin
%35’1 seviyesindedir (Kaplan, 2002: 3).

Bankacilik krizlerinin maliyeti de, liretimde yarattigi kayiplar da para
krizlerinden daha fazladir. Bu maliyetin yliksekligi, hem daha fazla tiretim kaybina
yol agmasindan, hem de finansal sektoriin yeniden yapilandirilmasi i¢in gerekli olan
finansal destegin yliksekliginden ileri gelmektedir. Krizlerin sona erme siiresi ise,
bankacilik krizlerinde ortalama ii¢ yil iken, para krizleri yaklasik bu siirenin
yarisinda sona ermektedir (Yay, 2001: 6).

Bankacilik krizleri ¢ogunlukla para krizlerinden dnce meydana gelmektedir.
Ozellikle 1990'larin ortalarinda Tiirkiye ve Veneziiella’da yasanan krizler buna
ornektir. Siddetli para krizlerinin, bankacilik krizlerini tetikledigi de goriilmiistiir.
1992-1993 yilinda Avrupa’da yasanan doviz krizi ise bankacilik krizi olugsmadan
sona ermistir (Caprio, 1998). 1981-1982 Arjantin ve Sili krizlerinde, bankacilik
krizinin bor¢ krizinden 6nce meydana geldigi goriilmiistiir; 1982'de Kolombiya,
Meksika, Peru ve Uruguay’da ise bankacilik krizleri borg krizlerinin ardindan ortaya
cikmistir. Giiney Dogu Asya iilkelerinde ise, para krizi olarak baslayan krizler
bankacilik ve borg krizlerine doniismistiir (Aziz, Caramazza ve Salgado, 2000;
Kaufman, 2000).

Bir bankacilik krizinin para krizine neden olabilmesi ile ilgili olarak IMF
(2002: 20) ti¢ durumun ortaya ¢ikmasi gerektigini belirtmektedir: (1) Bankalardan
kagislar ve mali etki, (2) yerli paraya olan talepteki diisiisler ve (3) Araci bankalar
yoluyla sermaye akislarinin geriye donmesi ve para krizleri. Tayland’da yasanan
kriz, IMF’nin belirtmis oldugu durumlara uygun bir ornektir. 1998 yilinda Tayland
para krizinden 6nce bankacilik krizine girmistir.

Finansal liberalizasyon oncesi, 1970’11 yillarda para krizleri ile banka krizleri
arasinda herhangi bir etkilesimden bahsedilmezken; 1980°1i yillardan baslayarak
finansal liberalizasyon siirecinin bir sonucu olarak bankacilik ve para krizleri
arasinda ¢ift yonlii bir iliskinin varligi 6ne siirilmiis ve bu nedenle s6z konusu
krizler, “Ikiz Krizler” (Twin Crises) olarak isimlendirilmistir. Kaminsky ve Reinhart
(1999: 473), yapmis olduklar1 bir ¢alismada literatiirde bankacilik ve para krizleri
arasindaki iliskiye ¢ok fazla dikkat edilmedigini ifade etmislerdir. Sili, Finlandiya,
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Meksika, Norveg ve Isve¢’deki krizlerin ikiz krizlerin 6rnekleri oldugunu ve bunlara
Gilineydogu Asya’da yasanan Tayland, Endonezya ve Kore krizlerinin eklendigini
belirtmislerdir.

Kaminsky ve Reinhart (1999)’a gore ikiz krizlerde, her iki kriz de ayni
nedenlerden kaynaklanmakta, yalnizca banka krizi para krizinden daha once ortaya
cikmaktadir. Finansal liberalizasyon ve uluslararasi sermaye piyasalarina erisim
olanagi, bankacilik sektoriiniin dis ylkiimliliigiinii artirmakta, reel kesim finansmani
kolaylasmakta ve boylece ekonomik konjonktiiriin genisleme asamasina
girilmektedir. Ancak bankacilik sektoriiniin bu siliregte artan yiikiimliliikleri
nedeniyle ekonominin kirilganlig1 da artmaktadir (Kaminsky ve Reinhart 1999: 474).

Kaminsky ve Reinhart (1999)’a gore her iki krize de neden olan etkenler: (1)
dis ticaret haddinin kotiilesmesi, (2) ulusal paranin asir1 degerlenmesi, (3) yiikselen
kredi maliyetleri ve (4) ihracat azalis1 gibi etkenlere baglanabilecek bir durgunluk
stireci ya da normalin altinda kalan bir bliylime oranidir. Bu etkenler sonucunda
finansal piyasalarin kirilganligi artmakta ve spekiilatif saldirilara agik hale
gelmektedir.

Kaminsky ve Reinhart (1999) tarafindan elde edilen deneysel bulgulara gore;
banka krizi, para krizinin Onciisii olmakla birlikte, para krizi de banka krizinin
derinlesmesine neden olmaktadir. Banka krizi ile para krizlerinden yalnizca birinin
goriilmesi ile ikiz krizin ortaya ¢ikmasi durumu karsilastirildiginda; ikiz krizlerde
ekonomik yap1 daha fazla yipranmakta, ekonominin kirilganligr daha fazla artmakta

ve bunlarin sonucu olarak da kriz daha da derinlesmektedir (Kaminsky ve Reinhart,
1999: 474).

1.2.3. Sistemik Finansal Krizler

Sistemik finansal krizler; para ve banka krizlerini de kapsamakta olup,
finansal sistemin temel gorevlerini etkin olarak yerine getirme yeteneginde ortaya
cikan keskin ve 6nemli potansiyel bozukluklar olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik,
politik ve sosyal yasamin yapisindan ve degiskenliginden kaynaklanirlar. Ayni
zamanda tiim finansal piyasalar (para ve sermaye piyasalari) ile bu piyasalarda islem

goren finansal varliklarin tamamini etkilemektedir. Marshall (1998), sistemik
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finansal krizleri, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve finansal sistemin, varlik
degerlemesi, kredi tahsisi ve ddemeler gibi dnemli islevlerini kesintiye ugratan bir
sok bi¢iminde tanimlamaktadir. Sistemik finansal krizler para krizlerini iginde
barindirabilir ama para krizleri yurt i¢i Odeme sisteminde ciddi sorunlari
icermemektedirler ve bundan dolayr para krizleri sistemik finansal Krizlerin
boyutunda degildir (IMF, 1998: 75).

Finans piyasalarinin ekonomik sistemde temel islevlerinden birincisi;
kaynaklari, verimli yatirnm projeleri olan, fakat yeterli kaynaga sahip olmayan karar
birimlerine dogru etkin bir bigimde yonlendirmektir. Bununla birlikte, ekonomik
karar birimleri arasinda yatirim projelerinin riskini paylagtirarak kaynak akist
islemini daha da kolaylastirmaktadir. Finansal sistemin baska bir islevi de likidite
islevi olup, sundugu finansal araclar aracilifiyla karar birimlerinin likit varliklara
sahip olmasii saglamaktir. Ayrica finansal sistem, finans piyasalarinda iglem ve
aragtirma maliyetlerini azaltarak, ekonomide etkin kaynak dagilimini saglama
islevini yerine getirmektedir. Boylece, reel ekonomide verimlilik artarken ekonomik
biliylime de saglanmis olacaktir. Finansal sistem bu islevlerini, finansal piyasalar ve
bu piyasalarda faaliyet gosteren finansal kurumlar araciligi ile yerine getirmektedir.
Finansal kurumlarin 06zellikle bankalarin 6deme zorlugu iginde bulunmalari,
ekonomik kosullardaki belirsizligin ve bozulmalarin olmasi, menkul kiymetler
piyasasindaki ani ¢Okiintiilerin ortaya ¢ikmasi ve ayrica bu durumlarin sistematik
olarak gerceklesmesi, sistemik finansal krizlerin bas gostermesine neden olmaktadir.
Bu nedenle, bu krizler para ve banka krizlerini de kapsar duruma gelmekte olup, reel
ekonomi {izerinde, yani ¢ikt1 ve istihdam diizeylerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir
(Cevis, 2005: 14, Sevim, 2012: 9-10).

Sistemik finansal krizlerin temelinde likidite sorunlari olmasina ragmen, diger
bircok nedenle de bu krizler ortaya ¢ikabilir. Bu nedenler, iilkenin borcunun rasyonel
olmayan bir bi¢cimde artmasi, mevduat sigorta sisteminin neden oldugu ahlaki
tehlike, dealerlarin islem yapmaktaki isteksizlikleri, gereksinim duyuldugu anda
Merkez Bankasinin likidite saglamadaki basarisizligi, finans kesiminin disindan

kaynaklanan olumsuz dngdriilemeyen soklar ve banka iflaslaridir (Ozer, 1999: 34).
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Onemli dlgiilerde iiretim ve ekonomide etkinlik kaybima neden olan sistemik
krizler mutlaka bir politik miidahaleyi gerektirirler. Bunun igin krizle birlikte olugsan
iflaslarin ekonominin 6nemli bir kismi tizerinde olumsuz etkiler yaratmasi gerekir.

Sistemik finansal krizler bir yayilma siirecine sahiptirler. Bir iilke, kurum
veya firmadaki sorunlar, diger bir iilke, firma veya kurumlarda ¢oziimsiizliige yol
acabilmektedir. Ornegin Asya krizinde baslangicta sirket iflaslar1 Kore ve Tayland'da
gozlenirken, bu durum kisa bir siire sonra bolge iilkelerinin finansal piyasalarina
yayilmistir (Ozer, 1999: 35). Sistemik kriz donemlerinde, iilkede iiretim kayiplar:
meydana gelmekte, milli gelir diismekte, ekonomik kayiplar biliylimekte ve iilke
ekonomik etkinlikten uzaklasmaktadir (Turgut, 2007: 39). Para krizlerinin sistemik
finansal krize kaynaklhik etme olasihg oldukca yiiksektir. Ornegin 1980’lerin
baglarinda Giiney Amerika’da, 1990’larin baslarinda iskandinavya’da, 1995°de
Meksika’da ve 1997°de Asya’da yasanan para Krizleri sistemik finansal krizlere
doniismislerdir (Delice, 2003: 63).

1.2.4. D1s Borg¢ Krizi

Dis borg krizleri, bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait dis borglarin
0deyememe durumudur. Dis bor¢ krizleri, kredi verenlere karsi dis yiikiimliiliikler
tizerindeki anapara ya da faiz borcunun, toplam bor¢ kalanina oraninin %5’1 agsmasi
ve/veya kredi verenlerle borcun yeniden yapilanamamasi ve 6deme zamaninin
ayarlanamamas1 seklinde de tanimlanmaktadir (Ishihara, 2005: 4). Ozellikle
hiikkiimetlerin dis borglarin gevrilmesi ve yeni dis kredi bulma konusunda sikinti
yasamalari nedeniyle dis borcun yeni o6deme planlarina baglanmas: veya
yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya ¢ikarlar.

Borglanan iilke borglarint 6deyemediginde veya bor¢ vericiler borglarin
O6denmeme olasihigr oldugunu diisiinerek yeni krediler vermeyip, mevcut kredileri
geri almaya ¢abaladiklarinda borg krizleri ortaya ¢ikar. Bu krizler 6zel veya kamu
borcundan kaynaklanabilir. Kamu sektoriinlin geri 6deme yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecegi seklindeki risk algilamalar1 6zel sermaye girislerinde siddetli bir

diisiise ve bir para krizine yol acabilir (IMF, 2002: 6).
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Ciarlone ve Trebeschi (2005: 378) herhangi bir iilkede bor¢ krizinin
yaganmasi i¢in bazi Ozelliklerin gerceklesmesi gerektigini belirtmislerdir. Bunlar;
“(1) Bir tilkenin dis bor¢ ddemelerini yapamayacagini resmi olarak duyurmasi
(moratoryum ilan etmesi), (2) Bir iilkenin resmi kredi kuruluslarina olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti yasamasi (yil sonundaki borg servis
oraninin %52’sinden fazlasin1 6deyemediginde), (3) Bir iilkenin resmi kredi
kuruluslarina yaptig1 faiz 6demelerinin veya temel yiikiimliiliiklerinin toplam dis
borcunun %35’ini agmasi, bir iilkenin borcunu yeniden yapilandirmak istemesi veya
resmi bor¢ veren kuruluslar ile yeniden yapilandirma antlagsmasi yapmasi ve (4) Bir
tilkenin IMF’den 9%100’lik kotasin1 asacak sekilde biiyilk bir yardim paketi
almasidir”.

Likidite krizine (para ve Dbankacilik) diisen bir {lkenin, tim
yikiimliliiklerinde oldugu gibi, dis bor¢ geri Odeme taahhiitlerini yerine
getirmesinde de aksama olusabilir. Bu nokta, likidite krizleri ile dis borg¢ krizleri
arasindaki tek gercek ve bilinen iliskidir. Di1s bor¢ krizlerini, likidite krizlerinden
ayiran pek cok unsur bulunmaktadir. Bir dis borg krizi, dis bor¢ geri 6deme, miktar
ya da vadelerindeki yiikiimliiliikklerini tam ve eksiksiz bir sekilde yerine
getir(e)meyecegi beyani ile baslamis kabul edilmektedir. Dis bor¢ krizlerinin en
onemli 6zelligi krizlerin stirekli degil gecici ve bir doneme ait olmasidir. Ayrica, tek
bir tilkedeki likidite krizi bile tiim diinya finansal sistemine 6nemli derecede olumsuz
etkide bulunurken, dis bor¢ krizine diisen bir iilkenin olumsuz etkileri yalnizca
alacakl taraf(lar)la sinirli kalmaktadir. Bu durum, aksayan 6demenin miktari 6nemli
derecede biiylik olsa da gegerlidir (Caliskan, 2003: 226).

Diger taraftan, Bauer, Herz and Karb (2007) borg ve para krizleri arasinda her
zaman dogrudan bir iliski olmadigini ve bu iliskinin biitce finansman1 politikalarina
bagl olarak negatif dahi olabilecegini belirtmislerdir. Buna goére, hiikiimetler biitce
ac1d1 ile kars1 karsiya ise ve vergi gelirlerini arttiramayip harcamalarini kisamiyorsa,
biitce finansmani i¢in ii¢ farkli politika uygulayabilirler. Bunlardan ilki, yeniden
bor¢lanmaktir ve bu durum borg yiikiinii ve buna bagl olarak gelecekteki olas1 bir
bor¢ krizi riskini arttiracaktir. Ikinci olarak hiikiimetler para basmayi tercih
edebilirler ve bu politika tercihi ise enflasyon baskisini arttirarak para krizi riskini

arttiracaktir. Son olarak hiikiimetler vadesi gelen borcu 6deyemeyerek borg
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O0demelerini erteleme yoluna gidebilirler. Bu agidan bakildiginda, biitce
finansmaninin parasal genisleme politikasina bagli olarak yapilmasi bor¢ krizi
olasiligini diistiriirken para krizi olasiligini arttiracaktir.

Bu analize ek olarak, Bauer, Herz and Karb (2007: 61) borg krizleri ile kendi
kendini besleyen kriz tiirli arasinda bir baglant1 oldugunu belirtmistir. Buna gore,
hiikiimetlerin yiikiimliiliklerini yerine getirmede borcun miktar1 ve vadesinin en
onemli  temel Ozellik konumunda oldugu  belirtilmisti. Bu  agidan
degerlendirildiginde, bazi durumlarda yatirnmcilarin beklentileri borcun geri
0denmeme olasiligin1  arttirmaktadir.  Sdyle ki, yatirnmcilar  hiikiimetlerin
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi gibi bir beklenti igine girerlerse, yeni hazine
bonolar1 i¢in daha yiiksek bir faiz orani talep edecekler ve buna bagli olarak
hiikiimetlerin artan borglar yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskinin artmasina
neden olacaktir. Tam tersi durumda; yatirimcilar hiikiimetlerin yiikiimliiliiklerini
yerine getiremeyecegini diisiinmeseler, daha yiiksek faiz orani talep etmeyecekler ve
bdylece hiikiimetlerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski artmayacaktir. Buna
bagl olarak bir iilkede temel ekonomik faktorler kotiiyse (6rnegin borg diizeyinin
belirli bir seviyenin iizerinde olmas1 gibi), bor¢ krizlerinde kendi kendini besleyen
coklu denge durumu ortaya c¢ikacaktir. Diger taftan bor¢ diizeyi bu kritik diizeyin
altinda ise, kriz beklentileri faiz oranlarinin artmasina neden olsa dahi hiikiimetler
yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zorluk yasamayacaklardir.

Ulkeler bir dis borg krizi ile karsilastiklari zaman sorulacak ilk soru, krizin
gecici mi yoksa kalict m1 oldugudur. Bir bagka ifadeyle, iilkenin likidite kisiti
(illiquidity) ile mi yoksa c¢oziimsiizlikle mi (insolvency) karsilagildiginin
belirlenmesidir. Borglular ic¢in cevap birincisidir ve likidite saglanmasiyla sorun
asilacaktir ancak, alacaklilar icin ise cevap ekonominin sartlarina bagli olarak
degisecektir. Alacaklilarin tepkisi daha fazla kaylp vermemek icin yeni

borglanmalar1 durdurmak seklinde belirlenebilir (Turgut, 2007: 38).

1.3. FINANSAL KRiZ MODELLERI

20. yy. ve ozellikle finansal kiiresellesmenin diinya ¢apinda hizla ve belki de
kontrolsiizce yayildig1 son geyregi, pek ¢ok iktisadi krize taniklik etmistir. 1980’lerin

basinda Washington Uzlagmas: ile hiz ve yon verilen finansal kiiresellesme,
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cogunlukla gelismekte olan ve az da olsa gelismis iilkelerde yasanan iktisadi kriz
sayisini belirgin bir sekilde artirmistir. Bu donemde iktisadi krizlerin sayisi, derinligi,
sikhigr ve yarattigi olumsuz sonuglar giderek artan bir seyir izlemistir. 1980 sonrasi
yasanan finansal krizler tam anlamiyla 6zdes sayilamazlar. Bununla beraber,
gogunun ana karakteristigini para krizleri olusturmustur.

1970°’1i yillardan itibaren gelismis ve gelisen iilkelerde yasanan finansal
krizlerin artmasi, krizlerin olusum nedenleri tizerine hem kuramsal hem de deneysel
calismalarin ve yeni yaklasimlarin gelismesini saglamistir. Finansal krizlerin
nedenleri konusunda birinci nesil, ikinci nesil ve {igiincii nesil modeller olmak iizere
tic temel yaklasim bulunmaktadir.

Bunlardan ilki 1960 ve 1970°1i yillarda Latin Amerika’da gergeklesen krizler
icin gelistirilmis olan ve “birinci nesil modeller” olarak adlandirilan modellerde para
ve maliye politikalar ile hiikiimetin doviz kuru hedefleriyle tutarsizlik gostermesi
finansal Krizlerin temel nedeni olarak gosterilmistir. Bu yaklasim ilk kez 1979’da
Paul Krugman tarafindan ortaya konmustur.

“Ikinci nesil modeller” 1990’11 yillarin baslarinda Avrupa iilkelerinde ortaya
¢ikan para krizini agiklamaya yonelik gelistirilmistir. Bu modellerde gelismis iilkeler
arasindaki politikalarin etkisine ve krizin kendi kendini besleyen beklentiler (self-
fulfilling expectations) sonucunda ortaya g¢ikmasmna odaklanilmis, Krizin temel
nedeninin piyasa yetersizlikleri olmadigi goriisii savunulmustur. Bu yaklasim ilk kez,
1994°te Maurice Obstfeld tarafindan ortaya konmustur.

Hem birinci hem de ikinci nesil modellerin 1994 yilinda Meksika’da ve 1997
yilinda Giineydogu Asya lilkelerinde ortaya c¢ikan yeni para krizi dalgalarim
aciklamakta yetersiz kalmalari, arastirmacilar1 yeni modeller gelistirmeye itmistir ve
“liclincii nesil modeller” olarak adlandirilan yeni bir model yaklagiminin olusmasini
saglamistir. Bu modeller, krizlerden sonra bankacilik ve finans sektoriiniin roliini
vurgulayarak, banka krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir dongii
yarattigi ana disiincesine dayanmakta ve krizlerin, {ilkeler arasinda bulagma
(contagion) mekanizmasini agiklamaya ¢aligmaktadirlar.

1990'arda yasanan ¢ok sayida kriz, krizleri agiklamaya ¢alisan modellerin de
sayisii arttirmistir. Krizler ortaya ciktikca, yeni olgular giindeme geldikge, yeni tip

modellerle en son kriz agiklanmaya calisilmaktadir. Oysa en son {iretilen model bir
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sonraki krizi agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. 1990'lardaki krizler birbirleriyle
pek cok ortak 6zelligi paylassa da, hicbir kriz birbirinin ayni olmadigindan, teorik
modellerin agiklayici niteligi smirli kalmaktadir. Yeni modeller, eski modellerin
yanlighgmi vurgulamak ya da biitliiniiyle reddetmek yerine, daha ¢ok Onceki
modellerin yetersizliginden otiiri gelistirilmistir Teorik modeller eksik ve yetersiz
kalsa da ve krizlerin nedenleri konusunda bir uzlasmaya varamasalar da, her biri
krizlerin farkli bir boyutuna dikkat ¢ektigi i¢in, gelmekte olan bir krizin belirtilerinin
ne oldugunu anlamaya yardimci olmaktadirlar.

Calismanin bu bolimiinde finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya yonelik

olusturulmus yaklasimlar ayrintili olarak incelenecektir.

1.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri (Kanonik Model)

Spekiilatif atak modelleri olarak da adlandirilabilen, birinci nesil ya da
geleneksel para krizi yaklagimlarinin ilk teorik ¢ergevesi Krugman (1979) ile Flood
ve Garber (1984) tarafindan olusturulmustur. 1973-1982 Meksika ve 1978-1981
Arjantin’deki para krizlerini agiklamak igin ortaya atilan bu modeller, spekiilatif
ataklara atifta bulunur ve para krizlerinin nedenlerini, para veya maliye politikasiyla
uyumlu olmayan kur sistemlerinin se¢ilmesi olarak aciklar (Erkekoglu, 2005: 17).

Bu modeller, krizi atesleyen temel makroekonomik faktorlerin 6nemini
vurgulamakta ve para krizlerini, siirdiiriilemez politikalar ile yapisal dengesizliklerin
sonucu olarak gormektedir. Bu tutarsiz politikalarin en 6nemli 6rnegi ise, biitge
aciklarini para basarak finanse eden genisleyici para politikalar1 ile sabit (veya yari
sabit) doviz kuru politikalarinin birlesimidir. Boyle bir tutarsizlik, bir zaman i¢in ve
Merkez Bankasi yeterince rezerv bulundurdugu siirece goz ard edilir; fakat rezervler
diisiik seviyeye indiginde ve piyasalar tarafindan yetersiz gorildiiglinde, para
tizerinde ani bir spekiilatif atak olusacaktir. Bu modellere gore, makroekonomik
temellerdeki bozukluklar bir krizin gostergeleri olmaktadir. Bu temel bozukluklar,
yiiksek ve artan biitce agiklari, yiiksek para arzi artis oranlari, yiiksek enflasyon, asir
degerli doviz kuru, genis cari acgiklar, uluslararasi rezervlerde diisiisler ve ylikselen

tilke i¢i faiz oranlar seklinde siralanabilir (Yay, 2001: 6).
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Paul Krugman’in 1979 tarihli ¢aligmasi, finansal kriz yazininda yapilan ilk
calisma olarak kabul edilmektedir. Aslinda Krugman’a esin kaynagi olan ¢alisma,
Stephen W. Salant ve Dale Henderson tarafindan 1978 yilinda, altin piyasasiyla ilgili
olarak yapilan calismadir. Salant ve Henderson (1978) ¢alismalarinda, hiikiimetin
altin rezervlerini kullanarak altinin fiyatini sabit tutmaya calisirken spekiilatif atakla
neticesinde altin stoklariin hizli bir sekilde nasil tiikkendigini gostermistir. Krugman
(1979) bu analizi dogrudan sabit déviz kurunu savunmak igin rezervlerini kullanan
iilkelere gore uyarlamistir. Daha sonra Flood ve Garber (1984) ve bir¢cok ekonomist
tarafindan bu modeldeki bazi karigikliklar ve fazlaliklar ortadan kaldirilarak modeli
genisletmislerdir (Krugman, 1996: 347).

Salant ve Henderson yaptiklari ¢alismada, 1968 ve 1974 yillarinda yasanan ve
Bretton Woods sisteminin c¢okiisii ile sonuglanan altin fiyatindaki degismeyi
modellemeye ¢aligmislardir. Salant ve Henderson'in ilgi alani para krizleri degil, mal
piyasalarinda uygulanan istikrar programlarinin doguracagi tehlikeler olmustur.
Altin1 tiikkenebilir bir kaynak olarak gérmiisler bdylece yaptiklari ¢alisma, yalnizca
altin icin degil, baska tiikenebilir kaynaklar i¢in de kullanilabilir duruma gelmistir.
S6z konusu ¢alismaya gore hiikiimet tarafindan altin icin bir yasal fiyat agiklanmasi
durumunda, piyasa fiyatt bu yasal fiyatin altinda ise, spekiilatorler kazang elde
edemeyeceklerini diisiinerek ellerindeki satacaklardir. Boylece devletin elinde, biiytik
miktarda rezerv birikmis olacaktir. Ancak bir siire sonra istikrar programi olmadigi
durumda var olacak olan fiyat, yani "g6lge fiyat", hiikiimetin hedeflerinin iizerine
cikacaktir. Bu durumda spekiilatif saldir1 baslayacak, fiyat yiikselme egilimine
girecektir. Eger fiyat, hala denetim altinda tutulmak isteniyorsa, rezervler
kullanilarak gergeklestirilebilecektir. Ancak bu siirecin daha da hizlanmasina neden
olacak ve rezervler daha da azalarak fiyat denetimi siirdiiriilemez duruma gelecektir
(Salant ve Henderson, 1978: 628, Aktaran Sevim: 2012: 26-27). Boylece, kanonik
kriz modelinin temelleri ilk olarak, ABD Federal Rezev’in Uluslararas1 Finans
Bolimii iktisatcilarindan Stephan Salant tarafindan, 1970°li yillarin ortalarinda
gelistirildigi ifade edilebilir.

Krugman, altin piyasas1 ile ilgili olarak yapilan bu c¢alismayi, doviz
piyasasina uygulayarak, krizin nedeninin, spekiilatorlerin karmmi maksimize etme

isteginden kaynaklandigini belirtmistir. Spekiilatif saldirmin baglamasi ile, ileriyi
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gorebilen spekiilatorler, yerli parayr satip, doviz satin alarak, Merkez Bankasi’nin
rezervlerin daha hizli bir bigimde tilkenmesine neden olacaklardir. Parasal otoritenin,
daha oOnceden duyurulmayan, ikincil rezervlere ulasarak spekiilatif saldiriyr
bastirmasi da; Krugman (1979)’a gore, krizi yalnizca gegici bir siireligine
erteleyecektir (Krugman, 1979: 312).

Krugman, mal piyasalarina istikrar kazandirmaya ¢alisan mal kurullarindaki
mantigin benzerinin, para piyasalarina istikrar kazandirmaya c¢alisan merkez
bankalarina da uygulanabilecegini fark etmis ve bu konudaki 6ncii makalesinde,
sonradan “Birinci Nesil Kriz Modelleri” olarak da anilan, “Kanonik Para Kriz
Modelini ortaya koymustur (Krugman, 1979: 311).

Krugman (1979), sabit doviz kuru sistemi gecerli iken, biit¢e aciklarinin
kapatilmasinda parasal genislemeye bagvurulmasinin yaratacagi sonuglara dikkat
cekmektedir. Biitge aciklarinin parasal genisleme ile kapatilmasi durumunda, ortaya
cikan ek para dovize yoOnelmekte, bdylece parasal otoritenin uluslararasi rezerv
diizeyi azalmaktadir. Krugman’a gore, ekonominin temel gostergelerinin siirekli
kotiilesmesinin sabit doviz kurunu siirdiirme amaciyla ¢atismasi krize neden olur. Bu
modele gore sorunlarin temelinde, ya mali agiklar finanse etmek amaciyla para
basmak ya da bankacilik sistemine kaynak saglamak amaciyla genisleyen i¢ kredi
hacmi vardir. Bir baska deyisle, model, hiikiimetin sermaye piyasalarinda bor¢lanma
olanagimin olmamasi durumunda, harcamalarimi ve agiklarini parasallagtirmak
zorunda kalacagini varsayar (Ozer, 1999: 56).

Biitce ag1g1 ve bu nedenle parasal genisleme siirecinin siireklilik kazanmasi,
dbvize olan istemin artmasi, uluslararasi rezerv diizeyinin de asamali olarak azalmasi
ile sonuclanacaktir. Rezerv diizeyindeki bu azalma, spekiilatorleri dovize saldir1 igin
hazirlayacaktir. Dévize saldirmasi durumunda yitirecek bir seyi olmayan spekiilator,
eylemsiz kalip, sabit doviz kuru rejiminin terk edilmesi durumunda sermaye yitimine
ugrayacaktir. Boyle giiclii bir giidii ile hareket eden spekiilatorler Krugman’a gore
kesinlikle uluslararasi rezervler sifirlanmadan 6nce eyleme gegecek ve sabit doviz
kuru sistemi siirdiiriilemez duruma gelecektir (Krugman, 1979: 311-312). Birinci
nesil kriz modellerine gore yukarida agiklanan krizin olusum siireci, Sekil 3’te

gosterilmistir.
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Sekil 3: Birinci Nesil Kriz Modellerinde Kriz Olusum Siireci

Sabit Kur Sistemi

A Uluslar

Biit b | Doévize -arasi

utee arasa Islem Rezerv

Agig1 - Genigleme — Artist —> Azalist
Spekiilatif Saldir

Sabit Kur Sisteminin Terk Edilmesi

Kaynak: Sevim, 2012, s. 26.

Krugman’in (1979) calismasinin ardindan, ortak sonuglara varan bircok
calisma yapilmistir. S6z konusu calismalar; Krugman modelini gelistirmeye
calismislar ve ilgili yazinda “birinci nesil modeller” (first generation models) bagligi
altinda siiflandirilmaktadir.

S6z konusu caligmalardan en Onemlisi, Flood ve Garber’in 1984 yilinda
yaptiklar1 ¢alismadir. Flood ve Garber, stokastik bileseni olan basitlestirilmis bir
dogrusal model gelistirmisler ve milli paradan kagis ve dovize yonelmenin, yalnizca
spekiilatif bir amag¢ ya da rasyonel olmayan yatirimci davranisi ile baglamayacagi
olasiligin1 modellerine eklemisler; hiikiimetler tarafindan olusturulan politikalarin,
orta ve uzun vadede siirdiiriilmesinin olanakli olmadigi goriiliince (Ornegin,
enflasyonlu bir ortamda sabit kur politikas1 uygulamaya ¢alisiliyorsa), dévize hiicum
baslayacagini iddia etmislerdir (Flood ve Garber, 1984: 1-2).

Connoly ve Taylor (1984), doviz kuru sisteminin ¢okmesinden dnce, ticaret
konu mallarm nispi fiyatlarinin nasil degistigini incelemislerdir. lgili ¢aligmada, bir
stirlinen sabit kur (crawling peg) uygulamast goéz oOniine alinmistir (Connoly ve
Taylor 1984: 194-207). Bu arastirmacilar analizlerinde, reel doviz kurunun

degerlendigini ve cari hesabin da 6nemli aciklar vermeye basladigini bulmuslardir.
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Krugman modeli, 1990°da, Krugman ve Rotemberg tarafindan hedef
bolgelerde, spekiilatif saldirilar1 analiz edecek sekilde daha fazla genisletilmistir
(Krugman ve Rotemberg, 1990: 2). Ayrica ayn1 model, 1994 Meksika krizinden
sonra Flood, Garber ve Kramer (1996) tarafindan, aktif sterilizasyon politikasinin
roliinii ortaya koyacak bigimde yeniden gelistirilmistir.

Birinci nesil kriz modelleri, 6zelikle 1973-1982 yillar1 arasinda, Latin
Amerika iilkelerinde ortaya ¢ikan krizleri agiklamak igin gelistirilen modellerdir.
Ornegin 1982 Meksika krizinde, birinci nesil modellerin temel unsurlarmi gérmek
mimkiindiir. Sabit kur sistemiyle, tutarsiz ve siirdiiriilemez makroekonomik
politikalar ile azalan rezerv diizeyi, yasanan krizde etkili olan faktorlerdendir (Kansu,
2006: 82).

1998 Rusya krizinde de birinci nesil modellerin temel unsurlarini gérmek
miimkiindiir. Rusya’da biitce ac¢ig1 ve hiikiimetin bor¢ yiikii, gelecekte parasal
genislemenin olacagi ve Ruble’nin deger yitirecegi beklentisine yol actig1 icin Rusya
krizinin 6nemli nedenleri arasinda goriilmiistiir (Altintas ve Oz, 2007: 21). Birinci
nesil kriz modelleri bu krizleri agiklamasma karsin, 1992-1993 Avrupa Para
Mekanizmast krizini ve 1997 Asya krizini agiklamakta yetersiz kalmustir.

Birinci nesil modeller, gilinlimiizde yasanan krizleri agiklamakta yetersiz
kaldig1 igin elestirilmektedir. Elestirilerin basinda modelin asirt mekanik ve tek
boyutlu olmast gelmektedir. Modeller, hiikiimetlerin otomatik olarak tiim biitce
aciklarini parasallastirdigini ve MB’nin ekonomideki gelismelere bakmadan, rezerv
satarak doviz kurunu baskiladigint varsayar. Ancak, biitge agiklar: siirekli oldugunda
bile agiklari parasallastirmanin Gtesinde, baska politika segenekleri de mevcuttur.
Ayrica bu modellerde, iktisadi ajanlarin gelecek beklentilerinin veya iktisadi
faaliyetlerinin mali dengesizlikler veya kredi politikalar: tizerinde etkisinin olmadigi
varsayilmaktadir (Yay, 2001: 6-7). Bu elestirilerin temelinde, hiikiimetlerin birinci
nesil modellerde varsayildigindan daha rasyonel oldugu diisiincesi yatmaktadir.
Ayrica birinci nesil kriz modelleri kendi i¢inde tutarli olsa da, krizlerin bulasma
etkilerini ve ekonomik yapilar1 gii¢lii olan iilkelerdeki 6demeler bilangosu krizlerinin
olusumunu agiklamada yetersiz kalmalar1 nedeniyle de elestirilmektedir. Ozellikle,

1992-1993 Avrupa Para Mekanizmasi krizini agiklayamamasi, para Kkrizlerini
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aciklamada yeni model arayislarini giindeme getirmistir. Bu arayis ve calismalar
“kinci Nesil Kriz Modelleri” ad1 ile anilmaktadur.

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Krugman’in siirdiirilemez diizeydeki sabit kurun mutlaka terk edilecegini
ongoren modeli genel olarak finansal, 6zel olarak da para krizlerini anlamada bir ilk
adim olarak oldukg¢a 6nemli olmasina ragmen bir takim eksiklikleri de biinyesinde
tagimaktadir. Birinci nesil kriz modellerinde, hiikiimetlerin dis dengeleri goz Oniine
almadan biit¢e aciklarini siirekli bir sekilde emisyonla kapattiklari, merkez
bankalarmmin doéviz kurunu siirdirmek i¢in dovizlerini son kurusuna kadar
harcadiklar1 gibi cok da gergek¢i olmayan varsayimlar yapilmistir. Bu model daha
sonra bir taraftan farkli boyutlarda gelistirilirken, diger taraftan elestirilere de konu
olmus ve yeni model olusturma g¢abalarini hizlandirmisgtir. Bunlardan en 6nemlileri,
ikinci nesil kriz modelleri olarak adlandirilan ve makroekonomik politika
problemlerine vurgu yapan modellerdir (Delice, 2003: 65).

1992-1993 Avrupa Para Sistemi icinde ve 1994-1995 yillarinda spekiilatif
saldirilar sonucunda gerceklesen Latin Amerika krizleri, birinci nesil kriz modelleri
tarafindan agiklanamadigi i¢in yeni finansal kriz yaklagimlari ortaya atilmig ve
bunlar ikinci nesil kriz modelleri olarak adlandirilmistir. Obstfeld, Krugman’in
yaptig1 ¢alismay1 bir adim daha ileri gotiirerek kendi kendini besleyen spekiilatif atak
modelini literatiire kazandirmistir.

Maurice Obstfeld’in calismalariyla (1986 ve 1994) gelistirilen ikinci nesil
modellerde olumsuz kosullara dayali kétiimser beklentiler ve kendi kendini besleme
ozelligi (self-fulfilling expectations) vurgulanmistir. ikinci nesil kriz modelleri,
Obstfeld’in 1986 ve 1994 tarihli makaleleri ile baslayan ve Calvo (1995), Cole ve
Khoe (1996), Sach, Tornell ve Velesco (1996) ve Drazen (1998) gibi oteki
aragtirmacilarin ¢aligmalart ile gelisen genis bir yazina sahiptir. Bu yazin, politik
tercihleri de analize katmis ve ekonomik yapilar1 giiclii olan iilkelerde bile parasal bir
krizin ortaya ¢ikabilecegini savunmustur.

Ikinci nesil kriz modellerinin ortak &zelligi, ekonominin temel

gostergelerinde bir kdtiilesme olmaksizin da bu ekonomilerde kriz ¢ikma olasiligi
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tizerinde durmalaridir. Bir bagka deyisle bu modeller, para ve maliye politikalar
tutarli olsa bile, bir iilke parasina yonelik spekiilatif saldirilarin nasil bir krize neden
olacagini agiklamaktadir (Esquivel ve Larrain, 1998: 3, Asian Development Bank,
1999: 28. Aktaran Ozer, 1999: 67).

Ikinci nesil krizlerde, birinci nesil krizlerden farkli olarak finansal krizler
ongoriilemez ve bulasict olarak kabul edilirler. Spekiilatorler, hiikiimetin doviz
kurunun yiikselmesine izin vereceginden kuskulanmaya basladiklarinda beklenen
faiz oranlar1 artar. Faiz oranlar iizerinde artan baski da sabit doviz kuru sistemini
siirdiiriilemez duruma getirir. Ikinci nesil para krizi modelleri, para krizlerini, makro
iktisadi politikalarin siirdiiriilebilirligi ile ilgili olarak aniden ortaya ¢ikan olumsuz
beklentilerden beslenen bir olgu olarak ele almaktadir (Obstfeld, 1994: 189). Bu
modele gore, piyasa aktorleri beklentilerini olustururken, kendi davraniglarinin iktisat
politikas1 uygulamalarini etkilemeyecegini varsayarlar (Pasenti ve Tille, 2000: 3).
Bunun aksine, piyasa aktorlerinin beklentileri ile cari donemde ortaya ¢ikan sonuglar
arasindaki karsilikli  etkilesim, ikinci nesil modellerin hareket noktasini
olusturmaktadir. Piyasada olusan beklentiler, dogrudan makro iktisadi politika
kararlarin1 etkilemektedir. Makro iktisadi gostergeler ile ilgili kotiimser bekleyisler,
kendi kendini besleyen bir siire¢ yaratmaktadir. Krizler ekonominin temel
gostergelerinde onemli bir kotiilesme olmadigr ve/veya beklenmedigi durumlarda
bile ortaya cikabilmektedir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 91, Isik ve Togay,
2002: 31).

Ikinci nesil modellerin, beklentilerin kendi kendini beslemesi ve ¢oklu denge
olmak iizere iki temel 6zelligi vardir. ikinci nesil modeller sabit déviz kuru sistemini
¢okiisilinii, ekonomik bir siirecin kaginilmaz bir sonucu olarak degil, politik bir tercih
olarak kabul eder. Baska bir anlatimla ikinci nesil modellere gore, devaliiasyon
yapilip yapilmayacagi, sabit kur rejimini slirdiirmenin hiikiimete sagladigi faydanin,
maliyetinden yiliksek olup olmadigina baglidir. Sabit kuru siirdiirmenin maliyeti ne
kadar ytiksekse, 6zel kesimin hiikiimetin sabit kuru siirdiirme yiiklenimine gilivenleri
0 derecede azalir ve devaliiasyon olasiligi o derece artar (Sevim, 2012: 30, Basti,
2006: 12).

Bu modellerde kendi kendini besleyen beklentiler 6nemli rol oynamaktadir.

Ikinci nesil modellere gore piyasada hiikiimetin sabit kur rejimini sona erdirecegi
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diisiincesi egemen oldugunda, dnce bir devaliiasyon beklentisi sonra bir spekiilatif
saldin ve bunun sonucunda bir devaliiasyon ortaya g¢ikabilir. Devaliiasyon
beklentileri, tiicretleri ve faiz oranlarim1 artirarak, gelecekteki makroekonomik
bliyiikliiklerde bozulmaya neden olmakta ve sabit kuru siirdiirmenin maliyetini
yiikseltmektedir. Maliyetteki bu yiikselme, devaliiasyon beklentilerinin daha da
artmasia neden olmaktadir. Beklentiler ile sabit kuru siirdiirme arasindaki bu geri
besleme siireci, spekiilatif saldir1 ¢ikincaya kadar siirmektedir (Sevim, 2012: 30).

Diger bir deyisle, ikinci nesil modellerde simdiki makroekonomik
biiyiikliiklerden ¢ok, gelecekteki makroekonomik biiytikliikler dikkate alinmaktadir.
Gelecekteki makroekonomik biiyiikliklerin, sabit doviz kuru politikas1 ile
uyusmayacagi yoniinde bir beklentiler kendi kendini besleyen krizlere ortam hazirlar.

Bu modellerin dayandigi en 6nemli varsayim, ekonomik politikalarin 6nceden
belirlenmedigini, buna karsilik ekonomideki degismelere tepki olarak uygulanmaya
basladiklar1 ve ekonomik birimlerin de beklentilerini olustururken, bu durumu
dikkate aldiklarini varsaymalaridir. Bu arada ekonomik birimlerin faaliyetleri ve
beklentileri de ekonomik politikalar olusturulurken dikkate alinan degiskenlerin
bazilarini etkiler.

Coklu denge 6zelliginde ise, spekiilatorlerin beklentilerine bagh olarak, déviz
kuru, her biri dengede olan, birden fazla farkli deger alabilir. Diger bir deyisle, birkac
olas1 doviz kuru dengesi vardir ve hangisinin gerceklesecegi beklentilere baglhdir.
Obstfeld (1996), Cole ve Khoe (1996 ve 1998), Chang ve Velasco (1998) c¢oklu
dengenin olusumunun, makroekonomik biiytikliiklere bagli oldugunu savunmaktadir.
Eger makroekonomik biiyiikliikkler ¢ok iy ise (6rnegin issizlik sorunu, dis ticaret
ac1g1 ve bankacilik sisteminde likidite sorunu yoksa), sabit kur sistemini savunmanin
maliyeti ¢ok diisiikk olacaktir. Bu nedenle de beklentilerle, maliyetler arasinda geri
besleme siireci ortaya ¢ikmaz. Eger makroekonomik biiytikliikler cok kotii ise birinci
nesil modellerde oldugu gibi, devaliiasyon kac¢imilmazdir. Makroekonomik
biiyiikliikler orta diizey degerlere sahip oldugunda ise, beklentilere bagli olarak ¢oklu
dengenin olugmas olasidir. Ozetle, bir yandan olumsuz beklentilere gore yiiksek bir
doviz kuru diizeyinde bir denge gergeklesirken, 6te yandan olumlu beklentilere gore,
diisiik bir doviz kuru diizeyinde baska bir denge gerceklesebilir (Sevim, 2012: 31,
Basti, 2006: 13).
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Krizin nedenlerini genis bir ¢ercevede ele alma avantajina karsin ikinci nesil
modeller beklentileri digsal ve krizleri dngoriilemez olarak algilamalari, 6zel sektor
beklentilerinde degisimin O6nemini vurgularken devletlerin sorumlulugunu ihmal
etmeleri ve benzeri gerekgelerle elestirilmistir (Bayraktutan, 2006: 27). Ikinci nesil
kriz modellerinin, kiiresel finansal piyasalarin yapisina daha iyi uydugu belirtilmekle
birlikte, analizin temel tasini olusturan giiven kaybi ve beklentilerdeki kaymanin
nedenleri konusunda yetersiz kaldigi ifade edilmektedir (Yay, 2001: 7).

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri, 1980 ve 1990’11 yillardaki pek ¢ok
finansal krizi agiklayabilseler de, 1997 Giineydogu Asya krizi her ikisi tarafindan da
aciklanamamistir. Bu durumda, yeni Karsilasilan krizi agiklamaya doniik pek ¢ok
calisma baslamistir. Bu cercevedeki calismalar, literatiirde “Uciincii Nesil Kriz

Modelleri” olarak adlandirilmaktadirlar.

1.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

1997 yilinda Giineydogu Asya iilkelerinde patlak vermesine karsin kiiresel
anlamda pek cok diinya ekonomisinin ciddi boyutlarda etkilenmesine neden olan
Asya Krizini, standart ekonomik gostergelere (enflasyon, parasal biiylime orani ve
biitce aciklar1 gibi) bagli olarak birinci ve ikinci nesil kriz yaklagimlari ile agiklamak
ve tahmin etmek miimkiin olmamistir. Ciinkii Dogu Asya krizine, ne biitce
aciklarinin finansman yonteminin sabit kur sistemi ile tutarsizlifi, ne de
makroekonomik biiyilikliiklerin kriz yaratacak diizeyde olmamasia karsin
spekiilatorlerin hiikiimetin sabit kur sistemini siirdiiremeyecegi ile ilgili beklentileri
neden olmustur. Uciincii nesil finansal kriz modelleri, birinci ve ikinci nesil finansal
kriz modellerinin bilesiminden olusmaktadir. Bu modellerde, asimetrik bilginin
sonuglart olan ahlaki risk ve ters secim sorunlar1 ve iilkeler arasindaki ticari ve
finansal iligkilerin etkisinin goriildiigii yayilmaci/bulasict etkiler {izerinde
durulmaktadir.

Giineydogu Asya krizinden hareketle gelistirilen ii¢ilincii nesil kriz modelleri,
bankacilik ve finans sektdriiniin roliinii vurgulayarak, bankacilik krizleri ile para
krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir dongii yarattigi ana fikrine dayanmakta ve

krizlerin  ilkeler arasindaki yayilma/bulasma mekanizmasint  agiklamaya
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calismaktadir. Krugman’in (1998) “ahlaki risk” yaklasimi ve Radelet ve Sachs’in
(1998)  “finansal atak” yaklasigmi  bu ¢ercevede degerlendirilen Oncii
calismalardandir.

Krugman’a gore, finansal aracilarin yaratmis oldugu yiikiimliliiklerin agik
veya Ortiik olarak hiikiimet garantisine alinmis olmasi, “ahldki risk” sorununa yol
agmugtir.  Ozellikle, bankalarin riskli projeleri  kredilendirme  davranisinin
yayginlasmas: ve kredi hacminin bu sekilde genislemesi, finansal aktif fiyatlarin
yiikselterek finansal sistemi nominal olarak asiri derecede biiyiitmiistiir. Olusan
finansal balonlarin patlamasi bu siireci tersine ¢evirmis ve ekonomide genel olarak
finansal aktiflerin fiyatlari diiserken, bankalarm toplam kredi iginde donuk
aktiflerinin payr onemli Ol¢iide artmigtir. Bu durum, ulusal diizeyde 6deme
sistemlerinin kilitlenmesine ve bankacilik krizlerinin ortaya ¢ikmasina neden
olmustur. Bankacilik krizleri ise para krizlerine yol agmistir (Krugman, 1998: 1,
Aktaran Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 93).

Radelet ve Sachs (1998)’e gore yiikiimliiliiklerin vade yapisinin aktiflerin
vade yapisindan daha kisa olmasi, kismi rezerv sisteminde, bankalara yonelik
hiicumun potansiyel kaynagint olusturmaktadir. Giiniimiiz finans diinyasinda,
bankalarin fon kaynaklarinin ve kullanim alanlarinin farkli para birimlerinden
olusmasi, vade ve kur uyusmazligi sonucunda, vade-kur riskinin birlikte var
olmasma yol agmaktadir. Bu risk birbirini besleyerek, bankalar agisindan likidite
problemi yaratmakta ve iilkenin temel makroekonomik gdstergelerinde sorun olmasa
bile krizin nedenini olusturmaktadir. Finansal sektor problemleri paray1 zayiflatirken,
bir devaliilasyon da banka pozisyonlarini ciddi bir bigimde zayiflatmaktadir. Yani,
olay bir kisir dongii seklinde gerceklesmektedir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005:
93).

Dogu Asya krizinin basladigi Tayland, Endonezya, Malezya, Filipinler ve G.
Kore’de kriz dncesinde biit¢e aciklar1 ya sinirli diizeydeydi ya da fazla vermekteydi.
Bu durum Dogu Asya krizinin, birinci nesil kriz modelleri ile agiklanamamasina
neden olmaktaydi. Daha dncede belirtildigi gibi birinci nesil modellerde kriz, biitce
aciklarinin para basilarak finanse edilmesi sonucunda gergeklesen spekiilatif saldiri
ve sabit kur sisteminin ¢Okiisii ile ortaya c¢ikmaktaydi. Yine Giineydogu Asya
tilkelerinde issizlik, bliylime ve enflasyon gibi makroekonomik biiyiikliikler, kriz
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Oncesinde sorun yaratmayacak, kendi kendini besleyen ya da c¢oklu denge
yaratabilecek beklentilere neden olmayacak bir diizeydedir. Bu durum yasanan
krizin, ikinci nesil kriz modelleri ile aciklanamamasina neden olmaktaydi. Boylece
Dogu Asya krizinin nedenlerini ve olusum siirecini agiklayict yeni modellere
gereksinim duyulmustur (Sevim, 2012: 35-36).

Finansal krizlerin nedenlerini agiklamaya ¢alisan ii¢ kriz modeli de hiikiimet
basarisizliklarindan ~ kaynaklanmaktadir.  Birinci  nesil modeller, tutarsiz
makroekonomik politikalar uygulamasina, ikinci nesil modeller ise hiikiimetin sabit
kur sistemini siirdiiriip stirdiirememe konusundaki giiven yetersizligine vurgu
yapmaktadir. Dogu Asya krizleri ile hiikiimetin baska bir basarisizlig1 ortaya
cikmistir. Hiikiimetin finansal piyasalari gerekli denetim ve yonetimden yoksun
birakmalar1 ve hiikiimet ile biiyiik sermayeli isletmeler arasindaki uygun olmayan
iligkilerin varlig1 krizin ortaya ¢ikisinin temel faktorlerinden oldugu belirtilmistir.

Krugman (2001), ii¢lincii nesil modellerde ii¢ temel kriz nedeni iizerinde
durmaktadir. Bunlar: (1) Ahlaki tehlike kaynakli yatirimlar; dis bor¢ ile finanse
edilen yatirimlarin asir1 bi¢imde yapilmasi ve daha sonra bu siirecin tersine donmesi,
(2) Acik ekonomilerde banka hiicumlarinin goriilmesi (bank-run) ve (3) Odemeler
bilangosu bozulmalarinin déviz kuru tizerinde yarattig1 baskidir.

Spekiilatif saldir1  krizinden daha ¢ok, finansal sektor krizi olarak
nitelendirilen {iclincii nesil krizlerinde krize neden olan temel faktor ahlaki risktir.
Ahlaki risk sorununun arkasinda yatan olgu ise bilginin ekonomik aktorler arasinda
simetrik dagilmamasi ve bunun sonucunda eksik bilgiye sahip ekonomik birimin
yanls karar vermesine yol agan asimetrik bilgidir. Ornegin, finansal piyasada, kredi
iliskilerinde, kredi verenlerin, kredi alanlar hakkinda daha az bilgiye sahip olmasi,
finansal sistemlerde ters secim ve ahléki risk problemlerine neden olmaktadir. Kredi
verenlerin, kredi isteyenler hakkindaki bilgilerinin tam olmamasi, kredilerin geri
donmeyecegini diisiinerek kredilere yiiksek faiz istemelerine neden olmaktadir. Bu
durumda, krediyi geri 6deme giicline sahip olanlar, faiz oranlarmin yiiksekligi
nedeniyle piyasadan g¢ekilmekte ve geriye kalan &diing almaya istekli olanlar ise,
daha fazla riski goze alan, ancak krediyi geri 6deme olasili1 diisiik olanlardir. Cilinkii
kredi isteminde bulunanlar borcu geri 6deyememe olasiliklarini bilmektedirler. Ters

secim sorunu, krediyi geri 6deme giiciine sahip olanlardansa, geri 6deme olasiligi
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daha zayif kredi isteminde bulunanlarin secilmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin,
1992: 116-117, Aktaran Sevim, 2012: 37).

Dogu Asya Krizi’ndeki temel sorun, ahlaki risk kaynakli bir sorundur. Cilinkii
sorun finansal kurumlarin yeterli denetim ve gézetimden yoksun olmalarina karsin,
dogrudan ya da dolayli sekilde devlet garantisi altinda olmalarindan
kaynaklanmaktadir. Ancak hiikiimetlerin, finansal birimleri kontrol etmedeki
yetersizligi sonucu, ciddi ahldki bozulma problemleri ortaya g¢ikmaktadir. Bu
kurumlarin, asir1 riskli bor¢ vermeleri, varliklarin fiyatlarini yiikseltmekte ve
enflasyona neden olmaktadir. Riskli bor¢ vermenin siirmesi ise, riskli varliklarin
fiyatlarin1 yiikseltmekte ve varlik balonunun daha da sismesine neden olmaktadir
(Krugman, 2001: 2-3).

Uciincii nesil modeller finansal piyasalarin giderek birbirine biitiinlesik
oldugu giiniimiiz diinyasinda, herhangi bir {ilkenin finans piyasasinda meydana gelen
bir krizin bir baska yerde makro ekonomik temellerde agiklanamayan bir krizi
baslatabilmesi ger¢egine dayanmaktadir (Karagor ve Alptekin, 2006: 240). Bir
tilkede ortaya ¢ikan finansal krizin, oteki {ilkelerde de krizlere neden olmasi,
literatiirde bulasma (contagion) etkisi olarak adlandirilmaktadir.

Bir finansal krizin goriiniir ekonomik baglantilar aracilifiyla, baska bir
ekonomiye aktarilmasi; “karsiliklt bagimlilik” (interdependence) terimi ile ifade
edilmektedir. Bu terim ekonomilerin “temel makroekonomik gostergelerinde” ortaya
c¢ikan, gozlenebilir nitelikteki degisimler ile iliskilidir. Dogu Asya krizinde oldugu
gibi, krizin ¢iktig1 iilkedeki yatirim fonlarini elden c¢ikaramayan yatirimcilarin,
makroekonomik gostergeleri sorunlu olmayan baska bir tlilkedeki hisse senetlerini
satmak zorunda kalmasi ile kriz s6z konusu oteki iilkeye bulasacaktir. Literatiirde
strti davranist olarak isimlendirilen bu durum riskli iilkelerle birlikte c¢evre
ilkelerden de sermaye kagiglarina neden olarak krizin o bdlgedeki tiim iilkelere
bulagsmasina neden olmaktadir (Sevim, 2012: 38-40).

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan finansal krizler ii¢ bolgesel dalgalanmaya neden
olmustur. Bunlar 1992-1993 yillarinda Avrupa’y: etkileyen doviz krizi, 1994-1995
yillarinda Latin Amerika’y1 etkileyen Tekila krizi ve 1997°de baslayan Giineydogu
Asya krizidir. Bu krizlerin ortak 6zelliklerinden birisi, bulasici nitelikte olmalaridir

(Ozer, 1999: 72-73).
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1.4. FINANSAL KRiZ YAKLASIMLARI VE iLGILI LITERATUR

1.4.1. Keynesgil Yaklasim ve Finansal Krizler

1929 krizini izleyen siirecte, gelismis iilkelerde meydana gelen siddetli
depresyon ve issizlik karsisinda, o giine kadar gegerli olduguna inanilan klasik
ekonomik anlayigin yetersiz kalmasi, bu yaklagima karsi ¢ikan talep yanli Keynesgil
yaklasimin ortaya ¢ikmasini saglamistir. Clinkii 1929 bunalimi, yeniden canlanma
yaratmasi beklenen olaylarin hi¢ birisinden etkilenmeden yayilmus; iktisadi sistem,
yeniden canlanma yolunu kendiliginden bulamamistir. Yani, klasik siiregler igin
gegerli olan 6zgiin mekanizmalar yetersiz kalmis veya hig ortaya ¢ikmamastir.

Krizin bir olgu olarak kapitalist ekonomilerde sorgulanmasi Keynesgil
iktisadin yiikselisi ile baslamistir. Ciinkli Keynes ilk defa paranin dolanim hizinin
istikrarsiz oldugunu ifade etmis ve buna spekiilasyon giidiisliyle para talebinin yol
actigin1 géstermistir.

Klasik Iktisatcilarin iddia ettigi gibi, ekonominin kendinden dengeye
gelecegi, tam istihdamin otomatik olarak saglanacagi goriisiinii reddeden ve Say
yasasinin gegersiz oldugunu belirten Keynes, yatirim ve tasarruf esitliginin de her
zaman ger¢eklesmedigini ileri sirmiistiir. Keynes, yaklasimida ekonomik faaliyet
diizeyini bes degiskene baglamaktadir. Bu degiskenler; milli gelir, istthdam, tiiketim,
yatirim ve faiz oranlaridir. Keynes, bu degiskenler arasindaki iliski i¢in de carpan
mekanizmasinin etkisini dikkate almis ve maliye politikasini 6ne ¢ikarmistir (Capraz,
2001: 20).

Keynes, krizi, “yiikselen konjonktiir ortaminda, iktisadi ajanlar tarafindan
genellikle 6ngoriilmeyen ve ¢ogu zaman siddetli ve ani olarak meydana gelen bir
olay” olarak betimler. Yine Keynes istihdam, tiiketim, donem bas1 (ex-ante) ve
donem sonu (ex-post) yatirim, toplam gelir, marjinal tiikketim egilimi, efektif talep
gibi makro iktisadi degiskenlerin, ¢arpan ve hizlandiran mekanizmalarinin ve de
“sermayenin marjinal etkenligine” ve faiz oranina ait beklentilerin karsilikl
etkilesimi ile, yiikselen konjonktiir doneminin kendi kendini besleyen bir biiyiime
dinamigi olusturdugunu; konjonktiir dalgasinin daralma istikametine dondiigii tepe

noktasinda doniisiin, ani ve siddetli oldugunu; bu noktadan sonra ayni unsurlarin, bu
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kez daralma yoniinde etkilesimler yaratarak islediklerini; fakat daralma devresinden
yiikselen konjonktiir devresine gegisin (krize giristeki olgunun tersine) ani ve siddetli
degil, yavas ve asamali oldugunu belirtmektedir. Ancak bu siirecler talebe bagl
islemektedir (Oztiirk ve Cakmak, 2002: 13, Yildirim, Kiziltan ve Kaya, 2005: 83).

Keynes’e gore durgunlugun ve resesyonun ¢oziimii, yatirimlarin artirilmasi
yolu ile toplam talebin artirilmasidir. Toplam talebin artirilmasi igin para
politikasindan, Ozellikle de maliye politikasindan yararlanmak gerekir. Devlet
biitcesi ekonomik istikrarin saglanmasi i¢in kullanilabilecek giiclii bir politik aragtir
ve kamu harcamalarinin artirilmasi yolu ile toplam talep artirilabilecektir. Bu goriis
dogrultusunda durgunluk basladiginda devlet miidahalesi ile ekonomi genislemeye
baslayacaktir. Eger devlet miidahale etmezse bu resesyon ve ya depresyon uzun siire
devam edecektir (Orhan, 1995: 112). 1933-1939 yillar1 arasinda bu oneriler ABD’de
kismen de olsa uygulama alani bulmus, ancak alt yap: yatirimlari yeterince
artirtlmadigr igin krizden tam ¢ikis, 1940 yilinda II. Diinya Savasi’nin patlamasi ile
gerceklesmistir. 1940 yili bu baglamda Keynesgil kriz kuraminin, pratikte
dogrulandig yil olarak tarihe gegmistir (Oztiirk ve Cakmak, 2002: 21).

Keynes 1936°da yazdig1 ‘Genel Teori’ isimli eserine gore, ekonomik hayatta
ortaya ¢ikan dalgalanmalarin temel nedeni, sermayenin marjinal etkinligi tanimz ile
ifade ettigi, en tlretken sermayenin beklenen getiri oranindaki konjonktiire bagl
degismelerdir. Sermayenin marjinal etkinligindeki degisiklikler ise bekleyislere gore
sekillenmektedir. Kar oranindan s6z etmek gerekirse, bu oran, konjonktiiriin
genisleme doneminde asiri yatinm durumunun yaraticisidir. Nitekim, genisleme
doneminde sermayenin marjinal etkinliginin diismesi gerekse bile, sermaye
maliyetinin ve faiz oraninin yiikselmesine oranla beklentiler daha fazla olur (Keynes
ongoriislerin yanilticiligindan s6z etmektedir). Bu durum, yatirnm yapma talebinin
durmasi nedeni ile krize yol acacak olan, beklentilerde bir azalma (sermayenin
marjinal etkenliginin birden bire diismesi) ile sonuglanacaktir. Boylece kriz,
sermayenin 1skonto edilmis getirisi ile faiz oram1 arasindaki farkin ortadan
kalkmasindan dogmaktadir. Bu, Keynes’e gore tasarruf talebine degil, kredi arzina
baglhdir. Demek ki, tamamiyla parasal bir olgu iktisat politikasi araci haline
gelebilmektedir. Sonug olarak, diismesi gereken kredi arzi, tam tersine yiikselecektir.

Keynes, boylece, girisimcilerin ~ krize neden  olmaksizin,  yatirnmlarn
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yonetebilmelerinin tartismali oldugunu gostermistir (Yildirim, Kiziltan ve Kaya,
2005: 82-83).

1.4.2. Yeni Keynesgil ve Finansal Krizler: Asimetrik Bilgi Yaklasim

Asimetrik bilgi yaklasimi, finansal krizleri agiklamayi amaglayan ve son
yillarda ortaya ¢ikmis olan modern bir yaklasimdir. Bu yaklasim, bilginin finansal
piyasalar1 olusturan birimler arasinda simetrik dagilmamasinin yaratacagi sorunlari
incelemektedir. Finansal piyasalarin etkinligi, piyasadaki aktorlerin piyasanin isleyisi
hakkindaki bilgilere ayn1 ol¢iide sahip olma sartina baglanmaktadir. Bu durumdan
uzaklasildikca yani ekonomik birimlerin sahip olduklar1 bilgi, nitelik ve nicelik
olarak farklilastikca, finansal sistemin etkinligi azalmaktadir.

Yeni Keynesgil yaklasim, finansal krizlerin merkezine bankacilik sistemini
yerlestirir. Piyasalarin etkin igleyemeyisinin nedeni olarak asimetrik bilgi problemini
goriir ve bu dogrultuda finansal krizleri agiklamaya ¢alisir. Yeni Keynesgil asimetrik
bilgi yaklasimi, sadece bankacilik krizlerini degil finansal piyasalarda olusabilecek
tim krizleri acgiklamaya yonelik olarak gelistirilmistir. Ancak bankacilik sektorii
finansal sistemlerin merkezinde bulundugundan bu yaklasimda agirlikli olarak kredi
piyasalar1 sorunlari iizerinde durulmustur (Karabulut, 2002: 5).

Asimetrik bilgi yaklagimina gore finansal kriz, finansal piyasalardaki bilgi
akisinin aksadigr ve bu yiizden finansal piyasalarin gorevlerini yapamadigi bir
durumdur (Mishkin, 1999a). Finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatirim firsatlarina
etkin bir sekilde kanalize edemezler. Sonucta yatirimlarda bir azalma ve buna bagl
olarak da ekonomik faaliyetlerde bir daralma meydana gelir (Sen, 2006: 2).

Asimetrik bilgi, finansal bir s6zlesmedeki taraflarin sahip olduklar1 bilginin
farkli olmasi halinde ortaya ¢ikar. Bor¢ alan, bor¢ verene gore daha avantajhidir.
Ciinkii bor¢ alanlar, iistlenmek istedikleri yatirim projeleri hakkinda bor¢ verenden
daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durumda bor¢ veren, bor¢lunun giivenilirligi
hakkinda bir belirsizlikle karsilagir. Asimetrik bilgi, ters se¢im (adverse selection) ve
ahlaki risk (moral hazard) olmak {izere 2 tiir probleme yol agar. Ters se¢im, finansal

islemden Once, ahlaki risk ise finansal islemden sonra meydana gelir (Sen, 2006: 2).
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George Akerlofun 1970 yilinda yayimlanan “The Market for Lemons:
Quality Uncertainty and the Market Mechanism” adli makalesi, asimetrik bilgi
yaklasiminin oncii ¢alismalarindandir. Ters se¢im probleminin finansal piyasanin
isleyisine nasil etki ettigi bu calismada anlatilmistir. Akerlof (1970) ¢alismasinda,
iriin kalitesine yonelik olarak, alict ve saticilarin bilgi farkliliklarmin piyasanin
isleyisi lizerindeki olumsuz etkisini incelemistir. Saticilarin kendi iiriinleri hakkinda
alicilara gore daha fazla bilgiye sahip olmalarinin yarattig1 asimetrik bilgi, piyasada
aksamalara ya da piyasanin varligina kars1 bir tehdide neden olacaktir. Bilginin
asimetrik dagildigir boyle bir ortamda, diisiik kalitedeki mallarin saticilari, yiiksek
kalitedeki mallara sahip saticilarin aleyhine olmak tizere prim elde edeceklerdir. Bu
durumda yliksek kalitedeki mallarin saticilar1 piyasadan c¢ekilmek zorunda
kalacaklardir. Bu ¢ekilme, piyasanin olusmasini engelleyecek kadar sikintili sonuglar
da yaratabilecektir. Akerlof, asimetrik bilginin otomobil piyasalarinda yarattig1 bu
sorunun sigortacilik, bankacilik gibi finansal piyasalarda da benzer sonuglar
verecegini belirtmistir (Sevim, 2012: 18).

Asimetrik bilginin en 6nemli etkisi menkul degerler ve bankacilik piyasasi
tizerindedir. Yeni Keynesgil iktisatgilara gore, menkul degerler piyasasinin etkin bir
sekilde islemeyisinin nedeni asimetrik bilgidir. Sirket yoOneticileri, firmanin
durumunu iyi bildikleri i¢in arz ettikleri hisse senedi ve tahvillerin piyasa degerini
tam olarak belirleyememektedirler. Alicilar ise, firmanin durumunu tam olarak
bilmedikleri i¢in asir1 riskten kaginma amaci ile ortalama bir fiyat 6nerecektir. Bu
durumda iyi kagit arz edenler piyasayi terk eder. Tahvil ve hisse senedi satislarinin
diinyanin higbir iilkesinde temel finansman kaynagi olamamasinin temel sebebi bu
durumdur (Paya, 1998: 346).

Asimetrik  bilginin  olmadigi  bir durumda limon problemi ile
karsilasilmayacaktir. Eger alicilar, 1y ve kotii firmalari birbirinden ayirt edebilirlerse,
1yl firmalar tarafindan ¢ikarilan hisse senedi, bono ve tahvilleri tam degerinden satin
alacaklardir. Boylece finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatirnm alanlarma
tasiyabilecekledir (Sen, 2006: 4). Sonug¢ olarak Akerlof’un galismasi, 6ziinde kalite
ve belirsizligi iliskilendirmektedir. Farkli kalitedeki mallarin varligi ve farkl bilgi

akisi, piyasalarda dnemli olumsuzluklar ortaya ¢ikarmaktadir.
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Asimetrik bilgi ve onun sonucunda meydana gelen ters se¢im problemi,
piyasa basarisizliklarinin en énemli drneklerinden biri olan kredi taymlamasina yol
acar. Kredi kurumlarinin ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarina kars1 gelistirdikleri bir
yontem olan kredi tayinlamasi; kredi talebinde bulunanlarin daha fazla faiz oram
vermek istemelerine ragmen, kredi kurumlarinin kredi tahsis ve kullandirilmasinin
ret etmesidir (Jaffee ve Russell, 1976: 651). Kredi tayinlamasi iki sekilde ortaya
¢ikabilir (Mishkin, 1992: 218-219): Birincisi, kredi talep edenin yiiksek faiz
Oonermesine ragmen kredi kurumunun hi¢ kredi tesis etmemesini; ikincisi ise; kredi
kurumu kredi talebinde bulunan isletmenin istedigi tutarin altinda kredi tesis
etmesidir. Kredi tayinlamasinin ilk sekli ters se¢ime, ikinci sekli ahlaki tehlikeye
kars1 uygulanan bir yontemdir.

Arzin talebe esit olmasini ifade eden piyasa dengesi kavrami, iktisat biliminin
en temel prensiplerinden biridir; eger talep arzi asarsa, fiyatlar artacak, talep azalarak
velveya arz artarak yeni bir denge olusacaktir. Fiyatlarin bu gorevi yapmasi halinde
tayinlama meydana gelmeyecektir. Bununla beraber gercek hayatta kredi tayinlamasi
ve igsizlik vardir. Serbest piyasa kosullarinda denge, hem istikrarsizdir, hem de etkin
caligmamaktadir. Mankiw, bu yiizden piyasaya hiikiimetin miidahalesinin gerekli
oldugunu iddia etmistir (Mankiw, 1986, Aktaran Sen, 2006: 4).

Yeni Keynesgil okulun finansal kriz modellerinden en 6nemlisi G.N.
Mankiw’in modelidir. Mankiw (1986), 6grenci kredi piyasasindan yola ¢ikarak
finansal krizlerin temelini asimetrik bilgi yaklagimina dayandirdigi bir model
gelistirmistir. Bu modelde kredi tayinlamasi vardir ve bu krizin baslangicinm
olusturmaktadir. Kredi tayinlamasi yeni kredi almak isteyenlerin riskinin ¢ok ytiksek
olmasi sebebiyle bankalarin kredi vermemesidir. Kredi piyasasinin islerligini
kaybetmesi kotii durumda olan bir¢ok firmanin iflasini beraberinde getirir. Bu durum
bankalarin verdikleri kredilerin geri donmemesi sonucunu dogurur ve banka
iflaslarina neden olur. Ekonomik aktiviteler bu gelismelerin sonucunda azalir ve
ekonomi durgunluga girer. Bunun sonucunda yeni firma iflaslar1 yasanir (Karabulut,
2002: 12).

Mishkin gelismekte olan iilkelerde finansal krizlerin dinamiklerini, {i¢ asama
ile agiklamaktadir. Birinci asamada, finansal serbestlesmenin ardindan, sermaye

girigleri ile saglanan banka Odiin¢lerindeki asir1 siskinliklerin, biiyiik Olclide geri
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donmeyen kredilere doniismesi ve bankalar basta olmak iizere, finans ve finans dis1
kurumlarin bilancolarinda bozulma siirecini anlatmaktadir. fkinci asamada, ulusal
para biriminin degerini korumak amaciyla Merkez Bankasinin faiz oranlarimi
yiikseltmesi, zaten zayif olan bankacilik sistemindeki bankalarin bilangolarinin daha
da kotiilesmesi ve ulusal para biriminin daha fazla korunmayacagi diislincesinin
egemen olmasi sonucunda finansal krizin ortaya ¢ikisini anlatmaktadir. Son asamada
ise, spekiilatif saldirilarin yogunlagmasiyla, ulusal para biriminin deger yitirmesi ve
yabanct para birimine bagli olarak, kisa vadeli borglarin, yani bilangodaki
yiikkiimliiliiklerin artmasi ve bu borglarin vadesinin genellikle ¢ok kisa olmasi
nedeniyle, likidite sorunlarinin ortaya ¢ikmasini anlatmaktadir. Sonugta bilangolar,
hem varlik hem de yiikiimliilik kalemleriyle, her iki yonden sikismis olmaktadir.
Bozulan bilangolar ile zayif sermaye tabaninin varligi, bankalarin bor¢ vermesini
zorlagtirmakta, boylece son asamada, tam anlamiyla bir finansal kriz ortaya ¢ikmis
olmaktadir (Mishkin, 2000: 9-10, Aktaran Sevim, 2012: 18).

Mishkin, asimetrik bilgi sonucunda finansal sistemin fonlar1 verimli yatirim
alanlarma yonlendirilmesini saglayamamasi nedeniyle finansal piyasalarda ortaya
¢ikan ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarini kotiilestirerek, finansal krizlere neden olan
ve ardindan ekonominin yiiksek ¢ikt1 diizeyinden, diisiik ¢ikt1 diizeyine ulagmasina
neden olan siireci bes asamada incelemistir: (1) Faiz oranlarinin artmasi, (2) Hisse
senedi fiyatlarinin diismesi, (3) Finans piyasalarindaki belirsizliklerin artmasi, (4)
Banka paniklerinin yasanmasi1 ve (5) Fiyat diizeyinde beklenmedik azalmanin
yaganmasit sonucu firmalarin net degerindeki azaliglar (Mishkin, 1991: 7-10;
Mishkin, 1996: 39-43; Mishkin ve Hahm, 2000: 2). Finansal kriz siirecindeki bes
asama Sekil 4’te gosterilmistir. Her ne kanalla olursa olsun bu faktorlerin ortaya
cikmasi, ahlaki risk ve ters se¢cim sorunlarinin artmasina ve toplam ekonomik
faaliyetlerin azalmasina yol acacak ve siire¢ finansal krizle sonlanacaktir. Seklin iist
kisminda biitiin finansal krizlerde yasanan asamalar, alt kisminda ise bor¢ ya da

deflasyon durumunda ortaya ¢ikan finansal krizlerde yagsanan asamalar gosterilmistir
(Mishkin, 1991: 11).
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Sekil 4: Finansal Krizlerin Asamalari

Hisse Senedi
Faiz oraninda artma Fiyatlarinda Diisiis

l l l

Ahlaki risk ve ters se¢im sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde
azalma

Belirsizliklerde Artis

l TiPiK FINANSAL KRiZ

Banka Panigi

l

Ahlaki risk ve ters se¢im sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde
azalma

Fiyat Diizeyinde Azalma BORC-
DEFLASYON

Ahlaki risk ve ters se¢im sorunlarinin artmasi ve ekonomik faaliyetlerde
azalma

Kaynak: Mishkin, 1991, s. 12.

Yeni Keynesgil iktisatgilar finansal krizlere karsi iki politika Onerinde
bulunurlar. Birincisi, finansal krizlere karsi para politikast uygulanmalidir. Para
arzin1 artirarak durgunlugun Onlenecegini savunur. Bu goriise gore para arzinin

artirilmasi faiz oranlarim diisiirecektir, diger taraftan da kredi piyasasindaki sorunlari
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azaltacak ve yatirnmlar1 tesvik edecektir. Ayn1 zamanda ahlaki riski de azaltacaktir.
Ikinci olarak, bilgi akisma kamu miidahalesini 6ngériirler. Bu durumda Merkez
Bankalarinin iletisim mekanizmasi1 6nemli hale gelmektedir. Asimetrik bilgi
probleminin olusmasini engellemek ic¢in firmalarin ve bankalarin mali durumlar
hakkinda bilgi yaymlamasini ve bilgilerin dogru olmamasi durumunda cezai yaptirim

uygulanmasini 6nerirler (Karabulut, 2002: 12-13).

1.4.3. Post Keynesgil ve Finansal Krizler: Bor¢ ve Finansal Kirilganhk
Yaklasim

Bor¢ ve Finansal Kirilganlik Yaklasiminin en 6nemli temsilcileri; Fisher
(1932), Minsky (1977) ve Kindleberger (1978)’dir. "Fisher-Minsky-Kindleberger
Yaklasimi" finansal krizlerin ortaya c¢ikmasini bir "dalga teorisi" ile
aciklamaktadirlar. Bu yaklasima gore; gittikce iyilesen ekonomik iklim, yiikselen
fiyatlara, artan sirket karlarina ve yatirnmlarin artmasina neden olmaktadir; ama ayni
zamanda, spekiilatif sermaye kazanc¢larinin artmasini da tesvik etmektedir. Bankalar
artan miktarda kredi verir ve "para arz1" gittikce artar. Sadece firmalarin degil,
kisilerin ve bankalarin aldiklar1 kredilerle, gittik¢ce sisen bir "kredi balonu" olusur.
Balonun patlamasiyla kredi geri 6denmesinde ortaya ¢ikan zorluklar, bankalar1 varlik
satmaya zorlar. Krediler yenilenemez hale gelir; banka mevduatlari azalir. Reel
sektor fiyat indirmek zorunda kalinca da sirket karlar1 diiser; borsalar coker.
Sirketlerin iflasi, iilkenin GSMH’sinin diismesi ve issizligin artmasi anlamina
gelmektedir.

Mali araglarin gesitlenmesi ve yayginlagmasi siirecinde likiditenin artmasina
bagl olarak iktisadi birimlerin borg¢luluk diizeyleri yiikselirken birbirlerine karsi
bagimliliklar1 artmaktadir. Finansal kirilganhik, iktisadi birimlerin karsilikli
bagimliliklarinin artmas1 sonucu ekonomideki degismelere ya da aksakliklara
sistemin biiylik tepkiler vermesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal kirilganlik
yaklasiminda finansal krizi gergeklestiren, konjonktiirel dalgalanmalarin genigleme

asamasinda ortaya ¢ikan asir1 bor¢lanma sorunudur.

47


http://www.milliyet.com.tr/index/iklim/default.htm
http://www.milliyet.com.tr/index/para~arzı/default.htm
http://www.milliyet.com.tr/index/sadece/default.htm

1.4.3.1. Fisher Yaklasim

Fisher (1932 ve 1933) 6zellikle 1929 Biiyiik Bunalim’dan esinlenerek yazdigi
caligmalarinda, borglanmanin nasil deflasyona yol agtigi ve bu iki olgunun
ekonomiyi hangi sekilde krize siiriikledigini “Borg-Deflasyon Yaklasimi1” ile
acgiklamustir.

Borg¢-Deflasyon yaklasimina gore; bir ekonomi durgunluk siirecine girerse
bunun sonucunda varliklarin degeri diiserken yiikiimliiliklerin degeri reel olarak
artar. Aslinda bunun anlami "reel balans" etkisinin islemesidir. Yiikimliiliiklerin
varliklardan deger olarak daha hizli artmasi bu yaklagimin ortaya atilmasindan sonra
Minsky tarafindan finansal kirilganlik olarak tanimlanmastir.

Fisher’e gore bir ckonomiyi Krize, ¢okiise siiriikkleyen birgok neden
bulunmaktadir. Bu nedenler, birbiriyle etkilesime girerek, birbirinin etkilerini
arttirarak ya da dengeleyerek, ekonomik bunalimda farkli agirliklara sahip olabilirler.
Fisher makalesinde Oncelikle bu olas1 nedenleri 6érneklemistir. Bunlar arasinda asir1
iretim, yetersiz tiiketim, endiistriyel ve tarimsal fiyatlar arasindaki uyumsuzluk, asirt
giiven havasi, asirt yatirim, asirt tasarruf, asir1 harcama, yatirimlarla tasarruflar
arasindaki dengesizlikler ilk akla gelen unsurlardir. Ancak Fisher’e gore, bir
ekonomide goriilebilecek olan asir1 daralmalarda, yukarida sayilan nedenlerin rolleri
ikincil derecede oneme sahip olacaktir. Bu tiir bunalimlart hazirlayan temel nedenler
ise asir1 bor¢lanma ve hemen ardindan gelen deflasyondur. Diger ikincil 6neme sahip
nedenler ise, bu iki temel nedenle etkilesime girerek deflasyon sorununun daha gok
biiylimesine neden olmaktadirlar.

Konjonktiirel dalgalanmalardaki yiikselmeler ise, karli yatirim firsatlarinin
artmasina yol agan digsal bir olay aracilifiyla ortaya ¢ikabilmektedir. S6z konusu
digsal olaylar yeni buluslar, altin gibi degerli madenlerin bulunmasi ve savaslar
olabilir. Bu dissal soklar, fiyat ve ¢iktinin kolay arttig1 sektorlerde yeni yatirimlar
yapilmasini tesvik eder. Ekonominin genisleme donemi olan bu dénemde karlarin
yiikselerek fiyatlari yiikseltmesi daha fazla yatirimin yapilmasina yol agar, fakat ayni
zamanda sermaye birikimi igin spekiilasyon yapilmasina da neden olur. Fisher’e gore
biitiin bu siire¢ finansmanin borg¢lanarak yapilmasi yoluyla islemektedir. Borg ise
birincil kaynak olarak bankalardan onlarin mevduat olarak topladiklar1 ve bdylece

para sunumunu ve fiyat diizeyini artirdiklari fonlardan karsilanmaktadir. Bu da
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paranin dolasim hizini artirarak parasal bir genislemenin sonucuna yol acar. Bunun
yaninda fiyat diizeyindeki bir artis, 6denmemis borglarin reel degerini diisiirdiigii icin
daha fazla bor¢ almay1 motive eder. Bu siire¢ alinan her borcun artik 6denemeyecegi
bir asir1 bor¢luluk durumuna gelinceye kadar siirecektir. Bu durum borg¢ krizine
sonrasinda banka krizine ve para otoritesince gerekli dnlemler alinmazsa, biiytlik bir
depresyona neden olacak likidite krizine neden olabilecektir (Demirci, 2005: 20;
Sevim, 2012: 11).

Fisher (1932 ve 1933) caligmalarinda deflasyona karsi reflasyona gidilmesi
gerekliligi gibi dnemli makro ekonomik tespitler yapmigsa da, bunlar Keynes’in
Genel Teori’nin golgesinde kalmis, Fisher’in yaklasimimni revize edip tekrar

dikkatlere sunan ise Minsky olmustur.

1.4.3.2. Minsky Yaklasimi

Fisher gibi Minsky’de, finansal zayifligin ve kirilganligin nedenini piyasanin
borg yapisinin oldugunu savunmustur. Minsky (1977) ve Minsky (1982), Fisher'in
yaklagimini genisletmis ve ekonomik genisleme esnasindaki asir1 borgluluk sorununu
aciklamak i¢in finansal kirilganhik kavramini gelistirmistir. Minsky’e gore ekonomi
konjonktiirel dalgalanmalarin genisleme doneminde daha kirilgan olmaktadir. Olusan
bu kirilgan yap1 da zayif bir piyasada menkul varlik satislarina neden olarak,
varliklarin fiyatlarinin aniden diismesi ile finansal krizlerin ¢ikmasina neden
olmaktadir.

Minsky, krizle ilgili gorislerini aciklarken ii¢ farkli kavramdan yararlanir
(Dymski, 1997: 502-503): Wall Street paradigmasi, finansal kirilganlik ve finansal
istikrarsizlik hipotezi. Minsky (1977: 141), Wall Street kavrami ile sermaye
varliklarim1 ve yatirimin finansmanini saglayan gelenek ve kurumlar1 tanimlar.
Glinlimiiz diinya ekonomisinin ise Wall Street’in diinya bakisi ile sekillendigini
belirtmektedir. Minsky’e gore finansal kirilganlik, finansal sistemin dogal bir
ozelligidir ve krize olan duyarliligi ifade eder. Finansal kirilganlik yaklasimi,
ekonominin neden igsel olarak kirilgan veya krize egilimli oldugunu agiklar (Minsky,
1977: 139). Bu ¢er¢evede Minsky’nin kazandirdig1 finansal istikrarsizlik hipotezi
kavrami literatiiriin temelini olusturmustur. Finansal istikrarsizlik, cari iiretim

fiyatlarina nispeten varlik fiyatlarinda (hem finansal hem de sermaye varliklarinin
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fiyatlarinda) ani degisikliklerin meydana geldigi bir siiregtir (Minsky, 1982: 13). Bu

stirecin temel 06zelligi veya bagka bir ifadesi paranin dolanim hizinin istikrarsiz

olusudur. Bu agidan Minsky'nin yaklasimi Keynesgildir.

Minsky (1977: 142), finansal sistemin istikrarsizligin1 6l¢gmede ii¢ kavramdan

yararlanir: Hedge, spekiilatif ve ponzi finansman. Siniflandirma, iktisadi birimlerin

nakit gelirleri ile nakit 6deme yiikiimliiliikleri arasindaki iliskiyi esas alir (Sen ve

Altay, 2009: 167-168). Baska bir ifadeyle; varliklardan ya da aktiflerden ortaya ¢ikan

akimlarla, ylikiimliiliiklerden ortaya ¢ikan akimlarin uyumsuzlugudur.

a) Hedge Finansman: iktisadi birimlerin nakit akimlari tiim dénemlerde nakit

O0deme yiikiimliiliklerini astyorsa Hedge finansman s6z konusudur. Faizlerin
yiikselmesi, gelirleri bor¢larindan daha fazla olan hedge birimi etkilemez. Bu
yiizden hedge finansman birimleri, finansal piyasalardaki olumsuzluklara

dogrudan duyarl: degildir.

b) Spekiilatif Finansman: Iktisadi birimlerin nakit cikist sadece bazi

zamanlarda nakit girisinden fazladir. Fakat spekiilatif finansman biriminin
bugilinkii degeri hala pozitiftir. Bu durumda spekiilatif finansmanin
varligindan soz edilebilir. Bununla beraber donemin tamaminda toplam nakit
gelirlerinin degeri, toplam 6deme ylikiimliiliiklerinin degerini asar. Spekiilatif
finansman biriminin ylikiimliiklerinin gelirlerini astigi donemlerde yeniden
bor¢lanmas1 gerekir. Faizlerin yiikselmesi halinde (yiiksek faizlerden
bor¢lanan) bir firmanin 6deme yetenegini yitirme olasilif1 artar. Bu yiizden
spekiilatif birim, finansal piyasalardaki olumsuzluklara olduk¢a duyarlidir.
Bu birimlerin para ve likit finansal varliklar tutma ihtiyaglar1 vardir. Ancak
spekiilatif ~ finansman  hacmi, konjonktiiriin  iyilestiZi ~ donemlerde,
belirsizliklerin azalmasi, spekiilatif finansmanla ugragsmanin miikafatinin
artmas1 ve likit varlik tasima maliyetlerinin yiikselmesi gibi nedenlerle
geniglemektedir (Minsky, 1977: 147).

Ponzi Finansman: iktisadi birimlerin nakit cikislart ¢ogu zaman nakit
girislerinden fazladir. Béyle bir durumda ponzi finansman so6z konusudur
Ponzi finansman birimleri, bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine getirebilmek i¢in
siirekli yeniden bor¢lanmak zorundadir. Finansal piyasalardaki kiigiik bir

sorun veya faiz oranlarindaki kiigiik bir artis ponzi biriminin iflasina neden
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olur. Ozellikle ekonominin genisledigi ve konjonktiir dalgasinin tepe

noktasina yaklasildigi donemlerde kapitalist ekonomiler, hedge birimlerin

hakim oldugu finansal yapidan spekiilatif ve ponzi birimlerin hakim oldugu

bir finansal yapiya yonelme egilimindedir. Bu egilim ise finansal kirilganligi
arttirmaktadir (Minsky, 1992: 7).

Sonu¢ olarak Minsky’e gore finansal kirillganlik 6zel sektoriin finansal

yapisindaki hedge finansmanin agirligima baghdir. Spekiilasyon ve ponzi

finansmanin agirligi, hedge finansmanin agirhgindan daha fazla ise kirilganlik

yiiksek, baska bir anlatimla finansal kriz olasilig1 biiyiik olacaktir.

1.4.3.3. Kindleberger Yaklasimi

Kindleberger, finansal kriz yaklagimini 1978 yilinda yayimlanan “Manias,
Panics and Crashes: A History of Financial Crises” adli ¢alismasiyla agiklamis ve
Minsky’nin kuramina dayandirmistir. Kindleberger (1978: 121); kiiresellesme ve
finansal serbestlesme olgusunun basarili isletmeler i¢in vazgecilmez bir firsat
oldugunu, finansal krizlerin ise, bu firsatla birlikte yiiriiyen riskler oldugunu
belirtmistir.

Kindleberger’e gore mania (cinnet), panik ve ¢okme (crash) finansal kriz
slirecinin ii¢ agamasidir. Cinnet déoneminde yatirimeilar paradan kagarak reel veya
finansal varliklara (gayrimenkul, mal, hisse senedi, tahvil vb.) kayarlar ki bu
konjonktiirel genisleme doneminde ortaya ¢ikar. Panik sirasinda ise reel veya
finansal varliklardan paraya gegmeye calisirlar ki bu da konjonktiiriin tepe
noktasinda ortaya ¢ikar. Cokiis ise, cinnet sirasinda istekle alinan ne varsa (mallar,
evler, binalar, araziler, hisse senedi, tahvil vb.) fiyatlarinin hizla diismesi ile birlikte
siirecin sonuc¢lanmasidir. Bu agidan degerlendirildiginde Kindleberger krizleri
konjonktiiriin tepe noktasindaki doniisiin bir temel unsuru ve Onceki genislemenin
kacinilmaz bir sonu olarak gérmektedir (Karacan, 1995: 147).

Kindleberger yiikselen trendde bankalarin yeterli risk karsilig1 ayirmamasina
ve varlik piyasalarinda yatirimcilar arasinda yiliksek derecede bir spekiilatif faaliyete
yol agan “canliligin (euphoria)” 6nemine deginmektedir. Kindleberger psikolojik
faktorleri, hisse senedi piyasalarinin birbiri ile baglantilari, emtia arbitraji, faiz

arbitrajin1 deginerek, krizin uluslararas1 etkisini agiklamigtir. Kindleberger esnek bir
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kambiyo rejiminin krizin bir engeli olmak yerine uluslararasi etkisinin kolaylastirict
bir etken olarak gérmiistiir. Paranin degerlenmesi ve deflasyon veya paranin deger
yitirmesi ve enflasyon iflaslar, bankalarin kapanmasini ve para arzindaki degismeler
ile birbirine baglanabilir. Kindleberger finansal krizlerin uluslararasi niteligi
nedeniyle, paraya hakim olan ve “uluslararast son kredi mercii” islevini gorebilecek
bir lider iilkenin ya da tarafsiz bir mali kurulusun varligini uluslararasi ekonomik
istikrar i¢in degerli gérmektedir. Kindleberger’in finansal krizlerde bir ¢oziim Onerisi
olarak onerdigi “son kredi mercii”’; krizin gergeklestigi-gerceklesecegi iilkeye sicak

para transferi yapan kurum ya da iilke olarak tanimlanmaktadir (Karacan, 1995: 152).

1.4.4. Finansal Krizlere Paraci Yaklasimlar

Keynesgil yaklasimlara karsilik, Milton Friedman’in onderligini yaptigi
paracilar Klasik ve Neo Klasik iktisat teorisine dayali olarak, Keynesgil yaklagimi
siddetli bir sekilde elestirmistir. Bu yaklasim, ekonomi politikas: i¢inde para arzina
onemli bir yer vermistir. Bu agidan Paraci yaklasim, ayn: zamanda “cagdas miktar
kuram1” olarak da bilinir. Bu goriiste, maliye politikasinin toplam talep iizerindeki
etkileri sorgulanarak, para politikasinin daha o6nemli oldugu vurgulanmistir.
Paracilar, bir ekonomideki istikrarsizliklarin temelinde, para arzindaki diizensiz
dalgalanmalarin yattigin ileri siirerler. Yani finansal krize, para politikasindaki
basarisizligin, 1929 Biiyilk Bunalimi o6rneginde ozellikle 1929-1933 arasindaki
parasal daralmanin neden oldugunu iddia etmektedirler (Kindleberger, 1988: 171,
Aktaran Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 86).

Friedman ve Schwartz (1963) ile onlar1 izleyen Cagan (1965) finansal krizleri
bankacilik panikleri ile belirlemektedirler. Friedman ve Schwartz (1963) Amerika
Birlesik Devletlerinin (ABD) parasal tarihine iliskin 6nemli ¢alismalarinda ABD’de
parasal istikrarin saglanmasinda bankacilik paniklerinin roliine dikkat ¢ekmislerdir.
Calisma, 1867-1960 donemlerinde ABD’deki alti 6nemli parasal kisitlamadan
dordiinii 6nemli banka panikleriyle iliskilendirmekte ve banka paniklerini, banka
mevduatlarini nakde doniistiirme yetenekleri konusunda kamunun giiveninde ortaya
cikan azalmalar olarak ele almaktadirlar. Onlara gore bankacilik panikleri para arzi

tizerindeki etkileri ve buna bagli olarak da ekonomik faaliyeti etkilemeleri nedeniyle
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onemlidirler. Bankacilik panikleri para arzindaki daralmanin en Onemli
kaynaklarindan birisi oldugu i¢in genel ekonomik faaliyette daralmaya yol
acmaktadir (Karacan, 1995: 150).

Paracilara gore parasal genisleme, kisa donemde gegici olarak yiiksek reel
gelire yol acar. Ancak uzun donemde artan para arzi, sadece enflasyon oranindaki
yiikselmenin belirleyicisidir. Kisa donemde milli gelir artisi, uzun dénemde ise
enflasyon seklinde etki yapan para arzi artisi; ekonomideki enflasyona tepki olarak
para otoritelerinin para arzimi daraltmalari sonucunu doguracak, bu da durgunluga
yol acacaktir. Paracilara gore temel ekonomik durgunlugun sebebi, parasal
daralmalardir. Temel enflasyonist donemlerin sebebi de parasal genislemedir.
Boylece, ckonomik dalgalanmanin temelinde uygulanan yanhs politikalar
yatmaktadir. Dolayis: ile yanhs para politikalar1 uygulanmaz ise, ekonominin nispi
olarak istikrara kavusacag: soylenir. Paracilar, iyi bir para politikasinin, para arzinda
sabit bir artisa izin veren bir politika oldugunu belirtmektedirler. Keynesgillerin
miidahaleci makro politikalarinin, ekonomide istikrarsizhik yaratacagini, maliye
politikasinin digslama etkisi nedeni ile ekonomi ftizerindeki olumlu etkisinin az
olacagin ileri siirerler. Sonug itibari ile en iyi politika maliye politikas1 degil, iktisadi
biiyiime oranini temel alan, buna gore para arzini sabit ve istikrarli bir oranda artiran
para politikasidir. Bagka bir ifadeyle, kurala dayali politikalar uygulanmalidir.
Boylece, ekonomideki dalgalanmalar en aza indirilebilir ve fiyatlar genel diizeyinde
istikrar saglanabilir (Emsen, 2003: 101, Aktaran Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005:
86).

Parac1 iktisatgilar ekonomideki istikrarsizligin temel nedenini enflasyon
olarak gdrmiisler ve dnlenmesi i¢in politikalar liretmislerdir. Enflasyonu her zaman
ve her yerde parasal bir olgu olarak algilamiglar ve enflasyonun nedenini de para
arzindaki gereksiz ve asir1 derecedeki artislara baglamislardir. Paracilar finansal kriz
durumunda piyasaya dogru miktarda ve uygun zamanda likidite sunulmasi
gerektigini belirtirler. Boylelikle ortaya ¢ikan finansal krizin ekonomide daha kiiciik

bir daralma ile sinirlandirilabilecegini 6ne siirmektedirler (Karabulut, 2002: 34).
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1.4.5. Marksist Yaklasim ve Finansal Krizler

Sosyalizmin kurucusu olan Karl Marx, klasik yaklasimi reddederek isc¢i
sinifinin sermaye simifi tarafindan somiiriildiigiinii ortaya koymus, kapitalizmin kar
ve sermaye birikimi ile gelistigini belirtmistir. Kar ve sermaye birikim siirecinin
aksayarak sekteye ugramasinin kapitalizmin dinamiklerine 6zgii bir celiski ortaya
cikardigini savunan Marx, kapitalist iiretim ve dolasim siireclerinin aksamasi sonucu
ekonomik krizlerin meydana geldigini belirtmistir (Sonmez, 1985: 20).

Karl Marx, “Das Kapital” isimli eserinde serbest piyasa ekonomisinin belirli
araliklarla tekrarlanan krizlere ve kitlelerin siirekli yoksullasmasina sebep oldugunu
ileri stirmiistiir. Marx’a gore kapitalizm kendi yapisinda celiskiler barindirir ve bu
celigkiler ekonomideki duraklama ve bunalimlari yani krizleri yaratirlar (Eroglu ve
Albeni, 2002: 91).

Marksist yaklagimda kapitalist sistemde krizin nasil olustugu, hangi
kaynaklardan beslendigi ve nasil sonuglandigi hususunda Marx derli toplu bir kriz ve
konjonktiir yaklasimi ortaya koymamistir. Bu konulara daginik tarzda, ¢esitli
yazilarinda ve Kapital’in birgok boliimlerinde sik sik deginmistir. Marx'in kriz
konusundaki temel fikirleri Ernest Mandel? tarafindan ileri siiriilmiistiir. Farkl
yazilarindan ortaya c¢ikan sonug, Marx’in Kkapitalist sistemdeki kriz olayin:
birbirinden farkli iki temele dayandirdigini géstermektedir. Bunlardan birincisi diisen
kar oranlar1 ve ikincisi eksik tiikketimdir (Yalgin, 1991: 332, Aktaran Yilmaz, Kiziltan
ve Kaya, 2005: 81).

Marx, diisen kar oranlar1 yaklasimina dayanarak iktisadi krizin agamalarini su
sekilde agiklamigtir: Yeni {iiretim tekniklerinin uygulanmasi yatirimlar: artirir.
Yatinmlarin artmas1 ile birlikte emek piyasasinda is¢i talebi artacaktir. Isci
talebindeki bu artis, endiistri rezervlerinin bir kisminin emilmesine ve {icret
piyasasindaki baskinin hafiflemesine yol acar; iicretlerde diisme durur, hatta bir
miktar artis yasanabilir. Ucretlerin yiikselmesi artik deger oranim diisiiriir ve
dolayisiyla kar oraninda da diisme kendini gosterir. Bu ise yatirimlart durdurur ve
yatirimlarin durmasi sonucunda ise isci talebi azalacaktir (Marx, 1979: 845-46). isci

talebinin yeniden azalmasi, ticretlerin diismeye baslamasi, kriz ve depresyon halinin

? Kapitalizmin dinamikleri ¢er¢evesinde kriz olgusu i¢in bkz. Mandel (1977: 342-371).
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devami endiistri rezervlerinin artmasina yol acar. Fazla niifus, is¢i piyasasinda
issizligin artmasina, iicretlerin diismesine ve bdylece somiirii oranin artmasina yol
acar. Bu durum kar oraninin yeniden artmasina imkan taniyacaktir (Y1ilmaz, Kiziltan
ve Kaya, 2005: 81).

Marx’a gore, iktisadi sistemin geliskisi, iretimin toplumsal niteligi ile iiretim
araclarinin miilkiyetinin ve iktisadi kararlarin 6zel niteligi arasindaki geliskiden
dogmaktadir. Bu celiski; treticiler ile tiiketicilerin iyiden iyiye ayri olduklari,
tireticilerin (is¢ilerin) ¢ogunlugunun iirettiklerine denk miktarda mal tilketemedikleri,
aksine, kendilerini istihdam eden kapitalistlere “artik deger” sagladiklaridir
(Skousen, 2003: 167). Bu etken, iiretim ile efektif talebin orantisiz olmasina neden
olacaktir. Sonugta ticretlerin diisiik tutulmasi, asir iiretime neden olacaktir, ancak bu
asin dretim toplumun 6nemli bir kesiminin mallara olan ihtiyacina oranla degil,
efektif talebe oranla olacaktir. Yani 6deme giicline oranla asiri bir iiretim s6z
konusudur. Kapitalist rekabet tarafindan uyarilan sermaye birikimi, sonunda efektif
talebe oranla asir1 tiretimin kosullarini dogrulamaktir. Bu da sermayenin yeterince
kar elde edemeyecegi anlamina gelir. Iktisadi sistemde ve onun geliskilerinde aranan
krizin nedeni buradadir. Sermaye yeterince kar elde edemedigi igin, asiri sermaye
birikimi vardir. Yani, elde edilmesi miimkiin olan artik degere oranla bir asir1 birikim
s6z konusudur. Bu durumda kriz kaginilmazdir. Kriz fiyatlarin ve kar oranlarinin
diismesi ile baslar, iretimin ve istihdamin, buna bagl: olarak satin alma giiciiniin
diismesi ile devam eder. Birikimli bir siire¢ ile bunalim bunalimi dogurur (Marx,
1867, Aktaran Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005: 81-82).

Kendinden once kurulan yaklasimlar, iktisadi krizleri stirekli biiyiime
stirecindeki ani duraklama ve genel tiretim fazlasi olarak agiklamistir. Oysa Marx,
gercek meselenin devresel dalgalanmalar oldugunu belirtmistir. Kapitalist sistemin i¢
celigkileri, Marx’a gore, ayn1 zamanda kendilerini devresel krizler olarak belli eder.
Krizler, bu celiskilerin etkili, fakat gecici ¢6zlimii, bozulan dengeyi bir siire i¢in
tekrar kuran siddetli patlamalardir. Kapitalizm gelistikge, krizler daha
siddetlenecektir. Marx’a gore klasik krizler rastlantisal degil, yapisal olgulardir
(Kazgan, 2004:327).
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1.5. FINANSAL KRiZLERIN ONCU GOSTERGELERI

Finansal krizlerin ekonomide yarattigi sorunlar ve yiikledigi maliyetler
nedeniyle krizlerin Onceden tahmin edilmesi, hem krizlerin maliyetlerinin
azaltilmasinda hem de ekonomide yaratacaglr c¢okiintiilerin Onlenmesinde katki
saglayacaktir. Finansal piyasalarin kiiresellesmesine yonelik gelismelerle birlikte
finansal piyasalarin kirilganliginin artmasi, yiiksek getiri, yliksek risk paylasiminin
artmast ve ortaya ¢ikan finansal krizlerin maliyetlerinin biiytikliiglinden dolay1
finansal krizlerin dnceden tahmin edilmesine yonelik ¢alismalar yogunlagmistir. Her
ne kadar bu degiskenler, Giineydogu Asya krizinde oldugu gibi krizlerin
ongoriilmesinde sinirh isleve sahip olsalar da, gegmis bazi krizlerin 6ngdriilmesinde
onemli yararlar saglamistir (Ozer, 1999: 47).

Ayrica, 1990'lardan sonra sanayilesmekte olan iilkelerde yasanan krizlerin
sikliginin ve yogunlugunun artmasi da, krizlerin sebepleri, yayilmalarina yol acan
faktorler, krizleri 6nlemek i¢in yapilmasi gerekenler ve eger kriz patlak vermisse, bu
krizlerin diger {ilkelere bulagmasini engellemek icin neler yapilmasi gerektigi
konusunda ¢esitli goriislerin 6n plana ¢ikmasina neden olmaktadir.

Bunlardan hareketle, krizler ger¢eklesmeden once krizlerin kontrol
edilebilmesini saglayacak bir erken uyari sistemi olusturmaya yonelik pek cok
ampirik calisma yapilmistir (Bkz. Demirgiig-Kunt ve Detragiache, 1997, 2000;
Kaminsky, Lizando ve Reinhart, 1998; Kaminsky, 1999; Kaminsky ve Reinhart,
1999). Kriz erken uyari sistemlerine (Early Warning System/EWS) yonelik ¢a-
lismalar 19901 yillardan sonra finansal krizlerin yayginlasmasiyla birlikte artmigtir.
Bu ilgi akademik ¢evrelerin yaninda IMF, NBER gibi 6nemli kurumlar tarafindan
cok sayida calismanin yapilmasi seklinde kendisini gostermektedir. Bu caligmalarda,
cogu ortak olmak tizere, pek ¢ok gosterge belirlenmistir.

Finansal kriz modellerinde kullanilmis olan gostergeleri Kaminsky (2003) su
sekilde siniflandirmigtir: Birinci nesil krizlerde, kamu kesimi agiklarmin GSYIH’ye
orani ve asir1 reel parasal genisleme kriz gostergesi sayilirken, ikinci nesil krizlerde
ithracat, ithalat, reel efektif kur, dis ticaret haddi ve yurt i¢i reel faiz orami kriz
gostergesi kabul edilmektedir. Ugiincii nesil krizlerde ise, yurt ici kredi hacminin
GSYIH’ye, M2’nin rezervlere orani, M2, mevduatlar, hisse senedi fiyatlar1 kriz

gostergeleri olarak dikkate alinmistir.
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Gostergelerin olusturulmasinda, iki yaklagim kullanilmaktadir:

Sinyal Yaklasimi: Bu modellerde yasanmasi muhtemel finansal krizler i¢in
isaret olusturacak bir sistem gelistirilmesi hedeflemektedir. Kullanilan temel yakla-
sim ise sinyal/isaret yaklasimidir. Buna gore bir gosterge belirli bir esik degeri astig
zaman EWS aktif hale gelmektedir.

Regresyon Modelleri: Anahtar degiskenler ile onceden finansal krizleri
anlamaya calisan modeller (Logit-Probit modeller); regresyon teknikleri kullanilarak
olusturulmaktadir. Iki uclu bagimli degisken (bir ya da sifir veya kriz olur ya da
olmaz) ile bir ¢ok aciklayict degisken arasindaki ihtimal iligkisini tahmin eder.
Tahmin bize, hangi degiskenin tahmin edici giicli oldugunu ve ayrica gelecekteki
kriz ihtimalini de gosterir. Her iki yaklasimda da makro ve mikro degiskenler
kullanilmaktadir.

Sonraki donemlerde ortaya ¢ikabilecek krizleri Ongérmeyi amaglayan
regresyon modellerinin onciileri Eichengreen (1994, 1996), Frankel ve Rose (1996),
Eichengreen ve Rose (1998), Milesi-Feretti ve Razin (1998), Glick ve Rose (1998),
Glick ve Moreno (1999) ve Gochoco-Bautista (2000) ¢alismalaridir. Biitiin bu
caligmalarda kullanilan degiskenler ayni olmamakla birlikte elde edilen sonuglar
oldukga tutarlidir. Ote yandan ikinci yaklasim olan sinyal yaklasimi, krizleri énceden
ongérme konusunda en dogru bilgiyi verecek degiskenleri se¢mek amaciyla
kullanilan degiskenlerin kriz 6ncesi ve kriz zamanindaki degerlerinin farkim
almaktadir. Bu yaklasimin oOnciileri Kaminsky, Lizando ve Reinhart (1998),
Kaminsky ve Reinhart (1999), Kaminsky (1999), Edison (2000) ve Alvarez-Plata ve
Schrooten (2003) calismalaridir (Sevim, 2012: 43).

Finansal Kriz gostergeleri, ¢esitli kategoriler halinde Tablo 2’de
Ozetlenmistir.

Sinyal yaklagimi yardimiyla, parasal krizleriyle ilgili en 6nemli ¢aligmalardan
birisi Kaminsky, Lizando ve Reinhart - KLR Yaklagimi - (1998) tarafindan
yapilmistir. Calisma, 1970-1995 yillart arasinda 15 degiskenin aylik verileriyle 20
tilkedeki 79 krizi kapsamaktadir. Calismada kullanilan degiskenler: (1) uluslararasi
rezervler, (2) ithalat, (3) ihracat, (4) ticaret hadleri, (5) reel doviz kuru, (6) ulusal ve
yabanci reel faiz oranlari1 arasindaki fark, (7) reel M1 balans: fazlasi, (8) M2 para

carpant, (9) ulusal kredilerin GSMH’ya orani, (10) reel faiz orani, (11) borglanma
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faizi/mevduat faiz orani, (12) ticari banka mevduat stoku, (13) genis paranin gayri
safi uluslar arasi rezervlere orani, (14) tliretim endeksi ve (15) hisse senedi fiyatlari
endeksidir. Elde edilen bulgulara gore; uluslararasi rezerv seviyesi, reel doviz kuru,
thracat biliylime orani, ulusal kredi biiyiime oranm1 ve wulusal enflasyon
degiskenlerinden alinan sinyaller sonucu, para krizlerinin 6nemli gostergeleri oldugu

ortaya ¢cikmistir. Bu sonuglar birinci-nesil kriz modellerini desteklemektedir.

Tablo 2: Finansal Kriz Gostergeleri

| - Makroekonomik Gostergeler I11 - Finansal Gostergeler

- Enflasyon - I¢ kredilerin artis orani

- Kamu agiklar1 / GSMH - Ozel sektore agilan kredi artis1 / GSMH artist
- Yatirnm / GSMH - Bankalara verilen MB kredileri / GSMH

- Yatirim artig oran1 / GSMH - Para garpanindaki degismeler

- Reel GSMH artig orani -M2 / Uluslararasi rezervler

- ABD faiz oranlarina gore fark - M2/ GSMH

- Sermaye kontrolleri - Uluslararasi rezervler / Ithalat

- Bolgesel yayilma gostergeleri - Faiz oranlarindaki degismeler

- Ozel sektér yiikiimliiliiklerinin artist

Il - Cari Hesaplar ve Borglarla Ilgili IV - Mikroekonomik Gostergeler

Gostergeler
A - Bankalarin 6deme giiciinii yansitan
- D1 ticaret dengesi gostergeler
- Dis ticaret hadleri - Geri donmeyen borglar/toplam borg
- Cari hesap ac1g1 / GSMH - Toplam borg / Aktif
- Thracat artis orani - Sermaye / Aktif
- Thracat / GSMH B - Karlilikla ilgili gostergeler
- ithalat / GSMH - Faiz gelirleri / Aktifler
- Thracat+ithalat / GSMH - Islem harcamalar1 / Aktifler
- Reel doviz kuru degerlenme orant - Karlar / Aktifler
- Toplam bor¢ / GSMH

- Borg Servisi / GSMH

- Kisa vadeli borg / Toplam borg

- Kisa vadeli dis borg / Uluslararasi rezervler
- Toplam borg / Uluslararasi rezervler

- Toplam borg / ihracat

- Borg servisi / Thracat

- Faiz 6demeleri / Ihracat

- Kamu borcu / Toplam borg

- Yabanci dogrudan yatirimlar / Toplam Borg

Kaynak: Yay, 2001, s. 11.
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Tablo 3’te KLR (1998) calismasinda kullanilan bazi degiskenlerin kriz 6ncesi

ilk sinyal verme stireleri verilmektedir.

Tablo 3: Degiskenlerin Kriz Oncesi ilk Sinyallerini Verme Siireleri

Degisken Kriz Oncesi ilk Sinyal
Bankacilik Krizi 19 ay
Reel Doviz Kuru 17 ay
Reel Faiz Orani 17 ay
Ithalat 16 ay
M2 Carpant 16 ay
Uretim 16 ay
Banka Mevduatlari 15ay
Asirt M1 Dengeleri 15 ay
Ihracat 15 ay
Ticaret Haddi 15ay
Uluslararasi1 Rezervler 15ay
Borsa Endeksi 14 ay
Reel Faiz Farki 14 ay
M2 / Uluslararasi Rezervler 13 ay
Kredi Faizi / Mevduat Faizi 13 ay
Yurti¢i Kredi / GSYIH 12 ay

Kaynak: Kaminsky, Lizando ve Reinhart, 1998, s. 22.

Goldstein, Kaminsky ve Reinhart (2000) ve Kaminsky (2002) calismalar
sonucunda para ve bankacilik krizlerinin temel gostergelerini yiiksek frekansli ve
diisiik frekansli gostergeler olarak ikiye ayirmislardir. Bu gostergeler Tablo 4’te

verilmistir.
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Tablo 4: Para ve Bankacilik Krizlerinin En lyi Gostergeleri

Para Krizleri

Bankacilik Krizleri

Yiiksek Frekansh Gostergeler

- Reel Doviz Kuru

- Reel Doviz Kuru

- Bankacilik Krizi

- Hisse Senedi Fiyatlar

- Hisse Senedi Fiyatlan - M2 Carpani
- ihracat - Uretim Diizeyi
- M2 / Uluslararasi Rezervler - fhracat

Diisiik Frekansh Gostergeler

- Cari Islemler A¢181/ GSYIH

- Kisa Vadeli Sermaye Girisleri /GSYIH

- Cari Islemler A¢181/ Yatirimlar

- Cari Islemler A¢i81/ Yatirimlar

Kaynak: Reinhart, 2002, s. 20.

KLR (1998) calismasi ayni zamanda parasal krizlerle ilgili yapilan en

kapsaml literatiir taramasini da icermektedir. Bu ¢aligmada finansal krizlerin tahmin

edilmesinde kullanilan 105 degisken, alt1 ana gruba ve bazi alt gruplara ayrilmis ve

performanslari 6zetlenmistir. Tablo 5°te bu degiskenlerden bazilarina yer verilmistir.

Uluslararas: rezervler, reel doviz kuru, ulusal kredi, kamu sektoriine agilan krediler,

bliylime ve ulusal enflasyon seviyesi, krizin en Onemli gostergeleri olarak

goriilmektedir.

Tablo 5: Finansal Krizlerle Ilgili Yapilan Calismalarda Kullanilan Temel Gostergeler ve

Performanslari
Istatistiksel
Sektor Degiskenler Ele Alinan Olarak Anlamh
Calisma Sayisi
Sonuclar
Uluslararasi rezervler 12 11
Kisa vadeli sermaye akimlar 2 1
Sermaye Hesab1 Dogrudan yabanci sermaye 2 2
Sermaye bilangosu 1 -
I¢ ve dis faiz farki 2 1
Dis yardim 1 -
Bor¢ Yapist D1s borg 2 -
Kamu borcu 1 -
s Reel doviz kuru 14 2
Cari Islemler . ,
Cari [slemler Bilangosu 7 2
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Ticaret dengesi

Thracat

Ithalat

Ticaret hadleri

Thrag fiyatlart
Tasarruflar

Yatirim

Doviz kuru beklentileri

N P NN

Uluslararasi
Degiskenler

Dis reel GSYIH biiyiimesi
Yabanci faiz oranlart
Yabanci fiyat seviyesi

Finansal
Liberallesme

Reel faiz oranlari
Kredi biiyiimesi
Para carpani

Diger Finansal
Degiskenler

MB'nin bankalara olan kredisi
Para
M2 / Uluslararasi rezervler

Reel Sektor

Enflasyon
Reel GDP biiyiimesi yada
seviyesi

Uretim ag181
Istihdam / Issizlik
Bono fiyatlarindaki degisme

Bulasma

Bir bagka yerde kriz

Mali degiskenler

Mali agik
Hikiimet harcamalar1
Kamu sektoriine verilen krediler

W Fk WP OO PO RPEPEDN

Kurumsal /
Yapisal Faktorler

Coklu kur

Doviz / sermaye kontrolleri
Aciklik

Ticaret yogunlagmasi
Bankacilik krizleri
Finansal liberallesme

1 = =

=

Politik degiskenler

Hikiimetin kazanmasi
Hukilimetin kaybetmesi

P RN R, R ERPNRWRORRPR, WOWRLR © OwWwwWweRRPRNERPNMNAENMEPEPENRERWOND®W®W

Kaynak: Kaminsky, Lizando ve Reinhart, 1998, s. 44-45.

61




IKINCI BOLUM
FINANSAL YONETIM YAKLASIMLARINA DAYALI DIS BORC
YONETIMI

2.1. FINANSAL BiR KAVRAM OLARAK DIS BORC

Di1s borglanma, dis finansman veya uluslararasi finansman i¢indeki en 6nemli
kalem olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dis bor¢lanma tanim olarak c¢esitli sekillerde
ifade edilmektedir. Genel bir tanimlamaya gore; iilke icinde yerlesik kisi ya da
kuruluslarca iilke disindaki yerlesik kisi ya da kuruluslardan mali ya da reel kaynak
saglanmasidir. Dis krediler kullanim safthasinda ekonomi iizerinde pozitif etkide
bulunmakta, geri 6deme sathasinda ise negatif etkide bulunmaktadir (Bal, 2001: 13).

Diinya Bankasimin (WB) yaptig1 tanimlamaya goére dis borg; bir ekonomide
yerlesik olanlarin yerlesik olmayanlara gelecekte bir zamanda anapara ve/veya faiz
O0demesini gerektiren gayri safi finansal yiikiimliilikler toplamidir (World Bank,
2005a: 85).

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasinin (TCMB) yaptigi tanima gore dis
bor¢ stoku; herhangi bir tarih itibariyle kullanimi gergeklestirilmis olan ve bir
ekonomide yerlesik kisilerin yerlesik olmayanlara bor¢lu oldugu; ilerideki bir tarihte
anapara ve/veya faiz 6demesi/odemeleri yapilmasini gerektiren cari, sartli olmayan
yiikiimliilikklerin bakiyesidir. TCMB, dis bor¢ stoku tanimindaki iki temel kavrami
ise sOyle agiklamistir. Bunlardan "ekonomi" bir hiikiimet tarafindan idare edilen
cografi bolgeyi ifade ederken, "yerlesikler" bir ekonomide bir yildan fazla siire ile
devaml1 ve diizenli olarak ikamet eden, o ekonomi igerisinde faaliyette olan kurum
ve kisileri ifade etmektedir®.

1980’11 yillarda uluslararasi dis bor¢ sorununun cesitli krizlere yol acarak
diinya giindemini mesgul etmesiyle birlikte bor¢lu iilkelerin borglarinin ayni bazda
izlenmesi, istatistiksel hatalardan kac¢inilmasi ve dis bor¢ verilerinin standardize
edilmesi amaciyla 1984 yilinda IMF, WB, Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (BIS) ve
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) gibi uluslararas: kuruluslar ortak

® Bu tamima, TCMB web sayfasinda bulunan “ Ozel Sektériin Yurtdigindan Sagladigi Kredi Borcu
Istatistikleri, Tanim ve Aciklamalar” linkinden ulagilabilir:
http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/kredi/tanimlar.pdf. (12.11.2012).

62


http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/kredi/tanimlar.pdf

bir Komite kurarak calisma baslatmislardir. Bu ¢aligma neticesinde, Komite 1988
yilinda kisaca Gri Kitap (Grey Book) olarak da taninan “External Debt: Definition,
Statistical Coverage and Methodology” adli eseri yayimlamistir. Gri Kitap’ta
tanimlanan ve lilkemizde de Hazine Miistesarlig1 tarafindan da kabul edilen dis borg
tanimi1 sOyledir (WB, IMF, BIS ve OECD, 1988: 19);

“Gayri safi dis borg, belli bir zaman dilimi i¢indeki, bir iilkede yerlesiklerin o
tilkede yerlesik olmayanlara geri odemek zorunda olduklar:, aldiklar: ve heniiz
odemedikleri bor¢larn, faiz dahil veya faiz hari¢ anapara, ya da anapara dahil veya
hari¢ faiz ddenmesini  gerektiren ve sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerinin
toplamidir.”

Dolayisiyla hibe ve yardimlar gibi geri ddeme yiikiimliiliigi bulunmayan
transferler dis bor¢ kavrami icinde yer almamaktadir. Ayni zamanda bir
yikiimliiliiglin bor¢ olarak degerlendirilebilmesi i¢in sozlesmeden kaynaklanmasi
gerekmektedir. Tanimda yer alan gayri safi dig borgtan kasit, bor¢ servisi
O6demelerinin iizerinden hesaplanacagi yiikiimliiliiklerin stok miktar1 olmasidir. Bu
tanimlamadaki onemli bir nokta da, dis borcun iilkede yerlesik olmayanlara olan
borglar anlamina gelmesi olup, burada borglanilan dovizin cinsi 6nemli degildir (Bal,
2001: 14).

1990’11 yillarin sonlarinda ortaya ¢ikan uluslararasi finansal krizler tilkelerin
dis etkilere kars1 kirilganligini tespit edebilmek amaciyla giivenilir ve es zamanl
verilerin 6nemini giindeme getirmistir. 2003 yilinda BIS, Ingiltere Uluslar Toplulugu
Bakanligi, Eurostat, IMF, OECD, Paris Kuliibii, Birlesmis Milletler (BM) Ticaret ve
Kalkinma Konferans1 ve WB gibi kuruluslarin ortak ¢alismalar1 neticesinde kisaca
Rehber (The Guide) olarak da taninan “Extenal Debt Statistics: Guide For Compilers
And Users” yayimlanmistir. Bu ¢alisma ile iilkelere Rehber’de yer alan kriterlere
gore veri hazirlamalar1 tavsiye edilmistir. Bu Kuruluslarin hazirladigi ve tilkelere
tavsiye ettigi dis borglarla ilgili verilerin hazirlamasinda temel alinan yeni tanim
sOyledir (IMF, 2003: 7);

“Bir iilkenin belirli bir zamandaki gayri safi dis bor¢lari, o iilkede yerlesik
Kisilerin yerlesik olmayan kisilere gelecekte odeyecegi, sartli olmayan, anapara
ve/veya faiz 6demesini gerektiren odenmemis gergek cari yiikiimliiliikler miktart

toplamidr.”
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Boylelikle dis bor¢ kavraminin tanimi Gri Kitap’ta kullanilan tanimdan daha
kapsamli olarak yapilmistir. Gri Kitap’in tanimi sézlesmeden dogan ve anapara veya
faiz ya da her ikisinin 6denmesini gerektiren yiikiimliliikler olarak tanimlanmisken,
Rehber’in tanimi1 vergilerden, cezalardan ve yargisal hiikiimlerden dogan borglar1 da
icermektedir. Buna ek olarak Rehber’in tanimi, kredi sdzlesmesi gibi hukuki islemler
yoluyla verilmeyen ana sirket ve subeleri arasinda ya da diger sirketler arasi kredi
islemlerini de icermektedir (Baball, 2002: 8).

2.1.1. Finansal A¢idan Dis Bor¢larin Siniflandirilmasi

Di1s borglar ¢esitli agilardan siniflandirilabilmektedirler. Bunlar icinde en ¢ok
kullanilan siniflandirma Diinya Bankasinin dis borglar1 ve unsurlarini gostermek
tizere kullandig1 simiflamadir. Bu siniflamaya gore borglar vadelerine, borglulara ve
alacaklilara gore temelde iice ayrilmaktadir.

Di1s borcun vadesi, kredinin anlagma tarihi ile son ana para geri 6demesinin
yapildig: tarih arasindaki siiredir. Vadeye gore siiflandirma ii¢ sekilde olmaktadir.
Bunlar kisa vadeli dis borglar, orta vadeli dis bor¢lar ve uzun vadeli dis bor¢lardir.
Kisa vadeli dis borglar vadesi bir yil ve bir yildan az olan borglar ifade etmektedir.
Orta vadeli dis borglar vadesi bir ile bes yil arasinda olan borglari, uzun vadeli
borglar ise vadesi bes yil ve daha fazla olan borglari ifade etmektedir. Genellikle 6zel
sektor tarafindan kullanilan kisa vadeli dis borglar, dis ticarette ve kisa vadeli likidite
sorunlarinin asilmasi amaciyla kullanilmaktadirlar. Orta ve uzun vadeli dis borglar
kullanmadaki amag ise ekonomik kalkinmanin finansman ihtiyacinin giderilmesidir
(Bal, 2001: 15-16).

Borglulara gore siniflandirma ikiye ayrilmaktadir. Bunlar 6zel sektdriin
garantisiz dis bor¢lar1 ile kamu bor¢lar1 ve kamu garantili dis borglardir. Ozellikle bir
kamu kurulusunun borglu oldugu, ancak Hazine’ nin garantor oldugu bu son durumda
Hazine gizli bir ylikiimlilik altina sokulmaktadir. “Kosullu yiikiimliilikler”
(Contingent Liabilities) olarak adlandirilan bu yiikiimliiliiklerin dogru ve tam olarak
tespit edilebilmesi etkin bor¢ yonetimi uygulamalar1 agisindan son derece 6nemlidir

(Sar1, 2004: 5).
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Alacaklilara gore borg¢ siiflandirmasinda ise resmi kaynakli borglar ve 6zel
kaynakli borglar olarak ikiye ayrilmaktadir. Resmi kaynakli borglar ¢ok yanl
kuruluslarca saglanan krediler ve iki yanli krediler olabilir. Cok tarafli kuruluslar
iginde; Diinya Bankasi, bolgesel kalkinma bankalar1 ve diger ¢ok tarafli kuruluslar ve
hiikiimetler aras1 kuruluslar yer alir. Iki tarafli krediler devletlerden veya merkez
bankalar1 gibi devlet kuruluslarindan, 6zerk kurullardan ve resmi ihracat kredi
kuruluslarindan direkt olarak saglanan kredilerdir. Ozel kaynakli borglar ise ticari
bankalardan saglanan borg¢lar, tahvil ihraglar1 ve diger borglar seklinde ayrima tabi
tutulmaktadir. Ticari banka kredileri, 6zel bankalar ve 6zel finansal kuruluslardan
saglanir. Tahviller resmi ve 6zel sektor tarafindan ¢ikarilan tahvilleri kapsar. Diger
Ozel alacaklilar ise treticilerden, ihracat¢ilardan ve ihracat kredi kuruluslari
tarafindan garanti verilen bankalardan saglanan kredilerinden olusur.

Bunun yaninda dis borglar (1) finansman bigimlerine gore; proje ve program
kredileri, serbest ve bagl krediler, bor¢ erteleme ve refinansman kredileri, ihracat
kredileri, teknik ve askeri yardimlar, (2) borcun kaynaklarina gore; devletlerarasi
bor¢lanmalar, uluslararasi kuruluslardan bor¢lanmalar ve 6zel kaynaklardan
bor¢lanmalar ve son olarak (3) geri 6deme sekline gore; dovizle 6denecek borglar ve
yerli parayla 6denecek borglar seklinde de siniflandirilabilmektedir.

Diinya Bankasinin dis borglart siniflandirmada kullandig1 yaklasim Sekil 5’te

Ozetlenmistir.

65



Sekil 5: Dis Borglarin Siniflandirilmast

Toplam Dis
Borclar
i | |
Vadelerine Gore Borglulara Gore Kredi Ve renlere
Gore
| 1
—  Kisa Vadeli = (Ozel Garantisiz Resmi Kaynakli Ozel Kaynakl
— Orte/\ég eLIJizun — Karglgr\‘/;nlﬁ?mu = Cok Yanh — Ticari Bankalar
— IMF Kredileri — iki Yanh — Tahvil Thraclar
— Diger

Kaynak: World Bank, 2013, s. 313.

2.1.2. Di1s Bor¢clanma Nedenleri

Devletler harcamalar1 ve yatirimlari finanse edebilmek i¢in; vergi toplama,
para basma ve bor¢ kullanma olmak {izere {i¢ tiirlii kaynaga basvurmaktadir. Para
basilarak kaynak yaratilmasi, enflasyonun artmasina yonelik etki yaratacagindan,
bor¢lanma ve vergilendirme enstriimanlar1 daha ¢ok tercih edilmektedir. Ancak
donemsel olarak elde edilebilen vergi geliri, siireklilik arz eden kamu harcamalarini
ve yatirnmlarini karsilayamayinca, harcama ve yatirimlarin borglanarak finanse

edilmesi daha ¢ok tercih edilen bir yontem olmaktadir.
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GOU’lerin dis finansmana veya digaridan bor¢lanmaya ihtiyag duymalarinin
ardinda pek c¢ok neden sayilmakla birlikte bunlar arasinda en Onemlileri soyle
siralanabilir; yetersiz i¢ tasarruflar, sanayilesme ve ekonomik biiyiime i¢in biiylik
miktarda finansal kaynak gerekliligi, sanayi Uretiminin biiylik Ol¢lide ara mali
ithalatina dayali olmasi nedeniyle disa bagimlilik, dis ticaret ve 0demeler dengesi
aciklart ve bunlar1 finanse edebilecek doviz rezervinin yeterli diizeyde olmamasi,
kamu gelirlerinin giderleri karsilayamamasi, yurt i¢i finansmanin yurt dis1
finansmana nazaran pahali olmasi, ekonominin kisa vadeli sermayeye a¢ik olmasi,
vadesi gelen dis borglarin yine dis borglanma ile ¢evrilme zorunlulugudur (Lessard,
1986: 3). Bazi GOU’ler savunma giderlerini, biiyiik yatirim ve reformlar: finanse
etmek icin dis borca bagvurmaktadirlar (Adiyaman, 2006: 23). Bunlarin yanm sira
GOU’ler genellikle vergi toplamadaki basarisizlik, kayit-disihik ve yiiksek altyap:
harcamalar1 gibi sebeplerle de dis bor¢lanmaya bagvurmaktadirlar (Karagéz, 2007:
101).

GOU’ler siirekli olarak finansman sikintis1 gekmektedirler. Borglanma, iilke
icinde vergi oranlarinin artirilmasiyla veya yeni vergilerin koyulmasiyla elde
edilecek gelire karsin siyasilerin daha tercih edilebilir buldugu bir finansman
kaynagidir. Ozellikle uzun vadeli alinan dis borglar ekonomileri belitli bir siire
rahatlatmakta, fakat ilerde tekrar bozulacak dengelere ulastirmaktadir (Seker, 2006:
80).

Devletleri dis bor¢lanmaya iten nedenler temel olarak i¢ tasarruf yetersizligi
ve dis finansman ihtiyact (dis 6demeler dengesi aciklar1) olmak iizere iki tiirliidiir.
GOU’lerde tasarruf diizeyinin diisiik olmasina bagli olarak fert basina diisen sermaye
miktar1 diisiik diizeylerdedir. Bunun sonucunda ise GOU’ler kalkinmanin baslangic
asamasinda dig kaynaklara ihtiya¢ duyarlar. Bununla birlikte dis borglanma
kalkinmakta olan tilkelerde devamli bir finansman kaynagi olarak goériilmemelidir.
Dis finansman kaynaklar1 kalkinmanin baglangi¢ asamasinda faydalidir. Kalkinma
hamlesinin devam etmesi ise i¢ finansman kaynaklarinin artirilmasi ile miimkiindiir.
Bu ise dis finansman kaynaklarinin amaclaria uygun bir sekilde, yani iilkenin doviz
gelirlerini ve sermaye birikimini artiracak yatirimlara yonlendirmeleri ile miimkiin
olabilir. Ancak bu sayede dis bor¢lar kendi kendini finanse edebilir. Aksi taktirde, dis

borglarin zamani geldiginde dis borcun 6denememesi ve re-finansman ihtiyacit s6z

67



konusu olabilir. Bu nedenle iilkenin bir dis bor¢ sarmalina girmemesi ve dis borglarin
stirdiiriilebilmesi i¢in aliman dis borglarin verimli ve iiretken yatirimlara tahsis
edilmesi zorunludur.

Ulkeleri dis borglanmaya iten bir diger neden, iilkenin déviz yetersizligi
icinde bulunmasidir. GOU’lerin petrol ihra¢ eden iilkeler disinda, doviz gelirleri
doviz giderlerinden daha azdir. Cari islemler bilangosu siirekli agik vermektedir. Dig
ticaret agisindan ise ithalatlar1 ihracatlarindan yiiksektir. Cari iglemler bilangosunun
siirekli acik vermesi dovize olan ihtiyaci artirir. Bu ihtiya¢ ancak kalici bir sekilde
ithracatin artmasi ve yeni doviz kaynaklarinin saglanmasi yoluyla azalabilir. Dis
bor¢lanma bu sorunu ¢dzmek i¢in gegici bir ¢oziimdiir (Seker, 2006: 81).

Biitiin bu bilgilerin 15131nda GOU’leri dis borglanmaya iten nedenleri kisaca
sOyle ozetleyebiliriz (Sayilgan, 2003: 12-13);

= Yeterli sermaye birikimine sahip olunamamasi ve i¢ tasarruflarin

yetersizligi,

= Sanayilesme ve kalkinma ¢abalariin biiytlik finansman gerektirmesi,

= Sanayi yapisinin girdileri agisindan disa bagimli kurulmalari,

= Das ticaret 6demeler dengesi agiklar1 ve doviz girdilerinin yetersizligi,

= Askeri harcamalarin biiyiik boyutlara varmast,

= Yildan yila degisen ancak, siireklilik gosteren devlet biit¢e agiklari,

* Yurti¢i finansman maliyetlerinin yurtdisi finansman maliyetlerine gore

onemli oranlarda yiiksek seyretmeleri,

= Ekonominin sicak para hareketlerine agik bir yap1 gdstermesi,

= Dis bor¢larin refinansmani,

» Ulke ekonomisinde gelir ve harcamalardaki siddetli dalgalanmalarin

istikrarli hale getirilmesi,

= Uluslararast tahvil ihraglart i¢in yatirnmci tabanimi koruyabilmek ve

genisletebilmek amagh bor¢lanma girisimleri,

= Ulusal paranin degerini koruma istegi; disaridan yabanci fon girdiginde

fon arzi artacak, doviz kurlar1 ya eski diizeyini koruyacak ya da daha
diisecektir,

» Gelismis ve siyasal agidan giiclii olan iilkelerin, azgelismis ve GOU’leri

kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda bor¢landirmalari.
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Yukarida siralanan unsurlar, dis bor¢lanmanmn GOU’ler igin ekonomik

kalkinma siirecinde 6nemli ve ¢esitli islevlere sahip oldugunu gostermektedir. Bu

iilkeler i¢in s6z konusu finansmanlar gelismis iilkeler ile aralarindaki gelismislik

farklarimin kapatilabilmesinde yardimci unsurlar olmaktadir. Bu finansmanlari

saglamak {izere gelismis iilkelerin bilingli ¢abalar i¢cinde olduklar1 goriilmektedir. Bu

bilingli ¢abanin ardinda yatan temel diisiincelerden birisi de GOU’lerdeki ekonomik

bliyiimenin gelismis tilkelerin kendileri agisindan da Onemli yararlara neden

olabilecegi diisiincesidir.

Gelismis iilkelerin GOU’lere dis finansman sagladiginda saglayabilecekleri

yararlari su sekilde 6zetleyebiliriz;

GOU’lerin ekonomik yapilarina olumlu etkilerde bulunarak kendilerine
yeni pazar alanlar1 yaratma c¢abasi,

GOU’lerdeki ticari serbestlesme ve dis ticaretteki artislar dogrudan ve
dolayli olarak tasarruflar1 ve yatirnmlar arttirict etkileriyle gelismis
iilkelerin de gelirlerini arttiricidir,

Ekonomik biiyiime sonrasi artan rekabet, ekonomilerde daha ¢ok yenilik
yapilmas1 yoniinde tesvik edicidir,

GOU’lerin ekonomik biiyiimeleri ve gelisen sermaye piyasalari gelismis
tilkelerdeki tasarruf sahiplerinin karli yatirim firsatlarimi arttiricidir,
Gelismis lilkelerdeki tasarruf fazlalarma karli yatirim imkénlar1 saglayici
ve riskleri azalticidir,

Geliri artan iilkelerde ¢evre kirlenmesi etkilerini azaltici, ¢cevreyi koruyucu
mal ve hizmetlere olan talebi arttiricidir,

GOU’lerde gogmenlik olgusunu azaltict ve belki de gidilen yer haline

gelerek tersine bir go¢ imkanini saglayicidir.

2.1.3. Dis Bor¢larin Kullanim ve Geri Odeme Siireci

D1s borglarin isleyis mekanizmast o6zellikli bazi kredilerde* farklilik

gosterebilmekle birlikte bir¢ok yonden ortak yapilar sergilemektedir. Genel olarak

* Sendikasyon kredileri ve tahvil ihraglari rnek olarak gosterilebilir.
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bir dis kredinin alindig1 tarihten geri 6demenin tamamlandig1 tarihe kadar gegen

asamalar Sekil 6’da gosterilmistir (Akcay, 1988: 42);

Sekil 6: Dis Borclarin Genel Isleyis Semasi

Vade
Geri Odemesiz Donem
| |
a b c d e
| |
Kullanim Geri Odeme Donemi

Donemi

Kaynak: Akc¢ay, 1988, s. 42.

Sekil 6’daki (a) noktast borglu kurulus ile kredi veren kurum arasinda yapilan
kredi anlagmasinin imzalandigi tarihi gosterir. Genelde sozlesmenin yada kredi
anlagsmasinin imzalandig: tarih ile ilk kullanimin yapildig: tarih ayni degildir. (b),
kredinin yaklagik ilk kullanim tarihidir. Bu tarih ayn1 zamanda gercek borcun
basladig1 ve faiz hesaplamasina esas alinan ilk tarihtir.

Kredi kullanim1 genellikle bir kerede olmaz, kredi bolim boliim
kullanilabilir. Sekildeki (b) ile (c¢) arast donem kredinin kullanim donemidir.
Anlagmalarda genellikle geri 6demesiz bir donem belirlenir. Bu dénem, sekilde (b)
ile (d) arasinda gosterilmistir.

Kredinin geri 6demesi de genellikle bir siirece yayilmistir; taksitler halinde
yapilir. Sekilde (d) ile (e) arasinda gosterilen donem geri 6deme donemidir. (d), ilk
ana para 6deme tarihi, (e) ise son anapara Odeme tarihini gostermektedir. Son
anapara 6deme tarihi ayni zamanda krediye iliskin bor¢ stokunun sifirlandig: tarihi
ifade etmektedir. S6z konusu kredinin vadesi ise (a)’dan baslayip (¢)’ye kadar devam
etmektedir.

Isleyis bakimindan bircok kredi yukarida aciklanan asamalardan ge¢mektedir.
Ongoriilen ilk kullanim tarihi 6zellikle proje kredilerinde biiyiik bir 5neme sahiptir.
Kredinin ilk faiz 6demesi, ilk kullanimin yapildig: tarihten sonraki donem igin ve ilk

kullanim miktar1 esas alinarak hesaplanmaktadir.
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2.1.4. Finansal Acidan Dis Borcluluk Diizeyinin Gostergeleri

Uygulamada, bir iilkenin dis bor¢lanma politikas1 degerlendirilirken en somut
yontemler olan dis bor¢luluk rasyolarindan faydalanilmaktadir. Bu rasyolarin tiimii
birlikte ele alindiginda incelenen iilkenin dis bor¢ profili olduk¢a kapsamli bir
sekilde ortaya cikmaktadir. Dis borgluluk rasyolari, dis bor¢lanma konusunda
gelecege yonelik projeksiyonlar icin de yeterli bir veri tabani sunmaktadirlar. Son
ekonomik krizlerden sonra, dis borcluluk rasyolar1 giderek daha fazla Onem
kazanmaya baglamistir.

Cesitli donemlerde yasanan dis bor¢ krizleri, sadece kreditorlerin degil,
GOU’lerin de borg servis kapasitelerini dikkatle 6lgmelerini ve siirekli analiz
etmelerini zorunlu kilmaktadir. Onceden sadece kreditdrler tarafindan yapilan bu
analiz, verdikleri dis borglarin geri 6deme riskini ve borg verilen GOU’lerin borg
servis kapasitesini 0lgmek amaciyla kullaniliyordu. Bu tiir analizlerin kreditorler
acisindan temel amaci ise iilke riskini dlgmeye ¢alismaktir. Ulke riski, bir iilkenin
cesitli sebeplerle dis borglarin1i 6deyememesi veya ddemek istememesi sonucunda
ortaya cikan bir risk olup, politik, sosyal ve ekonomik risk boyutlarinda s6z konusu
olabilmektedir (Bal, 2001: 97).

GOU’lerin dis borg yiikiiniin ve dis bor¢ kapasitesinin &lgiilmesinde ¢ok
cesitli ekonomik rasyolar kullanilmaktadir. Bu rasyolar gegmiste yapilmis olan dis
bor¢lanmanin miktar, yap1 ve kosullarindaki gelismeyi yansitir, dis bor¢ servis
kapasitesinin Ol¢lilmesinde, dis borclardaki gelismelerin miktarini tayin etmede ve
tilkeleraras1 analizlerin yapilmasinda etkili bir sekilde kullanilabilirler (Derdiyok,
1993: 35).

GOU’lerin dis borglarindaki gelismelerin analizinde kullanilan istatistikler,
genellikle Diinya Bankasi verilerinden saglanmaktadir. Diinya Bankasi Dis Borg
Rapor Sistemi (DRS) tarafindan 1956 yilindan beri, tiye {ilkelerin borglar1 hakkinda
toplanan veriler aracilifiyla borglu iilkelerin ayr1 ayr istatistikleri hazirlanmakta ve
yayimlanmaktadir. “World Debt Tables” olarak bilinen bu raporlarin ismi 1996 yili
ile birlikte “Global Development Finance”, 2013 yili itibariyle ise “International

Debt Statistics ” olarak degistirilmistir.
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GOU’ler, Diinya Bankas: tarafindan borg yiiklerine gore siniflandiriimakta ve
tilkelerin hangi grupta yer aldig1 tablosal bir gosterimle yayinlanmaktadir. Diinya
Bankasi bu smiflandirmay1 yaparken dis borg yiikiiniin belirlenmesinde kullanilan
baz1 rasyolardan hareket etmekte ve GOU’leri asurt dis bor¢ yiikiine sahip iilkeler,
orta seviyede dis borg¢ yiikiine sahip iilkeler ve diisiik seviyede dis borg¢ yiikiine sahip
tilkeler olarak smiflandirma yoluna gitmektedir. Buna gore dis borgluluk, son ii¢
yillik ortalama degerler kullanilmak suretiyle iki rasyo ile iliskilendirmektedir.
Bunlar; toplam dis borg servisinin simdiki degeri/GSMH orami1 ve toplam dis borg
servisinin simdiki degeri/ihracat oranlaridir. Bu oranlar, bir ilkenin borgluluk
seviyesini ve potansiyel bor¢ servisi kapasitesinin ihracat ve GSMH agisindan

degerlendirilmesine hizmet etmekte ve su sekilde ifade edilmektedir;

Asirt Dis Borg Yiikiine Sahip Ulke;,

Toplam dis borg servisinin simdiki degeri/GSMH oran1 > %80
Toplam dis borg servisinin simdiki degeri/ihracat orant > %220
Orta Seviyede Dis Borg¢ Yiikiine Sahip Ulke;

Toplam dis borg servisinin simdiki degeri/GSMH oran1 > %48
Toplam dis borg servisinin simdiki degeri/ihracat orant > %132
Diisiik Seviyede Dis Bor¢ Yiikiine Sahip Ulke;

Toplam dis borg servisinin simdiki degeri/GSMH oran1 < %48

Toplam dis borg servisinin simdiki degeri/ihracat oran1 < %132

Diinya Bankasi, GOU’leri kisi basmna diisen milli gelire gore de
siiflandirmakta ve iki siniflandirma seklini kullanarak asir: bor¢lu-diisiik gelirli
(SILICs), asirt borglu-orta gelirli (SIMICs), orta seviyede bor¢lu-diisiik gelirli
(MILICs), orta seviyede bor¢lu-orta gelirli (MIMICs), az borg¢lu-az gelirli (LILICs)
ve az borg¢lu-orta gelirli (LIMICs) GOU’ler seklinde gruplara ayirmaktadir. World
Bank (2013)’e gore 2011 yili itibariyle kisi basma geliri 1025 USD’den az olan
tilkeler diistik gelirli iilkeler; 1026-12.475 USD arasinda olan iilkeler ise, orta gelirli
iilkeler olarak tanimlanmaktadir. Diinya Bankasmin GOU igin yaptig1 dis borgluluk

siniflandirmasi Tablo 6’da 6zetlenmistir.
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Tablo 6: GOU’lerin Dis Borgluluk Siiflandirmasi

Agir Borg¢lu Orta Borglu Az Borg¢lu
Ulkeler Ulkeler Ulkeler
Agir Borglu Diisiik | Orta Borglu Diisiik | Az Borglu Diistik
Gelirli Ulkeler Gelirli Ulkeler Gelirli Ulkeler
Diisiik Gelirli SILICs MILICs LILICs
Ulkeler (Severely Indebted (Moderately (Less Indebted
Low-Income Indebted Low- Low-Income
Countries) Income Countries) Countries)
Agir Borglu Orta Orta Borg¢lu Orta Az Borglu Orta
Gelirli Ulkeler Gelirli Ulkeler Gelirli Ulkeler
Or}a Gelirli SIMICs MIMICs LIMICs
Ulkeler (Severely Indebted (Moderately (Less Indebted
Middle-Income Indebted Middle- Middle-Income
Countries) Income Countries) Countries)

Kaynak: World Bank, 2005b, s. xxXi.

Diinya Bankasi tarafindan GOU’leri borgluluk acisindan siniflamaya tabi
tutabilmek icin kullandiklari iki rasyo degeri dis bor¢ servis kapasitelerinin
Ol¢iilmesinde gerekli rasyolar olmakla beraber yeterli sayilmamaktadir. Bu sebeple
uluslararast kreditor kuruluslar, derecelendirme kuruluslar1 ve borglu tilkeler borg
yonetim birimleri ¢ok sayida standart rasyo analizlerine gitmek suretiyle ilgili
ilkenin borg servis kapasitesini 6lgmeye calismaktadirlar (Bal, 2001: 99).

Dis borgluluk diizeyini 6l¢mede kullanilan en yaygin oranlar; Toplam Dis
Bor¢/GSMH, Toplam Dis Borg/Ihracat, Toplam Dis Borg¢ Servisi/IThracat, Toplam
D1s Borg Faiz Servisi/lhracat ve Uluslararas1 Rezervler/Dis Borg Stoku olmak iizere

bes tanedir. Izleyen béliimlerde bu rasyolar ayrmtili olarak incelenecektir.

2.1.4.1. Toplam Dis Bor¢ / GSMH

Ulkelerin dis borgluluk durumunun incelenmesinde kullanilan en yaygin
rasyolardan birisidir. Ozel ve kamu toplam borglarmn yilik GSMH’nin ne kadarina
karsilik geldigini gdstermektedir. Ulke kaynaklarinin dis borglar1 karsilama oranini

gostermesi sebebiyle, iilkenin uzun donem kredi degerliliginin Olclilmesinde
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bagvurulan O6nemli bir kriterdir. Bu oran, genellikle bir iilkenin kredibilitesinin
Olciilmesinde kullanildigi gibi, risk ve borg¢ yiikii analizlerinde de genel bir Olgiit
olarak degerlendirilmektedir. Bu rasyonun degerlendirilmesinde, Diinya Bankasi ve
IMF tarafindan da kabul edilen baz1 esikler mevcuttur. Oran % 30-50 arasinda ise,
iilke orta derecede borclu, %50’nin iizerinde ise, o iilke ¢ok bor¢lu olarak kabul
edilmektedir (Deniz, 1990: 9; Evgin, 1996: 77).

S0z konusu oran ne kadar biliyiime gosteriyor ise, iilkenin bor¢ yiikii ve
disartya bagimliligi da artis gosteriyor demektir. Bu rasyonun belirlenmesinde,
GSMH degerinin yerli para biriminin ortalama dolar kuruna bagli olarak tespit
edildigine dikkat etmek gerekir. Cilinkii oldugundan fazla degerlenen yerli para diisiik
rasyolara, eksik degerlenen yerli para ise yiiksek rasyolara neden olacaktir. Dis
bor¢lanmadaki yillik biiylime oranlar1t GSMH’deki biiylime oranlarini asiyorsa séz
konusu rasyonun da artmasi gerekir. Dolayisiyla bor¢ yiikii artacaktir (Derdiyok,

1993: 37).

2.1.4.2. Toplam Dis Borg / Thracat

Bu oran, dis bor¢ 6deme kapasitesini gOsteren mal ve hizmet ihracati
gelirleriyle, alinan borcun ne kadariin karsilanabildigini gostermektedir. Bu oranin
yiikselmesi, tilkenin dis borca bagimli hale geldiginin ve tilkenin yurt i¢i iiretimden
ziyade yurt dis1 tiikketime yoneldiginin gostergesidir. Bu oran bir iilkenin borg servis
kapasitesin Olgiilmesinde kullanilan en Onemli gostergelerden biridir. Bu oranin
giderek yiikselmesi iilkenin ihracat gelirlerinin dis borglar1 karsilama giiciiniin
giderek azaldigini gostermektedir.

Bir ilkenin borgluluk durumunu ve ayrica, dis bor¢ 6deme kapasitesini
gosteren bu rasyo, ihracat gelirlerinin toplam bor¢ stoku iizerindeki uzun dénemli
etkileri konusunda bilgi edinmek ic¢in de kullanilmaktadir. Oranm, %165-275
arasinda olmasi halinde iilke orta derecede bor¢lu, %275°1i asmasi halinde ise, lilke

cok borglu olarak kabul edilmektedir (Evgin, 1996: 78).
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2.1.4.3. Toplam Dis Borg Servisi / Thracat

Bu oran bir {ilkenin mal ve hizmet ihracati gelirlerinin ne kadarinin borg
servisi 0demelerine ayrildigin1 ifade eder. Bu oran bir iilkenin bor¢ Odeme
kapasitesinin degerlendirilmesinde 6nemli bir gostergedir. Bu sinir1 asan {ilke ihracat
gelirlerinin biiyiik boliimiinii dis bor¢larin 6denmesine harcayacagi igin, ekonomik
bliylimeye yonelik projelerine fazla miktarda kaynak ayiramayacak duruma
diisecektir.

Di1s borg karsilama orani olarak da adlandirilan dig borg servis orani, iilke
ihracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢lanma giderlerine ayrildigin1 gosteren bir oran
olarak, bor¢ ylikiiniin 6l¢timiinde yaygin bi¢imde kullanilmaktadir. Dis borg servisi,
cari yil icinde O6denmesi gereken dis bor¢ anapara ve faizlerin toplamindan
olugmaktadir. Bu oran belli bir donemde elde edilen toplam {iretim degeri ve dis
alem gelirleri toplaminin ne kadarinin dig bor¢ geri 6demelerinde kullanildigini
gosterir. Oranin yiikselmesi dig bor¢ yilikiimliilikklerinin yerine getirebilme giicilinii
zayiflatirken, oranin kiiclilmesi ddemeler dengesinde bir iyilesmeye isarettir. Bu
oranin %10’un altinda olmasi istenmekle beraber, Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine
gore, ilgili oran % 18-30 arasinda ise o iilke orta derecede borglu, % 30’u agmasi

halinde ise ¢ok bor¢lu kabul edilmektedir (Evgin, 1996: 79).

2.1.4.4. Dis Borg Faiz Servisi / Thracat

Bu oran daha ¢ok dis bor¢glanmanin maliyetini 6lgmede kullanilir. Oranin %
12-20 arasinda seyretmesi lilkeyi orta derecede borclu, %?20’nin iizerinde
gerceklesmesi ise lilkeyi ¢cok borglu kilmaktadir. Bu oranin yorumlanmasinda ayrica,
dis borg faiz servisi ve ihracatin artig hizin1 da géz oniinde bulundurmak gerekir.

Bu rasyo, bir tilkenin ihracat gelirlerinin ne kadarlik kisminin yillik borg faiz
O0demelerini karsiladigini gosterir (Yurt, 1993: 60). Eger faiz servisi artis hiz1 ihracat
artis hizindan daha yiiksek ise bu sonug¢ lilke ekonomisi bakimindan olumlu bir
gelisme kabul edilemez. Bu durumda i¢ kaynaklarin verimliligi bir yana dis borg
kullanimlarinin agirlikli olarak iilke yatinm ve ihracatini artirict faaliyetlerde
kullanilmamis olmasindan kaynaklanabilir. Diger bir ifade ile dig borglanmadan elde

edilmis kaynaklar, iilke yatirnmlarindan c¢ok diger alanlara (dis bor¢ geri
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O0demelerine) kanalize edilmis veya dig bor¢lanmadan elde edilen kaynaklarin
ihracat1 gelistirme yoniindeki katkisi, nispi olarak dis bor¢lanmanin maliyetinin

altinda ger¢eklesmis olabilir (Evgin, 1996: 69).

2.1.4.5. Uluslararasi Net Rezervler / Di1s Bor¢ Stoku

Uluslararas1 bor¢ 6demelerinde kabul edilen her tiirlii aktife uluslararasi
rezerv denir. Bir bagka ifadeyle uluslararasi rezervler; altin, konvertibl dovizler,
konvertibl kisa vadeli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar, tahviller ile IMF
nezdindeki 6zel ¢gekme haklar1 (SDR) ve diger ¢ekme kolayliklaridir. Tiim bu briit
rezervlerden kisa vadeli borclar ¢ikarildiginda net rezerv miktart bulunmaktadir.
Uluslararas1 net rezervlerin dis bor¢ stokuna orani, iilkede var olan uluslararasi
O0deme vasitalarinin stoku ile toplam dig bor¢larin ne kadarinin karsilanabildigini
gostermektedir ve dis bor¢ ddeme kabiliyetinin de bir gostergesidir (Opus, 2002:
189).

Net Uluslararas1 rezerv / Dig bor¢ Stoku; bir ilkenin, dis bor¢ ddeme
kapasitesini gosteren onemli bir rasyodur. Oranin biiyiimesi olumlu, kiigiilmesi ise
olumsuz sayilmaktadir. Dolayisiyla bu kritere gore yillar itibariyle bu oran kiiciilme
gosteriyorsa dis bor¢lanmaya sinir getirilmelidir. Uluslararasi rezervlerin biiyiik bir
kisminin dis borglardan olusmasi, yabanci sermayedeki ani bir diisiis karsisinda
tilkenin ekonomik biiylimesinde 6nemli rol oynayan sermaye mal ve hizmetlerinin
ithal edilmesinde giicliiklerle karsilasilmasina neden olabilecektir (Aktan, 1998: 361-
362).

2.1.5. Dis Bor¢clanmanin Sinir1

1980°1i yillarda GOU’lerde dis borg hacminin biiyiik boyutlara ulagmasi, borg
alan {ilkelerde sorunlar yasanmasina neden olmustur. Bu durum gelismis iilkeler de
dahil, pek c¢ok iilkede bor¢clanmanin smir1 konusunu gilindeme getirmistir.
Gilinitimiizde pek cok iktisatci her iilke i¢in dis bor¢lanma miktarmin dogal ya da
uygun bir siniriin oldugu ve bu smirin asilmast durumunda bor¢lanmanin o iilke

i¢cin faydadan ¢ok bir maliyet unsuru haline geldigi ve devletin bu bor¢lanma sinirina
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uymast gerektigini savunmaktadir. Borg sinirt kavrami iilkeden iilkeye degistigi i¢in
kesin bir tanimlama yapmak s6z konusu degildir.

Bor¢ simirinin  diizeyi ya da disaridan borglanmanin gerekliligi  bu
bor¢lanmanin toplumsal fayda ve toplumsal maliyetlerinin karsilastirilmasi sonucu
ortaya ¢ikacaktir. Buna gore faydasini maksimize etmeye caligan bir tiiketici gibi
devlet de bor¢ almay1 ancak, bor¢lanmanin marjinal faydasinin sosyal maliyetine esit
oldugu noktaya kadar kabullenebilecektir. Maliyetlerin faydalar1 gectigi yerde
bor¢lanma devletin yiiklenebilecegi bir durum olmaktan ¢ikmaktadir. Bu fayda ve
maliyetler, bor¢lanan {lkenin bu borcu almakla toplumsal refah1 nasil
ilerletebilecegine dayanmaktadir. Buradaki maliyet kavraminin nominal faizler ve
finansman faizlerinden daha genel bir anlam icerdigini, bu baglamda parasal
olmayan bazi unsurlar1 da kapsadigini gozden uzak tutmamak gerekmektedir (Evgin,
1996, s.16).

Gelismekte olan {ilkelere saglanan dig kaynaklarin verimli sekilde
kullanilabildigi bir iist sinir da vardir Buna gore, ekonominin verimliligini arttirdigi
siirece dis bor¢lanmaya gidilmelidir. Dis bor¢lanma yoluyla saglanan kaynaklarin
rekabet giicii yiiksek, verimli ve lilkeye doviz girisi saglayict alanlara yonlendirilmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde dis borg geri 6demelerinde ve yeni dis kaynak bulma
konusunda zorluklarla karsi karsiya kalinabilmektedir (Seyidoglu, 2007: 699). Fakat
dis bor¢lanma yoluyla saglanan yatirim artiglar1 “Azalan Verimler Kanunu’na” tabi
olabilir. Yani her yeni yatirimin iiretim hacminde sagladig: artiglar giderek azalir ve
bir noktada bu artiglar dis borcun 6denmesi i¢in gereken anapara ve faizlerin altina
inebilir. Bu smirin 6tesinde borglanmayr siirdiirmek ekonomik agidan net bir
kayiptir. D1g finansman kaynaklarina bagvururken herhangi bir kriter géz Oniine
alinmaksizin dig bor¢ geri 6demesinde bulunmak i¢in borglaniliyorsa, bu borglarin
iilke ekonomisine ve gelecek nesillere ylk teskil etmekten baska faydasi
olmayacaktir (Sar1, 2004: 7).

Di1s borclanma siniri belirleyen temel kriterler ise; (1) ekonominin
massetme Kapasitesi, (2) 6demeler bilangosu dengesi, (3) dis borcun vadesi ve (4) dis
borg servisi kapasitesidir.

Ekonominin massetme kapasitesi; ilkelerin ne kadar dis borg

kullanabileceklerini, dis bor¢lar1 verimli kullanabilme kisitlar1 altinda hesaplayan bir
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Kriterdir. Ekonominin massetme kapasitesi, dis borglara 6denecek giderler (anapara
O0demeleri + faiz O0demeleri = dis bor¢ servisi) ile sinirlandirilmaktadir. Dis
tasarruflarin marjinal katkis1 dis borglara 6denecek gider haddine esit oldugu zaman
massetme kapasitesinin tamami kullanilmis olacaktir. Gelir artis1 gider artigsina esit
olursa dig bor¢ milli ekonomiye hicbir yarar saglamayacak, meydana gelen gelir
artig1 ancak dis borg faizini 6demeye yarayacaktir (Savas, 1986: 90-92). Bu tezi
savunanlara gore massetme kapasitesi sinirinin Otesinde borglanmayr siirdiirmek
ekonomik agidan net bir kayiptir ve lilke i¢i kaynaklarin dig iilkelere aktarilmasina
neden olmaktadir (Evgin, 2000: 7).

Odemeler bilancosu dengesi; dis alem gelirleri ve giderleri arasindaki fark
kadar dis bor¢lanma yapilabilecegini belirten bir kriterdir. Bu farktan daha fazla dis
kaynaga bagvurmak, alinan borcun verimli alanlarda kullanilmadiginin ve tilkenin
O0deme gliciiniin zayifladiginin gostergesi olacaktir. Bu kriter 6zellikle Latin Amerika
bor¢ krizinden sonra dnem kazanmaya baslamistir. (Tekin, 1988: 22; Evgin, 2000:
10).

Dig borcun vadesi; borg alan iilkenin dis kaynaga bagimli olup olmadiginin
acik bir gostergesidir. Bu kritere gore, toplam dis borg stoku icinde kisa vadeli dis
borcun artis hiz1 uzun vadeli borcun artis hizina esitse iilke dis bor¢lanmanin sinirina
gelmis demektir (Ambrose, 2000: 1-4). Bu nedenle, kisa vadeli borglarin toplam borg
stoku i¢indeki paymin artmasi, borglarin geri ddenmesi sorunu nedeniyle tehlikeli bir
stiregtir (Ulusoy, 2001: 123).

Dis borg servisi; cari yil i¢cinde 6denmesi gereken dis borg anapara ve faizleri
toplamindan olusmaktadir. Bir iilkenin belirli bir yilda faiz, anapara ve yabanci
sermaye kar transferlerini karsilayabilme giicii, o {lilkenin 6demeler bilangosu ve
uluslararasi rezerv durumuna baghdir. Eger dis alem gelirleri dis alem giderlerinden
yiiksekse, bu fark dis borg¢ servisi 6demelerinde kullanilabilir. Aksi halde dis borg
servislerini karsilamak i¢in ya birikmis rezervleri kullanmak, ya da yeniden dig
bor¢lanmaya gitmek gerekecektir. Yiiksek dig bor¢ servis orani, iilkenin borglarini
geri ddeme kapasitesinin zayifligina isaret etmektedir (Pazarcik, Unsal ve Nakipoglu,
1989: 45). Dis bor¢ servisi kapasitesinin degerlendirilmesinde, Toplam Dis
Bor¢/GSMH, Toplam Dis Borg/Ihracat, Toplam Dis Borg¢ Servisi/Thracat, Toplam
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Dis Bor¢ Faiz Servisi/lhracat ve Uluslararasi Rezervler/Dis Bor¢ Stoku gibi

rasyolardan yararlanilmaktadir.

2.1.6. Dis Bor¢ Sorununun Coziimiine Iliskin Yaklasim ve

Uygulamalar

1980’lerin basindan itibaren GOU’ler ciddi bir borg kriziyle kars1 karsiya
kalmislardir. Tktisat yazininda “dis borcun on yili” (Debt Decade) olarak adlandirilan
stirecin baglangici 1982°deki Meksika moratoryumudur. 1983'te Brezilya'nin dis borg
erteleme talebi zorunlu olarak uygulamaya alinmis, 1985 Mayis'inda ise Sili dis
borglarini konversiyona tabi tutmustur. Brezilya 1987 Subat'inda moratoryum ilan
etmistir. Aynt yil Arjantin gorlismeler yoluyla dis bor¢larinda indirim saglamis ve
1988 Toronto G-7 zirvesinde Afrika iilkelerinin iki yonlii resmi kredi geri 6demeleri
ertelenmigtir. Krizin baslarinda sorun gecici bir finansman sorunu olarak
algilanmasina ragmen zamanla bor¢ sorunun daha yapisal ve uzun vadeli ¢ézlimlerle
sonuclandirilabilecek bir olgu oldugu anlasilmis ve dis bor¢ sorununun ¢oziimiine
yonelik arayislar ve yeni ¢6ziim Onerileri aragtirilmaya baslanmistir (Caliskan, 2003:
230).

1970’li yillarda yasanan petrol krizinin ardindan uluslararasi ekonomik
konjonktiiriin bozulmasiyla birlikte GOU’lerin hem borg gereksinimleri artmis hem
de bor¢ ddeme kapasiteleri zayiflamustir. Petrol ithal eden GOU’lerin dis ticaret
bilancosu agig1 1977 yilinda 28 milyar dolar iken, 1981 ve 1982 yillarinda sirasiyla
76 milyar dolar ve 62 milyar dolar olmustur. 1979 yilinin basindan itibaren
GOU’lerde baz1 énlemler alinmaya baslanmustir, bircok iilkede dis ticaret agiklarmin
azaltma cabalar1 yogunlasmis, dis ticaret kisitlamalari arttirilmistir. Agir borglu
iilkelere, dis kaynak aktarimi 1980’lerin basindan itibaren azalmis ve neredeyse
durma noktasina gelmistir (Akdemir, 2003: 1).

1980°’li yillarda yasanan bor¢ krizinin ortaya ¢ikmasinda digsal ve igsel
faktorler etkili olmustur. Uluslararasi Bor¢ Krizini etkileyen digsal faktorler;
uluslararast ekonomik durgunluk, ticaret hadlerinde bozulma, faiz oranlarindaki
yiikselme, dolarin deger kazanmasi, gelismis iilkelerin uyguladiklar1 koruma

politikalari, petrol soku, bor¢lanma yapisindaki degisim olarak Ozetlenebilir. I¢
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faktorler ise; yetersiz bor¢ yonetimi, sermaye kagisi, biitce/kamu agig1 ve toplam
yatirim ile i¢ tasarruf farkindan olusmaktadir. Belirtilen digsal ve igsel etkenler dis
bor¢lanmayi arttirmis, buna bagl olarak borg servis oran1 da artmis ve dis kaynak
akisinin kesintiye ugramasiyla agir borglu iilkelerin biiyiik boliimii dis borg krizine
stiriiklenmislerdir.

1982°de Meksika’nin dis bor¢ servisini gecici olarak askiya aldigini
aciklamasiyla birlikte uluslararasi borg krizi baglamistir. 1982 yili sonunda 34 GOU
dis borg servislerini yerine getirememistir. Ozellikle agir borglu iilkelerin 6zel
bankalara borglarin1 6deyemez duruma gelmeleri krizin biiyiimesine neden olmustur.
Krizin derinlesmesi ile oncelikle borg ertelenmelerine baslanilmigtir. 1975-1980
déneminde yilda ortalama 4 borg ertelemesi yapilmisken, 1981 de 11, 1982°de ise 9
bor¢ ertelemesi gerceklesmistir. 1975-1980 doneminde ertelenen bor¢ miktari, 5.6
milyar dolar1 6zel bankalara olan borglar, 8.2 milyar dolar1 ise kamu ve kamu
garantili 6zel borglardan olmak tizere toplamda 13.8 milyar dolar olmustur. 1981
yilinda ise 4.5 milyar dolarlik 6zel, 1.3 milyar dolarlik kamusal olmak {izere, toplam
5.8 milyar dolarlik bor¢ ertelemesi yapilmistir. 1982°de ertelenen borg tutari ise
toplam 2.4 milyar dolar olmustur. Bor¢ ertelemeleri 1983-1984 yillarinda borg
krizinin yogunlastig1 yillarda artmis ve ertelenen borg tutart hizla yilikselmistir. 1983
yilinda 26 tlke ile 39 ¢ok tarafli borg¢ erteleme anlasmasi imzalanmistir, ertelenen
borg tutart 53.3 milyar dolar olmustur. Bu erteleme de 6zel borglarin %59.2'lik
boliimii Meksika’nin 6zel borglaridir. 1984’de ise, 16 az gelismis iilke ile 21
antlasma ve toplamda 16 milyar dolarlik borg ertelenmistir. Ertelenen borglar1 biiyiik
bir boliimii Arjantin, Meksika ve Veneziiella’ya ait borglardir. (Akdemir, 2003: 2).

Borg krizinin yogun yasandigi yillarda, GOU’lere ait dis borg stoklarinin
gelisimi Tablo 7°de 6zetlenmistir.

1982 yilinda Meksika’nin moratoryum ilaniyla ortaya ¢ikan bor¢ krizi ile
uluslararast mali piyasalarda sarsintilar baslamistir. Mali piyasalarda baglayan bu
sorunun tehdit olusturmasin1 6nlemek i¢in; basta IMF - Diinya Bankas1 grubu olmak
lizere, uluslararast banka yoneticileri, cok uluslu kalkinma bankalari, borg erteleme
kuliipleri ve Birlesmis Milletler kurumlar1 sorunun ¢oziimiine iliskin c¢esitli

calismalar yapmuslardir. izleyen béliimlerde bu galigmalar agiklanacaktir.
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Tablo 7: 1980°li Yillarda Borg Krizi Yasayan GOU’lerin Dis Borg Stoklari (milyar dolar)

1980 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989
Toplam D1s Borg Stoku 561.8 | 806.7 | 843.1 | 936.9 | 1027.6 | 1151.7 | 1136.5 | 1147.0
Orta ve Uzun Vadeli Dis Borglar 420.7 | 633.2 | 674.8 | 767.8 | 867.3 | 980.5 | 959.8 | 958.8
A. Kamu Dis Borglari 350.6 | 529.0 | 573.6 | 674.6 | 782.8 | 903.2 | 896.3 | 901.9
- Resmi 156.7 | 218.7 | 232.8 | 294.4 | 356.6 | 433.2 | 436.5 | 454.0
- Ozel 193.9 | 310.3 | 340.8 | 380.2 | 426.2 | 470.1 | 459.8 | 447.9
B. Ozel Garantisiz Dis Borglar 70.1 | 104.3 | 101.2 | 93.2 | 844 | 77.2 63.5 | 56.9
IMF Kredileri 124 | 339 | 36.0 | 40.2 | 425 | 428 | 350 | 319
Kisa Vadeli Dis Borglar 128.7 | 139.3 | 132.3 | 128.9 | 117.8 | 128.5 | 141.7 | 156.0
Toplam Dis Borg Servisi 91.0 | 108.9 | 117.7 | 124.6 | 129.3 | 140.4 | 151.8 | 135.7
A. Orta ve Uzun Vadeli Borglara ait 74.6 89.3 99.1 | 105.2 | 110.3 | 119.4 | 130.0 | 115.3
B. IMF Kredilerine ait 2.6 3.9 5.2 7.1 100 | 133 | 12.0 | 103
C. Kisa Vadeli Bor¢ Faiz Odemeleri 13.8 15.7 13.4 12.2 9.0 7.8 9.8 10.1

Kaynak: Bal, 2001: 43.
2.1.6.1. Quito Bildirisi

GOU’lerin borg krizine yaklasimlari, gelismis iilkelerin yaklasimlarindan
onemli farkliliklar gostermektedir. Latin Amerika Ekonomi Komisyonu (CEPAL)
1983 yilinda Ekvator Devlet Baskaninin istegi iizerine ortak eylem programin
goriismiislerdir. Bu goriismeler sonucunda bir rapor hazirlanmis ve bu rapor, San
Jose, San Domingo ve Quito’da diizenlenen konferanslarda sunulmustur. 13 Ocak
1984’te Ekvator’un baskenti Quito’da yapilan toplantt sonunda alinan kararlar
“Quito Bildirisi”® adiyla diinya kamuoyuna aciklanmustir. S6z konusu bildiride 26
Latin Amerika ve Karaib {ilkelerinin temsilcileri dis bor¢ 6demelerinde moratoryum
ilan etmeyi reddederek, bor¢ Odemelerinin gelisme hedefine bagli kilinmasi
gerektigini ifade etmislerdir. Bildiride agirlikli olarak borg krizlerinin sorumlusu
gelismis iilkeler gosterilmistir.

Bildirideki talepler 6zetle; bor¢ sorununun ¢éziimiinde gelismis iilkelerin de
sorumluluk almasi, faiz oranlarmin diisiiriilmesi, vadelerin ve 6demesiz siirelerin

uzatilmasi, yeterli miktarda yeni kredi saglanmasi, faiz 6demelerinin her iilkenin

> Quito Bildirisi ile ilgili tam metine; CEPAL Review (United Nations, Economic Commission for
Latin America), No. 22 (Nisan, 1984), SS. 39-51’den ulagilabilir
(http://archivo.cepal.org/pdfs/cdPrebisch/301.pdf) (15.07.2012).
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biliylime hizina gore ayarlanmasi ve bor¢ ddemelerinin ihracat gelirlerinin belirli bir
oranint agmamasidir. Fakat Quito Konferansinin asil 6nemi, bor¢lu iilkelerin
(6zellikle Latin Amerika tilkelerinin), birlikte hareket etme karar1 almalaridir. Ancak,
alacakl taraflar, bor¢lu tlkelerle gériismeye oturmadiklar1 gibi, toplantidan hemen
sora lilkeleri tek tek ele alma yontemlerini siirdiirerek, olasi bir bor¢lular kartelinin

olusmasini engellemislerdir6 (Balkan, 1994; Baskaya, 1986).

2.1.6.2. Baker Plam

GOU’lerin dis bor¢ sorunlarmin ¢oziilebilmesi igin ortaya atilan diger bir
¢ozlim arayist Baker Plani’dir. Eyliil 1985°de Seul’da toplanan IMF ve Diinya
Bankast Genel Kurulu'nda ABD Hazine Bakani James Baker tarafindan onerilen
“Desteklenebilir Biiylime Programi1” baslikli yeni bir bor¢ 6deme stratejisi giindeme
gelmistir. Baker planinda biiylime stratejileri ile dig dengenin saglanmasi arasindaki
iligkiler lizerinde durulmakta ve borglu iilkeler kadar alacakli tilkelerin de isbirliginin
gerekliligi vurgulanmistir. Bu plana gore gerek resmi, gerekse 6zel kaynaklardan az
gelismis iilkelere yeni krediler saglanacaktir ve 6zel bankalar mevcut borglarini
erteleyerek yeni finansman vereceklerdir. Bu amagla IMF biinyesinde yapisal uyum
hesabi kurulmus ve bu hesaptan az gelismis iilkelere makro denge ve yapisal uyum
amactyla kredi verilmesi saglanmigtir. Baker planinin temel hedefleri, ticaretin
liberallestirilmesi, kamu kuruluslarinin  6zellestirilmesi ve yabanct dogrudan
yatirimin iilkeye transferinin hizlandirilmasidir.

Baker Plani en ¢ok borglu 15 iilkeye’ ii¢ yil siireyle 20 milyar dolar ticari
bankalardan, 9 milyar dolar da Diinya Bankas1 ve diger kalkinma bankalarindan
olmak tizere toplam 29 milyar dolarlik bir ek kaynak ongoriiyordu. Baker Planina
dahil olan iilkelerin, 1985 yilindaki toplam borglari 431 milyar dolardir®. En ¢ok
borglu on bes iilkeyi kapsayan Plan igerisinde borglar %80'ine sahip Latin Amerika
iilkeleri ve %20'sine sahip diger bes iilke yer almistir. Borglu 15 {ilkenin, ek

kaynaklardan yararlanabilmesi icin, genis kapsamli yapisal reformlar1 hayata

® Borglular kartelinin olusmasi engellemek i¢in, alacakli tilkeler, Meksika ile anlagsmaya vararak,
Meksika’nin borg¢larindan bir boliimiinii 14 yil siireyle ertelemisler ve 6 yillik 6demesiz siire tantyarak
faiz oranlarim da diistirmiislerdir (Baskaya, 1986: 98).

! Bu iilkeler, Arjantin, Bolivya, Brezilya, Sili, Kolombiya, Ekvator, Fildisi Sahili, Meksika, Fas,
Nijerya, Peru, Filipinler, Uruguay, Venezuela ve Yugoslavya’dir.

® Tiirkiye bu tarihte 20 milyar dolar dis borg stokuna sahip oldugu halde plana dahil edilmemistir.
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gecirmeleri (bunun i¢in IMF’ye merkezi bir rol veriliyordu), piyasa ekonomisine
gecis icin gerekli kosullarin yaratilmasi isteniyordu (S6nmez, 1998: 75).

Planin aciklanmasindan sonra resmi fonlar olusturulmussa da tutarli bir 6zel
kredi akis1 saglanamamis, ayrica, planin sagladig1 ek kaynak, azgelismis iilkelerin
bor¢ sorununu ¢dzmekte yetersiz kalmistir. Ornegin, Meksika, Plandan toplam 9,3
milyar dolar alabilirken, sadece 1986 yilinda 6demek zorunda oldugu bor¢ miktar: 12
milyar dolardir. Planin basarisi, uygulandigi tlkelere verilen yeni kredilerle, eski
kredilerin faiz Odemelerinin saglanmasi olmustur. Ama sonugta, bu iilkelerin
borglari, azalmak yerine, giderek artmistir (Senel, 2002: 44).

IMF yerine Diinya Bankasinin roliinii 6n plana ¢ikaran Baker Plani, IMF'nin
istikrar programlariyla biiyiik 6l¢iide ¢elismeyen hiikiimler de getirmistir. Getirdigi
yiikiimliiliiklerle borglu iilkelerin daha cok disa agilmasini, yabanci sermaye girisini
O0zendirecek Onlemlerin artirilmasmi ve halk kitlelerinin daha ¢ok Ozveride
bulunmasint ongdrmiistiir. Bor¢lu iilkelerin ekonomik gerceklerinin ve toplumsal
kesimlerin taleplerini dikkate almadan hazirladigi gibi, Plan, borglu iilkelerin
borglarina karsilik olarak saglanacak ek kaynagin biyiikliigiinii de oldukg¢a sinirli bir
diizeyde tutmustur. Bu nedenle Baker Planinin genel olarak kabul edildigi gibi,
oyalama ve zaman kazanma islevini yerine getirmekten baska higbir islevi olmadigi
kabul edilmektedir (Caligkan, 2003: 235).

2.1.6.3. Brady Plam

Baker Planinin uluslararasi bor¢ krizine ¢oziim yaratmada yetersiz kaldigi
boslugu tamamlamak i¢in yeni bir plana ihtiya¢ duyulmustur. Bu amagla 1989 yilinin
Mart ayinda, ABD Maliye Bakan1 Nicholas Brady tarafindan, bor¢ sorununa ¢éziim
getirmek amaci ile teklif edilen ve Brady plani adi ile uygulamaya konulan bu plan
kapsaminda borglarin bir miktarinin silinmesine karar verilmistir. Plan, borg¢lu
tilkelerle kreditorler arasindaki isbirliginin arttirilmas1 ve uluslararast mali
kuruluglarin desteklerinin saglanmasiyla bor¢lu iilkelerin borglarinin % 20’lik bir
kisminin silinmesini 6nermekteydi. Plana gére IMF, Diinya Bankas1 ve Japonya’ya
ait kaynaklar kullanilarak bor¢larin bir boliimii silinecek ve bdylece borg yiikii

hafifletilecektir. Planda borglarin silinmesinde oOnceligin, azgelismis iilkelerin
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borglarinin i¢inde %37’lik bir paya sahip olan ticari bankalara verilmesi
Ongorilmiistiir (Sar1, 2004: 18).

Brady Plani'nin uygulamasinda da bazi aksakliklar goriilmektedir. Ozellikle
bazi ticari bankalarin, Plan1 finanse etmek istemeyisi, miizakerenin zor olmasi gibi
etkenler de uygulamayi1 zorlastirmistir. Planin basaris1 faiz hadleri ile yakindan
iligkilidir. Faiz hadlerinin yiikselmesi bor¢ azaltma c¢abalarin1 basarisizliga
ugratacaktir. Bu nedenle Planin hazirlayicis1 N. Brady; IMF ve Diinya Bankasinin
faiz desteginin, basar1 i¢in 6n kosul oldugunu 6ne siirmiistiir. Planin 6ncelikle Latin
Amerika iilkelerinin dis bor¢larinin %20 oraninda azaltilmasin1 6ngérmesi, ABD’nin
yalnizca komsusu olan borglu tilkelerin ticari borglarina ¢oziim getirmeye ¢alismasi
acisindan elestirilmistir (Caliskan 2003: 36).

Brady Plani, 6denmemis borg¢larin yarattigi problemlerin ¢dziimlenmesinden
cok, GOU’lerin ortodoks ekonomi politikalar1 uygulamalarmin bir araci olarak
kullanilmistir. Planla Latin Amerika’da yiiksek riske sahip ticari bankalarin iflaslar
onlenerek uluslararasi finansal sistemin ¢okiisii engellenmeye ¢alisilmigtir. Planla
ayrica borglarn askiya almmasi yoluyla GOU’lerin yeniden diinya piyasalarina

girmelerinin yolu agilmaya ¢aligilmistir (Sar1, 2004: 18-19).

2.1.6.4. Paris Kuliibii ve Resmi Bor¢ Ertelemeleri

Paris Kuliibii, resmi bir kimlige sahip olmamakla birlikte, dis borg
O0demelerinde sikintiya diisen iilkelerin yabanci devletlerce verilmis olan kamu
kesimi dis bor¢larinin 6denebilmesi i¢in ¢dzliim yollar1 aramak {izere olusturulmus
bir organizasyon konumundadir ve resmi bir kimlige sahip olmadigi icin de
islevlerini daha ¢ok goniilliiliikk esasina dayandirmaktadir. Bu ¢ercevede bor¢ 6deme
veya borcu ¢evirme sorunu yasayan {llkelerin borcun ertelenmesi-yeniden
yapilandirilmas1 ya da silinmesi i¢in Paris Kuliibii'ne basvurmasi s6z konusu
olmakta ve kuliip de borcun yeniden yapilandirilmasi siireclerinde etkin roller

oynamaktadir. Kuliibe asil olarak dogrudan {iye iilke sayisi 19°dur®. Paris Kuliibii

° Paris Kuliibiiniin iiyeleri; ABD, Almanya, Avusturya, Avustralya, Belgika, Danimarka, Finlandiya,
Fransa, Hollanda, Ingiltere, Irlanda, Ispanya, Italya, Isvec, Isvigre, Japonya, Kanada, Norve¢ ve
Rusya’dir.
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toplantilar1 Paris'te yapilmaktadir ve toplantilara Fransiz Hazinesi'nden iist diizey bir
gorevli baskanlik etmektedir.

Paris Kuliibiiniin borglu ile goriismedeki ilk kosulu, IMF ile bir uyum
programi lizerinde anlasacagini taahhiit etmesidir. Yalnizca bor¢lu hiikiimetleri
muhatap kabul etmektedir ve yalnizca devlet tarafindan dogrudan alinmis kredilerle
devlet garantisinde alinmig kredileri goriisme kapsaminda tutmaktadir. Ancak borg
krizlerinin birbiri ardina gergeklesmesi ve degerlerinin yiizlerce milyar dolar
bulmasi ile ilkelerde baz1 degisiklikler de yapilmustir. Onceki goriismelerde alacakli
bankalarin alacakli devletlere gore daha zayif kalmalari nedeniyle, bankalarin
goriismelerdeki temsil giigleri yeniden diizenlenmistir (Caliskan, 2003: 232).

Paris Kuliibii ilk olarak 1956 yilinda Arjantin’in birkag Avrupali hiikiimete
olan borglarin1 6demede karsilastigi sorunlar1 ¢o6zmek amaciyla toplanmistir. Burada
genelde borg¢ ertelemeleri pazarlik yoluyla yapilmakta ve donem donem verilen
kararlar farklilik gosterebilmektedir. Paris Kuliibli tarafindan hazirlanilmis bir¢ok
program vardir. Bunlarin basinda;

» Toronto Sartlari: Gelir diizeyi en diisiik ve en agir borglu iilkeler i¢in sunulan
sartlardir. Buna gore borcun anapara ve faizinin %50 azaltilmasi
ongoriilmektedir.

» Houston Sartlari: Agir bor¢lu orta gelirli iilkeler i¢in dngoriilen sartlardir.

= Napoli Sartlar1: Kisi basina geliri 500 dolar ve alti, ayrica Toplam
Borg/lhracat oram1 %350 veya daha yiiksek olan iilkeler bu anlagmadan
yararlanabilmektedirler.

1982 bor¢ krizinden sonra bu g¢ercevede yapilan borg erteleme goriismelerinin
sayisinda ve ertelenen bor¢ miktarinda 6nemli artiglar olmustur. 19561975 yillar
arasinda borglu iilkelerle ilgili olarak toplam 31 anlagsma imzalanarak, 7.2 milyar
dolar tutarinda borg ertelemesi yapilmigken, 1976-1987 yillar1 arasinda imzalanan
borg erteleme anlagmasi sayis1 112’ye ve ertelenen bor¢ miktar: da 77 milyar dolara
yiikselmistir. 1980-1992 yillar1 arasinda ise imzalanan anlagma sayis1 192 ve
ertelenen bor¢ miktar1 192 milyar dolar olarak gergeklesmistir. 1983 yilindan bu
yana 84 lilkeye 404 ayr1 anlagsmayla toplam 509 milyar dolarlik diizenleme yapilmasi

saglanmistir. Tiirkiye, Paris Kuliibii nezdinde, 1978 yilinda 1.3 milyar dolarlik, 1979
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yilinda 1.2 milyar dolarlik ve 1980 yilinda 3 milyar dolarlik olmak iizere 3 kez dis
borg ertelemesi yapmaistir (Sari, 2004: 19).

2.1.6.5. Londra Kuliibii ve Ticari Bor¢ Ertelemeleri

Londra Kuliibii bir devlet garantisi olmaksizin ticari bankalarca devletlere
verilen kredilerin geri 6denme kosullarin1 diizenlemek i¢in olusturulan bir forumdur.
Bu forumun toplantilar1 Londra’da yapildigi i¢in admma Londra Kuliibii
denilmektedir. ilk kez Zaire'nin karsilastig1 ddeme sorunlarmni goriismek iizere 1976
yilinda bir araya gelen {iyelerle toplanmis olan Kuliibiin resmi bir yoni
bulunmamaktadir. Dolayisiyla aldigi kararlar1 zorlayici degil, goniilliilik esasina
dayalidir. Kuliibiin kararlarinin olusturulmasinda danigsma kurulu 6nemli roller
tistlenmistir. Londra Kuliibii’ne katilan bankalar ‘Danigsman Komite’ adi verilen ve
genellikle 15-20 bankadan olusan ve dogrudan borglu hiikiimetle temas kuran
gruplar tarafindan temsil edilirler. Bu kurul; Almanya’dan Deutsche Bank ve
Kommerzbank, italya’dan Banka Commerciale Italiana ve Mediocredito Centrale,
ABD’den Bank of America, Ingiltere’den Midland Bank, Japonya’dan Bank of
Tokyo Mitsubishi, Dai-lchi Kangyo Bank ve Industrial Bank of Japan, Fransa’dan
Credit Lyonnais ve Banque Nationale de Paris SA ile Avusturya’dan Creditanstalt
Bankverein’in temsilcilerinin katilimiyla olusmaktadir. Daimi bir bagkani ve
sekretaryasi olmayan Londra Kuliibii kapsaminda, 19831992 yillar1 arasinda toplam
118 anlagma yapilmis ve 416 milyar dolarlik bor¢ ertelemesi gergeklestirilmistir

(Egilmez, 2006).

2.2. DIS BORC YONETIMi

2.1.1. Dis Bor¢ Yonetiminin Tanimi, Kapsami ve Onemi

Uluslararas: finansman siireci, GOU’ler acisindan sik araliklarla dis borg
krizleri yasamalarina sahne olmustur. GOU’lerin ekonomik kalkinma siireclerini

sekteye ugratan ve ekonomik problemlerinin daha da derinlesmesine neden olan bu

durumun en Onemli sebeplerinden birisi de ilgili ekonomilerin bor¢ yonetimi
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konusunda gosterdikleri kotii performanslardir. GOU’ler agisindan uluslararasi
finansmanlarin biiylik ¢cogunlugunun dis bor¢lanma seklinde olmasi ve bu borglarin
ulastig1 yiiksek stok diizeyi, dis bor¢ yonetimi konusuna Onem verilmesine yol
agmaktadir. 1970 ve 1980’1 yillarda GOU’lerin dis bor¢ ydnetimi basarisizliklar:
Arnoud (1992) tarafindan su sozlerle elestirilmistir; “s6z konusu tilkelerde iyi niyetli
yoneticiler dahi, en basit bor¢ yonetim ilkelerinden habersizdi. Dis borg
yonetiminden sorumlu olanlar arasindaki kopukluk uyumsuzluklara neden oldu.
Ciirime, anlagmazlik veya cehalet yiiziinden ¢ok az {ilke kurumsallasmis bir dis borg
yonetimine sahipti. Bazi Afrika iilkelerinde bor¢ yonetiminin etkin olmadigini
anlamak kolay, clinkii dyle bir yap1 mevcut degil. Ancak Arjantin ve Tiirkiye gibi
koklii ekonomilerde bile ilgili istatistikler ve kayitlar yetersizdi” (Bal, 2001: 67).

Uluslararasi borg krizlerinin yasandigi 1980°1i yillar boyunca borglu iilkelerin
etkin bir bor¢ yonetimi sergileyememeleri, hatta en basit bor¢ yoOnetim
yaklasimlarindan bile haberdar olmamalar1 bor¢ birikim siirecini daha da
hizlandirmistir. GOU’lerin dis bor¢ yonetimi konusundaki eksiklikleri, dis borg
krizinden alinan en belirgin derslerden biri olup, ilgili iilkelerde dis bor¢ yonetim
yaklagimlarinin gelistirilmesine zemin hazirlamistir. Akademisyenler, uluslararasi
finans kurumlar1 ve borg¢lu iilkelerin ekonomilerinden sorumlu yoneticiler dis borg
yonetimi konusunda yogunlasip gerek teorik gerekse pratik anlamda gelismeler
gostermiglerdir. GOU’lerde dis borglarin biiyiik ¢ogunlugunun kamu veya kamu
garantili borclar olmasindan o6tiirli, kamu otoriteleri dis bor¢ yonetimi konusunda
bliylik ¢abalar icerisine girmislerdir. Baker ve Brady Planlari, bor¢lanma senetlerinin
ikincil piyasa degerlerinin arttirilmast girisimleri, faiz indirimlerinin giindeme
gelmesi, vade uzatimlari, yeni kredi imkanlarinin yaratilmasi, yeni bazi borg azaltma
yaklasimlarinin uygulanmaya baglanmasi dis bor¢ yonetimi konusundaki ¢abalara
ornek olarak gosterilebilir.

Di1s borglarin dis ticaret agiginin kapatilmasi, yatirim projelerine finansman
saglanmasi, istihdamda artis saglamast ve ekonomik istikrarin saglanmasi
hususlarinda ekonomiye 6nemli katkilar1 olmaktadir. Ancak, dis bor¢larin bu olumlu
etkilerinin olusabilmesi dis bor¢ yonetiminin basaris1 ile yakindan ilgilidir. Bu
kapsamda dis borglarin 6deme sekli, vade yapisi, faiz oranlar1 vb. acidan uygun

kosullarda yapilmast ve ekonominin ihtiyaglarina uygun bir dis borg stratejisinin
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benimsenmesi hem bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi agisindan hem de ekonomik
krizlerin 6nlenmesinde biiyiik 6nem tagimaktadir.

Bor¢ yonetimi belli ekonomik hedeflere ulasmak amaciyla devletin, borg
miktarinda ve biinyesinde degisiklikler yapmasi olup, bir borcun alinmasindan
O0denmesine kadar yapilan islemlerin tiimiinii kapsamaktadir. Bor¢ yonetimi genis
anlamda ekonominin i¢inde bulundugu durumun degerlendirilmesini de kapsar.
Bor¢lanmaya gidilirken hangi piyasalardan, hangi sartlarla borglanilacagina ve
Ozellikle dig borglanma ile elde edilen kaynaklarin nasil kullanilacagina dikkat
edilmelidir. Dis borg¢larin dikkatli ve verimli bir bi¢imde kullanilmamasi, hem
disariya net kaynak transferini hizlandirir, hem de iilkenin ekonomik ve politik
itibarin1 zedeleyerek ciddi sorunlara yol agabilir.

IMF ve World Bank (2001: 2) tanimina gore dis bor¢ yonetimi; gerekli olan
fonlar1 olusturmak, risk ve maliyet amaglarina ulagabilmek ve etkili bir devlet borg
senetleri piyasasi gelistirmek ve siirdiirebilmek gibi diger bor¢ yonetimi amaclarina
ulasabilmek i¢in hiikiimet bor¢larinin yonetimine yonelik bir strateji olusturma ve
yiiriitme siirecidir. Ince (2001: 327)’e gdre bor¢ yonetimi; bir iilkenin ekonomi
politikasina yardimci olmak ve ekonomik dengenin korunmasi amaciyla, kamu
borg¢larinin miktarinda ve bilesiminde degisiklik yapmaktir. Bu tanima gore, borg
yonetimi artik ekonomi politikasinin bir araci olarak goriilmekte ve kamusal gelir
elde etme amacina ek olarak farkli amaclara da hizmet etmektedir.

Di1s bor¢ yonetimi, dis kredilerin etkin ve rasyonel bir bicimde elde edilmesi,
kullanilmas1 ve geri 6denmesini iceren planli ve ihtiyath bir ¢abalar biitiinii olup, dis
yiikiimliilikklerin organize edilmesi, veri toplanmasi, bor¢ servis 6demeleri tahmini,
dis borcun diizeyi ve bilesiminin kontrolii, 6zel ve kamu dis borg¢lanmalarinin
izlenmesi ve kontrol edilmesi gibi cesitli yonetsel faaliyetleri ifade etmektedir
(Oktem, 1985: 23).

Dar anlamda borg¢ yonetimi; bor¢ sozlesmelerinin gereklerini yerine getirmek
tizere, sinirlt sorumlulukla, tilke makroekonomik yapist gézetilmeksizin, geleneksel
bor¢ yonetim yaklagimlarinin kullanimiyla ve yalnizca maliyet minimizasyonu goz
Oniine alinarak yapilan yonetimdir. Genis anlamda borg¢ yonetimi ise; borcun, sadece
sOzlesme sartlarinin yerine getirilmesi gozetilerek degil, ayn1 zamanda ekonomik

amaglara ulasmak i¢in miktar ve bilesiminde degisiklige gidilerek, 6zel firma borg
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yonetimine benzer ¢ok daha profesyonel ve organize bir sekilde aktif karar alma ve
hesap verme temeline dayanilarak, geleneksel yaklasimlar yaninda modern borg
yonetim yaklasimlar kullanilarak, stratejiler belirlenerek, yonetimde sadece maliyet
analizi degil, risk analizi de zorunlu tutularak ve geleneksel risk kaynaklar1 yaninda
kosullu yiikiimliiliikkleri de kapsayan ve genel adiyla mali risk olarak adlandirilan
biitiinlestirici yapi ele alinarak yiiriitiilmesi ve yonetimidir.

Dehasa (1985)’e gore, dig yonetimin ana amaci kisa vadeli bor¢ profilini
gelistirmek, orta vadede stirdiiriilebilir borg servis yiikiinii azaltmaktir. Uzun vadede
ise, hedef bor¢lu iilkedeki ekonomik biiylimeyi ve uluslararasi piyasalara normal
girigleri saglayabilmek ve siirdiirebilmek olmalidir. Bu amaglar ¢ergevesinde dis borg
yonetimi negatif net transferleri elimine etme ve azaltmayi, kritik borg¢luluk
gostergelerinin asir1 artmasini engellemeyi, bor¢ servisi yiikiinlin siirdiiriilebilir
konumu devam ettirmesini saglamay ve {lilke ekonomik gelisimine maksimum katki
yapmay1 hedefler. Bu sebeplerden dolayli dis bor¢ yonetimi genel makro ekonomik
yonetimin 6nemli bir unsuru olarak goriilmek zorundadir (Bal, 2001: 71).

Bodin, Pascal ve Straatman (1990: 48)’e gére dis bor¢ yonetiminin makro ve
mikro olmak iizere iki boyutu vardir. Makro boyutuyla dis bor¢ yonetimi, makro
ekonomik yonetimin 6nemli ve biitiinlesik bir parcasi olarak goriilmelidir. Dis borg
yonetiminin ikinci boyutu ise mikro boyutu olup, kurumsal yonetim ve bu gorevi
yerine getirecek organize edilmis birimlerin olusturulmasi ile faaliyet siireglerini
kapsamina almaktadir.

Bor¢ yonetimini tanimlarken yapilan diger bir ayrim da pasif ve aktif borg
yonetimidir. Pasif bor¢ yoOnetimi; mevcut istatistiklere dayanarak bor¢lanmanin
miktarina, zamanlamasina ve kullanilacak araglara iliskin karar verme siireci, aktif
dis borg yonetimi ise; pasif bor¢ yonetimine ek olarak, borg stokunun gerektiginde
yeniden yapilandirilmasi ve borcun faiz ile kur riskine kars1 korunmasini igeren risk
yonetim tekniklerinin kullanilmasi stirecidir (Dedeoglu, 1995: 25).

Dis bor¢ yonetimindeki en 6nemli amag, iilkenin katlanilabilir bor¢ yiikii
seviyesini belirleyerek, bor¢ stokunun kontrol altina alinmasinin ve borglanma
metotlariin bu dogrultuda kullanilmasinin saglanmasidir. Dis bor¢ yoOnetiminde
yonetime konu olan esas unsur borcun miktar1 ve kompozisyonu olmakla birlikte,

0zel sektor borg¢lanmalart ve bagka makro ekonomik unsurlarin varligi, dis borg
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yonetimini kavramimi daha karmasik ve daha zor bir yapiya doniistiirmektedir.
Kredinin bulunabilmesi, vade yapisi, faiz yiikii, alinan borglarin verimli
kullanilabilmesi, borg servisinin bagarili bir sekilde gergeklestirilebilmesi ve dis borg
yiikiiniin zaman i¢inde azaltilmaya calisilmasi gibi unsurlar, dis bor¢ y6netiminin

temel gergevesini ve kapsamini teskil etmektedir (Sar1, 2004: 31-32).

2.2.2. Dis Bor¢ Yonetiminin Islevleri

UNCTAD (1999: 5)’e gore etkin dis bor¢ yonetimi esas olarak yedi temel
islev igermektedir. Bunlar; politika, diizenleme, kaynak, kayit, analitik, kontrol ve
islem islevlerdir. Bunlarin ilk {i¢ii idari bor¢ yonetimi olarak adlandirabilecegimiz
slirecin pargalaridir. Diger dort iglev ise operasyonel bor¢ ydnetiminin altinda
degerlendirilmektedir.

Idari bor¢ yonetimi, politika islevi, diizenleme islevi ve kaynak islevi olmak
tizere li¢ temel basliktan olusmustur. Bunlari kisaca agiklamak gerekirse;

Politika Islevi: Bir iilkenin ekonomi yonetiminden birinci derecede sorumlu
olan kurumlarla koordinasyon igerisinde diizenlenen ulusal bor¢ politikalar1 ve
stratejileri igerir. Kapsamli politika degerlendirmeleri bir iilkenin siirdiiriilebilir dis
bor¢ diizeyini belirler. Politika islevinin en onemli sonucu, iyi tanimlanmis ve
ulagilabilir ulusal borgluluk ve dis borg stratejisidir (UNCTAD, 1999: 5; UNDP,
1997: 11).

Diizenleme Islevi: Bu islev, dis bor¢ yonetimi icin yasal, kurumsal ve idari
diizenlemeleri kapsamaktadir. Diizenleme islevi; 1iy1 koordine edilmis ve
merkezilestirilmis bir dis bor¢clanma ydnetimi olusturmak i¢in diizenleyici bir ¢evre
yaratilmasini ve bunun verimli bilgi akiginca desteklenen kayitlama, analitik kontrol
ve islem diizeylerinde gerceklestirilmesini ifade eder. Bu islevin en énemli sonucu;
siirece dahil olan idari birimler arasinda yasal ve kurumsal ¢ercevenin (kurallar,
prosediirler, idari ylikiimliiliikler vb.) olusturulmasi ve stirekli gézden gegirilmesidir
(UNCTAD, 1999: 5).

Kaynak Islevi: Bu islev, dis bor¢ yonetimi ile ilgili kayitlama, analitik,

kontrol ve islem islevlerinin nitelikli galisanlarca yerine getirilmesini garanti altina
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alir. Bu islev personelin ise alinmasini, kiralanmasi, motive edilmesi ve egitilmesini
icerir. Kaynak islevinin en 6nemli sonucu atanma ve araglardir (UNCTAD, 1999: 5).

Operasyonel bor¢ yonetimi idari yapt ve organizasyonla uyumlu olarak
borcun giindelik idaresidir. Operasyonel bor¢ yonetimi pasif ve aktif borg
yonetiminden olusmaktadir. Pasif yonetim ise kayit islevi ve bu isleve bagli olarak
ortaya c¢ikan analitik islevden olugmaktadir. Kaynak ve analitik islevlerinin borg
profilinde herhangi bir degisiklige yol a¢madigindan pasif yonetim olarak
degerlendirilmektedir (Borresen ve Pascal, 2002: 10).

Kayit Islevi: Bu islev borglarla ilgili detayli bilgilerin dénemler itibariyle
toplanmasi ve kayitlanmasii gerektirir. Bu iglevin en 6nemli sonucu hem toplu
diizeyde hem de tek islem diizeyinde bilginin saglanmasidir. Zamaninda sunulan
dogru ve tam bilgi hem piyasalarin aydinlanmasi acisindan hem de karar alicilarin
koyduklar1 hedeflere ulasabilmek i¢in gereklidir (UNCTAD, 1999: 6).

Analitik Islevi: Bu islev kayit isleviyle baglantili olup, cesitli bor¢lanma
araclarim1 ve vade segimlerini analiz ederek yeni borglanma stratejilerinin
makroekonomik analizine olanak saglar. Bu analizin yapilabilmesi igin, vadesi
gelmemis borglarin, nakit durumunun, anapara, faiz ve vadeleri gosteren ayrintili
raporlara ithtiya¢ duyulmaktadir.

Operasyonel bor¢ yonetiminin diger bileseni olan aktif yonetim operasyon ve
kontrol islevlerinden olusmaktadir.

Operasyon Islevi: Bu islev, fonlarin kaynagma iliskin yaklasimlara ve borg
portfoyliniin ¢evrilebilirligine yonelik stratejiler gelistirmeyi ve uygulamayi igerir.
Borglanma ile ilgili anlagsmalar ve diizenlemeler bu islevin faaliyet alani1 igindedir.
Bu islev iic ayr1 asamaya boliinebilir; miizakere, bor¢lanma prosediirlerinin
uygulanmasi ve borcun geri 6denmesidir (UNDP, 1997: 11).

Kontrol Islevi: Bu islev tanimlanmasi en zor islevidir. Kayitlama, analitik ve
islem islevleri agik bir sekilde uygulandiklari halde kontrol islevi bu ii¢ islev
icerisinde gizlenir. Kontrol islevi toplu diizeyde ve tek islem diizeyinde farkli
islevlere sahiptir. Toplu diizeyde kontrol/koordinasyon islevi; bu islev operasyonel
bor¢ yonetiminin dis bor¢ yonetimi ile uyum igerisinde oldugunu garanti etmesi
acisindan onemlidir. Kamu sektdriiniin veya bir iilkenin ne kadar borg¢lanabileceginin

cergevesini belirleyen yasal sinirlamalarda kontrol/koordinasyon islevi bor¢glanmanin
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belirtilen smirlar icinde yapildigini garanti etmelidir. Tek islem diizeyinde
kontrol/gozetim islevi; bu islev daha ¢ok miizakereler, bor¢glanmanin gerceklesmesi
ve geri O0deme gibi spesifik islemlerle ilgilidir. Bu islev sayesinde yeni
bor¢lanmalarin zamaninda ve uygun bir sekilde yapilmasi, mevcut kurallar dahilinde
gerceklesmesi garanti altina alinir (UNCTAD, 1999: 7).

Bor¢ yonetiminin iglevleri ve islevlerin gerceklesmesi ile ortaya ¢ikan

sonuclar Tablo 8’de 6zetlenmistir.

Tablo 8: Dis Bor¢ Yonetiminin Islevleri ve Sonuglari

IDARI BORC YONETIMI — IDARE VE ORGANIZASYON

Politika Islevi —  Strateji

Diizenleme islevi —  Yapi
Kaynak islevi —  Personel ve Araclar

OPERASYONEL BORC BORCLANMA DINAMIKLERI VE
YONETIMIi — UYGULAMA
Pasif Yonetim
Kayit Islevi —  Bilgi

Analitik Islevi —  Analiz

Aktif Yonetim
Operasyon Islevi —  Operasyon

Kontrol islevi
—  Kontrol

Koordinasyon/Gozetim

Kaynak: UNCTAD, 1999, s. 6.

2.2.3. Dis Bor¢ Yonetiminin ilkeleri

Borg yonetiminin temel ilkeleri “Amaglar ve Koordinasyon ile Ilgili Ilkeler”,
“Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik ile Tlgili ilkeler”, “Kurumsal Cergeve ile ilgili
llkeler”, “Risk Y&netimine Iliskin Ilkeler”, “Etkin Bir Devlet Kagitlar1 Piyasasmin
Gelisim ve Korunmasina Iliskin Ilkeler” ve “ikincil Piyasalara iliskin Ilkeler” olarak
siniflandirilabilir. ideal ve etkin bir bor¢ ydnetimine ulasmada bu ilkeler temel

belirleyicidir (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 17). Bu ilkeler Tablo 9’da sunulmustur.
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Tablo 9: Bor¢ Yonetiminin Temel Ilkeleri

Amaclar ve Koordinasyon ile lgili ilkeler

Kamu borg yonetiminin temel hedefi devletin finansman ihtiyaglarini ve 6deme yiikiimliiliiklerini
uzun dénemde minimum risk diizeyi ile uyumlu olarak karsilamaktir.

Borg yonetimi merkezi hiikiimetin kontrol ettigi temel mali yiikiimliliikleri kapsamalidir.

Bor¢ yoneticileri, maliye politikasi danigmanlart ve merkez bankasi biirokratlart borg
yonetiminde, maliye ve para politikalar: hedeflerine yonelik sorumlulugu paylagmalidir.

Finansal gelisme diizeyi izin verdigi takdirde, bor¢ yonetimi ve para politikast hedefleri ve hesap
verilebilirlikleri birbirinden ayrilmalidir. Ancak bu durum iki alan arasinda higbir koordinasyon
olmadan birbirlerinden izole bir sekilde ¢aligmalarini gerektirmemektedir.

Bor¢ Yonetimi, maliye ve para otoriteleri, hitkiimetin cari ve gelecekteki likidite ihtiyaclart
hakkindaki bilgiyi birbirleriyle paylasmalidir.

Seffaflik ve Hesap Verilebilirlik ile ilgili ilkeler

Bor¢ yonetimi ile ilgili maliye bakanligi, merkez bankasi veya ayri bir bor¢ yonetimi idaresi
arasinda yapilan gérev dagilimi kamuoyuna agiklanmalidir.

Borg yonetiminin hedefleri agik¢a tarif edilmeli, kamuya duyurulmali ve yiiklenilen maliyet ve
risk 6nlemleri agiklanmalidir. Kamuoyuna ge¢mis, cari ve gelecek biitge yili faaliyetleriyle ilgili
gerekli finansman ve hiikiimetin konsolide finansman pozisyon durumunu da igerecek sekilde
bilgi verilmelidir. hiikiimet; nakit, vade ve faiz orani yapilarin1 da igerecek sekilde borg stoku,
kompozisyonu ve finansal varlig ile ilgili bilgileri diizenli olarak yaymlamalidir. Bor¢ ydnetimi
faaliyetleri yillik olarak dis denetim organlariyla denetlenmelidir.

Bor¢ yoneticileri bor¢lanma maliyetlerini minimize etmek i¢in borglanma piyasasindaki
belirsizliklerden ve tekelinde tuttuklari ve 6zel sektor aktorlerinin ihtiyag duydugu teknik
bilgilerden faydalanabilmelidir. Uzun dénemde devletin borg politikasinin tahmin edilebilirligi ve
seffafligi, borg ihale politikasindaki belirsizlikler tizerine konan risk primini azaltarak maliyetleri
diistirebilmektedir. bunu saglayacak temel unsurlardan birisi ihale takvimleridir.

Kurumsal Cergceve ile Tlgili ilkeler

Borglanma ile ilgili yasal ger¢eve, borglanma, re-finansman, yatirim ve hiikiimet adina
gorismelerde bulunma yetkisini agik bir sekilde tarif edildikten sonra bunu tamamlayict bir
kurumsal gergeve belirlenmelidir.

Borg yonetimine iligskin kurumsal ¢erceve iyi tespit edilmeli ve gorev yiikiimliliiklerinin birbirine
baglilig: garanti edilmelidir.

Yetersiz operasyonel kontrollerden kaynaklanan riskleri, yiikiimliiliikleri ve agik bir gozetim ile
kontrol politikalart1 ve raporlama ile ilgili diizenlemeleri de kapsayacak bir diizenlemeye
gidilmelidir.

Borg yoneticileri, yabanci para birimi ve kisa donem veya dalgali bor¢lardan kaynaklanan riskleri
dikkatli bir sekilde degerlendirmeli ve yonetmelidir. Mali otoritelerin vadesinde yerine
getirilmeyen finansal yiikiimliliiklerini mutlak bir kesinlikle karsilayabilmelerine olanak
saglayacak maliyet etkili nakit yonetimi olusturulmalidir.

Risk Yonetimine iliskin ilkeler

Borg yoneticilerine, hiikiimetin bor¢ portfoyiinde mevcut olan tahmini maliyet ve risk arasindaki
degisimi tanimlayabilecek ve bunu yonetebilecek bir cergevenin gelistirilmesi gerekmektedir.

Riski degerlendirmek i¢in borg¢ yoneticilerinin hiikiimetin ve genel olarak da iilkenin potansiyel
olarak karsi karsiya bulunduklart ekonomik ve finansal soklar temelinde diizenli olarak borg
portfoyliniin dayaniklilik testlerini uygulamalar1 gereklidir.

Farkli olan faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki hareketlerin tahmininden kar elde etmek amaci ile
borg portfoyiinii aktif olarak yonetmeye ¢alisan borg yoneticileri, yiiklenilen riskin farkinda olmali
ve faaliyetlerinden dolay1 hesap verebilmelidir.

Borg yoneticileri bor¢lanma kararlart alirken, sarta baglh yiikiimliilikklerin devletin mali pozisyonu
tizerindeki etkilerini de g6z dniinde bulundurmalidir.

Etkin Bir Bor¢clanma Senetleri Piyasasinin Gelisim ve Korunmasina iliskin ilkeler
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* Uzun donemde maliyet ve riski en aza indirmek i¢in; borg¢ yoneticileri politika ve faaliyetlerin
etkin devlet bor¢lanma senetleri piyasasinin gelisimi ile uyumlu oldugundan emin olmalidir.

= Devlet, i¢c ve dis ylikiimliiliikleri agisindan genis bir yatirimci tabanina ulagmalidir ve yatirimcilara
esit sekilde davranmalidir.

» Birincil piyasadaki borg yonetimi islemleri seffaf ve tahmin edilebilir olmalidir.

» Bor¢lanma miimkiin oldugunda rekabetci ilkeler ve sendikasyonlart da icerecek bigimde piyasa
temelli mekanizmalar1 kullanmalidir.

ikincil Piyasalara fliskin flkeler

= Hiikiimetler ve merkez bankalar1 genis piyasa sartlarinda etkin olarak isleyebilecek esnek ikincil
piyasalarin geligimini tegvik etmelidir. Devlet borglanma senetlerini de igeren finansal piyasa
islemlerini gergeklestirecek ve netlestirecek sistemleri etkili olarak uygulanmalidir.

= Borg yoneticileri ikincil piyasalara iligkin onlemleri almakla ve korumakla yiikiimlii olmaktadir.
Ciinkii Devlet bor¢lanma senetleri i¢in aktif ve verimli bir ikincil piyasa, devlet tahvillerinin
yatirimeilar agisindan cazibesini sifir maliyetle arttirmaktadir.

= Her islemde muhtemel en iyi vadeye ulasmay1 ve bdylece belirli vadeler dahilinde tedaviilde olan
devlet borcunun maliyetini minimize etmeyi igerecek sekilde diizenlenmelidir.

*» [slemlerinin piyasaya etkisini minimize etmek ve para politikas1 otoriteleri ile bor¢ yonetimi
arasinda koordinasyonu saglamak temelinde insa etmelidir.

= Genel manada finansal piyasanin gelisimine katkida bulunmalidir.

Kaynak: Egeli ve Tandircioglu, 2009, s. 18-19.

Bor¢ yoOnetiminin temel ilkeleri dikkate alindiginda etkin bir borg
yonetiminde dikkat edilmesi ve bulunmasi gereken unsurlar1 agagidaki gibi siralamak
miimkiindiir (Magnusson ve Bergstrom, 2000; Wheeler, 2000: 147):

» Hiikiimetler bor¢ yoOnetiminin amaglarini agik ve net bir bicimde ortaya
koymalidirlar. Bu amaglar bor¢ portfoyiiniin maliyet ve risklerini de icermeli,
i¢ bor¢ piyasasinin gelistirilmesine katkida bulunmali ve kamuoyuna
duyurulmalidir.

» Hiikiimetler bu amagclara ulasabilmek icin spesifik stratejiler gelistirmelidir.

» Hiiklimetler onaylanmis stratejiyi hayata gecirecek borg¢ portfoyliniin i¢erdigi
risklerin yonetimi amaciyla ilkeler biitiniini belirlemelidir. Bu ilkeler de
kamuya ag¢iklanmalidir.

» Hikiimetler finansal risklerin yOnetimine yonelik alternatif stratejilerin
maliyet ve risklerini hesaplayabilecek uygun modeller gelistirmelidir.

= Devlet i¢ bor¢glanma senetlerinin uygun bir sekilde satilmasma ve
bor¢lanma raporlarmin diizenli bir sekilde yayimlanmasina gayret
gostermelidir.

» Hiikiimetler agik sarthh yiikiimliliikklerini tam olarak duyurmali ve

biitcelerindeki tahmini kayiplart hakkinda 6ngoriide bulunmalidirlar.
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* Finansal garantiler en azindan uzun vadede kendi maliyetini karsilama
ihtimali ytliksek olan projelerin finansmaninda kullanmalidir.

» Hiiklimetler finansal garantilerin igerdigi kredi riskinin bir kismimi diger
piyasa katilimcilariyla birlikte {istlenmelidir.

» Hiikiimetler bir finansal garanti saglamaya karar vermeden o&nce kredi
riskinin degerini belirlemeli ve fiyatlamalidir.

» Hiikiimetlerin bor¢ yoneticileri, maliye politikas1 danismanlar1 ve merkez
bankas1 gorevlileri; bor¢ yonetimi politikasi, para politikast ve maliye
politikasina yonelik olarak belirlenen politika amaclari hususunda ayni
yaklagimi paylagmalidir.

= Her bir alan ile yiikiimlii yoneticiler diger makro ekonomik amaclar1 baski
altina alabilecek kararlarin farkinda olmalidir.

» Hikiimetler bor¢ yonetiminin amaglarinin netlestirilmesi ve bor¢ yonetimi
politikas1 ile para politikast hususundaki hesap verilebilirligi birbirinden
ayirmak i¢in gii¢lii kurumsal diizenlemelere girmelidir.

» Hiikiimetler bor¢ yonetimi i¢in gii¢lii bir yasal c¢er¢eve olusturmalidir. Bu
cerceve devlet adina kimlerin borglanabilecegini, yatirim yapabilecegini ve
diger finansal islemleri yapabilecegini acikca tamimlamalidir. Yasal
diizenlemeler 6zerk bor¢ yoneticilerine konumlarina uygun diizeyde bir yetki
devri ile de desteklenmelidir.

* Bor¢ yonetimi yiikiimliiliikleri miimkiin oldugunca merkezilestirilmeli ve
farkli hiikiimet kurumlart arasinda dagilimi 6nlenmelidir.

= QOperasyonel riski azaltmak amaciyla bor¢ yonetimi biriminde giiclii bir risk

izleme ve kontrol ¢evresi olmalidir.

2.2.4. Dis Bor¢ Yonetiminin Amaclari

Bor¢ yonetimi, devlet bor¢larinin etkin bir sekilde yonetilmesi i¢in bir strateji
gelistirilmesi ve yiiriitiilmesi siirecidir. Bu siirecte, devletin finansman maliyetinin

uzun vadede minimize edilmesi amaglanir. lyi bir bor¢ ydnetiminin temel amaclari,

kamu dis1 sektorlerden kamu kesiminin bor¢lanma geregi kadar finansman saglama,
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uzun vadede risk primini ve dolayisiyla maliyeti'® minimize etme ve para
politikasiyla esgiidiimlii bir bor¢lanma programi yiiriitme olmalidir (Gray, 1996: 4).
Kamuoyunun gilivenini kazanmis iyi bir bor¢ yoOnetimi, ekonomi alaninda
sikintilar yasayan bir iilkenin i¢inde bulundugu yliksek reel faiz ve kisa vade
sarmalindan kurtulmasin1 saglayabilecek Onemli anahtarlardan biridir. Borg
yonetiminin temel amaglarini su sekilde siralayabiliriz (DPT, 2001: 123);
= Devletin bor¢lanma ihtiyacini karsilamak,
= Devletin finansal pazarlara girigini saglamak,
» Uzun dénemde bor¢lanma maliyetlerini en aza indirmek,
* Devletin borglanmasi sirasinda belirsizlik ve belirsizlikten dogan risk primini
ortadan kaldirarak pazar etkilerini minimize etmek,
* Bor¢lanma enstriimanlarinin ¢esitliligini saglamak ve yatirimci tabaninin
genigletmek,
» Devlet kagitlarinin ikinci el piyasalarda etkin kullanimini saglamak ve ikincil
piyasalarin gelismesine katkida bulunmak,
= Kisa ve uzun vadeli borclanmaya gidilirken, vadesi dolan bor¢larin
finansmani ve 6deme donemlerinin birbiriyle ¢akismamasi ya da piyasadaki
kaynaklarin devlette toplanmasini engelleyecek sekilde borglanmaya gidilmesi
amaciyla vade yapisinda denge saglamak,
* Hane halklarimin tasarruf giidiisiinii artirmak,
» Kamu mali birimlerinin mali gereklilikleri ve bor¢ diizeylerini gercekei
bicimde bilmeleri i¢in gerekli rasyolari saglikli sekilde belirlemek,
=  Ekonomik krizleri 6nlenmek,
* Ekonomik istikrar1 saglamak,
» Para-bor¢lanma programinin koordinasyonunu ve para politikasi ile uyum

saglamak.

1% Maliyet tanimini iki sekilde yapmak miimkiindiir. Bor¢ yonetiminden kaynaklanan maliyetler: Dig
borg yerine i¢ bor¢lanmanin tercih edilmesi ya da sabit faiz yerine degisken faizli enflasyona endeksli,
bono/tahvil ihrag edilmesi dolayisiyla bunlarin getirdigi birbirinden farkli olmast maliyet unsurunu
ortaya ¢ikarmaktadir. Piyasadaki fiyat hareketlerinden kaynaklanan maliyetler: Bor¢lanmanin faiz ve
kurlardaki degismeler nedeniyle borg yiikiintin degismesidir
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2.2.5. Dis Bor¢ Yonetiminin Islevsel Yapisi

Daha once belirtilen islevlere sahip dis bor¢ yonetiminin etkin olabilmesi ve
iyl isleyebilmesi, bu islevler temelinde Orgiitlenmis dis bor¢ ydnetimi yapisini
gerektirmektedir. Bor¢ yonetiminden sorumlu birim ve kurumlarin belirlenmesi borg
yonetiminin idari yapisinin da tesisi agisindan 6nemlidir. Bor¢ yonetiminden sorumlu
birimlerin gorevleri iilkeden iilkeye farkli olmakla beraber temelde ii¢ aktiviteyi
icermektedir. Bunlar; (1) Borg¢ yonetim politikasinin ve stratejisinin belirlenmesi, (2)
Politika olusturulmasma temel teskil edecek makro ekonomik projeksiyonlar ve
analizler yapilmasi ve (3) Dis bor¢ anlagmalarinin yapilmasi ve bunlarla ilgili
bilgilerin kayit altina alinmasidir (Sar1, 2004: 36).

Husain (1990)’a gore, dis bor¢ yonetiminin iglevsel yapisinda bes temel unsur
on plana ¢ikmaktadir. Bunlar; politika tespit komisyonu, kontrol birimi, danigsma
birimi, operasyon birimi ve istatistik-muhasebe birimidir (Bal, 2001: 78-79).

Politika Tespit Komitesi: Bu komite, dis borglarla ilgili farkli devlet
birimlerinin faaliyetlerinin koordinasyonunun saglanmasi ve bor¢lanma politikalarini
tespit etmekle yiikiimliidiir. Bu yiikiimliiliik, 6zel sektor bor¢clanmalarinin izne baglh
olup olmayacagi veya serbesti derecesinin ne olacagini da belirlemelidir.

Kontrol Birimi: Politika tespit birimine dogrudan bagli olarak calisan bu
birim, bor¢lanmanin onaylanmasi, limitler konulmasi, analizler yapilarak borg servis
yiikiiniin ve borglara iligkin diger boyutlarin arastirilmas: gibi faaliyetleri
yiritmelidir. Politika tespit birimince bildirilen konularin operasyon birimi
tarafindan uygulanmasina rehberlik etmek ve uygulanmasini saglamak da gorevleri
arasindadir. Ayrica yeni bor¢lanmalar1 ve etkilerini siirekli olarak degerlendirmek,
projeksiyonlar yapmak ve rezerv yoOnetimine yardimci olmak yine bu birimin
islevidir.

Damisma Birimi: Bu birimin baslica gorevleri, uluslararast finansal
piyasalardaki egilimleri ve gelismeleri izlemek, farkli finansman tiplerini ve bunlarin
uygulanabilirligini iilke ag¢isindan aragtirmaktir. Bu birim {ilkenin soz konusu
piyasalara giris, bor¢lanma kapasitesi, bor¢ verenlerin 6zellikleri ve maliyetleri

arastirabilir. Bu cercevede ilgili birimlere gerekli enformasyonu saglar.
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Operasyon Birimi: Bu birimin gorevi, bor¢lanma anlagsmalarini miizakere
etmek, degerlendirmek ve gerekli raporlart hazirlamaktir. Bor¢lanma anlagmalari ile
ilgili her tiirli islemi ylriitmek, gerektiginde rehber birimlerle temasa gecerek
islemlerin devamini saglamak gibi gorevler iistlenir.

Istatistik-Muhasebe Birimi: Tiim bor¢ anlasmalarmin tescilini yapmak,
bunlarmn her birine ait bilgilerin kaydint yapmak ve bu kayitlar1 tutmak,

projeksiyonlar hazirlamak ve raporlar tiretmek gibi islevlere sahiptir.

2.2.6. Dis Bor¢ Yonetim Yapisi ve Birimleri

Dis borg yonetimi dis borglarla ile ilgili gesitli sorumluluklara sahip devlet
organlarinin bir araya getirilmesi ve koordinasyon i¢inde calismalarini gerektirmesi
nedeni ile kamu yOnetiminin ve ekonomi politikalarinin karmasik bir boyutunu
olusturur. D1s bor¢ yOnetiminin temel amaci ise, cari dis finansman imkanlarinin
iilkeyi gelecekte bir 6demeler bilangosu krizine veya devlet biitge sorunlarinin hizla
artmasini Onleyecek sekilde kullanilabilmesini saglamaktir. Bu amacglara ulagmada
dis bor¢ yonetim islevlerinin saglikli bir sekilde yerine getirilmesi biiyilk onem
tasimaktadir. S6z konusu islevleri yerine getirecek birimlerin kamu yOnetimi
organizasyonu igerisindeki yerleri, gérev tanimlar1 ve sinirlar ile bunlart belirleyen
hukuksal-kurumsal boyutlar dikkatle belirlenmis olmak zorundadir. Bu zorunluluk
dis bor¢ yonetim sisteminin basarili olabilmesinde temel tasi konumundadir (Bal,
2001: 81).

Dis bor¢ yonetiminin etkinliginin saglanmasinda temel kosul, ekonomik
gelismeleri dikkate alarak para ve maliye politikalar: ile uyumlu siirdiiriilebilir bir
bor¢lanma politikasinin izlenmesidir. Bor¢lanmanin temel amaci biitgenin
finansmani1 oldugundan yasal olarak bor¢lanacak kurumun biitcenin uygulanmasi
nedeniyle parlamentoya hesap verecek kurum olmasi gerekmektedir. Cesitli tilkeler
icinde bor¢ yonetimine katilan kurumlar sdyle siralanabilir (Yilmazcan, 2003: 247);
(1) Merkez Bankasi, (2) Maliye Bakanligi veya bazi iilkelerde Hazine Bakanligi, (3)
Bor¢ Yonetim Ofisi (4) Borsa ve (5) Bor¢ Danisma Grubu gibi birimlerden

olusmaktadir.
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Bor¢ yonetiminin merkez bankasina baglanmasini savuna goriise gore
bor¢lanma yetkisi; yalnizca, para yonetiminden sorumlu kurulus (genellikle merkez
bankasi) tarafindan kullanilabilmelidir. Bor¢ yonetiminin merkez bankasinca
gergeklestirilmesinin bir takim sakincalara sahip olmasi bor¢ yonetiminin merkez
bankasindan ayrilarak ilk etapta maliye bakanligina baglanmasina neden olmustur.
Bunun en onemli sebeplerinden biri de merkez bankasinin bor¢ yonetimini para
politikas1 ile beraber yiiriitmesinde karsi karsiya kalabilecegi bazi sorunlarin
oldugudur. Bu sorunlar (Currie, Deither ve Togo, 2003: 13): (1) Merkez bankasi
dahili bor¢ portfoyilinde ters etkiye sahip olacagi igin enflasyon baskisini kontrol
etmeye yonelik faiz oranlarini arttirmakta goniilsiiz davranabilir, (2) Merkez bankasi
bor¢clanmanin gerceklestirildigi faiz oranlarini diisiirmek icin finans piyasalarini
manipiile etme veya nominal borcun degerini arttirma diirtlisiiyle hareket edebilir
veya (3) Merkez bankasi refinansman Oncesinde piyasaya likidite enjekte etme
dirtiisiiyle hareket edebilir yada para politikasinin durumuna goére borg profilinin
vade yapisin1 degistirmeye yonelebilir.

Bor¢ yonetiminin maliye bakanligina bagli olmasini savunan goriislere gore
ise yasal acidan sadece maliye bakani bor¢lanma yetkisine sahip olmalidir. Bu
bakimdan maliye bakani ve merkez bankasi gibi diger kurumlarin bor¢lanma
hususundaki konumlari ilgili yasa da tanimlanmalidir (UNITAR, 1999: 7).

Bor¢ yonetiminin Maliye (Hazine) bakanligina yada merkez bankasina
baglanmasini savunanlarin sahip oldugu ortak goriis her kosulda iki kurum
arasindaki koordinasyonun saglanmasidir. Hazine hiikiimetin nakit ihtiyact ve agigi
konusunda detayli bilgiye sahipken, merkez bankasi, bankacilik faaliyetleri,
bor¢larin dondiiriilmesi ve mali piyasa bilgilerine dogrudan erisim olanagma
sahiptir. Her iki kurumun sahip olduklar1 bilgilerin bilesimi ve anlaml bir sekilde
paylasimi konusunda etkin bir koordinasyonun saglanmasi, likidite tahminlerinin
daha gergekgi olarak yapilmasi agisindan énemlidir (Emil ve Gelberi, 1996: 53).

Maliye bakanlig1 veya merkez bankasi arasinda bir tercih yapilmasi halinde,
siyasi iradeyi temsil etmesi, diger kamu harcama ve gelirlerinin yonetiminde sz
sahibi olmas1 nedeniyle maliye bakanliginin merkez bankasina nazaran daha agir

bastig1 gozlemlenmektedir. Ancak yetki hangi birimde olursa olsun kurumlar
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arasinda koordinasyon saglanmasi, uygulamalarin ve mevzuatin siirekli revize
edilerek yeniden diizenlenmesi gerekmektedir (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 27).

Seffafliga yonelik egilimlerden biri de bagimsiz borg¢ yoneticilerinin atanmasi
egilimidir. Bu yoneticiler yalnizca hiikiimetin borglanma gerekliliklerini yerine
getirme amaciyla merkez bankasi ve maliye bakanliginin etki alani disinda ¢alisirlar.
Giiniimiizde birgok iilke (irlanda, ingiltere, Isve¢ ve Yeni Zelanda gibi) etkin borg
yonetimini gerceklestirmek icin, bor¢ yonetim ofisi yapilanmalarina gitmistir. Borg
yonetim ofisi genel olarak, bor¢lanmadan sorumlu bir birim olarak ifade edilebilir.
Bor¢ yonetim ofisleri yapilandirilirken; bor¢ yonetiminin politik baskilara maruz
kalmamasi, bor¢ yonetiminde c¢alisacak personelin yeterli olmasi ve etkin bilgi
sisteminin ger¢eklestirilmesi biiyilk onem tasimaktadir. Bor¢ yonetim ofisleri;
Hazine ya da Maliye Bakanligi biinyesi i¢inde veya biinye disinda 6zerk olarak
yapilanmaktadir. Her ne kadar iilkelerde kurulus yapilar1 farkli olsa da ofisler kamu
borcunu izlemekten, bor¢clanma yapisindan, bor¢clanmaya bagli olarak ortaya
cikabilecek riskleri yonetmekten, borclanma stratejisini olusturmaktan, kamu
garantili kosullu yiikiimliiliikkleri izlemekten ve nakit yonetiminin siirdiiriilmesinden
sorumludur.

Bor¢ yonetiminin maliye bakanligina ya da merkez bankasina birakilmasi
akademisyenler ve uygulamacilar agisindan siklikla tartisilirken, bagimsiz organ
diger iki alternatif kadar on planda tutulmamaktadir. Ciinkii bor¢ ydnetiminin
ozerkligi amacg oOzerkliginden ziyade ara¢ 6zerkligi seklindedir. Amag siyasi irade
tarafindan ortaya konulmakta iken araclar bor¢ yonetiminden sorumlu birim

tarafindan yerine getirilmektedir (Egeli ve Tandircioglu, 2009: 27).

2.2.7. Dis Bor¢ Yonetimine Yonelik Yaklasimlar

Bretton Woods sabit kur sisteminin kullanilmaya baslandigir 1940’11 yillarin
baslarindan, esnek kur sistemi uygulamasina gecildigi 1970’1i yillarin baslarina kadar
doviz kurlart ve faizlerdeki dalgalanmalarin yok denecek kadar az olmasi, dolayisiyla
da finansal risklerin fazla Gnemsenmemesi nedeniyle diinya ekonomisi finansal risk
yonetim tekniklerini tanima olanag bulamamistir. 197011 yillarin baglarinda diinya

ekonomilerinde meydana gelen Onemli gelismeler sonucunda, Onceki istikrarli
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donemin siiratle bozulmasi, batili isletmelerin bir anda finansal risk yonetimi
konusunda hassasiyet gostermelerine neden olmustur. Sabit kur sisteminin terk
edilmesiyle birlikte doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki dalgalanma boyutlar1 da
artmis, 6zellikle uluslararasi alanda faaliyet gosteren banka ve firmalar gii¢ durumda
birakmistir. Bu igletmeler, uluslararasi 6demelerinde, kredi iligkilerinde, bor¢ ve
alacaklarinda yabanci paralarin milli paralar karsisindaki olabilecek degismelerden
kaynaklanabilecek mali zararlarla karsi kasiya kalmislardir. Bu nedenle de finansal
cevreler doviz kuru ve faiz oranlarindaki bu dalgalanmalardan kaynaklanan riskleri
en aza indirmek, 6te yandan bu dalgalanmalardan kar edebilmek i¢in dnemli mali
araglar gelistirmislerdir. Mali piyasalarda risk Ol¢iim ve yonetimi, 1973 yilinda
Bretton Woods Sisteminin yikilmasi ile 6nem kazanmaya baslamistir (Erdogan,
1995: 113).

Dalgali kur sistemine gecilmesi ve buna paralel olarak mali araglardaki
cesitliligin  artmasi, Ozellikle de tlirev piyasalarinin gelismesi, uluslararasi
piyasalardaki kiiresellesme, diinya ¢apinda yatirnm yapilabilir fonlarin artmasi ve
buna bagli olarak volatilitedeki biiylik artis risk kavraminda 6nemli gelismelere
neden olmustur (Serdengecti, 1999: 83). Risk yoOnetiminin giinlimiize kadar
gelisimine baktigimizda onceleri modern risk yonetim yaklasimlari, baslangicta,
finansal kurumlar tarafindan faiz oranlarindaki beklenmedik diisiislerin dogurdugu,
faiz gelirlerini azaltic1 etkileri gidermek amaciyla kullanilmistir. Risk yonetimi daha
sonra geliserek; kur risklerini ve mal fiyatlarindaki degismelerden kaynaklanan
riskleri de kapsayan bir sekilde, kar amaci tasimayan kurumlar tarafindan da
uygulanir duruma gelmislerdir. Kur, faiz ve fiyatlardaki dalgalanmalar, yalnizca kar
amaci giiden kuruluglar agisindan degil; devlet kurumlar1 ve kar amaci glitmeyen
kuruluslar agisindan da 6nemli 6l¢iilerde risk nedeni olabilmektedir. (Sayilgan, 1995:
325-326).

Geleneksel bor¢ yonetim yaklasimlarina goére daha avantajli olan modern borg
yonetim yaklasimlari, daha az maliyetle daha esnek kullanilma olanaklartyla risk
yonetiminde Onemli gelismelerin yasanmasimna neden olmustur. Risk yoOnetim
teknikleri, finansal uygulayicilara 6nemli avantajlar saglamasimin yaninda, piyasada
islem yapanlarin, herhangi bir ekonomik gostergeye iliskin ongdriilerinin, dnceden

belirgin bir sekilde ac¢iklanmasini saglayarak, gelecege iliskin beklentilerin, bir
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Ol¢iide asir1 sapmalar gostermesine engel olmakta; bdylece piyasalara istikrar

kazandirici bir rol oynamaktadir (Sayilgan, 1995: 326).

2.2.7.1. Geleneksel Di1s Bor¢ Yonetim Yaklasimlar:

Etkin bir dis bor¢ yonetimi borg¢ servislerinin yeni bir bor¢glanmaya gitmeden
yapilabilmesini saglayarak, iilke ekonomisi i¢in daha yiiksek bir gelir seviyesi
hedeflerken, yiikiimliiliiklerin yonetilmesinde faiz ve kur riskinin dis borg
O0demelerini olumsuz etkilememesini saglamaya calisir. Yakin bir doneme kadar
GOU’lerin borg yonetiminde etkinligi saglamakta kullandiklar1 araglar sinirliydi.
Geleneksel dis borg yonetim yaklagimlari olarak bilinen bu araglar bor¢ yonetiminde
etkinligi saglamakta yetersiz kalmislardir. Bu yaklasimlarla yapilmak istenen iilke
doviz giderlerinin doviz gelirleriyle paralellestirilmesine ¢alisilmasidir. Boylece bir
tarafta olusan olumlu veya olumsuz dalgalanma diger tarafta da ayni yonde bir etki
yaratarak korumayi kendiliginden gerceklestirecektir. Cogunlukla iilkenin doviz gelir
ve giderlerinin paralellestirebilmek icin kullanilan yontem iilke doviz gelirleri
cinsinden dis borglanmanin yapilmaya calisiimasidir. Ancak GOU’lerin istedikleri
doviz cinsinden bor¢lanabilme yetenekleri olduk¢a sinirlidir (Bal, 2001: 134).

Bunlara ek olarak, yeni bor¢lanmalara gitmek, rezervlerin miktarii yiiksek
tutmak ve kompozisyonunu cesitlendirmeye ¢alismak, cari islemler fazlas1 verecek
politikalar uygulamak, ihracat gelirlerini arttirict faaliyetlerde bulunmak diger
geleneksel dis bor¢ yonetimi uygulamalarindandir. Diger yaygin bir uygulama ise,
GOU’lerin, dis borglarinin ikili ve ¢ok yanli bagis unsuru yiiksek, vade ve geri
O6demesiz donemi uzun bor¢glanmalar disindaki diger kredi tiirlerini kullanmamak i¢in
cesitli yasal ve kurumsal kisitlamalara bagvurmasidir (Bal, 2001: 135) Bundan bagka,
disa kapal1 politikalarin uygulanmasi, resmi ¢ok yanlh ve ikili anlagsmalar ile seker,
kahve ve diger bazi iirlinlerin fiyatlarini istikrarlandiric1 anlagsmalarin yapilmasi,
IMF’nin dengeleyici ve telafi edici finansman kolayliklar1 uygulamasi bu tiir riskleri
azaltmaya calismaktadir (Ayas, 1993: 10).

Bahsedilen geleneksel yaklasimlar, genellikle bir¢ok igsel sorunlari tagiyan ve
elde edilebilirligi zor ve sinirli olan uygulamalardir. Ayrica, bu uygulamalarin digsal

riskleri yonetebilmede etkinlikleri de tartisma konusudur. Bu yaklasim bir iilkenin
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dis ticaret akimlarinda agirlikli olan para birimi iizerinden borglanmasini Onerir.
Basitlestirici bir 6rnege gore, bir ililke sadece bir mal ihra¢ ediyorsa ve bu ihracattan
gelirleri sadece bir para birimi iizerindeyse bu para birimi cinsinden bor¢lanmak, o
tilke i¢in en az riskli olan olacaktir. Pratikte ise doviz gelirlerinin kompozisyonu
cergevesinde kur riskini minimize edecek bir dis borg stratejisi kurmak olduk¢a zor
goriilmektedir (Pehlivan, 1994: 55).

Ancak, GOU’ler ic¢in bu tiir geleneksel yaklasimlar1 Kkullanarak doviz
gelirleriyle doviz giderleri arasindan bir paralellik kurmaya ¢alismak, bu tilkelerin
doviz gelirleri elde etme konusunda yeterince esneklige sahip olmamalari yiiziinden
¢ok kolay degildir. Bu konuda ilk akla gelen uygulamalardan ihracatin ve dis kredi
piyasalarinin ¢esitlendirilmesi, rezerv birikiminin saglanmasi gibi konular uzun
zaman alan ve pek yaygmlasamayan uygulamalar olmustur. GOU’ler dis borg
kaynaklar1 ag¢isindan yeterince alternatife sahip olmadigindan ¢ogu kez piyasada
mevcut olan kredilerle yetinmektedir (Sar1, 2004: 39-40).

2.2.7.2. Modern Dis Bor¢ Yonetim Yaklasimlar:

Geleneksel yaklagimlarin etkin borg¢ yonetimi agisindan yetersiz kalmasi
nedeniyle modern borg ydnetim yaklasimlarinin GOU’lerde uygulanmasi giindeme
gelmistir. 1990’1 yillarin basindan itibaren GOU’lerin en azindan bir boliimiiniin
(yiiksek-orta gelirli GOU’ler) modern dis borg yonetimi yaklasimlar: konusunda yeni
arayislar i¢inde olduklar1 bilinmektedir. 1970’li yillardan itibaren, basta ¢ok uluslu
sirketler olmak {izere hemen hemen tiim gelismis {ilke kuruluslar1 ve kamu
yonetimlerinin Hazine boliimlerinin en onemli islevlerinden biri finansal risklere
karst modern bor¢ yonetim yaklagimlariin gelistirilmesi ve kullanilmasi olmustur.
Bu siiregte IMF ve Diinya Bankasi gibi kuruluslar bu yaklasimlarin kullanilmasinin
yayginlastirilmasi konusunda GOU’lere destek olmuslardir (Kirim, 1992: 2).

Modern dis bor¢ yonetim yaklasimlart diye kastedilen sey modern risk
yonetim yaklagimlarinin dis bor¢ yonetimlerine uygulanmasidir. Aktif-pasif
yonetimi, varlik-yiikiimliilik yonetimi veya bor¢-alacak yonetimi olarak literatiirde
adlandirilan bu yaklasgimlarin &zii, séz konusu yaklasimlarin GOU’ler dis borg

yonetimleri siirecinde aktif olarak kullanilabilmesi ve bu yondeki ¢abalar biitiintidiir.
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Varlik ve yiikiimliilik yonetimi, piyasalardaki her tiirli dalgalanmanin bir iilkenin
varlik ve yiikiimliiliik nakit akim yapisinda yol acacagi olumsuzluklart minimize
etmek, aktif ve pasifler arasindaki farki s6z konusu dalgalanmalara kars1 duyarsiz bir
hale getirmek ve risk yonetimi ile gelecek planlarin glivence altina alinmasi igin
gerceklestirilen bir yontemdir. Bu yontemde izlenen siireg; performans
degerlendirmesine kaynak teskil edecek bir hedef fonksiyonun belirlenmesi, hedef
fonksiyonun riske maruz kalma derecesinin Olg¢lilmesi, kabul edilebilir bir riske
maruz kalma derecesinin belirlenmesi ve riskten korunma yontemlerinin se¢imi ve
bunun yonetimi seklinde siralanabilir (Bal, 2001: 140-141).

GOU’ler dis bor¢ yonetim siireglerinde modern dis bor¢ yonetim
yaklagimlari olarak varlik-yiikiimliiliik yonetimi yaklagimlarini kullanmaktadirlar. Bu
yaklagimlar piyasa tabanli enstriimanlar olarak ifade edilmektedir. Dis borglarin
yonetimi silirecinde karsi karsiya kalinan risklerin tamamen ortadan kaldirmak
neredeyse imkansizdir. Risk yonetim siirecinde 6nemli olan konu, karst karsiya
kalinan riskleri makul diizeye indirmektir. Kars1 karsiya kalinan riskleri minimize
etmenin gesitli yontemleri vardir. Risklerden korunmayi saglayan bu enstriimanlara
”Hedging” teknikleri de yada tiirev finansal iriinler denilmektedir. Tiirev finansal
driinler kullanilarak, karsi karsiya kalinan riskleri azaltmak, hatta maruz kalinan
riskin yoniinii degistirmek miimkiin olabilmektedir. Kavram olarak korunma
anlamina gelen Hedging, varlik-yiikiimliiliik yOnetiminin bir alternatifi olmaktan
ziyade bu yonetim siirecinde kullanilan teknikler olarak karsimiza cikmaktadir.
Hedging, varlik-yiikiimliiliik yonetimi veya modern dis bor¢ yonetimi yaklagimlari
olarak ifade ettigimiz tim bu yaklagimlarda, en yaygin olarak kullanilan
enstriimanlar; forward sozlesmeleri, vadeli islem (futures) sozlesmeleri, opsiyon
sOzlesmeleri ve takas (Swap) anlagmalaridir. Bu tekniklerin temel 6zellikleri Tablo

10’da 6zetlenmeye ¢alisilmustir.
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Tablo 10: Tiirev Finansal Uriinler ve Temel Ozellikleri

FINANSAL
ARACLAR TANIMLARI AVANTAJ VE SINIRLARI
. . . S - Baglangicta nakit transferleri
- B_ehrh blr.aktlﬁn gelecekteki bir tarihte 6nceden gerekmemekte, transfer sadece vade sonunda
belirlenen bir fiyattan satin alinmasi veya satilmasi
yapilmaktadir.
konusunda yapilan anlagmadir.
- Kredi riski igermektedir.
FORWARD . L . o .
- Tipik kullanim amaci, gelecekteki bir fiyati bugiinden | - Spesifik hedging ihtiyaglar1 i¢in hazir
z1t yonli gelismelere kars1 kilitlemektir. anlagmalar mevcuttur.
- Islemler modern iletisim araglar1 ve brokerler - Genellikle bir yila kadar olan kisa vadeli
araciligiyla yapilmaktadir. anlagmalar yapilmaktadir.
- Belirli bir aktifin gelecekteki bir tarihte 6nceden - Baslangig olarak marjin (teminat) igin bir
belirlenen bir fiyattan satin alinmasi veya satilmasi nakit transferi gereklidir.
konusunda yapilan anlasmadur. - Glinliik nakit transferi gereklidir.
- Islemler uluslararasi piyasalarda gegerli olan dévizler | - Kredi riski minumumdur.
ve takas odas1 sistemleri araciligiyla yapilir. - Hazir kontratlar bulunmamaktadir.
- Anlasma sartlar1 (miktar, cins, teslimi vb.) genellikle | - Genellikle bir yila kadar olan kisa vadeli
FUTURES standarttir. anlagmalar yapilmaktadir.
- Giinliik nakit akislarin1 gerektiren karlar ve zararlar . . .
giinliik olarak tespit edilir. —ABam tiirdeki kontrgtlar i¢in futures N
piyasalar1 forward piyasalardan daha aktiftir.
- Marjinin baglangicta yatirilmasi gereklidir.
- Tipik kullanim amac1, gelecekteki bir fiyat1 bugiinden | - Baslangigtaki bir pozisyon ¢abuk ve
z1t yonlii gelismelere karsi kilitlemektir. kolayca tersine gevrilebilir veya kapatilabilir.
- Belirli bir aktifi 6nceden belirlenmis bir fiyatla, belli
bir tarihte (veya o tarihten dnce) alma veya satma - Bir opsiyon anlagmasinin satin alicist,
hakkidir. SO . . -
zararlar i¢in bir maksimum limit koyabilirken,
- Islemler modern iletisim araglar1 ve genellikle olumlu fiyat degismeleri avantajini )
brokerler aracihigiyla yapilmaktadir. saglayabilecek firsatlar1 agik tutabilmektedir.
- Genel kullanim amaci, fiyatlar igin bir taban veya
tavan belirlenmesidir. . .
. - Opsiyon alicisi, baglangigta opsiyon
OPSIYON - Genellikle bir yi1la kadar olan kisa vadeli anlagmalar | maliyetini yansitan bir prim ddemesi yapmak
yapilmaktadir. zorundadir.

- Opsiyon alicisi, opsiyon saticisinin kredi
riski ile kars1 karstyadir (opsiyon alicist hak
sahibi iken, saticis1 ylikiimliiliik sahibidir).

- Spesifik hedging ihtiyaglar1 igin hazir
anlagmalar mevcuttur.

- Belirli sabit araliklarla spesifik nakit akiglarinin - Baslangicta bir nakit transferine ihtiyag
degistirilmesine yonelik anlagmadir. yoktur.
- Bir dizi forward anlagmasi bir program dahilinde - Kredi riski icermektedir.

SWAP siralanmaktadir.

- Islemler modern iletisim araglari ile brokerlar
araciligiyla yapilmaktadir.

- Tipik kullanim amaci, gelecekteki fiyatlarin uzun bir

- Spesifik hedging ihtiyaglar1 igin hazir
anlagmalar mevcuttur.

- Anlagmalar bir yildan on yila kadar uzayan
orta ve uzun vadeli donemler igin
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I | zaman periyodu i¢inde kilitlenmesidir. yapilmaktadir.

Kaynak: Bal, 2001, s.145-146.

2.2.7.2.1. Takas (Swap) Islemleri

Bor¢ yonetimlerinin risk yoOnetim siireci kapsaminda kullanabilecekleri
olanaklardan birisi de takas islemleridir. En genel anlami ile takas (swap), iki taraf
arasinda, Onceden belirlenen gelecekteki bir tarihte, mali sorumluluklarin karsilikli
degisimidir. Bir bagka deyisle takas; doviz kurlar1 ve faiz oranlar riskine karsi
gelistirilen, fon kullanicilarina farkli piyasalardaki uygun fonlara erisebilme, bu
fonlarin uygun kullanimin1 saglama, riski azaltma ve sabit faizli bir fonu degisken
faizli bir fonla degistirme imkani1 veren finansal bir tekniktir (Bal, 2001: 148).

Diger bir tamima gore; kuruluslarin farkli piyasalar arasinda arbitraj
yapmalarina olanak taniyan, iki yada daha cok tarafin farkli piyasalarda farkli kredi
degerliligine sahip olmalar1 nedeniyle, piyasalardaki rekabetci {istiinliiklerin
taraflarin her birinin yararina olacak sekilde kullanilmasi amaciyla, onceden
belirlenen 6deme planlarinin karsilikli degistirildigi finansal islemlerdir. Taraflar
arasinda belirli 6deme akiglarinin yerine getirilmesi konusunda yiikiimliiliikler takas
edilmektedir. Takas s6zlesmeler, cogunlukla bir spot ve bir vadeli islemin ayn1 anda
yapilmasi ile gerceklesir. Ancak bir takas islemi vadeleri farkli iki ayr1 vadeli iglemi
de igerebilmektedir (Ozalp, 2003: 37).

Iki isletmenin birbirlerinin nakit akislarmni belirli bir siire i¢in degis tokus
etmek amaciyla yaptiklari yasal bir sozlesme olan takas islemleri bor¢lanma
maliyetini diisiirmek, doviz kuru ve faiz oran1 degisimlerinin yarattig: risklere karsi
korunmak, pasif varliklar portfoyiine esneklik kazandirabilmek veya borg¢lanma
maliyetini azaltabilmek i¢in gelistirilen bir finansal tekniktir. Takas iglemleri yap1
itibariyle iki ana gruba ayrilirlar. Bunlar; faiz takaslar1 ve doviz takaslaridir. Ancak
faiz takaslar1 giinimiizde gergeklestirilen takas s6zlesmelerin biiyiik bir kismini
olusturmaktadir.

Faiz Takasi: Kredi degerliligi farkli iki firmanin, ayn1 ya da es deger tutarda,
fakat faiz kosullar1 degisik olan bor¢larinin gerektirdigi faiz 6demelerini, belli siire
degistirmeleri seklinde gerceklesir. Baska bir deyisle, faiz takas isleminde sabit faizi

degisken faize, degisken faizi sabit faize, libor’u prime rate’e veya prime rate’i
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libor’a ¢evirmek seklinde, faiz 6demelerinin niteligini degistirerek bor¢ ddemelerinin
yapisini degistirme islemidir (Basg1, 2003: 25).

Faiz takasi, genellikle farkli kredi degerliligine sahip taraflar arasinda yapilir.
Yeterli kredi degerliligine sahip olmadigindan sabit faiz se¢enegi sinirli olabilen
kuruluglar, yliksek kredi degerliligine sahip olan ve portfoylerinde esneklik
saglamasi i¢in degisken faizi tercih eden bankalar veya kuruluslarla faiz takasi
anlagsmasina girebilirler. Bu durumda, kredi degerliligi diisiik olan taraf degisken
faizli borcunu sabit faizle degistirerek faiz riskine karsi korunma saglarken; yiiksek
kredi degerliligine sahip taraf, kredi maliyetini diisiirme imkan1 bulur (Deniz, 2001:
67).

Doviz Takasi: Genellikle anapara 6demelerini igeren ve dnceden belirlenmis
kurallar ve siireler i¢inde, iki tarafin belirli miktarda iki farkli para birimini degis
tokus etme ve belli bir vade ile geri almasi konusunda anlasmaya vardiklari mali bir
islemdir (Bal, 2001: 149). Diger bir tanima gore, doviz takasi farkli dovizlerden
olusan ayni biiytlikliikteki iki ayri dovizin vade tarihinde orijinal para birimleri
tizerinden ve daha Once iizerinde anlasilmis belirli bir kur hesabiyla geri 6denmek
tizere degistirilmesidir (Ceylan, 2003: 256). Doviz takaslari, déviz kurlarindaki
dalgalanmalardan kaynaklanan riskten korunmak, ihtiya¢ duyulan déviz cinsinden
bor¢lanabilmek ve daha diisiik maliyetli kaynak saglamak amaciyla kullanilmaktadir.

Doviz takaslarinin  isleyisi, faiz takaslarinin isleyisinden farklilik
gostermektedir. Faiz takas islemlerinde anaparalarin degisimi s6z konusu degilken,
doviz takas islemlerinde faiz 6demelerinin yani sira anaparalar da degisime konu
olmaktadir (Biiyiikbalkan, 2010).

Doviz takaslar1 sayesinde her iki tarafin da kazan¢ saglama imkam
bulunmaktadir. Bu durum, taraflarin maliyet agisindan mukayeseli {istiinliige sahip
olduklar1 doviz cinsinden borglanip, bu borcu karsi tarafin borcu ile degistirmeleri
sayesinde miimkiin olmaktadir. Doviz takas islemleri bilango dis1 kalem oldugundan
bilangoda gosterilmemekte, boylece isletmeler icin ek finansman kaynagi olmaktadir.

Riskten korunma amagli islemlerde ©nemli bir yere sahip olan takas
islemlerinin ilki 1923 yilinda Avusturya Merkez Bankasi tarafindan spot piyasasinda
Ingiliz Sterlini karsisinda ulusal paranin satilip, vadeli olarak geri satin alinmasi ile

denenmistir. Baslangicta merkez bankalar1 arasindaki takas islemleri daha sonralar
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ticaret bankalarinin, ¢okuluslu sirketlerin ve resmi kuruluslarin giderek daha fazla

kullandig1 bir finansman ve riskten korunma yontemi olmustur (Ersan, 1988: 6).

2.2.7.2.2. Forward islemleri

Forward soOzlesmeler vadeli islemlerin en basit bi¢imidir. Bir forward
anlasma, belli bir varligi, belli bir tarihte, belli bir fiyattan alma/satma yiikiimliligi
getirmektedir. Forward piyasasinda mal ya da bir finansal varlik alim ve teslim
anlagsmas1 arada tgciincii bir taraf olmaksizin, alici ve satici arasinda belirlenen
miktarlar {izerinden yapilmaktadir. Yapilan sézlesme ile hem gelecege doniik fiyat,
hem de teslim edilecek miktar ve malin kalite oOzellikleri taraflar arasinda
saptanmaktadir. Anlagma kosullarina uyulmamasi halinde ii¢lincii bir tarafin ya da
bir kurumun garantisi s6z konusu degildir. Forward islemlerde kredi riski yani
anlasmamaya uymama riski her iki tarafta da mevcuttur. Taraflar, aralarinda
olusabilecek bu tiir uyusmazliklari, diger ticaret sozlesmelerinde oldugu gibi,
konuyla ilgili mahkemelerde ¢oziimlemektedir, ancak mahkeme kararlarinin uzun
zaman alabilmesi bu tiir sézlesmelerin giivenirlilik derecesini sarsmaktadir (Ozalp,
2003: 27).

Forward islemleri diinyada en eski ve en fazla kullanilan kur riskinden
korunma yontemlerinden biridir. Agirlikli olarak doviz kurlart ve faiz oranlar
tizerinden yapilan forward sézlesmeler, daha ¢ok ihracatci ve ithalatcilar, daha genis
bir ifadeyle ileride doviz cinsinden taahhiidii veya alacagi olanlar tarafindan,
olumsuz kur degisimlerine kars1 giivence olusturmak amaciyla yapilmaktadir.

Forward sozlesmelerin diger bir 6zelligi, sozlesmedeki degerin ancak vadede
ortaya ¢ikmasi, sozlesme baslangicinda ve siiresince herhangi bir 6demede bulunma
zorunlulugu yoktur. Odeme s6zlesmede belirlenen tarihte ve sézlesmede belirlenen
sartlarda ve o zamanki spot piyasada fiyat ne olursa olsun iizerinde anlasilan fiyata
gore yapilmaktadir. Bu sézlesmelerden dogan kar ya da zarar taraflar i¢in sozlesme
fiyat1 ile sozlesmenin yerine getirilecegi tarihteki spot fiyatin arasindaki farktir. Bu
yiizden kar saglama araciyla kullanilmasi da s6z konusu olmakla birlikte asil amag
fiyat dalgalanmalarinin meydana getirebilecegi olas1 zararlardan korunmaktir. Bu
ozelligi ile forward islemleri risk yonetim araci olarak kullanilmaktadir (Sar1, 2004:

42).
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Forward sozlesmeleri, kur dalgalanmalar1 nedeniyle sirketlerin gelecekteki
nakit akimlarmin belirsizlesmesini engellemede son derece kullanigh bir tiirev
iriindiir. Ancak, bu sozlesmelerin dezavantajli taraflar1 da bulunmaktadir. Forward
sOzlesmesi yapmak isteyen bir tarafin, bu islemi yapmak isteyen bir karsi tarafi
bulmasi olduke¢a zordur. Bir kars: taraf bulunsa bile, vade, tutar ve fiyat konusunda
ayni tercihlere sahip olma olasiliklar diisiik olabilmektedir. Bu durum ayni zamanda
yapilan forward sozlesmesinin ikincil piyasada satilmasini da zorlastirmaktadir. Bu
sozlesmelerde standart s6zlesme biiylikliigli ve standart vadeler s6z konusu degildir.
Taraflarin, sdzlesmenin tutarin1 ve vadesini serbestce belirleyebilmeleri sonucunda,
taraflara tutar ve vade yoniinden esneklik imkani sunarak tam koruma imkani
saglanirken, bu esneklik, sozlesmelerin ikincil piyasada likiditesini azaltmaktadir.
Forward sozlesmelerindeki diger bir sorun ise karsi taraf riskinin varlhigidir.
Taraflardan birinin edimini yerine getirmeme durumuna karsi, forward s6zlesmesine
taraf olmadan Once karsi tarafin finansal agidan giiclii olup olmadigini ve vade
bitiminde yiikiimliiliigiinii yerine getirip getirmeme ihtimalini aragtirmak zorundadir.
Bu taraflar i¢in 6nemli bir zaman kaybi ve maliyet unsuru anlamina gelmektedir

(Kadioglu, 2003: 18).

2.2.7.2.3. Vadeli islem (Futures) Sozlesmeleri

Dis bor¢ yoOnetimlerinin, dig borglart yonetirken karsilastiklart riskleri
minimize etme tekniklerinden birisi Futures olarak da adlandirilan vadeli islem
sOzlesmeleridir. Dis bor¢ yonetimi siirecinde kullanilan vadeli islem sozlesmeleri,
ileriye yonelik belirginlik saglayabilmesi i¢in gelecekteki fiyatlari sabitleyerek, fiyat
dalgalanmalarinin yaratabilecegi risklere kars1 korunma saglar. Vade tarihinde olusan
fiyat, s6zlesme ile belirlenmis fiyattan yiiksekse sozlesme sahibi taraf kar ederken,
sOzlesmeyle belirlenen fiyattan diisiik oldugunda zarar eder. Yatirim (spekiilasyon)
ve arbitraj amagh kullanilan vadeli islem sézlesmeleri, uygulamada doviz, faiz ve
endeks vadeli islem s6zlesmeleri olarak ayrilmaktadir.

Dovize dayali vadeli islem sozlesmeleri (futures sozlesmeleri), belirli bir
miktardaki yabanci paranin, bu gilinden belirlenen fiyattan (kur) gelecekteki bir
vadede satin alinmasi veya satilmasi taahhiidiinii i¢eren sozlesmelerdir. Vadeli islem

satim sOzlesmesi alan taraf, vadesi geldiginde, dnceden belirlenmis fiyat lizerinden

109



kars1 tarafa s6z konusu dovizi satma yiikiimliliigl altindadir. Diger taraftan, vadeli
islem alim sozlesmesi alan taraf, vadesi geldiginde, Onceden belirlenmis fiyat
tizerinden kars1 tarafta s6z konusu dovizi satin alma ylkiimliligi altindadir
(Kadioglu, 2003: 18).

Di1s bor¢lanmalar doviz cinsinden oldugu i¢in, doviz kurundan kaynaklanan
risklerin minimize edilmesi gerekir ve bunun bir yolu da dovize dayali vadeli islem
sozlesmeleridir. Bu sozlesmeler ile taraflar, bugiinden belirlenmis bir dovizin belirli
bir vadede bugiinden belirlenmis bir fiyattan satin alinmasi ya da satilmasi
yikiimliliigl altina girmis olurlar. Bu yiikiimliiliikte amag, belirli bir vade i¢in fiyat
sabitleyerek fiyat dalgalanmalarinin getirecegi mali riskleri ve belirsizlikleri ortadan
kaldirmaktir.

Faiz riskini minimize etmek icin kullanilan vadeli faiz sozlesmeleri ile
gelecekte bir borglanma yada yatinmin faiz oranin1  dnceden sabitlemek
amaglanmaktadir. Vadeli faiz sozlesmelerine giren taraflar, belirli bir anapara tutari
tizerinden, gelecek bir mutabakat tarihinde baslayacak, belirli bir vade icin faiz
oranlarini sabitlemektedir. S6zlesme alicisi, sdzlesmeyi, gelecekte faiz oranlarinda
olabilecek yiikselmeye karsi korunmak amaciyla almaktadir. S6zlesme saticisi ise,
gelecekte faiz oranlarinda olabilecek diistislerden kendini korumak istemektedir.
Endeks vadeli islem sozlesmeleri ise, belir bir borsa fiyat endeksi ile degeri
belirlenen hisse senedi portfoyiiniin ileri bir tarihte fiyati, bugiinden belirlenmek sart1
ile alinip satilmasini ifade etmektedir. Temel islevi, herhangi bir hisse senedi
portfoyiiniin fiyat riskine karst koruma saglamaktir (Bal, 2001: 160-161).

Futures sozlesmeleri, forward sozlesmelerine olduk¢a benzemektedir.
Forward islemlerde ortaya cikabilen giliven eksikligini giderebilmek amaciyla
gelistirilen futures piyasalari, gercekte organize forward piyasalardir. Alict ve satici
arasinda tg¢iincii bir kurum olarak futures borsasi yer almaktadir. Piyasay1 bu borsa
diizenlemekte, tiim futures sozlesmeleri bu borsada alinip satilmakta, alicilar ve
saticilar birbirini tantmamaktadir. Mal ya da menkul kiymet teslimi ve kalitesi ile
ilgili tiim taahhiitler borsanin garantisi altindadir. Piyasanin belirli bir yeri, ¢alisma
saatleri ve kurallar1 vardir. Forward islemlerinin aksine, standart mal teslim tarihleri
ve miktart s6z konusudur. Fiyatlama konusunda da, forward ve futures sozlesmeleri

arasinda farklar vardir. Forward sozlesmelerde gelecege yonelik fiyat belirlemesi iki
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taraf arasindaki pazarlik sonucu saptanmaktadir. Buna karsin, futures piyasasi
menkul kiymet borsalar1 gibi c¢alismaktadir. Belirli bir gilinde alict ve saticilar
emirlerini verdikten sonra, arz ve talep kosullari; o an i¢in gegerli olan futures
fiyatlarin1 belirler. Fiyatlar seans i¢inde degisen bilgi akimina ve arz/talep kosullarina
bagl olarak degisir (Ozalp, 2003: 30).

Tablo 11°de forward ve futures sozlesmelerinin arasindaki farklar

Ozetlenmistir.

Tablo 11: Forward ve Futures Sozlesmeleri Arasindaki Farklar

FORWARD FUTURES
Ozel kontratlardir. Tezgah iistii Borsa kontratlaridir. Organize borsa
islemlerdir. islemleridir.

So6zlesme unsurlar1 standart olarak

S6zlesme unsurlart standart degildir. tanimlanmistir. Sozlesmeler geneldir.

Diger piyasa katilimcilar yapilan Vadeli islem s6zlesmeleri borsalarda seffaf
sozlesmelerden habersizdir. bir sekilde islem goriir.

Teminat hesabi her giin piyasaya gore
ayarlanir ve gerektiginde ek teminat

istenir.

Teslim tarihi oldukga gesitlidir. Teslim tarihleri sinirli ¢esitliktedir.

Baslangi¢ teminati diginda teminat hesap
takibi yapilmaz.

Bazen Kargilik riski tasir, Sozlesmeler gelecek kur tarafindan

garantilidir.
Yikiimliiliik Gigiincii bir tarafa kolaylikla | Yiikiimliliik Gi¢lincii bir taraf kolayca
devredilemez. devredilebilir.
Genel sozlesme biiyiikliigii en az 5 milyon | Genel s6zlesme biiyiikliigii 50.000 ile
usD'dir. 100.000 USD arasindadir.
50'den fazla dovizi icermektedir. Belli temel dovizleri igermektedir.
Kar/Zarar ancak vade sonunda ortaya Kar/Zarar giinliik olarak hesaplanir ve
cikar. ilgili hesaplara yansitilir.

Kredi riski tasimaz. Islemler Borsa Takas

Kredi riski tasir. Kurumu'nun garantisindedir.

Kaynak: Pilbeam, 1998, s. 340 ve VOB, 2006, s. 33.

2.2.7.2.4. Opsiyon Sozlesmeleri

Di1s bor¢ yonetimlerinin, karsilastiklari riskleri minimize etmek ya da kabul
edilebilir diizeye indirmek i¢in bagvurabilecekleri yontemlerden birisi de opsiyon
sOzlesmelerini yapmaktir. Opsiyonlar 1970’li yillarin ortalarindan itibaren finansal
ve finansal olmayan kurumlarin karsilastiklart déviz kuru ve faiz orani gibi riskleri

ortadan kaldirmak amaciyla kullandiklar1 ve bugiin kullanim alan1 daha genisleyerek
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hisse senetleri, borsa endeksleri, hazine bonolar1 ve ¢esitli mallar (petrol, giibre,
pamuk vb.) ilizerine de yazilabilen finansal araglardir. Opsiyon soézlesmeleri, onu
satin alan tarafa, belli bir siire i¢in, opsiyona dayanak varlik olusturan belli
miktardaki bir mali, finansal {iriinli, sermaye piyasast aracini veya ekonomik
gostergeyi onceden belirlenmis bir fiyat tizerinden belirli bir tarihte alma yada satma
hakkin1 veren sozlesmelerdir.

Opsiyon sozlesmelerinin  diger hedging yoOntemlerinden ayrilan temel
farkliligi, bunlarin alictya bir hak saglayip, aliciyr {irliniin alimi ya da satimi
konusunda herhangi bir yiikiimliilik altinda birakmamasidir. Risk yonetimi iiriinii
olan tiirev araglarindan, en karmagik olani1 opsiyon sozlesmeleridir. Futures, forward
ya da swap sozlesmelerinde belirli bir taahhiit altina girilmesi s6z konusudur. Buna
karsin, opsiyonlarda sézlesmenin alicisina, s6zlesme konusu varligt belli bir fiyattan
alma veya satma hakki taninmaktadir. Call ve put opsiyonu olmak iizere iki farkli
opsiyon tiirli bulunmaktadir. Call opsiyonlar alma hakki, put opsiyonlar ise satma
hakki veren opsiyonlardir. Call opsiyonlar, en sik rastlanan tiir olup, sahibine belirli
bir finansal {iriiniin belirli bir miktarin1 ileri bir vadede opsiyonu satan kisiden daha
onceden belirlenmis fiyat tizerinden satin alma hakk: verir. Put opsiyonu ise, sahibine
belirli bir {iriinlin belirli bir miktarini ileri bir vadede opsiyonu yazan kisiye daha
onceden belirlenmis bir fiyattan satma hakkini vermektedir. Diger taraftan,
vadesinden Once herhangi bir zamanda kullanilabilen opsiyonlara Amerikan tipi
opsiyonlar denilirken, sadece vade bitiminde kullanilabilen opsiyonlara ise Avrupa
tipi opsiyonlar denilmektedir (Apak, 1992: 32, Aktaran Bal, 2001: 162).

Diger risk yonetim tekniklerine kiyasla daha pahali olabilen opsiyon
sozlesmelerinde fiyatlar, zaman zaman yasaklayici1 boyutlara kadar ulasabilmektedir.
Ayrica opsiyon bedelleri, sozlesmeler kullanilsin ya da kullanilmasin geri
ddenmemektedir. Bu yiiksek maliyetlerine karsin opsiyon sozlesmeleri GOU’ler risk
yonetim siireglerinde daha yaygin kullanilabilmesi olanagina sahip bulunmaktadirlar.
Ciinkii opsiyon sozlesmeleri, taraflar arasinda islemlerin zorunlu olarak yerine
getirilmesini gerektirmemekte ve karsi taraf riskleri de daha diisiik olabilmektedir.
Opsiyon sozlesmeleri ile bir hak satin alimi s6z konusudur. Vadeye kadar aleyhte bir

gelisme oldugu taktirde bu hakkin kullanilmasi serbesttir. Kayip ise ddenilen prim ile
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sinirlidir. Bu ylizden opsiyonlar, forward ve future islemlerinden daha istiindiirler
(Bal, 2001. 163).

Modern dis bor¢ yonetim yaklasimlar1 olarak adlandirilan tiirev iirtinlerle
ilgili diger 6nemli konulardan birisi de s6z konusu hedging araglariin likiditelerinin
ne Olclide oldugudur. Bu iiriinlerin likit olup olmamasi, ilgili piyasalardaki islem
yapilabilecek taraflarin kolaylikla bulunabilirligi ile piyasadaki islem hizlarim
icermektedir. Tablo 12’de tiirev finansal araclarin likidite 6zellikleri ile ilgili bilgiler

Ozetlenmistir.

Tablo 12: Tiirev Finansal Uriinlerin Doviz Piyasalar1 ve Faiz Oranlari Cercevesinde

Likiditesi
Finansal Araglar | Vade Doviz Piyasalari Faiz Oranlar1
Kisa Vade Yiiksek Yiiksek
Forward
Uzun Vade Diisiik Diisiik
Kisa Vade Orta Seviyede Yiiksek
Futures - -
Uzun Vade Diisiik Diisiik
. Kisa Vade Orta Seviyede Yiksek
Opsiyon - :
Uzun Vade Diisiik Orta Seviyede
Swap Kisa Vade Diisiik Yiiksek
Uzun Vade Orta Seviyede Orta Seviyede

Kaynak: Bal, 2001: 166.

2.3. DIS BORCLARIN SURDURULEBILIRLiIGI VE ODEYEBILIRLIiK

GOU’lerde sermaye; kit iiretim faktdrii oldugundan ulusal tasarruflardaki
azalma dis bor¢lanma ile dengelenmeye calisiilmaktadir. Bor¢lanma ile elde edilen
kaynaklar verimli yatirnmlara yoneltildigi ve sonucta elde edilen gelir dis
bor¢lanmanin maliyetini astig1 siirece dis bor¢lanma politikasi siirdiiriilebilir bir
politikadir. Dis bor¢lanmanin siirdiiriilebilirligi, bor¢lanmadan elde edilen
kaynaklarin otoriteler tarafindan etkin bir sekilde kullanilmas1 ve devlet gelirlerinin
gelecekteki borg servisini karsilayabilecek sekilde arttirilmasi ile miimkiindiir. Ancak
bu sekilde bor¢ servisi yeni borg¢lanmaya bagvurmaksizin karsilanabilmektedir.

(Ulgen, 2005: 19).
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Stirdiiriilebilirlik, mevcut durumu daha kot kosullar  olusmadan
koruyabilmek, kosullar uygun olursa iyilestirebilmektir. Borg siirdiiriilebilirligi;
enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir bir biiylime hedefini, istikrari, politika ve
reformlarin devamini etkilemeden, iilkelerin itibarini sarsmadan, iilkenin bor¢ 6deme
zamanlamasinda aksama olmamasi; gelecek donemlerde rahat borglanabilmesi
durumudur. Literatiirde genel kabul gormiis borg siirdiiriilebilirligi tanimina gore,
‘kamu borg¢ stokunun milli gelire oraninin uzun dénemde sabit kalmasi, o kamu borg
stokunun stirdiiriilebilir oldugunu gosterir’. Bu durum bor¢ yOnetiminin en temel
amacidir (Geithner, 2002: 5).

Uluslararas1 finansal kuruluglar ve diger yabanci kreditorler i¢in en 6nemli
konu verilen dis bor¢larin geri 6denmesidir. Bu ise dis bor¢larin siirdiiriilebilirligi ile
yakindan ilgilidir. Dis borglarin siirdiiriilebilirligi, bir lilkenin simdiki ve gelecekteki
dis borg¢ servisini tamamen yapabilmesi; borg¢larin geciktirilmesi ya da ddemelerin
yeniden yapilandirilmasi ve biiylimeden kayiplara yol agmasi gibi olumsuzluklara
neden olmadan borglarin anapara ve faiz giderlerini tamamen 6deyebilmesi demektir
(IDA ve IMF, 2001: 4).

Uluslararas1 Kalkinma Orgiitii (IDA) ve IMF’ye gore (2001: 4), dis borglarin
stirdiiriilebilirliginin ti¢ temel belirleyicisi vardir:

=  Mevcut borg stoku ve bu borcun geri 6deme kosullari,

» Ulkenin i¢ ve dis bor¢ 6deme kapasitesi, gelirin bilyiime hiz1, ihracat gelirleri,
kamu gelirleri ve kamu giderleri,

* Yeni dis finansmanin artis hizi, bunun kredi-bagis bilesimi ve kredi
kosullaridir.

Bu etmenlerin yan sira, iilkenin dis soklara karsi1 kirilganligr ve dis soklara
maruz kalma riski de dis bor¢larmn siirdiiriilebilirligini dolayli olarak etkilemektedir.
Bu etmenler i¢ ve dis ekonomi politikalari ile yakindan ilgili olup, uzun vadede dis
borglarin  siirdiiriilebilirligini  belirlemede hareket noktasini olusturmaktadir.
Ekonomik biiylime, ihracat artis1 ve yeni bor¢lanma olanaklari gibi dis bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligini belirleyen etmenler bugiin uygulanan ve gelecekte uygulanacak
ekonomi politikalar1 tarafindan belirlenecektir.

Bununla birlikte, bor¢larin siirdiiriilebilirligi sadece belirli bir bor¢ diizeyini

saglamak degildir. Genis olarak borglarin siirdiiriilebilirligi; istikrarli ekonomik
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biliylimeye yardimci bir makroekonomik ortamda; saglam mali ortam, istikrarli para
ve kredi akisi ile disa agiklik gibi kosullar da gerektirir. Borglarin siirdiiriilebilirligi,
ayni zamanda bor¢ diizeyini ekonominin tiim makroekonomik amaclarina katki
saglayacak seviyede tutmak ig¢in biiyiime faktorii ve para politikasi arasinda

koordinasyon gerektirir (Fraser, 2000: 48).

2.3.1. D1s Borcun Geri Odenmemesinin Bashca Kisitlari

Diinyada bor¢ krizlerinin yasandigi 1980°1i yillardan sonra bor¢ krizlerinin
nedenleri tizerine ¢esitli calismalar yapilmistir. Dis borcun geri 6denmemesinin
nedenleri hakkinda ise birbirinden farkli goriisler olmakla birlikte temel olarak {i¢
farklt nedenden s6z edilmektedir. Bunlar; likidite kisiti, yiikiimliiliiklerin yerine
getirilememesi ve yeniden taahhiit vermeme olarak adlandirilmistir (Eaton, 1989:
1348-1352; Utkulu, 1994: 49-50; Dreher, Herz ve Karb, 2005: 3-4'1).

2.3.1.1. Likidite Kisitinin Nedenleri

Bu goriis, bor¢ krizinden kaynaklanan likidite yetersizligi sorununun kisa
vadeli bir sorun olup, iilkenin cari iglemler bilancosu gelirlerinde yasanabilecek
konjonktiirel ve kisa vadeli daralmalarin bir sonucu olarak yasandigini
belirtmektedir. Dolayisiyla uzun vadede dis bor¢ ddeme kapasitesi yiiksek olan
iilkelerde de likidite yetersizligi yasanabilmektedir. Bu sorunun ¢oziimii yaygin
olarak kreditor iilkelerle ve kurumlarla yapilan yeni kredi anlagmalar1 sayesinde
gerceklestirilmektedir. Ciinkii borglu iilke kisa donemde borcunu 6deme konusunda
zorluklar ile karsilasiyor olsa bile, uzun donemde durumu diizelecektir.

Likidite sorununun ¢ozlimiinde basvurulan diger yollar ise, bor¢ ertelemeleri
ve dig borglarin konsolidasyonu yoluyla dis bor¢larin vade yapisinda uzun vadeli
bor¢larin paymin arttirilmasidir. GOU’lerin borglarini 6demek konusunda yasadiklart
sorunlardan biri olan bu yaklagim literatiirde “likidite yetersizligi yaklasim1”

(illiquidity approach) olarak anilmaktadir. Sachs (1984)’mn belirttigi gibi, likidite

" Dig borcun édenmemesinin olasi nedenleri ile ilgili daha fazla bilgi icin bkz. Eaton ve Gersovitz
(1981a), Cline (1983), Gerzovitz (1983, 1985), Cooper ve Sachs (1985), Krugman (1985), Eaton,
Gersovitz ve Stiglitz (1986), Cohen ve Sachs (1985).
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yetersizligi olan bor¢lu bir iilke, mevcut borcunu karsilayacak kaynaga uzun
donemde sahip olacak olsa ve borcunu 6deme egiliminde ise bile, mevcut kaynaklari

ile mevcut borg servisi yiikiimliiliiklerini yerine getirememektedir.

2.3.1.2. Yiikiimliliklerin Yerine Getirilememesi

Yiktmliliiklerin yerine getirilememesi yani 6deyememe sorunu ise uzun
vadeli bir sorun olup, bir iilkenin dis borclarin1 veya dig bor¢ servisini yeni
bor¢lanmaya bagvurmaksizin 6deyememesi ve bir bor¢ sarmalina girmesi anlamina
gelmektedir. Baska bir deyisle 6deyememe sorunu likidite yetersizligi sorununun
aksine kisa vadeli ve konjonktiirel bir sorun olmayip, yapisal sorunlarin bir
sonucudur. Ciinkii 6deyememe sorunu olan iilkeler, yeni bor¢clanmalara giderek veya
mevcut borglari erteleterek, bu sorunu atlatamayacaklar ve yeni alinacak olan
borg¢larin etkisi de sadece borg yiikiinii artirmak olacaktir. Bu noktada bor¢ verme,
“ddeyebilirlik kisit1” ile sinirlandiriimaktadir. Odeyememe sorununun asilabilmesi
i¢in, dis bor¢ miktarini fazla artirmadan gelecekte iilkeye doviz girisi saglayacak mal
ve hizmet ihracati ve dogrudan yabanci sermaye gelirleri gibi siirekli doviz
gelirlerinin arttirilmasi gerekmektedir.

Odeyebilme kapasitesini dlgmede kullanilan iki temel yaklasim mevcuttur.
Ulke riski (veya borg servisi kapasitesi) yaklasimi olarak da adlandirilan birinci
yaklasim, iilkenin dis bor¢ Odeyebilme kabiliyetini degerlendirmede toplam dis
bor¢/GSMH ve toplam dis bor¢/ihracat gibi c¢esitli makroekonomik gostergeleri
kullanmaktadir. Bu oranlar genellikle bor¢ servis kapasitesinin géster,c__geleri12 olarak
kullanilmistir. Bu yaklasim, GOU’lere kredi saglayan ticari bankalar tarafindan da
borg iliskisi i¢inde bulunduklari iilkelerin gelecekteki ekonomik durumlariyla ilgili
onceden bilgi sahibi olmak amaciyla kullanilmaktadir.

Odeyebilme kabiliyetini dlgmede kullanilan ikinci yaklasim ise, dis borg
politikalarinin ~ uzun  donemde  siirdiiriilebilir  olup  olmadigi  konusuna
odaklanmaktadirlar. Burada gerekli olan tek kosul, iilkenin tiiketime dair planlarinin
donemler arasi biitge kisitin1 (intertemporal budget constraint) bozmamasidir. Buiter

(1990a), Currie ve Levine (1991), Ghatak ve Levine (1994) ve Wickens ve Ugtum

12 Dis borglar ile ilgili temel siirdiiriilebilirlik gostergeleri boliim 2.3.3’te ayrintili olarak ele alinmustir.
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(1993) gibi aragtirmacilarin ortak olarak belirttikleri gibi; kural olarak bir {ilkenin dig
borcunu 6deyebilir sayilabilmesi i¢in, o iilkenin “donemler arasi biitce kisitini”
karsilayabilmesi gerekmektedir. Diger bir anlatimla, lilkenin net dis borcunun, bugiin
ve gelecekteki birincil (faiz dis1) fazlayr asmamasi gerekmektedir. Bu kosul, genel

olarak asagidaki formiil yardimu ile agiklanabilmektedir (Utkulu, 1999; 57).

ND(t) < PVI[(t); (TB); (r*+A-n)] (1)

ND(t), iilkenin t donemindeki net dig borcunu, PV[(t); (TB); (r*+A-n)] ise
gelecekte yaratilmasi beklenen tiim dis ticaret fazlasi ve cari transferler toplaminin
(dis yardimlar da dahil) (TB) bugiinkii degerini gostermektedir. (r*+A-n), 1skonto
orani olarak kullanilan ve reel doviz kurundaki deger kayb1 (1) ile biiylime oranina
gore diizeltilmis reel dis faiz oramini ifade etmektedir. Yukaridaki esit(siz)lik,
gelecekteki dis ticaret fazlasi ve net cari transferler toplaminin bugiine indirgenmis
degerinin, iilkenin bugiinkii net dig bor¢larina esit oldugu veya net dis borglarindan
bliyiik oldugu anlamina gelmektedir. (1) numarali esit(siz)ligin saglanmasi
durumunda, iilke dis bor¢larin1 6deyebilir durumda olacaktir.

Buiter  (1990), esitlik (1)’in  dis bor¢ stratejisinin  tutarliliginin
degerlendirilmesinde kullanilabilecegini savunmaktadir. Esitlik (1)’in
saglanamamas1 dis borclarin 6denmesinden vazgecilecegi anlamina gelmemekte,

sadece izlenen dis borg stratejisinin basarisiz olacagi anlamina gelmektedir.

2.3.1.3. Yeniden Taahhiit Vermeme

Yeniden taahhiit vermeme ya da 6demeye razi olmama durumunda borglu
iilke, ne gecici bir kaynak sorunu ig¢ine diismiistiir, ne de ekonominin mevcut
potansiyeli dahilinde borcunu 6deyememe riski ile karsi karsiya gelmistir. Borglu
iilke yapilan ikili bor¢ anlagmalarinin disina ¢ikarak tek tarafli irade beyaniyla
borcunu ddemekten vazge¢cmekte, 6ddemeye razi olmamaktadir. Bu durumda dis
borcun 6denmemesi riski (repudiation risk) ortaya cikacaktir.

Krugman ve Obstfeld (1991); borglu {lkenin, dis borcu kullanmasi

durumunda karsilasacagi fayda ve maliyetleri karsilastiracagini ve maliyetin fayday1
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asmasi durumunda, bor¢ yiikiimliliiklerini yerine getirmekten kaginacagini
belirtmektedir. Borcu 6dememe durumunda olusacak maliyetleri Kaletsky (1985),
Krugman ve Obstfeld (1991) su sekilde siralamiglardir:

» Ulkenin varliklara el konulmast,

= Gelecekte verilebilecek kredilerden yoksun kalma,

» Uluslararasi ticaretten elde edilecek kazanglarin azalmasi,

»  Ulke kredibilitesinin diismesi ve

= Kredi veren hiikiimetlerin negatif tepkiler gelistirmesi.

Krugman ve Obstfeld (1991), GOU’leri borglarin1 ddemekten vazgegiren
faktorleri soyle siralamislardir:

* Dis borgluluk gostergelerinin (bor¢/GSMH, borg/ihracat, borg servisi/ihracat
vb.) belli sinirlar1 agmasi,

* Bor¢ 6dememenin maliyeti, bor¢ veren iilkelerin para ve maliye politikalart,

= Arz ve talep soklar1 ve

»  Borglu iilkenin kamu biitgesi ve dis bor¢ 6deme kapasitesidir.

GOU’lerin borglarin1 ddemekten vazgegmelerinin maliyeti, cogu zaman onlar
i¢in borcu 6demek suretiyle katlanacaklart maliyetin ¢ok tistiinde olabilmektedir. Bu
nedenle GOU’ler genelde borglarm &deme egilimindedir. GOU’lerde yasanan
krizler ve oOzellikle Arjantin’in uluslararast borglarimi 6deyememesi sonucunda
Brezilya ve Meksika gibi iilkelerin ekonomik politikalar1 uluslararas1 kreditorler
tarafindan yakin takibe alinmistir.

2003  yilma  gelindiginde son  donemlerde  gergeklesen  borg
0deyememe/6dememe riskleri neticesinde, kreditorlerin haklarini korumak {izere
uluslararas1 bor¢ (iflas) mahkemesinin kurulmasini 6ngdéren ve IMF tarafindan
onerilen “Devlet Borglarin1 Yeniden Yapilandirma Mekanizmast” (Sovereign Debt
Restructuring Mechanism) (SDRM) ve ABD Hazine Bakanlig1 tarafindan 6nerilen
“Kolektif Hareket Yaklagimi” (Collective Active Clauses) (CACs) kurma ¢abalari
baslamistir. SDRM kavraminin ortaya ¢ikmasinda en biiyiik pay IMF icra direktorii
Anne Krueger’e aittir. IMF’ye gore plan 6ziinde siirdiiriilemez borg yiikiine sahip
iilkelere iflas etme hakki taniyan ve kreditorleri daha makul sartlarda anlagsmaya

zorlayacak bir mekanizmadir (IMF ve World Bank, 2003).
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SDRM yaklasimi, devlet bor¢larinin 6denmemesi ve yeniden yapilandiriimasi
ihtiyacinin ortaya cikmasi halinde alacakli ve bor¢lu iilkelerin uyacaklari ortak
kurallar1 kapsayan bir mekanizmay1 ve bu mekanizmanin hukuki ¢ergevesini ortaya
koymaktadir. Bu yaklasim, CACs yaklasiminin aksine hukuki altyapisi olan, IMF
tarafindan mekanizmasi kurulan ve IMF yonetimince kabul edilmesiyle birlikte tiim
tiye {lkelerin uymasmi gerektiren bir mekanizmadir. Mekanizma sadece
sirdiiriilemez devlet borglarinin yeniden yapilanmasi i¢in kullanilacaktir. Bu
mekanizmanin kullanim talebi sadece borglu tlilkeden gelecektir. IMF, kreditorler ve
diger tiglincii kisi ve kurumlar bu mekanizmanin ¢aligtirilmasini talep edemeyecektir.
Yeniden yapilandirilacak borglar merkezi hiikiimetin uluslararasi hukuka tabi olarak
kullandig1 dis borglar1 kapsayacaktir. I¢ hukuka gore alinmis olan borglar
kapsanmayacaktir (IMF ve World Bank, 2003).

CACs yaklagimu ise, tilkelerin merkezi hiikkiimetlerinin uluslararas piyasalara
ihrag ettikleri tahvil yolu ile bor¢lanmalar1 kapsamaktadir. IMF iiye iilkelerinden bu
tip tahvil yolu ile bor¢lanmalarda ihra¢ kontratlarina bu yaklagimin uygulanacagina
dair hiikiimlerin konulmasini istemektedir. Tahvil ihra¢ eden iilkelerin bor¢larini geri
O0deyememe halinde bor¢ sorunu ve borglarin yeniden yapilandirilmast ihrag
kontratinda yer alan hiikiimler geregince CACs yaklasimi ile ¢oziilecektir (IMF ve
World Bank, 2003).

2.3.2. Dis Bor¢ Dinamiginin Belirleyenleri ve Odeyebilirlik Kural

Dis borglarin 6denebilir olmasinin temel kurali, borg¢larin anapara ve
faizlerinin bugiinkii 6demelerinin gelecek i¢in diisiikk faiz oranindan borglanarak
O0denmesine baglidir. Ya da iilkenin Ponzi Oyunu oynamamasina baghdir. Bir iilke
bor¢larini 6demek zorundadir. Bir iilkenin Ponzi Oyunu oynamayacagn13 varsayimi
durumunda iilkenin i¢ bor¢lanma i¢in birincil fazla, dis bor¢lanma igin dis ticaret
fazlas1 vermesi gerekmektedir. Bu konu literatiirde dinamik etkinsizlik (dynamic

inefficiency)' olarak tamimlanmaktadir (Kahyaoglu ve Utkulu, 2012: 151).

3 Bir iilkenin Ponzi oyunu oynayamamasi, o iilkenin disg bor¢ faizlerini yeni dis borglarla sonsuza
kadar 6demeye devam edemeyecegi anlamina gelmektedir.

1 Bu konuda ayrintil bilgi i¢in bkz. Blanchard ve Fischer (1989), Buiter ve Patel (1992), Currie ve
Levine (1991), Levine (1991).
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Bir iilkenin Ponzi Oyunu oynamamasi i¢in gerekli kosul GSMH’deki reel
artigin, reel faiz oranlarindan yiiksek olmasina baghidir. Bir iilke igin reel faiz
oranin1 reel GSMH’deki artis hizina gore de tanimlayabiliriz. Faiz oranlar (r),
enflasyon orani (n) ve reel GSMH’deki artig oran1 (g) ise bir ekonomi i¢in reel faiz

orani su sekilde ifade edilebilir (Kahyaoglu ve Utkulu, 2012: 152-153):
mr=r-n-g 2

Bu esitlige gore degerlendirildiginde, reel faiz oran1 enflasyon ile reel gelir
artisgina bagl olmaktadir. Bor¢lanmalarin farkli para birimlerinden olmasina bagh
olarak, (2) numarali esitlikteki enflasyon orani borglanilan para biriminin
kullanildig1 ekonomideki enflasyon oranina karsilik gelir. Bu esitlik, yasanan
finansal kriz siirecinde iilke merkez bankalarinin yapmis oldugu faiz indirimlerine
ragmen, reel GSMH’deki ve enflasyon oranlarindaki diisiiste dolayr 6nemli bir reel
faiz ylkiiyle karst karsiya kalabilecekleri yoniinde bilgi vermektedir. Bunun
sonucunda likiditesi azalmis uluslararasi finansal piyasalar lizerinde ge¢gmisten gelen
tilkelere ait bir borg yiikiiniin ¢evrilmesi sorununun ortaya ¢ikma olasilig1 artmistir.
Bu borg yiikii finansal piyasalardaki daralmaya bagli olarak iilkelerin borglanma
maliyetini ylikseltecek onemli bir degiskendir.

Reel faiz esitligi, 1980’11 yillarin basinda Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan,
GOU’lerin bor¢ dinamigi ile borglanma riskinin 6lciilmesi ve izlenmesi igin
kullanilan 6nemli bir esitliktir. Reel faiz esitligi, “bor¢ tuzagi” kavraminin 6l¢iisii
olarak ifade edilmektedir. Bu 6lgiiniin ilk kisminin (2) numarali esitlikten tek farki
enflasyon oranmin dikkate alinmamasidir. Bunun nedeni de genel olarak
bor¢lanmalarin dolar ya da piyasada genel kabul goérmiis para cinslerinden
olmasidir.

Borg tuzagi esitligi su sekilde ifade edilmektedir:

=) (3-2) ®
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Bu esitlikte D;,; esitligin sag tarafindaki degiskenlere bagli olarak
gelecekteki borg stokunu gostermektedir. % — % ise sirasiyla t donemindeki borg

stoku ile dis ticaret dengesinin GSMH (Y) oraninin farkini ifade etmektedir. Esitligin

sag tarafi ile ilgili yapilacak agiklamalar (2) numarali esitlik i¢in yapilanlar ile
benzerdir. Bu esitlikteki % — % kismi1 dis ticaret agiginin olmasi durumunda borg

stokunda artisa neden olacagini gostermesidir. Benzer bir yaklasim IMF (2000b: 53)
tarafindan iilkelerin dig bor¢lanmalarindan dolay1 zayifliklarinin 6l¢iimiine yonelik

gostergenin gelistirilmesinde de kullanilmistir. Bu 6l¢ii su sekilde gosterilebilir;

B = (r—-n)D

(4)

Xt+1

Esitle r faiz oranini, n ihracattaki artisi, D bor¢ stokunu ve X;,;ise
gelecekteki ihracat gelirinin bugiine indirgenmis degeridir. Bundan dolay1 B, faiz ve
ihracattaki artig ise gelecekteki ihracatin bugiinkii degerine gore dis borg stokunun
diizeltilmis degerini gostermektedir. Bu esitligin énemli yonii, iilkelerin temel doviz
gelirinin gostergesi olan ihracat degiskeninin kullanilmis olmasidir. Buna gore bir
tilkenin ihracatindaki artisin yiiksek olmasi ve gelecekteki ihracatta onemli bir artisa
yol acacak gelismelerin varlig1 bor¢ stokunun azalmasina yol agacaktir.

Literatiirde, bu esitlikleri ampirik acgidan ele alan bircok ¢alisma
bulunmaktadir™. Bu yaklasimlarin uygulamada en c¢ok kullanilan bi¢gimi 6demeler
dengesinde birincil fazla'® olarak ifade edilen dis ticaret dengesi ile dis borg stoku
arasindaki iligkiye gore dis bor¢larin siirdiirtilebilirligini ele alan zamanlar arasi biitge
kisit1 yaklagimidir. S6z konusu yaklagima gore; bugiinkii dis bor¢ stoku (D;), dis

ticaret dengesinin (S;), reel faizle indirgenmis bugiinkii degerine esit ise llkeler dis

borglarin1 6deme giiciine sahiptir. Asagidaki esitligi saglayan bor¢lu iilke, dis

borglarini 6deyebilme kosulunu da saglamis demektir'’.

> Bu konuda yapilan amprik ¢aligmalar icin bkz. Trehan ve Walsh (1988), Buiter (1990a), Buiter
(1990b), Trehan ve Walsh (1991), Currie ve Levine (1991), Cohen (1991) ve Sawada (1994).

18 Birincil fazla, dis ticaret fazlas1 ve net cari transferlerin toplamindan olugmaktadir.

17 Odeyebilirlik (siirdiirilebilirlik) kosulunun matematiksel olarak elde edilisi hakkinda ayrintili bilgi
igin bkz. Cohen (1991), Currie ve Levine (1991) ve Trehan ve Walsh (1991).
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B—EZ

()
j= tJrll_[J t(:|.-|— t+j

Bu esitlikteki S; yerine stirekli bir zamandaki dis bor¢ stokunu (Dy)

koyarsak ve zaman siirecini sonsuza giderken tanimlarsak (6) numarali esitligi elde

ederiz.

E, lim — tD =0 (6)
NeooH (1+ t+J

Bu esitlige gore bir iilkenin dis bor¢ stokunun faizlere gore indirgenmesi
sonucunda bu dis bor¢ stokunun net bugilinkii degeri sifira yaklasiyorsa o iilke dig
borglarint 6deme giicline sahip olmaktadir. (6) numarali esitlik, 6deyebilirlik
kosulunun diger bir ifadesidir ve makro ekonomi literatiirlinde “Ponzi oyunu
olmamas:” (no-Ponzi Game) kosulu olarak adlandirilmaktadir.

Odeyebilirlik kavrami, borcun tamamen geri ddenmesini gerektirmemektedir.
Odeyebilirlik kavrami sadece, dis borg faizlerinin sonsuza kadar yeni dis borglar ile
O0denemeyecegini belirtmektedir. Eger faizler yeni borglarla 6denmeye devam
edilirse, gelecekte alinacak dis bor¢ var olan borcun faizini karsilamaya
yetmeyecektir. Bu nedenle, faiz dis1 fazlanin gelecekte net dis borglar1 agmasi

gerekecektir.
2.3.3. Dis Borclarin Temel Siirdiiriilebilirlik Gostergeleri

Dis borglarin gevrilebilirligi ya da siirdiiriilebilirliginin temel gdstergesi dig
bor¢ servis oramdir. “Ulke riski” olarak ta ifade edilebilen dis borg servis orani,
cesitli makroekonomik gdstergeler kullanarak iilkenin borgluluk durumunun
degerlendirilmesidir. Bu tlir analizler Onceleri kredi verenler tarafindan
uygulanmaktaydi. Verdikleri dis bor¢larin geri 6deme riskini 6l¢gmek acisindan gerek
uluslararasi kuruluslar, gerekse ticari bankalar borg talep eden GOU’lerin borg servis

kapasitesini 6l¢mek iizere cesitli rasyo analizlerine gitme yolunu tercih etmislerdir.

122



Bu tiir analizlerin kredi verenler agisindan amaci iilke riskini dlgmeye ¢aligmaktir.
Ulke riski, bir iilkenin gesitli sebeplerle dis borglarim1 ddeyememesi veya ddemek
istememesi sonucunda ortaya ¢ikan bir risk olup, politik, sosyal ve ekonomik risk
boyutlar1 da s6z konusu olabilmektedir (Tugay, 1991: 30).

Dis borg servisi, cari yil i¢inde 0denmesi gereken dig bor¢ ana para ve
faizlerinin toplamidir. Diger bir ifade ile dis borg servisi bir iilkenin ihracati ile elde
ettigi doviz kazanci ile yapmis oldugu dis bor¢ 6demesini ifade etmektedir. Belirli bir
donemde elde edilen ihracat gelirine o donem ig¢inde yapilan dis bor¢ ddemelerinin
orani iilkelerin likidite kisitin1 gostermektedir. Bu oranlar dis bor¢ yonetimi agisindan
izlenen temel degiskenlerdir (Kahyaoglu ve Utkulu, 2010: 151).

Yiiksek bir bor¢ servis orani, borglarin geri 6denmesinde sorunlar
olabilecegini gosterir. Bir iilkenin dis bor¢ servisini karsilayabilmesi, tilkenin cari
islemler dengesi ve uluslararasi rezerv durumuyla yakindan ilgilidir. Eger cari
islemler fazla veriyorsa, bu fazlalik bor¢ servisi 6demelerinin kolayca yapilmasina
imkan saglar. Ancak cari iglemler fazla vermiyorsa, bu acig1 ve dis borg¢ servisini
finanse edebilmek i¢in yeni kaynaklar bulunmasi gereklidir. Bu agigin
karsilanabilmesi i¢in ya birikmis rezervler kullanilir ya da yeniden dis bor¢lanmaya
gidilir. Stirekli rezerv kullanimi ciddi riskler yarattigi gibi borglarin borglarla
0denmesi de dis borglar acisindan bir kisir dongiiniin olugsmasina neden olur.

Dis bor¢ yiikii ve servis kapasitesinin Olciilmesinde kullanilan ¢esitli
makroekonomik gostergeler sunlardr;

= Toplam Dis Bor¢/GSMH

» Toplam Dis Borg/Ihracat

» Toplam Dis Borg Servisi/Ihracat

» Dis Borg Faiz Servisi/fhracat

»  Uluslararas1 Net Rezervler/Dis Borg Stoku

= Dis Borg Servisi/Toplam Déviz Gelirleri

» Dis Borg Servisi/GSMH

= Dis Kaynak Ihtiyac1 Oran1 (cari islemler dengesi agig1 + dis borg ana para
geri 6demeleri /GSMH)

» Dis Ticaret Dengesi/lhracat

= Cari Islemler Dengesi/ihracat

123



2.4. DIS BORC YONETIMi ACISINDAN FINANSAL KRiZ RiSKi

Son donemlerde diinya ekonomisinde yasanan krizler, etkin ve saglikli
calisan bir bor¢ yonetiminin 6nemini bir kez daha ortaya ¢ikarmistir. Bor¢ yonetim
politikalar1 her ne kadar krizlerin ana nedeni olmasa da, bor¢ portfoyliniin vade
yapisi, faiz oran1 ve para cinsi kompozisyonun yani sira verilen dogrudan ve dolayl
garantiler de krizlerin derinlesmesinde 6nemli roller oynamaktadir. Diger bir ifade ile
bor¢ yonetimindeki basarisizliklar ya dogrudan ya da ekonomideki finansal istikrari
bozmak suretiyle dolayli olarak krizlerin derinlesmesine neden olmaktadir. Hatta
makroekonomik dengelerin saglandigr durumlarda bile borglarin risk gozetilmeden
yonetilmeye c¢alisilmast {ilkeleri ekonomik ve finansal soklara acik hale
getirebilmektedir. Bu deneyimler dogrultusunda 6zellikle GOU’lerin finansal
krizlere olan yatkinliklar1 nedeniyle kendileri igin etkin bor¢ yonetim politikalarini
olusturmalart zorunlu hale gelmistir. Etkin bir bor¢ ydnetimi, bir yandan diisiik
maliyet ve risk ile bor¢lanmayir amaclarken diger yandan borglanma stratejisini
kamuya agiklayarak seffaflik saglanmasina ve dolayisiyla piyasalarin istikrarli bir
sekilde calismasina katkida bulunmaktadir.

Etkili bir kamu bor¢ ve finansman yonetimi, sadece i¢ makroekonomik
cikarlar agisindan gerekli olmayip; aym1 zamanda, ilkenin gilivenirlik ve
kredibilitesini, uluslararasi sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren 6zel yatirimcet ve
bor¢ verenler nazarinda yiikseltmek a¢isindan da biliyiilk onem arz etmektedir
(UNESCAP, 2005: 114). Devlet borglarmin yonetilmesi sorunu, sadece kamu
maliyesi agisindan degil, makroekonomik dengelerin saglanmasi ve siirdiiriilmesi
acisindan da gerekli ve zorunludur. Ciinkii ekonomik olgular birbirleri ile yakin
iliskilidir ve bu olgulardan yasanan bir sorun, zincirin diger halkalarini da etkileyerek
kiiresel bir olgu haline gelebilmektedir.

Gelismis ve GOU’lerin ekonomik gegmisleri incelendiginde, giiniimiize kadar
birgok finansal kriz yasandigi goriilmektedir. S6z konusu finansal krizlerin nedenleri
uygulanan para ve kur politikalarina bagl olarak farklilhik gostermekle birlikte,
yasanan krizlerin 6nemli bir kisminda déviz kurlarinda meydana gelen oynamalarin

finansal istikrar1 kesintiye ugrattig1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum, finansal kuruluglar:
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varlik ve yiikiimliiliiklerinin arasindaki doviz kuru uyusmazliklarini daha yakindan
analiz etmeye ve yonetmeye itmistir. Finansal krizler ve doviz kurlar1 arasindaki
iliski bor¢lanma politikalar1 acisindan degerlendirildiginde, bor¢ stoku igerisinde
yabanci para cinsinden borcun paymin yiiksek oldugu iilkelerde, doviz kurlarinda
meydana gelen ani ve yiiksek artiglarin yikici sonuglar dogurabildigi goriilmektedir.
S6z konusu gelismeler, yerel para birimi cinsinden bor¢glanma piyasalarinin énemini
ortaya ¢ikarmis ve dzellikle GOU’lerde yerel borglanma piyasalariin gelistirilmesi
temel bir amag olarak benimsenmistir (Margolin, 2007: 1-12).

Uluslararast finans piyasalarinda, doviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin neden olabildigi olumsuz etkiler de risk
yonetimi kavraminin giderek on plana ¢ikmasina ve risk yoOnetiminin, dis borg
yonetiminin merkezine oturtulmasima sebebiyet vermistir. Ciinkii etkili bir borg
yonetiminin en 6nemli boyutunu “risk yonetimi” olusturmaktadir.

Di1s bor¢lanmada “risk yonetimi”, devletin dis bor¢lanma maliyetini olumsuz
yonde etkileyecek risk faktorlerinin belirlenmesi, tanimlanmasi, dlgiilmesi ve bu
risklerin en alt diizeye indirilmesi siirecidir. Bir devletin dis borglar1 yonetilirken,
karst karsiya kalinan risklerinin tutarli bir sekilde tanimlanmasi ve ol¢lilmesi bu
riskleri minimize edecek tedbirlerin alinmasi gerektigi dis bor¢ yonetiminde, risk
yOnetiminin 6nemini ortaya koymaktadir.

Mali piyasalarda risk 6l¢lim ve bu risklerin yonetimi, 1973 yilinda Bretton
Woods Sisteminin yikilmasi ile 6nem kazanmistir. Dalgali kur sistemine gegilmesi
ve buna paralel olarak mali enstriimanlardaki cesitliligin artmasi, 6zellikle de tlirev
piyasalarinin gelismesi, uluslararast piyasalardaki kiiresellesme, diinya capinda
yatirim yapilabilir fonlarin artmasi ve buna bagli olarak volatilitedeki biiyiik artig risk
kavraminda 6nemli gelismelere neden olmustur (Kadioglu, 2003: 38).

Borg yonetimi, bor¢ portfoyiinli yonetirken genel olarak, piyasa riski (market
risk), bor¢ g¢evirme riski (rollover risk), likidite riski (liquidity risk), kredi riski
(credit risk), mutabakat riski (settlement risk) ve operasyonel risk (operational risk)
ile kars1 karstyadir. Borg yonetimi acisindan bu riskler ayr1 ayr1 6neme sahip olsalar
bile 6zellikle piyasalar1 gelismekte olan tilkeler igin piyasa ve borg ¢evirme riskleri
cok biiylik Oonem tasimaktadir. Bor¢ portfoylinii yonetirken karsilasilan risklere

kisaca deginecek olursak;
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Piyasa Riski: Devlet bor¢ servis maliyeti lizerinde; mal fiyatlari, kurlar, faiz
oranlar1 gibi piyasa fiyatlarindaki dalgalanmalar sebebiyle ortaya ¢ikan risklerdir.
Bor¢ portfoyliniin, vade yapist ve doviz cinsi degistikge piyasa riskine olan
hassasiyeti de degismektedir. Piyasa riskini olusturan faiz orani ve kur riskleri ile
miicadele politikalar1 her iki risk i¢in de ayr1 ayridir. Buna gore faiz orani riski ile
miicadele yollart; sabit oranli bor¢ degisken oranli bor¢ oranina yonelik hedefin
sabitlenmesi, kisa donem bor¢ uzun déonem bor¢ oraninin siirdiiriilmesi ve faiz orani
swaplariin kullanilmasi iken, kur riski ile miicadele yollar1 da; i¢ ve dig bor¢ oranina
yonelik hedefin sabitlenmesi, kisa donem ve uzun dénem oraninin sabitlenmesi, dis
borg para birimi kompozisyonunun sabitlenmesi, tek para birimi ve para birimi sepeti
borglarin sabitlenmesi, para birimi swaplarinin kullanilmasi ve piyasa tiirevlerinin
kullanimina yonelik politikalarin elde bulundurulmasi, yabanci para cinsinden
borglar ile para havaleleri ve ihracat gerceklestirildigi para birimleri arasinda baglanti
kurmak yoluyla dogal giivence saglamak seklinde siralanabilir (Das, 2006: 11-13).

Disa agik bir ekonomide, ekonomik krizlerde yabanci para biriminin yerli
para karsisinda deger kazanip kaybetmesi Onem kazanmakta ve ortaya c¢ikan
degisiklikler devletin bor¢ miktarin1 etkilemektedir. Bu bakimdan da risk
yonetimine dayal1 bor¢ yonetimi kur kaynakli krizlerden ¢ikista ve bor¢ miktarina
yonelik ayarlamalarda olduk¢a 6nemli rol oynamaktadir.

Bor¢ Cevirme Riski: Borcun sira dist yiiksek bir maliyetten dondiiriilmek
zorunda kalinmasi ya da u¢ durumlarda tamamiyla dondiiriilememesi seklinde ortaya
cikan risktir. Borcun dondiriilmesindeki olanaksizliklar veya devlet fonlama
maliyetlerindeki asir1 artiglar, ya bir bor¢ krizine yol agmakta ya da var olan krizi
siddetlendirmektedir ve daha yiiksek faiz oranlarinin finansal etkileri ile birlikte reel
ekonomik kayiplara yol agmaktadir. Yeni gelisen piyasali iilkeler i¢in bu riskin
yonetimi ¢ok dnemlidir (IMF, 2001: 10).

Likidite Riski: Likidite riski borcunu biitiiniiyle 6deme yetisine sahip ancak
likit olmayan bor¢lunun yeniden finansmani saglayamamasi riskidir (Diamond,
1991: 710). Likidite riski ile miicadele yollar1 genel olarak; vadeye kalan siire
itibariyle borcun gbézlenmesi, hazine nakit dengesinin gozetilerek belli bir minimum
seviyede siirdiiriilmesi, kisa donem bor¢lanmalarin = smirlandirilmasi, agir

bor¢lanmalara girisilmemesi, bor¢ vade yapisinin bor¢ servisi Odemelerinin
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yogunlagmasimi engellemek i¢in yumusatilmasi, nakit hedefler gelistirilmesi
seklindedir (Das, 2006: 11-13).

Kredi Riski: Kredi riski bor¢ verilen kurulusun borcunu o6deyememesi
durumda ortaya ¢ikan risktir. Garantili bor¢lar (kosullu ylikiimliiliikler) yapis1 geregi
riski en yiiksek olan bir borg tiiriidiir. Dogrudan ve dolayli olarak garanti verilen
bor¢larin  geri 6denmemesi durumunda borg¢ yoOnetimi kredi riskine maruz
kalmaktadir. Bu nedenle bu tiir bor¢lar ayr1 bir kapsamda ele alinmali ve riski
Olclilmeli, bor¢ alan kurum ve kuruluslarin anapara ve faiz geri 6deme kabiliyetleri
giincel olarak izlenmeli ve kredi verilecek kurulusun degerlendirilmesi titizlikle
yapilmalidir. Kredi derecesi, kredi riskini belirlemekte ve s6z konusu derece
bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilmektedir. Derecelendirme,
borglanma senetlerini arz eden birimlerin (iilke, firma vb), iistlendikleri anapara ve
faiz ylktmliliiklerini vade zamaninda tam olarak yerine getirme yeterliligine ne
Olgiide sahip oldugunun bagimsiz kuruluslar tarafindan degerlendirilmesidir
(Caliskan, 2002: 55).

Kredi riski kapsaminda izlenmesi gereken en onemli konu ise "“kosullu
yiikiimliliik™ (contingent liability) olarak adlandirilan bilango disinda izlenen
garantilerdir. Kosullu yiikiimliiliikler, taahhiit niteliginde olup ancak belli bir olayin
meydana gelmesi halinde bilangoya yansiyan ylkiimliliiklerdir. Kosullu
yikiimliiliikler devletin 6zel sartlar altinda 0deme garantisi verdigi dogrudan
yiikiimliiliikler olabilecegi gibi devletin garanti etmedigi ancak devletten ddemesi
beklenen dolayli yiikiimliilikler de olabilir. Dogrudan yiikiimliilikler garantili
krediler, destekleme niteligindeki garantiler ve devlete karsi yasal islemden dogan
yiikiimliiliiklerdir. Dolayl ylikiimliiliikler ise, mali sisteme yapilan destekler (6rnegin
biiyiik ekonomik maliyetlere yol agan sistemik krizleri engellemek amaciyla yapilan
miidahaleler gibi), sabit doviz kuru nedeniyle dogan yiikiimliiliikler (6rnegin merkez
bankasinin arz ve talep fazlalarini emmek amaciyla piyasalara miidahale etmesi ve
bundan dolay1 olusan rezervlerini azaltmasi gibi), devletin sektorel yardimlar1 ve
ozellestirmeyi tesvik amaciyla verilen garantilerdir.

Hiikiimetlerin kosullu yiikiimliiliikkleri yonetebilmesi i¢in bu konuda genel
bir politika belirlemesi gerekmektedir. Currie ve Velandia (2002)’e gore politika,

kosullu  yiikiimliiliiklerin yonetiminden kimin sorumlu olacaginin, kosullu
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yiikiimliiliiklerin tek bir birim tarafindan m1 yoksa ekonomi ile ilgili aktdrlerin
koordinasyonu ile mi yiritileceginin ve kosullu yilikiimliliiklerin hangi
yiikiimliiliikleri kapsayacaginin belirlenmesini kapsamaktadir. Son yillardaki genel
egilim, kosullu yiikiimliiliikklerin bor¢ yonetiminden sorumlu bor¢ yonetim ofisi
tarafindan yonetilmesi ve sorumluluklarin tek elde toplanmasi yoniindedir. Bu
dogrultuda, kosullu yiikiimliiliiklerin kamu bor¢larina iliskin olarak olusturulan risk
yonetimi ¢er¢evesine dahil edilmesi, kamu bor¢lar1 i¢in uygulanan risk yonetimi
tekniklerinin kosullu ytkiimliliiklerin i¢in de kullanilmas1 gerekmektedir. Risk
yonetim tekniklerinin kosullu yiikiimliiliikkler lizerinde de uygulanmasi i¢in kosullu
yiikiimliiliiklere iligkin bilgilerin dogru /giivenilir olmas1 ve degerlendirilmek tizere
bir araya getirilmesi 6nemlidir (Akar, 2010: 15-16).

Uygulamada bor¢ yonetim ofislerinin, verilen garantiler konusunda
risklerin paylagilmasi, kosullu yiikiimliiliklerin dogmasi durumunda fonlar
kurulmasi, verilen garanti ve diger uygulamalarin hukuki bir zemine oturtularak bu
yonde operasyonel rehberler hazirlanmasi, kredi kullanimi ve teminat konusunda
bankacilik sektoriine benzer cesitli sartlarin gelistirilmesi ve kosullu ytikiimliiliiklerin
seyrinin diizenli olarak izlenmesi etkinlik saglamaktadir. Mekanizmalar, kosullu
yiikiimliiliiklerin izlenmesinde ve kontrol edilmesinde etkinlik saglamakta ve ayrica
kosullu ytikiimliiliikklerin kredi riskini azaltmasina yardimci olmaktadir.

Mutabakat riski: Yerine getirme riski olarak da adlandirilan bu risk; karsi
tarafin borcu ddeyememe digindaki herhangi bir sebepten dolayr devletin karsi
karsiya kaldig1 potansiyel kayiplari ortaya ¢ikaran risktir (Kappagoda, 2004: 25-26).
S6z konusu risk, agik bir sekilde tanimlanmis yerine getirme asamalar1 ve
sorumluluklarina sahip olmak ve bu islemlerin yerine getirildigi herhangi bir
bankaya yonelen odemelerin boyutuna sinirlandirma getirmek yoluyla kontrol
edilmektedir (IMF, 2001: 21).

Operasyonel Risk: Borg ofisinin ¢alismasi sirasinda personel hatalari, sistem
aksakliklar1 ya da benzer nedenlerle ortaya ¢ikabilecek riskler olarak tanimlanabilir.
Operasyonel risk; uygun olmayan yonetim sistemlerinden kaynaklanan ve finansal
kayiplarla sonuglanan risklerdir. Riskler; arka ofisin yetersiz bir sekilde defter
tutmas1 ve kayitlart siirdiirmesi, temel i¢ kontrolden yoksunluk, tecriibesiz personel

ve bilgisayar hatalarindan ortaya ¢ikabilmektedir. Borcun yerine getirilmemesi
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ihtimali, etkinsiz islemsel ve yonetim sistemlerinde daha yiiksek olmaktadir (Das,
2006: 10).
Borg yonetiminin, borg¢ portfoylinii yonetirken karsi1 karsiya kaldigi riskler ve

bu risklerin yonetim politikalar1 Tablo 13’te 6zetlenmistir.

Tablo 13: Borg Yo6netiminin Kars1 Karsiya Kaldigi Riskler ve Risk Yonetim Politikalar

Risk Cesitleri Risk Yonetim Politikalar:

- I¢ ve dis borg oranina yonelik hedefin sabitlenmesi

- Kisa - uzun dénem borg orani ve dis borg para birimi kompozisyonunun sabitlenmesi
- Tek para birimi ve para birimi sepeti bor¢larin sabitlenmesi

KUR RiSKi - Para birimi swaplarinin kullanilmasi ve piyasa tiirevlerinin kullanimina yonelik
politikalarin elde bulundurulmasi

- Yabanci para cinsinden borglar ile para havaleleri ve ihracatin gergeklestirildigi para
birimleri arasinda baglanti kurmak yoluyla dogal giivencenin saglanmasi

- Sabit oranli bor¢ degisken oranli bor¢ oranina yonelik hedefin sabitlenmesi

FAIZ-OR-A NI Kisa déonem bor¢ uzun dénem borg oraninin siirdiiriilmesi ile faiz orani swaplarimin
RISKI
kullanilmasi
BORC - Oncelikle iilke makro ekonomik yapisinda istikrarin saglanmasina ydnelik
. iyilestirmelerin saglanmasi
CEVIRME > .
RIiSKi - Asir1 finansman ihtiyacini ortaya ¢ikaracak politikalarin uygulanmamast
- Kisa vadede biiyiik hacimli bor¢lanmalardan ya da bor¢ ¢evrimlerinden kaginilmasi
- Vadeye kalan siire itibariyle borcun ve Hazine nakit dengesinin gozlenerek belli bir
minimum seviyede siirdiiriilmesi
LIiKiDITE - Kisa dénem borglanmalarin smirlandirilmasi ve agir borglanmalara girisilmemesi
RISKi - Borg vade yapisinin borg servisi 6demelerinin yogunlagsmasini engellemek igin
yumusatilmasi
- Likit hedefler gelistirilmesi
- Baglica kredi derecelendirme kuruluslarinin degisik durumlara yonelik kredi
derecelerinin elde bulundurulmasi
KREDI RiSKi | Kredi derecesini belirleyen kilit faktorlerin tanimlanmasi

- Farkli departmanlar arasinda ve kredi derecelendirme kuruluslari ile isbirligi ve
konsiiltasyon kiiltiiriiniin gelistirilmesi ve biitiiniiyle ve tekil karsi taraf kredi
limitlerinin olusturulmasi

- Acik bir sekilde tammlanmus yerine getirme asamalar1 Ve sorumluluklarina sahip
MUTABAKAT | olmak

RISKi - Islemlerin yerine getirildigi herhangi bir bankaya y&nelen édemelerin boyutuna
siirlandirma getirilmesi

- Kamu borcu ile ilgili farkli birimlerin seffaf ve bagimsiz olmasina izin verilmesi
- Farkl1 birimlerin yetkilerinin gii¢lendirilmesi
- Politika formiilasyonunda genel politik bir goriis birliginin saglanmaya calisiimasi

OPERASYONEL
RiSK

Kaynak: Caskurlu, 2007, s. 67.
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Dis borglar, kur ve faiz oran1 hareketleri ile fiyat dalgalanmalar1 gibi risklere
maruz kalmaktadir. Bu riskler, iyi tanimlanip yonetilmezlerse, bu risklerden
kaynaklanan herhangi bir olumsuz gelisme, dis bor¢ yoneticilerini borg krizi ile karsi
karsiya birakabilmektedir. Nitekim 1980’1 yillarin basinda, petrol fiyatlarinda
yasanan ylkselmeler, petrol iireticisi olmayan iilkelerin ithalat faturalarinda biiyiik
yiik yaratmis, kiiresel bir durgunluk ihracat gelirlerini agindirmis, faiz oranlarini ve
ABD dolarmin degerini yiikseltmis, dolar cinsinden borg¢larin geri 6demesinde ilave
bir yiik yaratmistir. Bu faktorler, dis borg servislerini negatif bir sekilde etkileyerek
GOU’ler iizerinde bask1 yaratmistir (UNESCAP, 2005: 115).

Etkin bor¢ yonetiminde diger dnemli bir nokta ise finansal krizlerin 6nceden
belirlenebilmesini saglayan erken uyari sistemleri belirlenmesinin gerekliligidir.
Erken uyar sistemlerinin déviz ve bankacilik krizleri i¢in oncii bir gosterge oldugu
kabul edilirse, her iilke igin gelistirilmis bir erken uyari sistemi krizlerin dnceden
saptanabilmesine olanak taniyacaktir. Erken uyari sisteminin borcu yoneten kurum
icerisinde kurulmasi son derece onemlidir. Bu ¢ercevede erken uyari niteligine sahip
gostergelerin yasanan krizleri agiklayip agiklamadigi test edilerek anlamli bulunan
degiskenlerin normal yillar tizerinde saglamasi yapilarak erken uyari niteligi gosteren
degiskenlerin tespit edilmesi ve anlamli bulunan degiskenleri giincellestirerek krizler
icin erken uyar1 sistemlerin gelistirilmesi bor¢ yonetiminde risk bakimindan son
derece 6nemlidir.

Gegmiste bircok gelismis ve GOU’lerde yasanan krizler, etkin ve saglikli
calisan bir bor¢ ydnetiminin dnemini ortaya ¢ikarmis ve zellikle GOU’lerin finansal
kriz yasama olasiliklarinin fazla olmasi nedeniyle kendileri i¢in etkin bor¢ yonetim
politikalar1 olugturmalarin1 zorunlu hale getirmistir. Bu nedenlerle iilkeler etkin borg
yonetimi saglayabilmek icin bor¢ yonetim ofisleri kurmuslardir. Etkin bor¢ yonetimi,
bir yandan diisiik maliyet ve risk ile bor¢lanmay1 hedeflerken diger yandan
olusturulan bor¢lanma stratejisini kamuoyuna agiklayarak seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin gozetilmesine ve piyasalari mali disiplin i¢inde istikrarli bir
sekilde ¢alismasina katkida bulunur.

Yukaridaki aciklamalardan da anlasilacag iizere, etkin bir bor¢ yOnetimini

gerceklestirme ve miimkiin olan en diisik maliyetle bor¢glanma hedeflerine
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ulagabilmek icin, risk yoOnetim siirecini dis bor¢ yonetimi siirecinin odagina

oturtturmak gerekmektedir.
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UCUNCU BOLUM
ULUSLARARASI FINANSAL KRiZLER VE TEMEL GUNAHIN
BELIRLEYENLERI UZERINE BiR AMPRIK ANALIZ

3.1. DIS BORC-ULUSLARARASI FINANSAL KRiZ iLiSKiSi UZERINE
LITERATUR TARAMASI

Giliniimlize kadar meydana gelen finansal krizler incelendiginde (1994
Meksika Tekila krizi, 1998 Rusya krizi ve 1998 Giineydogu Asya krizi), varliklar ve
yiikiimliiliikler arasindaki para birimi uyusmazliklarinin krizlerin tetiklenmesinde ya
da daha derin bir hal almasinda olduk¢a 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir.
Ozellikle yabanci para cinsinden net borcu yiiksek olan sirketler ve devletler kur
degisimlerine kars1 oldukca duyarli hale gelmekte ve yerel paranin deger kaybetmesi,
sahip olunan borcun yerel para cinsinden degerini 6nemli Ol¢iide artirabilmektedir.
Bu durum, borg¢ servis yiikiinlin artmasina, kredi degerliliginin diigmesine ve borcun
cevrilememesine neden olabilmektedir. Gelismis ekonomilerde yerel borglanma
piyasalarinin gelismis olmasi, bilangolardaki vade ve para birimi uyumsuzluklarinin
azaltilmasini saglayarak finansal istikrara katkida bulunmaktadir. Ancak etkin
isleyen yerel piyasalarin bulunmadig: iilkelerde, borclanict birimler varlik ve
yiikiimliiliikleri arasinda vade, faiz ve para birimi acisindan uyum saglayamamakta
ve nihai olarak temerrtit risklerini artirmaktadirlar (Yavuz, 2009: 282).

GOU’lerin, finansal piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle,
kendi para birimleriyle yurt dis1 ve yurt i¢i piyasalardan uzun dénemli ve sabit faizle
borglanamadiklart zamanlar olabilmektedir. Bu durum temel giinah (TG) (original
sin) olarak adlandirilmakta ve makroekonomik istikrarsizlik ve finansal kirilganliga
neden olabilmektedir [Eichengreen ve Hausmann (1999); Eichengreen, Hausmann ve
Panizza (2003a); (2003b); Hausmann ve Panizza (2003)]. TG’nin varhig
hiikiimetlerin, yurt i¢inde kisa donemli ya da yurt dis1 ve yurt i¢i piyasalardan doviz
cinsi bor¢clanmak zorunda kalmalarina neden olmaktadir. Etkin ve yeterli olmayan
kurumlar ve uygulanan politikalara karsi olusmamis yeterli giiven, iilkelerin bu

sorunu daha da derinden yasamasina neden olmaktadir.
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Eichengreen ve Hausmann (1999), TG kavramim iki acidan ele almislardr.
Tanimda ilk olarak, yerel para cinsinden disaridan bor¢lanamamak; ikinci olarak ise
uzun donemli i¢ borg¢lanma ig¢in iilkenin kendi para birimini kullanamamasi
goriislerine yer vermislerdir. Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003a) ve
Haussman ve Panizza (2003); bu tanimdan yola ¢ikarak “Yurt i¢ci Temel Giinah” ve
“Uluslararas1 Temel Giinah” kavramlarini gelistirmislerdir. Ulkenin i¢ piyasada uzun
vadeli kendi para birimi cinsinden bor¢lanamamasini yurt ici temel giinah (YTG); dis
piyasalarda kendi parasi cinsinden borglanamamasini ise uluslararas: temel giinah
(UTG) olarak adlandirmiglardir.

Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003a) cesitli iilkelerin temel giinah
endekslerini  1993-1998 ve 1999-2001 donemleri igin hesapladiklar1 ampirik
caligmalar1 sonucu; TG probleminin, istatistiksel olarak anlamli ve ekonomik olarak
onemli bir gosterge oldugu sonucuna ulasmislardir. Ulkelerin dis  borg
kompozisyonu, Ozellikle borglarin yabanci para cinsinden olmasi; ¢ikti istikrart,
sermaye hareketliligi, déviz kuru yonetimi ve iilkelerin kredi derecelendirme notu
tizerinde de etkilidir. Caligmanin ©6nemli bulgularindan biri; TG’nin yalnizca
GOU’lere ait bir problem olmadifi, aksine kiiresel bir problem oldugudur.
Uluslararas1 piyasalarda 1999-2001 yillar1 arasinda, BIS’in verilerine gore, toplam
dis borglarin %81.3’1i aralarinda Dolar, Euro ve Yen’inde bulundugu bes biiyiik para
birimi cinsinden gergeklesmistirlg. Ancak TG, ozellikle GOU’ler i¢in daha ciddi bir
sorundur. Ornegin, Amerikali yatinmcilar, GOU’lere verdikleri borglarin yalnizca
%3.1'ini 0 iilkelerin para birimleri cinsinden vermislerdir. Eichengreen, Hausmann
ve Panizza (2003b), TG ve iilkelerin gelismislik diizeyleri arasindaki iliskiyi test
etmislerdir. Calismada tilkelerin ekonomik gelismislik diizeyi ile TG arasinda giiglii
bir iliski bulunamamustir. Elde edilen bu sonug, biitiin iilkelerin TG sorunu ile karsi
karsiya kaldiklar1 goriisiinii desteklemektedir.

Hausmann, Panizza ve Stein (2000), 1998-1999 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan calismalarinda iilkelerin gelismislik diizeyleri (kisi basma diisen GSYIH)
ve biiyiikliigii (GSYIH, dis ticaret hacmi ve yurtigi kredilerin biiyiikliigii) ile TG

'8 Temel giinah ile ilgili daha detayh bilgi boliim 3.2.6’da verilmistir.

9 Wyplosz (2004: 4)’e gére, 2003 yilinmn sonunda toplam dis borglanmalarm %97’si bes anapara
birimi (ABD dolari, yen, euro, sterlin ve isve¢ franki) ile gerceklesmistir. ABD dolar1 ve euro ile
gergeklesen borglar ise toplamin %84 {inii olusturmaktadir.
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endeksi arasinda ters yonlii ancak giiglii bir iliski bulundugu saptanmistir. Calismaya
gore ulusal para birimleri ile dis bor¢ kullanabilme yetenegi en yiiksek olan iilke
grubu G3 (ABD, Almanya ve Japonya) iilkeleridir. G3 iilkelerini diger sanayilesmis
ilkeler gmbu20 ve yiikselen piyasa ekonomileri®! takip etmektedir. Dolayisiyla TG
sorununa en fazla agik olan iilkeler GOU grubunda yer almaktadir®. Calismanin
temel sonucu ise; yabanci para birimi cinsinden yiiksek dis borcu olan iilkelerin kriz
yasamaya daha yatkin olduklaridir.

Hausmann ve Panizza (2003) ise; 1993-2001 yillarin1 arasindaki dénemler
icin, finansal merkezler, Euro bdlgesi, diger gelismis iilkeler, kiyt bankacilig
bolgeleri, GOU’ler, Latin Amerika, Orta Dogu ve Afrika, Asya ve Pasifik ve Dogu
Avrupa kapsaminda 91 iilke i¢in yaptiklar1 calismada benzer sonuglar elde
etmislerdir. Yaptiklar1 ¢aligmada, iilkelerin gelismislik seviyeleri, kurumsal kalite,
parasal kredibilite, mali 6deme giicii ve yurti¢i piyasalarinin finansal gelismisligi ile
TG arasindaki korelasyonun zayif oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak,
ekonominin mutlak biyiikliigii ile TG arasinda giiglii bir korelasyon oldugunu
belirtmislerdir.

Yapilan ¢aligmalar baz1 makroekonomik gostergelerin YTG endeksini 6nemli
Ol¢iide etkiledigini gostermektedir. Mehl ve Reynaud’un (2005: 21-25) 1994-2004
yillar1 arasindaki donem i¢in 33 iilkeyi kapsayan caligmalarinda enflasyon orani, M1
para arzi biiyiikliigli, i¢ borg servisi/GSYIH oraminda ortaya cikan artism YTG
endeksini artirdigini; getiri egrisinin egiminde®®, 6zel tasarruflar/GSYIH ve mali
fazla/GSYIH oranlarinda ortaya ¢ikan artisin ise YTG endeksini diisiirdiigii sonucuna
ulasmiglardir.

Ote yandan Mehl ve Reynaud (2005), Hausman ve Panizza’nim (2003) aksine,
sermaye hareketlerini kontrol eden iilkelerde YTG endeksinin diisecegine yonelik

gicli kanitlar elde edememislerdir. Mehl ve Reynaud’a gore sermaye hesabinin

2 G3 disinda diger sanayilesmis iilkeler.
2! Cek Cumhuriyeti, Giiney Kore, Filipinler, Endonezya, Hindistan, Polonya, Singapur, Giiney Afrika
Cumbhuriyeti, Tayland, Brezilya, Sili, Kolombiya, Dominik Cumbhuriyeti, Guatemala, Jamaika,
Meksika, Paraguay, Peru ve Tiirkiye.
22 Giiney Afrika Cumhuriyeti bu konuda bir istisnadir. Bu iilke, kendi para birimi ile dnemli miktarda
dis borg alabilmektedir. Kendi para birimi ile bor¢lanabilme yeteneginin en yiiksek oldugu iilke ise
ABD’dir (Hausmann, Panizza ve Stein, 2000: 16).

Getiri egrisi, bir ekonomide yatirimcilarin gelecekte faiz oranlarinin alacagi deger konusundaki
diistincelerini ve dolayisiyla da ekonomi hakkindaki beklentilerini yansitir. Getiri egrisinin egiminin
artmas1 ekonomik genisleme, tersi ise daralma beklentilerini yansitir.
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serbestlestirilmesi  6zel tasarruflar/GSYIH oranmi arttirarak YTG  endeksinin
diismesine yardimci olacaktir.

Yapilan incelemeler UTG ve YTG endeksleri arasinda 6nemli bir iligki
oldugunu gostermektedir. Bu dizinler arasindaki karsilikli etkilesim, merkez
bankalarinin dalgalanma korkusu®* davraniglarinin sonuglart agisindan énemlidir.
Hausmann ve Panizza (2003: 967-968) GOU’lerde YTG endeksinin yiikselmesi ile
UTG endeksinin yiikselmesi arasinda dogru yonlii bir iliski bulundugunu tespit
etmistir. Cinkii bir iilkede yerlesikler ulusal para birimi ile bor¢ vermek
istemiyorlarsa, yabanci yatirimeilarin da ulusal para birimi ile bor¢ vermek istemesi
beklenmemelidir. Bununla birlikte GOU’ler icin YTG endeksinin diisiik olmast,
UTG endeksinin de diisiik olacagi anlamma gelmemektedir. Ornegin Sili, Filipinler,
Macaristan, Israil, Hindistan, Slovakya ve Tiirkiye’de YTG endeksleri diismesine
karsin UTG endeksi yiiksek diizeyde gergeklesmektedir (Hausmann ve Panizza,
2003: 968).

D1s borg-finansal kriz iliskisini arastiran kapsamli ¢alismalardan birisi de
Bordo ve Meissner (2006) tarafindan yapilmustir. Ilgili calismada, 1880-1913 yillart
icin 30 tilke, 1972-1997 yillan1 arasinda ise 36 iilke analize dahil edilmistir. Borg
krizi, para krizi ve bankacilik krizlerinin belirleyenleri havuzlanmis (pooled) probit
ekonometrik yontemiyle tahminlenmistir. Calismanin temel bulgusu; déviz cinsinden
yiiksek dis borcun, kriz yasama olasiligin1 her zaman arttirmadigidir. Birgok gelismis
tilkenin yiiksek temel giinah seviyesi olmasina ragmen ¢ok az kriz yasadigini, bu da
krizin temel sebebinin yiiksek dis bor¢ degil, bilancodaki varlik ve yiikiimliiliik
arasindaki para birimi uyumsuzlugundan kaynaklandigini gostermektedir. Bu da
doviz cinsinden borcun diizgiin yonetilemediginde kriz yasama olasilifinin daha
fazla olmasi anlamina gelmektedir. Hem gelismis iilkeler hem de GOU’lerin yabanci
para cinsinden borglanmasina ragmen sadece GOU’lerin krize girme olasiliginin
yiiksek olmasinin altinda yatan sebep dis bor¢larin diizgiin yonetilememesi oldugu
sonucuna varmiglardir.

Bordo, Meissner and Stuckler (2010) calismalarinda, yiiksek dis borg

seviyesinin para ve bor¢ krizi yaratma olasilig1 ile bu krizlerin ekonomik biiylimeye

24 “Dalgalanma korkusu” (fear of floating), doviz kurunu resmi (de jure) olarak dalgalanmaya birakan
ekonomilerde merkez bankalarinin doviz kurundaki dalgalanmalara duyarsiz kal(a)mamasi ve kur
piyasasina fiili olarak (de facto) miidahale etmesi bigiminde tanimlanabilir (Calvo ve Reinhart, 2000).
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olan etkisini arastirmiglardir. Analize dahil ettikleri 49 iilkenin, iki farkli periyotta;
1880-1913 (birinci dalga piyasa biitiinlesmesi) ve 1973-2003 (ikinci dalga piyasa
biitiinlesmesi) olmak iizere kriz yasama olasiliklarini probit tahmin ydntemiyle
degerlendirmislerdir. Calismaya gore, yabanci para cinsinden dis borcun artmasi
GOU’lerde finansal zayifli1 arttirmaktadir. Toplam borglarin icinde yabanci para
cinsinden borcun yiikselmesi doviz kuru istikrarint da zayiflatmaktadir. Bu sermaye
ucuslaria, yerli paranin deger yitirmesine ve derin bilanco problemlerinin
olusmasina neden olmaktadir. Bu haliyle yabanci para cinsinden dis bor¢ finansal
istikrarsizligin temel kaynagi ve para ve borg krizlerinin ¢ikma olasiligini arttiran bir
olgudur. Calismanin ana bulgulari ise; hem dis borcun artmasindan hem de sermaye
cikislardan kaynaklanan krizlerde, iilkenin biiyiime oraninda ciddi bir diisiis oldugu
ve iiretimde biiyiik miktarda ve kalic1 kayiplara yol agtig1 sonucuna ulagmislardir.

Radelet ve Sachs (1998), 1994-1997 déneminde 22 GOU igin finansal
Krizlerin tahmin edilmesinde alternatif risk gostergelerinin 6nemini ortaya koymak
amactyla probit tahmin yontemini kullanarak bir ¢alisma yapmislardir. Caligmanin
sonucuna gore, kisa vadeli dis borclar/doviz rezervleri oraninin yiiksek olmasi,
spekiilatif ataklar1 baglatarak ekonomik krizin ortaya c¢ikmasindaki en Onemli
gostergedir. Bu oranin yiiksek olmasi durumunda yabanci yatirimcilar, 6zel ve kamu
sektorliniin istedikleri anda kisa vadeli ylkiimliliikler1 karsilayamayacagini
diistiniirler. Bunun sonucunda yabanci yatirimcilar iilkeden ¢ikmak igin acele ederler
(capital flows) ve tilkeden ani para ¢ikis1 ekonomiyi para krizine siirtikler.

Rodrik ve Valesco (1999), 32 yiikselen piyasa icin, IIF (International Institute
of Finance) verilerini kullanarak kurdugu model araciligiyla, kisa vadeli borg¢larin
rezervler igindeki oraninin yiiksekliginin neden olabilecegi potansiyel bir likidite
probleminin, GOU’lerde 6nemli bir kirilganlik yarattigi ve bunun krizi tetikleyici
onemli bir neden oldugu sonucuna ulasmistir. Calismada ayrica, kisa vadeli borglarin
bu yoniiyle sadece krizi tetikleyici bir unsur olarak kalmadigi ve kriz bir kere
gerceklestiginde kisa vadeli borg biiyiikliigiiniin krizin derinlesmesi tizerinde de etkili
oldugu sonucuna varilmistir. Calismada ayrica, s6z konusu etkinin Asya Kirizi
boyunca ¢ok yogun olarak hissedildigini de belirtmislerdir.

Falcetti ve Tudela (2006), 92 GOU ve yiikselen piyasa ekonomileri i¢in 1970-

1997 dénemine iliskin makroekonomik ve finansal degiskenleri kullanarak yaptiklar
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calismalarinda, dis bor¢ yiikiimliiliiklerindeki artisin parasal ¢okiise neden olduguna
iliskin onemli sonuclar elde etmislerdir. Ayrica calismada dis borcun yapisinin
krizleri tetiklemedeki en Onemli etkenlerden biri oldugu sonucuna varmiglardir.
Analize gore, rezervlerin lizerinde gerceklesen %1°lik kisa vadeli dis bor¢ miktari
artis1 ekonomik kriz yasanma olasiligin1 %2.7 oraninda arttirmaktadir.

D1s borcun, bankacilik ve dig bor¢ krizleriyle iliskisini arastiran diger bir
onemli ¢alisma da Reinhart ve Rogoff (2011) tarafindan yapilmistir. 1800-2009
yillari1 kapsayan calismalarinda, toplam dis borcun bankacilik ve dis borg¢ krizi
yaratma olasiligimi arastirmislardir. 70 gelismis ve GOU’leri kapsayan calisma
multinominal logit ekonometrik yontemiyle tahminlenmistir. 1979-2009 yillarin
kapsayan modellerine gore, toplam dis borcun bankacilik krizi yasanma olasiligini
arttirdig1 sonucuna varmislardir. Caligmanin diger 6nemli bulgular ise; yliksek kamu
borcu varliginin dig bor¢ krizi yasanma olasiligini arttirdigi, 6zel borglarin ise
bankacilik krizini tetikledigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica 1970-2009 yillari
arasinda genelde bankacilik krizi ve dis borg krizinin birbirini takip ettigi ve tilkede
bankacilik krizini yagsanmasinin, dig borcun geri 6denmeme riskini (sovereign default
risk) arttirdigi caligmadan elde edilen 6nemli sonuglardandir.

Ozellikle, 1994 Meksika Tekila, 1998 Rusya ve 1998 Giineydogu Asya
krizlerinden sonra dis borcun, finansal krizler iizerindeki etkileri literatiirde en ¢ok
tartisilan ve ekonometrik modellerle etkileri dlgiilen konulardan birisi olmustur. Bu
calismalardan ¢ikan ortak sonug; dis bor¢lanmanin finansal kriz riskini arttirdigi
yoniindedir. Bu ¢alismalardan bazilari; Sachs, Tornell ve Velasco (1996), Frankel ve
Rose (1996), Milesi-Ferretti ve Razin (1998), Berg ve Pattillo, (1999), Bussiere ve
Mulder, (1999), Eichengreen ve Mody (1999), Detragiache ve Spilimbergo (2001,
2003, 2004).

3.2. DIS BORCUN FINANSAL YAKLASIMLARA DAYALI ANALIZI
GOU’lerde dis borglarin biiyiik boyutlara ulasmasi, dikkatleri bir takim rasyo
analizleri (dis bor¢ gostergeleri) lizerinde toplamistir. Bor¢lanmanin sinirinin ve

siirdiirebilirliginin temel belirleyicileri olarak hem bor¢ alan hem de borg veren taraf

kendi durumlarini daha iyi degerlendirebilmeleri igin bazi oranlart veri kabul etmeyi
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uygun bulmuslardir. Uygulamada, bir {ilkenin dis borglanma politikasi
degerlendirilirken en somut yontemler olan dig borgluluk rasyolarindan
faydalanilmaktadir. Bu rasyolarin tiimii birlikte ele alindiginda incelenen tlkenin dis
borg profili olduk¢a kapsamli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu rasyolar (oranlar),
bor¢ veren taraf bakimindan, bor¢ verilecek iilkenin giivenirliligini, borcu geri
O0deyebilme kapasitesini veya bor¢ vermede beklenen amacin gergeklesebilme
imkanini gorebilmek bakimindan énemli olmaktadir. Bu rasyolar varolan borglarin
birikiminin ne sekilde olustugundan ziyade stok olarak risk miktarindaki gelismelerin
birer Olgiisii ve llke riskinin mukayeseli analizine yardimci gostergelerdir. Dis
bor¢luluk rasyolari, dis bor¢lanma konusunda gelecege yonelik projeksiyonlar igin
de yeterli bir veri taban1 sunmaktadirlar.

Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan kabul goren borglanma rasyolari; Toplam
Bor¢/GSMH, Toplam Borg/ihracat, Bor¢ Servisi/ihracat ve Faiz Servisi/ihracat
olmak {izere dort tanedir. Bu dort borg gostergesinden tigiiniin belirli bir seviyeyi
asmasi1 durumunda o iilke ¢ok borglu iilke kabul edilir. Bu oranlarin;

* Toplam Bor¢/GSMH > %50,

= Toplam Borg/lhracat > %275,

» Borg Servisi/Ihracat > %30,

» Faiz Servisi/lhracat > %20,
olmasi halinde iilke ¢ok bor¢lu sayilir. Bu rasyolara gore orta derecede borglu olmak
icin gosterge degerleri sirasi ile %30-50, %165-275, %18-30 ve % 12-20 arasinda
olmalidir (Evgin, 2000: 13).

Biiytlik boyutlardaki dis borglar, bor¢ alan taraf i¢in de veren taraf i¢cin de bir
risk olusturmaktadir. Bu riski minimuma indirmek i¢in her iki tarafin kendi
durumunu ¢ok iyi analiz etmesi gerekir. Dig borg rasyolar1 bu durumun analizi i¢in
vazgecilmez enstriimanlardir. Bir iilkenin dis bor¢luluk oranini 6lgmek icin bir¢ok
rasyo” kullanilmaktadir. Ancak bu béliimde dis borgluluk rasyolart iginde en yaygin
olanlarmna yer verilecektir.

GOU’lerin® dis borglarla ilgili temel gostergeleri Tablo 14’te verilmektedir.
GOU’lerin dis borg stoklar1 2010 yilinda 4.4 trilyon dolar, 2011 yilinda ise 4.9
trilyon dolar olarak gergeklesmistir. 2010-2011 yillar1 arasinda GOU’lere saglanan

% Bu rasyolarla ilgili detayli bilgiler 2.1.5 no’lu béliimde verilmistir.
% GOU’lerin listesi i¢in bkz. Ek 1.
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toplam dis bor¢ stogu 464 milyar dolar artis gostermistir. 2011 yilinda dis borg
bilesenlerinden en fazla artis gosteren kalem, %18’lik artis oraniyla kisa vadeli dis
borglardir. 2011 yilinda GOU’lerin dis bor¢ stoklar1 GSMH’lerinin %22’sini,
ithracatlarinin ise %69’unu olusturmaktadir. Kisa vadeli dis borglar toplam dis borg
stogunun  %26’smn1  olusturdugundan, GOU’lerin dis bor¢ yapilar1 riskli
goriinmektedir. 2011 yilinda toplam dis bor¢ stogunun 3.5 trilyon dolart uzun vadeli
dis borglardan, 1.3 trilyon dolari ise kisa vadeli dis bor¢lardan meydana gelmektedir.
Kamu ve kamu garantili dig borcun déviz kompozisyonunu incelemek gerekirse,
GOU’lerin dis bor¢ stoklarmin %67’sini ABD dolar1 olusturmaktadir. GOU’ler,
ABD dolarindan sonra %12 oraninda euro ile %10 oraninda ise Japon yeni ile
bor¢lanmaktadirlar. 2011 yilinda GOU’ler 174 milyar dolar dis bor¢ faiz 6demesi
gerceklestirmislerdir. Bunun 127 milyar dolari uzun vadeli dis borglara ait faiz
O0demeleriyken, 45 milyar dolar1 ise kisa vadeli dis borglara ait faiz 6demelerinden

olusmaktadir.
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Tablo 14: GOU’lerin D1s Borglarla ilgili Temel Gostergeleri

1995 2000 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Toplam Dis Borg 1,860,622 | 2,137,041 | 2,577,202 | 2,801,513 | 3,421,962 | 3,677,974 | 3,922,617 | 4,412,233 | 4,876,042
Stoku (milyon $)
gg;‘;;r’adeh[’ls 1,469,870 | 1,764,272 | 1,993,182 | 2,150,133 | 2,570,169 | 2,834,073 | 2,964,483 | 3,191,784 | 3,469,415
éKa”:_l:_Ve Kamu 1,261,379 | 1,273,376 | 1,308,484 | 1,294,266 | 1,395,247 | 1,443,391 | 1,579,562 | 1,673,941 | 1,773,246
arantili
- Ozel (garantisiz) 208,491 | 490,896 | 684,698 | 855867 | 1,174,922 | 1,390,683 | 1,384,922 | 1,517,843 | 1,696,168
Kullanilan IMF 59,881 79,370 72,351 44,285 41,212 50,737 148269 | 158,136 | 158,104
Kredileri
Efr";gfdehms 330,871 | 293,399 | 511,670 | 607,095 | 810,580 | 793,164 | 809,865 | 1,062,313 | 1,248,523

Kamu ve Kamu Garantili Dis Borcun Déviz Kompozisyonu (%)

Euro - - 141 143 14.8 13.6 14.0 12.6 11.7
Japon Yeni 13.0 12.1 9.9 9.6 8.8 10.4 95 10.1 9.8
Ingiliz Sterlini 1.6 1.0 11 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4
Isvigre Franki 1.1 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4
ABD Dolari 48.2 61.7 64.5 65.3 65.2 65.7 66.0 65.8 66.6

Temel Ekonomik Bilesenler (milyon $)

GSMH 4,797,416 | 5,646,316 | 9,418,325 | 11,198,577 | 13,909,664 | 16,663,412 | 16,242,777 | 19,472,131 | 22,710,300
ihracat 1,141,830 | 1,656,504 | 3,189,460 | 3,900,659 | 4,757,351 | 5,759,561 | 4,616,276 | 5,781,029 | 7,039,363
ithalat 1,301,854 | 1,708,052 | 3,152,969 | 3,750,396 | 4,627,232 | 5,686,376 | 4,670,279 | 5,939,059 | 7,263,877
Dogrudan Yabanct 94,837 | 148508 | 306,605 | 397,973 | 559,423 | 636,934 | 427,874 | 582,682 | 644,397
Yatirimlar

Uluslararasi Rezervler | 439,401 612,253 | 1,920,527 | 2,545,594 | 3,613,411 | 4,062,266 | 4,694,354 | 5,396,364 | 5,888,373

Faiz Odemeleri 85,036 | 114,029 | 104,309 | 117,475 | 137,435 | 138,677 | 122,157 | 152,785 | 173,823
(milyon $)

gz;‘;;r’addl Dis 67490 | 94082 | 83319 | 92578 | 108004 | 116760 | 107,741 | 110441 | 127,435
- Kamu ve Kamu 56504 | 63419 | 60,624 | 56056 | 61,079 | 59327 | 54989 | 56,160 | 59,981
Garantili Borglar

~ Ozel (garantisiz) 10,897 | 30,663 | 22695 | 36523 | 46925 | 57433 | 52752 | 54280 | 67453
IMF 2,632 3,794 3,995 2,603 1571 1.188 790 1,285 1,460
g;srilzrade“ Dis 14913 | 16155 | 16997 | 22204 | 27.860 | 20729 | 13626 | 41,059 | 44,928

Kaynak: World Bank, 2013, s. 32-33; World Bank, 2012, s. 40-41.

Sekil 7°de ise 2003-2011 yillar1 arasinda GOU’lere ait dis borglarla ilgili iki
temel rasyonun genel trendi sergilenmektedir. 2005 yilinda GOU’lerin dis borglar
thracatlarinin %81’ini olustururken bu oran 2010 yilinda %76 ve 2011 yilinda ise
%69 olarak gerceklesmistir. 2003-2011 yillarina baktigimizda Uluslararasi
rezervler/dis bor¢ rasyosunun genel bir artis trendinde oldugunu goérmekteyiz. Bu
oran 2005 yilinda %74.5, 2010 yilinda %122.3 ve 2011 yilinda ise %120.8 olarak
gerceklesmistir. Bu siirekli artan egilim GOU’lerin dis bor¢larini kendi kaynaklariyla

daha kolayca ddeyebildiginin 6nemli bir gostergesidir.
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Sekil 7: GOU’lerde Temel Dis Borg Rasyolari (2003-2011)
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Kaynak: World Bank, 2013, s. 33.

Sekil 8 ‘de 6zel sektdr garantisiz borglar ile kamu ve kamu garantili bor¢larin
genel seyri verilmistir. Kiiresel kriz ile birlikte sert diisiis gosteren 6zel sektor
bor¢lanmalari, 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren tekrar yiikselme egilimindedir.
2011 yilinda o6zel sektor tarafindan alinan borglar 2010 yilina gore %4 artis
gostererek 363 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Ote yandan kamu ve kamu
garantili bor¢ yapisinda tersi gozlemlenmektedir. Kamu ve kamu garantili borglar

2010 yilina gore %36 diisiisle 101 milyar dolar olarak kaydedilmistir.
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Sekil 8: Ozel ve Kamu Net Borg Girisleri (2000-2011)
Milyar $
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Kaynak: World Bank, 2013, s. 4.

Tablo 15’te GOU’ler arasinda en ¢ok borglanan 10 iilkenin 2011 dis borg
stoklart ve 2010-2011 arasindaki net dis borg¢ girisleri verilmistir. 2005 yilinda,
GOU’ler arasinda en cok borglanan 10 iilkenin toplam borglar, GOU’lerin
kullandiklar1 toplam dis borglarin %56’sin1 olusturmaktadir. Ayni oran 2011 yil1 igin
%65°tir.  GOU’lerin toplam borglarmin %14.1°i Cin’e, %11.1°i Rusya’ya, %8.3’ii
Brezilya’ya ve %6.9’u ise Hindistan’a aittir. Tiirkiye %6.3 ile GOU’ler arasinda en
cok borclanan besinci iilkedir. BRICs iilkeleri olarak adlandirilan Brezilya, Rusya,
Hindistan ve Cin’in kullandig1 toplam dis borglar, 2011 yilinda GOU’lerin toplam
dis borglarmin %40°m1 olusturmaktadir. 2011 yili itibariyle GOU’lerin toplam dis
borg stoklar1 4.9 trilyon dolar iken, en ¢ok bor¢lu 10 iilkenin toplam dis bor¢ stoku
3.2 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. En ¢ok bor¢lu 10 iilkeye giren net dig borg
miktar1 2011 yilinda 2010 yilina gére %2 oraninda azalmistir. Tiirkiye nin 2011
yilinda kullandig1 dis bor¢ miktar1 2010 yilina gére %67 oraninda azalmistir.
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Tablo 15: En Borglu 10 Ulkenin 2011 Dis Borg Stoklar1 ve 2010-2011 Net Dis Borg

Girigleri
. o 2010 Net D1s | 2011 Net Dis

Milyar $ 2011 Dis Borg Stogu Borg Girisi | Bor Girisi 2010 Net 2011 Net
| D1s Borg D1s Borg

) . Toplam . _ Girisinin % | Girisinin %

Ulke Miktar I¢indeki Miktar Miktar Degisimi Degisimi

Pay1 %

Cin 685.4 14.1 115.2 127.1 10.3 27.4

Rusya 543.0 11.1 311 32.8 55 7.1

Brezilya 404.3 8.3 70.8 51.9 -26.7 11.2

Hindistan 334.3 6.9 34.1 44.0 28.9 9.5

Tiirkiye 307.0 6.3 21.9 7.1 -67.3 15

Meksika 287.0 5.9 43.9 43.2 -1.5 9.3

Endonezya 2135 4.4 15.8 18.4 16.4 4.0

Ukrayna 1345 2.8 16.7 185 10.2 4.0

Romanya 129.8 2.7 4.3 5.5 28.1 1.2

Kazakistan 124.4 2.6 7.2 5.2 -26.8 1.1

"En ¢ok borglu

10 Ulke" 3,163.4 64.9 360.9 353.7 -2.0 76.2

Toplami

Diger GOU’ler 1,712.7 35.1 128.7 110.2 -14.4 23.8

Tiim GOU’ler 4,876.0 100.0 489.6 463.8 -5.3 100.0

Kaynak: World Bank, 2013, s. 4.

Vade ve borglanan yapisina gore dis bor¢ stogu miktarlar1 Sekil 9’da

gosterilmektedir. Ozellikle son 10 yilda &zel ve kamu sektdrii bor¢lanmalar

acisindan dikkat gekici gelismeler yasanmistir. Ozel sektdriin dis bor¢lanmasi hizla

artarken kamu dis borglarinin ise ciddi bir oranda azaldig: goriilmektedir. GOU’lerde

0zel sektoriin uzun vadeli dig borglar1 2011 yilinda 2,616 milyar dolar miktart ile

2000 yili seviyesinin iki katindan daha fazla olarak gerceklesmistir. 2011 yilinda,

GOU’lerin uzun vadeli toplam dis borglarinin %75’ &zel sektdr tarafindan

kullanilmistir. Ayni1 oran 2000 yilinda %57 olarak gergeklesmistir. 2011°de 6zel

sektoriin  kullandigi kisa ve uzun vadeli dis borglarin toplami GOU’lerin

GSMH’lerinin %17’sini ihracat gelirlerinin de %52’sini olusturmaktadir.
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Sekil 9: GOU’lerde Vade ve Borglanan Yapisina Gore Dis Borg Stogu (2000-2011)
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Kaynak: World Bank, 2013, s. 8.

Sekil 10°da GOU’lerin 2000-2011 yillar1 arasindaki temel borg rasyolarinin
genel seyri verilmistir. 2000 yilinin baslarindan 2008 yilina kadar, GOU’lerin dis
borg gostergelerinin oldukga iyiye gittigi goriilmektedir. 2000 yilinda %129 olan dis
borg/ihracat rasyosu 2008 yilinda %63.9’a gerilemistir. Dis bor¢/GSMH rasyosu ise
2000 yilinda %37.9 iken 2008 yilinda %22.1°e diigmiistiir. Fakat yasanan kiiresel
ekonomik ve finansal kriz bu olumlu gelismeleri tersine ¢evirmis ve 2009 yilinda
GOU’lerin ihracat gelirlerinde %20 gibi sert bir diisiis yasanmasina ve dig borglarinin
iki katma c¢ikmasma neden olmustur. 2009 yilinda GOU’lerin dis borg/ihracat
rasyosu 2005 yilindan beri en yiiksek seviyesine ulasmis ve %85 olarak
gerceklesmisti. Aynm1 yil GOU’lerin dis bor¢/GSMH rasyosu ise %24.2’ye
yiikselmistir. Kiiresel ekonomik belirsizligin ortadan kalkmasi ile birlikte bu oranlar
tekrar azalmaya baglamistir. 2011 yilinda GOU’lerin dis bor¢/GSMH oram %21.5¢,

dis borg/ihracat oranlar1 ise %69.3’e gerilemistir.

144



Sekil 10: GOU’lerde Temel Borg Rasyolar1 (2000-2011)
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Kaynak: World Bank, 2013, s. 10.

Tablo 16°da bélge gruplarma gore ayrilan GOU’lerin iki temel dis borg
rasyolarmin karsilastirilmas1 verilmektedir. GOU’ler iginde en az borg yiikii olan
bolge Dogu Asya ve Pasifik iken en fazla borg yiikii ise Avrupa ve Merkez Asya
bolgesine aittir. Avrupa ve Merkez Asya bolgesi kiiresel finansal krizden en gok
etkilenen bolge olarak tim GOU’ler icinde en yiiksek toplam dis bor¢/GSMH ve
toplam dis bor¢/ihracat rasyolarina sahiptir. Dis borg yiikiiniin fazla oldugu ikinci
bolge ise Sahra Alt1 Afrika bélgesidir. En ¢ok borglu 10 iilke diger GOU’lerle
karsilastirildiginda her iki bor¢ gostergesi agisindan da daha diisiik oranlara sahip

oldugu goriilmektedir.
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Tablo 16: GOU’lerin Bélge Gruplarina Gore Secilmis Dis Borg Rasyolari

Toplam Dis Bor¢/GSMH (%)

Toplam Dis Borg/ihracat (%)

Ulke Gruplan 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Dogu Asya ve Pasifik 131 | 138 | 142 | 135 | 325 | 433 | 410 | 399
Avrupa ve Merkez Asya 402 | 524 | 477 | 431 | 1067 | 156.1 | 136.3 | 111.8
'kztr':ymf“ka ve 217 | 243 | 224 | 227 | 872 | 1153 | 106.8 | 99.0
Orta Dogu ve Kuzey Afrika | 159 | 17.3 | 16.4 | 150 | 395 | 515 | 515 | 445
Giiney Asya 21.0 215 19.8 20.0 84.9 110.7 94.8 86.8
Sahra Altr Afrika 243 | 279 | 261 | 248 | 563 | 821 | 69.7 | 625
En Cok Borelu 10 Ulke 197 | 213 | 201 | 191 | 641 | 847 | 757 | 69.7
Diger GOU'ler 280 | 314 | 317 | 312 | 681 | 932 | 833 | 769
Tiim GOU'ler 221 | 242 | 227 | 215 | 639 | 850 | 764 | 693

Kaynak: World Bank, 2013, s. 10.

Tablo 17°de G7 iilkelerinin 2006-2011 yillar1 arasindaki briit dis borg stoklari
verilmektedir. 2006-2011 yillar1 arasinda G7 iilkelerinin dig borg stoklart %30

oraninda artig gostererek 2011 yili itibariyle 42.5 trilyon dolar olarak gerceklesmistir.

Belirtilen yillar arasinda Japonya’nin dis bor¢ stogu iki katina c¢ikarak dis borg

miktar1 en fazla biiyliyen iilke olmustur. Japonya’y1 %71 dis bor¢ stogu biiyiime

orani ile Kanada takip etmektedir. %38’lik dis bor¢ biiyiime oraniyla ABD, dis borg

stogu en hizli biiyliyen {icilincii ililke olmustur. ABD ayn1 zamanda G7 {lkeleri

arasinda en fazla dis borg stoguna sahip olan iilkedir. G7 iilkelerinin dis borglarinin

%26’s1 kamu sektoriine ait borglardan %45°1 ise kisa vadeli bor¢lardan olugsmaktadir.
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Tablo 17: G7 Ulkelerinin D1s Borg Stoklar1, 2006-2011 (milyar dolar)

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Kanada 696.6 831.7 839.6 997.5 1,107.0 1,190.9
Fransa 3,817.6 4,841.9 4,879.5 5,164.3 5,119.1 5,003.8
Almanya 4,219.2 5,115.5 5,125.7 5,114.1 5,221.2 5,338.2
Italya 2,108.0 2,549.3 2,395.3 2,551.2 2,435.2 2,349.7
Japonya 1,512.9 1,767.8 2,230.6 2,086.4 2,588.6 3,115.2
Ingiltere 9,239.3 11,260.6 9,106.7 9,409.5 9,483.0 9,976.2
ABD 11,204.1 | 13,427.1 | 13,7496 | 13,6618 | 14,516.5 | 15,508.2
G7 Toplamn | 32,797.8 | 39,794.0 | 38,327.0 | 38,984.7 | 40,470.6 | 42,482.0

Kaynak: World Bank, 2013, s. 14.

Sekil 11°de G7 iilkeleri ile en ¢ok bor¢lu 10 GOU’nin dis bor¢/GSYIH

rasyolar1 karsilastirilmaktadir. Dis borg stoklart GSYIH ile karsilastirildiginda, G7

iilkelerinin GOU’lere gore daha agir dis borg yiikiine sahip olduklari goriilmektedir.
G7 iilkelerinin dis bor¢/GSYIH oranlart 2006 yilinda %115, 2008 yilinda %128 ve

2011 yilinda %126 olarak gergeklesmistir. G7 iilkeleri icerisinden kiiresel finansal

marketlerdeki rolii yliziinden briit dis bor¢ stogu etkilenen Ingiltere27 cikartilsa bile

yine de dis bor¢/GSYIH oram %100’iin iizerinde seyretmektedir. En ¢ok borglu 10

iilke ile karsilastirildiginda G7 iilkelerinin cok yiiksek dis bor¢/GSYIH oranlarina

sahip oldugu gériilmektedir. En ¢ok bor¢lu 10 iilkenin dis bor¢ /GSYIH oranlari

2006 yilinda %21.6, 2011 yilinda ise %18.9 olarak ger¢eklesmistir.

?" Ingiltere 2011 yil itibariyle %410.3 gibi yiiksek bir dis bor¢/GSYIH oranina sahip oldugundan ug

deger (outlier) olarak degerlendirilmektedir.
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Sekil 11: Segilmis Ulke Gruplarina Gore Dis Borg/GSYIH Rasyolar1 (2006-2011)
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Kaynak: World Bank, 2013, s. 14.

3.2.1. Odeyebilirlik Gostergeleri
3.2.1.1. Toplam Dis Bor¢ / GSMH

Toplam dis bor¢/ GSMH orani, bir iilkenin bor¢larin1 6deyebilme giiclinii
gosteren Onemli bir orandir. Toplam dis bor¢ stokunun GSMH’ya orani, toplam dis
borglarin yillik GSMH nin ne kadarma karsilik geldigini gosterir. Bu rasyo genellikle
bir iilkenin kredi degerliliginin Sl¢iilmesinde kullanildigr gibi, risk ve borg¢ yiikii
analizlerinde de genel bir 6lgiit olarak degerlendirilmektedir (Soyler, 2001: 20).

Tablo 18’de GOU’lere ait dis bor¢ stoku/GSMH oranlar1 verilmistir. Tablo
incelendiginde, 1995-2011 yillar1 arasinda bu rasyonun siirekli diisme egiliminde
oldugu goriilmektedir. Kiiresel finansal krizle %24.1°e ulasan rasyo degeri 2011 y1li
itibariyle %21.5’e gerilemistir. Ozellikle son on yilda GOU’lerin dis borg yiiklerinin

ciddi oranda azaldigin1 sdylemek miimkiindiir. 2011 yilinda Tirkiye’nin dig
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bor¢/GSMH rasyosu %44 olarak gerceklesmistir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan
kabul edilen dlgiiye gore®®, iilkemiz bu oranla “orta derecede borglu iilke” gurubuna

girmektedir.

Tablo 18: GOU’lerde Toplam D1s Bor¢/GSMH Rasyosu

Toplam Dis Bor¢ GSMH Toplam Dis Bor¢
Stoku (milyon $) (milyon $) Stoku/GSMH (%)

1995 1,860,622 4,797,416 38.8

2000 2,137,041 5,646,316 37.8

2005 2,577,202 9,418,325 27.4

2006 2,801,513 11,198,577 25.0

2007 3,421,962 13,909,664 24.6

2008 3,677,974 16,663,412 221

2009 3,922,617 16,242,777 241

2010 4,412,233 19,472,131 22.7

2011 4,876,042 22,710,300 21.5

Kaynak: World Bank, 2013, s. 32-33; World Bank, 2012, s. 40-41.

3.2.1.2. Toplam Dis Borg / ihracat

Bu rasyo bir iilkenin borgluluk durumunu ve ayrica dis bor¢ Odeme
kapasitesini gosteren, ihracat gelirlerinin toplam borg¢ stoku tizerindeki uzun dénemli
etkileri konusunda bilgi edinmek i¢in kullanilan bir 6lgiittiir (S6yler, 2001: 20).
Toplam dis borg/ihracat orani borglu {ilkeler i¢in 6deme kapasitelerinin 6nemli bir
gostergesidir. Bu oranin yiikselmesi, bor¢larin ihracat gelirlerini astigin1 gdsterir ve borg
alan {ilke agisindan olumsuz bir gelismedir.

Tablo 19°da GOU’lere ait dis borg stoku/ihracat rasyolar1 verilmistir. 1995-
2008 yillar1 arasinda diisme egiliminde olan bu rasyo kiiresel finansal krizle birlikte,
GOU’lerin ihracat gelirlerinin %20 gibi ciddi bir oranda diismesiyle tekrar yiikselmis
ve 2009 yilinda %85 olarak gerceklesmistir. Kiiresel finansal kriz ortamindan yavas

yavas uzaklagilmasiyla birlikte bu oran 2011 yilinda %69.3’e kadar gerilemistir. Bu

%8 Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen 6lgiiye gére, bir iilkenin bu rasyosu %30-50 arasinda
ise iilke “orta derecede borglu”, %50’yi agsmasi halinde ise “cok bor¢lu” oldugu kabul edilmektedir.
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oranin diismesi olumlu bir gelisme olarak, GOU’lerin dis bor¢ 6deme kapasitelerinin
yiikseldigini gostermektedir. 2011 yili verilerine gore Tirkiye’nin dis bor¢/ihracat
rasyosu %186 olarak kaydedilmistir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan kabul edilen
61<;ﬁyezg gore, ililkemiz bu rasyo ile “orta derecede borglu iilke” gurubuna

girmektedir.

Tablo 19: GOU’lerde Toplam D1s Borg/ihracat Rasyosu

Toplam Dis Bor¢ | - . Toplam Dis Bor¢
Stoku (milyon $) | [racat (milyon$) | o 10 inracat (%)

1995 1,860,622 1,141,830 163.0

2000 2,137,041 1,656,504 129.0

2005 2,577,202 3,189,460 80.8

2006 2,801,513 3,900,659 71.8

2007 3,421,962 4,757,351 71.9

2008 3,677,974 5,759,561 63.9

2009 3,922,617 4,616,276 85.0

2010 4,412,233 5,781,029 76.3

2011 4,876,042 7,039,363 69.3

Kaynak: World Bank, 2013, s. 32-33; World Bank, 2012, s. 40-41.

3.2.2. Likidite Gostergeleri

3.2.2.1. Toplam Dis Borg Servisi / Thracat

Bir iilkenin ihracat gelirlerinin, ne kadarmin bor¢ servisi ddemelerine
ayrildigin1 gosteren bir orandir. Oranin paymi gosteren dis borg servisi, anapara ve
faiz 6demelerinden meydana gelmektedir. Bir ilkenin dis bor¢ yiikiiniin
degerlendirilmesinde ve ¢ok borglu olup olmadiginin dlgiilmesinde kullanilmaktadir.
Oran, dis bor¢lanmanin yan1 sira, iilkenin uluslararasi likidite sorunlarinin analizinde

de 6nemli rol oynar.

 Diinya Bankasi ve IMF tarafindan kabul edilen 6l¢iiye gore, bir iilkenin bu rasyosu %165-275
arasinda ise iilke “orta derecede borg¢lu”, %275’i agmast halinde ise “gok bor¢lu” oldugu kabul
edilmektedir.
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Tablo 20°de GOU’lere ait dis borg servisi/ihracat rasyolar1 sunulmustur. Dis
bor¢ karsilama orani olarak da adlandirilan bu rasyo 1995 yilindan itibaren kiiresel
kriz yillar1 hari¢ siirekli diisme egilimindedir. Kiiresel krizin ardindan %11.3’¢e
yiikselen dis borg karsilama orani 2011 yil1 itibariyle %8.8’e diismiistiir. Bu olumlu
gelisme, GOU’lerin ddemeler dengesinde bir iyilesmenin ve buna bagh olarak dis
bor¢ ddeme giiclinde bir artis oldugunu gostermektedir. 2011 yilinda Tiirkiye’nin dis
borg¢ servisi/ihracat rasyosu %30.2 olarak gerceklesmistir. IMF ve Diinya Bankasi
tarafindan kabul edilen élgﬁyeso gore, lilkemiz bu rasyo ile “gok borglu iilke”

gurubuna girmektedir.

Tablo 20: GOU’lerde Toplam Dis Borg Servisi/Thracat Rasyosu

Soriam o B hraca iyons) | Lomem e
1995 205,529 1,141,830 18.0
2000 337,927 1,656,504 20.4
2005 433,766 3,189,460 13.6
2006 503,185 3,900,659 12.9
2007 504,279 4,757,351 10.6
2008 541,399 5,759,561 9.4
2009 521,639 4,616,276 11.3
2010 578,104 5,781,029 10.0
2011 619,464 7,039,363 8.8

Kaynak: World Bank, 2013, s. 32-33; World Bank, 2012, s. 40-41.

3.2.2.2. Toplam Dis Bor¢ Faiz Servisi / Thracat

Bir iilkenin, dis bor¢ faiz 0demelerinin ihracat gelirlerine oranmi da dis
bor¢larin siirdiiriilebilir olup olmadigin1 gosteren bir orandir. Bu rasyo, bir {ilkenin

ithracat gelirlerinin ne kadarlik kisminin yillik bor¢ faiz d6demelerini karsiladigimni

% Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan kabul edilen dl¢iiye gore, bir iilkenin bu rasyosu %18-30 arasinda
ise lilke “orta derecede bor¢lu”, %30’u agmasi halinde ise “cok bor¢lu” oldugu kabul edilmektedir.
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gosterir. Faiz servisi artis hizinin ihracat artis hizindan fazla olmasi olumsuz bir
geligsme olarak degerlendirilmektedir. Bu oranin artig hizi ve beklenen seviyesi, iilke
yatirimlarinin dis kaynaklarla finansman durumuna, sermaye/hasila katsayisina, dis
finansmanin  faiz, vade Kosullarindaki gelismelere bagli olarak farklilik
gostermektedir.

Tablo 21°de GOU’lere ait dis borg faiz servisi/ihracat rasyolar1 verilmektedir.
1995°te %7.4 olarak gerceklesen rasyo 2009 yilina kadar siirekli diisme egiliminde
olup 2011 yilinda %2.5 olarak kaydedilmistir. Diinyada yasanan biiyiik durgunlugun
ardindan bu rasyo tekrar azalmaya devam etmektedir. Bu rasyonun diismesi olumlu
bir gelisme olup, GOU’lerin dis borglarmi siirdiirebildiklerinin de &nemli bir
gostergesidir. 2011 yilinda Tiirkiye’nin dis borg¢ faiz servisi/ihracat rasyosu %8.03
olarak gerceklesmistir. IMF ve Diinya Bankasi tarafindan kabul edilen 61(;1'iye31 gore,

tilkemiz bu rasyo ile “az borglu iilke” gurubuna girmektedir.

Tablo 21: GOU’lerde Toplam Dis Borg Faiz Servisi/ihracat Rasyosu

Toplam Dis Borg¢ ) Toplam Dis Borg¢

Faiz Servisi Ihracat (milyon $) Faiz
(milyon $) Servisi/Ihracat (%)

1995 85,036 1,141,830 7.4

2000 114,029 1,656,504 6.9

2005 104,309 3,189,460 3.3

2006 117,475 3,900,659 3.1

2007 137,435 4,757,351 2.9

2008 138,677 5,759,561 24

2009 122,157 4,616,276 2.6

2010 152,785 5,781,029 2.6

2011 173,823 7,039,363 2.5

Kaynak: World Bank, 2013, s. 32-33; World Bank, 2012, s. 40-41.

3! Diinya Bankas1 ve IMF tarafindan kabul edilen dl¢iiye gore, bir iilkenin bu rasyosu %12-20 arasinda
ise iilke “orta derecede borglu”, %20’yi agsmas1 halinde ise “¢ok bor¢lu” oldugu kabul edilmektedir.
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3.2.2.3. Uluslararasi Rezervler / Dis Bor¢ Stoku

Uluslararas1 rezervlerin toplam dis borca orani, iilkede var olan mevcut
rezervlerle toplam dis bor¢larin ne kadarmin karsilanabildigini gostermektedir. Bu
rasyo bor¢ geri 6deme giiciiniin de onemli bir gostergesidir. Oranin biiytkIigi,
iilkenin dis bor¢ 6demelerini daha kolayca yapacagini, kiiciikliigii ise dis 6demelerde
sikintili oldugunu gosterir. Uluslararasi rezervlerin toplam dis bor¢ stokuna orani,
kisa vadede disaridan kaynak destegi almadan, doviz cinsinden varliklar ile, doviz
cinsinden yiikiimliiliklerin ne oranda karsilanabilecegini gosterir. Cari dengenin
stirdiirtilebilirligine iliskin analizlerde de 6nemli bir gostergedir.

Tablo 22’de GOU’lere ait uluslararas1 rezervler/dis bor¢ stoku rasyolari
gosterilmektedir. 1995-2011 yillart arast incelendiginde, bu rasyonun siirekli
yiikkselme egiliminde oldugu goriilmektedir. Oranin yillar itibariyle siirekli
yiikselmesi GOU’ler agisindan olumlu bir gelismedir. lgili yillarda rasyonun siirekli
yiikselmesi GOU’lerin dis bor¢ 6deme giiglerinin arttigi anlamma gelmektedir.
Tiirkiye’nin 2005-2011 yillar1 arasi uluslararasi rezervler/dis borg stogu rasyolari
sirastyla;  %29.5, %29.1, %28.4, %24.3, %255, %26.9 ve %255 olarak
gerceklesmistir. Rasyolar incelendiginde genel bir dislis egiliminin oldugu
goriilmektedir. Bu olumsuz gelisme, 2005 yilindan beri Tiirkiye’nin dig bor¢ 6deme

giiciiniin azaldigin1 géstermektedir.
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Tablo 22: GOU’lerde Uluslararas: Rezervler/Dis Borg Stoku Rasyosu

Uluslararasi
Uluslararasi Toplam Dis Bor¢ | Rezervler/Toplam
Rezervler (milyon $) | Stoku (milyon $) Dis Borg Stoku
(%)
1995 439,401 1,860,622 23.6
2000 612,253 2,137,041 28.6
2005 1,920,527 2,577,202 74.5
2006 2,545,594 2,801,513 90.9
2007 3,613,411 3,421,962 105.6
2008 4,062,266 3,677,974 110.4
2009 4,694,354 3,922,617 119.7
2010 5,396,364 4,412,233 122.3
2011 5,888,373 4,876,042 120.8

Kaynak: World Bank, 2013, s. 32-33; World Bank, 2012, s. 40-41.
3.2.3. Temel Giinah Gostergeleri

Ulkelerin finansal piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle,
uluslararas1 piyasalardan ulusal para birimi ile bor¢ alamamasi ve/veya yurtici
piyasalarda uzun vadeli, sabit faizli borglanamamasi “temel giinah (TG)”
(Eichengreen ve Hausmann, 1999: 11-15) olarak tanimlanmaktadir. Bu kapsamda,
temel giinah yurt i¢i ve yurt dis1 olarak ikiye ayrilmistir. Yurt dist ya da uluslararasi
temel giinah (UTG)32, iilkelerin ulusal para birimi cinsinden uluslararasi piyasalarda
borglanabilmesini engellerken; yurt i¢i temel giinah (YTG), ilkelerin kendi ig
piyasalarinda uzun vadeli ve sabit faizli bor¢glanamamasina neden olmaktadir (Mehl
ve Reynaud, 2005: 5). Bunun sonucunda iilkeler i¢ ve dis piyasalarda yabanci para
cinsinden borglanmaktadir. Buna ilaveten, yabanci para cinsinden bor¢lanma
yapilmasa bile, TG ulusal parayla ancak kisa vadeli sabit faizli veya uzun vadeli
degisken faizli bor¢lanma yapilabilmesine neden olmaktadir.

TG’nin gegerli oldugu bir iktisadi ortamda ulusal para birimi cinsinden getiri

saglayan yatirimlar yabanci para ile finanse ediliyorsa uyumsuzluk/para eslesmezligi

%2 Bu ¢alismada uluslararasi temel giinah (UTG) temel alinmaktadir ve bundan sonra sadece TG
olarak anilacaktir.
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(currency mismatch) veya uzun donem projeler kisa vadeli kredilerle finanse
ediliyorsa vade eslesmezligi (maturity mismatch) sorunlari s6z konusudur. Bu
konuyla ilgili yapilan baz1 ¢aligmalar (Eichengreen, Hausmann ve Panizza, 2003a:
25-26; Eichengreen ve Hausmann, 1999: 11) yikksek TG’nin doéviz kuru
oynakliklarinin ve makroekonomik dengesizliklerin artmasina neden olarak finansal
kirilganlig arttirdig1 sonucunu ortaya koymaktadir.

Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003a: 8-10) ve Hausmann ve Panizza
(2003: 961) bir iilke i¢in TG’yi genel olarak;

TG = maks |1 —(

Ulkenin para birimi cinsinden menkul kiymetler ) ]
)

()

Ulke tarafindan cikarimis tim menkul kiyymetler
seklinde tanimlamislardir.

TG Endeksi 0 ile 1 arasinda deger almaktadir. Endeksin “0” degerini almasi,
tilkenin tamamen kendi para birimi cinsinden borglandigin1 (TG sorununun
olmadigini); “1” degerini almasi ise tamamen yabanci para birimi cinsinden
borg¢lanabildigini (TG sorununun en yiiksek diizeyde yasandigini) gostermektedir.
TG endeksi, iilkeye riskten korunmak icin doviz takasi (currency swap) yapabilecek
sekilde hesaplanmustir. Ulke ddviz cinsi dis borg yiikiinii doviz takasi yaparak
hafifletebilme olanagina sahiptir. Ornegin A iilkesi ddviz cinsi dis borglarim1 B
tilkesinin doviz cinsi dig borglartyla A iilkesinin para biriminden takas edebilir.
Ulkeler sadece toplam dis borglar1 kadar déviz takasi yapabilirler dolayisiyla TG
endeksi asla negatif olamaz.

Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003a: 44) cesitli ilkelerin TG
endekslerini 1993-1998 ve 1999-2001 doénemleri igin hesaplamislardir. Tiirkiye nin
her iki donemde de TG endeksi “1” olarak hesaplanmistir. Bu durum ilgili tarihlerde
Tiirkiye’nin  kendi para birimi cinsinden bor¢lanamadigini  gdstermektedir.
Tirkiye’nin dig borg verileri incelendiginde de ayn1 sonuca ulasilacaktir. Kendi para
birimi cinsinden uluslararas1 piyasalardan bor¢lanma yapabilen iilkeler arasinda
ABD, Ingiltere, Fransa, Almanya ve Japonya gibi gelismis iilkeler yer almaktadir.

TG endekslerinin aldiklar1 degerler tlkelerin gelismislik diizeyleri ve
biiyiikliigli, merkez bankalarinin para politikas1 uygulamalarina duyulan giiven ve

doviz kuru rejim tercihleri olmak iizere ii¢ temel degiskene bagli olarak iilkeler
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arasinda farklilik gostermektedir. Temel giinahin neden olustuguna iliskin goriisler
farklilik gostermekle birlikte Giircihan ve Yilmaz (2007: 5-8) s6z konusu nedenleri
para politikasinin kredibilitesi; gevsek ve istikrarsiz maliye politikasi; mali
siirdiiriilebilirlik ve yatinmcilarin kendilerini giivende hissedecekleri bir miktarda
doviz cinsi bor¢ talep etmeleri seklinde Ozetlemislerdir. Reinhart, Rogoff ve
Savastano (2003: 22-30) ise, TG’yi zayif finansal sistemin ve giigsiiz mali yonetimin
isareti olarak tanimlamaktadir.

Tablo 23’te tiim GOU’lerde ve iilke gruplarma ayrilmis GOU’lerde (Latin
Amerika ve Karayipler, Avrupa ve Asya) 1993-2011 yillar1 arasinda TG’nin basit
ortalama degerleri verilmistir. Tiim GOU’ler acisindan degerlendirildiginde TG
degerleri ilgili donemde 0.87 degerinin altina diismemistir. Degerin bu kadar yiiksek
olmas1 GOU’lerde ciddi bir TG sorununun varligini gdstermektedir. Bolgesel ayrima
baktigimizda Avrupa’da yer alan GOU’lerin en diisik ortalama TG’ye sahip
olduklarini gérmekteyiz. Latin Amerika ve Asya’da yer alan GOU’ler birbirine gok
yakin TG diizeyine sahip olup, TG endeksi daima 0.9 seviyesinin {istiinde yer
almaktadir. Tablo incelendiginde, Latin Amerika ve Karayipler’de 1993-2004 yillari
arasinda TG endeks degerinin siirekli 1 oldugu goriilmektedir. Endeks degerinin
belirtilen yillarda 1 olmasi; ilgili bolgede tamamen yabanci para cinsinden

bor¢lanildiginin gostergesidir.
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Tablo 23: GOU’lerde Temel Giinah Gostergeleri (1993-2011)

Tiim GOU'ler | 21N Amerika Avrupa Asya
ve Karayipler

1993 1.00 1.00 1.00 1.00
1994 1.00 1.00 1.00 0.99
1995 0.98 1.00 0.95 0.99
1996 0.97 1.00 0.91 0.97
1997 0.95 1.00 0.87 0.99
1998 0.94 1.00 0.85 0.98
1999 0.94 1.00 0.89 0.96
2000 0.93 1.00 0.86 0.95
2001 0.95 1.00 0.87 0.94
2002 0.95 1.00 0.88 0.96
2003 0.95 1.00 0.89 0.97
2004 0.93 1.00 0.88 0.97
2005 0.92 0.99 0.88 0.97
2006 0.92 0.98 0.87 0.96
2007 0.88 0.97 0.83 0.92
2008 0.88 0.93 0.82 0.91
2009 0.89 0.94 0.84 0.92
2010 0.88 0.92 0.83 0.91
2011 0.87 0.90 0.82 0.90

Kaynak: Hausmann ve Panizza, 2010, s. 31 ve kendi hesaplamalarimiz.

Sekil 12°de finansal merkezler, diger gelismis iilkeler ve GOU’lerin 1999-
2010 yillar1 arasindaki TG degerleri verilmektedir. Sekil incelendiginde, GOU’ler
kendi para birimlerinden yurtdisinda borglanamadiklari i¢in yiiksek TG seviyesine
sahip olduklarimi goriilmektedir. 1999-2010 yillar1 arasinda GOU’lerin TG degerleri
ortalamas1 0.80 olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda GOU’lerin yarisindan fazlasinin
TG degeri 1'e esittir. Uluslararas1 borglanmalar bes para birimi (ABD Dolari, Ingiliz
Sterlini, Japon Yeni, Euro ve Isvigre Frang) ile yapildigindan bu para birimlerine
sahip iilkelerden olusan finansal merkezlerde TG degeri cok diisiiktiir. 2010 yilinda
bu merkezlerde TG degeri 0.07 olarak gergeklesmistir. Finansal merkezler
haricindeki diger gelismis iilkelerde ise ortalama TG degeri 0.57 diizeyindedir.
Gelismis iilkelerde TG problemi, GOU’lerde yasanan TG problemi kadar ciddi

olmasa da, finansal merkezlerle karsilagtirildiginda oldukca yiiksektir.
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Sekil 12: Ulke Gruplarina Gére Temel Giinah Gostergeleri (1999-2010)
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Kaynak: BIS.

Sekil 13’te GOU’lerin, bulunduklar1 bolgelere gére TG degerlerinin 1999-
2010 aras1 genel goriinimii verilmektedir. Sekil incelendiginde, 2000’li yillarin
basinda oldukg¢a yiiksek olan TG degerlerinin son 10 yilda dikkate deger bir bigimde
azaldig1 goriilmektedir. Ancak finansal merkezlerle karsilastirildiginda GOU’lerin
hala ¢ok yiiksek TG degerlerine sahip oldugu aciktir. Son 10 yilda TG degerlerinin
en fazla diistiigli bolge Avrupa’dir. Avrupa’yr Latin Amerika ve Karayip iilkeleri
izlemektedir. 2010 yilinda en diisiik TG degeri Avrupa’daki GOU’lere aitken (0.74),
en yiiksek deger ise Asya ve Pasifik bdlgesinde bulunan GOU’lere aittir (0.87). Sekil
incelendiginde, Afrika ve Orta Dogu bolgesinde daha diisiik TG degerleri oldugunu
gormekteyiz. Bu Giiney Afrika’nin ¢ok diisik TG diizeyine sahip olmasindan
kaynaklanmaktadir. Giiney Afrika yurt disindan kendi para birimiyle bor¢lanabilen
nadir GOU’lerdendir.

158



Sekil 13: GOU’lerde Temel Giinah Gostergelerinin Genel Géoriiniimii (1999-2010)
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Kaynak: BIS.

Sekil 14’te Tirkiye icin TG endeks degerleri gosterilmistir. Gostergeler
incelendiginde 1995-2004 yillar1 arasinda iilkemizin kendi para birimiyle yurtdis:
piyasalardan bor¢lanamadigii anlasilmaktadir. Bununla birlikte, 2005 yil1 basinda,
Tiirk Lirasina (TL) duyulan giivenin arttig1 bir ortamda, para biriminden alt1 sifirin
kaldirilmas: teknik engelleri ortadan kaldirmis, bu uygulamanin etkisiyle 2004
yilinin Aralik ayindan baglamak tizere ¢esitli uluslararasi1 kuruluglar tarafindan Yeni
Tiirk Lirast (YTL) cinsi senet ihraclart gergeklestirilmistir. Bununla birlikte, 2005
yilindan bu yana baz1 Tiirk sirketleri Euro ve ABD Dolar1 cinsinden ¢esitli ihraglar
gerceklestirmislerdir. Bu sayede, yurtdisi yerlesik kurumlar, YTL cinsi bor¢lanip,
elde ettikleri kaynaklarla dogrudan devlet i¢ bor¢lanma senedi (DIBS) almak ya da
s0z konusu kaynaklar1 Tiirkiye’de yerlesik kurumlara takas uygulamasi ¢ercevesinde
kullandirmak suretiyle saglanabilecek kazang olanagimi degerlendirmislerdir. Bu
olumlu gelismelerin ardindan TG degerinde Onemli sayilabilecek iyilesmeler

saglanmakla beraber, endeks hala yiiksek seviyede bulunmaktadir.
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Sekil 14: Tiirkiye I¢in Temel Giinah Géstergeleri (1995-2012)
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Kaynak: Hazine Miistesarligi, BIS ve kendi hesaplamalarimiz.

3.2.4. Uyumsuzluk Orani

Goldstein ve Turner (2004: 11-21)’e gore yabanci para cinsinden dis borca
iliskin en 6nemli problem, varliklar ile yiikiimliliikler arasindaki uyumsuzluk/para
eslesmezligi (currency mismatch) sorunudur. Buna gore, doviz cinsi yiikiimliiliikleri
doviz cinsi varliklar1 ile uyumlu olmayan iilkeler, yerel paranin deger kaybetmesi
durumunda doviz cinsi bor¢larii 6demekte onemli gligliikler yasayabilmektedir.
Goldstein ve Turner (2004: 21-34) iilkenin temel uyumsuzluk gostergesi i¢in ii¢
temel 6l¢ii belirlemistir. Bunlar, iilkedeki tiim doviz cinsi varliklar ile yiikiimliiliikler
arasindaki fark ve net ihracattir. Doviz cinsi varliklar ile yiikiimliiliikler arasindaki
farki net ihracata oranlayarak uyumsuzluk gostergesini elde etmislerdir. Goldstein ve
Turner tarafindan ortaya konulan gosterge, tiim ekonomiye iligkin bir gosterge
olmakla birlikte, 6zel sektore ait varliklara iliskin verilerin elde edilmesinde bazi
giiclikler bulunmaktadir. Bu nedenle, Bordo ve Meissner (2005: 10-12) kamuya
iligkin uyumsuzluk miktarinin ekonomi agisindan da iyi bir gosterge olabilecegini
One siirmiisler ve yeni bir gosterge olusturmuslardir. Buna gore bir iilke icin

uyumsuzluk orant,
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8)

Toplam Doviz Cinsi Bor¢ — Uluslararast Rezervler )

Uyumsuzluk = (

ihracat

olarak tanimlanmistir®,

Bordo ve Meissner (2005)’te, yiiksek TG sorununun her zaman finansal
istikrarsizlifa yol agmadigi ancak TG’den kaynaklanan yiikiimliiliiklerin diizgiin
yonetilemedigi zamanlarda ortaya c¢ikan varlik-yiikiimlilik uyumsuzlugunun
bankacilik, para ve bor¢ krizlerinin ortaya ¢ikma olasiligini artirdigi sonucuna
varmiglardir. Bununla birlikte, doviz uyusmazliklarinin bankacilik ve kur krizlerini
tetikledigi ve borg krizlerine neden oldugu tespit edilmistir.

Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2007: 137-141) ise; uyumsuzluk oranini su

sekilde hesaplamislardir;

(9)

Uluslararast Rezervler — Dis Bor
Uyumsuzluk = — ( 2 9) *TG

ihracat

Bu esitlikten de anlasilacagi gibi uyumsuzluk orani ile TG endeksi arasinda
dogru yonlii bir iligki bulunmaktadir. Yiiksek sayisal degerler daha fazla uyumsuzluk
sorunu oldugunu ifade etmektedir. Uyumsuzluk sorunu agirlikli olarak TG
sorunundan  kaynaklanmasina karsin, uluslararas1 rezervlerdeki artis ile
onlenebilmektedir. Buna karsin yiiksek miktarda doviz rezervi biriktirmek,
uyumsuzluk sorunu kadar olumsuz sonuglar dogurabilecektir. Yiiksek diizeyde
rezerv tutmanin firsat maliyeti, bu rezervlerin daha yiiksek getirili varliklarda
degerlendirilmesidir (Eichengreen, Hausmann ve Panizza, 2007: 140-141).

TG kavrami bor¢ toleranssiziigi (debt intolarance) ve uyumsuzluk sorunu
(currency mismatch) kavramlarindan farklidir. Borg toleranssizligi, Reinhart, Rogoff
ve Savastano (2003: 3) tarafindan, GOU’lerin dis borglarinin diizeyini gelismis iilke
Olgiitlerine uygun yoOnetememesi olarak tanimlanmistir. Diger bir deyisle,

siirdiiriilebilir bor¢lanma oranlarinin GOU’lerde ¢ok daha diisiik olmas1 borcun

% Uyumsuzluk oranmin hesaplandigi ¢alismalarda [Goldstein ve Turner (2004), Bordo ve Meissner
(2005) ve Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2007)], uyumsuzluk orani kendisini belirleyen
uluslararasi rezervler, dis borg ve ihracat miktarlarinin doviz kompozisyonu, para birimlerinin agirlig
ve parite degisiklikleri etkisi dikkate alinmadan hesaplanmistir. Bu oran hesaplanirken hem so6z
konusu c¢alismalarda hem de bu calismada WB ve IMF veri tabanlarinda ABD dolari cinsiden bulunan
veriler kullanilmistir.
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tolere edilememesi olarak ifade edilmektedir. Diger yandan TG sorunu, dis borcu
yonetememenin bir nedeni olarak dis bor¢ sorununun yalnizca bir belirleyicisidir.
Uyumsuzluk sorunu, basta bankalar olmak {izere tiim ekonomik birimlerin
yurtdisindan yabanci para birimi ile diisiik bir faiz oranindan bor¢ almasi ve
bor¢lanmayla sagladigi bu kaynagi yurticinde yerli para birimi ile daha yiiksek bir
faiz oranindan bor¢ vermesi veya yerli para cinsinden getiri saglayan ekonomik
etkinliklerin finansmaninda kullanilmasi sonucunda meydana gelir. Bdyle bir
durumda doviz kurunda meydana gelen ani bir dalgalanma uyumsuzluk sorununu
daha da ciddi boyutlara tastyacaktir. Reel doviz kurunda yasanan deger kaybi iilkenin
net dis borcunun degerini arttirirken, ekonomik birimlerin bilangolar1 da olumsuz bir
bicimde etkileyebilir. Bu siire¢ genellikle yabanci sermaye girislerinin aniden
durmasi (sudden stop) ya da aniden tersine donmesi sonucunda finansal krizlere
neden olmaktadir. TG sorununun oldugu bir ekonomide ekonomik birimlerin
bilangolarinda yabanci para cinsinden yiiksek diizeyde dis bor¢ bulunmaktadir.
Ancak bu durum iilkenin ayn1 zamanda uyumsuzluk sorunu ile karsilastigi anlamina
gelmemektedir. Uyumsuzluk sorunu, TG sorununun bir sonucu olarak yasansa da,

ortaya ¢ikmasi kaginilmaz bir durum degildir (Andor ve Varlik, 2008: 286-287).

Sekil 15: GOU’lerin Uyumsuzluk Oranlar1 (1995-2011)
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Kaynak: World Bank, 2012, 2013 ve kendi hesaplamalarimiz.

162



Sekil 15°te 1995-2011 yillar1 arasinda GOU’lere ait uyumsuzluk oranlari
verilmistir. Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2007) tarafindan olusturulmus
uyumsuzluk gostergesi kullanilarak hesaplanan degerlere gore; ilgili yillarda
GOU’lere ait uyumsuzluk oranmin siirekli bir azalma egiliminde oldugu
goriilmektedir. Bu da GOU’lerin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki para birimi
uyumsuzlugunu azaltici bor¢ yonetim politikalarina onem verdiklerinin ve bu

politikalar1 oncelikli olarak uyguladiklarinin 6nemli bir kanitidir.

Sekil 16: Tiirkiye I¢in Uyumsuzluk Oranlar1 (1995-2011)
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Kaynak: World Bank, 2012, 2013 ve kendi hesaplamalarimiz.

Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2007) tarafindan olusturulmus denkleme
gore Tiurkiye ic¢in hesaplanan uyumsuzluk oranlart Sekil 16’da verilmistir.
Tiirkiye nin uyumsuzluk oranlart GOU oranlari ile karsilastirildiginda, oranin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu da Tiirkiye’nin yabanci para cinsinden borg ve
yiikiimliiliiklerinin arasindaki uyumsuzlugun GOU’lere gére daha fazla olduguna
isaret etmektedir. Kiiresel krize kadar diisme egiliminde olan uyumsuzluk oram
kiiresel krizle birlikte tekrar yiikselmistir. Ancak kriz ortamindan ¢ikilmasiyla

birlikte, yabanci para cinsinden borcun azalmasina ek olarak TCMB rezervlerinin ve
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thracatin artmasi sonucunda varlik ve yilikiimliiliikkler arasinda 6nemli bir uyum

saglandig1 goriilmektedir.

3.2.5. Greenspan — Guidotti Kurah

Yabanci para cinsinden borcun likidite riskinin Ol¢limiinde kullanilan en
temel gosterge ilk olarak Arjantin eski Maliye Bakani yardimcisi Pablo Guidotti
(Guidotti, 1999) tarafindan G-33 toplantisinda One siiriilen ve daha sonra eski FED
Bagkan1 Alan Greenspan (Greenspan, 1999) tarafindan da alt1 ¢izilen Greenspan-
Guidotti Kurali (GGK)’dir. Greenspan-Guidotti kriterine gore ilkelerin likit
rezervleri, bir yil i¢inde vadesi gelecek olan doviz cinsindeki borglarina esdeger
olmalidir. Ciinkii tilkeler biiyiik capli kisa vadeli sermaye c¢ikislarindan ¢ok fazla

etkilenmeyecek kadar rezerve sahip olmalidirlar. Buna gore bir tilke icin;

Net Uluslararast Rezervler

GGK = ( ) > %100 (10)

Kisa Vadeli Dis Borglar

olarak tanimlanmaktadir.

Genellikle 6l¢ii alinan kriter bir yila kadarki dis borglar1 hi¢ yeni bor¢lanma
yapmadan Odeyebilme yetenegidir. Dolayisiyla, rasyonun 1’in {izerinde olmasinin
likidite riski acisindan saglikli bir yapi teskil edecegi degerlendirilmektedir.

Ozellikle 1990’1 yillarda yasanan finansal krizlerle birlikte optimal resmi
rezerv miktarinin tespitinde, iilkelerin dis bor¢larmin dikkate alinmasi gerektigi ifade
edilmeye baslanmistir. Greenspan-Guidotti goriisii daha sonra IMF tarafindan da
onaylanmigs ve Greenspan-Guidotti-IMF Kurali (Greenspan-Guidotti-IMF Rule)
olarak anilmaya baglamistir. Dolayisiyla giliniimiizde resmi rezerv talebinin
uluslararasi alanda gergeklestirilen reel islemlerden ¢ok finansal islemler tarafindan
belirlendigi sdylenebilir.

Sekil 17°de GOU’ler igin 1995-2011 wyillar1 arasinda hesaplanan GGK
degerleri verilmistir. Belirtilen yillarda rasyo daima esik deger olan 1’in {izerinde
gerceklesmistir. Bu da GOU’lerin yeni bir borglanmaya gitmeden mevcut yildaki dis

bor¢larin1 ddeyebildikleri anlamina gelmektedir. Her ne kadar kiiresel finansal
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krizden sonra rasyo degeri diismiis olsa da hala %5 civarinda seyretmektedir.

Belirtilen yillarda GOU’ler likidite riski tasimamaktadirlar.

Sekil 17: GOU’lerde GGK Degerleri (1995-2011)
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Kaynak: World Bank, 2012, 2013 ve kendi hesaplamalarimiz.

Sekil 18: Tiirkiye I¢in GGK Degerleri (1995-2012)
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Kaynak: World Bank, 2012, 2013 ve kendi hesaplamalarimiz.
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Sekil 18'de iilkelerin dis bor¢ 6deme kapasitesine iliskin dnemli bir gosterge
olan GGK degerleri Tiirkiye i¢in hesaplanmistir. GGK’nin gelisimi incelendiginde
2000 yilindan 6nce ve 2010 yilindan sonra esik degerin altina diistiigii goriilmektedir.
2005-2009 yillar1 arasinda bir takim artis ve azaliglar olmasina ragmen esik degerin
tizerinde yer almistir. 2009 yilindan itibaren etkisini gosteren kiiresel krizin etkisiyle
tilkemize olan net sermaye akimlarinin azalmasina paralel olarak tekrar 1.03
seviyelerine gerilemistir. 2012 yilinda bu rasyo % 95.8 olarak gercekleserek hala
istenilen seviyenin biraz altinda yer almaktadir. Tiirkiye’nin rezervlerinin bir miktar

daha artig gostermesi finansal istikrar a¢isindan faydali olabilecektir.

3.3. EKONOMETRIK TAHMIN YONTEMIi

3.3.1. Temel Giinahin Ampirik Analizi

GOU’lerin, finansal piyasalarmin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle,
kendi para birimleriyle yurt dis1 ve yurt i¢i piyasalardan uzun vadeli ve sabit faizle
bor¢lanamadiklart durum olarak tanimlanan TG, makroekonomik istikrarsizlik ve
finansal kirilganligin temel sebeplerinden biridir. TG’ nin varligi hiikiimetlerin, yurt
icinde kisa donemli ya da yurt dis1 ve yurt i¢i piyasalardan doviz cinsi bor¢glanmak
zorunda kalmalarma neden olmaktadir. Etkin ve yeterli olmayan kurumlar ve
uygulanan politikalara kars1 olusmamis yeterli giiven, iilkelerin bu sorunu daha da
derinden yasamasina neden olmaktadir. TG sorunu sadece GOU’lere 6zgii bir
problem degildir. Birgok gelismis ililkede de TG problemi yasanmaktadir. Biiyiik
ekonomilerin diinya GSYIH’lerine yaptiklar1 katki dogrultusunda TG sorunundan
uzak olmalar1 beklenmektedir. Bu olgu ABD, Japonya ve Euro bolgesi igin
gecerlidir. Ancak, ABD’den sonra ikinci biiyiik ekonomi olan Cin’de TG problemi
ciddi boyutlardadir. Diger yandan, diinya ekonomisine katkis1 sinirli olan Isvigre’de
ise TG sorunu hi¢ yasanmamaktadir.

Ilging bir sekilde Yeni Zelanda, Cek Cumhuriyeti ve Giiney Afrika son on
yildan daha fazla bir slireden beri kendi para birimiyle yurtdisindan
borglanabilmektedir. 2005 yilindan beri Tiirkiye ve Tayland gibi GOU’ler,

uluslararasi bor¢ piyasasinda kendi para birimlerinden bor¢lanma enstriimanlarina
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sahip olmaya baslamislardir. Bu iilkelerin TG degerleri Norveg, Isve¢ ve Danimarka
gibi gelismis iilkelerin TG degerlerinden daha diisiiktiir. Bu gibi 6rnekler TG’ nin
belirleyenlerinin bulunmasini zorlagtirmaktadir.

Hem gelismis hem de GOU’lere dzgii bir problem olan TG’nin varligi tiim
tilkeler i¢in ciddi ekonomik sorunlarin da temel kaynaklarindandir. TG sonucu ortaya
cikan varliklar ve yiikiimliiliikler arasindaki para birimi uyusmazliklarinin krizlerin
tetiklenmesinde ya da daha derin bir hal almasinda olduk¢a 6nemli bir paya sahip
oldugu gériilmektedir. Ozellikle yabanci para cinsinden net borcu yiiksek olan
sirketler ve devletler kur degisimlerine kars1 oldukc¢a duyarl hale gelmekte ve yerel
paranin deger kaybetmesi, sahip olunan borcun yerel para cinsinden degerini 6nemli
Olciide artirabilmektedir. Bu durum, bor¢ servis yiikiiniin artmasina, kredi
degerliliginin diismesine ve borcun g¢evrilememesine neden olabilmektedir. TG’ nin
varligi durumunda ekonomik istikrarsizlik ve kirilganlik artmaktadir. Yasanan
ekonomik krizlerde para politikast etkinsizleserek ekonomi olast soklara agik hale
gelmektedir. TG sorununa sahip ilkeler disiik kredi degerliligine sahip
olduklarindan yurtdis1 piyasalarda bor¢lanmakta bir takim zorluklar yagsamaktadirlar.

Sermaye girislerinin kontrol edilmesi ya da yiiksek oranda uluslararasi rezerv
biriktirmek TG sorununun azaltilmasina yardimei olmasina ragmen ekonomiye ciddi
oranda maliyetler yiiklemektedir. Diger yandan, kisa vadeli i¢ borglanma
piyasalariin gelistirilmesi TG sorununun azaltilmasinda olduk¢a 6nemlidir. Ancak
kisa wvadeli i¢ bor¢glanma da olast vade uyumsuzluklarinda kirilganlig
arttirabilmektedir. Bu noktada TG sorununa ¢oziim Onerilebilmesi i¢in TG’nin
belirleyenlerinin analiz edilmesi gerekmektedir.

Literatiirde, TG probleminin temel sebepleri; iilkede uygulanan politika ve
kurumlarin zayiflig1, parasal kredibilite, uygulanan doviz kuru rejimi, mali 6deme
giicii, finansal gelismislik diizeyr ve dig ticaret miktar1 olarak siralanmistir.
Hausmann ve Panizza (2003) biitiin bu sebeplerin yaninda, iilkenin ekonomik
biiyiikliigiiniin TG sorununu agiklamadaki en Onemli degisken oldugunu
belirtmislerdir.

Calismanin ampirik analizini iceren bu boliimde; ilk olarak yabanci para
birimi cinsinden bor¢lanmanin en énemli gostergesi olan TG'nin belirleyenleri tobit

yaklasimi cergevesinde incelenecektir. Ikinci olarak ise yabanci para birimi cinsinden
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bor¢lanmanin finansal krizler tizerindeki etkisi probit yaklagimi ile analiz edilecektir.
Dolayisiyla tobit ve probit analizleri ¢aligmanin temel hipotezlerinin test edilmesi

acisindan birbirlerinin tamamlayicisi niteligindedir.
3.3.2. Tobit Yaklasim

Bu boélimde TG’nin belirleyenleri yukarida belirtilen temel sebepler
cercevesinde, 1990-2012 yillar1 arasinda 18 GOU ve 23 gelismis olmak iizere toplam
41 iilke® igin ift sansiirlii tobit panel yaklasimi yardimiyla tahmin edilmistir. Simrh
bagimli degiskenli modeller ya da sansiirlii* regresyon modeli olarak da bilinen tobit
yaklagimi1 James Tobin (1958) tarafindan gelistirilmistir. Sadece, pozitif degerler alan
bagimli degiskenli dogrusal regresyon modelleri probit modellere benzerliginden
dolay1 tobit modeller olarak tanimlanmistir. Tobit modeli negatif olmayan bagimli
degisken y; ile bagimsiz bir degisken ya da vektor x; arasindaki iligkiyi tanimlamak
icin kullanilan bir ekonometrik yontemdir. Tobit modelinde, gizli (latent) degisken
dogrusal, hata terimleri sifir ortalama ve esit varyansa sabittir. Tobit denklemi

asagidaki gibi yazilabilir;

i = x B +u, w~N©O,06%)  (i=12,..n) (12)

x; : kx1 boyutunda tiim durumlar igin gozlenen bagimsiz degisken,
y;. Belirli degerlerlerle sinirlandirilmig gizli (latent) bagiml degisken,
p : kx1 boyutunda tahmin edilecek katsay1 vektort,

u;: Hata terimini gostermektedir.

Bagimli degisken y; nin hem alttan hem {istten sansiirlenmesi;

yi =Ly eger Yy, < Ly, (12)
Vi =Y eger Ly <y < Ly,

% Analize dahil edilen iilkelerin listesi Ek 2°de verilmistir.
% Bagimli degiskene ait degerlerin yalmzca bazi gozlemler igin bulundugu Grneklem, sansiirlii
orneklem olarak adlandirilmaktadir.
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Yi =Ly eger Yy = Ly;.

TG’nin belirleyenlerinin tahminlenmesinde tobit yonteminin kullanilmasinin
sebebi; iilkelere ait TG degerlerinin O ile 1 arasinda deger almasidir. Buna gore
bagimli degisken TG, 0 ile 1 arasinda ¢ift yonlii sansiirlenmistir (double censored
tobit model). En yiiksek olabilirlik (maximum likeliood) kriterine gore tahmin edilen
tobit modelinde, bir degiskenin anlamli pozitif (negatif) bir katsay1 tahminine sahip
olmasi, degiskendeki bir artisin bagimli degiskenin daha yiiksek bir kategori degeri

almasi olasiligini artis (azalig) yoniinde etkilemesi ile esdegerdir.

TG degerleri, Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003a: 8-10) ve
Hausmann ve Panizza (2003: 961) tarafindan gelistirilen (7)36 numarali esitlige gore
hesaplanmistir. Veri setimizde bazi degiskenlere ait gozlemler eksik oldugundan
dengesiz panel 6zelligini tasimaktadir. Tahmin denkleminde kullanilan agiklayici
degiskenler37 ve kisaltmalari sOyledir;

» Kisi bagina diisen GSYIH (logaritmasi alinmis) (LKBDG),

» Enflasyon (logaritmasi alinmig) (LENF),

* Disa agiklik oran1 (ACIK),

= Ulkenin ekonomik biiyiikliigii (logaritmast alinmis) (LBUYUK),

= Finansal gelismislik diizeyi (6zel sektdre verilen yurtigi krediler/GSYIH)
(FINGEL),

= Kamu Bor¢ Stoku / GSYIH (KBGSYIH),

» Kamu Borg¢ Stoku / Merkezi Yonetim Gelirleri (KBG),

»  Doviz kuru rejimi simiflandirmasi (DKR),

= Hukukun Ustiinliigii Endeksi (rule of law index) (HUE),

Tobit yaklasiminda kullanilan agiklayict degiskenlerin TG ile iliskisi ve TG'yi
nasil etkiledigi asagida 6zetlenmistir.
Literatiirde TG problemini agiklamakta kullanilan en 6nemli degigskenlerden

biri ekonominin mutlak biyiikliigidiir. Tahmin denkleminde ekonominin mutlak

% Esitlik ile ilgili detayh bilgi 3.2.6 no’lu béliimde verilmistir.
37 Agiklayic degiskenlere ait detayli bilgiler Ek 3’te yer almaktadir.
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biiyiikliigii degiskeni IMF kotalar1 (log) tarafindan temsil edilmektedir. IMF, her {iye
iilke icin diinya ekonomisindeki yerine bagli olarak bir formiil® cergevesinde bir
kota seviyesi belirlemektedir. Kotalar IMF hesap iinitesinin Ozel Cekme Haklari
(Special Drawing Rights - SDRs) tarafindan belirlenmektedir. Ekonominin mutlak
biiyiikliigii (LBUYUK) ile TG arasinda negatif katsay1 tahmini beklenmektedir.

Literatiirde yaygin olan goriise gore; ekonominin gelismislik diizeyi ile
iilkenin yurtdis1 bor¢lanma yetenegi arasinda, ekonominin mutlak biiyiikliigiine
kiyasla daha giiglii bir iliski bulunmaktadir. Tahmin denkleminde ekonominin
gelismislik diizeyi 6l¢iisii olarak kisi basina diisen GSYIH (LKBDG) kullanilmustir.
Ekonominin gelismislik diizeyi ile TG endeksi arasinda negatif katsayr tahmini
beklenmektedir.

Parasal kurumlarin kredibilitesi TG’nin diger onemli bir belirleyicisidir.
Parasal istikrarin olmadig: bir iilkede enflasyon oraninin yiiksek olmasindan dolayi,
bor¢ veren yatirimcilar iilkenin para biriminden bor¢ vermek istemeyeceklerdir.
Yiiksek enflasyon ge¢misine sahip iilkelerde para kredibilitesi diisiik olmakta ve
dolayisiyla tilke yiiksek TG degerlerine sahip olmaktadir. Enflasyon (LENF) ile TG
endeksi arasinda pozitif katsay1 tahmini beklenmektedir.

TG’nin aciklanmasinda diger onemli bir degisken ise mali ddeyebilirliktir.
Yiiksek kamu borcuna karsilik mevcut gelirlerin yetmedigi iilke ekonomilerinde
yerel para biriminin deger kaybetmesi kaginilmazdir. Ulkedeki devaliiasyon
beklentisi ile hi¢bir yabanci yatirimer yerel para birimi cinsinden bor¢ vermeyecektir.
Tahmin denkleminde mali &deyebilirligi temsilen kamu bor¢ stoku/GSYIH
(KBGSYIH) ve kamu bor¢ stoku/merkezi yonetim gelirleri (KBG) degiskenleri
kullanilmistir.

Rose ve Spiegel (2002), bir iilkenin dis borglarinin servisinde borglu olunan

ilke ile kurulmus giicli dis ticaret iligkisinin Onemine vurgu yapmuislardir.

38 IMF Kotalar1 her iiye iilkenin, %50 GSYTH, %30 ticari disa agiklik, %15 ekonomik gesitlilik ve %5
uluslararas1 rezerv miktarlarinin agirlikli ortalamalarina goére hesaplanmaktadir. Kota katkilar:
IMF’nin mali kaynaklarmin en biiyiik kismini olusturmaktadir. Uyelerin kotast IMF’ye olan
maksimum finansal yiikiimliiliiklerini, oy haklarini ve IMF nin finansal kaynaklarina olan erisimlerini
belirler. Bir iilkeye, IMF’ye katildiginda, ekonomik biiyiikliik ve yapilari benzer olan mevcut liye
iilkelerin kotalariyla ayni derecede olmak iizere bir kota atanir. IMF nin en biiyiik iiyesi, 42.1 milyar
SDR (yaklasik 63 milyar ABD Dolar1) ile Amerika Birlesik Devletleri ve en kiigiik iiyesi de, 1.8
milyar SDR (yaklasik 2.7 milyar ABD Dolari) ile Tuvalu’dur.
(http://www.imf.org/external/np/exr/facts/pdf/quotas.pdf).
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Literatiirdeki yaygin goriise gore; bir iilke kuvvetli dig ticaret bagi olan diger tlilkeye
olan dis borglarin1 daha kolay ddeyebilmektedir. Ayrica iilkeler yabanci para birimi
cinsinden borglarini azaltmak amaciyla doviz gelirlerini arttirma zorunlulugu ile daha
cok dis ticaret yapmak istemektedirler. Bu etkiyi 6l¢ebilmek i¢in disa agiklik oram
(ihracat+ithalat/GSYIH) tahmin denklemine eklenmistir. Disa agiklik oram (ACIK)
ile TG endeksi arasinda negatif katsay1 tahmini beklenmektedir.

Bir iilkede, bor¢lanma piyasalarinin eksiklikleri ve sdzlesmelerin
uygulanabilirligi TG’nin diger belirleyicileridir. Borglanma piyasalarinin eksik
oldugu, sozlesmelerin tam uygulanmadigi, zayif yasal ve hukuksal altyapinin
bulundugu iilkelere yabanci yatirimeilarin bor¢ verme konusunda isteksiz olduklari
bilinmektedir. Bor¢ vermek isteseler bile yabanci para birimi cinsinden vermeyi
tercih etmektedirler. Bu da TG degerinin yilikselmesine neden olmaktadir. Tahmin
denkleminde, bu etkiyi 6lcebilmek icin hukukun istiinliigii endeksi®® (rule of law
index) kullanilmistir. Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan bu endeks -2.5 ile 2.5
arasinda deger almakta ve iilkelerin yonetimsel kalitelerini gostermektedir. Kiigiik
degerler zayif yonetimsel yapiyr yiiksek degerler ise kuvvetli yonetimsel yapiyi
temsil etmektedir. Teoriye gore, hukukun iistiinliigii endeksi (HUE) ile TG endeksi
arasinda negatif katsay1 tahmini beklenmektedir.

Doéviz kuru rejimi siniflandirmasi TG’nin belirlenmesindeki diger 6nemli bir
degiskendir. Literatiirde, doviz kuru rejimi ve TG arasindaki iliski iki yaklasim
cergevesinde aciklanmaya calisilmaktadir. Bazi calismalarda, sabit doviz kuru
rejiminin yabanci para cinsinden bor¢lanmayi arttiran Ortiik bir garanti oldugu iddia
edilirken, bazi ¢alismalarda ise, esnek doviz kuru rejiminin ulusal para birimine
yapilan yatirimlarin risklerini yiikselttiginden yabanci para birimi ile bor¢glanmanin

arttigin1 ifade etmektedirler. Her iki durumda da yabanci para cinsinden borca talep

39 Hukukun istiinligii endeksi Diinya Bankasi tarafindan hazirlanmakta ve World Governance
Indicators (WGI) olarak her yil yaymlanmaktadir. Diinya Bankasi, yonetim kalitesini belirleyen
faktorleri ii¢ baslikta toplamaktadir. Birincisi, hiikiimetlerin se¢im, denetim ve degistirilmeleri
siireleridir. ikincisi, hiikiimetlerin dogru politikalar1 tasarlama ve uygulama kapasiteleridir. Ugiincii
baslik ise, hiikkiimetlerin ve vatandaslarin sosyal ve iktisadi iliskilerinde uymak durumunda olduklar1
kurallar1 gézeten kurumlara gosterdikleri saygi olarak tanimlanmaktadir. WGI, yukaridaki {i¢ baslik
altinda toplanan alt1 gostergeden olugmaktadir. Bu gostergelerden biri hukukun iistiinliigii endeksidir.
Hukukun tistiinliigii; yargi bagimsizligi, polise duyulan giiven ve fikri miilkiyet haklarinin korunmasi
gibi alt  bashklar igermektedir. Hukukun  Gstiinliigii. ~ endeksinin kaynaklarina
(http://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/rl.pdf) ulasilabilir. WGI endeksleri ile ilgili detayli
bilgi i¢in bkz. Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi (2010).
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artmaktadir. Son yillarda yapilan calismalar sabit doviz kuru uygulayan {ilkelerin
daha yiiksek TG degerlerine sahip oldugunu gostermektedir. Tahmin denkleminde,
llzetzki, Reinhart ve Rogoff (2008)’in temel aldigt doéviz kuru rejimi
siniflandirmasi®® kullanilmugtur. Calismaya gore iilkelerin uyguladiklar1 déviz kuru
rejimleri sabit doviz kurundan, ikili (paralel) doviz kuru sistemine kadar
siralanmistir. Teoriye gore, esnek doviz kuru uygulayan {lilkelerde daha diisik TG
degerlerinin olmasi nedeniyle doviz kuru rejimi (DKR) ile TG arasindaki katsayinin
negatif olmasi beklenmektedir.

Bir  iilkenin  finansal  gelismislik diizeyi de TG’nin  Onemli
belirleyicilerindendir. Yatirimcilarin ulusal para birimine giliveninin artmasinda
tilkenin finansal gelismislik diizeyi olduk¢a onemlidir. Tahmin denkleminde bir
tilkenin finansal gelismislik diizeyinin gostergesi olarak 6zel sektdre verilen yurtici
krediler/GSYIH degiskeni kullamlmistir. Teoriye gére, finansal gelismislik diizeyi
(FINGEL) arttikga TG endeksinin azalmas1 beklenmektedir.

3.3.2.1. Tobit Yaklasimu Ampirik Bulgular:

Tahmin denkleminde ii¢ farkli iilke grubunu temsilen kukla degiskenler
kullanilmistir. FINMRKZ, uluslararasi bor¢lanma piyasasinda en ¢ok kullanilan para
birimlerinin iilkeleri (ABD, Japonya, Ingiltere, ve Isvicre) finansal merkezleri,
EURO kukla degiskeni euro para birimi kullanilan iilkeleri, DGU ise finans
merkezleri ve euro alan1 digindaki gelismis tlkeleri temsil etmektedir. 1999 yilinda
euronun ortak para birimi olarak kullanilmaya bagslanmasiyla birlikte euro
uluslararas1 borc¢lanma piyasasinda en ¢ok kullanilan para birimlerinden biri
olmustur. Euro kullanmaya baslayan {ilkelerde TG endeksi hizla diismiistiir. Tahmin
denklemine parasal biitlinlesmenin etkisini 6lgmek amaciyla zaman kukla degiskeni
(trend) eklenmistir. Bu kukla degisken, euro kullanan iilkelere euroya gegctikleri
belirli tarihe 1 diger tarihlere 0 vererek olusturulmus ve tiim tahmin denklemlerine
eklenmistir. Ekonomik biiyiikliik (LBUYUK) ve iilke gruplarini temsil eden ii¢ kukla
degisken (FINMRKZ, EURO, DGU) her tahmin denklemine kontrol degisken olarak

eklenmigtir*.

* Doviz kuru rejimi siiflandirmast ile ilgili detayli bilgiler Ek 3’te yer almaktadir.
* Tobit tahmin denklemi E-views 6 ekonometrik paket programiyla tahmin edilmistir.
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Williams (2006)'ya gore tobit wve probit tahmin denklemlerinin
yorumlanmasinda degiskenlerin isaretleri ve katsayilarin istatistiksel anlamliligini
gostermenin yaninda, diger degiskenler sabitken, bagimli degiskenin olasilik
dagilimina etkileri ile bagimsiz degiskenlerin degerlerinin nasil degistiginin
gosterilmesi gerekmektedir. Marjinal etkiler, diger degiskenler sabitken, agiklayici
degiskendeki bir birim degismeye karsilik, olayin kosullu olasiligindaki degisme
oranint vermektedir. Tobit ve probit yaklasimlarinda katsayilarin bildik
yorumlamalarinin yaninda, marjinal etkilere de bakilmalidir.

Tablo 24’te TG ve iilkenin ekonomik biiyiikligii (LBUYUK) arasindaki
iliskinin tobit tahmin yontemi sonuglari ve marjinal etkileri** verilmistir. Test
sonuclarina gore iilkenin ekonomik biiyiikligi TG’yi agiklamakta istatistiki olarak
anlamli ve beklenen isarete sahiptir (tahmin denklemi 1). Ulkenin ekonomik
biiyiikliigiiniin marjinal etkisi de beklenen isarete sahiptir. Ulkenin ekonomik
biyiikliigiindeki %1'lik bir artis TG'yi %0.9 oraninda azaltmaktadir. Test
sonuclarinin direncliligi (robustness) kontrol degiskenlerin (FINMRKZ, EURO,
DGU) tahmin denklemine eklenmesiyle de dogrulanmistir (tahmin denklemi 2).
Literatiire uygun olarak, analiz ve marjinal etki sonuglart iilkenin ekonomik
biiyiikliigiiniin TG degerlerini diisiirdiigiinii desteklemektedir. Ulkelere ait marjinal
etkiler incelendiginde, gelismis iilkelerin marjinal etki katsayilart GOU'lere oranla
daha ytiksek ¢iktig1 izlenmektedir. Rusya, Cin ve Hindistan hari¢ diger tiim tilkelerin
marjinal etki katsayilarinin beklentilere uygun olarak negatif ¢iktig1 goriilmektedir.
GOUl'lere dahil olan Rusya, Cin ve Hindistan diger GOU'lerle karsilastirildiginda
daha biiylik ekonomi olmalarima ragmen analizin yapildig1 yillarda ortalama 0.9
olarak yiiksek TG degerine sahiptirler. Ayrica 2011 rakamlarina gére bu iig iilke de
en borglu iilkelerin ilk besinde yer almaktadirlar®. Diger GOU'lere kiyasla, biiyiik
ekonomi olmalarina ragmen ¢ok yiiksek dis bor¢ oranlarina sahip olduklar i¢in bu
iilkelerin marjinal etkileri beklenilen isaretin tersi olarak gergeklesmistir. En biiyiik

marjinal etkilere sahip iilkeler ise Portekiz, irlanda ve Yeni Zelanda'dir. Analizin

*2 Tobit tahmin denklemlerine ait marjinal etkiler Stata 12 ekonometrik paket programi ile
hesaplanmigtir. Tobit tahmin denklemi bagimsiz degiskenleri ve iilkelere ait marjinal etkiler Ek 6'da
rapor halinde sunulmustur.

* Bkz. Tablo 15.
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yapildig1 yillarda bu ¢ iilkede TG degerleri en diisiik seviyede yani 0 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 24: TG ve Ekonomik Biiyiikliik

1) Ma(r(jjiyr}?jlxl)ztki @)
LBUYUK -0.443*** -0.866*** -0.208***
(0.032) (0.051) (0.025)
FINMRKZ -0.814%**
(0.089)
EURO -1.835***
(0.056)
DGU -0.376***
(0.050)
Sabit 4,027%** 2.708***
(0.245) (0.194)
Gozlem Sayisi 836 836
Log L -0.93 -0.678

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.
*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

Ekonomik gelisme diizeyini temsilen kullanilan kisi basmna diisen GSYIH
(LKBDG) ile TG’nin iligkisini analiz eden ¢ift sensorlii tobit test sonuglar1 ve ilgili
degiskenin marjinal etkisi Tablo 25°te 6zetlenmistir. Tahmin sonuglarina gore, kisi
basina diisen GSYIH, TG’yi agiklamakta hem istatistiki hem de ekonomik olarak
anlamhdir (tahmin denklemi 1)*. Kisi basina diisen GSYIH degiskenine ait marjinal
etki degerlendirildiginde de sonuc ekonomik olarak anlamlidir. Ulkenin ekonomik
gelisme diizeyindeki %]1'lik artis, TG'yi yaklasik %0.6 oraninda azaltmaktadir. Test
sonuglarmin direngliligi (robustness) tahmin denklemine kontrol degiskenler
eklendiginde de onaylanmustir (tahmin denklemi 2)*. Tim kontrol degiskenler
istatistiki olarak anlamlidir. Her iki tahmin denkleminde de ekonomik gelisme diizeyi
ile TG arasinda giiglii bir korelasyon bulunmaktadir. Analiz sonuglar1 ekonomik

gelisme diizeyi yiikseldik¢e TG degerlerinin diistiigiinii ortaya koymaktadir. Ulkelere

** Bu sonug Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003b)’den farklidir.
** Bu sonu¢ Hausmann ve Panizza (2003)’den farklidir.
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ait marjinal etkiler incelendiginde en biiyliik marjinal etkilere sahip iilkelerin Giiney

Afrika ve Arjantin oldugu goriilmektedir.

Tablo 25: TG ve Ekonomik Gelisme Diizeyi

@ Marjinal Etki 2
LKBDG -0.496*** -0.562*** -0.356***
(0.025) (0.033) (0.033)
LBUYUK -0.164***
(0.024)
FINMRKZ -0.581***
(0.0856)
EURO -0.389***
(0.0725)
DGU 0.303***
(0.075)
Sabit 5.302*** 5.295%**
(0.241) (0.327)
Gozlem Sayisi 915 836
LogL -0.767 -0.593

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.
*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

Parasal kredibiliteyi temsilen kullanilan enflasyon (LENF) ve TG arasindaki
iligkiyi ortaya koyan Tobit tahmin sonuglart ve marjinal etkisi Tablo 26’da
verilmistir. Enflasyon degiskeni ve ilgili degiskenin marjinal etkisi anlamli ve
beklenen isarete sahiptir (tahmin denklemi 1)*. Enflasyon oranindaki %1'lik bir artis
TG'yi yaklastk %0.12 oraninda arttirmaktadir. Tahmin denklemine kontrol
degiskenler eklendiginde de tiim degiskenlerin istatistiki olarak anlamli oldugu
goriilmektedir (tahmin denklemi 2)*’. Analiz sonuglar yiiksek enflasyon orani
geemisine sahip {iilkelerin yiiksek TG problemine sahip oldugunu dogrulamaktadir.
Bu sonug, iilkelere ait marjinal etkiler incelendiginde de desteklenmektedir. Parasal
kredibilite ve TG iliskisinde tiim iilkelerin marjinal etkilerinin pozitif oldugu

izlenmektedir. Ulkelere ait marjinal etkiler incelendiginde en biiyiik marjinal etkilere

*® Bu sonug Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003b)’den farklidir.
*" Bu sonug Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003b) ve Hausmann ve Panizza (2003)’den
farklidir.
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sahip tlkelerin Filipinler, Kore ve Sili oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler analiz

yillarinda diger iilkelere gore daha yiiksek enflasyon oranina sahiptirler.

Tablo 26: TG ve Parasal Kredibilite

@ Marjinal Etki 2
LENF 0.441*** 0.117*** 0.172***
(0.046) (0.019) (0.024)
LBUYUK -0.173***
(0.025)
FINMRKZ -0.677***
(0.090)
EURO -0.889***
(0.056)
DGU -0.207***
(0.055)
Sabit 0.105*** 2.134%**
(0.046) (0.198)
Gozlem Sayisi 882 804
LogL -0.908 -0.642

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.
*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

Tablo 27°de TG ve mali 6deyebilirlik (fiscal sonvency) arasindaki iliskinin
tobit tahmin yontemi sonuglart ve marjinal etkileri sunulmaktadir. Tahmin
denkleminde mali siirdiiriilebilirlik, kamu bor¢ stoku/GSYIH (KBGSYIH) ve kamu
bor¢ stoku/merkezi yonetim gelirleri (KBG) degiskenleri tarafindan temsil
edilmektedir. Tahmin denklemi sonuglarina gére KBGSYIH ile TG arasinda istatistiki
olarak anlaml bir iliski bulunmustur (tahmin denklemi 1)*®. Bu degiskenin marjinal
etkisi de istatistiki olarak anlamlidir. Diger yandan, KBG degiskeninin ve ilgili
degiskenin marjinal etkisinin TG’yi agiklamakta istatistiki olarak anlamsiz oldugu
goriilmektedir (tahmin denklemi 2). Kontrol degiskenlerimiz tahmin denklemine
eklendiginde mali siirdiiriilebilirligi temsil eden iki degiskenin de istatistiki olarak

anlamsiz oldugu goriilmektedir (tahmin denklemi 3-4). Analiz sonuglar1 mali

*® Bu sonu¢ Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003b) ve Hausmann ve Panizza (2003)’den
farklidir.
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siirdiiriilebilirlik ile TG arasinda anlamli bir iliski olmadigini ortaya koymaktadir®.
Ulkelere ait kamu bor¢ stoku/GSYIH (KBGSYIH) degiskenine ait marjinal etkiler
incelendiginde, en yiiksek marjinal etkiye sahip olan iilkelerin Filipinler, Kore, Sili
ve Ukrayna oldugu goriilmektedir. Bu tilkelerde yiiksek kamu agiklar1 olmamasina
ragmen, TG degerleri analiz yillarinda en yiiksek seviyede gerceklesmistir. Diger
yandan diisik TG degerlerine sahip Japonya'da ise kamu bor¢ stoku/GSYIH
degiskeninin marjinal etkisi negatiftir. Bu da Japonya'nin yiiksek borg yiikii ve ciddi
kamu agiklarina sahip olmasina ragmen yurtdisi piyasalardan borglanabilmesi ile
aciklanmaktadir. Ulkelere ait kamu borg stoku/merkezi ydnetim gelirleri (KBG)

degiskeninin marjinal etkileri incelendiginde de ayni sonuca ulagilmaktadir.

Tablo 27: TG ve Mali Sirdiriilebilirlik

(1) Magiel @ Ml ) ()
KBGSYIH -0.009*** 0.0009** 5.23E-05
(0.001)  (0.0004) (0.0007)
KBG -0.028 0.016 0.029
(0.027)  (0.129) (0.020)
LBUYUK -0.187***  -0.176***
(0.025) (0.025)
FINMRKZ -0.820***  -0.840***
(0.089) (0.088)
EURO -1.028***  -0.990***
(0.058) (0.056)
DGU -0.325*%**  .0.291***
(0.050) (0.052)
Sabit 1.102*** - 0.569)*** - 2.495*** 2.333*%**
(0.064) (0.056 (0.195) (0.196)
Gozlem Sayisi 835 806 754 725
Log L -1.003 -1.055 -0.689 -0.695

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.
*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

* Bu durum hem gelismis hem de GOU’ler icin gegerli olabilmektedir. Ornegin; Japonya ve italya
yiiksek kamu agiklar1 ve borg seviyelerine sahipken kendi para birimlerinden uluslararasi piyasalardan
borc¢lanabilmektedir. Diger yandan, Sili ve Kore’de gii¢lii kamu mali yapis1 olmasina ragmen her iki
iilke de kendi para birimlerinden yurtdisi piyasalardan bor¢glanamamaktadir.
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Ticari disa agiklik (ACIK) ile TG arasindaki iligkinin Tobit tahmin sonuglari
ve marjinal etkisi Tablo 28’de verilmektedir. Ticari disa agiklik ve TG arasinda iligki
incelendiginde, disa agiklik katsayisinin beklenen isarete sahip olmasina ragmen,
istatistiki olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir (tahmin denklemi 1). Bu degiskenin
marjinal etkisi de beklenen isarete sahip ve ekonomik olarak anlamlidir. Degiskenin
marjinal etki sonuglar1 yorumlandiginda; iilkenin ticari disa a¢ikligt %1 oraninda
arttiginda TG yaklasik %0.5 oraninda azaldigi sonucuna ulasilmaktadir. Tahmin
denklemine kontrol degiskenlerimiz eklendiginde disa acikligin TG’yi agiklamada
istatistiki olarak anlamli oldugu gériilmektedir™® (tahmin denklemi 2). Tahmin
denklemi disa agiklik oranindaki artisin TG degerlerini diistirecegini ifade
etmektedir. Ulkelere ait marjinal etkiler incelendiginde ise farkli sonuglara
ulagilmistir. Disa aciklik ve TG iligkisinde tiim iilkelerin marjinal etkilerinin pozitif
oldugu izlenmektedir. En yiiksek marjinal etki katsayilar1 ise GOU'lere aittir (Kore,
Sili, Rusya, Malezya, Kolombiya, Hindistan ve Arjantin).

Tablo 28: TG ve Disa Agiklik

(1) Marjinal Etki (2)
ACIK -0.027 -0.471%** -0.141%**
(0.049) (0.041) (0.034)
LBUYUK -0.237%**
(0.026)
FINMRKZ -0.826***
(0.088)
EURO -1.042%**
(0.056)
DGU -0.326***
(0.051)
Sabit 0.662*** 3.023***
(0.050) (0.213)
Gozlem Sayisi 917 836
Log L -1.065 -0.666

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.

*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

 Bu sonu¢ Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003b) ve Hausmann ve Panizza (2003)’den
farklidir.
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Tablo 29’da kurumsal yapiyr (borg¢lanma piyasalarinin eksiklikleri ve
sOzlesmelerin uygulanabilirligi) temsilen kullanilan hukukun {stiinliigii endeksi
(HUE) ile TG arasindaki iliskinin Tobit tahmin ydntemi sonuglar1 ve marjinal etkileri
verilmistir. HUE ile TG arasinda gii¢lii ve istatistiki olarak anlamli bir iliski
bulunmustur®® (tahmin denklemi 1). Bu giiclii ve istatistiki olarak anlamli iliski
tahmin denklemine kontrol degiskenleri eklendiginde de bozulmamaktadir™ (tahmin
denklemi 2). HUE degiskeninin isareti her iki tahmin denkleminde de beklenildigi
gibidir. Kurumsal yapiy1 temsil eden HUE degiskeninin marjinal etkisi de beklenen
isarete sahiptir. Tahmin denklemi ve marjinal etki sonuglari, kurumsal yapi
zayifladikca TG degerlerinin yiikseldigini gostermektedir. Ulkelere ait marjinal
etkiler incelendiginde ise en yiiksek marjinal etkilerin Bulgaristan, Filipinler,
Macaristan, Malezya, Singapur ve Ukrayna'ya ait oldugu goriilmektedir. Marjinal
etkisi yiiksek olan iilkelerden Singapur hari¢ hepsinin HUE degerleri oldukga

diistiktiir. Yani bu tilkeler diisiik yonetimsel kaliteye sahiptirler.

Tablo 29: TG ve Kurumsal Yap1

(1) Marjinal Etki 2)
HUE -0.535%** -0.084* -0.273***
(0.038) (0.049) (0.048)
LBUYUK -0.132%**
(0.031)
FINMRKZ -0.785%**
(0.107)
EURO -0.927***
(0.092)
DGU 0.150*
(0.095)
Sabit 0.968*** 2.026***
(0.045) (0.238)
Gozlem Sayisi 644 604
Log L -0.896 -0.620

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.

*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

51 Bu sonug Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003b)’den farklidir.
°2 Bu sonu¢ Eichengreen, Hausmann ve Panizza (2003b) ve Hausmann ve Panizza (2003)’den
farklidir.
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Tablo 30: TG ve Doviz Kuru Rejimi

(1) Marjinal Etki 2)
DKR 0.127%** 0.046*** -0.036*
(0.029) (0.009) (0.021)
LBUYUK -0.216***
(0.027)
FINMRKZ -0.798%**
(0.091)
EURO -1.12%**
(0.064)
DGU -0.378***
(0.052)
Sabit 0.317%** 2.893***
(0.089) (0.217)
Gozlem Sayis1 823 821
Log L -1.053 -0.678

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.
*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

TG ve uygulanan doviz kuru rejimi (DKR) arasindaki iliski Tablo 30’da
sunulmustur. Tahmin denklemi sonuglart ve ilgili degiskenin marjinal etkisi, doviz
Kuru rejiminin istatistiki olarak anlamli ancak beklenen isarete sahip olmadigini
gostermektedir (tahmin denklemi 1). Kontrol degiskenleri tahmin denklemine dahil
edildiginde doviz kuru rejimi katsayisinin beklenen isarete sahip oldugu, ancak %10
diizeyinde istatistiki olarak anlamli olsa da katsayr degerinin cok diisiik oldugu
goriilmektedir (tahmin denklemi 2). DKR katsayisinin negatif olmasi daha esnek
doviz kuru rejimlerinin TG degerlerini diisiirdiigiinii gdstermektedir. Ulkelere ait
marjinal etkiler incelendiginde ise anlamli sonucglara ulagilamamistir. Analize dahil
edilen iilkelerden sadece Isvigre'nin marjinal etkisi beklendigi gibi negatif isarete
sahiptir. Diger iilkelerin marjinal etkileri ise beklentinin aksine pozitif isarete
sahiptir. Analiz yillarinin tamaminda kendi para birimi cinsinden yurtdisi
piyasalardan borglanabilen ve diinya ekonomisine katkis1 smirli olan Isvigre, serbest
dalgalanan kur rejimi uygulayarak TG degerlerini en diisiik seviyede tutmayi
basarabilmistir. En yiiksek marjinal etkiye sahip olan iilkeler ise Kore ve Sili'dir.

Analiz yillarinda Kore'nin uyguladigi kur politikalar1 incelendiginde yonetimli
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dalgalanmadan sabit kur rejimine gectigi goriilmektedir. Sili ise yoOnetimli
dalgalanmadan serbest dalgalanmaya ge¢mistir.

Finansal gelismislik diizeyi (FINGEL) ile TG arasindaki iliskiyi test eden
Tobit tahmin denklemi sonuglar1 ve marjinal etkisi Tablo 31°de verilmistir. Finansal
gelismislik diizeyini temsilen kullanilan 6zel sektdre verilen yurtici krediler/GSYIH,
TG’yi aciklamakta istatistiki olarak anlamli ve beklenen isarete sahiptir (tahmin
denklemi 1). Bu degiskene ait marjinal etki katsayisi da beklenen isarcte sahiptir.
Kontrol degiskenler analize dahil edildiginde de ayn1 sonuglara ulasilmistir (tahmin
denklemi 2). Her iki tahmin denkleminde de, finansal gelismislik diizeyindeki artigin
TG degerlerini diisiirecegini gostermektedir. Ulkelere ait marjinal etkiler
incelendiginde ise en yiiksek marjinal etkilere sahip iilkelerin Kore, Malezya, ve

Tayland'a oldugu goriilmektedir.

Tablo 31: TG ve Finansal Gelisme Diizeyi

(1) Marjinal Etki 2)
FINGEL -0.011%** -0.003*** -0.006***
(0.0006) (0.0002) (0.0005)
LBUYUK -0.145%***
(0.023)
FINMRKZ -0.451***
(0.086)
EURO -0.882%**
(0.052)
DGU -0.161***
(0.049)
Sabit 1.583*** 2.581%**
(0.058) (0.179)
Gozlem Sayisi 899 824
Log L -0.831 -0.597

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.
*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

TG ve aciklayict degiskenler arasindaki iligski ayr1 ayri incelendikten sonra,
tiim aciklayici degiskenlerin birlikte TG’yi belirleyebilme giiciinii 6lgmek amaciyla
biitiin degiskenlerin dahil edildigi ¢ok degiskenli regresyon analizi yapilmistir. Bu

analizin tahmin sonuclar1 ve degiskenlerin marjinal etkileri Tablo 32’de verilmistir.
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Simdiye kadar agiklanan tahmin denklemlerinin hepsinde, kontrol degiskenler olarak
aldigimiz, iilkenin ekonomik biiyiikliigii (LBUYUK) ile iilke gruplarin1 gdsteren
kukla degiskenler (EURO, FINMRKZ, DGU) TG’yi agiklamada yiiksek istatistiki
anlamliliga sahip olmasina ragmen, tiim agiklayici degiskenlerin dahil edildigi
tahmin denkleminde LBUYUK beklenen isarete sahip olmasina ragmen istatistiki
olarak anlamsiz ¢tkmistir®® (tahmin denklemi 1). Diger kontrol degiskenlerinin dahil
edilmedigi tahmin denkleminde de iilkenin ekonomik biiyiikliigii degiskeni istatistiki
olarak anlamsizdir (tahmin denklemi 2). Tiim kontrol degiskenler arasindan finansal
merkezleri temsil eden kukla degisken (FINMRKZ) cikarildiginda LBUYUK
istatistiki olarak anlamli ve katsaymin beklenen isareti tasidigi goriilmektedir.
Ulkenin ekonomik biiyiikliigii ve iilke gruplarmi temsil eden kukla degiskenlere ek
olarak ekonominin gelisme diizeyi (LKBDG), ticari disa agiklik (4CIK), finansal
gelismislik diizeyi (FINGEL) ve déviz kuru rejimi tercihi (DKR) hep birlikte analize
dahil edildiklerinde TG’yi belirleyen diger anlamli degiskenlerdir (tahmin denklemi
1-2-3).

1. tahmin denklemindeki degiskenlerin TG iizerindeki marjinal etkileri
incelendiginde, TG'yi belirleyen en 6nemli faktorlerin ekonominin gelisme diizeyi
(LKBDG), iilkenin ekonomik biiyiikliigii (LBUYUK) ve iilke gruplarim1 gdsteren
kukla degiskenler (EURO, FINMRKZ) oldugu goriilmektedir. 1990-2012 yillar
arasinda TG'yi sirastyla %0.31, %0.43, %0.45 ve %0.30 oraninda azaltmaktadirlar.
TG'yi belirlemede en az etkiye sahip degiskenler ise; finansal gelismislik diizeyi
(FINGEL), parasal kredibilite (LENF), mali siirdiiriilebilirlik gdstergelerinden olan
kamu bor¢ stoku/GSYIH (KBGSYIH) ve doviz kuru rejimi tercihi (DKR)
degiskenleridir. 2. ve 3. tahmin denklemlerinde degiskenlerin TG tizerindeki marjinal
etkileri dikkate alindiginda da benzer sonuclara ulasilmistir. Sonug¢ olarak TG'yi
belirleyen degiskenlerin marjinal etkileri incelendiginde; TG'yi belirleyen en 6nemli
faktoriin iilkenin ekonomik biiyiikliigii (LBUYUK) oldugu goriilmektedir. Tiim
tahmin denklemleri incelendiginde tilkenin ekonomik biiyiikliigiiniin TG'yi yaklasik

%0.5 oraninda azalttigi ulasilan 6nemli sonuglardandir. Ulkenin ekonomik

% TG’nin belirleyicilerinin arastirildigi ilk gahismalar olan Eichengreen, Hausmann ve Panizza
(2003b) ve Hausmann ve Panizza (2003)’e gore iilkenin ekonomik biiyiikligii TG’yi belirleyen en
onemli ve her tahmin denkleminde istatistiki olarak anlamli ¢ikan tek degiskendir.
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biiytikligiiniin ardindan en énemli marjinal etkiler ise; ekonominin gelisme diizeyi
(LKBDG), iilke gruplarimi gosteren kukla degiskenler (EURO, FINMRKZ) ve ticari
disa agiklik (ACIK) tarafindan belirlenmistir. TG'nin belirlendigi ¢ tahmin
denkleminde de iilkelere ait marjinal etkiler incelendiginde, en yiiksek marjinal
etkilere sahip olan iilkelerin Meksika, Rusya, Portekiz, Yunanistan ve Yeni
Zelanda'ya ait oldugu goriilmektedir. Bu {ilkelerin hepsinin ortak 6zelligi ¢alismanin
analiz yillarinin basinda yani 1990'lh yillarda yiiksek TG degerlerine sahipken

giinlimiize yaklastikca TG degerlerini diisiirmeyi basarmalaridir.
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Tablo 32: TG’nin Belirleyicileri ve Marjinal Etkileri

1) Marjinal Etki 2 Marjinal Etki ?3) Marjinal Etki
LKBDG -0.332*** -0.305*** -0.302*** -0.314*** -0.366*** -0.304***
(0.051) (0.052) (0.054) (0.053) (0.052) (0.052)
LENF 0.038 -0.004 0.064 -0.008 0.043 -0.005
(0.032) (0.023) (0.041) (0.023) (0.033) (0.023)
KBGSYIH 0.001 0.002*** -0.011%** 0.002* 0.002 0.002**
(0.001) (0.001) (0.002) (0.001) (0.002) (0.001)
KBG -0.053 -0.043 0.152** -0.024 -0.089 -0.041
(0.056) (0.029) (0.065) (0.029) (0.056) (0.029)
ACIK 0.078* -0.084* 0.112** -0.068 0.116** -0.068
(0.047) (0.045) (0.056) (0.051) (0.047) (0.046)
FINGEL -0.004*** -0.00002 -0.005*** 0.0001 -0.005*** -0.00002
(0.0006) (0.0003) (0.0007) (0.0003) (0.0006) (0.0003)
HUE 0.039 0.019 0.129** -0.010 0.022 0.005
(0.057) (0.045) (0.063) (0.040) (0.059) (0.045)
DKR -0.076*** 0.009 0.067*** 0.010 -0.085%** 0.007
(0.024) (0.0082) (0.024) (0.008) (0.024) (0.008)
LBUYUK -0.031 -0.429*** -0.029 -0.544*** -0.076** -0.497***
(0.033) (0.083) (0.037) (0.082) (0.032) (0.077)
FINMRKZ -0.424*** -0.301**
(0.107) (0.151)
EURO -0.717%** -0.457%** -0.651*** -0.414%**
(0.115) (0.116) (0.117) (0.121)
DGU 0.433*** 0.098 0.474*** 0.065
(0.112) (0.119) (0.116) (0.125)
Sabit 4.421*** 3.876*** 5.123***
(0.485) (0.489) (0.481)
Gozlem Sayist 532 532 532
Log L -0.511 -0.685 -0.525

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.

*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

3.3.3. D1s Bor¢-Uluslararasi Finansal Kriz iliskisi

Bu boliimde yabanci para birimi cinsinden dis borcun finansal krizlerin ortaya

cikmasindaki rolii, panel probit yaklagimi ile analiz edilmesi amaglanmaktadir.
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Makroekonomik istikrarsizlik ve finansal kirilganligin temel sebeplerinden biri olan
TG’nin yaninda, dis borglarin finansal kriz yaratma olasiligini artiran diger bir
kavram da uyumsuzluk sorunudur. Goldstein ve Turner (2004)’e goére yabanci para
cinsinden dis borca iliskin en 6nemli problem, varliklar ile yiikiimliiliikler arasindaki
uyumsuzluk/para eslesmezliginin (currency mismatch) varligidir. Buna gore, doviz
cinsi yiikiimliiliikleri doviz cinsi varliklar1 ile uyumlu olmayan iilkeler, yerel paranin
deger kaybetmesi durumunda doviz cinsi borglarin1 6demekte Onemli giigliikler
yasayabilmektedir. Krizlerle ilgili yapilan birgok uygulamali ¢alismada varilan ortak
sonug; yiikksek TG sorununun her zaman finansal istikrarsizliga yol agmadig1 ancak
TG’den kaynaklanan yikimliliklerin diizglin yonetilemedigi zamanlarda ortaya
¢ikan varlik-yiikiimliiliikk uyumsuzlugunun bankacilik, para ve borg krizlerinin ortaya
c¢ikma olasihigimi artirdigidir. Ayrica, doviz uyusmazliklarinin bankacilik ve kur
krizlerini tetikledigi ve borg krizlerine neden oldugu tespit edilen diger dnemli ortak
sonuglardandir.

1990’1 yillarda GOU’lerde sik yasanmaya baslanan finansal krizlerin
ardindan krizlerin nedenlerine iliskin birgok uygulamali arastirma yapilmistir.
Finansal krizlerin tanimlanmast ve Ongoriilmesinde kantitatif —tekniklerin
kullanilmasi, uluslararas1 finansal kriz literatiirii paralelinde yayginlasmaktadir Bu
caligmalar incelendiginde, krizlerin nedenlerini belirlemek amaciyla genelde logit ve
probit modeller olarak adlandirilan nitel degiskenli ekonometrik modeller
kullanildig1 g6zlemlenmektedir (Bkz. Eichengreen, Rose ve Wyplosz, 1997; Berg ve
Patillo, 1999; Eichengreen ve Arteta, 2000; Bordo ve Meissner, 2006; Bordo,
Meissner ve Stuckler, 2010). Bu ¢alismalarin onciisii Frankel ve Rose (1996)’dir. Bu
calismada 105 tilkenin makroekonomik verileri yardimiyla para krizlerinin tahmini

probit yaklagimi ile yapilmistir.

3.3.4. Probit Yaklasim

Logit ve probit modeller, ¢esitli finansal ve makroekonomik degiskenler ile
kriz arasindaki 1iligskinin belirlenmesine olanak taniyan modellerdir. Bu tiir

modellerde oOncelikle krizin nitel hale getirilmesi gerekmektedir. Daha sonra,

niteliksel hale getirilen bagimli degisken ile cesitli degiskenler arasindaki iliski
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belirlenebilmektedir. Finansal krizlerin dngoriilmesinde de probit modellerin basari
orani logit modellere gore daha yiiksek oldugu i¢in kullanimi da yaygindir. Probit
model, P olasilik degerleri ile aciklayici degiskenler arasinda iligki kurmayi

amagclayan ve olasilik degerinin O ile 1 arasinda kalmasini saglayan modeldir.

Tahmin edilecek probit model;

P ()’t =1|X,,f) =F (Xe, Be) (13)
P(y,=1)=F (X, 5)
P(y,=0)=1-F (X, B)

seklinde tanimlanabilir.

¥ : Kriz olmasi halindel, aksi takdirde 0 degeri alan nitel bagimli degiskeni,
X;: Degiskenler setini,

B¢: Degiskenlere ait kaysayilar1 temsil etmektedir.

Modelin amaci, bagimsiz degiskenlerin (X;), bagimli degisken olan finansal
krizin (y;) gerceklesme olasiligini (P) tahmin etmektedir. Buna gore, probit modelde
krizin gerceklesme olasiligi, degiskenlerin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur.
Probit model birikimli normal dagilim fonksiyonundan yararlanmakta ve literatiirde
Normit modeli olarak da adlandirilmaktadir. En yiiksek olabilirlik (maximum
likeliood) kriterine gore tahmin edilen probit modelinde, bir degiskenin anlaml
pozitif (negatif) bir katsayi tahminine sahip olmasi, degiskendeki bir artisin bagimli
degiskenin daha yiiksek bir kategori degeri almasi olasiligini artis (azalis) yoniinde
etkilemesi ile esdegerdir. Probit modelinin tahmin sonucunda bagimsiz degiskende
meydana gelen degisikliklerin bagimli degisken iizerindeki etkisi dogrudan
hesaplanamamaktadir. Ancak bagimsiz degiskenin parametre isareti ve bilyikligi
bagimli degiskenin gergeklesme olasihigina etkisi ve yonii ile ilgili yorum
yapilabilmektedir.
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Bu béliimde dis borg-finansal kriz iliskisi 1990-2010 yillar1 arasinda 16 GOU
ve 23 gelismis olmak iizere toplam 39 iilke™ i¢in panel probit ekonometrik yontemi
yardimiyla analiz edilecektir. Veri setimizde baz1 degiskenlere ait gozlemler eksik
oldugundan, veri setimiz dengesiz panel 6zelligini tasimaktadir. EKonometrik tahmin
denkleminde yer alacak degiskenlerin se¢imi sirasinda, finansal krizlere iligskin teorik
ve ampirik literatiir dikkate alinarak, finansal krizlerin olusumunda etkisi oldugu
varsayilan degiskenlerin secilmesine dzen gosterilmistir™. Tahmin denkleminde
kullanilan agiklayici degiskenler56 ve kisaltmalar soyledir;

» TG ve iilkenin ekonomik biiyiikliigiiniin ¢arpimi (TGLBUYUK),
» Para birimi uyumsuzluk oran1 (UO),

» Kisi bagina diisen GSYIH (logaritmasi alinmis) (LKBDG),

= Net dis ticaret/GSYIH (NDTGSYIH),

= Dis ticaret hadleri biiyiime oran1 (DTHBUYUME),

» M2/Uluslararasi rezervler (M2REZERV),

» Uzun vadeli faiz oram1 (UVFO),

= Toplam Kamu Borcu / GSYIH (KBGSYIH),

= M2 biiyiime oran1 (M2BUYUME),

* Doviz kuru rejimi siiflandirmast (DKR),

» t yilinda gergeklesen para krizi (PKy), t yilinda gergeklesen bankacilik krizi

(BK).

Degiskenler, hangi kriz tiiriinii analiz edecegimize bagl olarak farkli tahmin

denklemlerinde kullanilmis ve ilgili tablolarda rapor edilmistir.

3.3.4.1. Probit Yaklasim1 Ampirik Bulgular:

Probit modelde tanimlama hatasi olmasit durumunda tahmincilerde bir

tutarsizlik sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Boyle bir sorundan kaginmak amacryla tahmin

* Analize dahil edilen iilkelerin listesi Ek 4’te verilmistir. Tobit tahmin denkleminde yer alan
Bulgaristan ve Ukrayna’nin birgok veri setine ulasilamamasi nedeniyle probit tahmin denklemine
dahil edilememistir.

% Finansal kriz gostergeleri igin bkz. Tablo 2. Kriz gostergelerine iliskin genis bir literatiir taramas1
icin bkz. Kaminsky, Lizondo ve Reinhart, 1998.

% Probit tahmin denklemi agiklayic1 degiskenlerine ait detayli bilgiler Ek 5’te yer almaktadir.
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denklemi®’, Huber/White yontemi dikkate almarak tahmin edilmistir’®. Probit
modellerde belirlilik katsayis1 R? yerine McFadden R* kullanilmakta ve R? ile aym
sekilde yorumlanmaktadir (Gtiris ve Caglayan, 2000).

Tahmin sonuglarinin daha tutarli olacagi beklentisiyle, iilkenin ekonomik
biiyiikliigii (logaritmasi alinmis) ile TG’nin arasindaki karsilikli etkilesimi dlgen ve
iki serinin c¢arpimindan elde edilen kontrol degiskeni analize eklenmistir™®
(TGLBUYUK). 1990-2010 dénemi i¢in probit panel veri yontemiyle tahmin edilen
bor¢ krizinin belirleyicileri Tablo 33’te gosterilmistir. 1. tahmin denklemine gore
TGLBUYUK ile borg krizleri arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Ilk tahmin
denkleminde uyumsuzluk orani (UO) borg krizlerini belirlemekte istatistiki olarak
anlamsizdir. Ayni ve bir 6nceki déonemde yasanan para ve bankacilik Krizlerinin
isaretleri pozitif olmasina ragmen bu degiskenler istatistiki olarak anlamsizdir. 1.
tahmin denkleminde bor¢ krizini belirlemekte istatistiki olarak anlamli olan
degiskenler; Kisi basma diisen GSYIH (log) (LKBDG), toplam kamu borcu/GSYiH
(KBGSYIH), net dis ticaret/GSYIH (NDTGSYIH), uygulanan déviz kuru rejimi
smniflandirmas1 (DKR) ve uzun vadeli faiz oramidir (UVFO). UO ve TGLBUYUK
arasindaki yiiksek korelasyondan dolayr 2. tahmin denklemine UO eklenmemis ve
TGLBUYUK degiskeninin borg krizini agiklamaktaki istatistiki anlamlilik diizeyi
artmistir. 4. tahmin denkleminde ise TGLBUYUK analize eklenmemis ve UO
istatistiki olarak anlamli bulunmustur. UO’daki %1'lik artis bor¢ krizi ¢ikma
olasihgm %0.02 oraninda arttirmaktadir. Iki degisken arasinda bulunan
dogrusalliktan (collinearity) dolay1 ilk tahmin denkleminde UO’nun istatistiki olarak
anlamsiz ¢iktig1 sonucuna ulasilmistir. UO ve TGLBUYUK arasindaki karsilikli
dogrusalliktan dolay1 ikinci, tg¢iinci ve dordiincii tahmin denklemlerinde bu iki
degisken birlikte analize dahil edilmemistir. KBGSYIH degiskeni, analize dahil
edilen {i¢ tahmin denkleminde de borg krizlerini belirmekte istatistiki olarak anlamli
ve beklenen isarete sahiptir. NDTGSYIH degiskeni tim tahmin denklemlerinde

istatistiki olarak anlamli ve beklenen isareti tasimaktadir.

>’ Probit tahmin denklemi E-views 6 ekonometrik paket programiyla tahmin edilmistir.

>8 Katsay1 tutarliligi (consistency) Huber-White diizeltmesi ile saglanmistir. Yontemle ilgili daha
detayl1 bilgi i¢in bkz. Huber (1967) ve White (1982).

% Tahmin denklemi ilk olarak TG endeks degerleri ile tahmin edilmistir. Katsay: istatistiki olarak
anlamli ¢ikmasina ragmen, TGLBUYUK degiskeninin katsayisimn daha anlamli olmasindan dolay:
sadece bu degiskenin analiz sonuglari rapor edilmistir.
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Tablo 33: Borg Krizlerinin Belirleyicileri

1 2 3 4
TGLBUYUK 0.424* 0.576*** 1.221%** e
(0.383) (0.981) (0.383)
uo -0.004 e e 0.021***
(0.007) (0.006)
KBGSYIH 0.029*** 0.023*** 0.027*** e
(0.006) (0.003) (0.005)
LKBDG 0.785** ---- 0.614** -
(0.186) (0.287)
NDTGSYIH -1.119** -1.125%* -2.771%* -1.121**
(0.361) (0.491) (1.261) (0.386)
UVFO 0.007*** 0.005 -0.002 0.012**
(0.002) (0.013) (0.015) (0.006)
DKR -0.035*** -0.014 0.068 0.058
(0.008) (0.279) (0.231) (0.106)
PK (t) 0.511 0.277 0.647 0.054
(0.437) (0.351) (0.446) (0.301)
PK (t-1) 0.323 0.331 0.548 0.365
(0.486) (0.363) (0.484) (0.241)
BK (t) 0.032 0.007 0.123 -0.095
(0.478) (0.568) (0.544) (0.403)
BK (t-1) 0.325 0.189 0.421 0.402
(0.325) (0.469) (0.398) (0.385)
Sabit -6.777*** -6.961*** -16.777%** -1.931***
(1.882) (1.275) (4.883) (0.455)
Gozlem Sayisi 725 634 634 669
Mc Fadden R? 0.65 0.51 0.56 0.17
Log L -24.45 -31.07 -27.42 -56.24

Parantez icindeki degerler Huber-White (heteroscedasticity-consistent/degisen varyans-
uyumlu) standart hata degerlerini vermektedir. *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01.
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Bor¢ krizini belirleyen degiskenlerin marjinal etkileri®® Tablo 34'te
gosterilmektedir. Marjinal etkiler, diger degiskenler sabitken, aciklayict degiskendeki
bir birim degismeye karsilik, olaymm kosullu olasiligindaki degisme oranim
vermektedir. 1. tahmin denklemindeki gostergelerin borg krizleri tizerindeki marjinal
etkileri incelendiginde, bir borg krizi olasiligini arttiran ekonomik olarak en 6nemli
faktorlerin TGLBUYUK ve kisi basma diisen GSYIH (LKBDG) degiskenleri oldugu
anlasilmaktadir. Bu degiskenlerdeki %]1'lik artis bor¢ krizi olasiligini sirasiyla
yaklasik %0.07 ve %0.03 oraninda arttiracaktir. Borg krizi tizerinde ekonomik agidan en
az etkiye sahip gostergeler ise toplam kamu borcu/GSYIH (KBGSYIH) ve istatistiki
olarak anlamsiz olmasma karsin uygulanan doviz kuru rejimi siniflandirmasidir
(DKR). Toplam kamu borcu/GSYIH oranindaki %1'lik bir artisin borg krizi olasihig
tizerinde yalnizca %0.005'lik bir artis etkisi yaptig1 ortaya ¢ikmistir. Borg krizlerinin
Onemi gostergelerinden biri olan uyumsuzluk orani ise istatistiki olarak anlamli
olmamasina ragmen bor¢ krizi olasiligini %0.005 oraninda arttirdi§i sonucuna
ulagilmistir. Benzer sonuglara 2. ve 3. tahmin denklemlerindeki marjinal etkilerle de
ulagilmistir. Bir bor¢ krizi olasiligini arttiran ekonomik olarak en 6nemli faktorler
TGLBUYUK ve kisi basma diisen GSYIH (LKBDG) degiskenleridir. 4. tahmin
denkleminde uyumsuzluk orant (UO) marjinal etkilerinin beklentilerin aksine
istatistiki olarak anlamsiz olmasina ragmen bor¢ krizi olasiligint %0.002 oraninda

arttirdig1 sonucuna ulasllm1$t1r61.

% Probit tahmin denklemlerine ait marjinal etkiler Stata 12 ekonometrik paket programi ile
hesaplanmigtir. Probit tahmin denklemi bagimsiz degiskenleri ve iilkelere ait marjinal etkiler Ek 7'de
rapor halinde sunulmustur.

®1 Borg krizinin belirlenmesinde kullanilan degiskenlerin iilke etkilerini dikkate alan marjinal
etkilerinin hesaplanmasi sirasinda verilerin dengesiz panel 6zelligi tasimasi sebebiyle ¢ok az iilkeye
ait marjinal etki katsayilar1 elde edilmistir. Cok veri kaybinin yolactigr bu durum iilke etkilerini
dikkate alan marjinal etkilerin rapor edilememesine neden olmustur.
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Tablo 34: Borg Krizlerinin Belirleyicilerinin Marjinal Etkileri

Marjinal Etki Marjinal Etki Marjinal Etki Marjinal Etki

(1) (2) 3 4)
TGLBUYUK 0.067*** 0.034%xx 0.065%*
(0.025) (0.013) (0.026)
Uo 0.005 0.002
(0.004) (0.002)
KBGSYiH 0.0005%** 0.0006%** 0.0006%**
(0.0002) (0.0001) (0.0002)
LKBDG 0.027%* 0.032%*
(0.012) (0.013)
NDTGSYiH -0.035 -0.029 -0.063** -0.047*
(0.030) (0.019) (0.026) (0.028)
UVEO -0.00004 0.0001 -0.0005 0.0005
(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)
DKR 0.004 -0.0003 0.001 0.003
(0.005) (0.006) (0.005) (0.005)
PK (1) 0.010 0.007 0.015 0.001
(0.014) (0.014) (0.015) (0.015)
PK (t-1) 0.008 0.008 0.012 0.014
(0.012) (0.012) (0.012) (0.013)
BK (1) -0.0004 0.0001 0.009 -0.005
(0.013) (0.014) (0.012) (0.015)
BK (t-1) 0.009 0.005 0.009 0.016
(0.012) (0.013) (0.125) (0.015)

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.
*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

1990-2010 donemi i¢in probit panel veri yontemiyle tahmin edilen para
krizinin belirleyicileri Tablo 35’te verilmistir. Uyumsuzluk durumunu kontrol
etmedigimizde, TGLBUYUK degiskeninin para krizleri yasanma riskini arttirdigimi
gormekteyiz (2. tahmin denklemi). Analiz sonuglar incelendiginde TGLBUYUK
degiskeni analize dahil edilsin edilmesin UO’nin para krizini agiklamada daha giiglii
bir degisken oldugu ortaya ¢ikmaktadir (1. ve 3. tahmin denklemleri). Bu sonug, TG
sorunu iyi yonetildiginde, hem para krizlerini 6nlemeye hem de bilangodaki varlik-
yiikiimliilik uyumsuzlugundan kaynaklanan bor¢ 6deyememe durumuna engel

olmaya yardimc1 oldugu sonucunu desteklemektedir. Dis ticaret dengesi para krizleri
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ile ters yonlii iliskilidir. Faiz oranlar1 ve para arzi biiylimesindeki artig para krizi
yasanma olasiligint arttirmaktadir. Bu ¢ degiskenin etkileri istatistiki olarak
anlamhdir (1., 2. ve 3. tahmin denklemleri). Ayn1 donem gergeklesen bankacilik
krizlerinin para krizleri yasanma olasiligini arttirdigina dair sonuclar elde edilmistir
(1. ve 3. tahmin denklemleri). U¢ tahmin denkleminde de uzun vadeli faiz oranlar:
(UVFO) istatistiki olarak anlamlidir ve para krizi yasanma olasiligini artirmaktadir.
Uzun vadeli faiz oranindan sonra para krizi olasiligini artiran diger 6nemli degisken
ise ayn1 donem yasanan bankacilik krizidir (BKt).

Para krizlerini belirleyen degiskenlerin marjinal etkileri Tablo 36'da
Ozetlenmistir. 1. tahmin denklemindeki gostergelerin para krizleri iizerindeki
marjinal etkileri incelendiginde, bir para krizi olasiligini arttiran ekonomik olarak en
onemli faktorlerin uzun vadeli faiz orami (UVFQO) ve aymi donemde yasanan
bankacilik krizi (BKt) degiskenleri oldugu anlagilmaktadir. Bu degiskenlerdeki
%1'lik artig para krizi olasiligini sirasiyla yaklasik %0.004 ve %0.10 oraninda
arttiracaktir. Para krizi tizerinde ekonomik agidan en az etkiye sahip gostergeler ise
istatistiki olarak anlamsiz olmalariyla birlikte uyumsuzluk oranm1 (UO),
(DTHBUYUME), uygulanan doviz kuru rejimi simiflandirmasi (DKR), M2 biiyiime
oram1 (M2BUYUME) ve M2/Uluslararas1 rezervlerdir (M2REZERV). Para krizlerinin
Oonemi gostergelerinden biri olan uyumsuzluk orani ise istatistiki olarak anlaml
olmamasina ragmen bor¢ krizi olasiligmni %0.0006 oraninda arttirdigt sonucuna
ulagilmistir. Benzer sonuglara 2. ve 3. tahmin denklemlerindeki marjinal etkilerle de
ulasilmistir. Bir para krizi olasiligini arttiran ekonomik olarak en onemli faktorler
uzun vadeli faiz oran1 (UVFO) ve ayni donemde yasanan bankacilik krizi (BKt)
degiskenleridir. 4. tahmin denkleminde varilan en dnemli sonuglardan birisi de ayni
donem yasanan bankacilik krizindeki (BKt) %]1'lik artisin para krizi olasiligini
yaklasik %0.8 oraninda arttiracagidir. Para krizlerinin belirleyenlerinin arastirildigi
tic modelde iilkelere ait marjinal etkilere bakildiginda en yiliksek marjinal etkilere
sahip olan iilkelerin Belcika, Brezilya, Cin, irlanda ve Malezya'ya ait oldugu
goriilmektedir. Caligmanin kapsadigi yillar i¢inde bu iilkelerin en az bir kez para

krizi yasamis olmasi bu iilkelerin ortak 6zellikleridir.
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Tablo 35: Para Krizlerinin Belirleyicileri

1 2 3
TGLBUYUK -0.024 0.022**
(0.031) (0.011)
uo 0.041*** 0.031***
(0.012) (0.009)
KBGSYIH 0.003** 0.004*** 0.003
(0.0015) (0.001) (0.002)
DTHBUYUME 0.003 e e
(0.015)
NDTGSYIH -0.151** -0.095*** -0.131***
(0.071) (0.038) (0.052)
DKR 0.021
(0.073)
UVFO 0.026*** 0.028*** 0.026***
(0.007) (0.006) (0.006)
M2BUYUME 0.005*** 0.007*** 0.006***
(0.001) (0.002) (0.001)
M2REZERV 0.001*** 0.001*** -0.001
(0.0038) (0.0033) (0.001)
BK (1) 0.578** 0.486**
(0.266) (0.231)
BK (t-1) -0.375 -0.346
(0.293) (0.241)
Sabit -1.307*** -1.266*** -1.371%**
(0.313) (0.248) (0.213)
Gozlem Sayist 443 587 576
Mc Fadden R? 0.13 0.073 0.083
Log L -144.93 -181.49 -178.26

Parantez icindeki degerler Huber-White (heteroscedasticity-consistent/degisen varyans-
uyumlu) standart hata degerlerini vermektedir. *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01.
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Tablo 36: Para Krizlerinin Belirleyicilerinin Marjinal Etkileri

Marjinal Etki Marjinal Etki Marjinal Etki

(1) (2) (3)
TGLBUYUK -0.009 -0.008
(0.013) (0.010)
uo 0.0006 0.003
(0.006) (0.005)
KBGSYIH -0.0005 -0.0006 -0.0005
(0.0005) (0.0004) (0.0004)
DTHBUYUME 0.0005
(0.002)
NDTGSYIH -0.026 -0.016 -0.019
(0.034) (0.026) (0.027)
DKR 0.004
(0.013)
UVFO 0.004%** 0.004%** 0.004***
(0.001) (0.001) (0.001)
M2BUYUME 0.0008 0.0009 0.0008
(0.001) (0.001) (0.001)
M2REZERV 0.0001 0.0002 0.0001
(0.0002) (0.0002) (0.0002)
BK (t) 0.102%* 0.781*
(0.048) (0.040)
BK (t-1) -0.066 -0.056
(0.052) (0.043)

Parantez i¢indeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.
*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

1990-2010 donemi i¢in probit panel veri yontemiyle tahmin edilen bankacilik
krizinin belirleyicileri Tablo 37’de verilmistir. Onceki sonuglara benzer olarak,
TGLBUYUK ve UO ayrt ayn degerlendirildiklerinde bankacilik krizlerini
aciklamakta istatistiki olarak anlamlidirlar. Sonuglarin daha kesin olmasi amaciyla,
kisi basma diisen gelir (LKBDG) ile TGLBUYUK arasindaki olas1 karsilikl
etkilesimi gormek igin 3. tahmin denklemine LKBDG degiskeni eklenmistir. Bu
tahmin denkleminde iki degiskende istatistiki olarak anlamlidir. Ulkenin gelismislik
seviyesini gosteren kisi basina diisen gelir arttikga, TG endeksi en yiiksek
seviyesinde olsa bile iilke agisindan daha az tehlikeli bir durumu ifade etmektedir. 4.
tahmin denkleminde UO’nin istatistiki olarak anlamli ve beklenen isarete sahip

oldugunu goérmekteyiz. UO’daki %1'lik artis bankacilik krizi yasanma olasiligini
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%0.02 oraninda arttirmaktadir. M2 para arz1 biiyiime oran1 ve uzun vadeli faiz orani
tiim tahmin denklemlerinde bankacilik krizlerini agiklamada istatistiki olarak anlamli
ve beklenen isarete sahip olarak bulunmustur. Ayni donem yasanan para krizlerinin
bankacilik krizleri ¢ikma olasiligini arttirdigina dair sonuglar elde edilmistir (2. ve 3.
tahmin denklemleri).

Bankacilik krizlerini belirleyen degiskenlerin marjinal etkileri Tablo 38'de
Ozetlenmigtir. 1. tahmin denklemindeki gostergelerin para krizleri {izerindeki
marjinal etkileri incelendiginde, bankacilik krizi olasiligini arttiran ve ayni zamanda
ekonomik olarak en dénemli faktdrlerin TGLBUYUK, UO ve ayn1 donemde yasanan
para krizi (PKt) degiskenleri oldugu anlasilmaktadir. Bu degiskenlerdeki %1'lik artig
para krizi olasiligini sirasiyla yaklasik %0.06, %0.04 ve %0.09 oraninda arttiracaktir.
Para krizi iizerinde ekonomik agidan en az etkiye sahip gostergeler ise istatistiki olarak
anlamsiz olmalariyla birlikte M2/Uluslararas: rezervler (M2REZERV) ve toplam
kamu borcu/GSYIH'dir (KBGSYIH). Benzer sonuglara 2. tahmin denklemindeki
marjinal etkilerle de ulagilmistir. 3. tahmin denklemine kisi basina diisen gelir
(LKBDG) degiskeni eklenmis ve bu degiskendeki %]1'lik artisin bankacilik krizi
olasiligin1 yaklasik %0.11 oraninda azalttigi sonucuna ulasilmistir. 4. tahmin
denkleminde wvarilan en Onemli sonuglardan birisi de UOQO'daki %]1'lik artisin
bankacilik krizi olasiligini yaklasik 9%0.03 oraninda arttiracagidir. Tiim denklemler
genel olarak degerlendirildiginde, bankacilik krizi olasiligini arttiran ve ekonomik
olarak en dnemli faktdrler TGLBUYUK, UO ve aym donemde yasanan para krizi
(PKt) degiskenleridir. Bankacilik krizlerinin belirleyenlerinin arastirildigr  dort
modelde iilkelere ait marjinal etkilere bakildiginda en yiiksek marjinal etkilere sahip
olan iilkelerin Arjantin, Cin, Hindistan, Kolombiya, Tayland ve Tiirkiye'ye ait oldugu
goriilmektedir. Calismanin kapsadigr yillar iginde bu {ilkelerin en az bir kez
bankacilik krizi yasamis olmas1 bu iilkelerin ortak 6zellikleridir. Ayrica bu {iilkelerin

hepsinde yasanan bankacilik krizlerine, para krizleri eslik etmistir.
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Tablo 37: Bankacilik Krizlerinin Belirleyicileri

1 2 3 4
TGLBUYUK 0.023 0.068** 0.019*** e
(0.032) (0.026) (0.005)
uo 0.016 e e 0.022**
(0.011) (0.011)
KBGSYIH 0.002 0.004* 0.003 0.001
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
LKBDG - e 0.172** e
(0.071)
DTHBUYUME -0.009 -0.009 -0.009 -0.008
(0.011) (0.012) (0.013) (0.012)
NDTGSYIH 0.078** 0.011 0.056** 0.036
(0.033) (0.097) (0.024) (0.098)
UVFO 0.013** 0.011** 0.014** 0.006*
(0.004) (0.004) (0.005) (0.003)
DKR -0.014 -0.014 -0.031 0.007
(0.063) (0.061) (0.061) (0.057)
M2BUYUME 0.001* 0.004*** 0.005*** 0.001*
(0.0005) (0.001) (0.001) (0.0005)
M2REZERV 0.003* 0.003** 0.004** 0.002*
(0.001) (0.001) (0.001) (0.001)
PK (t) 0.365 0.357* 0.351* 0.341
(0.201) (0.205) (0.205) (0.208)
PK (t-1) 0.305 0.304 0.265 0.295
(0.204) (0.202) (0.199) (0.206)
Sabit -1.245%** -1.324%** 0.522 -1.064***
(0.235) (0.252) (0.792) (0.236)
Gozlem Sayisi 443 443 443 443
Mc Fadden R? 0.091 0.042 0.054 0.028
Log L -209.22 -220.57 -217.61 -223.79

Parantez icindeki degerler Huber-White (heteroscedasticity-consistent/degisen varyans-
uyumlu) standart hata degerlerini vermektedir. *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01.
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Tablo 38: Bankacilik Krizlerinin Belirleyicilerinin Marjinal Etkileri

Marjinal Etki Marjinal Etki Marjinal Etki Marjinal Etki

1) () ©) (4)
TGLBUYUK 0.061*** 0.043** 0.012
(0.017) (0.017) (0.021)
uo 0.038*** 0.031%**
(0.007) (0.007)
KBGSYIH 0.0005 0.001 0.0009 -0.0002
(0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0006)
LKBDG -0.108**
(0.044)
DTHBUYUME -0.003 -0.002 -0.002 -0.002
(0.003) (0.003) (0.003) (0.003)
NDTGSYIH 0.036 0.003 0.015 0.039
(0031) (0.032) (0.032) (0.031)
UVFO -0.001 -0.001 -0.001 0.0008
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
DKR 0.011 -0.003 -0.007 0.016
(0.016) (0.016) (0.016) (0.016)
M2BUYUME -0.0008 -0.0012 -0.001 0.0002
(0.0016) (0.0017) (0.002) (0.001)
M2REZERV 0.0001 0.0009*** 0.0009*** -0.00002
(0.0003) (0.0003) (0.0003) (0.0003)
PK (t) 0.095* 0.100* 0.097* 0.091*
(0.055) (0.057) (0.057) (0.055)
PK (t-1) 0.074 0.085 0.073 0.091
(0.055) (0.057) (0.057) (0.056)

Parantez icindeki degerler standart hata degerlerini vermektedir.

*p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01

Panel modelde sahte sonuclar ¢ikabilmesine neden olan zamandan bagimsiz
(time invariant) gozlenemeyen degiskenleri ve lilkelere 6zgii heterojenligi kontrol
etmek amaciyla, llke sabit etkilerini dikkate alan dogrusal olasilik tahmin
denkleminin sonuglart Tablo 39’da verilmistir. Ulkelerin sabit etkileri kontrol
edildiginde, para birimi uyumsuzlugunun para ve bankacilik krizlerinin ¢ikma

olasiligin1 arttirdigr varilan 6nemli sonuglardandir. Ayrica kontrol degiskenimiz
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TGLBUYUK, borg, para ve bankacilik krizlerini agiklamakta istatistiki olarak
anlamlidir. KBGSYIH ile aym yil ve bir dnceki y1l gerceklesen para krizlerinin varligt
bor¢ krizlerini agiklayan diger degiskenlerdir. NDTGSYIH ve M2 para arzindaki
bliylime para krizlerini agiklayan diger énemli degiskenlerdir. Bankacilik krizlerini
aciklamada sadece TGLBUYUK istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Tahmin
denkleminde, bor¢ krizlerinin belirlenmesinde hem ayni yil hem de bir yil dnce
yasanan para krizleri istatistiki olarak anlamlidir. Ayn1 ve bir 6nceki yil yasanan para
krizlerinin borg krizlerine eslik ettigi g6z oniine alindiginda, varlik ve yiikiimliiliikler
arasindaki para birimi uyumsuzlugunun azaltilmasinin finansal kirilganlig1 azaltacag:

ulagilan 6nemli sonuglardandir.
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Tablo 39: Sabit Etkiler Tahmin Denklemi Sonuglari

Bor¢ Krizleri Para Krizleri Bankacilik Krizleri
() ) ®)
TGLBUYUK 0.059** 0.078** 0.042***
(0.029) (0.028) (0.011)
uo -0.003 0.059** 0.039
(0.012) (0.022) (0.023)
KBGSYIH 0.002*** 0.003 -0.002
(0.0006) (0.002) (0.002)
NDTGSYIH 0.002 -0.009** -0.006
(0.003) (0.003) (0.005)
DTHBUYUME -0.002 -0.0007
(0.002) (0.001)
M2REZERV --- -0.0005 -0.0001
(0.0004) (0.0004)
UVFO 0.003 0.008 0.012
(0.005) (0.011) (0.009)
DKR 0.006 0.042 0.013
(0.025) (0.061) (0.051)
M2BUYUME 0.00008* 0.00007
(0.00004) (0.0001)
PK (t) 0.067** -0.017
(0.026) (0.044)
PK (t-1) 0.079** -0.025
(0.031) (0.045)
BK (1) 0.008 -0.042
(0.027) (0.054)
BK (t-1) 0.044 0.089
(0.028) (0.066)
Sabit -0.177%** -0.142 -0.028
(0.059) (0.113) (0.091)
Gozlem Sayisi 468 512 485
R 0.11 0.09 0.05
F-stat 5.89**** 2.68*** 0.88

Parantez icindeki degerler Huber-White (heteroscedasticity-consistent/degisen varyans-

uyumlu) standart hata degerlerini vermektedir. *p<0.10, **p<0.05, ***p<0.01.
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3.3.5. Ampirik Bulgularin Genel Degerlendirmesi

Yiiksek TG diizeyi zayif finansal sistemin ve gii¢siiz mali yonetimin isareti
olarak tamimlamaktadir. Ozellikle GOU’lerin temel ekonomik o6zelliklerinden biri
olan yiiksek TG’nin varligin1 belirleyen etmenlerin arastirildigt Tobit tahmin
denkleminde, iilkenin ekonomik biiyiikliigii, ekonomik ve finansal gelisme diizeyi,
parasal kredibilite, ticari disa acgiklik, gliclii kurumsal yapilarin varligi ve esnek doviz
kuru rejimleri tercihinin TG’nin temel belirleyicileri oldugu sonucu elde edilmistir.
TG'yi belirleyen degiskenlerin marjinal etkileri incelendiginde de benzer sonuglara
ulagilmistir. TG'yi belirleyen en Onemli faktoriin iilkenin ekonomik biiyiikliigii
oldugu goriilmektedir. Tiim tahmin denklemleri incelendiginde iilkenin ekonomik
biyiikliiginiin -~ TG'yi  yaklastk %0.5 oraninda azalttigi ulasilan Onemli
sonuglardandir. Ulkenin ekonomik biiyiikliigiiniin ardindan en 6nemli marjinal
etkiler ise; ekonominin gelisme diizeyi, lilke gruplarim1 gosteren kukla degiskenler
(EURO, FINMRKZ) ve ticari disa aciklik tarafindan belirlenmistir.

Yabanci para cinsinden borcun, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasindaki etkisi
ise probit yaklagimi yardimiyla tahminlenmistir. Yabanci para cinsinden borcun her
zaman finansal krizlere sebep olmadigi calismada varilan en temel sonuglardan
biridir. Yiiksek TG’nin varligi tek basina krizlerin temel sebebi olmamakla beraber,
dogru bor¢ yonetim yaklasimlari ile yonetilmeyen TG, para, bankacilik ve borg
krizleri yasanma olasiligini artirmaktadir. Hem gelismis iilkeler hem de GOU’lerin
yabanci para cinsinden borglanmasina ragmen sadece GOU’lerin krize girme
olasthgmin yiiksek olmasinin altinda yatan temel sebep dis borglarin diizgiin
yonetilememesidir. Calismamiz bu sonucuyla, Reinhart, Rogoff ve Savastano (2003)
tarafindan ortaya konan bor¢ toleranssizligi (debt intolarance) kavramini
desteklemektedir. Yani, GOU'ler dis borglarinin diizeyini gelismis iilke 6lgiitlerine
uygun yonetememektedirler.

Borg, para ve bankacilik krizlerinin belirleyenlerinin marjinal etkileri de
arastirtlmis ve su sonuglara ulasilmistir; bor¢ krizi olasiligini arttiran ekonomik
olarak en 6nemli faktdrler TGLBUYUK ve kisi basma diisen GSYIH (LKBDG)

degiskenleridir; para krizi olasilifini arttiran ekonomik olarak en 6nemli faktorler
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uzun vadeli faiz oran1 (UVFO) ve ayni donemde yasanan bankacilik krizi (BKt)
degiskenleridir; bankacilik krizi olasiligini arttiran ve ekonomik olarak en onemli
faktorler ise TGLBUYUK, UO ve aym donemde yasanan para krizi (PKt)
degiskenleridir.

Varilan diger 6nemli bir sonug¢ ise; bankacilik ve para krizlerinin temel
sebeplerinden biri olan para birimi uyusmazIigi, ekonomik birimlerin borg¢ yapilarini
daha da kirilgan hale getirerek, borg¢ krizlerini tetiklemektedir. Bor¢ krizlerinin ve
finansal ¢oOkiislerin 6nlenmesinde, finansal ve ekonomik gelismislik onemli rol
oynamaktadir. Borg, para ve bankacilik krizlerinin birbirlerini etkilemesi ve ortaya
¢ikmasini tetiklemesi ulasilan diger 6nemli bir sonugtur. Bu sonuca goére tahmin
denklemimiz; bankacilik krizleri ile para krizlerinin birbirlerini besleyen bir kisir
dongii yarattig1 ana fikrine dayanan ve krizlerin iilkeler arasindaki yayilma/bulasma
mekanizmasini agiklamaya calisan {igiincii nesil kriz modellerini desteklemektedir.
Ucgiincii nesil modeller finansal piyasalarm giderek birbirine biitiinlesik oldugu
giiniimiiz diinyasinda, herhangi bir iilkenin finans piyasasinda meydana gelen bir
krizin bir baska yerde makro ekonomik temellerde agiklanamayan bir krizi
baslatabilmesi ger¢egine dayanmaktadir.

Dogru borg yonetim yaklagimlar: ve giiglii finansal gelismislik diizeyi ile TG
sorununun ekonomiye verecegi zararlar en az seviyeye diisiiriilebilir. Yabanci para
birimi cinsinden yiikiimliilikleri yabanci para cinsinden varliklarla eslesen ya da
ithracat ile kapatilan ilkelerde, bor¢, para ve bankacilik krizlerinin gerceklesme

olasilig1 daha azdir.

3.3.6. Ampirik Bulgular Isiginda Di1s Bor¢ Yonetimi

Gelismis ve GOU’lerin ekonomik gegmisleri incelendiginde, giiniimiize kadar
bircok finansal kriz yasandig1 goriilmektedir. S6z konusu finansal krizlerin nedenleri
tilkeden lilkeye uygulanan ekonomik politikalara bagl olarak farklilik gostermekle
birlikte, yasanan krizlerin 6nemli bir kisminda doviz kurlarinda meydana gelen
oynakliklarin finansal istikrar1 kesintiye ugrattigi ortaya ¢ikmistir. Bu durum, tiim
ekonomik birimleri varhik ve yikiimliliiklerinin arasindaki para birimi

uyusmazliklarim1 daha yakindan analiz etmeye ve yoOnetmeye itmistir. Finansal
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krizler ve doviz kurlart arasindaki iliski borglanma politikalar1 agisindan
degerlendirildiginde, dis borg stoku icerisinde yabanci para cinsinden borcun payinin
yiiksek oldugu iilkelerde, doviz kurlarinda meydana gelen ani ve yiiksek artiglarin
yikict sonuglar dogurabildigi goriilmektedir. Bu olumsuz gelismeler, yerel para
birimi cinsinden borglanma piyasalarinin 6nemini ortaya ¢ikarmig ve Ozellikle
GOU’lerde yerel bor¢lanma piyasalarinin gelistirilmesi temel bir bor¢ ydnetim araci
olmustur.

Dis borglar, kur ve faiz orani1 hareketleri ile fiyat dalgalanmalar1 gibi risklere
maruz kalmaktadir. Bu riskler, iyi tamimlanip yonetilmezlerse, bu risklerden
kaynaklanan herhangi bir olumsuz gelisme, dis borg yoneticilerini borg krizi ile karsi
karsiya birakabilmektedir. 1973 yilinda Bretton Woods Sisteminin yikilmasi ile
birlikte dalgali kur sistemine geg¢ilmesi ve buna paralel olarak finansal
enstriimanlardaki ¢esitliligin artmasi, Ozellikle de tiirev piyasalarimin gelismesi,
uluslararas1 piyasalardaki kiiresellesme, diinya ¢apinda yatirim yapilabilir fonlarin
artmasi ve buna bagl olarak volatilitedeki biiyiik artis dis borclarda risk kavramini
On plana ¢ikarmistir.

Uluslararast finans piyasalarinda, doéviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin neden olabildigi olumsuz etkiler de risk
yonetimi kavraminin giderek 6n plana ¢ikmasina ve risk yonetiminin, dis borg
yonetiminin merkezine oturtulmasina sebebiyet vermistir. Dis bor¢lanmada “risk
yonetimi”, devletin dig bor¢lanma maliyetini olumsuz ydnde etkileyecek risk
faktorlerinin belirlenmesi, tanimlanmasi, Ol¢lilmesi ve bu risklerin en alt diizeye
indirilmesi siirecidir.

1994 Meksika Tekila krizi, 1998 Rusya krizi ve 1998 Giineydogu Asya krizi
gibi Ornekler incelendiginde, varliklar ve yikiimliilikler arasindaki para birimi
uyusmazliklarinin krizlerin tetiklenmesinde ya da daha derin bir hal almasinda
olduk¢a 6nemli bir paya sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle yabanci para
cinsinden net borcu yiiksek olan sirketler ve devletler kur degisimlerine kars1 oldukca
duyarli hale gelmekte ve yerel paranin deger kaybetmesi, sahip olunan borcun yerel
para cinsinden degerini 6nemli Olclide artirabilmektedir. Bu durum, borc servis
yiikiiniin artmasina, kredi degerliliginin diismesine ve borcun ¢evrilememesine neden

olabilmektedir.
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Calismamizin ampirik sonuglarina gore, yurtdisindan kendi para birimleriyle
bor¢lanamayan (TG endeksinin yiiksek degerlere sahip oldugu) iilkelerde finansal
kriz yasama olasilig1 ¢ok daha fazladir. Dis borcu yiiksek olan ekonomik birimlerin,
ani kur ve faiz degisimlerinden olumsuz olarak etkilenmemeleri i¢in varlik ve
yikiimliiliikleri arasindaki para birimi uyumsuzluklarini en aza indirmeleri
gerekmektedir. Uyumsuzluk sorunu agirlikli olarak TG sorunundan kaynaklanmasina
karsin, uluslararas1 rezervlerdeki artis ile Onlenebilmektedir. Buna karsin yiiksek
miktarda doviz rezervi biriktirmek, uyumsuzluk sorunu kadar olumsuz sonuglar
dogurabilecektir. Yiiksek diizeyde rezerv tutmanin firsat maliyeti, bu rezervlerin
daha yiiksek getirili varliklarda degerlendirilmesidir. Dolayisiyla uyumsuzluk ve TG
sorunlariin ortadan kaldirilmasi i¢in yerel bor¢clanma ve finansal ara¢ piyasalarinin
gelistirilmesi gerekmektedir.

Gelismis ekonomilerde yerel bor¢lanma piyasalarinin gelismis olmasi,
bilangolardaki vade ve para birimi uyumsuzluklarinin azaltilmasini saglayarak
finansal istikrara katkida bulunmaktadir. Ancak etkin isleyen yerel piyasalarin
bulunmadigi GOU’lerde, borglanan birimler varlik ve yiikiimliiliikleri arasinda vade,
faiz ve para birimi agisindan uyum saglayamamakta ve dis bor¢larin1 6deyememe
riskleriyle kars1 karsiya gelmektedir.

Ozellikle GOU’lerde mevcut dis bor¢ stok miktarlarinin finansal krize yol
acmamasi i¢in ekonomik birimlerin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki para birimi
uyumsuzlugunu azaltmalar1 ve yerel piyasalardan gesitli finansal araglar kullanarak
dis bor¢ miktarindaki riskleri azaltmalar1 gerekmektedir. Bu Oncelikle yerel
borglanma piyasalarinin  gelistirilmesine sonra da para birimi ve vade
uyumsuzluklarinin dikkate alan modern dis bor¢ yonetim yaklagimlarinin risk
yonetim siirecine dahil edilmesi ile miimkiindiir. Varlik ve yiikiimliilik yonetimi,
piyasalardaki her tiirlii dalgalanmanin bir iilkenin varlik ve yiikiimliiliik nakit akim
yapisinda yol acacagi olumsuzluklart minimize etmek, aktif ve pasifler arasindaki
farki s6z konusu dalgalanmalara kars1 duyarsiz bir hale getirmek ve risk yonetimi ile
gelecek planlarin giivence altina alinmasi i¢in gerceklestirilen bir yontemdir.
Hedging teknikleri ya da tiirev finansal iiriinler kullanilarak, karsi karsiya kalinan
riskleri azaltmak, hatta maruz kalinan riskin yOniinii degistirmek miimkiin

olabilmektedir.
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SONUC

20. yy. ve ozellikle finansal kiiresellesmenin diinya ¢apinda hizla ve belki de
kontrolstizce yayildigi son ¢eyregi, pek ¢ok ekonomik Kkrize taniklik etmistir.
1980’lerin basinda Washington Uzlasmas: ile hiz ve yon verilen finansal
kiiresellesme, ¢cogunlukla gelismekte olan ve az da olsa gelismis iilkelerde yasanan
ekonomik kriz sayisint belirgin bir sekilde artirmistir. Bu donemde ekonomik
krizlerin sayisi, derinligi, sikligi ve yarattigi olumsuz sonuglar giderek artan bir seyir
izlemistir. 1970’1 yillardan itibaren gelismis ve gelisen iilkelerde yasanan finansal
krizlerin artmasi, krizlerin olusum nedenleri tizerine hem kuramsal hem de deneysel
calismalarin ve yeni yaklasimlarin gelismesini saglamistir. Finansal krizlerin
nedenleri konusunda birgok uygulamali ¢alisma yapilmustir.

Uluslararas1 finansman siireci, GOU’ler acisindan sik araliklarla dis borg
krizleri yasamalarina sahne olmustur. GOU’lerin ekonomik kalkinma siireclerini
sekteye ugratan ve ekonomik problemlerinin daha da derinlesmesine neden olan bu
durumun en o6nemli sebeplerinden birisi de ilgili ekonomilerin bor¢ yonetimi
konusunda gosterdikleri kotii performanslardir. GOU’ler agisindan uluslararasi
finansmanlarin biiyiik ¢cogunlugunun dis bor¢lanma seklinde olmasi ve bu borglarin
ulastig1 yiiksek stok diizeyi, dis bor¢ yonetimi konusuna O6nem verilmesine yol
acmaktadir. Uluslararast bor¢ krizlerinin yasandigi 1980’li yillar boyunca borglu
tilkelerin etkin bir bor¢ yonetimi sergileyememeleri, hatta en basit bor¢ yonetim
yaklagimlarindan bile haberdar olmamalar1 bor¢ birikim silirecini daha da
hizlandirmistir. GOU’lerin dis borg ydnetimi konusundaki eksiklikleri, dis borg
krizinden alinan en belirgin derslerden biri olup, ilgili tilkelerde dig bor¢ ydnetim
yaklagimlarinin gelistirilmesine zemin hazirlamistir.

Gelismis ve GOU’lerin ekonomik gegmisleri incelendiginde, giiniimiize kadar
bircok finansal kriz yasandig1 goriilmektedir. S6z konusu finansal krizlerin nedenleri
uygulanan para ve kur politikalarina bagli olarak farklilik gostermekle birlikte,
yasanan krizlerin dnemli bir kisminda doviz kurlarinda meydana gelen oynamalarin
finansal istikrar1 kesintiye ugrattig1 ortaya ¢ikmistir. Bu durum, finansal kuruluslar:
varlik ve yiikiimliliiklerinin arasindaki doviz kuru uyusmazliklarini daha yakindan

analiz etmeye ve yonetmeye itmistir.
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Finansal krizler ve doviz kurlar arasindaki iliski borg¢lanma politikalari
acisindan degerlendirildiginde, borg¢ stoku igerisinde yabanci para cinsinden borcun
paymin yiksek oldugu iilkelerde, doviz kurlarinda meydana gelen ani ve yiiksek
artiglarin  yikici sonuglar dogurabildigi goriilmektedir. S6z konusu olumsuz
gelismeler, yerel para birimi cinsinden bor¢lanma piyasalarinin 6nemini ortaya
cikarms ve dzellikle GOU’lerde yerel bor¢lanma piyasalarmin gelistirilmesi dis borg
yonetiminin temel bir amaci olarak benimsenmistir.

Uluslararast finans piyasalarinda, doéviz kuru ve faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ve bu dalgalanmalarin neden olabildigi olumsuz etkiler de risk
yonetimi kavraminin giderek 6n plana c¢ikmasina ve risk yonetiminin, dis borg
yonetiminin merkezine oturtulmasina sebebiyet vermistir. Ciinkii etkili bir borg
yonetiminin en 6nemli boyutunu “risk yonetimi” olusturmaktadir. Dis bor¢glanmada
“risk yonetimi”, devletin dig bor¢lanma maliyetini olumsuz yonde etkileyecek risk
faktorlerinin belirlenmesi, tanimlanmasi, Slgiilmesi ve bu risklerin en alt diizeye
indirilmesi siirecidir. Bir devletin dis borglar1 yonetilirken, karsi karsiya kalinan
risklerinin tutarli bir sekilde tanimlanmasi ve 6lciilmesi bu riskleri minimize edecek
tedbirlerin alinmasi gerektigi dis bor¢ yonetiminde, risk yonetiminin énemini ortaya
koymaktadir.

Mali piyasalarda risk 6l¢iim ve bu risklerin yonetimi, 1973 yilinda Bretton
Woods Sisteminin yikilmasi ile énem kazanmistir. Dalgali kur sistemine gegilmesi
ve buna paralel olarak mali enstriimanlardaki cesitliligin artmasi, 6zellikle de tiirev
piyasalarinin gelismesi, uluslararas1 piyasalardaki kiiresellesme, diinya capinda
yatirim yapilabilir fonlarin artmasi ve buna bagli olarak volatilitedeki biiyiik artis risk
kavraminda 6nemli gelismelere neden olmustur.

Dis borglar, kur ve faiz orani hareketleri ile fiyat dalgalanmalar1 gibi risklere
maruz kalmaktadir. Bu riskler, iyl tanimlanip yoOnetilmezlerse, bu risklerden
kaynaklanan herhangi bir olumsuz gelisme, dis bor¢ yoneticilerini borg krizi ile karsi
karsiya birakabilmektedir. Nitekim 1980’11 yillarin basinda, petrol fiyatlarinda
yasanan ylikselmeler, petrol {ireticisi olmayan iilkelerin ithalat faturalarinda biiyiik
yiik yaratmis, kiiresel bir durgunluk ihracat gelirlerini asindirmis, faiz oranlarini ve

ABD dolarmin degerini yiikseltmis, dolar cinsinden bor¢larin geri 6demesinde ilave
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bir yiikk yaratmistir. Bu faktorler, dis borg servislerini negatif bir sekilde etkileyerek
GOU’ler iizerinde ciddi bir bask1 yaratmistir.

Gegmiste bircok gelismis ve GOU’lerde yasanan krizler, etkin ve saglikli
calisan bir bor¢ ydnetiminin dnemini ortaya ¢ikarmis ve zellikle GOU’lerin finansal
kriz yasama olasiliklarinin fazla olmasi nedeniyle kendileri i¢in etkin bor¢ yonetim
politikalart olugturmalarini zorunlu hale getirmistir. Bu nedenlerle iilkeler etkin borg
yonetimi saglayabilmek i¢in bor¢ yonetim ofisleri kurmuslardir. Etkin bor¢ yonetimi,
bir yandan diisiik maliyet ve risk ile bor¢clanmayir hedeflerken diger yandan
olusturulan bor¢lanma stratejisini kamuoyuna aciklayarak seffaflik ve hesap
verilebilirlik ilkelerinin gozetilmesine ve piyasalarin mali disiplin i¢inde istikrarli bir
sekilde ¢alismasina katkida bulunmaktadir.

Tiim bu agiklamalarin 15181nda, etkin bir bor¢ ydnetimini gerceklestirme ve
miimkiin olan en diisik maliyetle bor¢lanma hedeflerine ulasabilmek ig¢in, risk
yonetim siirecini dig bor¢ yonetimi siirecinin odagina oturtturmak gerektigi agiktir.

Ulkelerin finansal piyasalarmin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle,
uluslararasi piyasalardan ulusal para birimi ile bor¢ alamamasi ve/veya yurtici
piyasalarda uzun vadeli, sabit faizli bor¢lanamamasi, Eichengreen ve Hausmann
(1999) tarafindan temel giinah (TG) olarak tanimlanmaktadir. TG’ nin var oldugu bir
ekonomik ortamda ulusal para birimi cinsinden getiri saglayan yatirimlar yabanci
para ile finanse ediliyorsa uyumsuzluk/para eslesmezligi (currency mismatch) veya
uzun donem projeler kisa vadeli kredilerle finanse ediliyorsa vade eslesmezligi
(maturity mismatch) sorunlart séz konusudur. Bu konuyla ilgili yapilan tim
calismalarda yiiksek TG’nin doviz kuru oynakliklarinin ve makroekonomik
dengesizliklerin artmasima neden olarak finansal kirilganligi arttirdigt sonucunu
ortaya koymaktadir.

Goldstein ve Turner (2004)’e gore yabanci para cinsinden dis borca iliskin en
Oonemli problem, varliklar ile yikiimliliikler arasindaki uyumsuzluk/para
eslesmezligi (currency mismatch) sorunudur. Buna gore, doviz cinsi yiikiimliiliikleri
doviz cinsi varliklart ile uyumlu olmayan iilkeler, yerel paranin deger kaybetmesi
durumunda doviz cinsi borg¢larin1 6demekte dnemli giigliikler yasayabilmektedir.

GOU’lerin, finansal piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi nedeniyle,

kendi para birimleriyle yurt dis1 ve yurt i¢i piyasalardan uzun vadeli ve sabit faizle
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borglanamadiklart durum olarak tanimlanan TG, makroekonomik istikrarsizlik ve
finansal kirilganligin temel sebeplerinden biridir. TG nin varligi hiikiimetlerin, yurt
icinde kisa dénemli ya da yurt dis1 ve yurt i¢i piyasalardan doviz cinsi borglanmak
zorunda kalmalarina neden olmaktadir. Etkin ve yeterli olmayan kurumlar ve
uygulanan politikalara karsi olusmamis yeterli giiven, iilkelerin bu sorunu daha da
derinden yasamasma neden olmaktadir. TG sorunu sadece GOU’lere ozgii bir
problem degildir. Bir¢ok gelismis iilkede de TG problemi yasanmaktadir.

Hem gelismis hem de GOU’lere &zgii bir problem olan TG’nin varligi tiim
tilkeler i¢in ciddi ekonomik sorunlarin da temel kaynaklarindandir. TG sonucu ortaya
cikan varliklar ve yiikiimliilikler arasindaki para birimi uyusmazliklarinin krizlerin
tetiklenmesinde ya da daha derin bir hal almasinda olduk¢a 6nemli bir paya sahip
oldugu goriilmektedir. Ozellikle yabanci para cinsinden net borcu yiiksek olan
sirketler ve devletler kur degisimlerine karsi olduk¢a duyarl hale gelmekte ve yerel
paranin deger kaybetmesi, sahip olunan borcun yerel para cinsinden degerini 6nemli
Olciide artirabilmektedir. Bu durum, bor¢ servis yiikiiniin artmasina, kredi
degerliliginin diismesine ve borcun g¢evrilememesine neden olabilmektedir. TG’ nin
varligt durumunda ekonomik istikrarsizlik ve kirilganlik artmaktadir. Yasanan
ekonomik krizlerde para politikasi etkinsizleserek ekonomi olasi soklara acik hale
gelmektedir. TG sorununa sahip iilkeler disiik kredi degerliligine sahip
olduklarindan yurtdis1 piyasalarda bor¢glanmakta bir takim zorluklar yasamaktadirlar.

Sermaye girislerinin kontrol edilmesi ya da yiiksek oranda uluslararasi rezerv
biriktirmek TG sorununun azaltilmasina yardimei olmasina ragmen ekonomiye ciddi
oranda maliyetler yiiklemektedir. Diger yandan, kisa wvadeli i¢ bor¢glanma
piyasalarinin gelistirilmesi TG sorununun azaltilmasinda olduk¢a onemlidir. Ancak
kisa wvadeli i¢ bor¢glanma da olast vade uyumsuzluklarinda kirilganlig
arttirabilmektedir. Bu noktada TG sorununa ¢oziim Onerilebilmesi i¢in TG’nin
belirleyenlerinin analiz edilmesi gerekmektedir.

GOU’lerde dis borglarin biiyiik boyutlara ulasmasi, dikkatleri bir takim rasyo
analizleri (dis bor¢ gostergeleri) lizerinde toplamistir. Bor¢lanmanin sinirinin ve
stirdiirebilirliginin temel belirleyicileri olarak hem borg alan hem de borg veren taraf
kendi durumlarin1 daha iyi degerlendirebilmeleri igin bazi oranlari veri kabul etmeyi

uygun bulmuslardir. Uygulamada, bir {ilkenin dis bor¢glanma politikasi

207



degerlendirilirken en somut yontemler olan dis borgluluk rasyolarindan
faydalanilmaktadir. Bu rasyolarin tiimii birlikte ele alindiginda incelenen {iilkenin disg
borg profili olduk¢a kapsamli bir sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bu rasyolar (oranlar),
bor¢ veren taraf bakimindan, bor¢ verilecek iilkenin giivenirliligini, borcu geri
O0deyebilme kapasitesini veya bor¢ vermede beklenen amacin gergeklesebilme
imkanimi gorebilmek bakimindan 6nemli olmaktadir.

Calismamizin analiz bdliimii olan iiciincii bolimde GOU’lerin borglanma
yapilarin1 analiz etmek amaciyla gesitli rasyo analizleri yapilmistir. Diinya Bankasi
ve IMF tarafindan kabul goren temel borglanma rasyolari; Toplam Bor¢/GSMH,
Toplam Borg/ihracat, Bor¢ Servisi/ihracat ve Faiz Servisi/ihracat yaninda
Uluslararas1 Rezervler/Dis Borg Stoku, TG, Uyumsuzluk Orani1 ve GGK rasyolar1 da
eklenerek kapsamli bir rasyo analizi yapilmistir.

Yapilan rasyo analizi toplu bir sekilde degerlendirildiginde, GOU’lerin dis
borg gostergelerinin siirekli iyiye gittigi goriilmektedir. Ozellikle 2000-2008 yillar1
arasinda, GOU’ler risklerini ve borg yiiklerini ciddi oranda azaltarak kredi
degerliliklerini yiikseltmislerdir. Kiiresel finansal krizle kesintiye ugrayan bu olumlu
tablo, kriz ortamindan uzaklasilmaya baslanmasiyla birlikte tekrar yiikselis trendine
gecmistir. Kiiresel krizin ardindan GOU’lerin dis bor¢ oranlarmi &nemli oranda
azalttiklar1 sdylenebilir. GOU’lerin 2008 yilindan sonraki tiim dig borgluluk rasyolari
dis bor¢ 6deme giiglerinde bir artigin ve dis bor¢larinin siirdiiriilebilir olduguna isaret
etmektedir.

TG endeks degerlerinin analiz edildigi bolimden ¢ikan sonuglara gore;
GOU’ler kendi para birimlerinden yurtdisinda borglanamadiklari i¢in yiiksek TG
seviyesine sahip olduklar1 anlagiimaktadir. 1999-2010 yillart arasinda GOU’lerin TG
degerleri ortalamasi 0.80 olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda GOU’lerin yarisindan
fazlasinin TG degeri 1'e esittir. Uluslararasi bor¢lanmalar bes para birimi (ABD
Dolari, Ingiliz Sterlini, Japon Yeni, Euro ve Isvigre Frangi) ile yapildigindan bu para
birimlerine sahip iilkelerden olusan finansal merkezlerde TG degeri ¢ok diisiiktiir.
2010 yilinda bu merkezlerde TG degeri 0.07 olarak gerceklesmistir. Finansal
merkezler haricindeki diger gelismis iilkelerde ise ortalama TG degeri 0.57
diizeyindedir. Gelismis iilkelerde TG problemi, GOU’lerde yasanan TG problemi

kadar ciddi olmasa da, finansal merkezlerle karsilastirildiginda oldukea yiiksektir.
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GOU’lere ait uyumsuzluk oranlarina bakildiginda uyumsuzluk oraninin
siirekli azaldig1 goriilmektedir. Bu da GOU’lerin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki
para birimi uyumsuzlugunu azaltict bor¢ yonetim politikalarina 6nem verdiklerinin
ve bu politikalar1 6ncelikli olarak uyguladiklarinin 6nemli bir kanitidir.

GOU’lerin GGK rasyolar1 yorumlandiginda da ayni olumlu tablo karsimiza
cikmaktadir. 1995-2011 yillar1 arasinda rasyo daima esik deger olan 1’in iizerinde
gerceklesmistir. Bu da GOU’lerin yeni bir borg¢lanmaya gitmeden mevcut yildaki dis
borglarin1 6deyebildikleri yani dis borglarini siirdiirebildikleri anlamina gelmektedir.
GGK rasyo sonuglarma gore belirtilen yillarda GOU’ler likidite riski
tasimamaktadirlar.

Ekonometrik tahmin yontemi boliimiinde ilk olarak TG’nin belirleyenleri,
1990-2012 yillar1 arasinda 18 GOU ve 23 gelismis olmak iizere toplam 41 iilke igin
cift sansiirlii Tobit panel tahmin denklemi yardimiyla arastirilmistir. Ozellikle
GOU’lerin temel ekonomik o6zelliklerinden biri olan yiiksek TG’nin varligim
belirleyen etmenlerin arastirildigi Tobit tahmin denkleminde, iilkenin ekonomik
biiyiikliigii, ekonomik ve finansal gelisme diizeyi, parasal kredibilite, ticari disa
aciklik, giiclii kurumsal yapilarin varligi ve esnek doviz kuru rejimleri tercihinin
TG’nin temel belirleyicileri oldugu sonucu elde edilmistir. Bu sonug, TG endeks
degerlerinin analiz edildigi rasyo boliimii ile de desteklenmektedir. Ulkenin
ekonomik biiyiikliigii, ekonomik ve finansal gelisme diizeyi, parasal kredibilite, ticari
disa agiklik, gii¢lii kurumsal yapilarin varligini saglamis olan finansal merkezler ve
gelismis iilkelerin TG endeks degerleri GOU'lerin endeks degerlerine gore oldukca
disiiktiir. TG'y1 belirleyen degiskenlerin marjinal etkileri incelendiginde de benzer
sonuglara ulasilmistir. TG'yi belirleyen en Onemli faktdriin iilkenin ekonomik
biiylikliigii oldugu goriilmektedir. Tiim tahmin denklemleri incelendiginde iilkenin
ekonomik biiylikligliniin TG'y1 yaklasik %0.5 oraninda azalttigi ulasilan 6nemli
sonuglardandir. Ulkenin ekonomik biiyiikliigiiniin ardindan en &nemli marjinal
etkiler ise; ekonominin gelisme diizeyi, iilke gruplarini gosteren kukla degiskenler
(EURO, FINMRKZ) ve ticari disa aciklik tarafindan belirlenmistir.

Ekonometrik tahmin yontemi boliimiinde ikinci olarak yabanci para cinsinden
borcun, finansal krizlerin ortaya ¢ikmasindaki etkisi probit modeli yardimiyla

tahminlenmistir. 1990-2010 aras1 dénemde dis borg-finansal kriz iliskisi 16 GOU ve
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23 gelismis olmak iizere toplam 39 iilke icin panel probit ekonometrik yontemi
yardimiyla analiz edilmistir. Yabanci para cinsinden borcun her zaman finansal
krizlere sebep olmadigi calismada varilan en temel sonuglardan biridir. Yiiksek
TG’nin varligr tek basina krizlerin temel sebebi olmamakla beraber, dogru borg
yonetim yaklasimlari ile yonetilmeyen TG, para, bankacilik ve borg krizleri yasanma
olasiigini artirmaktadir. Hem gelismis iilkeler hem de GOU’lerin yabanci para
cinsinden bor¢lanmasina ragmen sadece GOU’lerin krize girme olasiliginin yiiksek
olmasmin altinda yatan temel sebep dis borglarin diizgiin yo6netilememesidir.
Calismamiz bu sonucuyla, Reinhart, Rogoff ve Savastano (2003) tarafindan ortaya
konan bor¢ toleranssizligr (debt intolarance) kavramini desteklemektedir. Yani,
GOU'ler dis  borclarinin  diizeyini  gelismis  {ilke  dlgiitlerine  uygun
yonetememektedirler.

Borg, para ve bankacilik krizlerinin belirleyenlerinin marjinal etkileri de
arastirilmis ve su sonuglara ulasilmistir; borg krizi olasiligini arttiran ekonomik
olarak en 6nemli faktdrler TGLBUYUK ve kisi basmna diisen GSYIH (LKBDG)
degiskenleridir; para krizi olasiligin1 arttiran ekonomik olarak en onemli faktorler
uzun vadeli faiz oran1 (UVFO) ve ayni donemde yasanan bankacilik krizi (BKt)
degiskenleridir; bankacilik krizi olasiligini arttiran ve ekonomik olarak en 6nemli
faktorler ise TGLBUYUK, UO ve aym donemde yasanan para krizi (PKt)
degiskenleridir.

Dis borglanma gostergelerine gore GOU'lerin 2008 yilindan sonraki tiim dis
borg rasyolar1 dis bor¢ 6deme giiglerinde bir artisin ve dis bor¢larinin siirdiiriilebilir
oldugunu gostermektedir. GOU'ler yiiksek TG degerlerine sahip olmalarina ragmen
dis borglarini siirdiirebilmektedirler. Rasyo analizinden elde edilen sonuglar ile dis
borg¢-finansal kriz iliskisinin arastirildig1 probit tahmin denklemi sonuglari birbiriyle
tutarhidir. Yiikksek TG degerlerinin varlig1 tek basina krizlerin temel sebebi degildir.
Dogru uygulanan bor¢ yonetim politikalar1 ile dis borglar siirdiiriilebilir, tilkelerin
varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki para birimi uyumsuzluklari azaltilabilir ve iilke
finansal kriz yagama riskinden uzaklasabilir.

Finansal krizlerin nedenleri konusunda birinci, ikinci ve tgiincii nesil kriz
modelleri olmak iizere, li¢ temel yaklasim bulunmaktadir. Teorik modeller krizleri

aciklamada eksik ve yetersiz kalsa da ve krizlerin nedenleri konusunda uzlasmaya
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varamasalar da, her biri krizlerin farkli bir boyutuna dikkat ¢ektigi i¢in, gelebilecek
krizin belirtilerinin ne oldugunu anlamamiza yardimci olmaktadir. Yeni modeller,
eski modellerin yanlishgini ya da eksikligini vurgulamak yerine, 6nceki modellerin
yetersizliginden Otiiri gelistirilmistir. Arastirmanin ekonometrik tahmin denklemleri
tic teorik modelin de vurgu yaptig1 degiskenleri igermekle birlikte 6zellikle tigiincii
nesil modellerinin krizi belirleyen bagimsiz degiskenlerini icermektedir.

Probit tahmin denkleminde varilan diger 6nemli bir sonug ise; bankacilik ve
para Krizlerinin temel sebeplerinden biri olan para birimi uyusmazligi, ekonomik
birimlerin bor¢ yapilarint daha da kirilgan hale getirerek, bor¢ krizlerini
tetiklemektedir. Bor¢ krizlerinin ve finansal ¢okiislerin 6nlenmesinde, finansal ve
ekonomik gelismislik 6nemli rol oynamaktadir. Borg, para ve bankacilik krizlerinin
birbirlerini etkilemesi ve ortaya c¢ikmasini tetiklemesi ulasilan diger dnemli bir
sonuctur. Bu sonuca gore tahmin denklemimiz; bankacilik krizleri ile para krizlerinin
birbirlerini besleyen bir kisir dongii yarattigi ana fikrine dayanan ve krizlerin tilkeler
arasindaki yayilma/bulagsma mekanizmasint agiklamaya c¢alisan {igiincii nesil kriz
modellerini desteklemektedir. Ugiincii nesil modeller finansal piyasalarm giderek
birbirine biitiinlesik oldugu giiniimiiz diinyasinda, herhangi bir iilkenin finans
piyasasinda meydana gelen bir krizin bir bagka yerde makro ekonomik temellerde
aciklanamayan bir krizi baglatabilmesi ger¢egine dayanmaktadir.

Uyumsuzluk ve TG sorunlariin ortadan kaldirilmasi igin yerel borglanma ve
finansal ara¢ piyasalariin gelistirilmesi gerekmektedir. Gelismis ekonomilerde yerel
bor¢lanma piyasalarinin gelismis olmasi, bilangolardaki vade ve para birimi
uyumsuzluklarinin azaltilmasini saglayarak finansal istikrara katkida bulunmaktadir.
Ancak etkin isleyen yerel piyasalarm bulunmadigi GOU’lerde, borglanan birimler
varlik ve ylikiimliiliikkleri arasinda vade, faiz ve para birimi agisindan uyum
saglayamamakta ve dis bor¢larin1 6deyememe riskleriyle karsi karsiya gelmektedir.

Ozellikle GOU’lerde mevcut dis bor¢ stok miktarlarinin finansal krize yol
acmamasi i¢in ekonomik birimlerin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki para birimi
uyumsuzlugunu azaltmalar1 ve yerel piyasalardan gesitli finansal araglar kullanarak
dis bor¢ miktarindaki riskleri azaltmalar1 gerekmektedir. Bu Oncelikle yerel
bor¢clanma piyasalarmmin gelistirilmesine sonra da para birimi ve vade

uyumsuzluklarmin dikkate alan modern dis bor¢ yonetim yaklagimlarinin risk
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yonetim siirecine dahil edilmesi ile miimkiindiir. Varlik ve yiikiimliilik yonetimi,
piyasalardaki her tiirlii dalgalanmanin bir {ilkenin varlik ve yiikiimliiliik nakit akim
yapisinda yol agacagi olumsuzluklart minimize etmek, aktif ve pasifler arasindaki
farki s6z konusu dalgalanmalara kars1 duyarsiz bir hale getirmek ve risk yonetimi ile
gelecek planlarin giivence altina alinmasi igin gerceklestirilen bir yontemdir.
Hedging teknikleri ya da tiirev finansal iriinler kullanilarak, karsi karsiya kalinan
riskleri azaltmak, hatta maruz kalinan riskin yoniinii degistirmek miimkiin

olabilmektedir.
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EK 1: GOU’lerin Listesi (2012)%

Afganistan
Angola
Antigua ve Barbuda
Arjantin
Arnavutluk
Azerbaycan
Bahamalar
Bahreyn
Banglades
Barbados
Belarus

Belize

Benin

Bhutan

Birlesik Arap Emir.
Bolivya

Bosna Hersek
Botswana
Brezilya
Bulgaristan
Burkina Faso
Burma

Burundi
Cezayir

Cibuti

Cad

Cin

Dominik Cumh.
Dominika
Ekvador

Ekvator Ginesi

Hirvatistan

Hindistan

Honduras

Irak

Iran Islam Cumbh.
Jamaika

Kambogya

Kamerun

Karadag

Katar

Kazakistan

Kenya

Kirgizistan

Kiribati

Kolombiya

Komoros

Kongo

Kongo Demokratik Cumh.
Kore Demok. Halk Cumh.
Kosova

Kosta Rika

Kuveyt

Kiiba

Lao Demokratik Halk Cumh.
Lesoto

Letonya

Liberya

Libya

Litvanya

Liibnan

Macaristan

Orta Afrika Cumh.
Ozbekistan
Pakistan

Palau

Panama

Papua Yeni Gine
Paraguay

Peru

Polonya

Romanya

Ruanda

Rusya

Saint Kitts ve Nevis
Saint Lucia

Saint Vincent - Grenadinler
Samoa

Sao Tome ve Principe
Senegal

Seyseller

Sirbistan

Sierra Leone

Siri Lanka
Solomon Adalari
Somali

Sudan

Surinam

Suriye Arap Cumh.
Suudi Arabistan
Swaziland

Sili

Tacikistan

%2 IMF — World Economic Outlook Report, 2012. Ulke isimleri, BM kaynaklarindan almmustir.

IMF’nin 2012 y1li raporuna gore 158 adet GOU bulunmaktadir.
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El Salvador
Endonezya
Eritre
Ermenistan
Etiyopya

Fas

Fiji

Fildisi Sahili
Filipinler
Gabon
Gambiya
Gana

Gine
Gine-Bissau
Granada
Guatemala
Guyana
Giiney Afrika
Giiney Sudan
Gircistan

Haiti

Madagaskar
Makedonya
Malawi
Maldivler
Malezya
Mali

Marshall Adalar:

Mauritius
Meksika
Misir

Mikronezya Federal Devlet.

Mogolistan
Moldova
Moritaniya
Mozambik
Myanmar
Namibya
Nauru
Nepal
Nijer
Nijerya

Nikaragua

Tanzanya Birlesik Cumh.

Tayland
Timor-Leste
Togo

Tonga
Trinidad ve Tobago
Tunus

Tuvalu
Tiirkiye
Tiirkmenistan
Uganda
Ukrayna
Umman
Uruguay
Urdiin
Vanuatu
Veneziicla
Vietnam
Yemen

Yesil Burun
Zambiya

Zimbabwe
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EK 2: Analize Dahil Edilen Ulkeler (Tobit Tahmin Denklemi)

GOU’ler Gelismis Ulkeler
Arjantin ABD
Brezilya Almanya
Bulgaristan Avustralya
Cin Avusturya
Endonezya Belgika
Filipinler Danimarka
Giiney Afrika Finlandiya
Hindistan Fransa
Kolombiya Hollanda
Macaristan Ingiltere
Malezya Irlanda
Meksika Ispanya
Polonya Isveg
Rusya Isvigre
Sili Italya
Tayland Japonya
Tiirkiye Kanada
Ukrayna Kore
Norveg
Portekiz
Singapur
Yeni Zelanda
Yunanistan
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EK 3: Tobit Tahmin Denklemi Agiklayict Degiskenler

Degiskenler | Kisaltma Aciklama ve Kaynak Yil
Temel Giinah
Endeksi TG TG endeksi (7) numarali esitlige gére hesaplanmistir. 1990-2012
(Bagiml Bank of International Settlements (BIS) - Quarterly Reviews
Degisken)
e s 0
Enflasyon Tiiketici fiyatlariyla (yillik A))_
(Iog) LENF WB - World Development_ Ingllcators 1990-2012
http://data.worldbank.org/indicator
Disa Aciklik (Ihracat+ithalat)/GSYIH formiilii ile hesaplanmustir.
Orzlnl ¢ ACIK WB - World Development Indicators 1990-2012
http://data.worldbank.org/indicator
Kisi bagina ABD Dolari cinsinden
diisen gelir LKBDG WB - World Development Indicators 1990-2012
(log) http://data.worldbank.org/indicator
. Ozel sektore verilen yurtici kredileri/GSYIH ile
Finansal : hesaplanmistir
gﬁlzlzn?shk FINGEL WB - World Development Indicators 1990-2012
y http://data.worldbank.org/indicator
Hukukun Endeks -2.5 (zayif yonetimsel yap1) ile 2.5 (kuvvetli
Ustiinliigii - yonetimsel yap1) arasinda deger almaktadir. i
Endeksi (Rule HUE World Bank - Worldwide Governance Indicators 1996-2011
of Law) http://info.worldbank.org/governance/wgi/
1: Para birligi
1: Onceden ilan edilmis sabit déviz kuru ya da para kurulu
diizenlemesi
1: Yatay bantta sabit kurlar (% +/-2’den dar veya esit)
1: Fiili sabit kurlar
2: Onceden ilan edilmis siiriinen parite
2: Onceden ilan edilmis siiriinen parite (% +/-2’den dar veya
esit)
2: Fiili siiriinen parite
Déviz Kuru 2: Fiili siiriinen bant (% +/-2’den dar veya esit)
Rej\i/mi U DKR 3: Onceden ilan edilmis siiriinen bant (% +/-2’den genis veya | 1990-2010
esit)
3: Fiili siirtinen bant (% +/-5’den dar veya esit)
3: Hareketli bant (devaliiasyon ve revaliiasyona izin verecek
sekilde % +/-2°den dar veya esit)
3: Yonetimli/Kirli dalgalanma
4: Serbest dalgalanma
5: Serbest diisiis
6: Ikili (paralel) déviz kuru sistemi
l1zetzki, Reinhart ve Rogoff (2008)
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IMF Kotalart her iiye iilkenin, %50 GSYIH, %30 ticari disa

Ulkenin aciklik, %15 ekonomik gesitlilik ve %S5 uluslararasi rezerv

Ekonomik P miktarlarinin agirlikli ortalamalarina gére hesaplanmaktadir.

Biyikligi | 2YTYK | Milyon SDR ile ifade edilmektedir. 1990-2010

(log) IMF - International Financial Statistics
http://www.imf.org/external/data.htm

Kamu Kamu briit dis borg stoku/GSYIH

| KBGSYIH | IMF - World Economic Outlook Database 1990-2012

Borcu/GSYIH . .
http://www.imf.org/external/data.htm

Kamu Kamu briit dis borg stoku/Merkezi Yonetim Geliri (Milyon

Borcu/Merkezi yerel para birimi)

Yonetim KBG IMF - World Economic Outlook Database 1990-2012

Geliri http://www.imf.org/external/data.htm

Finansal FINMRKZ Kukla Deg1§kep. F1nap§ m?rkezlerme 1 (ABD, Ingiltere, 1990-2012

Merkez Japonya ve Isvigre), diger lilkelere 0 vererek olusturulmustur.

Euro Alant EURO {(ukla Degisken. Euro para birimi kullanan iilkelere 1, diger 1990-2012
iilkelere 0 vererek olusturulmustur.

Diger :on 7o | Kukla Degisken. Euro alam ve finans merkezi olan tilkelere

Gelismis DGELISMIS o N 1990-2012

Ulkeler 0, diger gelismis iilkelere 1 vererek olusturulmustur.
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EK 4: Analize Dahil Edilen Ulkeler (Probit Tahmin Denklemi)

GOU Gelismis Ulkeler
Arjantin ABD
Brezilya Almanya
Cin Avustralya
Endonezya Avusturya
Filipinler Belgika
Giiney Afrika Danimarka
Hindistan Finlandiya
Kolombiya Fransa
Macaristan Hollanda
Malezya Ingiltere
Meksika Irlanda
Polonya Ispanya
Rusya Isveg
Sili Isvigre
Tayland Italya
Tirkiye Japonya
Kanada
Kore
Norveg
Portekiz
Singapur
Yeni Zelanda
Yunanistan
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EK 5: Probit Tahmin Denklemi Agiklayict Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Aciklama ve Kaynak Yil
Temel Giinah TG TG endeksi (7) numaral esitlige gore hesaplanmustir. 1990-
Endeksi Bank of International Settlements (BIS) - Quarterly Reviews 2010
Bu oran (8) numarali esitlige gore hesaplanmistir.
Uluslararasi rezervler ve ihracat verileri;
Para Birimi WB - World Development Indicators 1990-
Uyusmazligi uo http://data.worldbank.org/indicator
- o 2010
Oran Toplam dis borg stogu verileri;
IMF - International Financial Statistics
http://www.imf.org/external/data.htm
IMF Kotalar1 her iiye iilkenin, %50 GSYIH, %30 ticari disa
. . aciklik, %15 ekonomik cesitlilik ve %5 uluslararasi rezerv
Ulkenin . - .
. P miktarlarinin agirlikli ortalamalarina gore hesaplanmaktadir. 1990-
Ekonomik LBUYUK . 2 ; :
Bilyiikliigii (log) Milyon SDR |!e |fade_ edllmektedllr. _ 2010
yu IMF - International Financial Statistics
http://www.imf.org/external/data.htm
Temel Giinah
Endeksi ve
Ulkenin o TG endeksi ve LBUYUK verilerinin garpimlart ile 1990-
Ekonomik TGLBUYUK | o sturulmustur. 2010
Biyikligu
Carpimu
Net Di (Ihracat+ithalat)/GSYIH formiilii ile hesaplanmistir. 1990-
Ticarets/GSYiH NDTGSYIH WB - World Development Indicators 2010
http://data.worldbank.org/indicator
.. ABD Dolari cinsinden
?i:aiﬂi‘ (log) | KBDG WB - World Development Indicators ;gig'
usen g & http://data.worldbank.org/indicator
Kamu briit dis borg stoku/GSYIH )
Toplam Kamu KBGSYIH IMF - World Economic Outlook Database 1990
Borcu/GSYIH . - 2010
http://www.imf.org/external/data.htm
. Net degisim ticaret hadleri = (ihrag mallar1 fiyat endeksi/ithal
Dis Ticaret P mallar1 fiyat endeksi)x100 formiilii kullanilarak hesaplanmistir 1990-
g?:::n Biiylime | DTHBUYUME WB - World Development Indicators 2010
http://data.worldbank.org/indicator
M2 para arz1 ve Uluslararasi rezervler;
yezz/g\ll‘llgiararas‘ M2REZERV | WB - World Development Indicators ;gig'
http://data.worldbank.org/indicator
Uzun vadeli devlet tahvili getiri oranlart;
. OECD Statistics
;J;L;no\r/:gf" UVFO http://stats.oecd.org/ ;g?g'
IMF - International Financial Statistics
http://www.imf.org/external/data.htm
- M2 para arz1 biiyiime oranlari, )
g[éf;uyume M2BUYUME | WB - World Development Indicators ;g?g

http://data.worldbank.org/indicator
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D1s Borg, Para

: Fiili siirtinen bant (% +/-5’den dar veya esit)

ve Bankacilik PK(t) Reinhart ve Rogoff (2011) 1990-
: i 2doi=
Kriz Yillart BK(t) http://www.aeaweb.org/articles.php?doi=10.1257/aer.101.5.1676 | 2010
1: Para birligi
1: Onceden ilan edilmis sabit déviz kuru ya da para kurulu
diizenlemesi
1: Yatay bantta sabit kurlar (% +/-2’den dar veya esit)
1: Fiili sabit kurlar
2: Onceden ilan edilmis siiriinen parite
2: Onceden ilan edilmis siiriinen parite (% +/-2’den dar veya esit)
2: Fiili siiriinen parite
. 2: Fiili siiriinen bant (% +/-2’den dar veya esit)
Doéviz Kuru Do . L o 1].N? . .. | 1990-
Rejimi DKR g Onceden ilan edilmis siiriinen bant (% +/-2’den genis veya esit) 2010
3

: Hareketli bant (devaliiasyon ve revaliiasyona izin verecek
sekilde % +/-2’den dar veya esit)

3: Yonetimli/Kirli dalgalanma

4: Serbest dalgalanma

5: Serbest diisiis

6: Ikili (paralel) doviz kuru sistemi

l1zetzki, Reinhart ve Rogoff (2008)
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EK 6: Tobit Tahmin Denklemi Marjinal Etkiler Stata Tahmin Sonuglari®®

TG ve Ekonomik Biiyiikliik Marjinal Etkiler

.8660795

.4148934
.0725144
.3325555
.7286206
-.447937
.0078066
.5941379
.2045682
.3801175
.1201888
.4071731
.8586261
-.370757
.7769238
.1720118
.4697436
.1473046
1.072225
-.697794
.1365021
.8702255
.5694704
.0991646
.4948904
.1885911
.4178868
.3195016
.0519907
.3232935
.4867166
1.212271
.2905849
.8179439
.4192948
.4878277
-.444694
.1979617
1.109592
1.019508
.3991452

4.65e-19
.1872491

.0503834

.0626243
.0848387
.0785072
.0881946
.0740349
.0796042
.1100827
.07062
.0899473
.0853494
.1002023
.094148
.0640663
.0870584
.0746994
.0725158
.0637792
.1021717
.0803505
.0836169
.0779606
.0687702
.0697218
.1022311
.0901129
.0969373
.092903
.0818826
.0898554
.0923218
.1011256
.0756345
.1063448
.100575
.098835
.0981938
.0959928
.099752
.1012438
.0626986

.2298586

.0064761
.0045793

O O O O O O O O O O OO O OO OO OO O OO OO0OO0OOOOLOOLOOOOOLOOLOoOOo o o

[95% Conf.

-.9648293

.5376348
-.2387952
.4864268
-.9014789
.5930427
-.1638278
-.809896
.0661555
.5564109
.2874706
-.603566
-1.043153
-.4963247
-.9475552

.0256037
-.6118719
-.2723094
-1.2724717
-.8552781
-.3003882
-1.023026
-.7042575
-.2358168
.6952596
-.3652091
.6078803
-.501588
.2124777
-.4994068
.6676639
-1.410474

.1423441
-1.026376
-.6164182
.6815407
.6371503
.3861041
-1.305103
-1.217942
-.5220322

3.43777

-.012693
.1782738

Interval]

.7673298

.2921519
.0937664
.1786841
.5557622
.3028312
.1482147
.3783798
.3429809
.2038241

.047093
.2107803
.6740994
.2451893
.6062925
.3184199
.3276152
.0222997
.8719717
.5403098

.027384
7174255
.4346834
.0374877
.2945212
.0119732
.2278932
.1374151
.1084962
.1471802
.3057693
1.014069
.4388258
.6095119
.2221714
.2941147
.2522378
.0098192
-.914082
.8210734
.2762583

4.338799

.012693
.1962244

%3 Ulkeleri temsil eden numaralar soyledir; 1-ABD, 2-Almanya, 3-Arjantin, 4-Avustralya, 5-Avusturya, 6-Belgika, 7-Brezilya,
8-Bulgaristan, 9-Cin, 10-Danimarka, 11-Endonezya, 12-Filipinler, 13-Finlandiya, 14-Fransa, 15-Giiney Afrika, 16-Hindistan,
17-Hollanda, 18-ingiltere, 19-irlanda, 20-ispanya, 21-Isveg, 22-Isvicre, 23-italya, 24-Kanada, 25-Kolombiya, 26-Kore, 27-
Macaristan, 28-Malezya, 29-Meksika, 30-Norveg, 31-Polonya, 32-Portekiz, 33-Rusya, 34-Singapur, 35-Sili, 36-Tayland, 37-

Turkiye, 38-Ukrayna, 39-Yeni Zelanda, 40-Yunanistan ve 41-Japonya.
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TG ve Ekonomik Gelisme Diizeyi Marjinal Etkiler

TG | Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ e
LKBDG | -.562622 .0338016 -16.64 0.000 -.628872 -.496372

\

id |
2 | -.0374266 .056085 -0.67 0.505 -.1473513 .0724981
3 | -.5871397 .0611787 9.60 0.000 .4672316 .7070477
4 | .5144708 .0561536 9.16 0.000 .4044117 .6245299
5 | .3545052 .0560616 6.32 0.000 .2446265 .464384
6 | .2782524 .0560893 4.96 0.000 .1683194 .3881853
7 .4175298 .0632736 6.60 0.000 .2935159 .5415438
8 | .2376599 .0763551 3.11 0.002 .0880065 .3873132
S | .0459079 .0748473 0.61 0.540 -.1007902 .1926059
10 | .8326682 .0560585 14.85 0.000 . 72277957 .9425408
11 | .1243857 .0749253 1.66 0.097 -.0224652 .2712365
12 | .1753918 .0747986 2.34 0.019 .0287892 .3219944
13 | .3478729 .0560788 6.20 0.000 .2379605 .4577853
14 | .0457501 .0561201 0.82 0.415 -.0642433 .1557434
15 | -.2076944 .0641686 -3.24 0.001 -.3334626 -.0819262
16 | -.0202709 .0820935 -0.25 0.805 -.1811712 .1406294
17 | .2290968 .0560682 4.09 0.000 .1192052 .3389884
18 | .2681124 .0561481 4.78 0.000 .1580642 .3781607
19 | .3009146 .0560983 5.36 0.000 .190964 .4108652
20 | .097741 .0566801 1.72 0.085 -.0133499 .208832
21 | .894429 .05604 15.96 0.000 .7845927 1.004265
22| .0726516 .0562097 1.29 0.196 -.0375173 .1828206
23 | -.0162405 .0562532 -0.29 0.773 -.1264948 .0940138
24 | .5036565 .0561374 8.97 0.000 .3936292 .6136839
25 | .3285632 .066978 4.91 0.000 .1972887 .4598378
26 | . 7497555 .0580216 12.92 0.000 .6360352 .8634758
27 | .5100483 .0610672 8.35 0.000 .3903588 .6297378
28 | .4342426 .0631715 6.87 0.000 .3104287 .5580565
29 | .4721861 .0620959 7.60 0.000 .3504803 .5938918
30 | .9255871 .0562237 16.46 0.000 .8153907 1.035783
31 | .2862055 .0623772 4.59 0.000 .1639485 .4084624
32 | -.0262166 .0576034 -0.46 0.649 -.1391172 .0866841
33 | .4125019 .0694554 5.94 0.000 .2763718 .5486319
34 | .6154727 .0562248 10.95 0.000 .505274 .7256714
35 | .5627323 .0617706 9.11 0.000 .4416642 .6838004
36 | .2380629 .068459 3.48 0.001 .1038857 .3722402
37 | .406471 .063158 6.44 0.000 .2826836 .5302583
38 | .2315037 .0781474 2.96 0.003 .0783375 .3846699
39 | .1319123 .0581212 2.27 0.023 .0179969 .2458277
40 | .1777292 .057266 3.10 0.002 .0654898 .2899685
41 | .0205714 .0560403 0.37 0.714 -.0892656 .1304083

\
cons | 2.557239 .1586638 16.12 0.000 2.246264 2.868215
_____________ o
/sigma_u | 2.41e-21 .0062826 0.00 1.000 -.0123136 .0123136
/sigma_e | .1900407 .0044424 42.78 0.000 .1813337 .1987478
_____________ -
rho | 1.61e-40 8.39%e-22 0 1
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TG ve Parasal Kredibilite Marjinal Etkiler

TG | Coef
_____________ +
LENF | .1179981
\
id |
2 .0270399
3 .9349068
4 | .5816995
5 | .3968402
6 | .3434571
7 .798824
8 | .8244846
9 | .8551731
10 | .8226385
11 | .8939841
12 | .9624855
13 | .4259596
14 | .1252939
15 | .2661674
16 | .92869
17 | .2715099
18 | .3348482
19 | .3753604
20 | .2390584
21 | .9238162
22 | .0526624
23 .0648466
24 | .5808471
25 | .8753485
26 | .9839816
27 | .8482329
28 | .9244274
29 | .8593554
30 | .8685602
31 | .6845484
32 | .1906539
33 | .8135638
34 | . 7146999
35 | .9653471
36 | .8809719
37 | .769293
38 | .9111185
39 | .2783716
40 | .344094
41 | .1026035
\
cons | -.051651
_____________ 4
/sigma_u | 4.12e-19
/sigma e | .2142605
_____________ +
rho | 3.70e-36

.0188847

.0655096
.0668923
.0639081
.0639499
.0646288
.0661799
.0746784
.0671371
.0639349

.064571
.0641774
.0647354
.0640718
.0643268
.0643866
.0639288
.0639113
.0653667
.0646257
.0655009
.0659076

.063896
.0639942
.0647062
.0639473
.0647548
.0639007
.0645675
.0639649
.0645581
.0646402
.0729664

.065559
.0640745
.0653765
.0668131
.0738125

.063943
.0640739

.079828

.0464224

.0072145
.0051014

1.30e-19

[

e T [ e S U S ST S =
N HE WO RNOWWMD™WOU WWE OB WU U

O O O O O O O O O O O O O O OO OO OO0 OO O0OO0OO0OOOOLOLOLOOLOOLOOOOOOOOOOo o

.680
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.051
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.424
.310
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.003
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.199

[95% Conf.

.0809848

-.1013566
.8038003
.4560442
.2715008
.2167869
.6691139
.6781177
.7235868
.6973285
.7674272
.8367001
.2990804
-.0002845
.1400892
.8024947
.1462117
.2095843
.2472441
.1123943
.7954368
-.0765142
-.0603872
.4554208
.7485267
.8586472
.7213158
.7991844
.7328054
.7431912
.5580169
.0639613
.6705522
.5862066
.8397634
.7528364
.6383417
.7664487
.1530456
.2185115
-.0538565

-.1426372

-.0141402
.2042619

Interval]

.1550113

.1554364
1.066013
.7069571
.5221796
.4701273
.9285342
.9708515
.9867594
.9479486
1.020541
1.088271
.5528387
.2508723
.3922455
1.054885
.3968081
.4601121
.5034767
.3657224
1.052195
.181839
.1900804
.7062734
1.00217
1.109316
.97515
1.04967
.9859053
.9939292
.8110799
.3173464
.9565755
.8431932
1.090931
1.009107
.9002443
1.055788
.4036976
.4696766
.2590635

.0393353

.0141402
.2242592

ek.s.11



TG ve Mali Siirdiiriilebilirlik Marjinal Etkiler

TG | Coef. Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ e
KBGSYIH | .0009491 .0004374 2.17 0.030 .0000918 .0018065
\
id |
2 | .0089307 .0630764 0.14 0.887 -.1146967 .1325581
3 .9944643 .0687104 14.47 0.000 .8597944 1.129134
4 | .6225901 .0661584 9.41 0.000 .4929221 .7522581
5 | .3868605 .06230091 6.21 0.000 .2647369 .508984
6 | .2810279 .0644555 4.36 0.000 .1546975 .4073584
7 .8374906 .073248 11.43 0.000 .6939271 .9810541
8 | .8918097 .1050475 8.49 0.000 .6859205 1.097699
S | .9258255 .0670448 13.81 0.000 .7944202 1.057231
10 | .8227964 .0642432 12.81 0.000 .6968819 .9487108
11 | .9754894 .0640288 15.24 0.000 .8499952 1.100984
12 | 1.016311 .062691 16.21 0.000 .8934391 1.139183
13 | .4091666 .0634308 6.45 0.000 .2848445 .5334886
14 | .1059017 .0624177 1.70 0.090 -.0164347 .2282381
15 | .0960848 .0748722 1.28 0.199 -.050662 .2428316
16 | .9767406 .0622426 15.69 0.000 .8547473 1.098734
17 | .1644483 .0666377 2.47 0.014 .0338407 .2950559
18 | .3484108 .0630833 5.52 0.000 .2247698 .4720518
19 | .35150093 .0623486 5.64 0.000 .2293082 .4737103
20 | .2551718 .0626762 4.07 0.000 .1323287 .3780149
21 | .903821 .0649673 13.91 0.000 .7764873 1.031155
22| .0155618 .0626505 0.25 0.804 -.107231 .1383546
23 | .0278463 .0645778 0.43 0.666 -.0987239 .1544165
24 | .5468309 .0624784 8.75 0.000 .4243755 .6692864
25 | .9521645 .0693564 13.73 0.000 .8162286 1.088101
26 | 1.048191 .0660827 15.86 0.000 .9186711 1.177711
27 | .8936276 .0664414 13.45 0.000 . 7634049 1.02385
28 | .9422366 .0631096 14.93 0.000 .818544 1.065929
29 | .9462387 .0636428 14.87 0.000 .8215011 1.070976
30 | .8782589 .0635867 13.81 0.000 .7536312 1.002887
31 | .6949573 .0673657 10.32 0.000 .562923 .8269915
32| .2019475 .0623063 3.24 0.001 .0798295 .3240655
33 | .931296 .0741189 12.56 0.000 .7860256 1.076566
34 | .6776841 .0625544 10.83 0.000 .5550797 .8002885
35 | 1.04868 .0669384 15.67 0.000 .917483 1.179877
36 | .8561342 .0696602 12.29 0.000 .7196028 .9926657
37 | .8264956 .073747 11.21 0.000 .6819542 .971037
38 | 1.005645 .0736346 13.66 0.000 .861324 1.149966
39 | .2968256 .0641565 4.63 0.000 .1710812 .4225699
40 | .340622 .0641019 5.31 0.000 .2149846 .4662595
41 | -.0532857 .0702471 -0.76 0.448 -.1909674 .0843961
\
cons | -.0680222 .0540335 -1.26 0.208 -.173926 .0378815
_____________ o
/sigma_u | 1.37e-24 .0073041 0.00 1.000 -.0143157 .0143157
/sigma_e | .2110616 .0051648 40.87 0.000 .2009388 .2211843
_____________ - —
rho | 4.20e-47 4.49e-25 0 1

ek.s.12



TG | Coef
_____________ +
KBG | .016273
\
id |
2 | .0128312
3 .9879006
4 | .5992919
5 | .3946843
6 | .3161673
7 | .8382074
8 | .8799173
9 | .8930143
10 | .8250132
11 | .9271167
12 | .987742
13 | .405023
14 | .1112884
15 | .0757637
16 | .9459006
17 | .1671837
18 | .3401808
19 | .3510204
20 | .2512927
21 | .9066296
22 | .0092827
23 | .060668
24 | .5614833
25 | .9303704
26 | 1.018266
27 | .8879144
28 | .9258622
29 | .8890315
30 | .8729945
31 | .6871945
32 | .2042839
33 | .9123732
34 | .6702273
35 | 1.019818
36 | .8300994
37 | .7829252
38 | .989759
39 | .2832432
40 | .3635549
41 | -.0265529
\
cons | -.0355247
_____________ 4
/sigma_u | 1.27e-23
/sigma e | .2146043
_____________ 4
rho | 3.52e-45

.0129678

.0648101
.0700183
.0664364
.0642941
.0632909
.0745203
.1068516

.065515
.0667527
.0747047

.067244
.0657558
.0644984
.0752334
.0687081

.068504
.0642723
.0635681
.0640212
.0673612
.0637142
.0633871
.0633223
.0693852
.0690861
.0704786

.063482
.0686434
.0658829
.0688245
.0636561
.0750368
.0654744
.0662502
.0698689
.0790902
.0748108
.0652985
.0638194
.0723262

.0529509

.0075591
.0053451

[

= = e e R S e =
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.20
L11
.02
.14
.00
.25
.23
.63
.36
.41
.69
.16
.73
.01
77
.44
.29
.52
.93
.46
.15
.96
.87
.41
.74
.60
.58
.95
.25
.98
.21
.16
.24
.39
.88
.90
.23
.34
.70
-0.

37
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.843
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.084
.314
.000
.015
.000
.000
.000
.000
.884
.339
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.001
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.714

-.0091434

-.1141943
.8506673
.4690789
.2686702
.1921195
.6921503
.6704921
.7646072
.6941803
.7806982
.8559461

.276144

-.0151261

-.0716911
.8112351
.0329184
.2142095
.2264292
.1258134
.7746042

-.1155949

-.0635684
.4373738
.7943778

.88286
.7497789
.8014397
.7544929
.7438664
.5523009
.0795203
.7653037
.5418999
.8899698
.6931588
.6279114
.8431325
.1552605
.2384712

-.1683097

-.1393066

-.0148156
.2041281

.0416894

.1398567
1.125134
.7295048
.5206983
.4402151
.9842646
1.089342
1.021421
.9558461
1.073535
1.119538
.5339019
.2377029
.2232184
1.080566
.301449
.4661521
.4756117
.376772
1.038655
.1341603
.1849045
.6855928
1.066363
1.153672
1.02605
1.050285
1.02357
1.002123
.8220881
.3290476
1.059443
.7985547
1.149666

.96704
.9379391
1.136385
. 4112259
.4886387
.115204

.0682573

.0148156
.2250805

ek.s.13



TG ve Disa Aciklik Marjinal Etkiler

TG | Coef

_____________ +
ACIK | -.4705992

|

id |
2 | .2037899
3 | 1.023479
4 | .6451168
5 .690621
6 | .8825196
7 .8979282
8 | 1.350435
9 | .9769078
10 | 1.094329
11 | 1.112178
12 | 1.283383
13 | .6037903
14 | .2204633
15 | .447241
16 | 1.016932
17 | . 7425944
18 | .4797478
19 | .9487098
20 | .371512
21 | 1.160825
22 | .2494176
23 | .182458
24 | .757575
25 | .9945793
26 | 1.217499
27 | 1.347069
28 | 1.676412
29 | 1.061845
30 | 1.07466
31 | .8927657
32 | .3920762
33 | 1.050587
34 | 2.299526
35 | 1.182434
36 | 1.29885
37 | .9927901
38 | 1.354567
39 | .4029956
40 | .5150928
41 | .0077747

\
cons | .1121254

_____________ 4
/sigma_u | 2.97e-21
/sigma e | .2029878

_____________ +
rho | 2.14e-40

.041036

.0624399
.059907
.060179

.0656853
.077533

.0598625

.0757194

.0605563
.064833

.0614624

.0647579

.0628884

.0608392

.0609982

.0599527

.0732355

.0613392

.0798013

.0609608

.0641687

.0636866

.0607246

.0623194

.0600528

.0627906

.0707786

.0890983

.0611688
.062982

.0612813

.0622602

.0686918

.1524766

.0620441

.0708222

.0605085

.0766272

.0610892

.0611107

.0598637

.0434405

.0067032
.0047399

17

17

14

15

15.
19.
18.
16.
17.

6.

.26
.08
10.
10.
11.
15.
.83
l6.
16.
18.
19.
.60
.62
.33
16.
10.
.82
11.
.09
18.
.92
.00
12.
16.
19.
19.
18.
.36
17.
.57
.30
.29

72
51
38
00

13
88
10
82

96
14

89

09

16
56
39
03
82

06

08
06
34
41
68
60

.13
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[95% Conf.

-.5510283

.0814099
.9060634
.5271681
.5618802
.7305577
.7805998
1.202028
.8582197
.9672585
.9917136
1.156459
.4805314
.1012206
.3276867
.8994266
.5990555
.3595252
.7923021
.2520311
1.035056
.1245942
.06344
.6354311
.876878
1.094431
1.208346
1.501782
.9419561
.9512175
.7726565
.2700485
.9159533
2.000677
1.06083
1.160041
.8741957
1.20438
.283263
.3953181
-.109556

.0269836

-.0131381
.1936977

Interval]

-.3901701

.3261699
1.140894
.7630654
.8193619
.034481
.015257
.498843
.095596
.221399
.232642
.410306
.7270492
.3397059
.5667953
1.134437
.8861333
.5999704
1.105117
.4909929
1.286593

.374241

.301476
.8797188
.112281
.340566
.485792
.851041
.181733
.198102
.012875
.5141039
1.18522
.598375
.304038
.437659
.111384
.504753
.5227282
.6348675
.1251054

N S S

R e

N = =S )

.1972671

.0131381
.2122778
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TG ve Kurumsal Yap:1 Marjinal Etkiler

Std. Err.

[95% Conf.

Interval]

_____________ o

TG | Coef.
HUE | -.0846326
\
id |
2 .0076698
3 .8259659
4 | .595316
5 | .2475292
6 | .0952603
7 . 7344779
8 | .7684557
9 | .6771825
10 | .8200877
11 | .7521588
12| .838722
13 | .2088001
14 | .0174401
15 | -.0362654
16 | .8559854
17 | .1514073
18 | .3673051
19 | .1689532
20 | .1049081
21 | .9009187
22 | .0282461
23 | -.0794488
24 | .6119502
25 | . 7412457
26 | .9429259
27 | .8262235
28 | .8139434
29 | .7311663
30 | .8312612
31 | .570849
32 | .0104788
33 | .7017323
34 | .616211
35 | .9670907
36 | .716996
37 | .73956
38 | .7637689
39 | .0850821
40 | .1013042
41 | -.0215284
\
cons | .1303342
_____________ 4
/sigma_u | 9.44e-20
/sigma e | .1602262
_____________ 4
rho | 3.47e-37

.0494037

.0568252
.1131453
.0575305
.0585945
.0578824
.1073189
.1123867
.1125311
.0592018
.1237439
.1098741
.0599863
.0569909
.0915212

.089642
.0575144
.0570149
.0567736
.0586984
.0586342
.0589994
.0732117

.057328

.122921
.0657195
.0664186
.0769364
.1168533
.0595152

.073565
.0598854
.1353524
.0566679
.0587472
.0875059
.0949046
.1340306
.0586024
.0679619
.0580257

.0859823

.0063138
.0044645

-1.

iy

[
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71

.13
.30
.35
.22
.65
.84
.84
.02
.85
.08
.63
.48
.31
.40
.55
.63
.44
.98
.79
.37
.48
.09
.67
.03
.35
.44
.58
.26
.97
.76
.17
.18
.87
16.
.19
.79
.70
.45
.49
.37

46
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.893
.000
.000
.000
.100
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.760
.692
.000
.008
.000
.003
.074
.000
.632
.278
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.861
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.147
.136
711

-.181462

.1037055
.6042053
.4825583
.1326861
.0181872
.5241367
.5481819
.4566257
.7040544
.5096253
.6233727
.0912292
.0942599
.2156437
.6802904
.0386811
.2555579

.057679
.0101387
.7859978
.0873905
.2229411
.4995894
.5003249
.8141181
.6960455
.6631509
.5021381
.7146135
.4266643
.1068944
.4364464

.505144
.8519483
.5454877
.5535505
.5010737
.0297765
.0318986
.1352568

-.038188

.0123748
.1514759

.0121969

.1190451
1.047727
.7080737
.3623724
.2087077

.944819
.9887295
.8977393

.936121
.9946923
1.054071
.3263711
.1291402
.1431129

1.03168
.2641335
.4790523
.2802275
.2199549

1.01584
.1438828
.0640434
.7243109
.9821665
1.071734
.9564015

.964736
.9601946
.9479089
.7150338
.1278521
.9670181
.7272781
1.082233
.8885043
.9255696
1.026464
.1999408
.2345071
.0921999

.2988563

.0123748
.1689765

ek.s.15



TG ve Doviz Kuru Rejimi Marjinal Etkiler

TG | Coef
_____________ +
DKR | .0466829
|
id |
2 | .1200416
3 | 1.079712
4 | .5809524
5 .5433773
6 | .4676607
7 .9444483
8 | 1.056702
9 | .9668478
10 | .9047966
11 | .9973147
12 | 1.017784
13 | .5257513
14 | .2248035
15 | .342381
16 | 1.016836
17 | .403375
18 | .3633495
19 | .5000364
20 | .3352635
21 | .9935237
22 | -1.02e-17
23 | .1314494
24 | .5714286
25 | .9814378
26 | 1.062244
27 | .9866898
28 | 1.004311
29 | .969691
30 | .9017607
31 | . 7754053
32 | .2831985
33 | .9661688
34 | .510374
35 | 1.017944
36 | .95272
37 | .9577909
38 | 1.007678
39 | .3347781
40 | .5073355
41 | .0346086
\
cons | -.1867314
_____________ 4
/sigma_u | 5.85e-19
/sigma e | .2130036
_____________ +
rho | 7.53e-36

.0090914

.0697677
.0677617
.0657343
.0702136
.0697677
.06577
.0747345
.0669225
.0685605
.066145
.0658255
.0689408
.0697677
.0657343
.0660132
.0697677
.06636
.0696237
.0672689
.0680886
.0657343
.0667655
.0657343
.0659393
.0668427
.0670051
.0672689
.0659066
.066247
.0659066
.0670904
.0756371
.0848867
.0658767
.0668427
.066145
.0820856
.06636
.0684387
.0658041

.0590167

.0074248
.0052502

[

[
O b b3 0 0

== e — L T S U S S
NB BTN R WS DS U 0

72
.93
.84
.74
.70
.36
.14
.45
.20
.08
.46
.63
.22
.21
.40
.78
.48
.18
.98
.59
.00
.97
.69
.88
.89
.73
.93
.71
.61
77
.22
77
.01
.45
.25
.48
.28
.04
.41
.53

O O O O O O O O O O O OO OO OO O0OOHFH OOOOOOOOOOOO OO OOOoOOooOOo o o

[95% Conf. Interval]

.028864 .0645018
-.0167005 .2567838
.9469014 1.212522
.4521155 .7097893
.4057612 .6809933
.3309185 .6044029
.8155416 1.073355
.9102253 1.203179
.835682 1.098014
.7704206 1.039173
.8676728 1.126957
.8887683 1.1468
.3906299 .6608727
.0880614 .3615457
.213544 .4712179
.8874528 1.14622
.2666328 .5401171
.2332862 .4934128
.3635764 .6364964
.2034189 .4671082
.8600724 1.126975
-.1288369 .1288369
.0005914 .2623074
.4425917 .7002655
.8521992 1.110676
.9312346 1.193253
.8553622 1.118017
.8724665 1.136156
.8405165 1.098866
.771919 1.031602
.6462307 .9045799
.1517038 .4146932
.8179228 1.114415
.3439991 .6767488
.8888282 1.14706

.8217108 1.083729
.828149 1.087433
.8467931 1.168563

.2047148 .4648414

.3731981 .6414729

-.0943652 .1635823
-.302402 -.0710609

-.0145524 .0145524
.2027134 .2232937

0 1
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TG ve Finansal Gelisme Diizeyi Marjinal Etkiler

TG | Coef
_____________ +

FINGEL | -.0031007
\
id |

2 -.190981

3 .5252517

4 | .3372858

5 | .1607882

6 | .0246123

7 .5342123

8 | .5653271

9 | .6831942

10 | .6533011

11 | .540024¢6

12 | .5783532

13 | .089046

14 | -.1321517

15 | .1532346

16 | .5582547

17 | .1543837

18 | .2516731

19 | .1985789

20 | .10057

21 | .7133019

22 | -.0286261

23 | -.2080223

24 | .4506532

25 | .5190663

26 | .7863287

27 | .5226921

28 | . 7574759

29 | .4642536

30 | .5631066

31 | .3137905

32 | .0395499

33 | .4660716

34 | .4667213

35 | .6764852

36 | . 7155435

37 | .4440229

38 | .5702754

39 | .1025853

40 | .0439847

41 | .0958968
\

cons | .5230556
_____________ 4

/sigma_u | 2.69e-20

/sigma e | .1979311
_____________ +

rho | 1.84e-38

.0002363

.0601534
.0684937
.0610881
.0608868
.0628805
.0648958
.0732393
.0601088
.0595556

.066279

.066625
.0625062
.0615213
.0598282
.0665648
.0594128
.0586415
.0594018
.0593139
.0599977
.0584074
.0619689
.0622331
.0665669
.0605949
.0655385
.0596591
.0678147
.0677402

.066874
.0595664
.0734276
.0608236
.0632179
.0602989
.0675886
.0736168
.0613897
.0635505
.0586724

.0573739

.0066014
.0046679
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.001
.000
.000
.008
.695
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.154
.032
.010
.000
.009
.000
.001
.090
.000
.624
.001
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.507
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.095
.489
.102

[95% Conf.

-.0035638

.3088796
.3910064
.2175553
.0414523
.0986312
.4070189
.4217808
.5653831
.5365743
.4101201
.4477706
-.0334638
.2527312
.0359735
.4277901
.0379368
.1367379
.0821535
.0156832
.5957085
.1431026
.3294791
.3286786
.3885976
.6675648

.394239
.6405462
.3313393
.4303383
.1827198
-.077198
.3221562
.3475092
.5525805
.5973598
.3115517
.4259892
-.0177364

-.080572
-.0190991

.4106048

-.0129385
.1887822

Interval]

-.0026376

-.0730824
.6594969
.4570164
.2801242
.1478559
.6614056
.7088735
.8010053

.770028
.6699292
.7089357
.2115559

-.0115722
.2704957
.6887193
.2708305
.3666082
.3150043
.2168231
.8308953
.0858504

-.0865655
.5726278
.6495351
.9050925
.6511452
.8744056
.5971679
.6958748
.4448612
.1562978

.609987
.5859333
.80039
.8337272
.576494
.7145616
.222907
.1685413
.2108926

.6355065

.0129385
.20708

ek.s.17



TG ve Kukla Degiskenlerin Marjinal Etkileri

FINMRKZ

TG | Coef
_____________ +

FINMRKZ | -.373913
|
id |

2 | -.373913

3 .6217391

4 .2

5 .0065217

6 | =-.0565217

7 .5326087

8 | .580087

9 | .4978261

10 | .4347826

11 | .5782609

12 | .626087

13 | .0086957

14 | -.2782609

15 | -.0613043

16 | .6043478

17 | -.1152174

18 | .326087

19 | -.0304348

20 | -.1347826

21 | .5217391

22 | 1.91e-17

23 | -.3086956

24 | .1847826

25 | .5652174

26 | .626087

27 | .54

28 | .5456522

29 | .5434783

30 | .476087

31 | .3682609

32 | -.1782609

33 | .5227536

34 | .3173913

35 | .6213044

36 | .5033597

37 | .5173913

38 | .5939441

39 | -.1108696

40 | 0

41 | .0173913
\

cons | .373913
_____________ +

/sigma_u | 2.17e-19

/sigma e | .2170563
_____________ +

rho | 9.97e-37

.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0720368
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0720368
.0640064
.0640064
.0647297
.0640064
.0735775
.0640064
(omitted)
.0640064

.0452594

.0071678
.0050684

O b O VW W oy ~J 0w o o www

| |
o 0= w0
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|
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.84
.71
.12
.10
.88
.32
.05
.78
.79
.03
.78
.14
.35
.96
.44
.80
.09
.48
.11
.15
.00
.82
.89
.83
.78
.44
.52
.49
.44
.75
.79
.26
.96
.71
.78
.08
.07
.73

0.27
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.000
.000
.002
.919
.377
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.892
.000
.338
.000
.072
.000
.634
.035
.000
.000
.000
.004
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.005
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.083

.786

[95% Conf.

.4993633

.4993633
.4962889
.0745498
.1189285
-.181972
.4071584
.4388974
.3723758
.3093324
.4528106
.5006367
.1167546
.4037111
.1867546
.4788976
.2406676
.2006367
-.155885
.2602329
.3962889
.1254503
.4341459
.0593324
.4397671
.5006367
.4145498
.4202019

.418028
.3506367
.2428106
.3037111

.381564
.1919411
.4958541
.3764919
.3919411
.4497348
.2363198

.1080589

.2852063

.0140487
.2071224

Interval]

-.2484628

-.2484628
.7471894
.3254503

.131972
.0689285
.6580589
.7212766
.6232763
.5602329
.7037111
.7515372
.1341459

-.1528106
.0641459
.7297981
.0102329
.4515372
.0950155

-.0093323
.6471894
.1254503

-.1832454
.3102329
.6906676
.7515372
.6654503
.6711024
.6689285
.6015372
.4937111

-.0528106
.6639432
.4428416
. 7467546
.6302275
.6428416
.7381534
.0145807

.1428416

.4626198

.0140487
.2269902

ek.s.18



TG | Coef

_____________ +
EURO | .373913

\

id |
2 | -.373913
3 .9956522
4 .573913
5 .0065217
6 | -.0565217
7 .9065217
8 | .954
9 | .8717391
10 | .8086956
11 | .9521739
12 | 1
13 | .0086957
14 | -.2782609
15 | .3126087
16 | .9782609
17 | -.1152174
18 | .326087
19 | -.0304348
20 | -.1347826
21 | .8956522
22 | 1.18e-31
23 | -.3086956
24 | .5586957
25 | .9391304
26 | 1
27 | .9139131
28 | .9195652
29 | .9173913
30 | .85
31 | .7421739
32 | -.1782609
33 | .8966667
34 | .6913043
35 | .9952174
36 | .8772727
37 | .8913043
38 | .9678571
39 | .2630435
40 | 0
41 | .0173913

\
cons | -1.03e-31

_____________ 4
/sigma_u | 2.70e-19
/sigma e | .2170563

_____________ 4
rho | 1.55e-36

.0640064

.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0720368
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0720368
.0640064
.0640064
.0647297
.0640064
.0735775
.0640064
(omitted)
.0640064

.0452594

.0071678
.0050684

-5.
15.
.97
.10
-0.
14.
.24
13.
12.
14.
15.
.14
-4.
.88
.28

13

15

-1.
.09
-0.
.11
13.
.00
-4.
.73
14.
15.
.28
14.
14.

14

13

11.
.79
12.
10.
15.
13.
13.
13.
.11

84
56

88
16
62
63
88
62

35

80

48

99

82

67
62

37
33

.28

60

45
80
55
55
93
15

.27

O O O O O O O O O O O OO OO OOk OOOOOOOOOOOOOLOOLOO O OOoOOo o

.000
.000
.000
.919
377
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.892
.000
.000
.000
.072
.000
.634
.035
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.005
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000

.786

.2484628

-.4993633
.8702019
.4484628

-.1189285

-.181972

.7810715

.8128104

. 7462889

.6832454

.8267237

.8745497

.1167546

.4037111

.1871584

.8528106

.2406676

.2006367

-.155885

.2602329

.7702019

.1254503

-.4341459
.4332454
.8136802
.8745497
.7884628

.794115
.791941
.7245497
.6167237

-.3037111
.7554771
.5658541
.8697671
.7504049
.7658541
.8236478
.1375932

-.1080589

-.0887067

-.0140487
.2071224

.4993633

-.2484628
1.121102
.6993633

.131972
.0689285
1.031972

1.09519
.9971894
.9341459
1.077624

1.12545
.1341459

-.1528106
.4380589
1.103711
.0102329
.4515372
.0950155

-.0093323
1.021102
.1254503

-.1832454
.6841459
1.064581

1.12545
1.039363
1.045015
1.042842
.9754503
.8676242

-.0528106
1.037856
.8167546
1.120668
1.004141
1.016755
1.112066
.3884937

.1428416

.0887067

.0140487
.2269902

ek.s.19



TG | Coef
_____________ +
DGU | -.0173913
|
id |
2 | -.0173913
3 .9782609
4 | .573913
5 .3630435
6 | .3
7 .8891304
8 | .9366087
9 | .8543478
10 | .8086956
11 | .9347826
12 | .9826087
13 | .3652174
14 | .0782609
15 | .2952174
16 | .9608696
17 | .2413043
18 | .326087
19 | .326087
20 | .2217391
21 | .8956522
22 | 9.51e-19
23 | .0478261
24 | .5586957
25 | .9217391
26 | 1
27 | .8965217
28 | .9021739
29 | .9
30 | .85
31| .7247826
32 | .1782609
33 | .8792754
34 | .6913043
35 | .9778261
36 | .8598814
37 | .873913
38 | .9504658
39 | .2630435
40 | .3565217
41 | 0
\
cons | .0173913
_____________ 4
/sigma_u | 2.10e-19
/sigma e | .2170563
_____________ +
rho | 9.40e-37

.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0720368
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0640064
.0720368
.0640064
.0640064
.0647297
.0640064
.0735775
.0640064
.0640064
(omitted)

.0452594

.0071678
.0050684

[

I e S [
BN W WO ONNRE WSS S OOO WWOW Ul W W

.27
.28
.97
.67
.69
.89
.00
.35
.63
.60
.35
.71
.22
.61
.01
77
.09
.09
.46
.99
.00
.75
.73
.40
.62
.01
.10
.06
.28
.32
.79
.21
.80
.28
.28
.65
.92
.11
.57

O O O O O O O O O O O O OO OO OO HFF OOOO0ODOOOOOOOOOLOOLOOLOO OO OoOoOOo o

.786
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.221
.000
.000
.000
.000
.000
.001
.000
.000
.455
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.005
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000

[95% Conf.

-.1428416
.8528106
.4484628
.2375932
.1745497
.7636802
.7954191
.7288976
.6832454
.8093324
.8571584
.2397671

-.0471894
.1697671
.8354193
.1158541
.2006367
.2006367
.0962889
.7702019

-.1254503

-.0776242
.4332454
.7962889
.8745497
.7710715
L7767237
.7745497
.7245497
.5993323
.0528106
.7380858
.5658541
.8523758
.7330136
.7484628
.8062565
.1375932
.2310715

-.0713154

-.0140487
.2071224

Interval]

.1080589
1.103711
.6993633
.4884937
.4254502
1.014581
1.077798
.9797981
.9341459
1.060233
1.108059
.4906676
.2037111
.4206676

1.08632
.3667546
.4515372
.4515372
.3471894
1.021102
.1254503
.1732763
.6841459
1.047189

1.12545
1.021972
1.027624

1.02545
.9754503
.8502329
.3037111
1.020465
.8167546
1.103276
.9867492
.9993633
1.094675
.3884937

.481972

.106098

.0140487
.2269902

ek.s.20



TG'nin Belirleyicileri 1. Tahmin Denklemi Marjinal Etkiler

Std. Err.

[95% Conf.

-.4292485
-.3056295
-.004453
.0027837
-.0436881
-.0845342
-.0000283
.0195243
.0094604
-.3011091
-.4578206
.0986539

.0831863
.0523403
.0233333
.0010758
.0292681
.0453459
.0003181
.0450801
.0082497
.1501524
.1161818
.1196188

-.5922907
-.4082145
-.0501855

.0006751
-.1010526
-.1734105
-.0006518
-.0688311
-.0067088
-.5954023
-.6855328
-.1357947

.2662063
.2030444

.0412795
.0048923
.0136764
.0043421
.0005952
.1078797
.0256295

.0068158
.2301083

.3331024

LENF
KBGSYIH
KBG
ACIK
FINGEL
HUE

DKR
LBUYUK
FINMRKZ
EURO
DGU

(o

O J o) Ul WwWN

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25

27
28

30
31
32

-.2773668
-.0131863
.0028341
-.0346654
-.0262677
.0002596
.0391545
.006474
-.7272998
1.096524
.4992126
.5223563

.7814946
1.61524
.9817542
.3704546
.5306209
1.587338
1.131888
1.755665
.947659
1.502869
1.230219
.2906194
.7615491
.6568878
1.574518
.6436476
-.0200992
.2148128
.4573448
1.144369
-.7173173
.5158456
.101066
.243774
.187138
.286154
. 425727
.709702
.9960279
1.144979
-.0818014

R

.0535974

.022654
.0011096
.0300782
.0687344
.0003111
.0529441
.0080614

.099907
.1746814
.1130965
.1019046

.1333793
.1806988
.0823147
.0854183
.1004288
.1921395
.1584643
.2220858
.0582807
.1970487
.1617396
.0852781
.1282896

.165674
.1999492
.1083851
.0834254
.1059991
.0855602
.0679409
.1357611
.1056475
.0994812
.1742311
.0763553
.1294911
.1503551
.1874183
.0653677
.1421131
.0634131

[

[y
OONO U JWU WJJ0)~J -0 U = oou

— I
R NG L))

| = =
= oUW WU

.86
.94
.93
.34
.28
.26
.14
.91
.26
.63
.61
.41
.94
.96
.87
.94
.24
.03
.35
.84
.28
.88
.07
.14
.55
.93
.48
.12
.24
.06
.29

[eNeoleoleoleoleolNeNeoNoNoNolollololNeooNoNoNoBo oo NoNoNoBoloBol oo Ne]

.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.001
.000
.000
.000
.000
.810
.043
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.000
.197

[95% Conf.

-.3824158
-.0575873
.0006593
-.0936177
-.1609846
-.0003501
-.064614
-.0093259
-.9231139
.7541545
.2775474
.322627

.5200759
1.261077
.8204203
.2030377
.3337842
1.210752
.8213037
1.320385
.833431
1.116661
.9132152
.1234774
.5101061
.3321727
1.182625
.4312166
-.1836101
.0070585
.2896498
1.011207
-.9834041
.3087803
.9060868
.9022874
1.037485
1.032356
1.131036
1.342369
.8679095
.8664422
-.2060888

Interval]

1723179
0312147
.005009

.0242868
.1084493
.0008694

1

1
1
1

R NR R

1

1

1

I N S N S

.142923
.022274
5314857
.438893
7208777
7220856

.042913
.969403
.143088
5378715
7274577
.963925
. 442472
.190945
.061887
.889077
.547223
4577614
.012992
.981603
.966412
8560786
1434116
4225672
6250397
.277531
4512305
.722911
.296046
.585261
.336792
.539951
.720417
.077035
.124146
.423515
.042486

ek.s.21



1.941483
.5336841
.373668
.183232
.284128
.406599
0
0
0

N

2.711758

.2279094
.2536775
.1275951
.1427504
.1531867
.1950235
(omitted)
(omitted)
(omitted)

.2994833

iy
~ 00 0 O N ©

.52
.10
17
.29
.38
.21

O O OO oo

.000
.035
.000
.000
.000
.000

1.494789
.0364853
1.123586
.9034459
.9838873

1.02436

2.124781

.388178
.030883
.623749
.463017
.584368
.788838

[ = N N

3.298734

1.73e-20
.1351979

.0058616
.0041448

-.0114885
.1270743

.0114885
.1433215

LBUYUK
LKBDG
LENF
KBGSYIH
KBG
ACIK
FINGEL
HUE

DKR

Std. Err.

[95% Conf.

I

ntervall]

.5447679
-.314077
.0083699
.0019328
.0242431
.0689576
.0001027
.0105076
.0108157

.0829505

.053152
.0233618
.0010928
.0298008
.0510143
.0003184

.040243
.0082517

-.7073478
-.4182531
-.0541583
-.0002089
-.0826517
-.1689439
-.0005215
-.0893825
-.0053573

.3821879
.2099009
.0374185
.0040746
.0341654
.0310286
.0007268
.0683673
.0269887

KBGSYIH
KBG
ACIK
FINGEL
HUE

DKR
LBUYUK

O J oUW N
(o

e e e
WO Jdo U WN O W

[95% Conf.

I

nterval]

.2773668
.0131863
.0028341
.0346654
.0262677
.0002596
.0391545

.006474
.7272998

.3381729
.0036401
.1147695
.7492129
.5890465
.0315416
-.486992

.136785
.1488647
.1160111
.3886611
.8290481
.3581184
.9619922
.0443618
.4760199
.0200992
.9048547

.0535974

.022654
.0011096
.0300782
.0687344
.0003111
.0529441
.0080614

.099907

.0884609
.17608
.1179986
.1649338
.1603852
.1500213
.2353428
.1604992
.1652131
.190572
.215527
.1725639
.0884307
.1652673
.1439602
.1430174
.0834254
.2245732

-3.
-0.
-0.
-4.
-3.
-0.
.07
.85
-0.
-0.
-1.
-4.
-4.
-5.
-0.
-3.
-0.
-4.

-2

82
02
97
54
67
21

90
61
80
80
05
82
31
33
24
03

OO OO OO ODODODOOOOOOO oo

.000
.984
.331
.000
.000
.833
.039
.394
.368
.543
.071
.000
.000
.000
.758
.001
.810
.000

-.3824158
-.0575873

.0006593
-.0936177
-.1609846
-.0003501
-.064614
.0093259
.9231139

-.511553
.3487506
-.3460425
-1.072477
-.9033958
-.3255779
-.9482554
-.1777876
-.4726766
-.4895253
-.8110862
-1.167267
-.5314393

-1.28591
-.3265187
-.7563288
-.1836101

-1.34501

.1723179
.0312147
.005009
.0242868
.1084493
.0008694
.142923
.022274
.5314857

.1647928
.3414704
.1165035
.4259486
.2746973
.2624947
.0257285
.4513575
.1749471
.2575031

.033764
-.490829
.1847974
.6380743
.2377951
.1957109
.1434116
.4646993

ek.s.22



.6623227
.0478454
7173173
-.6038218
.0045427
-.375106
.0906146
.3327265
-.1931535
.090822
-.1004959
.4739012
-1.201469
.3226033
-.5628397
-.2452125
-.4356485
-.3347523
-.2122809
-1.096524
-1.119667
-.5223563

.1292295
.1496907
.1357611
.1127468
.1074774
.2101428
.1608295
.1988314
.2261871
.1748875
.1600033
.1640335
.1813896
.1670303
.3669509
.1761684
.2099112

.179076
.2156819
.1746814
.1871357
.1019046

.4581556

-5.

-5.
-5.

-1.

-1.
-0.

-0.
-2.
-6.

-1.
-1.
-2.
-1.
-0.
-6.
-5.
-5.

OO O OO0 ODODODOODODODODODOOOOOOoOo

.9156078
-.245543
.9834041
-.8248015
.2061091
-.7869784
.2246055
-.722429
-.636472
.2519511
-.4140966
.7954011
-1.556986
-.0047701

-1.28205
-.5904961

-.847067
-.6857348
-.6350096
-1.438893
-1.486447
-.7220856

3.432669

-.4090376
.3412337
-.4512305
-.3828421
.2151944
.0367664
.4058346
.056976
.250165
.4335951
.2131047
-.1524014
-.8459517
.6499768
.1563708
.1000712
-.0242301
.0162301
.2104478
-.7541545
-.7528882
-.322627

5.228606

.0058616
.0041448

-.0114885
.1270743

.0114885
.1433215

LBUYUK
LKBDG
LENF
KBGSYIH
KBG
ACIK
FINGEL
HUE

DKR

Delta-method
Std. Err.

-.4974153
-.3044078
-.0056439
.0026336
.0418972
.0680599
-.000021
.0056925
.0079385
-.4140705

.0650221

.0773929
.0527087
.0233099
.0010809
.0294584
.0461266
.0003189
.0455762

.008214
.1206578
.1257415

-.6491027
-.4077151
-.0513305

.0005151
-.0996346
-.1584664
-.0006461
-.0836352
-.0081606
-.6505555
-.1814268

-.3457279
-.2011006
.0400427
.0047522
.0158401
.0223467
.0006041
.0950202
.0240377
-.1775855
.311471

KBGSYIH
KBG
ACIK
FINGEL
HUE

DKR
LBUYUK
EURO
DGU

id

-.2773668
-.0131863
.0028341
-.0346654
-.0262677
.0002596
.0391545
.006474
-.7272998
-.5973112
.5223563

.7814946
.5187162

.0535974

.022654
.0011096
.0300782
.0687344
.0003111
.0529441
.0080614

.099907
.1404808
.1019046

.1333793
.1497998

.86
.46

.000
.001

-.3824158
-.0575873
.0006593
-.0936177
-.1609846
-.0003501
-.064614
-.0093259
-.9231139
-.8726485
.322627

.5200759
.2251139

-.1723179
.0312147
.005009
.0242868
.1084493
.0008694
.142923
.022274
-.5314857
-.3219739
.7220856

1.042913
.8123184

ek.s.23



4 | -.1147695
5 | .3704546
6 | .5306209
7 | .4908147
8 | .0353643
9 | .6591412
10 | -.1488647
11 | .4063452
12 | .1336952
13 | .2906194
14 | .7615491
15 | -.4396359
16 | .4779945
17 | .6436476
18 | -.0200992
19 | .2148128
20 | .4573448
21 | .0478454
22 | -.7173173
23 | .5158456
24 | .0045427
25 | .1472503
26 | .0906146
27 | .1896298
28 | .3292028
29 | .6131782
30 | -.1004959
31 | .048455
32 | -.0818014
33 | .8449596
34 | -.5628397
35 | .2771438
36 | .0867077
37 | .1876039
38 | .3100753
39 | -1.096524
40 | 0
41 | 0
\
cons | 3.808282
_____________ +
/sigma u | 0
/sigma e | .1351979
_____________ 4
rho | 0

.1179986
.0854183
.1004288
.1342784
.2025105
.1601427
.1652131
.171926
.1843087
.0852781
.1282896
.1422103
.1363332
.1083851
.0834254
.1059991
.0855602
.1496907
.1357611
.1056475
.1074774
.1810478
.1608295
.1659471
.1952123
.1563974
.1600033
.1369642
.0634131
.1660789
.3669509
.1484436
.1765936
.1498375
.1952802
.1746814
(omitted)
(omitted)

.4150513

.0058616
.0041448

.97
.34
.28
.66
.17
.12
.90

.73
.41
.94
.09
.51
.94
.24
.03
.35
.32
.28
.88
.04
.81
.56
.14

.92
.63
.35
.29

.53
.87
.49
.25
.59
.28

[eNeoNeoleoleolNeoleNeoNeoNoNolololololoNoNoNoBolololoNo ool oBololoNeo e NoNoNoNe)

.331
.000
.000
.000
.861
.000
.368
.018
.468
.001
.000
.002
.000
.000
.810
.043
.000
.749
.000
.000
.966
.416
.573
.253
.092
.000
.530
.724
.197
.000
.125
.062
.623
.211
.112
.000

.3460425 .1165035
.2030377 .5378715
.3337842 .7274577
.2276338 .7539955
-.361549 .4322776
.3452672 .9730152
.4726766 .1749471
.0693765 .743314
.2275431 .4949335
.1234774 .4577614
.5101061 1.012992
-.718363 -.1609089
.2107862 .7452027
.4312166 .8560786
.1836101 .1434116
.0070585 .4225672
.2896498 .6250397
-.245543 .3412337
.9834041 -.4512305
.3087803 .722911
.2061091 .2151944
.2075968 .5020974
.2246055 .4058346
.1356206 .5148802
.0534064 .7118119

.306645 .9197115
.4140966 .2131047
.2199899 .3169
.2060888 .042486
.5194509 1.170468
-1.28205 .1563708
.0138002 .5680879
.2594094 .4328249
.1060721 .48128
.0726668 .6928175
1.438893 -.7541545
2.994796 4.621767
.0114885 .0114885
.1270743 .1433215
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EK 7: Probit Tahmin Denklemi Marjinal Etkiler Stata Tahmin Sonuglari®

Bor¢ Krizlerinin Belirleyicileri 1. Tahmin Denklemi Marjinal Etkiler

\
\ dy/dx Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
TGLBUYUK | .0677374 .0256563 2.64 0.008 .017452 .1180228
Uuo | .0057516 .0038339 1.50 0.134 .0017627 .0132659
KBGSYIH | .0005476 .0002075 2.64 0.008 .000141 .0009543
LKBDG | .0272556 .0128633 2.12 0.034 .0020439 .0524672
NDTGSYIH | -.0350443 .03005 -1.17 0.244 .0939412 .0238526
UVFO | -.0000408 .0003096 -0.13 0.895 .0006475 .0005659
DKR | .0039028 .0055202 0.71 0.480 .0069167 .0147222
PK | .010056 .0144334 0.70 0.486 .0182329 .038345
PK(-1) | .0086117 .0127936 0.67 0.501 .0164633 .0336866
BK | -.0004685 .0130526 -0.04 0.971 .0260511 .025114
BK(-1) | .009755 .0126252 0.77 0.440 -.01499 .0345

\
\ dy/dx Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
TGLBUYUK | .0348555 .0130403 2.67 0.008 .0092969 .0604141
KBGSYIH | .0005905 .0001687 3.50 0.000 .0002598 .0009211
NDTGSYIH | -.0291669 .0195024 -1.50 0.135 .0673909 .009057
UVFO | .000147 .0003309 0.44 0.657 .0005016 .0007955
DKR | -.000356 .0059554 -0.06 0.952 .0120284 .0113165
PK | .0072936 .0146828 0.50 0.619 .0214842 .0360714
PK(-1) | .0086477 .0126552 0.68 0.494 -.016156 .0334514
BK | .0001459 .014316 0.01 0.992 -.027913 .0282048
BK(-1) | .0049439 .0133517 0.37 0.711 .0212249 .0311128

\
| dy/dx Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
TGLBUYUK | .065676 .0262243 2.50 0.012 .0142774 .1170746
KBGSYIH | .0006422 .0002012 3.19 0.001 .0002478 .0010366
LKBDG | .0328868 .013302 2.47 0.013 .0068154 .0589583
NDTGSYIH | -.0635827 .0260356 -2.44 0.015 .1146115 -.0125539
UVFO | -.000054 .0003149 -0.17 0.864 .0006712 .0005631
DKR | .001592 .0052272 0.30 0.761 .0086532 .0118372
PK | .0150344 .0150718 1.00 0.319 .0145059 .0445746
PK(-1) | .0127092 .0124313 1.02 0.307 .0116557 .0370741
BK | .0028686 .0132918 0.22 0.829 .0231828 .02892
BK(-1) | .0098026 .0125205 0.78 0.434 .0147371 .0343423

%% Ulkeleri temsil eden numaralar soyledir; 1-ABD, 2-Almanya, 3-Arjantin, 4-Avustralya, 5-Avusturya, 6-Belcika, 7-Brezilya,
8-Cin, 9-Danimarka, 10-Endonezya, 11-Filipinler, 12-Finlandiya, 13-Fransa, 14-Giiney Afrika, 15-Hindistan, 16-Hollanda, 17-
Ingiltere, 18-irlanda, 19-Ispanya, 20-isveg, 21-Isvicre, 22-italya, 23-Kanada, 24-Kolombiya, 25-Kore, 26-Macaristan, 27-
Malezya, 28-Meksika, 29-Norveg, 30-Polonya, 31-Portekiz, 32-Rusya, 33-Singapur, 34-Sili, 35-Tayland, 36-Tiirkiye, 37-Yeni
Zelanda, 38-Yunanistan ve 39-Japonya.
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Bor¢ Krizlerinin Belirleyicileri 4. Tahmin Denklemi Marjinal Etkiler

Uo
NDTGSYIH
UVFO

PK

Std. Err.

[95% Conf.

Interval]

.00195
-.0475787
.0005138
.0034151
.0015838
.0148356
-.0054162
.0166917

.0020375
.0282662
.0003295
.0054594
.0154903
.0133345
.0158808
.0152159

-.0020434
-.1029793
-.000132
-.007285
-.0287767
-.0112996
-.0365419
-.013131

.0059434
.0078219
.0011597
.0141152
.0319442
.0409709
.0257096
.0465144

TGLBUYUK
Uo
KBGSYIH
NDTGSYIH
DTHBUYUME
UVFO

DKR
M2BUYUME
M2REZERV
BK

BK (-1)

Std. Err.

[95% Conf.

Interval]

-.0097436
.0006721
-.0005299
-.02612
.000584
.0046191
.0043248
.0008418
.000163
.1023664
-.0669739

.0135293
.0069488
.0005555
.0340013
.0025101
.0013449
.0131455
.0012833
.0002538
.0485513
.0526593

-.0362606
-.0129473
-.0016187
-.0927614
-.0043357
.0019832
-.02144
-.0016735
-.0003344
.0072077
-.1701842

.0167734
.0142915
.0005589
.0405213
.0055036

.007255
.0300896
.0033571
.0006605
.1975252
.0362364

TGLBUYUK
Uo
KBGSYIH
NDTGSYIH
DTHBUYUME
UVFO

DKR
M2BUYUME
M2REZERV
BK

BK (-1)

-
o,

O 0 ~J o U b W N

[95% Conf.

Interval]

-.3927112
.018437
-.0026989
1.280342
-.0016762
.0409947
.0349826
.0051674
.0047585
.5802058
-.320441

-.5759166
.9973108
.5962209

-.8805364

-1.428815
.1517397
.4932169
.3393891

.3394517
.0750641

.008809
1.044099
.0170298
.0165912
.1325817
.0082695
.0049118
.3084185
.3390824

.9291063
.275283
.159872
.097166
.491355
.336369
.486157
1.44897

e e e e e

.62
.78
.51
.80
.96
L11
.33
.23

O O O O O O O o

-1.058024
-.1286858
.0199641
-.7660546
-.035054
.0084765
.2248728
-.0110406
.0048684
-.0242834
.9850302

-2.396931
-1.502199
-1.677087
-3.030941
-4.351817
-2.467495
-2.419596
-2.500539

.2726019
.1655599
.0145664
3.326738
.0317017
.0735129
.2948379
.0213754
.0143854
1.184695
.3441482

1.245098

3.49682
2.869529
1.269869
1.494187
2.770975

3.40603
3.179318
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.9707236
.2026363
0
-.2536704
.2932037
1.365281
-1.381067
.1420162
-3.855699
.7905537
.95545

0
-.0611499
.4319716
1.239406
.4516676
0
-1.306465
.4748849
0
.2095512
-.4937389
.8255248
0
.8861412
-.0463612
.3238038
-.2091818
-.3942247
0

-2.114732

1.357165
1.401894
(empty)
.8308622
.7954398
1.281359
1.37064
1.201524
2.930203
.8495413
1.375466
(empty)
.785496
1.117412
1.155225
1.455886
(empty)
2.19972
1.313185
(empty)
1.131907
.8224544
1.568968
(empty)
1.567504
1.522273
1.146943
.9350546
.9473174
(empty)

.8648012

72
.14

.31
.37
.07
.01
.12
.32
.93
.69

0.08

0.39

.07
.31

.59

0.36

0.19

.60

0.53

.57
.03
.28
.22
.42

o o O O O O O O O O O o o o

o

o O O O O

.474
.885

.760
L712
.287
.314
.906
.188
.352
.487

.938
.699
.283
.756

.553
.718

.853
.548
.599

.572
.976
.778
.823
.677

-1.689272
-2.545025

-1.88213

-1.26583
-1.146136
-4.067473
-2.496959
-9.598791
-2.455624
-1.740413

-1.600694
-1.758117
-1.024794
-2.401816

-5.617837
-2.098911

-2.008946
-2.10572
-2.249595

-2.18611
-3.029962
-1.924163
-2.041855
-2.250933

-3.809711

3.630719
2.950298

1.37479
.852237
.876699
.305338
.212927
.887392
.8745167
3.651313

=N R W

1.478394

2.62206
3.503606
3.305151

3.004908
3.04868

2.428049
.118242
3.900645

=

w

.958392
2.937239

2.57177
1.623492
1.462483

-.4197531

TGLBUYUK
KBGSYIH
NDTGSYIH
UVFO
M2BUYUME
M2REZERV

Delta-method
Std. Err.

-.0079487
-.000608
-.0162371
.0047203
.0009267
.0002033

.0107075

.000445
.0264845
.0011787
.0010206
.0002043

-.0289351
-.0014802
-.0681457

.00241
.0010736
-.000197

.0130376
.0002642
.0356715
.0070306

.002927
.0006037

TGLBUYUK
KBGSYIH
NDTGSYIH
UVFO
M2BUYUME
M2REZERV

id

.114296
-.0057448
.5821739
.0381281
.0042496
.0011486

-.2723305

.1757852
.0062573
.7889244
.0135355
.0071118
.0014999

.7720385

.35

.724

-.2302366
-.0180089
-.9640895

.0115991
-.0096893
-.0017911

-1.785498

.4588286
.0065193
2.128437
.0646571
.0181885
.0040884

1.240837
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W J o U b W

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
217
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39

\ .6318707
| .3946083
| -.4541693
\ .5539869
| -1.457137
| -1.316833
| -1.006639
\ .6273008
| -.8017435
| .9811446
| -.1478205
| .1140336
| —-.4587723
| .8567269
| =-.5127722
\ .8692691
| .3820017
\ .6484195
| -.638239
\ .09347
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\
\

L7772362
.3005132
-1.0744
0
-1.703307
-.9846989
0
-.6375935
-.2396673
-1.071183
0
-.6397812
-.856563
-.9056669
-.5019281
.118992

0

.8396074
.7554795
.8946511
1.205542
.9861558
1.035924
.9917857
.9718762
1.033874
.8293117
.6903595
.6831595
.7876232
1.06534
.6851126
1.179554
.7232097
.967835
.7528274
.6264062
.8289804
.8133588
1.022875
(empty)
1.694331
.9351226
(empty)
.9182501
.7327231
1.061931
(empty)
1.149475
1.146465
.8849557
.6811511
.7642782
(empty)

.587025

-0.75
-0.52
-0.51
-0.46
-1.48
-1.27
-1.01
-0.65
-0.78
-1.18
-0.21

-0.58
-0.80
-0.75
-0.74
-0.53
-0.67
-0.85

-0.94
-0.37
-1.05

-1.01
-1.05

-0.69
-0.33
-1.01

-0.56
-0.75
-1.02
-0.74

.452
.601
.612
. 646
.140
.204
.310
.519
.438
.237
.830
.867
.560
.421
.454
.461
.597
.503
.397
.881
.348
712
.294

O O O O O O O O O OO OO0 OoOoOoOoOoO o oo o

o

.315
0.292

0.487
0.744
.313

o

.578
.455
.306
.461
.876

o O O O o

-2.277471
-1.875321
-2.207653
-2.916806
-3.389967
-3.347207
-2.950503
-2.532143

-2.8281
-2.606566

-1.5009
-1.224934
-2.002486
-2.944755
-1.855568
-3.181152
-1.799467
-2.545341
-2.113754
-1.134264
-2.402008
-1.894667
-3.079199

-5.024134
-2.817506

-2.437331
-1.675778
-3.152531

-2.892711
-3.103593
-2.640148

-1.83696
-1.378966

1
1
1

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

1

1.

1

1.01373
.086104
.299315
.808832
4756925
7135417
9372253
.277542
.224613
6442765
.205259
.453002
.084941
.231301
8300238
.442614
.035463
.248502
8372756
.321204
8475356
.293641
9303993

1.61752
8481078

.162144
.196444
.010164

613148
.390467
8288143
8331035
1.61695

1885465

Uo
KBGSYIH
NDTGSYIH
UVFO
M2BUYUME
M2REZERV

.0037036
-.0005771
-.019731
.0044912
.0008465
.0001292
.0781683
-.0564228

Delta-method
Std. Err.

.0052244
.0004483
.0278443

.001092
.0010157
.0002225
.0408432
.0435646

[95% Conf.

-.0065361
-.0014557
-.0743048

.0023509
-.0011443

-.000307
-.0018828
-.1418079

Interval]

.0139433
.0003016
.0348428
.0066314
.0028372
.0005654
.1582195
.0289623

.0340733
-.0047502

.0533194
.006393

0.64
-0.74

0.523
0.457

[95% Conf.

-.0704309
-.0172802

Interval]

1385775
0077798
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NDTGSYIH | .282209 .796683 0.35 0.723 -1.279261 1.843679
UVFO | .0377451 .0131405 2.87 0.004 .0119902 .0635
M2BUYUME | .0050183 .0070354 0.71 0.476 -.0087709 .0188076
M2REZERV | -.0002212 .0017662 -0.13 0.900 -.0036828 .0032404
BK | .5756562 .2686449 2.14 0.032 .0491219 1.10219
BK(-1) | -.3570274 .2939079 -1.21 0.224 -.9330764 .2190215
\
id |
2 | -.170156 .7768723 -0.22 0.827 -1.692798 1.352486
3 | -.3791243 .6680809 -0.57 0.570 -1.688539 .9302902
4 | .0623256 .6395783 0.10 0.922 -1.191225 1.315876
5 | -.2690979 .9010748 -0.30 0.765 -2.035172 1.496976
6 | -.267865 1.22713 -0.22 0.827 -2.672996 2.137266
7 | -1.056393 .8686855 -1.22 0.224 -2.758985 .6461996
8 | -.8507616 .8055771 -1.06 0.291 -2.429664 .7281405
9 | -.5751124 .8317361 -0.69 0.489 -2.205285 1.05506
10 | -.1295586 .7617721 -0.17 0.865 -1.622605 1.363487
11 | -.3505566 .8640852 -0.41 0.685 -2.044132 1.343019
12 | -.6952647 .7422298 -0.94 0.349 -2.150008 .759479
13 | =-.2063112 .6919304 -0.30 0.766 -1.56247 1.149848
14 | .3460423 .6876486 0.50 0.615 -1.001724 1.693809
15 | -.0748703 .5499535 -0.14 0.892 -1.152759 1.003019
16 | -.5213402 1.065729 -0.49 0.625 -2.610131 1.56745
17 | -.5009675 .6811144 -0.74 0.462 -1.835927 .8339922
18 | -.2505735 1.141337 -0.22 0.826 -2.487553 1.986407
19 | -.3285051 .7152117 -0.46 0.646 -1.730294 1.073284
20 | -.114508 .7453811 -0.15 0.878 -1.575428 1.346412
21 | -.5165879 .7580119 -0.68 0.496 -2.002264 .9690882
22 | .1408088 .6413194 0.22 0.826 -1.116154 1.397772
23 | -.2865269 .7497504 -0.38 0.702 -1.756011 1.182957
24 | .0938631 .6375796 0.15 0.883 -1.15577 1.343496
25 | -.5159636 .8015471 -0.64 0.520 -2.086967 1.05504
26 | 0 (empty)
27 | -.9337466 1.557217 -0.60 0.549 -3.985836 2.118343
28 | -.5392307 . 73825 -0.73 0.465 -1.986174 .9077128
29 | 0 (empty)
30 | -.2001212 .8148904 -0.25 0.806 -1.797277 1.397035
31 | -.2625357 .7340575 -0.36 0.721 -1.701262 1.176191
32 | -.5934815 .8238551 -0.72 0.471 -2.208208 1.021245
33 | 0 (empty)
34 | -.0352204 .9363533 -0.04 0.970 -1.870439 1.799998
35 | -.2866402 1.005544 -0.29 0.776 -2.257469 1.684189
36 | -.5686292 .7646681 -0.74 0.457 -2.067351 .9300928
37 | -.1439948 .6839389 -0.21 0.833 -1.48449 1.196501
38 | .0516621 .7681523 0.07 0.946 -1.453889 1.557213
39 | 0 (empty)
\
cons | -1.41007 .6067543 -2.32 0.020 -2.599286 -.220853

Delta-method

\
| dy/dx Std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
TGLBUYUK | .0619864 .017191 3.61 0.000 .0282926 .0956802
Uo | .0380435 .0076803 4.95 0.000 .0229904 .0530967
KBGSYIH | .0005685 .0006718 0.85 0.397 -.0007482 .0018853
DTHBUYUME | -.0029762 .0033579 -0.89 0.375 -.0095575 .0036051
NDTGSYIH | .0363564 .0314278 1.16 0.247 -.025241 .0979538
UVFO | =-.0013931 .0022279 -0.63 0.532 -.0057596 .0029734

ek.s.29



DKR
M2BUYUME
M2REZERV

.0118111
-.0008068
.0001956
.0959137
.0742842

.0160517
.0016736
.0003336

.055464

.0557511

.0196497
-.004087
-.0004582
-.0127938
-.0349859

.043272
.0024733
.0008493
.2046212
.1835544

TGLBUYUK
Uo
KBGSYIH
DTHBUYUME
NDTGSYIH
UVFO

DKR
M2BUYUME
M2REZERV
PK

PK (-1)

O J o U W N P
(o}

O

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

[95% Conf.

.4793349
.0934221
.0080222

1.327379
.4616379
.0021434
.0106978
.7667399
.0673514
.5070954
-.0216876
.0003706
.5573665
.1972347

1.866875
-3.456552
0
1.825845
1.294

0
-.9172777
-2.040242
-2.541221
-2.582512
0
.8943331
0
-3.16035
1.425549
-4.51144
-1.623946
.0219799
0
-.4283558
0

0
-4.055279
-1.26836
-2.306919
-1.861665
-2.755342
0

0
-.5265529
-2.848099
0

0
-1.073902

.01778
.868054

.0213088
.1387343
.0094733

.00393

.2777291
.2772799

8711703
1.67552

(empty)

1
1

.004378
.306038

(empty)

1.
1.

1

1.

855959
657274
.737265
694002

(empty)

7909644

(empty)

1
1
1
2

.795933
.212777
.233168
.359795
7935392

(empty)

8490371

(empty)
(empty)

1.
1.

[

753948
774809
.798409
.156995
.822538

(empty)
(empty)

1

7486382
.969697

(empty)
(empty)

1

.697117

-0.
.23
.46
-1.

-1
-1

-1.
.18
-3.
-0.
.03

.14
.06

.82
.99

49

52

.13

76

66
69

.50

.31
.71
.28
.86
.51

.70
.45

.63

o O O O o o o O O O o

o

o O O O O

O O O O O O O o o o o

.032
.039

.069
.322

.621
.218
.144
.127

.258

.078
.240
.000
.491
.978

.021
.475
.200
.388
.131

.482
.148

.527

.3879003
.278534
-.0135798
-.0241503
-.9346147
.0255869
.2351812
-.0402549
-.007332
.0130276
-.346224

.159413
-6.74051

-.1427
-1.265787

-4.554891

-5.28844
-5.946197
-5.902694

-.6559286

-6.680314

-.951451
-6.928405
-6.249058
-1.533328

-2.092438

-7.492954
-4.746921
-5.831736
-6.089297
-6.327451

-1.993857
-6.708634

-4.40019

2.266859
.6447418
.0178666
.0455459
2.468094
.109116
.7790097
-.0031204
.0080731
1.101706
.7406934

3.574338
-.1725934

3.794389
3.853787

2.720335
1.207956
.8637551
7376711

2.444595

.359614
3.802548
-2.094475
3.001167
1.577288

1.235726

-.6176049
2.210201
1.217898
2.365967
.8167676

.940751
1.012436

2.252385
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36
37
38
39

-5.867986
0
.7784624
1.636349

-5.461494

2.121636
(empty)

.922127

1.360741

.9745367

-2.

0.
1.

77

84
20

0.006

0.399
0.229

-10.02632

-1.028873
-1.030654

-7.37155

-1

2
4

-3

.709655

.585798
.303352

.551437

TGLBUYUK
KBGSYIH
DTHBUYUME
NDTGSYIH
UVFO

DKR
M2BUYUME
M2REZERV

Delta-method
Std. Err.

[95% Conf.

In

terval]

.0435948
.0010405
-.0026706
.0031833
-.0012139
-.0035231
-.0012688
.0009493
.1001485
.0852389

.0171053
.0006406
.0034429
.0320395

.002333
.0163136
.0017527
.0003144
.0574619
.0576917

-0.
0.
-0.
-0.
-0.
3.
1.

.010069
-.0002149
-.0094186

-.059613
-.0057865
-.0354972
-.0047039

.0003331
-.0124747
-.0278348

0771206
.002296

.0040774
.0659797
.0033587
.0284509
.0021663
.0015654
.2127717
.1983126

TGLBUYUK
KBGSYIH
DTHBUYUME
NDTGSYIH
UVFO
DKR
M2BUYUME
M2REZERV
PK
PK(-1)

id

0 J o U Ww N

11
12
13
14
15

17
18
19
20
21

[95% Conf.

In

terval]

1.269404
.0184254
.0118915
.2065692
.0725908
.4394855
-.0242486
.003583
.5530554
.3569663

1.404558
-4.069166
0

1.44845
.8436362
0
-1.78298
-1.741192
-3.431526
-3.355036
0
1.607857
0
-4.431952
1.670961
-.5012939
.6544191
.8250638
0
.3169575

.4419364
.0073692
.0169777
.8253895
.0205617
.1253119
.0089699
.0026012

.267359
.2688266

.7720811
1.546778
(empty)
.8891358
1.199122
(empty)
1.659624
1.481425
1.580455
1.531374
(empty)
.6824669
(empty)
1.610059
1.117845
.9068036
1.711128
.6802513
(empty)
.7753192

N EDNDNDWWwWOONDDN

-1.
-1.
-2.
-2.

-2

-0.

.82
2.63

.63
.70

07
18
17
19

.36

.75
.49

55

.38
.21

.41

O O O O O O o o o o
o
o
o

0.069
0.009

0.103
.482

o

.283
.240
.030
.028

o O O O

o

.018

0.006
0.135
0.580
0.702
0.225

0.683

.4032246
.003982
-.0213842
-1.411165
.0322907
.1938788
-.0418293
-.0015153
.0290414
-.1699241

.1086934
-7.100796

-.2942246
-1.5066

-5.035783
-4.644731

-6.52916
-6.356473

.2702466

-7.587608
-.5199754
-2.278596
-2.699331
-.5082043

-1.20264

2

1

1

.135583
0328689
0451672
.824303
1128909
6850923
.006668
0086814
.077069
8838568

2.917809

-1.

037536

.191124
.193873

.469822
.162347
.333892
.353599

.945468

.276295
.861897
.276008
.008169
.158332

.836555

ek.s.31



22
23
24
25
26
217
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39

0

0
-4.760875
-2.237868
-2.844738
-2.31638
-3.662632
0

0
.5479012
-3.528991
0

0
-2.185169
-7.00881
0
.5982195
-2.118228

(empty)
(empty)
1.582128
1.593182
1.645999
1.985743
1.629962
(empty)
(empty)
.6580249
1.786969
(empty)
(empty)
1.526799
1.95178
(empty)
.778864
1.036585

.7942704

-3.
.40
-1.
-1.
-2.

-1

01

73
17
25

0.83

-1.
-3.

1.97

43
59

o O O O o

.003
.160
.084
.243
.025

.405
.048

.152

.000

.442
.041

-7.861789
-5.360447
-6.070836
-6.208364

-6.8573

-.7418039
-7.031386

-5.177641

-10.83423

-.9283259
-4.149898

-5.803856

-1.65996
.8847102
.3813595
1.575604
-.4679645

1.837606
-.0265959

.8073023

-3.183392

2.124765
-.0865583

-2.690373

TGLBUYUK
KBGSYIH
LKBDG
DTHBUYUME
NDTGSYIH
UVFO

DKR
M2BUYUME
M2REZERV
PK

PK (-1)

Delta-method
Std. Err.

.0122784
.0009247
-.10871
-.0025968
.0155341
-.0015346
-.0077757
-.0015755
.0009828
.0973248
.0736948

.0213543
.0006391
.0446328
.0034606
.0322856

.002387
.0163477
.0018112
.0003125
.0571123
.0578487

-.0295753

-.000328
-.1961887
-.0093795
.0477444
-.006213
.0398167
-.0051255

.0003702
-.0146132
-.0396867

.054132
.0021773
-.0212314
.004186
.0788127
.0031437
.0242653
.0019745
.0015954
.2092627
.1870763

TGLBUYUK
KBGSYIH
LKBDG
DTHBUYUME
NDTGSYIH
UVFO

DKR
M2BUYUME
M2REZERV
PK

PK (-1)

id

g w N

1.412179
.0189021
.657003
.0101598
-.1289318
.0773928
.466346
-.0235052
.003074
.5532745
.4082443

1.684564
-3.991923
0
1.766998

.4674478
.0073257
.7333768
.0170244
.9020777
.0213164
.1305543
.0090092
.0026599

.267228
.2739023

.8362582

1.530907
(empty)

.9596712

N EDNWWOOODNDW

O O O O O O O o o o o

.044
.009

.066

.4959985
.004544
-.7803892
-.0232075
-1.896972
.0356134
.2104643
-.041163
-.0021392
.0295172
-.1285942

.0455276
-6.992446

-.1139235

2.32836
.0332601
2.094395
.0435271
1.639108
.1191722
.7222278

-.0058474
.0082873
1.077032
.9450829

3.3236
-.9913999

3.647919

ek.s.32



6 | 1.340133 1.31974 1.02 0.310 -1.246511 3.926776
7 0 (empty)
8 | -1.12792 1.784294 -0.63 0.527 -4.625072 2.369232
9 | -1.94081 1.492062 -1.30 0.193 -4.865198 .9835789
10 | -2.805519 1.699846 -1.65 0.099 -6.137156 .5261179
11 | =-2.576944 1.738926 -1.48 0.138 -5.985176 .8312894
12 | 0 (empty)
13 | 1.792649 .7184748 2.50 0.013 .3844644 3.200834
14 | 0 (empty)
15 | -3.756287 1.752263 -2.14 0.032 -7.190659 -.321914
16 | 2.096767 1.214743 1.73 0.084 -.2840855 4.477619
17 | -.5333641 .9027114 -0.59 0.555 -2.302646 1.235918
18 | 1.269996 1.838511 0.69 0.490 -2.333419 4.873411
19 | 1.048191 .7286826 1.44 0.150 -.3800002 2.476383
20 | 0 (empty)
21 | .4142592 .7835231 0.53 0.597 -1.121418 1.949936
22 | 0 (empty)
23 | 0 (empty)
24 | -4.507925 1.593416 -2.83 0.005 -7.630964 -1.384886
25 | -=2.216417 1.578832 -1.40 0.160 -5.310871 .8780363
26 | -2.455837 1.689421 -1.45 0.146 -5.76704 .8553668
27 | -1.531289 2.147316 -0.71 0.476 -5.73995 2.677373
28 | -3.55318 1.618952 -2.19 0.028 -6.726268 -.3800926
29 | 0 (empty)
30 | 0 (empty)
31 | .8525573 .7436438 1.15 0.252 -.6049577 2.310072
32 | -3.32491 1.781742 -1.87 0.062 -6.81706 .16724
33 | 0 (empty)
34 | 0 (empty)
35 | -1.478228 1.701986 -0.87 0.385 -4.814059 1.857602
36 | -7.089499 1.951765 -3.63 0.000 -10.91489 -3.264111
37 | 0 (empty)
38 | .8973132 .8522351 1.05 0.292 -.773037 2.567663
39 | -2.138218 1.033151 -2.07 0.038 -4.163156 -.1132795
\
cons | -7.307973 3.518335 -2.08 0.038 -14.20378 -.412163

\
\ dy/dx Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
Uo | .0316512 .0075279 4.20 0.000 .0168967 .0464057
KBGSYIH | -.0002198 .0006445 -0.34 0.733 -.0014831 .0010434
DTHBUYUME | -.0023922 .003488 -0.69 0.493 -.0092286 .0044441
NDTGSYIH | .0391994 .0319283 1.23 0.220 -.0233788 .1017777
UVFO | .0008223 .002131 0.39 0.700 -.0033544 .004999
DKR | .0167399 .0160134 1.05 0.296 -.0146457 .0481256
M2BUYUME | .0002363 .0016645 0.14 0.887 -.003026 .0034986
M2REZERV | -.0000276 .0003302 -0.08 0.933 -.0006748 .0006196
PK | .0914663 .0558821 1.64 0.102 -.0180606 .2009931
PK(-1) | .0719765 .0562988 1.28 0.201 -.0383671 .1823202

BK | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
uo | .4610485 .092654 4.98 0.000 .2794499 . 6426471

KBGSYIH | .0062368 .0078239 0.80 0.425 -.0090977 .0215713

ek.s.33



DTHBUYUME

NDTGSYIH

UVFO

DKR

M2BUYUME

M2REZERV
PK

PK(-1)

13

18

39

.0069546
.6440751
.0634473
.3797697
-.0179246
.0009347
.5025811
.135015

1.555247
.7040649
0
1.5610098
.9750158
0
.630968
.680012
.700896
.362322
0
.5393982
0
1.429619
1.218549
-2.629335
-1.868454
.0678122
0

-.31818

0

0
-.0535636
.956435
.145568
.049615
.656249
0

0
-.5101832
1.86678

0

0
2.473937
-1.747463
0
.2248469
1.098768

e e W

=N =N

.017667
.8375623
.0206575
.1291334
.0092993
.0038631
.2699084
.2731675

.8522686
.7679358
(empty)
.9835056
1.268427
(empty)
.8823572
.9710588
.8427375
.928161
(empty)
.778173
(empty)
.7195021
1.180919
1.006935
2.306743
.7821154
(empty)
.8340156
(empty)
(empty)
.9534363
.9366257
1.259574
1.612456
.8416277
(empty)
(empty)
.7451415
1.048037
(empty)
(empty)
1.111562
1.453344
(empty)
.906393
1.32837

.9590154

o O F N Ww o o

.39
17
.07
.94
.93
.24
.86
.49

.82
.92

1.59

o

— N

77

.12
.73
.02
.47

.69

.99
.03
.61
.81
.09

.38

.06
.16
.91
.27
.97

0.68

1.78

.23
.20

.25
.83

O O O O O O o O

.694
.442
.002
.003
.054
.809
.063
.621

0.068

o O O O O o o O O O o

o

o O O O o

.359

.112
. 442

.000
.084
.044
.142

.488

.047
.302
.009
.418
.931

.703

.955
.002
.363
.204
.049

.494
.075

.026

.229

.804
.408

.0276721
.9975167
.0229594
.1266728
.0361508
.0066368
.0264297
.4003836

.1151684
.8010615

.3665375
1.511056

1.901579
-.223228
.0491607
.4568398

.9857927

.0194206
-1.09601
4.602891
6.389587
1.465106

1.952821

1.922264
1.120682
1.323152
1.110741
.0066891

1.970634
-.187335

.2953159

4.595966

1.551651
-1.50479

7.090762

2

1

3
2

w

0415813
.285667
1039351
6328666
0003016
0085062
.031592
6704135

.225663
.209191

.488734

3.461087

w w w u

2.
3.

1

w U W

3

.360356
.583253
.352631
.181485

.064589

839817
533107
6557791
2.65268
1.60073

.316461

.815137
.792187
.614288
.209971
.305809

9502673
.920896

.652559

.101039

.001345
.702326

.331491

ek.s.34



