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ONSOZ
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uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarinin  vermis olduklar1 notlarin  sermaye
hareketlerine etkisi incelenmistir. Tezimin yazilma asamasinda biiyiik katkis1 olan danisman
hocam Prof. Dr. Mustafa Calisir’a saygi ve tesekkiirlerimi sunarim. Yiksek lisansimin
bitmesinde biiylik destegi olan esime ve “Baba yapabilirsin kendine gliven” diyerek destek olan
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tizerindeki etkileri ile Kredi derecelendirme Kkuruluslarmin verdikleri notlar
cergevesinde kisa vadeli sermaye hareketleri tiizerindeki etkilerinin
incelenmesidir. Calismanin birinci boliimiinde sermaye hareketlerine iliskin
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degiskenlere ait birim kok testleri yapilmis, ardindan degiskenlerin uzun dénemli
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en son degiskenler regresyon analizine tabi tutulmustur. Tiirkiye’ye gelen KVSH
ile ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceledigimiz bu c¢alismada,
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi tespit edilememistir. Toda-Yamamoto
Granger nedensellik testine gore dnceki donemlerdeki Gayrisafi Yurtici Hasila
ve nominal faizden Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerine dogru nedensellik
bulunmustur. Regresyon analizinde Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile
Gayrisafi Yurti¢i Hasila karsilikli olarak birbirlerini etkilerken, Kisa Vadeli
Sermaye Hareketlerinin de kredi notlarini etkiledigi sonucuna ulasilmaistir.
Yapilan ¢alismanin sonuglarima gére KVSH’nin iilke siirlarina girmesi, iilke
parasiin degerlenmesine, degerlenen yerel para sebebiyle tiiketim egiliminin
artmasina ve GSYH’nin artmasina sebep olmaktadir. Bununla birlikte artan
GSYH ve gelisen piyasa mekanizmasi ve artan karlar KVSH’yi cezbederek
iilkeye c¢ekmektedir. Regresyon sonuglarina gore; Kredi notlart KVSH’yi
etkilemezken, KVSH’nin kredi notlarimi etkiledigi goriilmiis olup, KVSH’nin
piyasanin seyrine gore not artirim/azaltimlarindan 6nce pozisyon alarak hareket
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performed. then ARDL boundary test was applied to determine the long-term
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GIRIS

Calismanin Konusu

1990’11 yillarda hiz kazanan finansal serbestlesme politikalar ile birlikte,
uluslararas1 sermaye hareketlerinin onemi artmistir. Serbestlesme, Sermayenin
hareket kabiliyetini artirmis ve sermayenin tilkeler arast dolagimini hizlandirmistir.
Artan sermaye hareketleri yatirimei ve yatirim yapilabilecek enstriimanlar arasinda
asimetrik bilgi sorununu ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢ergevede bilgi eksikligini, Kredi
Derecelendirme Kuruluslar1 yaptiklari derecelendirme faaliyetleriyle gidermeye
caligmaktadirlar. Uluslararasi sermaye akimlar1 da yaptiklart yatirnmlarda bu
derecelendirme faaliyetlerinin notlarin1 degerlendirmektedirler. Bu ¢alismada
uluslararas1 sermaye hareketlerinin ekonomik degiskenler iizerindeki etkisi ve
uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari notlarin sermaye

hareketlerine etkisi incelenmistir.

Calismanin Amaci

Tirkiye’de Finansal serbestlesme sonrasi artan sermaye hareketleri ile
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin = sermaye hareketlerine etkisi 2005-2018 donemi itibariyle

incelenmektedir.

Cahismanin Onemi

Uluslararas1  sermaye akimlart gelismekte olan iilkelerin  kalkinmasini
saglayabilecek olan en Onemli kaynaklardan birisidir. Kredi derecelendirme
kuruluglart ekonomik gdstergeleri esas alan ve yaptiklar1 analizlerden hareketle
yayinladiklari notlar sonucu sermaye hareketlerine yon verdikleri bilinmektedir.
Tiirkiye 1980 sonrasi yiirilirliige koydugu finansal serbestlesme politikalari ile bu
sermaye akimlarini iilkeye ¢ekmeyi amaclamistir. Bu ¢alisma Kisa Vadeli Sermaye
Hareketlerinin makroekonomik degiskenlere etkilerini ve kredi derecelendirme

kuruluslarinin bu sermaye akimlari tizerindeki etkisini belirlemeyi hedeflemektedir.

Calismanin Metodolojisi
Calisma dort bolimden olusmaktadir. Birinci boliimde Sermaye hareketleri ikinci

boliimde ise Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin bir nevi yol gostericisi olan
1



Uluslararas1 derecelendirme kuruluglarinin iilke derecelendirme yontemleri,
iiclincli boliimde Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin gelisimi ele alinmig ve son
boliimde de ekonometrik analizler yapilmistir. Analizde degiskenlere ait birim kok
testleri yapilmis, ardindan degiskenleri uzun dénemli iliskisini tespit edebilmek i¢in
ARDL simir testi uygulanmigtir. Degiskenler arasi nedensellik iligkisinin tespiti igin
ise Toda-Yamamoto Granger nedensellik testi yapilmis ve son olarak degiskenler

regresyon analizine tabi tutulmustur.

Calismanin Kapsamm

Bu ¢alisma KVSH nin, Gayrisafi Yurti¢i Hasila (GSYH), Reel Efektif Doviz Kuru
(REDK), Enflasyon (TFE), Nominal Faiz (NF) ve Ulke Kredi Notlar1 (KNOT) ile
etkilesimini incelemektedir. GSYH verisi mevsimsel etkiden arindirilmis olarak

OECD veri tabanindan, KNOT verileri https://tradingeconomics.com ve

https://countryeconomy.com internet sitelerinden, TFE verileri Tiirkiye Istatistik

Kurumu’ndan ve diger veriler T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan (EVDS),

alinmustir.

Calismada kullanilan veriler ile ilgili olarak KVSH ve GSYH verileri geriye yonelik
bulunmakta iken, TUFE verisi 1994 baz yili ile 2004 e kadar, 2003 baz yili ile
geriye yonelik 2005 yilina kadar bulunmustur. Calismada veri biitiinliigliniin
saglanmasi i¢in 2005-1, 2018-4 ¢eyrek veriler kullanilmistir. Kredi derecelendirme
kuruluslarimin verdigi notlar ilk 6nce numerik olarak doniistiiriilmiis ve donemler
itibariyle ortalamalar1 alinarak seri olusturulmustur. KVSH verisi dolar cinsinden
oldugundan GSYH verisi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi elektronik veri
dagitim sisteminden alinan donemlik ortalama doviz kuru {izerinden dolara
cevrilmistir. Mevsim etkisi sadece TFE’de oldugundan, mevsimsel etkiden

armdirilarak analizlerde kullanilmistir.



BOLUM 1: ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERINE
ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

Finansal sistem ekonomide 6nemli bir rol oynamaktadir. Finansal sistem, fon arz
fazlas1 ve fon eksigi olanlar1 bir araya getirerek kaynaklarin etkin kullanimini
saglamaktadir. Eger finansal piyasalar etkin bir sekilde calismazsa piyasalar
fonksiyonunu yerine getiremeyecek ve ekonomik kalkinma saglanamayacaktir
(Mishkin, 1996, s. 2). Fon arz ve talebi farkli ekonomik birimler tarafindan
gerceklestirildiginden kaynaklarin etkin kullanimi finansal piyasalar araciligiyla

saglanmaktadir (Calisir & Bengisu, 2018, s. 174).

Finansal serbestlesme, 1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢cokmesiyle ilk 6nce
gelismis iilkelerde sonrada gelismekte olan lilkelerde uygulanmaya baslamistir
(Onur, 2005, s. 129). 1970’1 yillarda tam serbestlesmeye gegen Amerika (1973),
Kanada (1973) ve Almanya (1973) gibi endiistrilesmis ilkelerin yaninda
(Kaminsky & Schmukler, 2003, s. 10), Arjantin, Sili, Uruguay gibi ilkelerde
uygulanmaya baglasa da genis anlamda ekonomide yerini almasi 1990’11 yillara
denk gelmektedir (Hermes & Nhung, 2008, s. 3). Finansal serbestlesme, Kisa
Vadeli Sermaye Hareketleri (KVSH)’ni ¢eken ana unsurlardan birisi olmustur. Bu
boliimde uluslararast sermaye hareketlerinin tanimi, gereklilikleri, tiirleri ve
KVSH’ler hakkinda bilgiler verilecektir.

McKinnon-Shaw yaklasimina gore, kredi faizlerindeki tavan politikasi, yiiksek
rezerv gereksinimleri gibi finansal sistemdeki kisitlamalar, finansal derinlesmeyi
etkisizlestirmektedir (Ang & McKibbin, 2005). Faizler piyasada olusmasi
gerektiginden daha diisiik seviyede olustugunda; yatirimlar azalacak, tasarruflardan
vazgecenler paray: tiikketime g¢evirecekler ve enflasyonist baski olusacaktir. Bu
yaklasima gore piyasa faiz oranlarinin kendiliginden olustugu, ekonominin finansal
olarak disa agildigi bir durumda finansal derinlesme sayesinde tasarruflar ve
yatirimlar artarak kalkinma saglanabilecektir. Faizlerin yiiksek olmasi ile birlikte
tasarruf artacak ve enflasyonist baski azalacaktir. Kaynaklarin etkin kullanimi

saglanacaktir (Basaran, 2018, s. 127).



1.1. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tanimi

Uluslararas1 mal ve hizmet ticareti yaklasik 4000 yil 6nce Asurlu tiiccarlar ile
Anadolu halki arasinda yapilmistir. Sermaye hareketleri ise 20°nci yiizyilda ortaya
cikmistir (Egilmez, 2018).

Ekonomide bulunan hane halki ve/veya tiizel kisilerin gelirlerinden artirilan
tasarruflara kaynak denir. Bu kaynaklar fon arzini olusturmaktadir. Fon talep
edenler ise kendi gelirlerinden daha fazlasini harcayarak reel gelir elde etmek
isteyen kisi ve kuruluslardir. Iste fon arz edenlerin fonlarmi belirli bir reel getiri
karsiligt kullanima sunmalari, fon talep edenlerin de yatirnm yaparak elde
edecekleri gelirin belirli bir kismini fon arz edenlere 6demesi islemlerine Sermaye
Hareketi denmektedir. Fon arz ve talep edenlerin ayni iilkede bulunmasi Ulusal
Sermaye Hareketlerini, farkli iilkede bulunmasi ise Uluslararasi Sermaye
Hareketlerini olusturmaktadir (Seyidoglu, 2001, s. 479-482). Ulke sakinlerinin ig
piyasada elde edeceklerinden daha ¢ok getiri elde etmek amaciyla mali kaynaklarini
diger iilke sakinlerine kullandirma islemine Uluslararasi Sermaye Hareketi

denmektedir (Karluk, 1998, s. 519-520).

Giliniimlizde daha fazla tliretim ve daha fazla tiiketim ortaya ¢ikmis, boliisiim ise
ikinci planda kalmistir (Kargi, 2014, s. 351). Kapitalizme kadar ihtiyag i¢in olan
tiretim kapitalizm ile birlikte pazar i¢in liretim yapilir hale gelmistir (Akcay &
Giingen, 2019). Daha fazla iiretip daha fazla kazanan sermaye sahipleri bu kar
hirslarii uluslararast mecralara tasimis ve Uluslararast Sermaye Hareketleri
kavrami ortaya ¢cikmistir. Sermaye hareketleri anlam itibariyle, sermayenin yani
bor¢ verilebilir mali kaynagin gerek yurt i¢i gerekse de yurt disinda fon talep

edenlere aktarilmasi islemidir.

Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin ilk baglangici 19. Yiizyil’1n ikinci yarisidir. Bu
donemde ABD, Rusya ve Osmanli Imparatorlugunun ¢ikarmis olduklar
bor¢lanma senetleri sermaye hareketlerinin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir.
1960°’da sermaye hareketleri resmi kaynakli iken 1970’lerde ticari banka kaynakli,
1980’lerde menkul kiymet portfoy yatirnmlari, 1990’11 yillarda da 6zellestirme
girigleri seklinde olugsmustur (Uzunoglu, Alkin, & Giirlesel, 1995, s. 7,52).
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Uluslararas1 sermaye hareketleri ekonominin etkinlesmesinde Onemli rol
oynamaktadir. Uluslararasi pazarlar tasarruf sahiplerine portfoylerini ¢esitlendirme,
risk derecesine bagli olarak yatirim yapabilme ve elde edilecek olan kazang
hakkinda belirsizlikleri ortadan kaldirma imkan1 sunmaktadir. Ozelikle gelismekte
olan iilkeler i¢in yabanci sermaye, dis agiklarin finansmaninda 6nemli bir yer
tutmaktadir (Taylor & Sarno, 1997, s. 452). Sermaye hareketleri, sermayenin
marjinal verimliliginin yiiksek oldugu gelisen iilkelerde sermaye birikimini

arttirarak yatirim ve biiytime oranini yiikseltecektir (Turgut, 2010, s. 322).

Son 30 yilda diinya finansal sistemi bir devrim gegirmistir. Hane halk1 / kurumlar
daha az maliyet ile bor¢lanabilmekte ve kendi risk algilarina uygun olarak diinyanin
herhangi bir yerinde herhangi bir yatirimer ile riski paylasabilmektedir (Rajan,
2005, s. 1).

1.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri Tablo 1°de gosterildigi gibi Ozel ve Resmi
Sermaye Hareketleri olmak iizere iki gruba ayrilabilir. Ozel Sermaye Hareketleri
Odemeler Bilangosuna gore, Dogrudan, Dolayli (Portféy) ve Diger Yatirimlar
olmak iizere ilice ayrilmaktadir. Diger yatirimlar ise kendi arasinda Kisa ve Uzun
vadeli yatirnmlar olarak ikiye ayrilir. Resmi Sermaye Hareketleri Krediler ve

Transferler olmak tizere iki baslikta incelenmektedir (Arslan & Cigek, 2017).

Tablo 1

Uluslararasi Sermaye Hareketleri Tiirleri

Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Ozel Sermaye Hareketleri Resmi Sermaye Hareketleri
- Dogrudan Sermaye Hareketleri - Krediler
- Portfoy Yatirimlari - Transferler

- Diger Yatirimlar
- Kisa Vadeli Yatirimlar
- Uzun Vadeli Yatirimlar

Kaynak: (Arslan & Cigek, 2017, s. 293)




1.2.1. Dogrudan Sermaye Yatirimlari

Bir tiizel kisiligin tiretim ve hizmet faaliyetlerini mevcut {ilkesi disindaki tilkelerde
bir iiretim tesisi kurmasi ve/veya iilkede bir sirket satin almas1 Dogrudan Sermaye
Hareketi (foreign direct investments) olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2001, s.
664).

Bir iilkede bir firmay:1 satin almak veya yeni bir firma kurmak suretiyle kendi
teknolojisini, isletmecilik bilgisini ve kontrol yetkisini de beraberinde getiren

yatirimlar Dogrudan Sermaye Yatirimlaridir (Karluk, 1998, s. 399).

Girigimcilerin kendi tilkeleri disinda baska iilkelerde iiretim ve hizmet sunmak i¢in
fabrika kurma ve/veya satin alma, makine parkuru olusturma, know how, patent,
ticari marka gotiirme faaliyetlerine Dogrudan Sermaye Yatirimlari (DSY)
denmektedir. DSY ’nin en biiyiik 6zelligi bunlarin yatirnm yapmis olduklar iilkede
uzun streli kalacak/kaliyor olmalaridir. DSY iilkenin kendi imkanlari ile
yapamadigi yatirimlarin yapilmasini saglayarak iilkenin ekonomisine gerek katma

deger tliretmesi gerekse de istihdam saglamasi yonleriyle olumlu katkilar1 vardir.
1.2.2. Portfoy Yatirimlar:

Portfoy yatirimlari, fon sahiplerinin gesitli riskleri tistlenerek (politik risk, kur riski,
vb.) gelir elde etmek amaciyla hisse senedi, bono, tahvil ve diger yatirim araglarina

yatirim yapmasi islemidir (Basoglu, 2000, s. 89-90).

Portfdy yatirimlarina Dolayli Yabanci Sermaye Yatirimlari da denilmektedir.
Cesitli riskleri alarak uluslararasi piyasalarda faiz ve temettii kazanci elde etmek
icin hisse senedi, tahvil alip satma islemelerine Portfoy Yatirimlar1 denmektedir

(Takim, 2016, s. 43).

Dogrudan yatirnmlarin aksine portfoy yatirimlarinda hisse senedi sahibinin
yonetimde dogrudan karar giicii yoktur. Etkisi genel kurulda oy kullanma seklinde
olabilmektedir. Portfoy yatirimlarinin nakde ¢evrilmesi islemi ¢ok hizli oldugundan

hareket kabiliyeti ¢cok yliksektir. Geldikleri iilkelere sicak para girisi saglamasi



nedeniyle taze kaynak olurken her an c¢ikma ihtimalleri tretim kapasitesi

yaratmaktan ziyade mevcut kapasite kullanim oranini artirmaktadir.
1.2.3. Diger Yatirimlar

Diger yatirimlar dogrudan ve portfdy yatirimlari, tiirev araglar ve rezerv disinda
kalan tiim sermaye hareketlerini igermektedir. Vadeli mal alim satimi seklinde
ortaya cikan ticari krediler, nakit ticari krediler, doviz mevcutlar1 ve mevduat
hesaplari ile diger varlik ve yiikiimliiliikleri igermektedir (Karpuz & Kiziltan, 2014,
s. 199).

1.2.3.1. Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri

Odemeler bilangosu Diger yatirrmlar kaleminin iginde bulunan Uzun Vadeli
Sermaye Hareketleri (UVSH) vadesi bir yildan daha uzun siireli olan sermaye
hareketleridir.

1.2.3.2. Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri

Yurt ici yerlesiklerin yurt disindan serbestge borglanabilmesi, yurt dis1 fonlarin
serbestce yurt icinde arz edilmesi, yurtici yerlesiklerin yurtdisinda yabanci para
tutabilmesi ve yurtdis1 fon talep edenlerin yurt i¢inden bor¢lanabilmesi ve yurtici
yerlesiklerin yabanci para cinsinden biitiin islemleri yapabilmesi finansal
serbestlesmenin bir sonucudur. Vadesi bir yildan kisa siireli olan fon kaynaklarina
Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri (KVSH) denir (Kazgan, 2002, s. 187-188).
“Sicak para hareketleri de denilen kisa vadeli sermaye hareketleri, vadesi bir yila
kadar olan 6zel ve resmi nitelikteki uluslararasi sermaye hareketleridir” (Takim,

2016, 5. 44).

Literatiir’de KVSH ve sicak para hareketleri hakkinda bir fikir birligi
saglanamamistir. Aslan ve digerleri (2014) KVSH’yi hareket kabiliyetinden dolay1
sicak para olarak tamimlamaktadir (Aslan, Terzi, & Siampan, 2014, s. 16-17).
Ozyildiz (2017) dar anlamda sicak parayi, yurt dis1 yerlesiklerin ellerinde tuttuklar
hisse senedi, devlet i¢ borglanma senetleri (DIBS), tahviller ve Tiirkiye’deki
mevduatlar olarak tanimlarken bunlara KVSH eklendiginde genis anlamda sicak

para tanimini bulmaktadir (Ozyildiz, 2017, s. 1283). Egilmez sicak paray1 bir



iilkedeki yiiksek getiriden faydalanmak iizere gelen doviz olarak adlandirmis ve
hisse senedi, kisa vadeli bor¢lar, Tiirk bankalarmna acilan krediler, reel sektore
acilan kisa vadeli kediler ve yabancilarin Tiirkiye’de agtigt mevduatlar1 sicak

paraya dahil etmistir (www.mahfiegilmez.com, 2014).

Bu calismada 6demeler bilangosunda diger yatirimlar hesabinin altinda bulunan
kisa vadeli sermaye hesaplar ile akiskanligi ve nakde cevrilebilme &zelligi

dolayisiyla portfoy yatirnmlart da KVSH tanimi i¢ine dahil edilmistir.

KVSH kur ve faiz oranlarindaki degisimlere aninda tepki verebilmektedir.
Finansmana ihtiyaci olan gelisen/azgelismis ilkeler faiz oranlarimi artirmak
suretiyle KVSH’leri kendi iilkelerine ¢ekmeye calismaktadirlar (Takim, 2016, s.
39-60). Sermayenin getirisini artirmaya ¢alisan fon sahipleri tilkeler aras1 kur ve
faiz  arbitrajindan faydalanmak suretiyle karlarini maksimize etmeye

caligmaktadirlar.

KVSH’nin baslangici 19 yiizyilin ikinci yarist olarak kabul edilse de esas itibariyle
finansal serbestlesme ile birlikte 1990’11 yillarda hiz kazanmistir. 1970’lerde
Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve petrol krizinden sonra gelisen piyasalar
gerekli yatirimi alabilmek, gelismis iilke sermayelerinin rahatca iilkelerarasi
dolagimin1 saglayabilmek i¢in finansal serbestlesme politikalart yiiriirlige
koymuslardir. Bu sermayeye iilkeye giris ve ¢ikis kosullar1 esnetilmis bunlardan
faydalanabilmek icin gelisen piyasalar yiliksek faizlere razi olmuslardir. Bu
sermayenin giris ve c¢ikisi hicbir denetime tabi tutulmamistir. Bunlar nakde
cevrilebilmesi kolay akigkan yatirimlardir. Yatirim yaptiklar tilkedeki herhangi bir
olumsuzluk olmasi1 durumunda farkli iilkelere siiratle hareket edebilmektedirler. Bu
ani ve hizli sermaye giris ve ¢ikislar1 sermaye hareketlerinin tizerinde sinirlamalarin

ve diizenlemelerin yapilmasi ihtiyacin1 dogurmustur.

Sermaye kagislari iilkenin tasarruf miktarini azaltarak dis kaynak ihtiyacini artirma,
ve para ve maliye politikalarmin etkisizlesmesine sebep olmaktadir (Oztiitk &
Artan, 2016). Sermaye hareketleri iizerindeki ulusal Slgekteki sinirlamalar ve

diizenleyici kurallar, lilkeyi soklara daha agik hale getirmekte olup; bu tiir kurallarin
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uluslararast kurumlar tarafindan konulmasi (Diinya Bankasi, IMF vb.) politika

kararlarinin diinya ¢apinda uygulanabilirligini artiracaktir (Engel, 2005, s. 37).
1.2.4. Resmi Krediler

Bir tilkenin kalkinmasina yonelik olarak verilen, uzun vadeli ve piyasa sartlarina

gore hem vade hem de faiz orani olarak ¢ok uygun olan kredilerdir.
1.2.5. Resmi Transferler

Resmi transferler savas, dogal afet ve ekonomik kriz gibi nedenler sonrasinda az
gelismis ve/veya gelisen iilkelere gelismis tilkeler tarafindan verilen hibe seklinde

yardimlardir.
1.3. Sermaye Hareketleri’nin Yoniinii Belirleyen Faktorler

Sermaye hareketleri karin1 artirmak isteyen yatirimcilarin goreli daha az kar elde
ettikleri alandan daha c¢ok kar elde edecekleri alanlara yonelmesidir. Sermaye
hareketi digsal bir olgu olmasina ragmen igsel faktorlerden de etkilenmektedir
(Reinhart & Montiel, 2001, s. 3-4). Her firsatta kendine daha yiiksek getiri daha az
risk saglayacak olan piyasalara gitme egilimi yliksek olan KVSH’ler, bulunduklar1
tilke ekonomisine fayda sagladiklar1 kadar yapisal yeniliklerini tamamlamamis
gelisen iilkelerde kriz durumlarinda ekonominin bozulma derecesini

artirmaktadirlar.

Chuhan ve digerlerinin (1993) Amerika’daki faiz oranlarinin ve sanayi
faaliyetlerinin gelismekte olan iilkelere etkisini incelenmis ve Amerikan endiistri
iretimi ve faiz oranlarinin sermaye hareketleri lizerinde daima 6nemli bir rolii
oldugu sonucuna ulagmislardir. Bohn ve Tesar (1996) yilinda 1980-1994 arasini
kapsayan ¢aligsmalarinda sermaye piyasalarinda Amerikan net alimlarmin daha ¢ok

sermaye kazanci ve getirinin yliksekligi ile ilgili oldugu sonucuna varmislardir.

Sermaye akimlar1 birgok faktorden etkilenmesine ragmen; 6zellikle yurt i¢i faiz
oranlari, giivenilirlik, menkul kiymet borsasi, kamu kesimi bor¢ diizeyi, makro
ekonomik istikrar ve enflasyon gibi degiskenlerden etkilenmektedir (Demir &
Sever, 2009, s. 219).



KVSH’yi belirleyen faktorler iki baglik altinda toplanabilir. Bunlar ¢eken ve iten
faktorlerdir.

1.3.1. Sermaye Ceken (Pull) Faktorler

1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ve petrol krizi, diinya finans
piyasasinda yeni olusumlarin habercisi olmustur. 1990’11 yillarda hiz kazanan
sermaye hareketlerinden pay alabilmek icin az gelismis/gelisen iilkeler bir dizi
finansal serbestlesme adimlarini yiirtirliige koymuslardir. Cekici faktorler, sermaye
alan iilke tarafindan belirlenebilen faktorlerdir (Inandim, 2005, s. 17). Bunlar

asagida siralanmaigtir.

- Ulkelerin yabanc1 sermayeye kars1 giris ve ¢ikis kurallarmin sikiligi,
- Kredi Ratingleri,

- Ikincil Piyasa Etkinligi,

- Faiz Oranlar,

- Enflasyon,

- Hisse Senedi Fiyatlari.

1.3.2. Sermaye iten (Push) Faktorler

Sermayenin karliligin1 azaltan baska piyasalara kaymasina neden olan faktorlere
itici faktorler denir. Yurt dis1 faiz oranlarindaki artis, yurt disi piyasalardaki

toparlanmalar ve yurt dig1 kar/risk oraninin artmasi iten faktdrlerdendir.

Iten faktorler arasinda global likitide, Amerikan para politikasi, ve yatirrmeilarin
risk istahiin degismesi gosterilir. Tam sermaye serbestisi, rezerv varliklarin azligi,
dalgalr kur rejimleri iilkeleri sermaye hareketlerine karsi daha savunmasiz hale

getirebilir (Cerutti , Claessens, & Puy, 2015, s. 4-5).
1.4. Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Nedenleri ve Gereklilikleri

19 yy oncesi diinya ekonomisi neredeyse kapali devre olarak ¢alismaktaydi. Sanayi
devrimi sonrasi yeni sermayeler yeni pazar arayisi igine girmis, sermaye hareketi

terimi iktisat yazininda yerini almaya baglamistir. I. ve II. Diinya savaglar1 sermaye
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hareketlerinin yavaslamasina sebep olsa da 1970’11 yillarda ¢oken Bretton Woods
sistemi ve petrol krizinin ardindan 1990’11 yillar uluslararasi sermaye hareketlerinin

hizl1 gelisiminin baslangici olarak nitelendirilebilir.

Sermaye hareketleri gelismis tiilkelerin elde ettikleri sermaye birikimlerini
degerlendirmek, artan arz miktarini piyasaya siirmek ve yeni pazarlar bularak kar
haddini artirma arayislarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Sanayi devrimi ile
ortaya cikan tiretimdeki verimlilik ve kar artisi, gelismis iilkelerde sermaye
birikmesine ve doyuma ulagan pazar ile birlikte arz fazlasinin olusmasini
beraberinde getirmistir. Gelismis iilkeler ellerindeki sermayeyi ve arz fazlasini
degerlendirebilecegi, karlarim1 daha da artirabilecegi bir pazar arayisi igine

girmislerdir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri;

- Var olan sermaye birikiminden iilke iginde elde edilen kar haddinden daha fazla
kar elde etmek,

- Olusan arz fazlasi i¢in yeni pazarlar bulmak,

- Gelisen/az gelismis iilkelerin kalkinmasinin finanse edilmesini saglamak,

gibi nedenlerle ortaya ¢ikmustir.
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BOLUM 2: ULUSLARARASI DERECELENDIRME
KURULUSLARININ ULKE DERECELENDIRME
METODOLOJISININ INCELENMESI

[k boliimde uluslararas1 sermaye hareketlerine iliskin kavramlar incelenmisti. Bu
boliimde uluslararasi sermaye hareketlerine biiyiikk 6l¢iide yon gosteren Kredi

Derecelendirme Kuruluslari’nin (KDK) gelisimi ve yontemleri incelenecektir.

19 ylizyildan itibaren finansal piyasalarin gelismesi, fon arz edenler ile fon talep
edenler arasinda giiven sorununu beraberinde getirmistir. Kredi derecelendirme
sirketlerinin agikladiklar1 notlar; yatirimcilarin rasyonel davranmalarini ve risk
alma derecelerine goére kararlarina yon verebilmektedir. Bu kuruluslar
derecelendirmeye ait herkes tarafindan kabul edilen standart 6lglimler yaparak,
yatirimcilarin - piyasada islem yapmalarini tesvik etmektedirler. Yapilan
derecelendirmeler uluslararasi piyasalarin birbiri ile etkilesimini hizlandirmaktadir
(Yildirim, Yildiz, & Aydemir, 2018, s. 10). Bu sirketler yatirimcilarin mevcut
bilgileri kullanarak gelecege ait ongoriiler yapabilmesine olanak tanimaktadir.
Bagimsizlik, seffaflik ve giivenilirlik bu sirketlerin temel prensiplerindendir
(Sénmezer & Tufaner, 2017, s. 327)

2.1. Kredi Derecelendirme Kavram

Fon arz edenlerin ve talep edenlerin esit sekilde bilgilenmesi ve korunmasi igin
kurum ve iilkelerin;

- lhrac edilen bor¢lanma araglarmin tam zamaninda geri ddenmelerindeki

risklerin,

- Yonetimsel ve finansal risklerin,

- Finansal yapilarindaki risklerin,
Sayisallastirilarak belirlenmesi islemine derecelendirme (rating) denir (Akbulak,
2012, s. 171).

Kredi degerliligi fon arz edenlerin, ihrag ettigi menkul kiymetlerin anapara ve faizi
ile birlikte vadesinde ne derecede 6deme gliciine sahip oldugunu gosteren, bagimsiz

kuruluglarca yapilan degerlemenin kategorize edilmesidir (Caligkan, 2002, s. 53-
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66). Kredi derecelendirme siirecinde borg¢ alanin aktif yapisi, borglanabilme ve
borglarini1 6deyebilme durumu ve finansal yapisi incelenmektedir. Burada asil olan
bor¢ alanin borg¢larin1 zamaninda Odeyip Odeyemeyecegi, yani iflas edip

etmeyeceginin arastiritlmasidir (Orhan, Saka, & Yiiksel, 2015, s. 71).

Kredi derecelendirmeleri, tasarruf sahiplerine bir sirketin, iilkenin ve herhangi bir
yatinm aracinin ne kadar giivenilir oldugunu, verdikleri borcun geri ddenip
O6denmeyecegini, sirketin ve/veya iilkenin iflas edip etmeyecegini bilmelerini

saglayan degerlendirmelerdir.

Kredi derecelendirme;

- Yatinmcilarin yatirim yapacaklari alanlarda bilgilenmesi,

- Fon sahiplerinin yatirim yaptig1 firma hakkinda bilgi edinmesi,

- Derecelendirmenin genis kitlelere ulastig1 icin ihraggiya genis bir pazar
edinmesi,

- Sirketlerin finansal yapilar1 hakkinda bilgi edinilmesi,

- Yatirnm kararlarim1 daha giivenli bir altyapiya kavusturarak piyasanin
gelismesini etkilemesi,

- Riskin ifade edilmesinde standardizasyonun saglanmasi,

islevlerini yerine getirmektedir (Suadiye, 2006, s. 1-16).
2.2. Kredi Derecelendirme Kavraminin Ortaya Cikis Nedenleri

19. ylizy1l 6ncesi kisithi olan diinya ekonomisinde derecelendirme islemine ait bir
gereklilik yoktu. Smirli sayida olan bor¢ alacak iliskisi, birbirini taniyan ayni
toplum i¢inde yasayan kisilerde daha ¢ok giiven duygusuna gore hareket edilmekte
idi. Bununla birlikte giiniimiizdeki fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki
asimetrik bilgi daha dncesinde yoktu. Piyasa kii¢iik oldugu i¢in borglananlar ile
alakali bilgiye herkes sahipti. Diinya ekonomisinde 1900’li yillarda baglayan
kiiresellesme olgusu 2000’li yillara yaklasildiginda ¢ok daha biiyiik boyutlara
ulagmis ve sermayeye ait biitiin sinirlar kaldirilmistir. Bundan sonra yatirimcilarin
yatirim yapacaklari tlizel ve gergek kisilere ait finansal durumlarini bilme ihtiyaci

derecelendirme kuruluslarinin  ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Kredi
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derecelendirme, fon arz edenlerin fonlarini yatiracaklar1 yatirim araglarini ve/veya
fonlarin1 kullanacak gercek ve tiizel kisilerin ne kadar giivenilir oldugunun

Ogrenilmesi ihtiyacindan ortaya ¢ikmaktadir.

Son 30-40 yilda yasanan teknolojik gelismeler ve piyasalarin i¢ i¢e gegmesi,
krediye ulasma ve riskin paylasimini beraberinde getirmistir. Bu gelismeler ilk
olarak Amerika’da ortaya ¢ikmis ve diger diinya lilkelerinde kabul goérmiistiir.
Boylelikle tiim diinya ekonomisi birbiri ile etkilesir hale gelmistir (Rajan, 2005, s.
37). Derecelendirme kuruluslarinin asil faydasi yatirimcilar ile borglular arasindaki
asimetrik bilginin ortadan kaldirilmasidir. Boylelikle yatirimcilar yatirimlarin geri
doniip donmeyecegi konusunda 6ngoriilerde bulunabilecek, yatirimlarini kendi risk

istlenme derecelerine gore yapabileceklerdir (Setty & Dodd, 2003, s. 2).
2.3. Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Tarihi

Kredi derecelendirme islemleri ilk olarak 1837 yilinda ABD’de yasanan biiyiik
cokiis sonrast ortaya ¢ikmugtir. Yikiimliiliiklerini yerine getiremeyen tiiccarlar,
piyasada ¢ogu gergek ve tiizel kisinin iflasin esigine gelmesine sebebiyet vermistir.
Bunlardan birisi olan Lewis Tappan, giiniimiizdeki gibi yazili kurallara bagh
olmadan, kendi tamidigi avukatlardan bilgi akisi saglayarak, sirketlerin mali
durumlarini inceleyip, bor¢larin geri 6denebilirligini inceleyen bir firma kurmustur

(Demir & Sever, 2009, s. 97).

1850 sonras1 1900’11 yillarin baginda Amerika, altyapr hizmetleri yayginlagtirmak,
demiryolu agini1 genisleterek iilkenin her kdsesine ulasilabilir yapmak icin
yatirimlara basladi. Bu da Amerika’da artan tren yolu yatirimlari bunlari finanse
etmek i¢in gerekli sermaye miktarinin artmasina sebep oldu. Bununla birlikte tren
yolu yatirimlar1 ic¢in tahvil piyasasi olustu. Bu kredi piyasas: biiylik 6l¢ekli
yatirimlar oldugu i¢in fon arz edenler kisith bilgiye sahipti. Bu bilgi eksikligini
goren Moody’s ilk derecelendirme sirketini Amerika’da kurmustur. Moody’s
tarafindan kurulan bu derecelendirme sirketinden once Hollandali yatirimcilar
yaklagik ii¢ yiizyildir, Ingiliz yatirnmcilar yaklasik iki yiizyilldir ve Amerikan
yatirimeilar ise sadece bir yiizyildir tahvil alip satiyorlardi. Daha sonrasinda

Moody’s’in ortaya koydugu derecelendirme yontemiyle birlikte yatirimcilar hangi
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o0deme plani dogrultusunda, hangi sartlarda yatirimlarinin geri déneceklerine dair
ongoriilere sahip olacaklardi (Sylla, 2001, s. 3-6). Harf ile derecelendirme sistemini
ilk olarak John Moody 1909 yilinda tren yolu bonolart iizerine yaptigi caligmasinda
kullanmustir (White, 2012, s. 3).

Sirket performanslarini yayinlayan Fitch sirketi 1913 tarihinde John Knowles Fitch
tarafindan kurulmustur. 1924 yilinda ise simdi kullandig {i¢ harfli not ¢izelgesini

ortaya ¢gikarmustir (Toraman & Yiirtik, 2014, s. 129).

Standart and Poors (S&P) derecelendirme sirketi ilk olarak 1860 yilinda Henry
Varnum Poor tarafindan Amerikan demiryolu endiistrisi hakkinda yatirimci
rehberini yayimlamasiyla ortaya ¢ikmistir. Bu rehber yatirimeilara akilli yatirnm
kararlarinin alinmasi1 hakkinda baslica goriisler sunuyordu. 1888 yilinda H.
MacGraw tarafindan satin alinan Amerikan Demiryollar1 Dergisi ve 1897 yilinda
John H. Hill tarafindan alinan Amerikan Makinist dergisi sirketleri 1917 yilinda
birleserek McGraw-Hill yayin sirketini kurmuslardir. 1941 yilinda “Standart Statics
Co” ve “Poor’s Publishing Co” birleserek Standart & Poor’s sirketini kurmuslardir.
1966 yilinda ise McGraw-Hill bu sirketi satin almis ve analizler {izerine kendi
fikirlerini hayata gecirerek yatirim diinyasinda taninmasina katkida bulunmustur.
Su anda 1500’1 asan analist ile hizmet vermektedir (www.standardandpoors.com,
2019).

2.4. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Amerika Birlesik Devletleri’nde derecelendirme firmalarini denetleyen ve kurallar
belirleyen kurulus olarak gorev yapan U.S. Securities and Exchange Comission
(SEC) amacini, kredi yatirimcilart korumak, diizenli adil siirdiiriilebilir bir piyasa
ve sermaye olusumunu kolaylagtirmak olarak tanimlamaktadir. Hali hazirda
ABD’de bulunan SEC tarafindan (Nationally Recognized Istatistikally
Organization (NRSO)) onay alan 10 adet KDK vardir. Bu kuruluslar asagida

listelenmistir (www.sec.gov, 2019).
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- A.M. Best Rating Services, Inc
- DBRS, Inc.

- Egan-Jones Ratings Co.

- Fitch Ratings, Inc.

- HR Ratings de México, S.A. de C.V.

- Japan Credit Rating Agency, Ltd.

- Kroll Bond Rating Agency, Inc. (formerly known as Lace Financial Corp.).

- Moody's Investors Service, Inc.

- Morningstar Credit Ratings, LLC (formerly known as Realpoint LLC)

- S&P Global Ratings (formerly known as Standard & Poor's Ratings

Services)

NRSRO’ya bagli olan kuruluslarca 2017 yilinda yapilan degerlemelere ait

incelemeler Tablo 2’de goriilmektedir. Devletler tizerine yapilan degerlendirmeler

ilk siray1 alirken sigorta sirketleri son sirada yer almaktadir.

Tablo 2

2017 Sonu itibariyle Secilmis Derecelendirme Sayilari

Finansal Sigorta | Kurumsal Varliga Deviet
NRSRO Kurumlar | Sirketleri | ihrageilar Dayal Menkul | Toplam
Krymetler | Kiymetleri

A.M. Best - 7.191 1.079 5 - 8.275
DBRS 12.730 164 2.938 14.951 18.865 49.648
EJR 9.446 864 6.420 - - 16.730
Fitch 39.189 3.261 18.933 29.108 205.674 296.165
HR Ratings 560 - 184 - 374 1.118
JCR 839 59 2.464 - 440 3.802
KBRA 838 32 - 8.110 72 9.052
Moody's 36.631 2.484 28.635 59.320 598.614 725.684
Morningstar 44 - 297 2.530 - 2.871
S&P 57.091 6.496 51.213 43.760 920.306 1.078.866
Total 157.368 20.551 112.163 157.784| 1.744.345 2.192.211

Kaynak: (www.sec.gov, 2019)

2017 yil sonu itibariyle NRSRO’ya bagl derecelendirme kuruluglarinin yaptiklar

derecelendirmelere ait piyasa paylar1 Tablo 3’de gésterilmistir.
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Tablo 3

2017 Y1l Sonu NRSRO'ya Bagh Sirketlerin Derecelendirme Paylar:

Finansal Sigorta Kurumsal Varliga Devlet
NRSRO Kurumlar | Sirketleri | Ihragcilar Dayalt Menkul Toplam
Kiymetler | Kiymetleri

A.M. Best - 35.0% 1.0% <0.1% - 0.4%
DBRS 8.1% 0.8% 2.6% 9.5% 1.1% 2.3%
EJR 6.0% 4.2% 5.7% - - 0.8%
Fitch 24.9% 15.9% 16.9% 18.4% 11.8% 13.5%
HR Ratings 0.4% - 0.2% - 0.0% 0.1%
JCR 0.5% 0.3% 2.2% - 0.0% 0.2%
KBRA 0.5% 0.2% 0.0% 5.1% 0.0% 0.4%
Moody's 23.3% 12.1% 25.5% 37.6% 34.3% 33.1%
Morningstar <0.1% - 0.3% 1.6% - 0.1%
S&P 36.5% 31.6% 45.7% 27.7% 52.8% 49.2%

Kaynak: (www.sec.gov, 2019)

Tablo 2 ve 3 gore toplam derecelendirme islemlerinin yarisint S&P firmasi

yaparken, diger bilinen iki firma Moody’s ve Fitch de hesaba katildiginda ii¢

firmanin piyasa pay1 %96’ya ¢ikmaktadir. Devlet menkul kiymetlerine ait yapilan

derecelendirmeler ¢ikarildiginda ii¢ firmanin hakimiyeti %84 e diismektedir.

Sekil 1’de gorildiigii ilizere yapilan derecelendirmelerin yaklasik %80’ini

devletlerin menkul kiymet derecelendirmeleri olusturmaktadir. Ikinci siray1 ise

finansal kurumlar ve varliga dayali menkul kiymetlerin derecelendirmeleri

olusturmaktadir. Sigorta sirketleri ise en az derecelendirmenin yapildig1 sektor

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 1

NRSRO'ya Bagh Kuruluslarca Yapilan Degerlendirme Yiizdeleri

Devlet Menkul
Kiymetleri; 79,6

Kaynak: (www.sec.gov, 2019)

Finansal Kurumlar ;

’

Sigorta Sirketleri;

y 2
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Piyasa paymin ¢ogunu elinde tutan {i¢ sirket (Fitch, Moody’s and S&P) Tablo 4’de

goriildiigi tizere piyasa gelirinin de %94 linli almaktadir.

Tablo 4

NRSRO’ya Bagh Sirketlerin Gelir Yiizdesi

2014 2015 | 2016 2017
S&P, Fitch, and 94.3% 93.7% 94.4% 94.1%
Moody’s
NRSRO’ya bagh 5.7% 6.3% 5.6% 5.9%
diger kuruluslar
Total 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Kaynak: (www.sec.gov, 2019)

Personel sayilarini gosteren Tablo 5’e gore, personel sayisinin %84’ {i¢ firmaya

aittir.

Tablo 5

NRSRO'ya Bagh Sirketlerin Analizci ve Analiz Miidiirii Sayilar:

Derecelendirme Kredi Analisti | Kredi Denetgisi Yiizde Toplam
Kuruluslart
A.M.Best 97 47 2,81 144
DBRS 228 59 5,59 287
EJR 7 9 0,31 16
Fitch 866 310 22,92 1176
HR Ratings 42 7 0,95 49
JCR 31 31 1,21 62
KBRA 116 28 2,81 144
Moody's 1357 238 31,08 1595
Morningstar 61 16 1,50 77
S&P 1453 129 30,83 1582
Toplam 4258 874 100,00 5132

Kaynak: (www.sec.gov, 2019)

KDK’larin derecelendirme yontemleri piyasa hakimiyeti olan Fitch, Moody’s ve

S&P c¢ercevesinde incelenecektir.
2.5. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Metodolojileri

KDK’lar notlarmi kisa ve uzun donem, yerli para ve yabanci para cinsinden
belirlemektedirler. Uluslararasi piyasalar bu derecelendirmelerden uzun dénemli
yabanci para cinsinden olan derecelendirmeyi esas almaktadirlar (Ovali, 2014, s.

18



59). S&P’ nin 51 iilkede 1995-2003 tarihlerini kapsayan arastirmasinda kisa donem
notlarmin piyasalar iizerinde kayda deger bir etkisinin olmadigi belirlenmistir

(Demir & Eminer, 2014, s. 106).

KDK olarak piyasa hakimiyetine sahip ti¢ firmanin yontemleri incelenecektir. Bu
KDK’larin iilke notunu belirleme kistaslar1 asagidaki adi gecen boliimlerde
incelenmekle birlikte derecelendirmeye esas ana faktorlerin derecelendirmedeki
ana faktorlerin agirliklart Fitch disinda agirliklart  bilinmemektedir. Fitch
derecelendirme kistaslarina gore derecelendirmelerde en yiiksek pay %54,7 ile
yapisal 6zelliklerindir. Fitch’in faktor paylarina gore lilke derecelendirmelerinde en
biiyliik paymn yapisal ozellikler i¢inde bulunan hiikiimetlerin etkinligi, hukukun
Ustlinligl, soklara dayaniklilik, diisiince 6zgiirligii, bor¢ ddeme aligkanligr ve
diizenleyici ve denetleyici mekanizmalar gibi yapisal faktorler yer almaktadir.
Kredi derecelendirme kuruluslari ticari sir kapsamina girdiginden puanlama ile

ilgili herhangi bir veri paylasmamaktadirlar.
2.5.1. Fitch Derecelendirme Metodolojileri

Fitch’in iilke derecelendirme analizleri, hiikiimetin bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getirme konusundaki istekliligini gosteren nicel ve nitel kararlarin bir karigimidir.
Fitch derecelendirme yapist hiikiimetin giivenilirligini 6lgen dort ana unsurun
degerlendirmesidir. Bu bolimde verilen  bilgiler aksi  belirtilmedikge

www.fitchratings.com adresinden alinmustir.

1- Yapisal Ozellikler
2

3- Kamu maliyesi

Makroekonomik performans, politika ve zenginlik

4- Dis finansman

Bu dort baslik Tablo 6’da gosterildigi degerlendirme agirliklarina sahiptir.

Puanlamanin yaridan fazlasi iilkenin yapisal 6zelliklerinin incelenmesi ile ortaya

cikmaktadir.
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Tablo 6

Fitch Ulke Derecelendirme Agirhiklar

Yapisal Makroekonomik | Kamu Dis
Ozellikler Performans Maliyesi Finansman
Ulke Degerlendirme
54,7 10,5 16,7 18,1
Agirliklart

Kaynak: (www.fitchratings.com, 2019)
2.5.1.1. Yapisal Ozellikler

Yapisal Ozelliklerin incelenmesi Tablo 7°de gosterildigi gibi dort ana baslikta
incelenmektedir. Genel olarak yapisal 6zellikler baslig1 altinda hiikiimetin kalitesi,
ekonominin zenginligi, politik risk ve bankacilik sektoriiniin durumu ile ilgili

degerlendirmeler yapilmaktadir.

Tablo 7

Fitch Yapisal Ozellikler Etkilesim Tablosu

Faktorler
Hiikiimetin etkililigi
Hukukun istiinligi
Hiikiimet Kalitesi Yolsuzlugun Kontrolii

Diisiince 6zgiirliigii ve hesap verilebilirlik

Is cevresi

Kisi bag1 milli gelir

Ekonominin Zenginligi | Soklara dayaniklilik

ve Esnekligi Mali piyasa borcu
Tasarruf oran1 ve agiklik
Politik istikrar
Yonetimin mesruiyeti
Politik Risk Fikir ayriligi, savas riski

Bor¢ ddeme aligkanligi

Ekonomik politika riski

Diizenleyici ve denetleyici mekanizmalar

Makro finansal istikrarsizlik riski

Bankacilik Sektorii
Bankacilik sektorii gostergeleri

Gelecege yonelik makroekonomik gostergeler
Kaynak: (www.fitchratings.com, 2019)
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2.5.1.2. Makroekonomik Performans, Politikalar ve Beklentiler

Makroekonomik performans incelemesi Tablo 8’de belirtildigi gibi Politik
faktorler, GSYH biiyiimesi, Enflasyon ve Reel doviz kuru faktorlerinden

olusmaktadir.

Tablo 8

Makroekonomik Performans Etkilesim Faktorleri

Faktorler

Tutarlilik ve Giivenilirlik

Politika Cercevesi
Soklara kars1 dayaniklilik ve esneklik

GSYHIH biiyiimesi Seviye
Siirdiiriilebilirlik ve dalgalanmalar
Enflasyon Seviye ve istikrar

Dolarizasyon

Politika ¢ervesiyle uyum

Reel Efektif Déviz Kuru(REDK)

Sabit kur rejimlerinin agiklari

Kaynak: (www.fitchratings.com, 2019)
2.5.1.3. Kamu Maliyesi
Kamu maliyesi incelemesi Tablo 9’da gosterildigi tizere Hiikiimetlerin borcu, mali

denge, bor¢ dinamikleri ve mali politika unsurlarim1 degerlendirmektedir.

Tablo 9

Kamu Maliyesi Alt Faktorler

Faktorler

Briit genel yonetim borcu/GSYHIH

Borg toleransi

Vade, faiz orani, doviz karmasi

Hiikiimet Borcu
Mali esneklik, pazara erisim

Mali varliklar

Kosullu yiikiimliiliikler
Genel yonetim dengesi/GSYHIH
Mali Denge Biitce katiligi/esnekligi

Gelir tabaninin genisligi

Mali borg¢larin siirdiiriilebilirligi

Borg Dinamikleri -
GBYIH biiyiimesi ve faiz oranlarinin artma senaryosu

Mali Politika Mali kurallarin ve ¢er¢evenin tutarlilig, ihtiyatligi ve seffafligs
Kaynak: (www.fitchratings.com, 2019)
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2.5.1.4. D1s Finansman

Di1s finansman incelemesi Tablo 10’da goriildiigii gibi ii¢ alt baslikta incelenerek

degerlendirmeye alinmaktadir. Bunlar 6demeler dengesi, dig denge tablosu ve dis

likitide basliklarindan olusmaktadir.

Tablo 10

Dis Finansman Alt Faktorleri

Faktorler

Odemeler Dengesi

Cari islemler dengesi

Emtia veya sektdre bagimlilik

Dis borg servisi

Dis borglarin siirdiiriilebilirligi

Dis varlik stogu ve potansiyeli

Net dis varlik pozisyonu

Dis Denge Tablosu | Net borg stoku degerlendirmesi
Vade ve doviz yapisi
Resmi sektor vb. piyasa borcu
Uluslararasi likidite rasyosu
Dis Likidite Yerlesik olmayanlarin bor¢ verme ve varlik satin alma istekliligi

Rezerv doviz esnekligi

Kaynak: (www.fitchratings.com, 2019)

2.5.2. Moody’s Derecelendirme Metodolojisi

Moody’s iilke kredi derecelendirmesi Tablo 11°de gosterildigi lizere dort temel esas

iizerine kurulmustur. Bunlar ekonomik gii¢, kurumsal gii¢, mali giic, risklere karsi

duyarliliktir. Moody’s iilke notunu olustururken IMF, Diinya Bankasi, OECD ve

Avrupa Komisyonu gibi kuruluslardan veri temin etmektedir. Bunlar ilerleyen

boliimlerde adlar1 ge¢mektedir. Bu boliimde anlatilanlar aksi belirtilmedikce

www.moodys.com/ sitesinden alinmustir.
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Tablo 11

Moody's Derecelendirme Faktorleri Etkilesimi

Ekonomik Giig Kurumsal Giig Mali Glig

Risklere Karsi Duyarlilik

Ekonomik Esneklik

'

Hiikiimetin Mali Giicii

A

Ulke Kredi Notu

Kaynak: (www.moodys.com, 2019)

Ekonomik gilic ve kurumsal giiciin birlesimi ekonomik esnekligi, ekonomik

esneklik ile mali gii¢ hiikiimetin mali giicilinii, hiikiimetin mali giicii ile risklere kars1

duyarlilik Ulke Kredi Notu’nu olusturmaktadir. Bu dort faktdr kendi icinde Tablo

12°deki gibi degerlendirilmektedir.

Ekonomik giice ait degerlendirmelerde:

- Biiylime dinamikleri,

- Ekonomik denge ve milli gelir,

Kurumsal giice ait degerlendirmelerde:

- Kurumsa gerceve ve politikalarin giivenilirligi,
- Mali giice ait degerlendirmelerde borg yiikii,

- Borglar1 6deme giicti,

Mali giice ait degerlendirmelerde;

- Borg yiikii,
- Bor¢ Odeme Giici,

- Yabanci1 para borcu ve kamu borcu gibi tamamlayici faktorler,

Risklere kars1 duyarliliga ait degerlendirmelerde;

- Politik risk,
- Likitide riski,

- Bankacilik sektor riski gibi faktorler degerlendirilmektedir.
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Tablo 12

Moody's Degerleme Faktorler

Degerleme Alt  Degerleme | Agirlik Alt Degerleme Gostergeleri
Faktorleri Faktorleri
Ekonomik Gii¢ | Biiyiime 50% GSYH'deki 6nceki 4 yil sonraki 5 yillik
Dinamikleri ortalama biiylime
GSYH'deki dalgalanma (6nceki 9 yil)
Diinya Ekonomik Forum Rekabet
endeksi
Ekonomik Denge | 25% Nominal GSYH
Milli Gelir 25% Kisi Bayina Milli Gelir
Tamamlayict 0-6 puan Kredi balonu ve digerleri
Faktorler™
Kurumsal Gii¢ | Kurumsal 75% Diinya hiikiimetler etki indeksi
Cergeve ve Etki Diinya hukuk kurallar1 indeksi
Diinya yozlagma indeksi
Politika 25% Enflasyon seviyesi (t-4,t+4)*
Giivenilirligi  ve Enflasyon dalgalanmasi(t-9,t)
Etki
Tamamlayici 0-6 Puan Iflas kayd1 ve digerleri
Faktorler™*
Mali Giig Borg Yiiki 50% Genel hiikiimet borcu/GSYH
Genel hiikiimet borcu/Gelir
Borg Odeme | 50% Hiikiimet faiz 6demeleri/Gelir
Giicii Hiikiimet faiz 6demeleri/GSYH
Tamamlayici 0-6 Puan Borg trendi(t-4,t+1)
Faktorler™* Hiikiimet yabanci para borcu/ Genel
devlet borcu
Diger kamu sektorii borcu/GSYH
Kamu sektorii finansal varliklar1 veya
iilke varlik fonlari/Genel hiikiimet borcu
ve digerleri
Risklere Karg1 | Politik Risk maksimum Yerel politika riski
Duyarlilik islev*** Jeopolitik risk
Hiikiimet Likidite | maksimum Fundmemental metrics
Riski iglev#** Piyasa finansmani sorunu
Bankacilik Sektoér | maksimum Bankacilik piyasasinin giicii
Riski iglev#** Bankacilik piyasasinin biiyiikliigi
Kaynak bulma sorunu
Dissal  Risklere | maksimum (Cari  Islemler  Dengesi+Dogrudan
Maruz Kalma iglev*** Yabanci Yatirim)/GSYH
Digsal risk endeksi (t+2)
Net uluslararasi yatirim
pozisyonu/GSYH

*“t” bugiinii gostermektedir. “t-” gecmis yillar1 “t+” gelecek yillara ait tahminleri igerir.
**Tamamlayici faktorler ilgili alt faktor puanlamasi yapildiktan sonra belirtilen derecede puan
azaltma artirma islemidir.

***Maksimum islev Risklere kars1 duyarlilik kalemini olusturan faktorlerden birisinin aldig1 en
yiiksek puan olarak olusturulur

Kaynak: (www.moodys.com, 2019)

Bu dort faktorlere ait alt faktorler Tablo 13’de belirtildigi iizere 1’den 15e

(VH+’dan VL-‘ye) kadar olan derecelerde puanlanir.
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Tablo 13

Moody's Puan Harf Déniisiim Tablosu

Kategori | VH+|VH|VH-|H+[H [H- |[M+|M [M-|L+]|L |L- |VL+|[VL|VL-
Puan Gl |3|r|S|a|s|&|8|q|8| B (8]
aagn | S | R[S |F|3|2[S|F|S|&|E|8|8|®]| S
Ortalama | 92,5 |83 |78 |73 |68 (63 |58 |53 (48 |43 (38 |33 (27,523 |10,50

Kaynak: (www.moodys.com, 2019)

Ekonomik gii¢ ve kurumsal giiciin birlesmesi ile olusan ekonomik esneklik derecesi

Tablo 14°da gosterildigi gibi mali gii¢ faktorii ile belirtilen oranlarda etkilesime

girerek hiikiimetin mali gii¢ derecelendirmesi ortaya ¢ikar.

Tablo 14

Moody's Ekonomik Esneklik Mali Gii¢ Etkilesimi

Ekonomik Esneklik
<

Mali Giig
VH+ WH WVH- H+ H H- M+ M M- L+ L L- VL+ VL VL-
VH+ VH+ VH+ [VH+ VH+ VH+ [VH+ VH+ VH+|VH VH VH |VH VH -
VH WH WH (W VH- VH- |VH- VH- WH- |H+ H+ H+ |[H+ H+ H
VH WH- VH- [VH- VH- H+ |H+ H+ H+ |H+ H H |[H H H-
VH- WVH- H+ [H+ H+ H |[H H H |H- H- H- |[M+ M+ M
WVH- H+ H+ [H H H ([H H- H- |[H- M+ M+ M+ M M
H+ H H H H H- [H- M+ M+ [M+ M+ M (M M M-
H+ H H H H- M+ M+ M+ M M M- M- (M- L+ L
H H H |H M+ M+ M M M |M- M- L+ |L+ L+ L
H H M+ [M+ M+ M |[M M- M- |[M- L+ L+ |L L L-
Mt M M |IM M- M- |[M- M- L+ |L+ L+ L+ |L L L-
M M- M- |[M- M- L+ |L+ L+ L+ |L L L |L L- L
M- M- L+ L+ L+ L+ |L L L L L L- [L- L-  VL+
L- L-  L- .- L- L |JL- L VL+ |VL+ VL+ VL+|VL+ VL+ VL+
VL+ VL+ VL+ (VL+ VL+ WL+ (VL+ VL+ WL+ (VL VL VL (VL VL W

Agirhk

80/20

70/30

60/40

75/25

90/10

VH: Cok Yiiksek, H: Yiiksek, M: Orta, L: Diisiik, VL: Cok Diigiik

Kaynak: (www.moodys.com, 2019)

Eger riskli olaylara kars1 duyarlilik puani en diisiik derece ise bu derecelendirmeye

konu olmaz. Fakat en diisiik seviyeden farkli bir puan oldugunda Tablo 15°de

verilen matriste oldugu gibi hiikiimetin mali giicli derecelendirmesi ile etkilesime

girer ve tilke notu belirlenir.
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Moody’s iilke notu belirleme faktorleri asagidaki maddelerde belirtildigi sekilde

degerlendirmeye tabi olmaktadir.
2.5.2.1. Ekonomik Gii¢

Ekonomik gii¢, ekonominin igsel giicii, bilyiime potansiyeli, ¢esitlendirme, rekabet
edebilirlik, milli gelir ve 6l¢ek konulari, ekonominin {iretme yetenegi ve orta
vadede gelir gider dengesi tizerine puanlandirma yapar. Bunu yaparken Tablo 16°da

belirtildigi gibi dort dinamik tizerinden yapmaktadir.

- Biylime dinamigi;

Gergek GSYH biiylimesi i¢in son donemdeki performans ve orta vadeli goriiniim,
son reel GSYH biiyiime oranindaki oynaklik, Diinya Ekonomik Forumu (WEF)
Kiiresel Rekabet Edebilirlik ve Yenilikgilik indeksleri kullanilmaktadir.

- Ekonominin Olcegi:

Asil degerlendirmeye konu olan nominal GSYH olmakla birlikte ekonomideki

cesitlilik biiyiikk 6nem arz etmektedir.

- Milli Gelir;

Bir tilkenin vatandaslarinin gelir diizeyi temerriit riskiyle yakindan iliskilidir. Kisi

bas1 gelir GSYIH ile béliiniir. Puanlamada %25 etkisi vardir.

- Tamamlayici Faktorler:

Kredi  balonu  degerlendirilmesi, {ilkenin ~GSYH  hasilasmma  gore
degerlendirilmektedir. Krediler iki y1l {ist liste nominal GSYH’nin iki katina yakin
ve daha fazla artarsa bu biliyiimede oncii gostergedir. Fakat daha uzun siireli artig
saglarsa daha ¢ok kredi iflas1 olasilig1 iizerine bir degerlendirme yapilir. Ayrica
tilkelerin ¢ok biiytik/kiiciik olmasi, sira dist zenginligi/fakirligi, cok fazla ekonomik
cesitliligi, tek tirtine bagimliligi, 50 yil ve tizeri dogal kaynaklar1 ve ekonomik
yapisal diizenlemeleri maruz kalinabilecek soklar1 azaltici/artirici  etkiler

degerlendirilmektedir.
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Tablo 16

Moody's Ekonomik Gii¢ Alt Faktorler

g <05 | 23,95 <3,75 >10 | <4,32

3 05-0,75 | 3,72-3,95 | 3,75-3,84 | 10-25 | 4,32-591

+

J 0,75-1 | 3,36-3,72 | 3,84-39 25-50 | 5,91-7,70

A 1-1,25 | 3,14-3,36 | 3,9-395 50-75 | 7,70-8,57

- 1,25-1,5 | 2,85-3,14 | 3,95-4,03 | 75-100 | 8,57-10,65

A 15-1,75 | 2,64-2,85 | 503-41 | 100-125 | 10,65-11,86

s 1,75-2 | 2,49-2,64 | 4,1-422 | 125-150 | 11,86-13,58

= 2-225 | 2,29-2,49 | 4,21-426 | 150-175 | 13,58-16,29

< 2,25-2,5 | 2,20-2,29 | 4,26-431 | 175-200 | 16,29-18,00

T 25-2,75 | 2,11-2,20 | 4,31-4,39 | 200-250 | 18,00-20,40

T 275-3 | 1,96-2,11 | 4,39-4,45 | 250-300 | 20,40-24,04

+ 3-35 | 1,76-1,96 | 4,45-4,61 | 300-400 | 24,04-3591

g' 35-4 | 1,66-1,76 | 4,52-4,61 | 400-500 | 35,91-30,13

S 4-45 | 144-166 | 4,61-498 | 500-1000 | 30,13-35,17

+

S >4.5 <1,44 >4,98 >1000 >35,17
— :S g Q o o
<% 2 25% 25% 25% 5% & SE5

e

E I —~ a5} E — — ™ e

5 ETY =2 o '3 ST §35H = 2| =

S | 552 |Bfsg| BEg |£55) 282 EE 2

T 802|782 TS | 205 | gEC |[¥a| ¢

<C ©
B = = < = 5
EZE ES, 8 3 | E2s%

= = o - =) = 9

Fe & 2ER ) =& £5a
=< = S S EZo
< a a) SRS
1HQ1YE g 0o yrwouoyy

Kaynak: (www.moodys.com, 2019)
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2.5.2.2. Kurumsal Gii¢

Ulkenin kurumsal 6zelliklerinde, borcunu geri ddeme kabiliyeti ve istekliligi, hiikiimetin
ekonomik biliylimeyi ve refahi artiracak saglam ekonomik politikalar yiirlitmesi, siyasi
istikrarsizliklar, zayif biitge yonetimi ve yonetisim sorunlari, 6deme isteksizligi, hukuk
devleti ve seffaf demokratik yonetim hususlar1 degerlendirmeye konu edilmektedir.
Kurumsal gii¢ degerlendirmesi {i¢ faktor tiizerinden yapilmaktadir. Kurumsal

degerlendirme faktorlerinin agirliklar1 Tablo 17°de belirtilmistir.

a. Kurumsal Cerceve ve Etki:

- Devletin Etkinligi: Devlet biirokrasisi ve idaresinin kalitesi, politika planlama,

uygulama yetenekleri ve kamu hizmetinin siyasetten bagimsizligi
degerlendirilmektedir.

- Hukukun Ustiinliigii: S6zlesmenin uygulanmasinin dl¢iilmesi, miilkiyet haklari,

yarginin bagimsizligi ve giiven, iyi isleyen bir ekonomik sistem i¢in bunlarin

degerlendirilmesi yapilir.

- Yolsuzlugun Kontrolii: Kamu iktidarinin 6zel kazang i¢in ne 6l¢iide kullanildig,
ekonominin seckinler ve biirokrasi tarafindan ele gecirilip gegirilmedigi, seffaflik

ve kamu sektoriiniin hesap verebilirligi degerlendirilmektedir.

b. Politika Giivenilirligi ve Etki:
Politika giivenilirliginde merkez bankasinin politika etkinligi ve giivenilirligi, kredi dostu
politikalar belirleme ve enflasyon i¢in dogru Ongoriiler yapabilmesi degerlendirilir.
Stirdiiriilebilir ekonomik biiylime ve refah en iyi fiyat istikrar1 ile saglanir. Burada

enflasyon seviyesi ve dalgalanmalar degerlendirilmeye konu edilmektedir.
c. Tamamlayic1 Faktorler:

Tamamlayic1 faktorler daha c¢ok iilkelerin tekrar temerriide diisme durumlarin

incelemektedir.
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Tablo 17

Moody's Kurumsal Gii¢ Alt Faktorler

<0

S'I <(0,72) <0,82 <(0,9) & >5.6
>25
y 0-0,1
S | (0,72)-(0,50) | (0.82-(0.71) | (0,91)-(0,79) & 4,5-5,6
22,5-25
+ 0,1-0,2
2 | 050-04) | E08) | (079-(064) | & 3,8-4,5
20-22,5
0,2-0,3
4 | (041)-(0,35) | (057)-(045) | (0,64)-(0,58) & 3,6-3,8
17,50-
20
0,3-0,4
— | (035)-(017) | (045035 | (058)-(044) | & 34-3,6
15-17,5
0,4-0,5
4 | (017)-0,10) | (0,35)-(0,29) | (0,44)-(0,39) & 3,1-34
12,5-15
0,5-0,6
= | (010)-(0,01) | (0.29-(0.15) | (0,39)-(0,29) & 2,7-3,1
10-12,5
0,6-0,7
S | (0,01)-011 | (0.15)-(0,08) | (0,29)-(0,19) & 2,6-2,7
8-10
0,7-0,8
< | 011-025 | (0,08)-0,06 | (0,19)-(0,06) & 2,5-2,6
6-8
0,8-0,9
T | 025034 | 006-0,26 | (0,06)-0,13 & 2,1-2,5
5-6
0,9-1
T | 034048 | 0,26-048 | 0,13-0,32 & 2-21
4-5
1-1,1
+ | 048085 | 048-0,64 | 0,32-0,56 & 1,7-2
3,5-4
. 1,1-1,2
L | 085101 | 064081 | 056-0,82 & 1,4-1,7
3-35
1,2-1,3
< | 101114 | 081098 | 0,82-1,03 & 1,2-1,4
2,5-3
+
< >1,14 >0,98 >1,03 1,3-25 <1,2
~ ! Lo Te] Q -~ Z
5. | 228 | cg8 ¢ | 5.5 |88 |Eg2
58| §:2 222 s 22 S8 |§ES|¥ S
g5 9Eg SET 23 226 | 288 |E%|L S
© = < B X < 2 X 598 < = g F SBR[ 5007
~ O T ZIK] Ao = - = o O &|00
= £EB8 IToe > 2 WP | 5 £J|A
< AT S w W P = B
=~ — LD —~ ©
b5 — 0 80 A\l Q4
o 5 52 SES 23 -
e c E > 9 =B =5
=3 38> =EEg EZ2S
o = O o 0= S .5 O
=0 2 B= g2 £ S
= o o g =S

Sno reswnany|

Kaynak: (www.moodys.com, 2019)
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2.5.2.3.Mali Gii¢

Mali gii¢ faktorii borglarin 6denebilirligi(%50) ve borg yiikii degerlendirmeleri
(%50) olmak tizere iki baslik altinda Tablo 18’de gosterilmistir.

Borg yiikii incelemesinde;
- Genel Devlet Borcu / GSYH,

- Genel Devlet Borcu / Gelirler,

Borglarin 6denebilirligi incelemesinde;
- Faiz Odemeleri / Gelirler
- Faiz Odemeleri / GSYH

Degerlendirilmektedir.

Bu iki faktor degerlendirmesi yapildiktan sonra bazi ayarlama puanlandirmalari

yapilmaktadir.

- Yabanc1 para borglarinin genel borglarin i¢indeki payi,
- Borglarin genel seyri,
- Diger kamu sektoriiniin borcu,

- Kamu sektoriiniin finansal varliklari,

gibi faktorler Tablo 18’de belirtilen puan araliklarinda ¢ikan nota etki

edebilmektedir.
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2.5.2.4. Risklere Kars1 Duyarhhik

Dikkate alinan son faktor, bir lilkenin risklere kars1 duyarliligidir. Gegmisteki iilke
temerriit analizleri, bankacilik krizleri ve benzeri soklar, aniden ortaya ¢ikan doviz
krizlerinin iilkeyi temerriide diistirme olasilig1 degerlendirilmektedir. Risklere kars1
duyarlilik Tablo 19°da belirtildigi lizere dort faktor lizerinden degerlendirmeye

alinmaktadir.

Politik riskin alt bilesenleri olan yerel politika riski ve jeopolitik risk
degerlendirmelerinden hangi alt bilesenin puani yiiksek ise puanlamaya onun puani

ile devam edilmektedir.

Hiikiimetin likitide riski degerlendirmesinde; Temel degerler ve piyasa stresi ayni

oranda degerlendirmeye girmektedir.

Bankacilik Sektor riski incelenirken bankacilik sisteminin biiyiikligi ve gligliliigii

%80 agirlig1 var iken fon kirilganligi degerlendirmeye %20 etki etmektedir.
Disssal risklere dayaniklilik degerlendirmesinde ise; cari islemler ve yabanci direk

yatirrmlarin GSYH’ye oran1 %25 pay alirken digsal risklere dayaniklilik %50 ve

uluslararasi yatirim pozisyonun GSYH’ye oran1 %25 pay almaktadir.
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2.5.3.Standart and Poor’s Derecelendirme Metodolojisi

Standart and Poor’s (S&P) iilke degerlendirme kistaslar1 Sekil 2°de belirtilmis olup;

kurumsal, ekonomik, digsal, mali ve parasal degerleme olmak tiizere bes baslik

altinda toplanmaktadir. Yapilan bu degerlendirmelerde 1 en gii¢lii 6 en zayif olmak

iizere puanlandirma iglemleri yapilir.

Sekil 2

S&P Derecelendirme Faktorleri

Kurumsal Ekonomik Digsal Mali Parasal
Degerleme Degerleme Degerleme Degerleme Degerleme
v V
Kurumsal ve Ekonomik Esneklik ve Performans
Durum Durum
\ 4
Ortaya ¢ikan
degerleme
Tamamlayict faktorler
ve artirim/azaltim igin
uygulanabilir unsurlar

Yabanci para
degerlemesi

Yerel para
degerlemesi

Kaynak : (www.standardandpoors.com, 2019)

Genellikle 0-1 aras1
bir ¢entik yiikseltme

Rating notu kurumsal ve ekonomik durum ile esneklik ve performans durumunun

birlesiminden olusmaktadir. Bu birlesim Tablo 20’ de gosterilen matris ile

araciligiyla yapilmaktadir.
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S&P Derecelendirme Puanlari

Tablo 20

Kurumsal ve Ekonomik Profil

=
o 2 = E= ey =
O — — —
= b= 2 o S = >
He= : < —
2 = 12 1C 2|23 =553
H = — o
% 2| 72|32 || |8 |z |%]| % |3
X (=) < o | O o O o N o | < >
Kategori |Degerleme| 1 | 15| 2 | 25| 3 |35| 4 [ 45| 5 |55 ]| 6
Asir 1-1,7 a3a | aaa | aaa | aa+ | aa | a+t a a- |bbb+| bb+ | bb-
Gugli
Cok 1,8-2,2 aaa | aaa | aat | aa aa- a a- bbb | bbb | bb+ | bb-
Giiglii *
— | Giiglii 2,3-2,7 aaa | aat | aa aa- a a- bbb | bbb | bb+ | bb b+
‘g +
% Orta 2,8-3,2 aat | aa aa- at a- bbb | bbb- | bb+ | bb bb- b+
S| o
£ | gliclu
o
S | Orta 3,3-3,7 aa aa- | a+ a bbb | bbb- | bb+ | bb bb- | b+ b
a
) +
>
~ | Orta 3,8-4,2 aa- at+ a bbb | bbb | bb+ | bb bb- | b+ b b
x +
§ Zayif
w Zayif 43-47 |a a- | bbb | bbb | bb+ | bb | bb- | b+ | b b- | b-
+
Cok 4852 | bbb | bbb | bbb- | bb+ | bb | bb- | b+ | Db b b- | b-
Zayif
Asiri 5,3-6 bb+ | bb+ | bb bb- | b+ | b b b- b- b- b-
Zayif

Kaynak: (www.standardandpoors.com, 2019)

Kurumsal Degerlemede;

- Politikacilarin krizlerdeki tutumu ve ekonomik biiyiimeyi saglama basarist,

- Siirdiiriilebilir kamu finansman1 ve ekonomik biiylime i¢in yapilacak olan

reformlar1 uygulama kabiliyeti ve istegi,

- Sosyal wuzlasi, sosyal kurumlarin g¢oklugu, politik kurumlarin sosyal

isteklere kars1 tutumu, etnik, 1rksal ve siiflar arasi ¢catisma durumu,

- Kurumlar aras1 uyum, kanunlara karsi saygi, politik kararlarin tartismaya

aciklhigi, bilgi akiskanligi, istatiksel verilerin zamaninda agiklanmasi ve

giivenilirligi,

37




Ekonomik degerlemede;
- Kisi basina diisen milli gelir,
- Biiylime trendi,
- Ekonomik ¢esitlilik ve dalgalanmalar,
- Ulusal hesaplarin giivenilirligi, devamlilig, tutarsizligi,
Dissal Degerlemede;
- Ulke parasinin uluslararasi islemlerdeki durumu,
- Doviz iiretme kabiliyetinin bir gostergesi olarak doviz rezervleri,
- Ulkenin varhiklar ve dis diinyaya olan sorumluluklarini yerine getirebilme
derecesi,
Mali Degerlemede;
- Mali esneklik,
- Uzun vadeli mali egilimler ve kirilganliklar,
- Borg yapisi ve fona erigim,
- Kosullu borglarla ilgili potansiyel riskler
Parasal degerlemede;
- Bagimsiz para politikasi yiirlitme kabiliyetini etkileyen déviz kuru rejimi;
- Enflasyon, piyasa mekanizmasi, reel ekonomi, sermaye piyasalar

baglaminda para politikasinin etkinligi,

konular1 incelenerek puanlandirma yapilmaktadir.

Yukarida bahsedilen bes faktor 1’den(en giiglii) 5’e (en zayif) olmak iizere
degerlendirilir. Kurumsal ve ekonomik faktorlerin ortalamasi iilke ekonomisinin
durumunu gésterir. Bununla birlikte Sivil kurumlarin giicli ve istikrar1 politika
yapicilarin etkisini artirir.  Ulke esneklik ve performans durumu iilkenin dis

konumunun 15181nda tilkenin mali dengesi, borg¢ yiikii hakkinda bilgi verir.
2.6. Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Sermaye Akimlaria Etkisi

Kredi derecelendirme kuruluslar1 borg verenler (fon arz edenler) ile borglular (fon

talep edenler) asindaki asimetrik bilgi sorununu ¢6zmeye ¢alisan kuruluslardir.
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Bunlar yapmis olduklar1 iilke derecelendirmeleri ile sermaye hareketlerine yon

vermektedir.

Kim ve Wu (2006), yaptiklari c¢alismalarinda uzun donem yabanci para
derecelendirmesinin sermaye akimlari tizerinde hizlandirict bir etkisinin oldugunu
ve ulusal piyasalarin gelismesine fayda sagladigini, uzun dénem yabanci para notu
iyilestirmelerinin, dogrudan yatirimlar, bankacilik ve portfoy yatirimlarini énemli
6lciide arttigini tespit etmislerdir. Uzun donem yerel para notu ise, ¢eliskili sonuglar
vermistir. Yerel bankacilik ve hisse senedi piyasasinda olumlu sonuglari var iken
uluslararasi sermaye akimlarina etkisinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Hem
yerel hem de yabanci para kisa donem derecelendirmeleri ise uluslararasi sermaye

akimlarina zarar vermektedir.

Emara ve El Said (2015), ¢alismalarinda 1990-2012 yillar1 aras1 verilerle 23
gelismekte olan iilkeyi kapsayan arastirmalarinda {iilke derecelendirmesinin
gelismekte olan {ilkelerin uluslararasi sermaye piyasalarina agilmasi ig¢in ¢ok
onemli bir faktdr oldugunu tespit etmislerdir. Ulke notunun, dogrudan ve portfoy
yatirnmlar1 iizerinde istatiksel olarak oOnemli bir etkisinin oldugu sonucuna

ulagmuglardir.

Oztiirk Subasi’nin (2008), Tiirkiye iizerine yaptig1 ¢alismasinda iilke notunun ve
goriintimlerinin hisse senedi getirilerine, doviz kuruna ve dalgalanmalarina etkisini
incelemistir. 1995-2007 tarihlerini kapsayan arastirmasinin sonucunu su 6 baslik
altinda toplamistir. Birincisi, ilke notunun yiikseltilmesinin hisse senedi getirileri
lizerinde etkisi olmaz iken diisiiriilmesinin etkisi oldukca zayiftir. Tkincisi, hisse
senedi getirileri goriiniimdeki bir degisiklikten etkilenmemektedir. Uciinciisii, not
diistirme TL/USD déviz kurunda 6nemli bir diismeye sebep olurken, not artirimi
TL/USD do6viz kurunu artma/azalma yoniinde hareket ettirebiliyor. Ayrica not
diismesi TL/USD doviz kurunda dalgalanmay1 artirtyor. Dérdiinciisii, goriinim
degisimi TL/USD doviz kuru ve dalgalanmasinda her iki yonlii de hareket
gosterebiliyor. Besincisi, not diismesi TL/EUR ddviz kurunun zayiflamasina sebep
olurken not artirim1 her iki yonde de tepki verebiliyor. Not diigmesi TL/EUR déviz

kuru dalgalanmasini artirirken not artirimi iki yonlii tepki verebiliyor. Altinel,
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goriiniim degisimi TL/EUR doviz kurunu artma/azaltma yoniinde etkileyebiliyor.
Gortiniim arttiginda TL/EUR doviz kuru dalgalanmasi iki yonli tepki verebilirken

goriiniim diistiigiinde tepki vermedigi sonucuna ulagmislardir.

Bayar ve Kilig (2014), ii¢ biiyiik derecelendirme kuruluslari olan Fitch, Moody’s
ve S&P’nin vermis oldugu notlar ile Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarin
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile analiz etmislerdir. Yapilan arastirmada iilke
derecelendirmesi ile dogrudan yatirimlar arasinda pozitif bir iliski oldugu,
degiskenlere ait varyasyonlarda degiskenlerin kendi i¢ dinamikleri ile degistigi,
dogrudan yatirim yapanlar not artirim/azaltimlarinda hemen tepki vermedikleri,

zaman igerisindeki notlardaki duraganliga gore hareket ettiklerini belirlemislerdir.

Gande ve Parsley (2004), iilke derecelendirmelerinin sermaye akimlarina etkisini
incelemislerdir. 1996-01, 2002-12 verileri ile yapilan ve 85 iilkeyi kapsayan
caligmada, kredi derecelendirmelerinin portfoy yatirimlarina etkisinin asimetrik
oldugunu tespit etmislerdir. Sermaye ¢ikislari ile not diisiisleri arasinda giiclii bir
iligki var iken, not 1yilesmeleri ile sermaye hareketleri arasinda ayirt edilebilir bir

iliskinin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Yildirim ve digerleri (2017), ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusunun Tiirkiye
i¢in agikladiklari iilke notlarinin segili alt1 borsa endeksine etkisini olay analizi ile
incelemiglerdir. 2012-2016 doénemini kapsayan c¢alismada, kredi notlarinin
endeksler {izerinde kismi etkisinin bulundugu, bunun da yatirimcilarin
derecelendirme sirketlerinin notlarim1 takip ettikleri, yatirnm yaparken diger

parametreleri de gdz Oniine aldiklar1 sonucuna varmislardir.

Akgayir ve Dogan’in (2016) yaptiklart ¢alismada 1992-2015 yillart verileri
kullanilmistir. Ulke kredi notlarinin degisiminin sermaye hareketlerine etkisini
ARDL modeli ile incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore iilke kredi notunun
bir iist nota artirilmasi, iilkeye gelen net sermeye akimint %5,25 (GSYH’nin

yiizdesi olarak) artirdig1 sonucuna varmiglardir.
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Tufaner ve Sonmezer (2017), iilke kredi notlarmnin gesitli finans enstriimanlari
iizerindeki etkilerini 2008-2016 donemi verileri ile incelemislerdir. Kredi not
aciklamalarindan bir ay ve bir hafta 6ncesinden alinan 6rneklerle kurulan modelde
bir iligki bulunamamaistir. Yine not degisimlerinden sonraki dénemde de anlamli bir
iligki tespit edememislerdir. Calismada sadece not artirim ve azaltimlarinin 2034
vadeli Euro tahvil getirisi tlizerinde etkisi oldugu ve bunun da kredi notundaki

degisiklige olan pozisyon degisikliginin bir haftada oldugu sonucuna varmislardir.

KDK’larin vermis olduklar1 {ilke notlarmin etkileri hakkinda yapilan bir¢ok
arastirmada fikir birligi olusmamistir. Baz1 arastirmalar iilke notlarinin etkisinin
olmadigini, bazilar1 onemli derecede etkili oldugu ve bazilarinin ise bazi
degiskenler iizerinde etkili, baz1 degiskenler iizerinde etkisiz oldugu goriilmiistiir
(Yang & Zhang, 2011, s. 6). Ayrica iilke notlarnin etkisinin tam olarak tespit
edilememesinin bir sebebi de piyasa oyuncularinin iilkelerin genel goriinlimiinden
yola ¢ikarak KDK’dan 6nce kendi Ongoriilerine gore hareket ederek pozisyon

almalari gosterilebilir (Oztiirk Subasi, 2008, s. 53).
2.7. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yoneltilen Elestiriler

1990’11 yillardan itibaren gelismekte olan {ilkeler uluslararasi piyasalarla hizli bir
etkilesim icine girmistir. Bu yillara kadar gelismis iilkelere ait kredi
derecelendirmesi yapan KDK ’lar, farkli dinamiklere sahip gelismekte olan iilkeleri
degerlendirmede yetersiz kaldigi konusunda elestirilere maruz kalmislardir.

(Karag6l & Mihgiokur, 2012, s. 28). Yapilan elestiriler asagida 6zetlenmistir.

Kredi derecelendirme kuruluslari;

- Kriz zamaninda vermis olduklar1 notlar ile krizin derinlesmesine katkida
bulunduklar1 (Toraman & Yiiriik, 2014, s. 128),

- Farkli kimlikleri olan iilkelere ayn1 yontemlerle kredi notu belirlemeleri
(Karagol & Mihgiokur, 2012, s. 28),

- Ulkelere ait kredi notlarmin zamaninda ve uyarici nitelikte olmasi
beklenirken kredi notlarinin krizden sonra piyasalari takip etmesi, (Giir &

Oztiirk , 2011, s. 75),
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- Ulkelerin durumlarinda herhangi bir degisiklik olmaksizin notlarinin birkag
kademe birden azaltilmasi (Giir & Oztiirk , 2011, s. 77),

- Kredi derecelendirme kuruluslarinin, iicretlerini degerlemelerini yaptigi
tiizel kisilikten almasinin tarafsizliklarini etkiledigi (Tekin, 2016, s. 191-
192),

- KDK’larin agikladiklari notlar dolayisiyla sorumluluklarinin bulunmadigi
(Tekin, 2016, s. 191-192),

- Metodolojilerinin agik olmadig (Giir & Oztiirk , 2011, s. 77) gibi konularda

elestirilmislerdir

Daha somut ifade etmek gerekirse 1997 Dogu Asya Kkrizini zamaninda
ongdremeyen derecelendirme kuruluslari, 2008 krizinde de batan bazi bankalara,
sigorta sirketlerine ve firmalara vermis olduklar1 yiiksek notlar ile krizin kontrol
altina alinmasimi giiglestirmislerdir (Demir & Eminer, 2014). 2000’li yillarin
baslarinda, Enron’a iflas etmeden bes giin Oncesine kadar verilen ‘“yatirim
yapilabilir” notu ve WorldCom’un iflasinda da giindeme geldigi iizere, kredi
derecelendirme kuruluslarinin mesruiyeti sorgulansa da (Giir & Oztiirk , 2011, s.

80) hala raporlar1 biiyiik bir referans teskil etmektedir.
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BOLUM 3: TURKIYE’DE SERMAYE HAREKETLERININ
GELISiMi

Birinci boliimde uluslararasi sermaye hareketleri ve KVSH’ye iliskin kavramsal
bilgiler verilmis, ikinci boliimde ise Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin bir nevi
yol gostericisi olan Kredi Derecelendirme Sistemi ve {i¢ biyik kredi
derecelendirme kurulugsunun {iilke derecelendirme yontemleri incelenmistir. Bu
boliimde Tiirkiye'nin finansal serbestlesme haritasi, KVSH gelisimi ve KDK

tarafindan verilen tilke notlar1 incelenecektir.

Genel anlamiyla kiiresellesme, soysal ve iktisadi unsurlarin diinya ¢apinda birbiri
ile etkilesmesidir. Bununla birlikte ticaret ve sermaye piyasalarinin
serbestlestirmesi  kiiresellesmenin iki ana unsuru olmustur (Tileykan &

Bayramoglu, 2016, s. 402).

Serbestlesme genel olarak; faiz oranlarinin serbestlesmesi, kredi kontrollerinin
kalkmasi, piyasalara giris-cikis serbestisinin saglanmasi, bankacilik sektoriine
devlet miidahalesinin kaldirilmasi, 6zel bankacilik ve uluslararasi sermaye
hareketlerinin serbestlesmesini kapsayan altt unsurdan olusmaktadir (Demiral,

2008, s. 103).

Liberizasyon (serbestlesme) finansal piyasalar, ticaret piyasalar1 ve siyasal ve
yonetsel mekanizmalar {lizerindeki kontrollerin kaldirilmast islemidir (Dagdelen,
2004, s. 5). Liberizasyon iki ana baslikta yapilmaktadir. Birincisi ticari liberizasyon,
kamunun piyasaya miidahalesinin azaltilmasi, devletin kii¢tiltiilmesi, dis ticaretin
serbest birakilmasi, ihracata dayali bir biiylimenin tesvik edilmesi ve ticaret
engellerinin kaldirilmasidir. lIkincisi, finansal liberizasyon ise sermaye giris
cikisinin  serbest birakilmasi, yatirimcilara yonelik kisitlayicr  6nlemlerin
kaldirilmasi, bankacilik faaliyetleri iizerindeki kisitlarin kaldirilmasi, faiz oranlari,
hizmet iicretleri gibi konularin serbest birakilmasi, uzmanlasmanin tesvik edilmesi

ve hizmet aginin genislemesi olarak tanimlanmaktadir (Onur, 2005, s. 129-130).

43



flk olarak 1970°li yillarin ikinci yarisinda Amerika ve Ingiltere gibi gelismis
iilkelerde ortaya c¢ikan finansal serbestlesme akimi IMF ve Diinya Bankasi’nin
yonlendirmeleri ile ilk once Latin Amerika lilkelerine sonra da diger lilkelere

yayilmistir (Tiileykan & Bayramoglu, 2016, s. 403).

1971 yilinda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii ve 1973 petrol krizinden sonra
Diinya ekonomisi hizli bir degisim siirecine girmistir. 2. Diinya Savasi ile sekteye
ugrayan sermaye hareketleri 1980’li yillarin baslarindan itibaren finansal

serbestlesme ile birlikte tekrar iktisat yazinindaki yerini almistir.
3.1. Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme Siirecinin Hukuki Altyapisi

1970’11 yillara kadar ithal ikameci politikalar1 daha ¢ok benimseyerek kalkinma
hamlesini gergeklestirmeye calisan Tiirkiye’de, 1973 petrol krizinden sonra
ekonomi iyice kotiiye gitmeye baslamistir. Diger az gelismis/gelisen iilkeler gibi
Tiirkiye de serbestlesme politikalarin1 devreye sokmus ve ekonominin iginde
bulundugu kotii durumdan c¢ikarak yabanci sermaye ile gerekli kalkinmayi

saglamay1 hedeflemistir.

Tiirkiye’de 24 Ocak 1980 kararlari ile baglayan finansal serbestlesme adimlar1 1989
yilinda 32 sayili karar ile tamamlanmistir. Bu siiregte yapilan bazi diizenlemeler

asagida belirtilmistir.

3.1.1. Sermaye Hareketleri Serbestlesmesinde ilk Adim: 24 Ocak 1980

Kararlan

Tiirkiye’nin ilk serbestlesme adimi olan 24 Ocak 1980 tarihinde alinan kararin ana

hatlar1 su sekildedir (Tileykan & Bayramoglu, 2016, s. 405).

- Tiirk paras1 % 32,7 oraninda devaliie edilmis, 1$ =70 TL olarak belirlenmis
ve giinliik kur uygulamasina gegilmistir.

- Piyasadaki devletin pay1 kiiciiltiilmiis ve tarim desteklemelerine sinir
getirilmistir.

- Dis ticarette serbestlesme benimsenmis ve yabanci sermaye tesvik

edilmistir.
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- Giibre, enerji ve ulastirma sektorleri disinda siibvansiyonlar kaldirilmistir.
- TIhracat vergi iadesi, diisiik faizli kredi ve ithal edilen ara malinda giimriik
muafiyeti gibi konular tesvik edilmis, ithalat ise kademeli olarak

serbestlestirilmistir.
3.1.2. Déviz ile Yapilan islemler: 29 Arahk 1983 tarihli 28 Sayih Karar

29 Aralik 1983 tarihli resmi gazetesinde Tiirk parasi ve doviz ile ilgili yapilan

degisiklikler asagida belirtilmistir (Www.resmigazete.gov.tr, 1983).

- Tirk Lirasinin altin ve yabanci paralar karsisindaki degeri uluslararasi
piyasalar ve iilke ekonomisindeki gelismeler dikkate alinarak Merkez
Bankasi tarafindan belirlenir.

- Bankalarin doviz alim-satimina uygulanacak esaslart Merkez Bankasi
tarafindan belirlenir.

- Tirkiye’ye doviz ithali serbest birakilmakla birlikte kaydimin tutulmasi
arastirtlmasina miisaade edilmemistir.

- Doviz tahsis ve tranfer islemeleri Merkez Bankasi ve Bankalar tarafindan
yapilir.

- Tirkiye’de kisilerin doviz bulundurmalari serbest birakilmistir.
3.1.3. Doviz Kurunda Liberallesme: 7 Temmuz 1984 tarih 30 Sayih Karar

Doviz kuru 30 sayili karar ile 6nemli 6l¢iide liberallestirilmistir. Bunlar su sekilde

siralanabilir (T.C.M.B., 2002).

- Tiirk lirast tiiriinden 6deme araglarinin ithaline izin verirken ihraci izne
baglanmustir.

- Tiirkiye’de ikamet edenlerin yabanci paralar ile islem yapmalarina, doviz
hesab1 agmalarina ve 6demelere aracilik etmesine izin verilmistir.

- Altin ithal ve ihrag etme yetkisi Merkez Bankasina verilmistir. Diger
bankalarinda yurt i¢inde kiilge altin alip satmalarina izin verilmistir.

- “Bankalarin Tirkiye’de ikamet edenlerden doviz mevduati kabul
etmelerine, yurt disinda doviz bulundurmalarina ve doviz cinsinden islem

yapmalarina izin verilmistir.”
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- Menkul kiymet ithal ve ihraci serbest birakilmistir. Doviz cinsinden ihrag
edilen menkul kiymetlerin yurt disina satisina izin verilmistir.

- Yabancilara islemlerini tek bir banka ile yapmalari kosulu ile tasinmaz
almalarina ve ayni haklar elde etmelerine izin verilmistir.

- Yabanci yatirimcilara doviz olarak gerekli sermayeyi getirerek yatirim
yapmalarina izin verilmistir (Hisse Senedi, sube, acente vb.).

- Bankalara Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kurlar etrafinda dar bir

aralikta kurlar1 belirleme yetkisi verilmistir.

3.1.4. Tiirkiye’de 1980-1989 Doénemi Arasi1 Yapilan Cesitli Serbestlesme
Adimlari

- 1982 wyilinda sermaye piyasalarin diizenlenmesi, denetlenmesi ve
yatirimcilarin - korunmasi amaciyla Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
kurulmustur.

- 1984 Ocak ayinda yapilan ithalat reformu ile ithalati acik¢a yasaklanmis
mallar harig her tiirlii mal ithal edilebilmesi saglanmistir (T.C.M.B., 2002,
s. 9).

- 03 Haziran 1982 tarihinde Bankalarin doviz pozisyonu tutabilmelerine izin
verilmistir (Yilmaz, 2004, s. 251).

- 13 Ocak 1983’de Tirkiye’deki gercek ve tiizel kisilerin izin verilen
bankalarda Do6viz Tevdiat Hesab1 acabilmeleri ve hesaplarindan doviz
transferi yapmalarina izin verilmistir (Yilmaz, 2004, s. 251).

- ile Ticari bankalarn yiikiimliilikleri oraninda déviz islemi yapmasina izin
verilmistir (Oktayer, 2009).

- 29 Haziran 1985 tarihinde bankalar arasindaki islemlerde kur serbestisi
getirilmistir (Oktayer, 2009).

- 26 Aralik 1985 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) kuruldu
(www.borsaistanbul.com/, 2019).

- 2 Nisan 1986 tarihinde Bankalararasi Para Piyasasi’nin kurulmasiyla elinde
fon arz/talep fazlasi/eksigi olanlarin Merkez Bankasi araciligiyla
ihtiyaclarinin karsilanmasi amaglanmaistir.

- 29 Haziran 1985 tarihi itibariyle bankalarin kendi kurlarini belirleme yetkisi

verilmigtir.
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- Merkez Bankasi’nin 1987 yilinda yaymladig: teblig ile belirli bir faiz
oranina kadar belirleme izni verilmistir (T.C.M.B., 2002).

- 12 Ekim 1987 tarihinde tiim mevduat faizlerindeki sinirlamalar
kaldirilmistir (T.C.M.B., 2002).

- 1983 yilinda Tasarruf Mevduatt Sigorta Fonu(TMSF) kurulmustur
(T.C.M.B., 2002).

3.1.5. Sermaye Hareketlerine Tam Serbesti: 1989 tarihli 32 Sayih Karar

Serbestlesme adimlarinin bir nevi son adimini tamamlayan 32 sayili kararin baglica

maddeleri sunlardir (T.C.M.B., 2002).

- Tiirkiye’de ikamet eden bireyler herhangi bir kisitlamaya tabi olmadan
doviz islemleri yapabilirler.

- Tirkiye’de ikamet edenler yurt disina verdikleri hizmetlerden dolay:
aldiklart dovizleri herhangi bir kisitlamaya tabi olmadan Tiirkiye’ye
getirebilirler.

- Yurt disinda yerlesikler IMKB’ye kote olmus hisseler ve SPK izni
cikarilmis herhangi bir menkul kiymete yatirim yapabilirler.

- Tiirkiye’de ikamet eden kisiler bankalar ve finans kurumlari aracilifiyla
yurt disinda yatirim yapabilir ve Merkez Bankasi tarafindan alim satimi
yapilan doviz cinsleri tiirtinden bono tahvil alip satmalar1 ve bunlarin
bedellerinin yurt disina ¢ikarilmasi serbesttir.

- Tiirkiye’de ikamet edenlerin yurt disina menkul kiymet ihra¢ etmeleri,
satmalari, yanlarinda ¢ikarmalari/getirmeleri serbesttir.

- Yurt disindan d6viz cinsinden borg¢lanmak serbesttir.

- Yurt dis1 yerlesiklerin Tirkiye’de mevduat hesab1 agmalar1 ve bunlara ait
transferler yapmalar1 serbesttir.

- Gayrimenkul satis1  lizerindeki yasak kalkmig  gelir transferi

serbestlestirilmistir.
3.2. Tiirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Gelisimi

Cumhuriyet déneminde Izmir Iktisat Kongresi'nde alinan kararlar baglamida

ekonomik kalkinmanin hizli bir sanayilesme ile gergeklestirilebilecegi hususundan
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hareketle (Calisir & Giilmez, 2010, s. 26), 1923’den 1929 Diinya Ekonomik
Bunalimina kadar devlet 6zel tesebbiisii yatirima tesvik etmis bu déonemde devlet
eliyle yapilan yatirimlar diistik diizeyde kalmistir. 1929 diinya ekonomik bunalimi
sonrasi yatirimlarda devletin rolii artmaya baslamistir. 1934 yilinda kabul edilen
Birinci Bes Yillik Sanayi Plami ile birlikte, 6zel sektdr tesvik edilerek
yapilamayacagi anlasilan biiylik yatirimlar, devlet sermayesi ile yapilmasi
kararlastirilmistir. Birinci Bes Yillik Plan ile birlikte Nazilli Basma Fabrikasi,
Pasabahge Cam Fabrikasi’nin da iginde bulundugu birgok kurulus devlet eliyle
acilmistir (Ozgelik & Tuncer, 2007). 1950°1i y1llarda tekrar dzel sektorii tesvik edici
liberalist politikalar uygulanmak istense de eriyen doviz rezervlerinin de etkisiyle
1958 yilinda devaliiasyon olmustur. Liberal politikalar yerini devlet¢i politikalara
birakmistir. 1960’lardan sonra diinya ticareti ile baglarin1 gelistirmek i¢in Avrupa
Ekonomik toplulugu ile Ankara Antlasmasini (1963) imzalamistir. Anlagma ile
Avrupa ile ekonomik iliskilerin gelistirilmesi amaclanmistir (Ozdemir, Yigit, &
Oral, 2016). 1970’1i yillarda ithal ikameci sanayilesme politikasina agirlik veren
Tiirkiye, 1973 Diinya Petrol Krizi ile birlikte artan maliyetler, sermaye azlig1 gibi

nedenlerden dolay1 ekonomisi tekrar bozulmustur.

1980 sonrasinda finansal serbestlesme adimlarina hiz vererek ihracata dayali
biiylime politikalarin1 benimsemistir. 1980 sonrasi yaklasik 10 yillik serbestlesme

adimlari, 1989 yil1 32 sayili karar ile sermaye hareketlerine tam serbesti saglamistir.

Tiirkiye’de ilk olarak faiz lizerindeki kontroller kaldirilmis fakat biiyiik bankalar
aralarinda anlasarak faizlerin belli bir oranini iistiine ¢ikmasini engelleseler de reel
faiz pozitif hale gelmistir. Bazi banka ve holdinglere; aract kurum kurarak, mevduat
sertifikas1 iskonto ederek satma yetkisi verilmistir. Sistem ilk gelenin 6demesini
son gelenden yapmak tizere kuruldugu i¢in kisa zamanda bankerlik miiessesesine
doniismiis, piyasadan miisteri kapma yarigina giren banka ve kuruluslar faiz
oranlarinin artmasina sebep olmus, bir¢ok firmanin iflasi ile sonuglanmis ve faiz
oranlarinin kontrolii tekrar Merkez Bankasi’na ge¢mistir (Oktayer, 2009, s. 76).
Merkez Bankas1 1987 yilinda ¢ikardig1 genelge ile belirli siirlar icinde kalmak
kosulu ile bankalara devretmistir (T.C.M.B., 2002).
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Kademeli olarak doviz kuru ile ilgili serbestlestirmeler yapilmis, hane halkinin ve

yabanci sermayenin piyasanin derinlesmesine katki saglamas1 amaglanmustir.

Diger bir diizenleme dis ticaretin serbestlestirilmesidir. Yapilan diizenlemeler ile
birlikte Grafik 1’de de goriilecegi tlizere 1975-1980 arasi yatay bir seyir izleyen
ihracat ve ithalatin serbestlesmenin etkisiyle 1980 yilindan itibaren arttigi

goriilmektedir.
Grafik 1
1975-1994 Arasi ihracat ithalat Rakamlari(milyar $)
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Kaynak: (www.tuik.gov.tr, 2019) Veriler TUIK’den alinarak grafik olusturulmustur.
32 sayili karar ile birlikte Tiirkiye tam serbestlesmeyi kabul etmis ve kalkinma i¢in

yabanci sermayeye kapilarimi agmistir. Grafik 2’den de goriilecegi lizere karar

hemen etkisi gostermis ve 1990 yilinda Tiirkiye’ye yabanci sermaye girisi artmistir.
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Grafik 2

32 Sayih Karar Sonrasi Net Sermaye Hareketleri
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Kaynak: (www.tcmb.gov.tr, 2019)TCMB verileri ile hazirlanmisgtir.

Serbestlesme politikalart KVSH’de hizli bir artis sergilese de dogrudan yatirimlarda
(Grafik 3) istenilen artis1 gergeklestirememistir. Dogrudan yatirimlar 2001 krizi
sonrasi elde edilen siyasi istikrar ile artmaya baslamis, 2008 Diinya Krizine kadar

artmaya devam etmistir.

Grafik 3

1980 Sonrasi Dogrudan Yatirnmlar
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Kaynak: (www.tcmb.gov.tr, 2019) TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle

hazirlanmistir.

Tam serbestinin saglandig1 yil olan 1989 yilindan itibaren gliniimiize kadar sermaye

hareketlerine baktigimizda (Tablo: 21) KVSH higbir sekilde istikrarli bir seyir
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izlememistir. Kriz yillar1 olan 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde biiyiik sermaye

cikiglar olmustur.
Tablo 21

Tiirkiye'ye Yonelik Net Sermaye Akimlari (Milyon Dolar)

Dogrudan Portfoy

Tarih Yatirnmlar | Yatirnmlar KVSH UVSH Toplam

1984 113,00 0,00 915 1614 2.642,00
1985 99,00 0,00 1709 163 1.971,00
1986 125,00 146,00 1543 1041 2.855,00
1987 115,00 307,00 1735 1453 3.610,00
1988 354,00 1.184,00 -302 -209 1.027,00
1989 663,00 1.445,00 477 -685 946,00
1990 684,00 681,00 3335 -210 4.490,00
1991 810,00 714,00 -1086 -783 -345,00
1992 844,00 3.165,00 3988 -938 7.059,00
1993 636,00 4.480,00 7874 1370 14.360,00
1994 608,00 1.123,00 -6353 -784 -5.406,00
1995 885,00 703,00 6480 -79 7.989,00
1996 722,00 1.950,00 4901 1636 9.209,00
1997 805,00 2.344,00 2619 4788 10.556,00
1998 940,00 -5.089,00 5654 3985 5.490,00
1999 783,00 4.188,00 3461 344 8.776,00
2000 982,00 1.615,00 6093 4276 12.966,00
2001 3.352,00 -3.727,00 -11997 -1131 -13.503,00
2002 1.082,00 1.503,00 -154 2105 4.536,00
2003 1.702,00 3.851,00 6637 -808 11.382,00
2004 2.785,00 9.411,00 9139 6165 27.500,00

2005 10.031,00 14.670,00 8021 13302 46.024,00
2006 20.185,00 11.402,00 7502 26612 65.701,00
2007 22.047,00 2.780,00 -2698 32857 54.986,00
2008 19.851,00 -3.770,00 14809 24118 55.008,00
2009 8.585,00 2.938,00 4763 -10468 5.818,00
2010 9.099,00 19.617,00 43905 -689 71.932,00
2011 16.182,00 19.516,00 4997 10628 51.323,00
2012 13.744,00| 38.372,00 27518 3539 83.173,00
2013 13.563,00| 21.419,00 40416 5923 81.321,00
2014 13.337,00| 20.962,00 8225 10407 52.931,00
2015 19.274,00 -9.329,00 7009 32852 49.806,00
2016 13.950,00 7.850,00 6407 9318 37.525,00
2017 11.546,00| 24.082,00 16497 -721 51.404,00

2018 12.984,00 255,00 11611 -3510 21.340,00
Kaynak: (www.tcmb.gov.tr, 2019)TCMB, Elektronik Veri Dagitim Sisteminden alinan verilerle

hazirlanmustir.
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3.3. Tiirkiye’nin Kredi Derecelendirmeleri

Tiirkiye kalkinma amaciyla sermaye gereksinimlerini karsilayabilmek icin 1980
sonrasi finansal serbestlesme doniistimlerini gergeklestirmistir. Tirkiye Kredi
Derecelendirme kuruluslar ile finansal serbestlesme adimlar1 sonrasi tanigmustir.
Sermaye Piyasasi Kurulu(SPK) tarafindan Tiirkiye’de faaliyet gdstermesine izin

verilen ii¢ kurulus vardir (SPK, 2019). Bunlar;

- Fitch Ratings, Inc.
- Moody's Investors Service, Inc.
- S&P Global Ratings’dir

Kredi derecelendirmeleri harf ile gosterildiginden yapilan ¢alismalarda (Saka 2014,
Aizenman ve digerleri (2013), verilen kredi notlar1 numerik rakamlara
doniistiiriilmiistiir. Ug biiyiik kredi derecelendirme kuruluslarinin not degerleri ve

numerik gosterimi Tablo 22°de gosterilmistir.
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Tablo 22

Kredi Derecelendirmelerinin Numerik Gosterimi

S&P Fitch Moody's De,;leli:r;i;%till(me Kredi Kalitesi Seviye
AAA AAA Aaa 24 En Yiiksek
AA+ AA+ Aal 23
AA AA Aa2 22 Cok Yiiksek =
AA- AA- Aa3 21 e
A+ A+ Al 20 g
A A A2 19 Yiiksek .
A- A- A3 18 =
BBB+ BBB+ | Baal 17 s
BBB BBB Baa?2 16 Iyi
BBB- BBB- Baa3 15
BB+ BB+ Bal 14
BB BB Ba2 13 Spekiilatif
BB- BB- Ba3 12 .
B+ B+ B1 11 z
B B B2 10 Yiksek Spekiilatif 2’:)
B- B- B3 9 =
cce+ ccc+ | Caal 8 ;é
CCC CCC Caa2 7 Yiiksek Riskli
cce- cce- Caa3 6
CcC cC Ca 5 Cok Yiiksek Riskli
- C - 4
R - - 3 Iflas Hali é
SD RD C 2 =
D D - 1

Kaynak: (www.fitchratings.com, 2019), (www.moodys.com, 2019), (www.standardandpoors.com,
2019), Diger dontisiim tablolar1 i¢in (Saka , 2014, s. 34), (Aizenman, Binici , & Hutchison, 2013)

Fitch, Moody’s ve S&P tarafindan Tiirkiye’ye verilen notlar numerik gosterime

cevrilmis ve Grafik 4’de gosterilmistir.
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Grafik 4

Tiirkiye'nin Kredi Derecelendirmelerinin Numerik Gosterimi
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Kaynak: (https://countryeconomy.com/, 2019), (https://tradingeconomics.com/, 2019) sitesinden

alarak diizenlenmistir.

[k not 1992 yilinda S&P sirketi tarafindan BBB (duragan) olarak belirlenmistir.
Tiirkiye’nin 1992 yilindan bu kadar olan kredi notlar1 Tablo 23’de gosterilmistir.
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Tablo 23

Tiirkiye'nin Kredi Notlar:

Tarih S&P | Goriiniim Tarih Fitch | Gortiniim Tarih Moody's | Goriiniim
4.05.1992 | BBB | Duragan | | 10.08.1994 | B 5051992 | Baa3
3.05.1993 | BBB | Negatif | | 26.09.1995 | BB- 13.01.1994 | Bal
14.01.1994 | BBB- | Negatif | | 29.07.1996 | BB- Tz?gilef 2.06.1994 | Ba3 Duragan
22031994 | BB | Ne9T | 156151906 | B+ 9.01.1997 | Ba3 Negatif
Izleme Izleme
20041994 | B+ | N9 14004 5000 | B | POAIUT 13031997 | Bl | Duragan
Izleme Izleme
16.08.1994 | B+ | Duragan | | 27.04.2000 | BB- 30.11.1999 | B1 Pozitif
24.07.1995 | B+ | Pozitif | | 21.09.2000 | BB- | Duragan 24.07.2000 | Bl |Pozitif Izleme
18.10.1995 | B+ | Duragan | | 22.02.2001 | BB- I:Izelgi?ef 21122000 | B1 Pozitif
17.07.1996 | B+ | Ne9UT 15040001 | gy | NeGAUT 15012001 | B1 Duragan
Izleme izleme
13121996 | B | Duragan | | 2082001 | B | Negatif 6.04.2001 BL Negatif
10.08.1998 | B | Pozitif | | 5022002 | B | Duragan 10.07.2002 | BL Negatif
21.01.1999 B Duragan 25.03.2003 | B- Negatif 21.10.2003 Bl Duragan
10.12.1999 | B | Pozitif | | 6.08.2003 | B- | Pozitif 11022005 | BL Pozitif
25.04.2000 | B+ | Pozitif | | 25.09.2003 | B | Pozitif 14122005 | Ba3 Duragan
05.12.2000 | B+ | Duragan | | 9.02.2004 | B+ | Duragan 18.09.2009 | Ba3 Pozitif
29.01.2001 | B- | Pozitif | | 25.08.2004 | B+ | Pozitif 8.01.2010 | Ba2 Duragan
21.02.2001 | B+ ';'Ze]g:g 13.01.2005 | BB- | Duragan 510.2010 | Ba2 Pozitif
23.02.2001 | B ?‘Zﬁgﬁg 6.12.2005 | BB- | Pozitif 20.06.2012 | Bal Pozitif
Negatif y -
17.04.2001 | B- izleme 9.05.2007 | BB- | Duragan 16.05.2013 Baa3 Duragan
27.042001 | B- | Duragan | | 27.10.2009 | BB- ]PZ ‘1’3;'; 11.04.2014 | Baa3 Negatif
11.07.2001 | B- Negatif 3.12.2009 | BB+ | Duragan 18.07.2016 Baa3 Negatif [zleme
30.11.2001 | B- | Duragan 24.11.2010 | BB+ | Pozitif 23.09.2016 Bal Duragan
26.06.2002 | B- | Duragan | | 23.11.2011 | BB+ | Duragan 17.032017 | Bal Negatif
9.07.2002 B- Negatif 26.02.2013 | BBB- | Duragan 7.03.2018 Ba2 Duragan
7.11.2002 | B- | Duragan | | 19.08.2016 | BBB- | Negatif 1.06.2018 Ba2 i‘l’tftlfdr;‘
28.07.2003 B Duragan 27.01.2017 | BB+ | Duragan 17.08.2018 Ba3 Negatif
16.10.2003 | B+ | Duragan | | 13.07.2018 | BB | Negatif
8.03.2004 | B+ | Pozitif | | 14.12.2018 | BB

17.08.2004 | BB- | Duragan

23.01.2006 | BB- | Pozitif

27.06.2006 | BB- | Duragan

3.04.2008 | BB- | Negatif

31.07.2008 | BB- | Duragan

13.11.2008 | BB- | Negatif

17.09.2009 | BB- | Duragan

19.02.2010 | BB Pozitif

1.05.2012 BB | Duragan

27.03.2013 | BB+ | Duragan

7.02.2014 | BB+ | Negatif

6.05.2016 | BB+ | Duragan

20.07.2016 | BB Negatif

4.11.2016 | BB | Duragan

27.01.2017 | BB Negatif

2.05.2018 | BB- | Duragan

17.08.2018 | B+ | Duragan

Kaynak: (https://countryeconomy.com/, 2019), (https://tradingeconomics.com/, 2019)
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Yapilan bu kredi derecelendirmeleri ile Tiirkiye’ye gelen net sermaye akimlari
Grafik 5’te gosterilmistir. Kriz yillar1 olan 1994 ve 2001°de notlar ile sermaye
hareketleri ayni yonlii hareket ederken 2008 Diinya Krizinde sermaye

hareketlerinde diisiis yasanmasina ragmen iilke notlarinda bir degisiklik olmamustir.

Grafik 5

Tiirkiye’ye Gelen Net Sermaye Hareketleri ve Ulke Notlar1
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Kaynak:  (https://tradingeconomics.com/, 2019)  https://tradingeconomics.com  sitesinden

yararlanilarak tarafimizdan olusturulmustur.
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BOLUM 4: KISA VADELI SERMAYE HAREKETLERININ
TURKIYE EKONOMISINE ETKISININ EKONOMETRIK
ANALIZI

Bir onceki boliimde Tiirkiye’nin finansal serbestlesme ve kredi notlari ile ilgili
stirecler incelenmisti. Bu bolimde once literatiir incelemesi yapilmig, ardindan
literatlir arastirmasit Ozeti Tablo 24’de gosterilmistir. Daha sonra KVSH’nin
makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi ve kredi notlarmim KVSH tizerindeki

etkileri analiz edilmistir.
4.1. Literatiir

Feldstein ve Horioka (1979) ulusal tasarruflar ile diinya sermaye hareketliligi,
arasindaki iligkiyi, tam sermaye hareketliligi ve kisithh sermaye hareketleri
kosullarinda incelemislerdir. Tam sermaye hareketliliginde yerel tasarruflar ile
yerel yatirimlar arasindaki iligskinin ¢ok az oldugu veya olmadigi, aksine uzun
donemde portfdy tercihlerinin ve sermaye giriglerinin kisitlandig1 durumlarda yerel

tasarruflarin 6ncelikle yerel yatirimlara yoneldigi sonucuna varmiglardir.

Taylor ve Sarno (1999), yaptiklar1 ¢alismada 1988-92 doneminde dokuz Latin
Amerika ve dokuz Asya iilkesine giden A.B.D. menseli sermaye hareketlerinin
belirleyicilerini incelemislerdir. Uzun donemli hisse senedi ve tahvil girislerinin
hem kiiresel hem de yerel faktorlere ayni derecede hassas oldugu, sermaye
hareketlerini ¢eken ve iten bir¢gok 6nemli faktor bulunurken, sermayenin tiiriine ve
gittigi yere gore siniflandirildiginda ikisinin de ayni derecede agirlikli oldugu
sonucuna varmiglardir. Kisa vadeli tahvil ve bono hareketlerinin yerel faktorlerden
cok kiiresel faktorlerden etkilendigi, o©zellikle Amerikan faiz oranlarindaki
degisimin tek basina gelisen lilkelere giden sermaye akimlari tizerinde belirleyici

oldugu sonucuna varmislardir.

Rodrik ve Velasco (1999), KVSH ile borglarin vade ve maliyeti arasindaki iliskiyi
ve ayrica kisa vadeli borglarin asiriligini incelemislerdir. Analiz sonucuna gore kisa
vadeli borglarin rezervlere oraninin finansal krizlerin 6ngdriiciisii oldugu, kisa
vadeli bor¢larin devamlilik arz etmesinin sermaye ¢ikislarinda daha biiyiik krizlerin
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habercisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Uluslararas: ticaretin kisa siireli
borglulukta etkisi yok iken ticaret kredilerinin kisa vadeli borgluluk tizerinde etkili

oldugu sonucuna varmislardir.

Insel ve Sungur (2003) Tiirkiye iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarinda 1989-3, 1999-4
donemi verilerini kullanmiglardir. Sermaye hareketleri ile 42 secilmis veri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada oOnce degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilar1 incelenmis, Granger Nedensellik testleri yapilmis, En Kiigtik
Kareler Yontemi (OLS) ve Kosullu Varyans (ARCH/GARCH) yontemleri
kullanilmistir. Yapilan g¢alismanin sonucunda KVSH’nin finansal piyasalarda
dalgalanmalar1 artirdigi, ekonomiye kisa vadeli bir bakis getirmesiyle birlikte
istikrarsizlig1 artirdigi, UVSH’nin ise ekonomik gostergeler iizerinde kalici

etkisinin olmadig1 sonucuna varmislardir.

Inandim (2005) Tiirkiye’yi kapsayan arastirmasinda KVSH ile Reel Déviz Kuru
arasindaki etkilesimi incelemis, Tiirk Lirasindaki reel degerlenmenin KVSH nin
birinci sorumlusu olmadigi sonucuna varmistir. Sermaye hareketleri, reel doviz
kurundan asir1 etkilememekle birlikte, 1995-2005 doéneminde sicak para
akimlarindan, 1995-2001 déneminde ise KVSH tarafindan etkilendigi sonucuna
varmistir. Bunu da sabit kur rejiminde KVSH ve sicak paranin etkilerinin

ekonomiye daha olumsuz yansidig1 seklinde agiklamaktadir.

Kiran (2007) Tirkiye iizerine 1992-1, 2006-06 yillar1 verileri ile yaptigi
calismasinda, Reel doviz kuru ile KVSH ve Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri
(UVSH) arasinda bir nedensellik iligkisinin mevcut olup olmadigini Hata Diizeltme
Modeli (VECM) ve Vektor Oto Regresif (VAR) kullanarak incelemistir. RDK ve
KVSH arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir. RDK iizerinde meydana
gelecek bir sokta KVSH’nin UVSH’ye gore daha duyarli oldugu sonucuna

varmigtir.

Aslan, Terzi ve Siampan (2014) KVSH’nin biiyiime ve reel déviz kuru tizerindeki

etkilerini 1998-2001 donemini inceleyerek analiz etmislerdir. Yapilan Granger
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nedensellik testinde KVSH’den biiyiimeye dogru tek yonlii bir etki varken reel

doviz kuru ve KVSH arasinda iki yonlii bir iliski tespit etmislerdir.

Ornek (2008) Tiirkiye iizerine 1996-4, 2006-1 verilerini kullanarak yaptigi
calismasinda sermaye hareketlerinin tasarruflar ve biiylime iizerindeki etkilerini
VAR modeli ile analiz etmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, dogrudan yatirimlarin
tasarruflart hem kisa hem de uzun dénemde artirdigi, KVSH’nin tasarruflara hem
kisa hem de uzun donemde negatif etki ettigi sonucuna varmistir. Uzun dénemde
hem dogrudan yatirimlarin hem de KVSH’nin biiyiimeyi olumlu yonde etkiledigi,
kisa donemde ise ekonomik biiyiimenin yurt ici tasarruflari negatif etkiledigi

SOnucuna varmistir.

Demir ve Sever (2009) yaptiklar1 ¢alismada KVSH’ne yurt i¢i ve yurt disi
faktorlerin etkilerinin ne diizeyde oldugunu VAR metodu ile analiz etmislerdir.
KVSH’nin IMKB’ye pozitif tepki verdigini, Hazine Bonosu faiz artiglarina ise
negatif yonlii tepki verdigini bulmuslardir. Bunda 1994 ve 2001 yillarinda meydana
gelen krizlerin ardindan makroekonomik sorunlarin derinlesmesi, belirsizligin
artmast ve risk primlerinin yiikselmesinin etkisinin oldugunu belirtmislerdir.
Ayrica arastirma yapilan 10 donemlik periyotta iten faktorlerin ortalama %17,
ceken faktorlerin ise ortalama %31 oraninda kisa vadeli sermaye girisleri tizerinde

etkili oldugunu gozlemlemislerdir.

Eretas ve Oztekin (2010) Tiirkiye’deki reel faiz ve nominal déviz kurunun, kisa
vadeli sermaye akimlar1 {izerindeki etkisini incelemislerdir. 1995-2009 dénemine
ait veriler kullanilarak yapilan ARDL analizinde, reel faiz arttik¢a, Tirkiye’ye
gelen KVSH’nin arttig1, Nominal Déviz Kurunun KVSH’yi negatif etkiledigi, kisa
donemde olusacak dengesizliklerin yaklasik {i¢ ay sonra giderildigi sonucuna

ulasmislardir.

Akbas (2012), KVSH ile biiylime ve cari agik arasindaki iliskiyi ARDL modeli ile
analiz etmistir. 1990-2010 donemi verileri ile 20 OECD iilkesini igeren
calismasinda, KVSH ile cari agik arasinda kisa ve uzun donemli bir iliskinin

bulundugu, ekonomik biiylime ile KVSH arasinda bir iliskinin bulunmadigi
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sonucuna varmistir. Buradan da iilkelerin cari agiklarini KVSH ile kapattiklar

sonucuna ulagmastir.

Sengoniil ve Degirmen (2012), Tirkiye lizerine 1992-1, 2005-6 verileri ile
yaptiklar1 ¢alismalarinda banka kanali ve portfoy kanaliyla gelen KVSH nin sanayi
tiretimine etkisini VAR modeli ile incelemislerdir. Ekonomik bilylimenin sermaye
girigindeki bir soka tepkisi her iki kanal i¢in biiyiikliik olarak ayni iken, bankacilik
kanali i¢in tepkinin; daha hizli ve uzun oldugu, portfoy kanalinin daha yavas olma
sebebinin ise mevcut atil kapasitenin kullanilmasindan kaynaklandigi sonucuna

varmislardir.

Direkei ve Kaygusuz (2013), KVSH ile enflasyon, faiz orani, GSMH ve cari agik
arasindaki etkilesimi ARDL testi kullanarak analiz etmislerdir. Reel faiz orani ve
enflasyondan kisa vadeli sermaye akimlarina dogru tek-yonlii bir nedensellik tespit
etmislerdir. KVSH’nin Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi hem kisa hem de uzun

vadede etkiledigi, KVSH nin faiz oranlarina duyarl oldugu sonucuna varmislardir.

Aslan ve Korap (2007), Tirkiye {izerine yaptiklari c¢alismalarinda, KVSH’nin
REDK, ticaret dengesi, reel gelir biiyiime siireci, enflasyon ve reel faiz yapisi ile
dinamik etkilesim siirecini 1992-01, 2006-06  verileri ile incelemislerdir.
Siirlandirilmamis ¢agdas Vektor Ardisik Baglanim (VAB) tahmin yontemleri ile
yapilan ¢alismada KVSH’nin REDK’nin degerlemesine sebebiyet verdigi, ticaret
dengesini kotiilestirdigi, reel gelir biiylime siirecini tesvik ettigi ve reel faiz
oranlarinin diismesine yol a¢tig1 sonucuna varmiglardir. Ancak ¢ekici faktorlerin

KVSH {izerinde anlamli bir etkisini bulamamislardir.

Karpuz ve Kiziltan (2014), arastirmalarinda KVSH ile RDK arasindaki iliskiyi
Akaike ve Schwarz bilgi kriterleri kullanarak 2003Q1-2014Q3 dénemi verileri ile
incelemislerdir. KVSH ile reel doviz kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu

sonucuna varmislardir.

Wang, Hwang ve Chung (2015), Cin iizerine 2000-2012 dénemi verileri ile
yaptiklar1 ¢alismalarinda KVSH’nin Cin’deki varlik fiyatlari {izerindeki etkilerini
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SVAR modeli ile incelemislerdir. KVSH ve varlik piyasasimin karsilikli olarak
birbirini etkiledigi, KVSH’ nin emlak piyasasindaki balonun olusmasinda ve hisse

senetleri piyasasindaki dalgalanmalarda etkisinin oldugu sonucuna varmislardir.

Organ ve Berk (2016), KSVH ile D6viz Kuru arasindaki iliskiyi VAR analizi ile
incelemis ve etki-tepki analizleri ile tobin vergisinin etkinligini tartigsmislardir.
Calisma 2005-2014 donemi verileri ile yapilmistir. Etki-Tepki analizinde,
KVSH'de meydana gelen bir sokun déviz kurunu %4 diistirdiigti, KVSH nin doviz
kurunu negatif etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. KVSH’de meydana gelen
soklarin doviz kurunda %]1°lik bir diisiise neden oldugu, doviz kurunu gelecekte
etkileyen en dnemli degiskenin %14 ile KVSH oldugunu, KVSH’yi etkileyen en
onemli hususun %12 ile doviz kuru oldugunu tespit etmislerdir. Tobin vergisinin
KVSH iizerinde etkisinin olacagini fakat bunun tiim diinyada kiiresel bir kural

konularak yapilmasinin etkili olacagini belirtmislerdir.

Aslan ve Cigek (2017), Tirkiye’ye gelen portfoy yatirimlart ile doviz kuru
arasindaki iligkiyi 2006Q1-2016Q4 donemi Vverileriyle VAR yontemi kullanarak
analiz etmislerdir. Etki tepki fonksiyonlar1 ile Tobin vergisinin etkinligi ve
gerekliligi incelenmistir. Yabanci portfoy yatirimlarinda meydana gelen bir sokun
RDK’y1 negatif yonde %3 etkiledigini, RDK’da olusan bir sokun portfoy
yatirimlarini pozitif yonde etkiledigini belirlemislerdir. Ayrica uzun donemde
portfoy yatirimlarinin  doviz kurunu %38 oraninda etkiledigi sonucuna

ulagmiglardir.

Apaydin ve Sahin (2017), Tiirkiye’ye gelen KVSH’nin iktisadi dalgalanmalar
tizerindeki etkilerini 1992-Q1, 2007-Q3 donemini kapsayan verilerle SVAR modeli
kullanarak analiz etmislerdir. KVSH’nin reel kur araciligiyla ekonominin reel
kesiminde ©nemli dalgalanmalara neden oldugunu saptamislardir. KVSH’nin
ekonomiyi hem dogrudan hem de reel doviz kuru araciligiyla kalici bir sekilde

etkiledigi sonucuna varmiglardir.

Algin ve Giimiisoglu (2018) Tiirkiye tizerine 1998-01, 2015-04 dénemi verileri ile

yaptiklar1 ¢alismalarinda, sermaye hareketlerinin cari islemler dengesine etkisini
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VAR modeli ile incelemislerdir. KVSH ile cari agik arasinda 6nemli derecede bir
etkinin bulundugu, UVSH ile cari a¢ik arasinda 6nemsiz bir etki oldugu sonucuna

varmiglardir.
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4.2. Yontem

Bu ¢alisma KVSH’nin, Gayrisafi Yurtigi Hasila (GSYH), Reel Efektif Doviz Kuru
(REDK), Enflasyon (TFE), Nominal Faiz (NF) ve Ulke Kredi Notlar1 (KNOT) ile
etkilesimini incelemektedir. GSYH verisi mevsimsel etkiden arindirilmis olarak

OECD veri tabanindan, KNOT verileri https://tradingeconomics.com ve

https://countryeconomy.com internet sitelerinden, TFE verileri Tiirkiye Istatistik

Kurumu’ndan, diger veriler ise T.C. Merkez Bankasi veri tabanindan (EVDS)

alinmustr.

KVSH verisi dolar cinsinden oldugundan GSYH verisi, TCMB elektronik veri
dagitim sisteminden alinan ii¢ aylik ortalama doviz kuru iizerinden dolara
cevrilmistir. Ug biiyiik kredi kurulusunun (Fitch, Moody’s, S&P) vermis olduklar
notlar (Saka 2014), (Aizenman ve digerleri, 2013) gibi numeratik sisteme ¢evrilmis

ve ortalamasi alinarak donemsel seri olusturulmustur.

Ik olarak degiskenlerimizden mevsimsel etki bulunan TFE, mevsimsel etkiden
armdirilmus, kinci olarak serilerin duraganlik derecelerini 6lgmek igin birim kok
testleri yapilmis, liclincii asamada sadece KVSH’nin seviyede duragan ¢ikmasi
dolayisiyla degiskenler arasinda uzun donemli iligkinin tespiti i¢in farkli duraganlik
derecelerini kabul eden ARDL sinir testi uygulanmis, dordiinci asamada
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin tespiti i¢in Toda-Yamamoto Granger
Nedensellik Testi yapilmis ve son olarak degiskenler regresyon analizine tabi

tutulmustur. Yapilan analizlerde E-views 9 paket program kullanilmistir.
4.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin analizinin saglikli sonuglar verebilmesi serilerin duraganliklarina
baglidir. Duragan olmayan zaman serilerinde sahte regresyon sorunu ile
karsilasilmaktadir. Bu durum diisilk Durbin-Watson (DW) istatistik degerlerine,
gecersiz test istatistiklerine sebep olmaktadir. Regresyondan elde edilen katsayilar
ile t istatistik degerleri degerlendirilememektedir (Eretas & Oztekin, 2010, s. 61).

Literatiirde iki farkli birim kok testleri uygulanmaktadir. Bunlar yapisal kirilmalari
dikkate alan ve dikkate almayan testlerdir. Dickey Fuller (DF) birim kok testi,
Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) birim kok testi, Phillips - Perron birim kok testi,
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KPSS birim kok testi, yapisal kirilmalar1 dikkate almayan birim kok testleridir.
Yapisal kirilmalar dikkate testlerin ilki Perron testi yapisal kirilmalarin bilindigi
varsayimi ile gelistirilmistir. Bununla birlikte yapisal kirilmalarin igsel olarak
belirlendigi Zivot-Andrews (1992) birim kok testi, Lumpsdaine-Papell (1997)
birim kok testi gibi testler gelistirilmistir (Gokge , 2015, s. 34).

Ekonomide yasanan krizler g6z dniine alindiginda kriz yillarinda yapisal kirilmalar
olabilmektedir. Verilerin duraganliklarini belirlemek tiizere Schwartz Kriterini
dikkate alan sabitte ve trendde yapisal kirilmalar1 Dickey-Fuller Mint-t ile tespit
eden E-views 9 paket programinda bulunan BreakPoint Unit Root Test

kullanilmustir.

Duragan olmayan seriler ile yapilan analizlerde degiskenler arasinda sahte iligkiler
ortaya ¢ikmaktadir. “Prob” degerinin (<0.01) altinda olmasi1 degiskenin duragan
oldugunu gostermektedir. Yapilan birim kok testinde (Tablo 25) KVSH’nin
seviyede duragan, diger degiskenlerin ise birinci farkta duragan olduklar1 tespit

edilmistir. Bir sonraki kisimda farkli seviyeden duraganlik derecelerini kabul eden

ARDL simir testi yapilacaktir.

Tablo 25

Birim Kok Test Sonug¢lari

KVSH REDK TFE GSYH NF KNOT
t-Istatistik/Prob

3 seviye -6.507.526 -2.951.024 1.231.262 -3.165.749 -1.798.198 -2.010.220
2 (<0.01)  (0.7125)  (>0.99)  (0.5872)  (>0.99)  (0.9819)
% L Fark -1.032.324 -7.863.195 -6.190.977 -6.674.982 -5.971.959 -7.325.225
n (<0.01) (< 0.01) (< 0.01) (<0.01) (<0.01) (< 0.01)
E Seviye -7.027.093 -3.937.858 1.760.607 -2.868.946 -2.466.490 -1.191.265
Es (< 0.01) (0.4108)  (>0.99)  (0.9434) (0.9855)  (>0.99)
% s L Fark -1.021.209 -7.809.230 -8.218.107 -6.674.982 -6.025.839 -7.633.298
& ' (<0.01)  (<0.01)  (<0.01) (<001) (<001)  (<0.01)
Parantez ici degerler olasilik degerleridir.
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4.2.2. ARDL Analizi

Autoregressive Distributed Lag(ARDL) testi hem bagimli degiskenlerin hem de
aciklayict degiskenlerin gecikmelerini igermektedir. ARDL testi kullanilan es
biitiinlesme testlerinden farkli olarak, farkli derecelerden duragan olan serilerde
kullanilabilirken, gecikmeli degerlere de yer vererek az sayida gozlem ile basarili

sonuglar verebilmektedir (Eretas & Oztekin, 2010, s. 60).

ARDL modelinde es biitiinlesme olup/olmadig: incelenirken seride es biitiinlesme
yok ise bos hipotez, es biitlinlesme var ise alternatif hipotez kurulup test
edilmektedir. Bunlara gére Ho= a1 = 01 = 02 = a3 = 04 = a5 =0 ve H1# 0 o i¢in olarak
verilmektedir. Degiskenler arasinda es biitiinlesme bulunuyorsa regresyona tabi
tutulabilir (Kaya, Kete , & Aydmn, 2017).

ARDL modeli agiklayic1 ve bagimli degiskenlerin gecikmelerini iceren en kiigiik

€699

kareler regresyonudur. ARDL genellikle ARDL(p,q:.....0k) olarak gosterilir. “p

bagimli degisken gecikme katsayisini1 gosterirken, qi agiklayict degiskenin gecikme
say1sini, gk ise agiklayici degiskenin k’inc1 gecikme uzunlugunu gostermektedir. Bu

durumda ARDL modeli asagidaki gibi yazilabilir.

p k9
1Bji
ye=o + Dyt ) Y XX+ e (1)
i=1 j=1 i=0

Es biitiinlesmenin olup olmadigina bakabilmek i¢in sinir testi uygulanmalidir.
Yapilan testte F istatistik degerleri ile 1(0) ve I(1) alt sinir ve {ist sinir degerlerine
gore yorumlanmaktadir. F istatistigi I(0)’1n altinda ise es biitiinlesmenin olmadigi,
I(0) ile I(1) arasinda ise herhangi bir yorumun yapilamayacagi ve I(1)’in iistiinde

ise es biitiinlesmenin var oldugunu gostermektedir (Direk¢i & Kaygusuz, 2013).

Yapilan ARDL smir testinde otokorelayon ve degisen varyans sorunlari

Hac(Newey-West) tahminci ve Scwarz bilgi kistasi segilerek giderilmistir.
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Tablo 26

ARDL Sinir Test Sonug¢lari

Alt Star I(0) - 1(1) | Alt Siar [(0) - 1(1) | Alt Stnur I(0) - 1(1)
Degiskenler %10 %5 %l
3,02 - 3,51 3,62 -4,16 4,94 - 558

KVSH-GSYH 1,65

KVSH-REDK 1,55

KVSH-NF F- istatistik 1.07

KVSH-TFE 5,43**

KVSH-KNOT 0,40

** 045 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 26 yapilan sinir testlerinde uzun dénemde GSYH, REDK, NF ile KVSH,
KNOT arasinda uzun donemli es biitiinlesme iligkisi yoktur. KVSH’den TFE ‘ye
%S5 dolayinda es biitinlesme oldugu goriilmektedir. Ancak hata diizeltme
katsayisina baktigimizda (Tablo: 27) hata diizeltme katsayis1 “0,029” pozitiftir.
Ancak es biitliinlesme iliskisi olabilmesi i¢in katsayinin negatif ve anlamli olmasi
gerekmektedir. Bu katsayinin negatif ve anlamli olmasi sistemin uzun dénemde
dengeye geldigini gostermektedir. Burada katsaymin pozitif ¢ikmasi sistemin
gittikce dengeden uzaklasan bir yol izledigi sonucuna varilmaktadir. Ekonometrik
olarak KVSH degiskeninden TFE’ye dogru uzun donemli bir iliski yoktur.

Tablo 27

Hata Diizeltme Katsayis1 Tablosu

Cointegrating Form

Degisken Katsayr  Standart Hata t-istatistik Prob.
D(TFE(-1)) 0.435530 0.138117 3.153328 0.0027
D(KVSH) -0.000000 0.000000 -1.424128 0.1606
CointEq(-1) 0.029177 0.007216 4.043492 0.0002

Cointeq = TFE - (0.0000*KVSH + 98.5657 )

4.2.3. Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini belirleyebilmek icin ekonometride
birgok yontem kullanilmaktadir. Granger (1969) bunlardan bir tanesidir. Granger
nedensellik analizinde, serilerin sahte regresyon sorunundan kurtularak analiz

edilebilmesi i¢in seviyede duragan olmasi gerckmektedir (Tayyar, 2018).
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Nedensellik testinde sahte regresyon sorununu ortadan kaldirmak ig¢in Toda-
Yamamoto (1995) nedensellik testi gelistirilmistir Toda-Yamamoto nedensellik
testi serilerin birim kok igerip igirmedigine bakilmaksizin, seviye degerleri ile
analiz yapmaya olanak saglamaktadir. Serilerde es biitiinlesme iliskisinin varlig1 ve
birim kok igermesi testi etkilememektedir (Gazel, 2017). Bu testte birinci olarak
VAR modeli yardimiyla gecikme uzunlugu (p) tespit edilir. Ikinci olarak gecikme
uzunluguna en yliksek es biitiinlesme derecesi (dmax) eklenir. Olusturulan var

modeli asagida gosterilmistir.

p+d p+d

Vi =ao+ Z Aiiva) T Yiearay t+ Z AirayXe—(i+ay T €1c (2)
i=1 i=1
p+d p+d

Yo =Bo + Z Bii+a) + Ye—ara) t+ Z BaiivayXe—iva) T €26 (3)
i=1 i=1

ARDL smir testinden sonra degiskenler arasinda nedensellik iligkisini tespit

edebilmek i¢in Toda-Yamamoto(1995) nedensellik testi (Tablo 28) uygulanmstir.

Tablo 28

Toda-Yamamoto Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Degiskenler Gecikme Uzunlugu* M-Wald (;%) Prob
KVSH — GSYH 2 1,136074 0,5666
GSYH — KVSH 2 5,945673 0,0512*
KVSH — REDK 2 2,933802 0,2306
REDK — KVSH 2 2,379657 0,3043
KVSH — NF 2 2,029942 0,3625
NF — KVSH 2 6,640220 0,04**
KVSH — TFE 2 0,171172 0,918
TFE — KVSH 2 0,241713 0,886
KVSH — KNOT 2 0,074656 0,9634
KNOT — KVSH 2 1,635943 0,4413
*Optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.
** * sirasiyla, %5, %10 seviyesinde anlamliligt gostermektedir.
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Toda-Yamamoto nedensellik test sonuglarma goére onceki donemlerdeki GSYH
artis/azaligslart KVSH’yi zayif da olsa etkilemektedir; 6nceki donemlerdeki nominal

faiz artig/azalislarinin KVSH’yi etkiledigi tespit edilmistir.
4.2.4. Regresyon Analizi

Regresyon analizi, degiskenlerin arasinda sebep-sonug iliskisini incelemektedir.
Regresyon analizi iki veya daha fazla degisken arasindaki iliskileri tahmin etmek
i¢in kullanilmaktadir. “Prob” degeri 0,10’un altinda olmasi durumunda degiskenler

arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna varilmaktadir.

REDK ve KVSH’nin sirastyla bagimli degisken oldugu regresyon analizinde
(Tablo 29) anlamli bir iligski bulunamamustir.

Tablo 29

KVSH-REDK Regresyon Analizi Sonuclar:

Bagimsiz Degisken: KVSH, Bagimli Degisken: D(REDK)

Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prab.
KVSH 1.17E-10 1.71E-10 0.683371 0.4973
C -0.890819 0.906219 -0.983006 | 0.3301
R-squared 0.006725 Mean dependent var -0.607273
F-Istatistik 0.358837 Durbin-Watson stat 2.086.585
Prob(F-Istatistik) 0.551705 Wald F-istatistik 0.466997
Prob(Wald F-Istatistik) 0.497349

Bagimsiz Degisken D(REDK), Bagimli Degisken: KVSH

Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prob.
D(REDK) 57453970 90339281 0.635980 0.5275
C 2.46E+09 6.90E+08 3.562.794 0.0008
R-squared 0.006725 Mean dependent var 2.42E+09
F-Istatistik 0.358837 Durbin-Watson stat 1.651.216
Prob(F-Istatistik) 0.551705 Wald F-istatistik 0.404470
Prob(Wald F-Istatistik) 0.527526

GSYH ve KVSH’nin sirasiyla bagimli degisken oldugu regresyon analizinde
(Tablo 30) her iki degisken de birbirini etkilemektedir. KVSH nin iilke sinirlarina
girmesi lilke parasinin deger kazanmasini saglayarak ithalat yoluyla GSYH’yi
etkilerken, artan GSYH’de KVSH’yi ¢ekerek tilkeyi yatirim yapilabilir cazip bir

iilke konumuna getirmektedir.
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KVSH-GSYH Regresyon Analizi Sonuglari

Tablo 30

Dependent Degisken: D(GSYH)
Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prob.
KVSH 0.993379 0.388839 2.554.732 | 0.0135
C -1.45E+09 2.39E+09 -0.607177 | 0.5463
R-squared 0.124022 Mean dependent var 9.57E+08
F-Istatistik 7.503.806 Durbin-Watson stat 1.604.397
Prob(F-Istatistik) 0.008369 Wald F-istatistik 6.526.658
Prob(Wald F-Istatistik) 0.013535

Dependent Degisken: KVSH
Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prob.
D(GSYH) 0.124849 0.045944 2.717.419 | 0.0089
C 2.30E+09 6.14E+08 3.748.817 | 0.0004
R-squared 0.124022 Mean dependent var 2.42E+09
F-Istatistik 7.503.806 Durbin-Watson stat 1.704.026
Prob(F-Istatistik) 0.008369 Wald F-istatistik 7.384.366
Prob(Wald F-Istatistik) 0.008869

NF ve KVSH’nin sirastyla bagimli degisken oldugu regresyon analizinde (Tablo
31) iligki tespit edilmemistir.

Tablo 31

KVSH-NF Regresyon Analizi Sonug¢lari

Dependent Degisken: KVSH

Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prob.
D(NF) -3.34E+08 4.29E+08 -0.776910 0.4407
C 2.46E+09 6.97E+08 3.526.210 0.0009
R-squared 0.012923 Mean dependent var 2.42E+09
F-Istatistik 0.693887 Durbin-Watson stat 1.661.907
Prob(F-Istatistik) 0.408584 Wald F-Istatistik 0.603589
Prob(Wald F-Istatistik) 0.440666

Dependent Degisken: D(NF)

Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prob.
KVSH -3.87E-11 4.75E-11 -0.815769 0.4183
C 0.202857 0.360278 0.563055 0.5758
R-squared 0.012923 Mean dependent var 0.109024
F-Istatistik 0.693887 Durbin-Watson stat 1.019.001
Prob(F-Istatistik) 0.408584 Wald F-Istatistik 0.665479
Prob(Wald F-Istatistik) 0.418284

TFE ve KVSH’nin sirasiyla bagimli degisken oldugu regresyon analizinde (Tablo

32) iliski tespit edilmemistir.
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KVSH-TFE Regresyon Analizi Sonuclar:

Tablo 32

Dependent Degisken: D(TFE)

Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prob.
KVSH -1.38E-10 1.31E-10 -1.052.361 | 0.2974
C 5.458.928 1.238.174 4.408.854 | 0.0001
R-squared 0.016479 Mean dependent var 5.125.407
F-Istatistik 0.888028 Durbin-Watson stat 0.595174
Prob(F-Istatistik) 0.350288 Wald F-istatistik 1.107.464
Prob(Wald F-Istatistik) 0.297408

Dependent Degisken: KVSH

Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik | Prob.
D(TFE) -1.20E+08 82127450 -1.457.390 | 0.1509
C 3.04E+09 9.71E+08 3.127.105 | 0.0029
R-squared 0.016479 Mean dependent var 2.42E+09
F-Istatistik 0.888028 Durbin-Watson stat 1.673.936
Prob(F-Istatistik) 0.350288 Wald F-istatistik 2.123.987
Prob(Wald F-Istatistik) 0.150909

KNOT ve KVSH’nin sirasiyla bagimh degisken oldugu regresyon analizinde
(Tablo 33) iliski tespit edilmistir. Kredi notlariin KVSH’yi etkileme giicii
anlamsizdir. KVSH nin kredi notlar iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir. Bu sonug

KVSH’nin kredi derecelendirme notlarindan 6nce pozisyon alarak hareket ettigi

seklinde yorumlanabilir

KVSH-KNOT Regresyon Analizi Sonuclari

Tablo 33

Dependent Degisken: D(KNOT)

Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prob.
KVSH 1.56E-11 6.79E-12 2.300.561 | 0.0254
C -0.034830 0.039069 -0.891494 | 0.3767
R-squared 0.079565 Mean dependent var 0.003030
F-Istatistik 4.581.474 Durbin-Watson stat 1.607.132
Prob(F-Istatistik) 0.036939 Wald F-istatistik 5.292.581
Prob(Wald F-Istatistik) 0.025381

Dependent Degisken: KVSH

Degisken Katsay1 Std. Error t-Istatistik Prob.
D(KNOT) 5.09E+09 3.13E+09 1.628.406 | 0.1094
C 2.41E+09 6.29E+08 3.828.545 | 0.0003
R-squared 0.079565 Mean dependent var 2.42E+09
F-Istatistik 4.581.474 Durbin-Watson stat 1.716.860
Prob(F-Istatistik) 0.036939 Wald F-istatistik 2.651.706
Prob(Wald F-Istatistik) 0.109369
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4.2.5. Amprik Bulgular ve Degerlendirme

Yapilan birim kok testlerinde sadece KVSH seviyede duragan ¢ikmistir. Bu nedenle
uzun donem es biitiinlesme iligkisini inceleyebilmek i¢in degiskenler arasinda farkl
dereceden duraganliklara izin veren ARDL smir testi kullanilmistir. KVSH ile
degiskenler arasinda es biitiinlesme tespit edilememistir. Degiskenler arasinda uzun

donemli bir iliski yoktur.

Toda-Yamamoto nedensellik testinde 6nceki donemlerdeki GSYH ve NF’den bu
donemki KVSH’ye, nedensellik tespit edilmistir. GSYH’deki artislarin gecikmeli
olarak KVSH’yi etkiledigi, istikrarli biliylimenin de yatirimeilart tesvik ettigi
seklinde yorumlanabilir. Nominal faizdeki artis ve azalislar bir sonraki donemlerde
KVSH’yi etkilemektedir. Ana konusu kur-faiz arbitrajindan faydalanmak olan
KVSH, faiz oranlar arttik¢a, karin1 artirmaya devam ettik¢e ve risk algisi degisene

dek iilkede kalmaya devam edecektir.

Regresyon analizlerinde ise KVSH degiskeni ile GSYH degiskeni birbirini
etkilemektedirler. Fakat GSYH’nin KVSH’yi etkileme derecesi diistiktiir.
KVSH’nin iilke sinirlarina girmesi {ilkede para bolluguna sebep olmaktadir. Artan
para arz1 (Merkez Bankasi tarafindan sterilize edilmezse) faizlerin diismesine, yerel
paranin degerlenmesine, kredi arzinin artmasina ve ithalat egiliminin yiiksek olmasi
dolayistyla GSYH’nin artmasina sebep olmaktadir. Ayrica artan GSYH, KVSH’yi
tesvik etmekte ve yatirimcilar yiikselen piyasalardan kendi paylarina diiseni almak

icin yatirnm yapmaktadirlar.

KNOT ile KVSH’nin regresyon sonuclaria baktigimizda ilgili donemde KNOT
KVSH’yi etkilemezken, KVSH KNOT’u etkilemektedir. KVSHnin KNOT’u
etkilemesi KVSH’nin piyasanin durumuna goére not artirim/azaltimlarindan 6nce
pozisyon aldigi, gelecek olan not artirim/azaltimlarina gore yatirnm kararlarim

verdigi seklinde yorumlanabilir.
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SONUC

Uluslararasi sermaye hareketleri finansal piyasalarin etkin bir sekilde ¢alismasinda
onemli bir rol oynamaktadir. Uluslararasi pazarlar fon sahiplerine portfoylerini
cesitlendirme, risk derecesine bagli olarak yatirim yapabilme imkani sunmaktadir.
Yabanci sermaye, gelisen ve gelismekte olan iilkelerin kalkinma hamlelerini

gerceklestirebilmek i¢in dnemli bir yer tutmaktadir.

Literatiirde Uluslararast Sermaye Hareketlerinin baglangici 19. Yiizyil’in ikinci
yarisina dayandirilmaktadir. ABD, Rusya gibi iilkelerin ¢ikarmis olduklar
bor¢lanma senetleri sermaye hareketlerinin baslangicini olusturmaktadir. 1960°da
sermaye hareketleri resmi kaynakli iken 1970’lerde ticari banka kaynakli,
1980’lerde menkul kiymet portfoy yatirimlari, 1990’1 yillarda da ozellestirme

girisleri seklinde olusmustur.

Gilinlimiiz diinya ekonomisinde finansal piyasalar yiikselis ve ¢okiis arasinda dogal
bir devinim igerisinde devam etmektedir. Artan sermaye hareketleri
azgelismis/gelisen lilkelerin kalkinmanin temel tas1 olabilecek iken bu sermayelerin
geri doniislerinde adi gegen {ilkeler, ekonomideki hasar1 en az seviyeye indirmek
i¢in ugrasmaktadirlar. Ozellikle son otuz yilda diinya ekonomisinde birgok iilkede
gerek bankacilik krizi gerekse de sermaye hareketleri kaynakli krizlerin sayisi

artmigtir.

19 yiizyilldan itibaren finansal piyasalarin gelismesi, fon sahipleri ile fon
kullananlarin  arasinda gliven sorununu beraberinde getirmistir. Kredi
derecelendirme sirketlerinin acikladiklar: notlar; yatirimeilarin yatirim karalarina
yon verebilmektedir. Bu kuruluslar kredi derecelendirmelerini herkesge kabul
goren standartlarda yapmaktadirlar. Yapilan derecelendirmeler kiiresel piyasalarin
etkilesimini hizlandirmaktadir. Kredi derecelendirmeleri fon sahiplerine bir
sirketin, iilkenin ve herhangi bir yatirim aracinin ne kadar giivenilir oldugunu,
sitketin ve/veya Tllkenin iflas edip etmeyecegini bilmelerini saglayan

degerlendirmelerdir
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1980 sonrasi finansal serbestlesme adimlari ile uluslararasi piyasalar ile etkilesime
giren Tirkiye, sermaye hareketlerinin yol gostericisi olan kredi derecelendirme
kuruluglar ile 1992 yilinda tanismistir. Sermaye Piyasasi1 Kurulu (SPK) tarafindan
Tiirkiye’de faaliyet gdstermesine izin verilen Fitch Ratings, Inc., Moody's Investors
Service, Inc., S&P Global Ratings olmak iizere ii¢ kurulus vardir. Bu kuruluslarin

Tiirkiye degerlendirmeleri ve metodolojileri bu ¢aligmada anlatilmistir.

Tiirkiye’ye gelen KVSH ile ekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi inceledigimiz
bu calismada degiskenler arasinda uzun donemli iliskisi tespit edilememistir. Toda-
Yamamoto Granger nedensellik testine gore GSYH’den KVSH’ye dogru zayif,
nominal faizden KVSH’ye %S5 diizeyinde anlamli nedensellik bulunmustur.
Regresyon analizi sonucunda KVSH ile GSYH arasinda iki yonli bir iliski
bulundugu, KVSH’nin kredi notlarin1 etkiledigi, KVSH nin kredi notlarindan
etkilenmedigi tespit edilmistir. Bunu da KVSH’nin piyasanin durumuna gore not
artirim/azaltimlarindan ~ 6nce  pozisyon alarak hareket etmesi olarak

yorumlayabiliriz.

Diger gelismekte olan tilkeler gibi Tiirkiye’de de Kisa Vadeli Sermaye Harekeleri
kriz zamanlarinda krizin hasarini artirabilmektedir. Ulkeye gelecek yabanci
sermayenin uzun vadeli yatirimlar ve/veya dogrudan yatirimlar seklinde olmasina

yonelik politikalar ekonomik istikrar i¢in daha isabetli olacaktir.
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