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OZET
KRIZ SURECLERI VE FINANSAL RISK YONETIMI:
INSAAT SEKTORU UZERINE BIR ARASTIRMA

2018-2023 yillart arasinda meydana gelen olaylar hem diinya hem de Turkiye
ekonomisinde olduk¢a zorlu bir siire¢ yasanmasina neden olmustur. 2018 yilinda
Amerika ve Cin arasinda yasanan ticaret savasi diinya ekonomisinde giiven ortaminin
bozulmasina ve belirsizliklerin artmasina sebebiyet vermistir. Ayni siirecte Amerika ve
Avrupa’nin baz siyasi nedenlerden dolay1r Tiirkiye’ye yaptirimlar uygulayacaklarini
sOylemesi Tiirkiye’de kur oranlarinin aniden artmasina neden olmustur. 2020 yilinda
diinya ekonomisi toparlanmaya baslamigsken 2019 yilinda Cin’de meydana gelen Covid-
19 salgini tiim diinyaya yayilmistir. Salgina karst alinan 6nlemler Tiirkiye dahil tiim
dunya ekonomisini olumsuz etkileyerek salginin kisa stirede kiresel bir ekonomik krize
donmesine sebep olmustur. Salgmin olumsuz etkilerinden heniiz tam olarak
kurtulamadan 2022 yilinda diinyanin en biiyiik enerji, emtia ve gida tedarik¢ileri olan
Rusya ve Ukrayna arasinda kriz patlak vermistir. Yasanan bu kriz sonrasinda diinya
genelinde fiyatlar yiikselmistir. Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan savasin etkisi diger
ilke ekonomilerine gore Tiirkiye ekonomisinde daha siddetli hissedilmigtir. 2018-2023
yillar1 arasinda yasanan olaylar Tiirkiye’nin makroekonomik degiskenlerinde siirekli
dalgalanmalar meydana getirmistir. Krizlere karsi hassas bir yapiya ve Turkiye
ekonomisinde 6nemli bir yere sahip olan ingaat sektorii bu dalgalanmalardan ve

beraberinde getirdigi risklerden ciddi sekilde etkilenmistir.

Bu caligma ile 2018-2023 yillar arasinda yasanan olaylarin Tiirkiye’de ingaat
sektorline etkisinin arastirilmasit amaclanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle
2018-2023 yillar1 arasinda ingaat sektoriinde  meydana gelen degisiklikler
incelenmistir ve 2018 ve 2022 yillar1 arasinda gegen siirecin Tiirkiye’de insaat sektorii
icin kriz donemi oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica bu siiregte sektorde faaliyet
gosteren isletmelerin karsilastiklar1 finansal riskler ve finansal risk yonetimi icin

uyguladiklar1 yontemlerin arastirilmasi amaciyla anket caligmasi yapilmistir. Yapilan



calisma sonucunda insaat sektdriinde faaliyet gosteren isletmelerin bu siirecten ne
sekilde etkilendigi, hangi risklerle karsilastiklart ve bu riskleri ydnetmek igin
uyguladiklar1 ydntemler hakkinda bilgi toplanmistir. Isletmelerin gogu s6z konusu
siirecin hem kendi isletmeleri hem de iilke ekonomisi agisindan olumsuz oldugunu
disiinmekedir. Ayrica bu slirecte en fazla karsilasilan riskin kur riski; en az
karsilagilan riskin ise kredi riski oldugu goriilmektedir. 2018-2023 yillar1 arasinda
isletmeler i¢in en biiylik sorun maliyetlerdeki beklenmedik artislar olmustur. Ankete
katilan isletmeler finansal risklerini yonetmek icin genellikle kendi gelistirdikleri
firma ici yontemleri kullanmaktadir. isletmelerin tiirev iiriin kullaniminin yeterli

olmadig1 goriilmektedir.
(Calismanin sonunda elde edilen bilgiler dogrultusunda isletmelere finansal risk

yonetimi konusunda 6nerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Risk, Finansal Risk, Kriz, Finansal Risk Yonetimi

Vi



ABSTRACT
CRISIS PROCESSES AND FINANCIAL RISK MANAGEMENT:
A RESEARCH ON THE CONSTRUCTION INDUSTRY

The events that took place between 2018 and 2023 have led to a very
challenging period in both the world and Turkish economies. In 2018, the trade war
between the US and China led to a deterioration in confidence and increased uncertainty
in the world economy. In the same period, the US and Europe said that they would
impose sanctions on Turkey for some political reasons, which led to a sudden increase
in exchange rates in Turkey. In 2020, as the world economy started to recover, the
Covid-19 outbreak that occurred in China in 2019 spread all over the world. The
measures taken against the outbreak negatively affected the world economy, including
Turkey, causing the outbreak to turn into a global economic crisis in a short time. In
2022, before we had fully recovered from the negative effects of the pandemic, a crisis
erupted between Russia and Ukraine, the world's largest energy, commodity and food
suppliers. After this crisis, prices increased worldwide. The impact of the war between
Russia and Ukraine was felt more severely in the Turkish economy than in other
economies. The events that took place between 2018 and 2023 caused continuous
fluctuations in Turkey's macroeconomic variables. The construction sector, which is
sensitive to crises and has an important place in the Turkish economy, has been
seriously affected by these fluctuations and the risks they bring with them.

This study aims to investigate the impact of the events between 2018 and 2023
on the construction sector in Turkey. For this purpose, firstly, the changes in the
construction sector between 2018 and 2023 were analyzed and it was concluded that the
period between 2018 and 2022 was a crisis period for the construction sector in Turkey.
In addition, a survey was conducted to investigate the financial risks faced by the
enterprises operating in the sector in this process and the methods they apply for
financial risk management. As a result of the study, information was collected about

how the enterprises operating in the construction sector were affected by this process,

vii



which risks they faced and the methods they applied to manage these risks. Most of the
enterprises think that this process is negative for both their own businesses and the
national economy. In addition, it is seen that the most common risk encountered in this
process is currency risk, while the least common risk is credit risk. The biggest problem
for businesses between 2018-2023 was the unexpected increases in costs. The surveyed
enterprises generally use in-house methods developed by themselves to manage their
financial risks. It is seen that the use of derivative products by enterprises is not

sufficient.

In line with the information obtained at the end of the study, recommendations

were made to enterprises on financial risk management.

Keywords: Risk, Financial Risk, Crisis, Financial Risk Management
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GIRIiS

Ekonomi, politika, teknoloji gibi bircok alanda yasanan gelismelerin Ulke
sinirlarini asarak tiim diinyay1 ve biitiin insanlar1 ilgilendirecek boyuta gelmesi olarak da
tanimlayabilecegimiz kiiresellesme kavrami {ilkeler ve insanlar arasinda karsilikli
etkilesimleri arttirmaktadir (Ganiev, 2014, s.118). Kiiresellesme ile birlikte bir iilkenin
maddi manevi degerleri; bir lilkede ortaya ¢ikan yenilikler ve gelismeler baska iilkelere

yayilabilmektedir (Akgonil ve Masca, 2001, 5.128).

Kiiresellesme siirecinde tilkeler aras1 sinirlar ortadan kalktigi icin var olan riskler
cogalmakta ve yeni riskler ortaya ¢ikmaktadir. Bu riskler {ilkeler i¢in bazen firsat bazen

de tehdit olabilmektedir.

Ulkeleri birgok alanda etkilemesine ragmen kiiresellesme kavrami o6zellikle
ekonomi ile biitiinlestirilmistir. Oyle ki kiiresellesmeyi, iilke ekonomilerinin disa
acilmasi ve diinyada ekonomik entegrasyonun derinlesmesi olarak tanimlayanlar da
vardir (Ganiev, 2014, s.118). Bu nedenle kiiresellesme 6zellikle {ilke ekonomileri igin
risk teskil etmektedir. Kiiresellesen ekonomilerde en biiylik risk ise yasanan krizlerdir.
Bir Ulkede veya bir bolgede meydana gelen krizler tlke ekonomilerinin birbirine
bagimli olmasi nedeniyle kisa zamanda diger {ilke ekonomilerini de etkilemektedir. Bu
durumun en 6nemli 6rnegi 2008 yilinda Amerika finans piyasalarinda ortaya ¢ikan

krizin kisa zamanda kiiresel krize doniiserek tiim diinya ekonomisini etkilemesidir.

Ulkelerin ekonomileri yalnizca ekonomi veya finans piyasalarinda ortaya ¢ikan
krizlerden etkilenmemektedir. Ulkeler arasinda yasanan savaslar veya bir iilkenin saglik
alaninda ortaya ¢ikan sorunlar da Ulke ekonomilerine olumsuz olarak
yanstyabilmektedir. 2019 yilinda Cin’de ortaya ¢ikan Covid-19 salgininin tim diinyaya
yayilmasi ve sonrasinda kiiresel bir ekonomik krize doniismesi bu durumun en giincel
ornegidir. Yasanan krizler ve beraberinde getirdigi riskler tiim {ilke ekonomilerini
etkilemektedir. Bu nedenle kriz donemlerinde risklerin yonetilmesi (lkeler ve

ekonomileri igin oldukga énemlidir.



Risklerin yonetilmesinin 6nemi dogrultusunda calismanin birinci boliiminde
risk kavrami ve g¢esitleri agiklanacaktir. Daha sonra finansal risk ve finansal risk
yonetimi detayli olarak ele alinacaktir. Finansal risk yonetiminin teknikleri, tarihsel

siireci, agsamalar1 incelenecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise kriz ve ekonomik kriz kavramlarina

deginilecektir. Ozellikle finansal kriz kavrami detaylica incelenecektir.

Ucgiincii boliimiinde Tiirkiye’de yasanan ekonomik krizler incelenecektir. 2001
ve 2008 krizleri 6rnek teskil etmeleri nedeniyle detaylica ele alinacaktir. Daha sonra ise
2018-2023 yillar1 arasinda Diinya’da ve Tiirkiye’de yasanan olaylara deginilecek ve
yasanan olaylarin Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerinde meydana getirdigi

degisiklikler incelenecektir.

Calismanin dordiincii boliimiinde arastirma konusu olan insaat sektOriiniin
Tiirkiye ekonomisi i¢in Onemine deginilecektir. Ayrica 2018-2023 yillar1 arasinda

Tiirkiye’de yasanan olaylarin insaat sektoriine etkisi incelenecektir.

Calismanin son boliimii ise arastirma niteliginde olup, I¢ Anadolu bélgesinde
faaliyet gosteren insaat isletmeleri ile yapilan anket dogrultusunda 2018-2023 yillar
arasinda sektdrde meydana gelen degisiklikler ve bu siirecte uygulanan finansal risk

yonetimleri arastirilacaktir.



BOLUM I

1.RiSK VE FINANSAL RiISK KAVRAMI

1.1 RiSK NEDIR?

Ik olarak 15. yiizyilda Merkantilizm akimi ile kullanmilmaya baslandig
diistiniilen risk sdzctiglinlin etimolojik kokeni hakkinda fikir birligi yoktur (Agirman ve
Akyol, 2021, s.3). Risk sdzciigiiniin Italyanca bir kelime olan “risicare” kavramindan
geldigini diislinenlerin yan1 sira Latince “riscus” sozctiglinden geldigini diislinenler de
vardir. Her iki sozciik de daha ¢ok tehdit kavrami ile iliskili olarak kullanilmistir

(Kizilboga, 2013, 5.289).

Risk, bir kavram olarak gundelik hayatta istenmeyen veya tehlikeli bir durumun
ortaya ¢ikma olasiligi olarak kullanilmaktadir. Risk kavrami tehdit, zarar gibi
olumsuzluklar1 ifade edebilecegi gibi sans, firsat gibi olumlu kavramlarla da iliskilidir.
Oyle ki, Arapcada risk, olumlu ve tesadiifen gerceklesen olaylar1 cagristiran rizik
kelimesiyle ayni anlamda kullanilmaktadir (Marna ve Al-Thani, 2005, s.9). Karen A.
Horcher da finansal risk yonetimini anlattigi bir kitabinda “risk firsatlar i¢in temel

olusturur ” seklindeki ifadesiyle riski olumlu bir kavram olarak degerlendirmistir.

Beklenenin aksine sonuglarin ortaya ¢ikmasi olarak da ifade edebilecegimiz risk
kavrammin etki ve olasilik olmak iizere iki bileseni vardir. Etki faktorii riski
belirsizlikten ayirir. Bir durumu risk olarak degerlendirebilmemiz i¢in amaclarimizi
olumlu ya da olumsuz bir sekilde etkilemesi gerekmektedir. Amaglarimiz iizerinde

etkisi olmayan belirsizlikler risk olarak adlandirilamaz (Kiral, 2018, s.7).

Son zamanlarda risk kavrami daha detayli olarak ele alinmis ve kurumlar icin
yalnizca kayip degil firsat olarak da tanimlanmaya baslamistir. Bununla birlikte, Turk
Ticaret Kanunu 378. madde degerlendirildiginde madde kapsaminda riskin, “sirketin

varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diigiiren sebep” olarak tanimlandigi,



isletmeler acisindan firsat olma niteliginin goéz ardi edildigi goriilmektedir (TTK m
378). PwC 2006 Raporunda risk kavramimin geleneksel ve yeni bakis agilarini

karsilastirmistir.

Tablo 1. 1: Risk Kavraminin Geleneksel ve Yeni Bakis Agisi ile Kargilastirmasi

GELENEKSEL BAKIS YENI BAKIS

-Risk kontrol edilmesi gereken olumsuz bir | -Risk bir firsattir.

faktordur.
-Risk bir biitiin olarak kurum ¢apinda yonetilir.

-Risk organizasyonel silolarla yonetilir.
-Risk yonetiminin sorumlulugu {ist yonetim ve
-Risk yOnetiminin sorumlulugu asagi seviyelere | kisim yonetimleri tarafindan kabul edilir.

delege edilir.
-Risk 6lculebilir.
-Risk dl¢iimi subjektiftir.
-Risk yonetimi bitiin kurum yonetim sistemlerine
-Yapilanmamig  ve tutarsiz risk  y6netim | kurulur.

fonksiyonlar1 bulunur.
-Yonetim kurulunun, etkili risk yonetimi yapisini

-Yonetim kurulunun i¢ kontroliinii saglayan bir | saglayan bir risk komitesi vardir.
denetleme komitesi bulunur.

Kaynak: (PWC, 2006, s.7)
1.2 RISKLERIN SINIFLANDIRILMASI

Risk faktorlerinin ¢esitliligi ve sayist risklerin siniflandirilmasint oldukga
zorlastirmaktadir; bu nedenle {izerinde fikir birligi saglanmis bir smiflandirma heniiz

yapilmamastir.

Calismanin bu boliimiinde isletmeler icin farkli bakis agilari ile yapilmis risk
siniflandirmalart incelenmistir. Bunlardan ilki, Mehmet Bolak’in “Risk ve Risk
Yonetimi” adli kitabinda yaptigi siniflandirmadir. Bolak riski 4 temel baghk altinda

incelemistir.
a. Firma ici- Firma Dis1 Risk

Firma i¢i risk faktorleri isletmelere 6zgii ve firmalarin kendi kontrolleri altindaki
risk faktorleridir. Firma tarafindan kullanilan teknoloji, ¢alisanlarin egitim diizeyleri
veya is¢i igveren arasindaki iletisim, firma i¢i risk unsurlarina 6rnek olarak gosterilebilir

(Bolak, 2016, s.4). Firma ici risklerde risk sahipleri de organizasyonun icerisindedir ve



bu durum riskin daha kolay izlenmesi ve kontrol edilmesini saglamaktadir (Pandian,
2006, s.44). Firma dis1 risk faktorleri ise isletmenin kontrolii altinda olmayan g¢evresel
unsurlardir. Bu tiir risk faktorlerine 6rnek olarak doga olaylari, piyasa fiyatlarinda
yasanan ani degisimler veya iilkeler arasindaki farkli vergi sistemleri gosterilebilir
(Bolak, 2016, s.4). Firma dis1 risklerin kontrol edilmesi daha zordur. Baz1 durumlarda
bu tiir risklerin varligin1 kabul etmek ve azami 6dlgiideki onlemler ile yogunlugundan
miimkiin oldugunca az etkilenmek gerekir. S6z konusu risklere karsi gelistirilmesi
gereken risk stratejileri, miidahale hizlar1 gibi faktorler, riskin firma i¢i ve firma dis1

olusuna gore farklilik gostermektedir (Pandian, 2006, s.44).
b. Yodnetilebilir ve Yonetilemez Risk

Risklerin yonetilebilir olup olmadigi firma i¢i ve firma dis1 risklerle
karigtirilabilmektedir. Firma dis1 risklerin yonetilemez, firma i¢i risklerin ise
yonetilebilir oldugu diistintilmektedir. Oysa ki firma dis1 faktorlerden kaynaklanmasina
ragmen risklerin yonetilebileceginin ¢ok 1yi drneklerinden birisi de dogal afet riskine
kars1 yaptirilan sigortalardir. Firma i¢i risk faktorlerinden kaynaklanmasina ragmen
yonetilemeyecek riskler de mevcuttur. Her ne kadar isletme c¢alisanlarin bilgi ve
tecrubelerine dikkat ediyor olsa da insan her zaman bir risk faktoridir bu nedenle
firmanin ¢alisanlardan kaynaklanan risklerle karsilasma ihtimali vardir (Bolak, 2016,
s.5).

Bir riskin yonetilememesinin en blylk nedeni o riskin tahmin edilebilir

olmamasidir. Ongériilemeyen bir riskin yonetilebilmesi de oldukga zordur (Dalgig,
2011: 21).

c. Sistemik- Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk

Sistemik risk, piyasanin bir boliimii ya da bir firmada ortaya cikarak finans
sektoriiniin tamamini etkileyen risklerdir. Ornegin bir iilkede ¢ikan ekonomik krizin
diger iilkelere de yayilmasi sistemik bir risktir (Bolak, 2016, s.8). Sistemik riskler tim
mali piyasalara yayilarak sermaye hareketlerini ve ddeme sistemlerini tehlikeye atar, bu

nedenle finansal felaketler olarak ifade edilirler (Kishali ve Pehlivan, 2006, s.77).



Sistematik ve sistematik olmayan risk genellikle menkul kiymet yatirimlarinin
barindirdig riskler i¢in kullanilmaktadir (Bolak, 2016, s.5). Sistematik olmayan riskler
tek bir firmay1 veya firmanin i¢ginde bulundugu sektorii etkileyen risklerdir. Faaliyet
riski ve yonetim riski sistematik olmayan risk kaynaklaridir. Bu tiir riskler her firma i¢in
farklilik gosterir ve bagimsizdirlar, bu nedenle firmalar kendi faaliyetlerini
dizenleyerek bu tur riskleri azaltabilirler. Sistematik riskler, tiim firmalari etkileyen
sosyal, politik ve ekonomik kosullardan kaynaklanir. Firmalar bu tiir riskleri tek basina
engelleyemezler, sadece daha az etkilenmek icin 6nlem alabilirler. Sistematik riskin
baslica kaynaklar1 faiz, enflasyon, pazar ve kur riskidir (Tanriéven ve Aksoy, 2011,

5.120).

Sistematik olmayan riskler portfoy cesitlendirmesi ile azaltilabilirken sistematik
riskler agisindan bu gecerli olmaz, ¢iinkii sistematik risk tiim menkul kiymet tiirlerini
ayni dogrultuda etkiler. Tiim menkul kiymetlerin fiyatlarii ya ytikseltir ya da diisiiriir,
bu sebepledir ki, portfdy cesitlendirmesi ile sistematik risklerin ortadan kaldirilmasi

miimkiin degildir (Yildirim ve Colakyan, 2014, s.6).
d. Finansal Risk-Finansal Olmayan Risk

Finansal olmayan riskler, firmalarin kendi ticari faaliyet alanlar1 igerisinde,
isgilicii, Uretim teknolojisi gibi faktorlerden kaynaklanan risklerdir. Mal ve hizmet
{iretiminin bir sonucu olan bu riskleri sayisal olarak dlgmek oldukca zordur. Isletmenin
kullandig: tiretim teknolojisinin eski olmasi, firma i¢inde calisanlar arasinda yasanan
anlagsmazliklar bir firma i¢in finansal olmayan risklere 6rnek verilebilir. Finansal riskler
firmanin kontrolii disindaki nedenlerden kaynaklanan finansal piyasalara ve finansal
faaliyetlere bagli olan risklerdir. Bu risklerin sayisallagtirilmasi kolaydir ve risklerle bas

etmek i¢in kullanilan yontemler birbiri ile benzerdir (Bolak, 2016, s.8-9).

Finansal risklerin etkileri finansal olmayan risklere gore daha somuttur ve
risklerin iistesinden gelmek i¢in kullanilabilecek yontemler firmadan firmaya farklilik
gostermez. Oysaki finansal olmayan riskleri yonetmek tamamen o isletmenin yonetim
giiciine baghdir. O isletmenin yoneticisinin sektorel bilgi ve becerisine gore birbirinden

farkli risk yonetimi teknikleri kullanilabilmektedir (Cagdas ve Giirsoy, 2003, s.2).



Finansal risk kavrami calismanin ilerleyen boliimiinde daha detayli olarak

incelenmistir.

Isletmelerin karsilastiklari riskler ile ilgili yapilan bir diger siniflandirma ise
Mustafa Yildiran ve Mustafa Kisakiirek tarafindan hazirlanmistir. S6z konusu
siniflandirmaya gore riskler; politik, ekonomik, tabii ve sosyal riskler olmak iizere 4

temel bashiga ayrilmaktadir (Yildiran ve Kisakiirek, 2011, s.36-37).

Politik riskler bir iilke hiikiimetinin siyasi faaliyetlerinin ¢okuluslu sirketlerin
yabanci yatirimlari {izerindeki etkisini ifade eder. Ornegin bir iilkenin i¢ karigikliga
aday olmasi, hiikiimetin miilkiyetlere el koymasi, ithalat engellerinin olmasi o iilkenin
yerli veya yabanci yatirimcilar tarafindan talep goérmemesine neden olur (Shim ve

Constas, 2001, s.224).

Toplumsal karisiklik, devrim gibi genel istikrarsizlik riskleri; kamulastirma,
sozlesme ihlali gibi miilkiyet-kontrol riskleri; doviz ve kérin ana iilkeye transferinde
uygulanan kisitlamalar gibi transfer riskleri; vergilendirme, ithalat kisitlamalar1 gibi
islem riskleri ve iilkelerin hukuk sistemindeki farkliliklardan kaynaklanan hukuk riskleri

politik risklerin temel bilesenleridir (Ozbozkurt, 2020, s.416).

Sosyal-kuilturel riskler Glkelerin din, dil gibi sahip olduklar1 farkli kiltiirel
yapilarindan kaynaklanan riskleri ifade eder. Ornegin uluslararasi isletmelerin yerli halk
ile uyum saglayamamasi, ayni dili konusamamasi gibi etkenlerden dolay1 ortaya

cikabilecek zararlar sosyal risklerden kaynaklanir.

Ulkelerin iklim, mevsim, doga olaylar1 gibi tabii olaylarindan kaynaklanan
riskler ve ¢evre icin olusturulan karbon 6l¢iimii, ¢cevre standartlar1 gibi mevzuatlarindan
kaynaklanan stratejik riskler genel olarak tabii riskler olarak ele alinmistir (Yildiran ve
Kisakiirek, 2011, s.36).

Ekonomik risk, Ulkenin ekonomik cevresindeki  belirsizliklerin  ve
makroekonomik kosullarin igletmelerin beklentilerinde ve yatirimlarinda neden
olabilecegi degisiklikleri ifade eder. Ekonomik riskler iilkelerin ekonomilerinin zayif ve
giiclii yanlarmi yansittigr i¢in yatirnmeilar agisindan oldukg¢a 6nemlidir (Kalkan ve

Sonmez, 2023). Finansal ve ticari riskler bir butin olarak ekonomik riskleri ifade



etmektedir. Ticari riskler ihracatgilarin dis ticaretlerinde karsilastiklar1 malin
niteliginde, tasima sartlarinda, 6deme kosullarinda ortaya ¢ikabilecek risklerdir.
Finansal riskler ise faiz riski, enflasyon riski, kur riski gibi fiyat dalgalanmalari ile ilgili

risklerdir (Yildiran ve Kisakiirek, 2011, s.36).

Son olarak TUSIAD tarafindan 2008 yilinda yayinladigi Kurumsal Risk
Yonetimi isimli raporunda isletmelerin karsilasabilecegi riskleri 4 temel baglik altinda

incelemistir.

Tablo 1. 2: Ornek Risk Modeli

RiSK MODELI

Finansal Riskler

Operasyonel Riskler

Stratejik Riskler

Dis Cevre Riskleri

Piyasa Is Operasyonlari Piyasa Sartlar Hukuksal
Kredi ve Likidite Teknoloji Yonetim Politik
Sermaye Yapist Varlik Ilgili Sartlarla liski Diizenleme
Finansal Raporlama Kurum Kaltard Felaket

Kaynak: (TUSIAD, 2008:21)

Bu siniflandirmada ise riskler finansal, operasyonel, stratejik ve dis ¢evre riskleri
olmak iizere dort temel baslik altinda incelenmistir (Tiirkiye Sanayicileri ve Is Insanlar1

Dernegi [TUSIAD], 2008: 21).

Yukarida bahsedilen 3 ayri1 risk siniflandirilmasi karsilastirildiginda oldukga
farkli bakis acilari ile yapildiklar: ve herhangi bir fikir birligi saglanamadigi

gorulmektedir.

1.3 FINANSAL RiSK NEDiR?

Piyasalarin kiiresellesmesi ve isletmelerin disa acik hale gelmesi ile birlikte
finansal piyasalardaki dalgalanmalar da artmistir. Faiz oranlari, doviz kurlari, mal
fiyatlar1 ve menkul kiymetlerdeki bu dalgalanmalar isletmelerin finansal risklerle karsi

karstya kalmasina neden olmaktadir (Yiicel, Mandaci ve Kurt, 2007, s.2).

Kur, faiz, finansal varlik fiyatlarindaki degisimler sonucu isletmelerin nakit
akiglarmin, finansal anlamda sahip olduklar1 sorumluluklar1 karsilayamayacak duruma

gelmesi s6z konusu isletmeler igin finansal risktir (Nurcan, 2005: 7).



Finansal piyasalarda soz konusu olan ve isletmeler tarafindan kontrol
edilemeyen dalgalanmalar piyasa aktorlerinin aktif ve pasifleri arasinda dengesizliklere
yol ag¢maktadir. Doviz cinsinden borcglanan ve Tiirkiye’de faaliyet gOsteren bir
isletmenin kurdaki artis ile bilangosunda ortaya ¢ikan dengesizlik bu duruma bir

ornektir (Saltoglu, 2019, s.10).

1.4 FINASAL RiSK CESITLERI

1.4.1 Operasyonel Risk

Operasyonel risk veya diger adiyla faaliyet riski i¢ siireclerin basarisiz veya
eksik olmasindan, insan veya sistemlerden kaynaklanan hatalardan ve yangin deprem
gibi dis olaylardan kaynaklanan dogrudan veya dolayli olarak ortaya ¢ikabilecek
kayiplari ifade etmektedir (Kiihn ve Neu, 2003, s5.651).

Mehmet Ali Candogan ve Mikail Altan “Basel Kriterleri Cercevesinde Operasyonel
Risk  Olciim  Yontemlerinin ~ Karsilastirilmasi:  Ornek  Bir  Uygulama”  isimli
caligmalarinda operasyonel riskin kaynaklarini 8 kategoriye ayirmislardir (Altan,

Candogan, 2014, s.286).

Tablo 1. 3: Operasyonel Riskin Kaynaklari

ICSEL YA DA KRiMINAL ISLEM SURECI YONETIM SURECLERI
NEDENLER ) .
NEDENLERI -I¢ denetimin engellenmesi
-Hirsizlik, dolandiricilik
-Hatali iglem -Yoneticilere eksik rapor
-Banka caliganlar1 ile miisteri sunulmast

arasinda gizli hileli anlagmalar | -Zayif doklimantasyon
-Deneyimli ~ kredi  biriminin

-Para aklama -Verilerin yanlis kaydedilmesi dagitilmasi
INSAN KAYNAKLARI TEKNOLOJIK NEDENLER SATIS UYGULAMALARI
-Yetenek, psikolojik ve etik | -Yazilim programlara yapilan | -Yanlis ~ yaniltict  raporlar,
deger kusurlarinin | yatirim riskleri demecler
belirlenmesine yonelik testlerin
basarisizligi -Teknolojik donanimin
eskimesi

-Kayirmacilik .
-Ihtiyaca uygun teknolojinin
-Beyin avcilari1 ile insan | bulunamamasi

kaynaklar1 galisanlart arasindaki
muvazaali islemler

YETKIiSIiZ ISLEMLER DISSAL KOSULLAR FELAKETLER

-Iktisadi  daralma egilimleri




-Doviz ticareti calisanlar1 olumsuz etkiler -Sel, grev, terdrist saldirilar

-Uygun teminat olmaksizin
verilen kredi

Kaynak: (Altan, Candogan, 2014:286)

1.4.2 Kredi Riski

Kars1 taraf riski olarak da ifade edilen kredi riski finansal faaliyetlerde bulunan
kisi veya kurulusun belirli bir anlasma dahilinde vadettigi bor¢ ve ylkiimliliiklerini

yerine getirememesidir (Budak ve Erpolat, 2012, s.24).

Kars1 tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirecek giice ve imkana sahip olmamasi
gibi borcunu 6deme niyetinde olmamasi da kredi riskine neden olmaktadir. Kredi riski
ile en ¢ok karsilagan finansal kuruluslar bankalardir. Bu nedenle son zamanlarda
risklerin  6lgilmesi igin bankalarda kredi derecelendirme modelleri kullanilmaya
baslanmustir (Bolak, 2016, s.11).

Borglu tarafin krediyi geciktirmesi veya geri ddeyememesi; krediye karsilik
miisteriden alinan teminatlarin Kkalitesi; uluslararasi kredi islemlerinde karsilasilan
ulkelere 6zgu yasal ve politik riskler; kredilerin belirli bolge veya sektorlerde yogun
olarak kullanilmas1 ve gesitlendirilmemesi kredi riskinin temel faktorleridir (Horcheri,

2005, s.40-42).

1.4.3 Likidite Riski

Likidite riski, gereken fonun ihtiyag duyuldugu anda ve gereken maliyette
bulunamamasi; elde var olan bir finansal varligin gereken zamanda ve ihtiya¢ duyulan

fiyatta elden ¢ikarilamamasini ifade eder (Bolak, 2016, s.11).

Likidite riski, fonlama ve piyasa likiditesi olarak ikiye ayrilmaktadir. Fonlamaya
iliskin likidite bir firmanin yetersiz kaynaklar1 sebebiyle fon ihtiyacin1 karsilayacak
likiditeyi zamaninda karsilayamamasidir. Piyasa likiditesi ise piyasa sartlarindan
kaynaklanir. Isletmelerin, piyasalarin bozulmasi, yeterli likiditenin piyasada mevcut

olmamasi gibi nedenlerle ihtiyaci olan likiditeyi bulamamasidir (Alkan, 2008, s.68).
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1.4.4 Enflasyon Riski

Yatirnmcilarin ve tiiketicilerin karsilastigi en 6nemli finansal risklerden birisi de

enflasyon riskidir (Bekaert, 2010, s.757).

Ozellikle yiiksek enflasyon ortam1 bulunan iilkeler i¢in enflasyon &nemli bir risk
tiirlidiir.  Enflasyon oranlarinin  belirsiz olmasi yatinm kararlarin1  olumsuz
etkilemektedir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artis yani enflasyon, paranin satin
alma giliciinii azaltir bu azalis finansal yatirimlarin verimliligine yansir. Eger bir
yatirimin getirisi enflasyon oranindan az ise gercek bir kazang s6z konusu degildir. Bu
nedenle yatirimcilar karar verirken enflasyon oranlarimi goz ardi etmemelidir (Usta ve

Demireli, 2010, 5.27).

1.4.5 Hammadde / Emtia Riski

Finansal olmayan varliklarin fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan risk
cesidi emtia riskidir. Sirketlerin tiretimde kullandiklari hammaddelerin fiyatlarindaki
degisiklikler firmalarmn mali yapilarim1 olumsuz etkileyebilmektedir. Ornegin
hammadde stogu yapan bir sirketin s6z konusu hammaddenin fiyati yiikseldiginde zarar
edecegi gibi stok yapmayan bir sirket de hammadde fiyatinin artmasi ile zarar edecektir

(Saltoglu, 2019, s.15).

Hammaddelerin zamanla tiikendigi ve yiiksek maliyetli hale geldigi giiniimiiz
ekonomisinde stirdiiriilebilir bir ekonomik kalkinma i¢in yalnizca isletmeler degil
ilkeler ¢apinda gilivenli hammadde tedariki olduk¢a 6nemlidir (Gloser, Espinoza ve
Faulstich, 2015, 5.35).

1.4.6 Kur Riski

Kiiresellesme ve ticaret hacminin artmasi ile birlikte kur degisimlerinin
ekonomik performansa etkisi olduk¢a 6nemli hale gelmistir (Akalin ve Uzgoren, 2016,
5.450).

Doviz kurlarinda meydana gelen beklenmedik artis ve azalislarin igletmelerin
finansal durumlar1 iizerinde yaptigi etki kur riski olarak tanmimlanmaktadir. Bir
isletmenin belirli bir donemde yabanci para cinsinden beklenen nakit girigleri ile

yabanci para cinsinden beklenen nakit ¢ikislart arasindaki fark net déviz pozisyonu

11



olarak adlandirilir. Bir isletme ii¢ ¢esit doviz pozisyonuna sahip olabilir. Eger isletme
nakit ¢ikisindan daha fazla nakit girisine sahipse fazla (uzun) pozisyon, tam tersi
durumda yani nakit girisleri nakit ¢ikislarindan az ise eksiz (az) pozisyondadir. Bir
isletmenin tam pozisyonda olabilmesi i¢in s6z konusu donemde nakit giris ve
cikislarinin esit olmasi gerekmektedir. Eger bir igletme uzun pozisyonda ise doviz
kurunda yasanan azalislardan, az pozisyonda ise de doviz kurunun artisindan olumsuz
etkilenecektir. Isletmelerin kur degisimlerinden etkilenmemeleri icin tam pozisyon

almalar1 gerekmektedir (Aksu, 2016, s.151).

1.4.7 Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki degisimlerin finansal varliklarin degeri iizerindeki etkisine
faiz orani riski denir. Bu risk ¢esidi hem borclanan hem de yatirim yapan isletmeleri
etkilemektedir (Merna ve Al-Thani, 2008, s.127).

Faiz oranlarmin artacagmi diislinen yatirimcilar sermayelerini faize yatirmak
i¢cin hisse senetlerini satacaktir ¢linkii hisse senctlerinden ileride elde edecekleri temettii
gelirinin bugilinkii degerinde azalma olacaktir. Anlasilacagi gibi hisse senetleri fiyatlar

ve faiz oranlar1 arasinda ters bir iliski s6z konusudur (Oziin ve Ciftler, 2006, s.4).

1.4.8 Diger Finansal Riskler

a. Hukuki Risk: Ticaret, vergi kanunlarinda yapilan ani degisiklikler gibi
yasa ve mevzuat degisimi sonucu ortaya ¢ikan risklerdir (Saltoglu, 2019,
s.15).

b. Isletme Riski: Isletme y&netimlerinin iiriin, miisteri, strateji se¢imleri gibi
kararlar1 sonucu karsilagabilecekleri risklerdir risklerdir (Saltoglu, 2019,
s.15).

c. Piyasa Riski: Sistemik risk olarak adlandirilan piyasa riski; faiz orani,
doviz kuru ve emtia fiyati risklerinin tamami olarak ifade edilebilir
(Bolak, 2019, s.9).
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1.5 FINANSAL YONETIMDEN FiINANSAL RiSK YONETIMINE

Isletmelerin onlar1 hedef ve amaclarina ulastiracak dogru finansman ve yatirim
kararlarin1 almasi ve bu kararlar1 etkin bir sekilde uygulamasi finansal yonetim olarak

adlandirlmaktadir (Kili¢ ve Alp, 2021, s.4).

Isletmelerin iki temel amaci vardir. Birincisi sirket ortaklarmin kar elde ederek
veya hisse degerini yiikselterek servetlerini arttirmasidir. ikincisi ise bu durumun

stirekliligini saglamaktir (Kilig ve Alp, 2021, s.12-14).

Kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalar daha riskli hale gelmistir. Finansal
piyasalarda ortaya cikabilecek ve isletmelerin s6z konusu amaglar iizerinde etkisi
olabilecek risklerin yonetilmesi finansal risk yonetimini zorunlu kilmistir. Artan ve
cesitlenen bu riskler ile kars1 karsiya kalan isletmeler finansal risklerini etkin bir sekilde

yonetemedikleri surece iflasa kadar strtiklenebilmektedirler (Sayilgan, 1995, 323).

Isletmelerin, finansal krizleri etkili bir sekilde yonetebilmesi de isletmenin
finansal yOnetiminin etkinligine baglhdir. Krizler ortaya cikmadan oOnce alinmasi
gereken onlemlerin belirlenmesi ve krizler sirasinda uygulanmasi gereken yontemlerin
belirli olmasi, isletmelerin bu siireclerden en az hasarla ¢ikmasini saglayacaktir. Etkin
ve etkili bir sekilde yapilan risk yonetimi igletmelerin karsi karsiya kaldiklari krizleri de

iyi yonetmesini saglayacaktir (Uluyol, 2013, s.88).
1.6 FINANSAL RiSK YONETIMININ TARIHSEL SURECI

Insanlik, var oldugundan beri yasama i¢ giidiisii ile bir sekilde karsilastiklari
riskleri yoOnetmeye c¢alismaktadir. Yiizyillar Once insanlarin vahsi hayvanlardan
korunmak igin geceleri ates yakmasi bile risk yonetimine 6rnek teskil etmektedir. Fakat
risk yonetimi kavraminin resmi olarak adlandirilmas: ve ilkelerinin belirlenmesi 1960
yillarina dayanmaktadir. Risk yonetiminin ilk ortaya ¢iktigi donemlerde enflasyon, faiz
orani gibi finansal kavramlar isletmeler i¢in sorun olmamaktaydi. Daha ¢ok yangin,
firtina gibi tehlike riskleri onem arz etmekteydi (D’Arcy ve Brogan, 2001, s.4-7). Bu
nedenle risk yonetimi ilk olarak sigorta alaninda kullanilmaya baslanmistir. Londra’da
1666 yilinda meydana gelen yangindan sonra sigorta alaninda Oonemli gelismeler

meydana gelmistir (Tas, 2015, s.135).
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Finansal risk alanindaki ilk analizler 16. Yiizyilin baslarinda Amsterdam’da
acilan borsa ile yapilmaya baslanmistir. Modern anlamda finansal risk Ol¢iimii igin
yapilan ilk calisma ise 1952 yilinda Harry Markowitz’in yatirim portfoyii risklerinin
hesaplanmasi ile ilgili ¢alismasidir (Saltoglu, 2019, s.5).

1970’11 yillarda finansal risk, firmalar i¢in 6nemli bir hale gelmeye baglamstir.
1972 yilinda gelismis iilkelerin Bretton Woods anlagmasini sona erdirmesi ile 30 yil
boyunca sabit tutulan doviz kurlarinda hareketlenmeler meydana gelmistir. Bu
hareketlenmeler Ozellikle uluslararasi ticaret yapan isletmelerde istikrarsizliga yol
agmigtir. Aymi donemlerde Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiitii tarafindan petrol fiyatlarmi
arttirllmistir. Yine 1970°li yillarda ABD Merkez Bankasinin enflasyonla miicadele
politikasi, faiz oranlarinda dalgalanmalara ve hizli artislara neden olmustur. Tiim bu
degisikliklerin neden oldugu fiyat, doviz kuru ve faizlerde meydana gelen hareketlilikler
finansal riskin isletmeler i¢cin 6nemli bir konu haline gelmesine neden olmustur. Bu
sliregte finansal riskin Onemi anlasilmis olsa da risk yoOnetim araglari heniiz

uygulanmaya baslanmamistir (D’ Arcy ve Brogan, 2001, s.7-8).

Finansal risklerin yonetiminin gerekli bir hale gelmesi ve finansal risk arag ve
tekniklerinin kullanilmasi, 1980°li yillarda kiiresellesme ve ticarette elektronik
sistemlerin yayginlagmasi ile baslamistir. Risklerin siiflandirilmasi ile ilgili calismalar
ilk olarak Basel komitesi tarafindan yapilmistir. Bu ¢alismalar sonucunda kredi riski,
piyasa riski gibi riskler tanimlanarak riskler i¢in ayrilmasi gereken sermaye tutari
belirlenmistir. S6z konusu siirecte bankalar ve diger isletmeler risk yonetimini is
akislarinin bir pargasi haline getirmistir. 2008 krizine kadar hazirlanan BASEL II
kriterlerinin krizlere karsi yeterli olacag: diistiniilmiis fakat bu kriterler 2008 krizinin
ortaya ¢ikmasini engelleyememistir. S6z konusu krizin ortaya c¢ikmasi ile risk
modellerinde ve bankacilik diizenlemelerinde farkliliklara ihtiyag duyuldugu
anlasilmigtir. Merkez Bankasinin yalnizca fiyat istikrarini degil finansal istikrar1 da
saglayacak bir rol listlenmesi gerektigi anlasilmistir. Ayrica krizin ortaya ¢ikmasinda
bliyiik etkisi olan likidite riskine iliskin diizenlemeler BASEL III kriterlerine
eklenmistir. Sonug olarak, 2008 krizinden sonra risk yonetimi ve risk o6lgim

tekniklerinde 6nemli degisiklikler yapilmistir (Saltoglu, 2019, s.5-6).
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1.7 FINANSAL RiSK YONETIMININ AMAC VE FAYDALARI

Isletmelerin kars1 karsiya olduklari riskleri tespit edebilmeleri, olusabilecek
tehlike veya firsatlara karsi yapilmasi gerekenleri belirleyebilmeleri, giinimiiz is
diinyasinda rekabet edebilmeleri ve varliklarini siirdiirebilmeleri etkin bir risk
yonetiminin varligl ile miimkiin olabilecektir (Ertan, Arsoy ve Kilingarslan, 2017,

s.150).

Isletmeleri finansal risk yonetimine yonlendiren temel sebep risk yonetiminin

isletmenin rekabet giiclinii yiikselterek firma degerini arttiracagi beklentisidir (Ugur,

2011:7).

Paul Sarmas, isletmelerin risk yonetimine yonlendiren faktorleri bes baslikta

incelemistir (Sarmas, 2004, s.2-4):

a. Yonetsel Ddrtller: Genel olarak firma yoneticilerinin riske yonelik
tutumlart kurumun riskten korunma politikasini dogrudan etkiler.
Yonettikleri isletmelerin hisselerine sahip olan yoneticilerin riskten daha
fazla kacindig1 gozlemlenmektedir.

b. Kurumsal Vergiler: Artan oranli bir vergi ortaminda risk yonetimi
isletmelerin elde ettikleri gelirdeki degisimi azaltacagi i¢in vergi
yukiimliiliigiinii de azaltacaktir.

c. Finansal Sikinti Maliyeti: Yiiksek miktarda degisken maliyeti ve borcu
olan isletmeler daha fazla riske maruz kalirlar ve finansal sikintiya
diisme ihtimalleri artar. Finansal sikinti yasayan isletmeler yeni
maliyetlerle yani finansal sikint1 maliyetleri ile kars1 karsiya kalirlar.

d. Sermaye Piyasasi Kusurlari: Firmalarin hedefi sermaye maliyetini
azaltarak Kkéarlilig:r arttirmak olmahidir. Dig sermayeye bagimli olan
isletmelerin sermaye maliyeti de daha yuksektir. Risk yonetimi sayesinde
ic kaynak degiskenligini azaltan isletmelerin dis kaynak ihtiyaglari
azalacak boylece sermaye maliyetleri diisecektir.

e. Sozlesme Maliyeti: S6zlesme maliyeti isletmenin hissedarlar1 ile borg

verenlerin ¢atigmast sonucu isletmenin katlandigi maliyettir. Riskten
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korunma ne kadar yiiksek olursa dis kaynaklara duyulan ihtiya¢ o kadar

azalacagi icin sdzlesme maliyeti de o kadar diisiik olacaktir.

Sonu¢ olarak Sarmas’a gore etkin bir risk yonetimi hissedarlarin da risk
yonetimini kolaylastirir. Etkin risk yonetimi, finansal tehlike maliyetinin, s6zlesme
maliyetinin ve vergi yukumliliklerinin azalmasmi saglamaktadir. I¢ finansman

ihtiyacini karsilayarak dis finansmana olan ihtiyaci azaltir ve firma degerinin artmasina

katk1 saglar (Meulbroek, 2002, s. 5-15).

Risk yonetimi sayesinde igletme daha etkin ve verimli kaynak kullanimi ve
sermeye tahsisi yapar (Institute of Risk Mangement [IRM], 2002:4). Etkin bir risk
yonetimi, finansal yonetim ve finansal planlamay1 gelistirir. Yatirim kararlarinin daha
giivenilir bir sekilde alinmasini saglar. Isletmenin muhtemel tehditleri erkenden tespit
ederek gerekli onlemleri almasint ve muhtemel zararlari minimize etmesini saglar.
Isletmenin, ¢evresinde, sektorde ve pazarda meydana gelen degisikliklere kars1 dnceden
cevap olusturmasina katkida bulunur. Bu nedenlerle risk yonetimi isletmeler i¢in son
derece dnemlidir. Iyi bir risk yonetimi isletmeler igin iyi bir yonetiminde temelini

olusturur (Agirman ve Akyol, 2021, s.23-24).

1.8 FINANSAL RiSK YONETIMININ ASAMALARI

Kurumsal risk yonetimi, isletmelerin risklerini biitiinlesik ve merkezi bir sekilde
kontrol etmektedir, bu nedenle finansal risk yonetimi de kurumsal risk yonetimi

blinyesinde gercgeklestirilebilmektedir (Yildiran ve Kisakiirek, 2011, s.67).

2004 COSO Kurumsal Risk Yonetimi-Biitiinlesik Cerceveye gore “Kurumsal
risk yonetimi, kurum genelinde uygulanan ve igletmenin yonetim kurulu, yoneticileri ve
diger personellerinden etkilenen; kurumu etkileyebilecek potansiyel olaylari
belirleyerek ve belirlenen riskleri risk istah1 dahilinde yoneterek, isletmenin amaglarina
ulagmasi i¢in makul giivence saglamak amaciyla tasarlanmig bir siiregtir” (Committee

of Sponsoring Organizations [COSO], 2004:4).
Kurumsal risk yénetimi (Usman ve Kaygusuz, 2019, s.110-111);

e Kurumda sirekli devam eden

e Isletmede calisan tiim personellerden etkilenen
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e Isletmenin her biriminde ve seviyesinde kullanilan

e Kurumun stratejilerini belirlemesini saglayan

e Isletmeyi etkileyebilecek potansiyel olaylarin belirlenmesini saglayan
e Isletme icin makul giivence saglayan

e Kurumun hedeflerine ulagsmasini saglayan

e Isletmenin risk istah1 dogrultusunda y&netilen bir stirectir.

Risk yonetimi asamalarina gegmeden oOnce risk istahinin kisaca tanimlanmasi
gerekmektedir. Risk istahi, bir isletmenin hedeflerine ulasirken istlenmeye istekli
oldugu risk miktarin1 ifade etmektedir. Bir igletmenin risk istahinin diisiik olmas1 o
isletmenin yiliksek riskten korunma oranma sahip oldugunu, yiiksek risk istahi ise
isletmenin diigiik riskten korunma oranina sahip oldugunu gostermektedir (Usman ve

Kaygusuz, 2019, s.119).

Bir isletmenin hedefleri {izerinde etkisi olmayan belirsizlikler o isletme i¢in risk
unsuru degildir. Bu nedenle kurumlar igin risk yoOnetimin ilk asamasi hedef ve
stratejilerini dogru belirlemektir. Daha sonraki agamalarda bu hedefler dogrultusunda
risklerin belirlenmeli ve belirlenen riskler degerlendirilmelidir. Sonrasinda ise risk
stratejileri belirlenmeli ve risklere kars1 cevap olusturulmalidir. Tiim bu siire¢ boyunca
isletme icerisinde siirekli izleme ve gézden gecirme devam etmeli ve calisanlar arasinda

iletisim saglanmalidir (Kamu I¢ Denetim, 2016).

1.8.1 Kurumun Stratejik Hedeflerinin Belirlenmesi

Hedef ve stratejilerin belirlenmesi, bir isletmenin risk yonetimi siirecinin
zeminini olusturmaktadir. Bu nedenle isletmeler, amaclarina ulasmak i¢in uygulamalari
gereken adimlar1 tanimladiklari igletme politika ve stratejilerini olusturmadan 6nce
mevcut konumlarini ve amaglarini belirlemelidir (Usman ve Kaygusuz, 2019, s.116-
117).

COSO isletme hedeflerini dort kategoriye ayirmistir (COSO, 2004:35-36);

a. Stratejik Hedefler: Stratejik hedefler kurumun misyon ve vizyonu ile

uyumlu iist diizey amagclaridir ve igletme yonetiminin segimlerini belirler.
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b. Operasyonel Hedefler: Isletme faaliyetlerinin etkinligi ve verimliligi ile
ilgili hedeflerdir. isletmenin kaynak kullanimui, karlilik ve performans ile
ilgili hedefleridir.

c. Raporlama Hedefleri: i¢ veya dis, finansal veya finansal olmayan her
tarld bilgilendirmenin giivenirligi ile ilgilidir.

d. Uygunluk Hedefleri: Isletme faaliyetlerinin yasa ve diizenlemelere

uygunlugunun saglanmasi ile ilgili hedeflerdir.

1.8.2 Risklerin Belirlenmesi

Risklerin belirlenmesi risk yonetimi siirecinin en Onemli asamasi olup,
isletmenin hedeflerine ulagsmasini etkileyebilecek her tiirlii riskin 6nceden belirlenmis

yontemler ile tespit edilmesi ve gruplandirilmasi siirecidir (Acar, 2013:12)

Isletmelerin karsilasabilecekleri riskler, teknolojik gelismeler, dogal afetler, yeni
yasa ve diizenlemeler, ekonomik ve politik degisiklikler gibi dissal faktorlerden
kaynaklanabilecegi gibi c¢alisan sayisi, muhasebe ilkeleri, bilgi teknolojileri
uygulamalar1 gibi i¢sel faktorlerden de kaynaklanabilmektedir. Bu nedenle kurumlar
riskleri belirlerken igsel ve dissal faktorleri dogru tespit etmelidir (Akgakanat, 2016,
s5.32).

Riskler belirlenirken dikkat edilmesi gereken hususlar (Acar, 2013, s.12);

e Belirlenen riskler, isletmenin hedefleri ile ilgili olmalidir

e Riskler tespit edilirken 6dnceden belirlenen teknikler kullanilmalidir

e Riskler i¢ ve dis riskler olmak tizere siniflandirilmalidir

e Risk sorumlular1 belirlenmelidir

e Risk yonetiminin dinamik bir siire¢ oldugu ve her zaman yeni risklerle

kars1 karstya kalinabilecegi unutulmamalidir.

1.8.3 Risklerin Degerlendirilmesi

Risklerin isletme icin Onemlilik derecesini belirlemek amaciyla risklerin
Olctlildiigli asamadir. Bu asamada risklerin etki ve olasiliklar1 hesaplanir. Etki bir riskin
meydana gelmesi durumunda isletmenin amaclarini ne Olciide etkileyebilecegini,

olasilik ise isletmenin o riskin geceklesme ihtimalini ifade etmektedir. Isletme y&netimi
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etki ve olasilik faktorlerinin birlesimi sayesinde riskleri derecelendirir ve cevap
olusturmak icin siralar. Etki ve olasilik carpimi en yiiksek olandan en diisiik olana dogru

bir siralama yapilir (State of New York Comptroller, 2016, s.18-19).
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Sekil 1.1: Risk Degerlendirmesi (Dinapoli, 2007, s.19)

Yukaridaki sekilde dort numara ile gosterilen bolgede yer alan risklerin etki ve
olasiliklar1 en yiiksektir bu nedenle isletmenin ilk siraya koymasi gereken riskler bu
bolgedeki risklerdir. En diisiik etki ve olasiliga sahip olan bir numarali bolgede yer alan

riskler ise en az 6neme sahip olan riskleridir.

1.8.4 Risklere Cevap Olusturulmasi

Bu agsamada hesaplanan ve siralanan risklere cevap vermek icin hangi stratejilerin

uygulanacagina karar verilir. Dort temel risk yonetim stratejisi vardir.

a. Kagmma: Bu strateji riske neden olan veya riski arttiran faaliyetten
kaginmayi ifade eder. Ornegin isletmenin riski artiran bir iiriiniinii piyasadan
cekmesi veya riske neden olacak yeni bir pazara agilmaktan kaginmasi.

b. Azaltma: Risk yonetiminde en ¢ok kullanilan yontemdir. Bazi riskler
Onlenemez fakat riskin meydana gelme ihtimali, etkisi veya her iki faktor
birden azaltilabilir. Ornegin bir isletmenin {istlendigi bir projeyi
yetistirememe riskine karsi is giliciinii arttirmasi projenin yetismeme
olasiligini azaltir (PricewaterhouseCoopers [PWC], 2006:55).

c. Transfer Etme: Risklerin tamaminin veya bir kisminin bagka kisi veya
kurumlarla paylagilmasidir. Bir isletmenin giivenlik sistemini baska bir

isletmeye yaptirmasi riski transfer etmeye ornektir. En yaygin risk transfer
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yontemi sigorta uygulamasidir. Bu uygulama sayesinde riskin gergeklesmesi
durumunda ortaya c¢ikabilecek zararlarin baska bir kurum ile
paylasilmaktadir.

d. Kabul Etme: Isletmeler igin bazi riskler gdze almabilir diizeydedir ve bu
riskler i¢in cevap olusturulmasina gerek olmaz. Ayrica bazi durumlarda
olusturulacak kontrol faaliyetinin maliyeti faydasindan daha fazla olacagi

icin herhangi bir cevap olusturulmaz ve risk kabul edilir (Yazici, 2019, s.12-
16).

Karar verilen stratejiler dogrultusunda riskleri azaltmak, ortadan kaldirmak veya

transfer etmek igin gerekli yontemler segilir ve uygulanir (IRM, 2006:10).

1.8.5 Raporlama izleme ve Iletisim

Etkin bir risk yonetimi stirecinden bahsedilebilmesi ¢in risklerin tanimlanmasi,
degerlendirilmesi ve risklere karst uygulanacak stratejiler dogrultusunda risk
cevaplarinin olusturulmasi1 gereklidir. Bu siirecin dogru bir sekilde ilerlemesi igin
stirekli izleme ve raporlama son derece dnemlidir. Risk yonetimi stirekli ve dinamik bir
srectir, bu nedenle daima gdzden gecirilmeli ve denetlenmelidir. Ortaya ¢ikabilecek
yeni firsatlar veya degisen politikalar gozden kagirilmamali, isletmede ya da bulundugu
cevredeki degisiklikler raporlanmali ve bu dogrultuda strateji ve sistemlerde gerekli
degisiklikler yapilmalidir. Riskleri ortadan kaldirmak veya transfer etmek i¢in gerekli
yontemler segilir ve uygulanir (IRM, 2006:11).

Bilgi ve iletisim saglanmasi yalnizca bilginin tanimlanmasi ve iletilmesini degil,
ayn1 zamanda bilginin isletme i¢inde her seviyede tanimlandig1 ve isletme i¢inde ortak
bir risk dili olusturuldugu anlammna gelir. Bu sayede kurumlar yalmzca riskleri
tanimlamaz aym1 zamanda bu ortak dil ile riskleri degerlendirir ve gerekli cevaplari

olustururlar (Gates, Nikolas ve Walker, 2012, s.32-33).

1.9 FINANSAL RiSK YONETIMINDE KULLANILAN YONTEMLER

Finansal risk yonetiminde kullanilan teknikler isletme i¢i yontemler, sigorta ve

finansal tlirevler olmak iizere {i¢ temel baslik altinda incelenmistir. Calismanin ilerleyen
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boliimlerinde ihtiya¢ duyulacagi i¢in s6z konusu kavramlar hakkinda temel bilgiler

verilmis; detayl bir sekilde ele alinmamustir.

1.9.1 Isletme i¢i Yontemler

Isletmeler, risk yonetim birimi, finans ve muhasebe birimleri birlikte hareket
ederek isletme i¢i finansal risk yonetimi tekniklerini gelistirmelidir. Portfoy olusturma,
bor¢ alacak yonetimi, projeler ile ilgili kararlar isletme i¢i risk yonetimi tekniklerine
ornektir (Yildirav ve Kisakiirek, 2011, s.69). Ayrica kur riskine kars1 doviz cinsinden
0deme yapilmasi, doviz kuru riskinin alict ve satic1 arasinda paylastirilmasina yonelik
anlagsmalarin yapilmasi, 6demelerin belirli bir para biriminde sabitlenmesi gibi
yontemler de kullanilmaktadir. Isletmenin iiriin gesitlendirmesi, piyasa se¢imi ve
fiyatlandirma politikalar1 gibi stratejileri de risk yonetiminde kullanilan isletme igi

yontemlere drnek verilebilir (Doganay, 2016, 153).

Aktif-pasif yonetimi de isletme i¢i yontemlerden birisidir. Bu yontemin amact
likidite ve risk ilkeleri dogrultusunda bilangonun iki tarafini olusturan aktif ve pasifleri
kar maksimizasyonu saglayacak sekilde diizenlemektir. Aktif (varlik) ve pasif (kaynak)
uyumunda yiiksek getiriyi en az risk ile elde etmek ve en uygun fonlarin en az maliyetle
elde edilmesi amaglanir. Firmalarin risklerini azaltarak kérlarini1 arttirmay1 saglayan bu
yontem ile bir nevi yoneticilerin performanslar1 da degerlendirilir. Isletmeler her yil
donem basinda fonlarin karsilanacagi kaynaklari, aktiflere yapilacak yatirim oranini, ne
kadar kar hedeflediklerini ve piyasada ne kadar bir paya sahip olmak istediklerini
belirler. Firmalar amaglarina ulasmak i¢in gerekli stratejileri belirlemeden 6nce mevcut
durumlarini belirlemelidir. Bunun i¢in de oncelikle bilangolarini analiz etmeli ve aktif-

pasif yonetimi ile uygun pozisyon almalilar (Tan, 2003, s.218-219).

1.9.2 Sigorta

Sigorta en yaygin kullanilan risk transfer yontemidir. Sigorta, benzer veya ayni
riske maruz kalacak kisi veya igletmelerin belli bir iicret karsilifinda ve belirli bir siire
zarfinda risklerin ortaya ¢ikmasi halinde zararin kargilanmasi i¢in bu isi meslek edinmis

bir organizasyon ile yaptigi sézlesmedir (Yazici, 2019, s.13).

Isletmeler yalnizca yangin, deprem gibi dogal risklerini degil finansal risklerini

de giivence altina almalidir. Finansal riskleri giivence altina almak icin finansal risk
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sigortas1 yapilmaktadir. Diger sigorta cesitlerinde oldugu gibi belirli bir maliyet
karsiliginda isletmeler finansal risklerini bertaraf edebilmektedir. Finansal risklerini
glivence altina almis bir sirketin ugrayacagi zararlar diiserken kredibilitesi de artacaktir.
Ayrica finansal risk sigortasi ekonomik refah ve gelisim i¢in olduk¢a 6nemli bir yere

sahiptir (Bulut, 2008, s.42-49).

1.9.3 Tiirev Uriin Kullanim

Finansal riskten korunmak amaciyla kullanilan baslica finansal araglar forward,
swap, future ve opsiyondur. Tiirev iiriinler veya hending enstriimanlar1 denilen bu
araglar vadeli islem piyasalarinda veya tiirev piyasalarda islem goriirler (Conkar ve Ata,

2002, 5.3-5).

Tiirev piyasalar; belirli bir miktarda mal, menkul kiymet veya dovizin gelecekte
belirlenen bir tarihte, dnceden belirlenmis bir fiyata satilacagina dair anlagmalarin

yapildigi piyasalardir (Kandemir ve Bakar, 2016, s.10-11).

Faiz, hisse senedi, doviz, emtia gibi asil finansal araglara dayanak varlik denir.
Tiirev {irlinlerin degeri bu dayanak varliklara baghdir. Tirev {riinler dayanak
varliklardan tiiretilir ve asil finansal varliklarin risklerini devretmek i¢in kullanilirlar.
Hending enstriimanlari, iki taraf arasinda onceden belirlenmis finansal varliklarin
gelecekte belirli bir tarihteki degerine gore bugiinden tesliminin yapilmasi igin

diizenlenen sozlesmelerdir (Yilmaz ve Aslan, 2016, s.664-665).

TMS-39 Finansal Aracglar Standardi Madde 9’a gore tiirev iiriinlin asagidaki ii¢
ozellige sahip olmasi gerekmektedir (Kamu Gozetleme Kurumu [KGK], 2006:8):

“(a) Belirli bir faiz oraninda, finansal ara¢ fiyatinda, mal bedelinde, doviz
kurunda, fiyat veya oran endeksinde, kredi derecesi veya kredi endeksinde ya da baska
bir degiskende veya sozlesmenin taraflarindan birine 6zgii olmayan finansal olmayan
bir degiskende (bazen “sdzlesmeye konu olan” olarak da adlandirilir) meydana gelen bir

degisiklik karsisinda degeri degigsmektedir;

(b) Net bir baslangic yatirnmi gerektirmemekte veya piyasa kosullarindaki
degisikliklere benzer tepki vermesi beklenen diger tiirden sozlesmelere gore daha az bir

net baslangi¢ yatirimi gerektirmektedir ve
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(c) Gelecek bir tarihte 6denecektir.”

1.9.3.1 Forward

Forward, iki taraf arasinda bir mal, para, altin veya doviz gibi finansal {iriinlerin
gelecekte bir tarihte daha oOnceden belirlenen bir fiyat karsiliginda tesliminin
yapilmasina dair bir s6zlesmedir. Bu islemde bir taraf mali teslim edecegini diger taraf
ise fiyat1 6deyecegini taahhiit eder. Forward islemi ile s6z konusu kiymetin gelecekteki
fiyat degisimi riski en aza indirilmis olmaktadir. Forward isleminin baz1 6zellikleri

vardir (Kaygusuzoglu, 2011, s.140-141):

e S0z konusu kiymetin teslimi fiziki olarak yapilmak zorundadir.

e Forward sozlesmelerinde finansal varligin ne oldugu, teslim tarihi, teslim
fiyat1 ve miktar1 bulunmak zorundadir.

e Sozlesmenin vade tarihi sona ermeden ddeme yapilamaz

e Sozlesmenin sona ermesi malin sozlesme sartlarina gore teslimine
baghdir.

e Forward s6zlesmelerinde vade sinirlamasi bulunmamaktadir.

e Taraflardan yalnizca birinin istegi Ulzerine sozlesmeden -cayilmasi
miimkiin degildir.

e Sozlesme degeri piyasa degerine gore degistirilemez.

Forward sozlesmeleri ¢esitli finansal araglar ile yapilabilmektedir fakat piyasada

ti¢ ¢esit forward islemi mevcuttur.

a. Doviz Forward Islemi: Ozellikle ithalat ve ihracat ile ilgilenen kisilerin
gelecekteki fiyat degisimlerinden korunmak igin belirli bir dovizin
onceden belirlenmis bir kurdan gelecek bir tarihte alim satimi igin
yaptig1 vadeli islemdir.

b. Faiz Forward Islemi: Gelecekte karsilasilabilecek bir faiz riskinden
korunmak i¢in kredi alic1 ile kredi verici arasinda bir anaparanin belirli
bir siire belirli bir faiz orani tizerinden verilmesidir. Bu islem sayesinde
kredi kullanan taraf faiz artis, kredi veren taraf ise faiz azalis riskinden

korunmaktadir.
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c. Emtia veya Mal Forward Islemi: Fiyat degisimlerine kars1 korunmak i¢in
belli miktarda bir malin, 6nceden belirlenen bir fiyattan, vade tarihinde
teslimini zorunlu hale getiren s6zlesmelerdir. S6z konusu malin saticisi
olan taraf fiyat diisiislerine karsi, alicis1 olan taraf ise fiyat artislarina
karsi korunmak icin emtia forward islemine gerek duymaktadir.
Sozlesme vadesi doldugunda malin teslimi gerceklestiginde piyasa
fiyatina gore taraflardan birisi kar ederken digeri zarar edecektir

(Kirhoglu ve Altinkaynak, 2016, s.606).

1.9.3.2 Futures

Forward islemine genel olarak benzerlik gdsteren futures isleminde alici ve
satict arasinda belirli bir kalitedeki ve miktardaki varligin, daha 6nce belirlenmis bir
fiyattan gelecekteki bir tarihte alim satimmin gerceklesmesi {izerine anlasma
yapilmasidir. Futures sdzlesmeleri forward sozlesmelerinin standart bir sekle sahip olan
seklidir. Futures sozlesmelerinde iki tarafi da garanti altina almak i¢in kurulan bir takas
kurumu vardir. Taraflarin birbirlerine kars1 degil bu kuruma kars1 sorumluluklar1 vardir,
bu nedenle futures sozlesmelerine kars1 giiven yiiksek ve islem hacmi biiyliktiir. Fiyat
degisikligi riskine karsi alict ve saticilart korumayir amaglayan futures sozlesmeleri
pamuk patates gibi tarim Uriinleri, altin giimiis gibi degerli metaller, déviz faiz gibi
finansal araglar ve petrol dogalgaz gibi enerji {irlinleri tizerine yapilabilmektedir (Kurar

ve Cetin, 2016, s.408).

Futures s6zlesmelerinin genel 6zellikleri asagida siralanmustir (Birgili, Akyel ve

Karaca, 2005, s.110-112):

e Fiyat degisikligi riskine kars1 alic1 ve saticilart korur.

e Standart bir s6zlesme sekli vardir. Varligin fiyati disindaki tiim sézlesme
unsurlar1 daha 6nce tantmlanmistir.

e Futures sozlesmeleri kolayca devredilebilir.

e Organize olmus bir borsada islem yapilir.

e Takas kurumu mevcuttur. Teslim islemleri bu kurum tarafindan yapilir.

Taraflarin bu kuruma kars1 sorumluluklar1 vardir.
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e Muhtemel kayip ve kazanglar icin teminat sistemi olusturulmustur.
So6zlesme taraflar baslangigta belli bir teminati araci kuruma yatirirlar.

e Taraflar1 asir1 fiyat degisimlerinden korumak amaciyla fiyat hareketleri
i¢in bir sinirlandirma mekanizmasi olusturulmustur.

e Finansal araglardan, degerli madenlere, tarim {iriinlerinden, enerji

maddelerine kadar bir¢ok varlik i¢in s6zlesme diizenlenebilmektedir.

1.9.3.3 Swap

Degistirme, takas, degis-tokus anlamlarina gelen swap Ingilizce kokenli bir
kelimedir. Fiyat degisikligi riskine kars1 korunma i¢in gelistirilen swap isleminde belirli
nitelikteki varlik ve yiikiimliiliiklerin organize olmus piyasalarda takasi gergeklestirilir.
Swap isleminde taraflar ve aract kurumlar yer alir. Degis-tokusu yapan taraflar faiz ve
kur riskinden korunurken, aracit kurumlar komisyon alarak kazang¢ elde ederler. Swap
isleminde yer alan aract kurum sayesinde anlagsmalar diizenlenir ve taraflarin

sorumluluklar1 garanti altina alinir (Y1lmaz ve Sahin, 2009, s.395-396).
Temelde iki ¢esit swap islemi vardir (Kogyigit, Bal ve Bal, 2009, s.114);

a. Para (Doviz) Swap1: Belirli miktardaki bir para cinsinin bagka bir para
cinsi ile degistirilmesi islemidir. Farkli para birimlerine ihtiya¢ duyan iki
taraf arasinda ve banka araciligi ile yapilan bu islemde taraflarin
ihtiyaglari olan para birimine ulagsmas1 amaglamaktadir. Taraflar 6nceden
belirledikleri bir kur {izerinden bu iglemi yaparlar; bu sayede Kkur
riskinden korunmus olurlar. Para swap1 ii¢ asamadan olusmaktadir. Tlk
olarak, taraflar farkli para biriminden anaparalar1 takas ederler, daha
sonra karsilikli olarak faiz 6demelerini gergeklestirirler ve son olarak
anaparalar1 birbirlerine iade ederler.

b. Faiz Swapi: Iki tarafin faiz ddeme yiikiimliiliiklerini birbirleri ile
degismesi islemidir. Bu islemde taraflar ayn1 miktarda anapara borcuna
sahiptir fakat farkli kaynaklardan ve farkli tiirde faiz O0demelerine
sahiptirler. Faiz swap islemi ile taraflar faiz riskinden korunmay1
amaclamaktadir. Bu islem tiiriinde anapara el degistirmez sadece faiz

odemelerinin yapis1 taraflar arasinda degis-tokus edilir. Ornegin bir
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isletme degisken faizli bir borca fakat sabit faiz gelirine sahiptir, bu
isletme karsilasabilecegi faiz riskini azaltmak icin faiz swap islemine

basvurarak gelir ve giderini ayni tiir faize doniistiirebilir.

1.9.3.4 Opsiyon

Belirli bir mali, daha 6nce belirlenmis bir fiyat karsiliginda gelecekte belirlenmis
bir zamanda ve belirli bir prim karsiliginda satin alma veya satma hakki taniyan
sOzlesme tiirtine opsiyon denilmektedir. Opsiyon soOzlesmelerinde belirli bir miktar
prim, opsiyon alicisi tarafindan opsiyon saticisina ddenir. Opsiyon alicist belli bir tarihe
kadar opsiyona konu olan mali belirli bir fiyattan alma ya da satma hakki kazanir.
Opsiyon isleminde yalnizca opsiyon saticisi yiikiimliiliik altina; girer opsiyon alicisinin
herhangi bir yiikiimliiligli yoktur. Aksine opsiyon alicis1 hak elde etmektedir (Hacioglu,
2010, s.47-48).

Diger finansal tiirevlerde her iki taraf da karsilikli olarak yiikiimliiliik iistlenirken
opsiyonlarda bir taraf ylikiimliiliik altina girer, diger taraf ise olumlu durumlardan
yararlanma hakki elde eder. Diger finansal araglar riskleri bertaraf etmek igin
kullanilirken opsiyonlar sayesinde opsiyon alicisi olan taraf risklerini yonetme ve
olumlu gelismelerden yararlanma hakkina sahip olmaktadir. Bu nedenle opsiyon alici
olan taraf, opsiyon saticisina yani yiikiimliilikk altina giren tarafa belirli bir miktar prim

Odemektedir (Bolak, 2016, s.163-164).

Opsiyonlar alim opsiyonu ve satim opsiyonu olmak Uzere ikiye ayirmaktadir.
Alim opsiyonu yani call option ile opsiyon alicis1 bir mali belirli bir tarihte veya belirli
bir tarihe kadar belirli bir fiyattan alma hakkina sahip olur. Kars1 taraf mali teslim etme
yiikiimliiliigline sahiptir. Satim opsiyonu yani put option ile opsiyon alict mali belirli bir
tarthte veya tarithe kadar belirlenen fiyattan satma hakkina sahiptir. Bu opsiyon
¢esidinde ise karsi taraf mali belirlenen fiyattan almak zorundadir (Kandemir ve Bakar,
2016, s.12).
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BOLUM II

2. KRIZ VE FINANSAL KRiZ KAVRAMI

2.1 KRiZ NEDiR?

Kriz kelimesinin etimolojik kokeni Yunanca karar vermek anlamina gelen
“krisis” sozciigiine dayanmaktadir. Cesitli bilim dallarinda kullanilan kriz sozciigiiniin
ortak bir tanimi yapilamamistir (Darican, 2013, s.39-40). Sosyal bilimciler Kkrizi

“buhran”, “bunalim”, “sikint1” ve “birdenbire meydana gelen kotiiye gidis yoniindeki

gelisme” gibi durumlar i¢in kullanmaktadir (Turan, 2011, s.56).

Kriz, bir toplum veya bir orgiitiin varligin1 ve iist diizey amaglarini etkileyen ve
cabucak Onlem alinmasi gereken bir durumdur. Kriz durumlar1 aniden gelismekte ve
oOrgiitiin normal gidisatinda derin degisikliklere neden olmaktadir, bu nedenle gerilim ve
panik ortami olusturmaktadir. Devletlerin en genis orgiitler oldugu diistiniilirse bir
devletin kriz 6nleme mekanizmasinin yetersiz olmasi halinde krizlerle karsilagilabilecek

ve devletlerin varliklar1 veya hedefleri tehlikeye diisebilecektir (GOksu, 2011, s.1).

Krizler, ekonomi i¢in de normal olmayan durumlari ifade eder. Ekonominin
istikrarin1 bozan ve ekonomileri dengesiz hale getiren durumlar seklinde 6zetlenebilir.
Buyklik ve etkileri dnceden tahmin edilemeyen krizler makro dizeyde devletlerin
veya mikro diizeyde isletmelerin ekonomik yapilarini tehdit etmekte ve olagandisi

Kararlar almalarin1 gerekli kilmaktadir (Akbulak, 2020, s.103).

Kriz kelimesi farkli bilim dallarinda farkli sekillerde tanimlanmaktadir, bu
nedenle genel bir tanim yapmak olduk¢a zordur. Fakat bir durumun kriz olarak

nitelendirilebilmesi i¢in sahip olmasi gereken bazi temel Ozellikler vardir. Bunlar

(Aktan ve Sen, 2001, s.1-2);

e Krizler 6nceden tahmin edilemezler ve beklenmedik bir anda gelisirler.
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e Krizlerin etki ve buyuklukleri 6ngdrilemez

e Krizlerin organizasyonlara etkisi uzun veya kisa siireli olabilir.

e Krizler genellikle negatif durumlar i¢in kullanilir fakat organizasyonlar
veya bireyler icin tehdit olusturabilecegi gibi firsat da yaratabilmektedir.

e Krizlerin bulagsma 6zelligi vardir. Bir sektorde veya bir organizasyonda

ortaya ¢ikan bir kriz diger organizasyon veya sektorleri de etkileyebilir.

2.2 FINANSAL KRiZ NEDIR?

Ekonomik gostergelerde beklenmedik bir sekilde olusan degisimlerin mikro
acidan isletmelerin makro agidan ise devletlerin ekonomisi Uzerinde ciddi sonuclara
neden olmasi olarak tanimlayabilecegimiz ekonomik krizden etkilenen sektorler reel ve

finansal olmak tizere ikiye ayrilmaktadir (YUcel ve Kalyoncu, 2010, s.54).

EKONOMIK
KRIZLER
REEL SEKTOR |_ _ FINANSAL
KRIZLERI KRIZLER
Enflasyon Resesyon Sistematik Dis Borg Bankacilik Para
i i . . Finansal i . - > . ] . .
Krizleri Krizleri Krizler Krizleri Krizleri Krizleri
A A
v 4 4
—Y— t i A 1
Issizlik |
Krizleri
Y oikizY
Krizler
v y
Do6viz Kuru Odemeler
. . Dengesi
Krizleri Krizleri

Sekil 2. 1: Ekonomik Kriz Siniflandirmasi (YUcel ve Kalyoncu, 2010, s.55)

Reel sektorde meydana gelen krizler, mal ve hizmet piyasalarmin iretim ve
tiiketiminde, isgiicli piyasalarinin ise istthdaminda 6nemli daralmalara neden olmaktadir

(Urus, 2019, s.34-35).

Reel sektor krizleri enflasyon, durgunluk ve issizlik krizleri olmak {iizere lige
ayrilmaktadir. Enflasyon, mal ve hizmet piyasalarindaki fiyatlarin siirekli olarak artig
gostermesidir. Enflasyon krizi ise piyasadaki bu artiglarin belirli bir seviyenin iizerine

cikmasidir (Kibritgioglu, 2001, s.2). Diger yandan durgunluk krizi, mal ve hizmet
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piyasalarindaki fiyat artislarinin, mal ve hizmet {retimini tesvik edecek seviyenin
altinda kalmasi ile olusur. Durgunluk krizi yasandiginda yeterli yatirim yapilamaz bu
nedenle de GSMH artis hiz1 diiser. Issizlik krizinde ise, issizlik oranlari alisilmisin
iizerinde bir seviyeye cikar (Ozkan, 2005, s.169).

Finansal krizler ise reel sektdor Uzerinde olumsuz etkileri olan ve piyasa
etkinliklerini bozan finansal sektdr ¢okiisleridir. Finansal krizler, finansal piyasalarin
etkin isleyigini bozarak reel sektor hacminin de daralmasima neden olur. Mishkin,
finansal krizi “Finansal bir kriz, ters se¢cim ve ahlaki tehlike sorunlarinin kotiilesmesi ve
finansal piyasalarin, fonlar1 en verimli yatirim firsatlarina sahip olanlara verimli bir
sekilde yoOnlendirememesi nedeniyle finansal piyasalarin bozulmasidir” seklinde
tammmlamistir.  Finansal krizlerde, varlik fiyatlarinda keskin disiisler, firma
basarisizliklar1 ve piyasalarda aksakliklarin yasandigi goriilmektedir. Mishkin’e gore
finansal piyasalarda ters se¢cim ve ahlaki tehlikenin bozulmasina ekonomik ortamdaki
bes faktor neden olmaktadir. Bu faktorler; faiz oranlarindaki artislar, borsadaki diisiisler,
artan belirsizlik, bankalarda panikler ve enflasyondaki beklenmedik degisimlerdir
(Mishkin, 1994, s.9).

Finansal piyasalarda kredi alan ve kredi veren iki tarafi ele alirsak, bor¢ veren
taraf, borg alan tarafin, borcunu 6demeye ne kadar istekli oldugundan haberdar degildir.
Bor¢ 6deme konusunda isteksiz olan taraf yiiksek faizle bor¢ almaya gonilli olur. Bu
sekilde kredilerin riskli kisilere verilmesi ters secim (adverse selection) olarak
adlandirilmaktadir. Ters se¢im, gizli bilgi nedeniyle ve finansal islem gerceklesmeden
ortaya c¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike/risk (moral hazard) ise gizli eylem sonucunda ve
finansal islem gergeklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir. Ahlaki tehlike, bor¢ alanin
krediyi kullanirken yeterince tedbirli davranmamasidir. Borg alan taraf riskli projelere
yatirim yapar ve proje basarisiz olursa borg¢ veren taraf daha fazla zararla kars1 karsiya

kalacaktir (Coskun, 2001, s.40).

Gelismis ve gelismekte olan lilkelerde finansal kriz faktorleri ortak olmasina

ragmen finansal krizlerin olusum siiregleri farkli sekillerde meydana gelmektedir.
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Bilangolarin Borsanin
kotillesmesi diismesi

Faiz oranlarinin
artmasi

Belirsizligin
artmasi

Ters se¢cim ve ahlaki riziko problemlerinin kétiilesmesi

Ters se¢cim ve ahlaki riziko problemlerinin kotiilesmesi

1

Ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi

Ters se¢im ve ahlaki riziko problemlerinin kétiillesmesi

Ekonomik faaliyetlerin yavaslamasi

Sekil 2. 2: Finansal Kriz Olusum Siireci (Gelismekte Olan Ulkelerde) (Sen,2006, s.15)

Geligmekte olan iilkelerde finansal krize neden olan faktorler para krizine neden
olabilmektedir. Devaliiasyon riskinin s6z konusu oldugu ortamlarda iilkenin para
otoritesi faiz oranlarmi arttirarak yerel para degerini korumaya galisacaktir. Bunun
sonucunda ise bankacilik sisteminde zayiflama ve bilangolarda bozulma meydana

gelmektedir.
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Sekil 2. 3: Finansal Kriz Olusum Siireci (Gelismis Ulkelerde) (Sen, 2006, s.14)

Gelismis tlkelerde borg¢lanmalar uzun vadeli ve yerel para birimi Uzerinden
yapilmaktadir, bu nedenle devaliiasyonun isletme bilancolarina etkisi oldukca zayiftir.
Bir¢ok gelismekte olan iilkede devaliiasyon, ekonominin daralmasina neden olmaktadir.
Gelismis iilkelerde ise durum tam tersidir. Gelismis iilkede ihra¢ edilen mallar daha

rekabet¢i duruma geldigi i¢in ekonominin gelismesini saglamaktadir.

Bankacilik krizi, hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan Ulkelerde
gorulen ortak bir krizdir. Ekonomik faaliyetlerin diismesi ile yavaslayan nakit akisi,
bilangolarin bozulmasina neden olmakta ve bu durumun sonucu olarak bankalar 6nemli

zararlarla kars1 karsiya gelmektedirler (Sen, 2015, s.13-14).
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2.3 FINANSAL KRiZ NEDENLERI

Birbirinden farkli krizlerin nedenleri de birbirinden farklidir, ancak simdiye
kadar diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan krizler incelendiginde krizlerin ortak bazi

nedenleri oldugu goriilmektedir (Biber, 2020, s.14).

Basarisiz makroekonomik politikalar; zayif finansal yapi; kiiresel finansal
durum; tasarruf veya harcamalarda asirtya gidilmesi; istikrarsiz siyaset ortami; likidite
yetersizligi veya bollugu; denetim eksiklikleri; sermaye hareketlerinde hizli dalgalanma;
hizli gelisen teknoloji; vergi sistemlerinin basarisizligi gibi nedenlerle iilkeler finansal

istikrarsizliga agik hale gelmektedir (Akbulak, 2020, s.103).

Asagida finansal krizlerin genel nedenleri ii¢ baglik altinda incelenmistir.

2.3.1 Finansal Liberalizasyon

1980’1 yillarda, finansal piyasalardaki midahaleleri azaltmak ve finansal
piyasalarin etkinligini arttirmak amaciyla kiiresel boyutta harekete gecilmistir. Bu
serbestlesme hareketleri finansal piyasalarin karsilasabilecekleri yeni riskleri de
beraberinde getirmistir. Yerli ve yabanci bankalarin piyasaya girisleri kolaylastirilmas;
faiz kontrolleri ortadan kaldirilmis; sermeye hareketlerinde serbestlesmeye gidilmis;
zorunlu rezerv miktarlar1 azaltilmistir. Tiim bu hareketler doviz, faiz, likidite gibi
finansal sistemin sahip oldugu riskleri de artmigtir. Makroekonomik kosullar1 uygun
olmayan {ilkeler finansal liberalizasyonun tasidigi risklerle kars1 karsiya kaldiginda

finansal krizlere de agik hale gelmektedir.

2.3.2 Sabit Déviz Kuru

Sabit doviz kuruna dayali istikrar programlari, finansal ve finansal olmayan
kuruluslarin doviz cinsinden bor¢lanmasina neden olmaktadir. Bu durumda isletmelerin
doviz kurundaki degisimlerden olumsuz yonde etkilenme riski olusmaktadir. Ayrica
reel doviz kurunun asirt artmasi yani yerel para biriminin degerinin artmasi, ithalati
arttirirken ihracatin azalmasma neden olur. Bu durumda cari agik artacak ve reel
sektdrde daralma; rekabet glicinde azalma meydana gelecektir. Neticede ekonomilerin

daralma siirecine girmesi ve parasal krizlerin yaganmasi kaginilmaz hale gelecektir.
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Sabit kur sisteminin tasidig1 bu riskler {ilkeleri ve isletmeleri finansal krize siiriikleyen

nedenlerdendir.

2.3.3 Makroekonomik Nedenler

Makroekonomik istikrarsizlik  finansal krizlere neden olan Onemli
etkenlerdendir. Maliye ve para politikalarinda asir1  genigslemeci uygulamalarin
kullanilmasi, kredi hacminin ve bor¢ miktarinin artmasi, varlik fiyatlarinin yiikselmesi
ve enflasyonda artis ile sonuglanmaktadir. Genisleyici politikalarin ortaya ¢ikardigi
makroekonomik sorunlari ¢cozmek i¢in uygulanan siki maliye ve para politikalar1 borg
O0demelerinin  zorlagmasina, kredilerin etkinligini yitirmesine ve ekonominin

daralmasina neden olmaktadir.

Makroekonomik istikrarsizlik ve finansal krizler arasinda karsilikli bir iligki s6z
konusudur. Uygulanan istikrarsiz politikalar finans sisteminin zayiflatarak banka
krizlerinin olusmasina neden olur. Krizler nedeni ile biiyiime oranlari, GSMH gibi

makroekonomik gostergeler olumsuz etkilenir (Turgut, 2007, $.39-42).

2.4 FINANSAL KRiZ CESITLERI

Finansal krizler olusum sebepleri ve sektdrde ortaya cikis sekillerine gore
simiflandirilmaktadir. En yaygin kullanilan ise IMF’nin 1998 yilinda ortaya koydugu
siiflandirmadir. Bu smiflandirmaya gore finansal krizler; para krizi, bankacilik krizi,

sistematik finansal kriz ve dis borg krizi olmak tizere dort cesittir (Akar, 2023, 5.659).

FINANSAL
KRIZLER
v v v v
Para ikiz Bankacilik Dis Borg Sistematik
L < > . < > R > - » Finansal
Krizleri Krizler Krizleri Krizleri Krizler
/\ A + + A
Do6viz Kuru Odemeler
L Dengesi
Krizleri Krizleri

Sekil 2. 4: Finansal Krizlerin Siniflandirilmas: (Akar ve Karavardar, 2023, 5.659)
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Yukaridaki sekilde de goriildiigii gibi séz konusu kriz cesitleri karsilikl
etkilesim halindedir ve bir kriz bagka bir krizin olugsmasina neden olmaktadir. Ayrica
belirtmekte fayda vardir ki, kisa donemde para ve bankacilik krizlerinin birbirlerini
etkileyerek aymi zamanda ortaya c¢iktifi kriz ¢esidi “ikiz krizler” olarak
adlandirilmaktadir. ikiz krizler yukaridaki siniflandirmada yer almamaktadir fakat farkl

kaynaklarda ad1 zikredilmektedir (Yucel ve Kalyoncu, 2010, s.55).

2.4.1 Para Krizi

Spekiilatif saldirilar, faiz oranlarindaki artiglar, yabanci sermaye yatirimlarinda
kayiplar sonucunda rezervlerdeki ani disiisler, para otoritesinin kur {izerindeki
kontrolunl yitirmesi ve para biriminin belirli oranlarda deger kaybetmesi, para Krizi
veya kur krizi olarak adlandirilmaktadir (Frankel ve Rose, 1996, 5.352).

Para krizleri, iilkenin gergek para birimi degeri ilizerinde meydana gelen biiyiik
degisikliklerdir. Para krizleri sonucunda finansal kuruluslarin ve isletmelerin
bilangolarinda bozulmalar meydana gelmektedir. Bozulan bilancolar nedeniyle kredi
arzinda ve sermaye girislerinde yasanan diisiisler ekonomik daralmaya sebep
olmaktadir. Para krizinin genel nedenleri asagida siralanmistir (Akar ve Karavardar,
2023, s,660):

e Gelismemis finansal altyap1

e Istikrarsiz veya yanlis makroekonomik politikalarin uygulanmasi
¢ Finans kuruluslar tarafindan yapilan spekulatif hareketler

e Ulkedeki doviz kuru iizerinde olusan bask1

e Para otoritesinin kur tGzerindeki kontrolinl kaybetmesi

Para biriminde meydana gelen devaliiasyon, yliksek faiz oranlari, ulusal
rezervlerin agir1 kullanilmasi gibi makroekonomik nedenlerin yani sira asimetrik bilgi,
ahlaki risk, teror saldirilari, siyasi suikastlar gibi beklenmedik olaylar da para krizine
yol agmaktadir (Biber, 2020, s.20).

2.4.2 Bankacilik Krizi

Bankacilik krizi ve doviz krizi finansal krizin en Onemli bilesenleridir.

Bankacilik krizi, bankalarin borglarim1 ve yilikiimliiliiklerini yerine getiremez olmasi
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nedeniyle birlesmeye gidilmesi, kapatilmasi veya el konulmas: halinde ortaya c¢ikar.
Ayrica devletin bir veya daha fazla 6nemli kurulusa biiyiik 6l¢ekli yardim yapmasi

halinde de bankacilik krizinden bahsetmek miumkiindiir.

Bankacilik  krizlerinin  nedenleri, temel ekonomik  gdéstergelerdeki
istikrarsizliktan veya bankacilik sektoriinlin  yapisindan kaynaklanmasina gore

makroekonomik ve mikroekonomik olmak tizere iki baslik altinda ele alinabilir.

Varlik fiyatlarindaki ani  degisiklikler; faiz  oranlarindaki  artislar;
stibvansiyonlarin kaldirilmasi ve doviz kurunda yasanan asagi yonlii hareketlenmeler
bankacilik krizinin makroekonomik nedenleridir. Diger taraftan, banka yodnetiminde
yapilan hatalar; bankalarin yeterli altyapiya sahip olmamasi; etkin olmayan denetimler;
basarisiz muhasebe sistemleri; finans sisteminde goriilen serbestlesme hareketleri;
devlet miidahaleleri ve yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi, bankacilik krizinin

mikroekonomik nedenleridir (Coskun, 2001, s.42-43).
Bankacilik krizinin temel gostergeleri (Coskun, 2001, s.44):

e Yerel para biriminde meydana gelen artisin ithalati arttirici, ihracat
azaltici etkisi nedeniyle doviz pozisyonlarinin agik vermesi

e Hisse senedi fiyatlarindaki diisiisiin firma degerlerindeki negatif etkisi

e Faiz oranlarindaki artis nedeniyle tiretim ve ekonomik biuyimenin

olumsuz etkilenmesi

2.4.3 D1s Borg¢ Krizi

Bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesimine ait vadesi gelmis bor¢larinin bir boliimii
veya tamamini 6deyemeyecegini duyurmasina dis borg krizi denmektedir. Dis borg krizi
yasayan bir lilkenin borglari ertelenmekte veya yeniden yapilandirilmaktadir. Dis borg
krizi igin bir iilkenin gegerli nedenlere sahip olup olmadigina bakilmaksizin, vadesi
gelen borcunu 6deyemeyecegini bildirmesi yeterli kabul edilmektedir (Akbulak, 2020,
s.104).

Para ve bankacilik krizleri, diger ekonomik yiikiimliiliikler gibi dis borg
6demelerinin de yerine getirilmesini engelledigi i¢in dis bor¢ krizlerinin yasanmasina

neden olmaktadir.
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Para ve bankacilik krizlerinde oldugu gibi bir iilkenin dis borg krizine diismesi,
kiresel finansal sisteme zarar vermemekte; yalnizca alacakli iilke veya iilkeler bu
stirecten olumsuz etkilenmektedir. Ayrica dis bor¢ krizleri streklilik arz etmeyip sadece
bir doneme aittir (Turgut, 2007, s.38).

Ulkelerin gelismislik seviyesine gore degerlendirme yaptigimizda, dis borg
krizlerinin gelismekte olan veya az gelismis iilkelerde meydana geldigi goriilmektedir.
Oyle ki, ekonomik biiyiime i¢in finansmana ihtiya¢ duyan az gelismis veya gelismekte
olan Ulkeler, yeterli i¢ tasarruf bulunmamasi nedeniyle dis kaynaklardan
borglanmaktadir. S0z konusu Ulkelerin siyasal ve ekonomik zayifliklara sahip olmasi,
yanlig yatirimlar yapilmasina ve borcun etkin ve verimli kullanilmamasina neden olarak

dis borg krizine zemin hazirlamaktadir (Biber, 2020, s.27-28).

2.4.4 Sistematik Finansal Kriz

Ekonomik ve politik zayifliklar sonucu ortaya ¢ikan kur ve bankacilik risklerine,
strekli olarak maruz kalan finansal piyasalarda ciddi bozulmalar meydana gelmesine,
sistematik finansal kriz denilmektedir (Delice, 2003, 5.62).

Finansal piyasalarda yasanan bozulmalar nedeniyle finans sektori islevini yerine
getiremez hale gelmekte, kredilerin tahsis edilmesinde; varlik fiyatlarinin
belirlenmesinde ve 6demelerde aksakliklara neden olarak tlim ekonomiyi olumsuz

etkilemektedir.

Sistemik kriz merkez bankalarinin islevlerini yerine getirememesi, likidite temin
edilememesi, finansal veya finansal olmayan kuruglarin iflas etmesi gibi olduk¢a ciddi

sorunlara neden olmaktadir.

Finansal piyasalarda ortaya ¢ikan krizler yayilarak tim ekonomik sistemi
etkilemektedir. Bankalarin 6zellikle krediler konusunda yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi, isletmelerin kredi bulamamasina; tiretimin ve milli gelirin azalmasina ve
ekonomik daralmaya neden olmaktadir. Ortaya ¢iktiginda ekonomik sistemin tamamini
ciddi boyutta etkileyen sistemik krizlerin atlatilabilmesi igin politik miidahalelere

ithtiyag¢ vardir (Tekingen, 2015, s.79).
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2.5 FINANSAL KRiZ MODELLERI

2.5.1 Birinci Nesil Kriz Modelleri

Kanonik modeller olarak da isimlendirilen Birinci Nesil Kriz Modelleri, 1979
yilinda Paul Krugman tarafindan para krizlerini agiklamak i¢in ortaya konulan ilk
modellere verilen isimdir. Bu modelde krizlerin, kur sistemi ile uygulanan ekonomik
politikalarin uyumsuzlugundan kaynaklandigi ileri surilmektedir. Finansal krizlerin
ortaya c¢ikmasinda ana neden olarak iilkenin uyguladigi zayif ve tutarsiz iktisadi

politikalar gosterilmektedir (Yilmaz, Kiziltan ve Kaya, 2005, s.89).

Sabit doviz kuru rejimini uygulayan bir Ulke genisleyici para politikalari
sebebiyle para basarak biitge agiklarin1 kapatmaya ¢alisir ve gereginden fazla parayi
ekonomiye srer ise enflasyonun yiikselmesine, yerli paraya olan talebin azalmasina ve
dolar talebinin artmasina neden olacaktir. Dolara talebin artmasi, dolar degerinin artma
egilimi gostermesine sebep olmaktadir. Dolar kurunu sabit tutma c¢aligmalari, merkez
bankas1 doviz rezervlerinin erimesine neden olacaktir. Uygulanan ekonomi politikalari
arasindaki uyumsuzluktan kaynaklanan Birinci Nesil Kriz Modellerinde rezervler
azalmakta, faizler artmakta, i¢ ve dis faiz oranlari arasindaki fark artmakta ve neticede
sabit kur sistemi ¢cokmektedir (Ozatay, 2020, s.41-46).

Uygulanan para ve maliye politikalar1 arasindaki uyumsuzluk ve maliye
politikalarinin para politikalari iizerindeki baskisi, Merkez Bankasinin kur politikalarini
siirdiirebilecegine olan inanci zayiflatmakta ve ulusal para talebini azaltirken dolar

talebini arttirmakta ve devalliasyona yol agmaktadir (Yilmaz vd., 2005, 90-91).

Ozetle, Birinci Nesil Kriz Modellerine gore; genisleyici para politikalar:
uygulayan, sabit doviz kuru rejimi olan ve kamu agiklar1 yiiksek olan bir iilkenin
aciklarin1 finanse etmek amaciyla para basmasi durumunda finansal bir krizin ortaya

¢ikmasi kacinilmazdir.

2.5.2 ikinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modellerinin, 1990’11 yillarda Avrupa’da biitge agigi, para
basma gibi makroekonomik bozulmalar olmamasina ragmen ortaya ¢ikan Avrupa borg

krizini (ERM) agiklamakta yeterli olmamasi, Ikinci Nesil Kriz Modellerinin
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gelistirilmesine neden olmustur. Ayrica ilk kriz modelleri, gelismekte olan iilkelerde

goriilen krizi agiklarken ERM krizi gelismis iilkelerde yasanmistir (Ozatay, 2020, s.49).

Birinci Nesil Modellerde, iktisadi politikalardaki uyumsuzluklar zerinde
durulurken; ekonomik aktérlerin etkilesim ve beklentileri goz ardi edilmistir. Ikinci
Nesil Kriz Modeli, politikalarin ve beklentilerin birbirleri ile etkilesim i¢inde oldugunu

ve beklentilerin ekonomik politikalar1 yonlendirebilecegini savunmaktadir.

Ekonomik gruplar ve hiikiimet arasindaki karsilikli etkilesim, bu kriz modelinin
tizerinde durdugu onemli bir konudur. Uygulanan politikalar piyasa aktorlerinin
beklentilerini; olusan beklentiler ise hiikiimet davranis ve politikalarini etkiler. Ayrica
bu modele gore ‘belirsizlik’, ekonomik gruplarin beklentileri lizerinde biiyiik bir etkiye
sahiptir. Ulkenin ekonomik yapisinda mevcut bir bozulma olmamasina ragmen
beklentilerin olusturdugu spekiilatif bir saldiri, kriz olusmasina neden olmaktadir (Gur
ve Tosuner, 2002, s.14-16).

Bu kriz modeli, hukimetin, piyasa beklentileri dogrultusunda déviz kuru
politikas1 ve maliye politikalar1 arasinda tercih yapmak zorunda kalmasi halinde nasil
bir yol izleyecegini agiklamaya ¢alismaktadir. Nitekim hikimetin beklentiler
sonucunda politikalarinda yapacagi degisiklikler, ekonomide kendi kendini besleyen bir
kriz olusmasina neden olabilecektir (Kiiguikkaya, 2011:50).

S6z konusu modelde birden fazla ekonomik denge mevcuttur. Ik olarak
beklentiler sonucunda olusan spekiilatif saldirilar kur sisteminin ¢okmesine neden
olmaktadir. ikinci durumda ise spekilatif hareketler olusmayacak ve kur sistemi

sorunsuzca islemeye devam edecektir (Ozatay, 2020, s.55).

2.5.3 Uciincii Nesil Kriz Modelleri (Yayilma)

1997 yilinda Tayland’da baslayan ve Uzak Dogu iilkelerine yayilan kriz, birinci
ve ikinci kriz modelleri ile agiklanamamistir. Bu nedenle Krugman tarafindan Ugiincii
Nesil Modeller gelistirilmistir. Bu modele gore, 6zel sektor ve finansal sektor arasindaki

iliskiler spekiilatif ataklara sebep olmaktadir Doganlar, Bal ve Ozmen, 2007, 5.266).

Finansal piyasalardaki asimetrik bilgi ve uygulanan yanlis politikalar, kriz

nedenleri olarak gosterilmektedir. Hiikiimetlerin finansal kurumlarin yiikiimliiliiklerini
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istlenmesi sonucu ortaya ¢ikan ahlaki risk, bankalarin yiiksek riskli projelere kredi
saglamasina neden olmaktadir. Verimsiz yatirimlara kaynak aktarilmasi ekonominin
daralmasina neden olmaktadir. Piyasaya sunulan riskli krediler sonucunda finansal
sistem blylmekte ve spekilatif bir atak sonucunda sistemde bozulmalar meydana
gelmektedir. Finansal sistemde meydana gelen bu bozulmalar bankacilik krizi ile

sonuglanmaktadir.

Bu model, finansal sistemde meydana gelen bozulmalarin, bankacilik ve para
krizlerine neden olarak diger iilkelere yayilabilecegini ifade etmektedir (Akar ve
Karavardar, 2023, s.662).
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BOLUM III

3. TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRIiZLER VE 2018-2023
SURECI EKONOMIK GORUNUMU

3.1 TURKIYE’DE YASANAN EKONOMIK KRiZLER

1970’11 yillardan giliniimiize kadar Tirkiye ve diger bir¢cok gelismekte olan iilke
ekonomik krizlerle miicadele etmistir. Tiirkiye’de serbestlesme hareketinin yasandigi
siiregte Diinya’da Birinci Petrol Krizi (1973) patlak vermistir. Yasanan petrol krizi ile
birlikte tiretim maliyetleri artmig ve bu nedenle ithal mallarin fiyatlar yiikselmistir.
Ihracat oranlarmin diisiik olmasi ve ithalat maliyetinin artmas: ile Tiirkiye nin dis
borglar yiikselmistir. 1973 ve 1980 yillar1 arasinda enflasyon oranlar1 %100’{in lizerine
cikmig, doviz rezervleri azalmig ve Tiirkiye’nin kredibilitesi diigmiistiir. Tiim bunlar
ilkenin refah diizeyinin azalmasina, gelir dagiliminda adaletsizligin artmasina ve

ekonomik daralmaya neden olmustur (Altash ve Isik, 2017, s.569-570).

24 Ocak 1980 tarihine gelindiginde Tiirkiye’de, Istikrar Saglama Programi, diger
adiyla 1980 Kararlar1 yaymlanmigtir. 1980 Kararlari ile ilk olarak enflasyonu diisiirmek
amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda siki para politikalar1 uygulanmig ve sanayinin
disa acilmasi i¢in ¢aligsmalar yapilmigtir. 1980-88 yillar1 arasinda ihracati artirmaya
yonelik faiz, kur ve tesvik politikalar1 uygulanmistir. Bu politikalar dogrultusunda
tcretler distiriilmiis, kur yiiksek tutulmus ve dis bor¢ azaltilmistir. Fakat artan
enflasyonun yerli paranin devaliie edilmesine neden olmasi ile kur sistemi degistirilmis,
ithalat serbestlestirilmis ve yabanci sermaye girisleri kolaylastirilmistir. 1980 Istikrar
Saglama Programu ilk yillarinda kismen basarili olsa da ilerleyen zamanlarda krizlerin

ortaya ¢cikmasini engelleyememistir (Firat, 2009, s.503-504).

1990-94 yillarn arasinda meydana gelen Korfez Krizi’nin de etkisi ile

Tiirkiye’de, talebi artirmak icin genisleyici maliye politikalari uygulanmistir. Bu siiregte
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meydana gelen iicret artislar;, Kamu lktisadi Tesekkiillerinin yiiksek diizeyde acik
vermesi ve doviz kurunun baskilanmasi, kamu harcamalarinin ciddi boyutlara
gelmesine neden olmustur. Ulkedeki siyasi ortam, enflasyon diizeyinde yasanan
belirsizlikler ve yliksek kamu agiklar1 nedeniyle yabanci sermaye yatirimlarinin lilkeye
girisinde tereddiitler yaganmustir. Yabanci sermayeyi tlkeye ¢cekmek isteyen hikimetin
uyguladigi politikalar sonucunda iilkeye kisa vadeli yabanci sermeye girisleri artmistir.
Kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeye girisi, ekonominin bir siire canlanmasini

saglamissa da bu yatirimlarin kisa zamanda iilkeyi terk etmesi krize zemin hazirlamistir.

1993 yilinda yiiksek likidite, faiz oranlarindaki artis ve devaliiasyon beklentisi
doviz talebinin artmasina neden olmustur. Artan doviz talebi ile kur yilikselmis ve
yiiksek oranda agik vermistir. 1994 yilinda iki kere yerli para devaliie edilmistir. Yerli
paranin deger kaybetmesi, bankalarin dovize yonelmesine ve MB ddviz rezervlerinin
erimesine neden olmustur. 1994 yilinda sermaye ¢ikislar artmis, enflasyon %106 gibi
ciddi bir orana yiikselmis, hazine bonosu faizleri ise %400’lere ¢ikmigtir. Ekonomide
yasanan tiim bu olumsuzluklar, Tirkiye’yi yabanci yatirimlar igin riskli bir tilke haline

getirmis ve bor¢ bulmasini oldukga zorlagtirmistir (Danisoglu, 2013, s.6-7).

Calismanin ilerleyen kisimlarinda 1994 krizi sonrasi Tiirkiye’de yasanan 2000-
2001, 2007-2008 krizleri detaylica ele alinmistir. Daha sonra ise 2028-2023 yillar

arasinda Tiirkiye nin ekonomik goriiniimiinde yasanan degisiklikler incelenmistir.

3.1.1 2000-2001 Krizi

Kiiresellesme ve beraberinde getirdigi yenilikler {ilkeler igin risk teskil
etmekteydi. Bu riskleri iyi yonetemeyen iilkeler kiiresellesmenin negatif etkileri ile karsi
karsiya kalmistir. 1990’11 yillarda Tiirkiye’de mevcut olan finansal altyapinin yetersiz
olmasi, finansal serbestlesme hareketlerinin firsata dontstiiriilmesini engelleyerek

ulkeyi 2000-2001 krizlerine siiriiklemistir (Karagor, 2006, s.386).

2000 ve 2001 yilinda art arda olusan krizlere “ikiz kriz” denilmektedir ciinkii
2000 yilinda bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikan kriz, 2001 yilinda doviz krizine
dontismistiir (Karagor, 2006, s.388).
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3.1.1.1 Kriz Oncesi Ekonomik Durum

Kriz 6ncesi doneme baktigimizda, Tiirkiye ekonomisinin uzun zamandir devam
eden yapisal problemler nedeniyle istikrara kavugsmadigini ve son derece karamsar bir

durumda oldugunu séylemek miimkiindiir.

1999 yilinin sonuna dogru ekonomik biiyiime %6,1 kiiciilmiis, enflasyon oran1 %70,
hazine faizleri yillik %106’ ya ¢ikmistir (Egilmez ve Kumcu 2018, 5.273). 1999 yilinda
gelir ve giderler arasindaki fark genisleyerek biit¢e agiklarimin artmasina sebep
olmusur.1998 yilinda KKBG /GSMH orant %7,3 iken 1999 yilinda %11,9 yiikselmistir.
1998 yilinda %22 olan DIBS/GSMH orani, 1999 yilinda %29 olmustur. Ayrica 1998
yilinda dis bor¢ stokunun GSMH’ye orant %46,9, 1999 yilinda %55,7, 2000 yilinda ise
%357,7 seviyesine ¢ikmuistir.

Borglarin ve biitce aciklarinin giderek artmasinin nedeni olarak, yiiksek faiz
oranlari; KIiT ve sosyal giivenlik kuruluslarinin zararlari; artan personel harcamalari;
verimli olmayan yatirimlar; zayif vergi sistemi gibi ekonominin sahip oldugu yapisal

problemler gosterilmistir (Yigitoglu, 2005, s.120).

Bu siiregte IMF’nin destekledigi ii¢ yillik istikrar programi hazirlanmistir.
Hiikiimetin istikrar programinmi agiklamasi sonucunda 1999 yilinda %106 olan bilesik
faiz oram1 2000 yilinda %37’ye diismiistiir. Programin birinci amaci kamu agiklarinin
azaltilmas1 olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda KIT agiklarinin kapatilmasi ve tarim
sektoriiniin desteklenmesi igin siki bir biitce programi hazirlanmustir. Ikinci olarak
finansman aciklarinda yapilacak diizeltmelerin devamliligini saglamak amaciyla
siyasetin elinde olan finansman kaynaklarinda diizenlemeler yapilmaya g¢alisilmistir.
Biitce dis1 fonlarin biitgeye aktarimi, elektrik iiretim ve dagitiminin 6zellestirilmesi, 6zel
emeklilik sisteminin kurulmasi ve kamu bankalarina yeni diizenlemelerin getirilmesi
kararlagtirnlmistir.  Son olarak, enflasyonu azaltma gayesiyle, yeni bir kur politikasi
benimsenmistir. Bu politikaya gére MB, ddviz kurunu onceden belirleyerek kuru
kontrol altina alacak ve faizler serbest birakilacaktir. Bu sayede %70’e ¢ikan enflasyon
orant %30’lara kadar diismiistiir. Hiikiimet y1lin ilk yarisinda kararli bir tavir sergilemis
fakat ikinci yarisinda bu kararliligini yitirmistir. Meclis ig¢indeki anlasmazliklar,

yeniliklerin getirdigi yorgunluklar, alinan kararlarin zamaninda uygulanmamas, istikrar
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programinin devamliligini yitirmesine neden olmustur (Egilmez ve Kumcu 2018,

5.273-275).

3.1.1.2 Krizin Temel Nedenleri

1990’1 yillardan sonra Tiirkiye siyasetinde istikrar saglanamamasi, ekonomik
yapiyt olumsuz etkileyerek kisa siireli ve yapay biiylime politikalarinin ortaya
cikmasina neden olmustur. Zayif finansal yapi, istikrarsiz makroekonomik politikalar,
gilivensizlik ortami, bilginin dogru kullanilamamasi, mali piyasalardaki belirsizlik,
kiiresellesmenin getirdigi riskler ve etkin olmayan politikalar kriz ortamini hazirlamistir

(Karagor, 2006, s.386).

2000 ve 2001 yillarinda Tiirkiye’de meydana gelen ikiz krizlerin temel nedenleri

7 baslik altinda incelenmistir.

a) Bankacilik Sektoriiniin Yapisi

Bankacilik sisteminin sahip oldugu yapisal problemler, denetim eksikligi ve finans
sektorilinilin sahip oldugu yiiksek riskler krizin ortaya ¢ikmasinda 6nemli etkiye sahiptir.
2000’11 yillarin baginda Tirkiye’de bulunan bankalar siyasi miidahaleye agik ve 6z

kaynak bakimindan yetersizdi (Kesebir, 2018, s.8).

Bazi bankalar ellerinde yiiksek miktarda Hazine bonosu bulundurmaktaydi. Faiz
oranlarinin artmas1 bankalarin ellerinde bulundurdugu hazine bonolarinin degerini
diisiirerek bankalarin bor¢ bulmasini zorlastirmis ve bankalarin zarar etmesine neden
olmustur. Ayrica hazine bonosuna yatirim yapan yabancilar, sahip olduklar1 bonolari
satamayacaklar1 endisesi ile piyasadan cekilmeye baslamistir. Yabanci yatirimcilarin
piyasadan cekilmesi, faiz oranlarinin ve doviz taleplerinin artmasina sebep olmustur.
Faiz oranlarinin yiikselmesi ile hazine bonolar1 teminat olma o6zelligini yitirmistir.
Hazine bonolarin1 teminat olarak gosteren bankalarin dis borg¢larimi 6demek zorunda
kalmasi ile doviz talepleri daha da artmis ve “dovize hlcum” baglamistir. Tim bu
yasananlar faiz oranlarmin %1000’lere kadar ulagsmasina neden olmustur (Egilmez ve

Kumcu, 2018, s.276-277).
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b) Kamunun Borg¢ Yiikiiniin Artmasi

Tiirkiye’de niifusun hizla artmasi sonucunda kamu harcamalarinda artiglarin
meydana gelmesi, vergi gelirlerinin kamu harcamalarinin finansmani i¢in yeterli
olmamasi, biit¢e aciklarinin artmasina neden olmustur. Siirekli acik veren Kamu Iktisadi
Tesebbiislerinin finansmanmin kamu biit¢esinden karsilanmasi ise biitge agiklarinin
artmasinin bir baska nedenidir. Ayrica o siiregte zarar eden kurumlar yerine kar eden

kurumlarin 6zellestirilmesi, devletin finansman yiikiinii azaltmak yerine arttirmistir

(Ozbilen, 2001, s.3-4).

Tablo 3. 1: Genel Devlet Toplam Gelir ve Harcamalar1 (% GSYH)

Yillar Toplam Gelirler Toplam Harcama Bor¢lanma Geregi
2000 28,81 35,92 7,11
2001 30,05 41,51 11,45
2002 29,97 40,39 10,43
2003 30,39 38,00 7,61
2004 30,21 34,11 3,90
2005 31,42 31,48 0,06
2006 33,13 31,85 -1,28
2007 31,93 32,12 0,19
2008 31,22 32,78 1,56
2009 32,79 37,96 5,17
2010 33,38 36,20 2,83
2011 33,63 33,96 0,33
2012 33,88 34,80 0,92
2013 34,30 34,94 0,64
2014 33,64 34,16 0,52
2015 33,99 34,09 0,10
2016 34,43 35,81 1,38
2017 32,81 34,64 1,83
2018 32,95 35,31 2,36
2019 33,10 36,14 3,04
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2020 32,53 38,59 6,06

Kaynak: (Yurdadog, Akc¢a ve Albayrak, 2021, 5.92)

Yukaridaki tabloda da goriildiigii tizere 2000 yilinda devletin toplam gelirinin
GSYH’ye oran1 %28,81, toplam giderinin GSYH’ye oran1 %35,92 ve KKGB %7,11
olarak hesaplanmistir. 2001 y1linda ise toplam gelirlerin GSYH’ye oran1 30,05, toplam
harcamalarin GSYH’ye oran1 41,51 ve KKGB 9%11,45 olarak hesaplanmistir. Kamu
giderlerinin kamu gelirlerinden fazla olmasi sebebiyle devlet kamu agiklarini i¢ ve dis
borclanma yoluyla kapatmaya calismistir ve 2001 krizinin patlak vermesi sonucunda
bor¢lanmada gereginden onemli bir oranda artis yasanmistir (Yurdadog vd., 2021, s.91-
92).

c) Sermaye Hareketleri

Turkiye gibi yukselen finansal piyasalara sahip Ulkelerde, ani sermaye c¢ikislar
likidite sorununa neden olmaktadir. 2000-2001 Krizinin baslica sebeplerinden birisi
Tiirkiye’ye yapilan kisa vadeli yatirnmlardir. Kisa vadeli yatirimlar baslangicta iilke
ekonomisine katkida bulunsa da sermeyenin c¢ikist  ekonomileri  krize

strukleyebilmektedir.

Yabanci yatirimcilarin, uygulanan istikrar programina olan giivensizligi ve dis
ticaret aciklarindaki artislar, yatirnmlarini geri ¢gekmelerine neden olmustur. Sermayenin
cikist doviz talebini arttirarak doviz rezervlerinin azalmasina imkan vermis ve Kkrize

zemin hazirlamistir (Keskin, Kiris ve Sentiirk, 2001, s.58).

d) Merkez Bankasinin Durumu

TCMB, 1999 yilinda IMF ile yapilan anlasma ve istikrar programi geregi hazine ve
bankalara verdigi kredi miktarini azaltmig ve i¢ varliklarini daraltmigtir. MB’nin pasif
kalmas1 piyasalarda likidite sorununa yol agmistir. Ortaya cikan likidite krizi ile faizler
yiikselmis; hem finans sektori hem de reel sektdr, makroeckonomide olusan kotii

kosullar nedeniyle zor durumda kalmustir.

Finansal istikrarin saglanmasi, 6demeler sisteminin saglikli isleyisi icin MB “son
bor¢ veren banka prensibi” ile hareket etmektedir. Bu anlayis ile MB borcunu
Odeyemeyen bankalara kredi saglamaktadir. Fakat 21 Subat 2001 tarihinde yapilmasi

gereken hazine ihalesi yapilamamistir ve MB gorevini yerine getirememistir. Bunun
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sonucunda sistem tikanmis ve faizler %7500’e kadar ¢ikmistir (Mangir, 2006, s.468-
469).

e) Dis Ticaret
Tiirk lirasinin asir1 deger kazanmasi ithalatin artmasina, ihracatin ise gerilemesine

neden olmustur ve dis ticaret a¢i1g1 giderek biyiimistiir (Uygur, 2014, s.47-48).

1999 yilinda 26.59 milyar dolar olan ihracat 2000 yilinda 27.77 milyar dolara
yukselirken, ithalat 40.69 milyar dolardan 54.5 milyar dolara yiikselmistir. 1994
krizinde 5.4 milyar dolar olan dis ticaret agigr 2000 yilinda 26.8 milyar dolara kadar
yiikselmistir (Altintas, 2009, s.5-6).

f) Siyasi Istikrarsizhk

1999 se¢imleri sonrasinda ti¢lii koalisyon hiikiimeti kurulmustur. Hem meclisteki
calkantilar hem de 3 partinin birbiri ile uyum iginde hareket edememesi istikrar
programinin  uygulanmasinda  sorunlara yol agmistir. Kamu kurumlarinin
Ozellestirilmesi konusundaki fikir ayriliklari basta olmak tizere hikiumet icindeki
anlagsmazliklar ve istikrarsizlik, halkin ve yatirimcilarin giivenini yikmistir. Olusan bu

giivensiz ortam krize zemin hazirlamistir (Bagei, 2016, s.48).

g) 1999 Depremi

1999 yilinda Marmara’da yasanan deprem yeni maliyetlere neden olarak ekonomiyi
dogrudan etkilemistir. GSYH nin bir kism1 deprem i¢in ayrilmis, ek vergiler getirilmis,
personel ve cari harcamalar azaltilmistir. Tiim bu ek maliyetler ve hakim olan negatif

ortam 2000 krizini tetiklemistir (Keskin vd., 2001, s.60).

3.1.1.3 Krizin Ekonomik Sonuclari

2001 krizi, Tirkiye’nin ekonomisini birgok yonden olumsuz etkilemistir. Kriz
ile birlikte GSMH kii¢iilmiis, milli gelir azalmas, igsizlik orani artmis ve ekonomi ciddi
anlamda daralmistir. 2001 krizi ile makroekonomik gostergelerde meydana gelen

degisiklikler asagida siralanmustir (Asikoglu ve Ogel, 2006, s.3-4):

e GSMH 2000 yilinda 200 milyar dolar iken, 2001 yilinda 145 milyar
dolara dismiistir. GSMH’de meydana gelen bu diisiis nedeniyle

ekonomi %9,5 oraninda daralmustir.
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e 2000 y1linda 2965 dolar olan kisi bas1 milli gelir 842 dolar azalarak 2123
dolara diigsmiistiir.

e 2000 yilinda %33,47 olan enflasyon orani, 2001 yilinda %53,64’¢
yiikselmistir.

e istihdam oranlar1 azalmis ve 1999 yilindan 2001 yilina kadar 1.363.000
kisi igsiz kalmistir.

e 2000 yilinda 2.9 milyar dolar agik veren 6demeler dengesi 2001 yilinda
12.9 milyar dolar agik vermistir.

e Kriz ile birlikte 12 bankanin devir veya tasfiyesi gergeklesmis ve 2001

yilinda 61 olan banka sayis1 49’a diismiistiir.

2001 yilinda meydana gelen kriz ilk olarak kamu sektdriinde ortaya ¢ikmistir
fakat daha sonra finans sektoriinu ve reel sektorii ciddi derecede olumsuz etkilemistir.
Cogunlugu kiiciik olcekli olmak {izere bir¢ok isletme 6z sermayesini kaybetme riski ile
karsilasmistir. 2001 krizi nedeniyle talepte yasanan daralmalar iiretim oranlarinin
azalmasina neden olmustur. Firmalar maliyetlerini diisiirmek i¢in personel iicretlerini ve
sayilarin1 azaltmak zorunda kalmistir. Krizin 6zel sektor iizerindeki olumsuz etkileri
2001 yilinda firma sayisinda yasanan degisimlerden de anlagilmaktadir. 2001 yilinda
acilan firma sayist %10,5 oraninda azalirken kapanan firma sayist %13,7 oraninda

artmigtir (Ataman, 2003, s.39-40).

Kapanan firma sayisindaki artig; ihracat ve yatirim oranlarindaki disiis;
isletmelerin maliyetlerini azaltmak amaci ile personel ¢ikarmalar1 sonucunda issizlik

oranlarinda artiglar meydana gelmistir.

Tablo 3. 2: 1998-2001 Issizlik Verileri

1998 1999 2000 2001
Nufus 65.145 66.304 66.187 67.296
Isgiicii 23.385 23.878 23.078 23.491
Istihdam Edilenler 21.779 22.048 21.581 21.524
Eksik Istihdam 1.449 2.164 1.591 1.404
Issiz 1.607 1.830 1.497 1.967
Issizlik Oram (%) 6.9 7.7 6.5 8.4
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Eksik Istihdam Orami (%) 6.2 9.1 6.9 6.0

Kaynak: (Kol ve Karagor, 2012 5.386)

Tabloda goriildiigii tizere, 1999 yilinda yapilan diizenlemeler sayesinde 2000
yilinda isgiiciinde kismi diizelme yasanmis fakat 2001 yilina gelindiginde istthdam

yeniden azalmis ve issizlik oran1 %8,4’e ¢ikmustir (Kol, 2007:385-386).

Faiz oranlarinda yasanan artiglar nedeniyle isletmelere kaynak aktarimlari
azalmis ve yatirimlar durma noktasina gelmistir. Kurda meydana gelen dalgalanmalar,
doviz cinsinden borg¢lanan firmalarin borg¢larinin Tiirk lirast cinsinden artmasina ve
iflasa kadar siiriiklenmelerine neden olmustur. Kurda meydana gelen dalgalanmalar ile
yiiksek enflasyon ve faiz oranlar1 nedeniyle talep ve tlretimlerde meydana gelen
azaliglar reel ekonominin daralmasina ve GSMH’nin azalmasina neden olmustur. 2001

yilinda GSMH %09,5 oraninda kiigiilmiistiir (Seyidoglu, 2003, s.149).

3.1.2 2007-2008 Kuresel Krizi

21. yilizyilin kiiresel boyutlu ilk finansal krizi olan 2008 kiiresel krizi, ABD
konut piyasasinda kendini gdstermistir. Kriz, 2007 yilinda ABD’de gelir diizeyi diisiik
gruplara verilen ve yilksek geri 6deyememe riskine sahip olan subprime mortgage
kredilerinde ortaya cikmigtir. Konut piyasalarinda ortaya c¢ikan kriz, tim finans
sektoriinii etkisi altina alarak finansal krize neden olmustur. Finansal sektorde olusan
istikrarsizlik, likidite krizini tetiklemis ve 2007 yilinda ABD’de baslayan kriz 2008
yilinda yayilarak tiim diinyay: etkisi altina almistir (Hatipler, 2011, 5.192).

11 Eylal 2001 tarihinde ABD’de meydana gelen terdr saldirisi, ekonomide
durgunluga neden olmustur. Ekonomiyi yeniden canlandirmak i¢cin ABD’de faiz
oranlan diigliriilmistiir. Diislik faiz oranlar1 kredi maliyetlerinin azalmasini saglayarak
diisiik ve orta gelirli bireylerin konut kredilerine olan taleplerini artirmistir (Seker ve
Demirel, 2019, s.3-4). Artan talep ile konut fiyatlarinda spekiilatif artislar meydana
gelmistir ve ekonomide fiyat balonlar1 olusmustur. Denetimsiz bir ortamda diisiik gelirli
ve yiiksek 6deyememe riskine sahip bireylere saglanan subprime mortgage kredilerinin
6denememesi ile ekonomide olusan konut balonu patlamis ve ABD’yi krize

stiriiklemistir (Isik ve Tiinen, 2011, s.9).
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Kiiresel kriz 2007 yilinda ABD konut piyasasinda baglayarak 2008 yilinin Eyliil
ayinda ABD’nin en biiyiik yatirim bankalarindan birisi olan Lehman Brothers’in iflasi

ile tiim diinyaya yayilmistir.

2008 kiiresel krizi ozellikle etkiledigi tilkeler bakimindan kendisinden &nceki
krizlerden ayrilmaktadir. Kiiresel kriz gelismis lilke ekonomileri {izerinde daha yikict
etkilere neden olurken, Onceki krizler az gelismis veya gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerini etkilemistir. Krizin gelismis iilke ekonomilerini daha fazla etkilemesinin
nedeni, finansal tiirev ve ipotekli konut piyasalarinin bu iilkelerde daha yaygin ve
gelismis olmasidir. Ayrica gelismekte olan iilkeler daha 6nce yasadiklari krizlerden
kazandiklar1 tecriibeler sayesinde bankacilik ve finans sektorlerinde yaptiklar
diizenlemeler ile daha saglam bir finansal yapiya sahip olmuslardir. ABD’de baslayarak
kiiresellesmenin etkisi ile Avrupa ve Asya iilkelerine yayilan s6z konusu kriz, Turkiye
ekonomisini de etkilemistir (Ertugrul, Ipek ve Colak, 2010, 5.60).

3.1.2.1 Kuresel Krizin Nedenleri

2000-2006 yillarinda ABD’de tiim vatandaslarin ev sahibi olabilmesini
saglamak i¢in bankalar kredi risklerine bakmaksizin herkese kredi saglamistir (Kesebir,
2018, 5.533). Ayrica ABD’nin faiz oranlarin1 uzun siire ¢ok diisiik tutmasi tiikketim
harcamalarin1 arttirmig ve asir1 likidite olugsmasina yol agmistir (Engin ve Gollice,
2016, s.29). Artan likidite, konut ve tiirev iiriin piyasalarinin denetimindeki yetersizlik

ile birleserek finansal krize neden olmustur (Cabuk ve Ozkan, 2010, s.3).

ABD’de 2007 yilinda konut piyasasinda baslayan ve giderek biiyiliyen
problemler, kiiresellesmenin bir sonucu olarak diger iilkelere yayilmistir. Kriz dncelikle
gelismis tiilkelere, daha sonrada gelismekte olan iilkelere sigramistir. Krizin temel
nedenleri olarak; asir1 likidite, 6zensiz verilen krediler, menkul kiymetlestirme, artan
konut fiyatlari, denetleyici diizenleyici kuruluslarin yetersizligi  gosterilebilir

(Kesging0z, 2016, s.128).

Kiiresel krizin sebepleri asagida maddeler halinde aciklanmistir.
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a) Faiz Oranlan

ABD’de 2001 yilinda yasanan terdr saldirist 1990’11 yillardan beri diisiik tutulan
faizlerin daha da diisiiriilmesine neden olmustur. Deflasyon yasanmasi korkusu ile faiz
oranlar1 indirilerek asir1 tasarruf engellenmeye calisilmistir. Faiz oranlarmin distikligii,
uzun bir siire parasal genisleme, diisiik enflasyon oranlar1 ve istikrarli bir ekonomi
saglamigtir. Ekonomide gorllen bu istikrarli ortam Amerikan halkinin Merkez
Bankasina olan giivenini arttirmistir. Yatirimcilar bu giiven ve iilkede hakim olan
ekonomik durum sayesinde risklerin ortadan kalkacagini diisiinmiistiir. 2007 yilinda
krizin ortaya ¢ikmasinin nedenlerinden birisi de yatirimcilarin karar verirken riskleri

hesaba katmamasidir (Glizel, 2009, s.58).

b) Asiri Likidite ve Konut Kredilerinin Bozulmasi

2002-2006 yillar1 arasinda kiresel boyutta olumlu bir finansal ortam mevcuttur. Bu
strecte enflasyon ve faiz oranlart diiserken, hisse senetlerinin fiyatlar1 artmus;
ekonomide istikrarli biiyiime oranlar1 elde edilmis ve bu nedenle finansal piyasalarda
likidite bollasmistir. Bankalar ellerindeki likiditeyi konut kredisi olarak
degerlendirmislerdir. Faiz oranlarinin diisiik oldugu surecte degisken faizli ipotekli
konut kredisi alan kisiler, faiz oranlarinin artmasi ile kredilerini geri 6deyemez duruma
gelmistir. Kredileri 6denemeyen konutlar bankalar tarafindan haczedilmis ve piyasaya
arz edilmistir. Bu durum ev fiyatlarinin diismesine neden olmustur. Ev fiyatlarinda
meydana gelen diisiis ile kredilerini 6demeye devam eden borglularin, kredi borglar
konutlarinin degerinden fazla olmustur. Bu nedenle borg¢lular evlerini bankaya iade
ederek kredi borglarin1 6demekten vazgegmislerdir. Bankalarin kredi geri 6demelerini
baska finansal kuruluslara satmasi ile konutlar ile ilgili finansal tiirevler yaygilasmistir.
Bu sekilde zararlar biitiin finansal kuruluslar1 etkilemis ve kuruluslarin iflaslarina yol

agmustir (Narin ve Ozer, 2010:1095).

€) Menkul Kiymetlestirme
“Menkul kiymetlestirme, likit olmayan aktiflerin ihra¢ edilebilecek ve sermaye

piyasalarinda alim satimi yapilabilecek menkul kiymete doniistiiriilmesidir” (Erdonmez,

2006, 5.75)

Menkul kiymetlestirme kiiresel krizin sebeplerinden birisi olarak gosterilmektedir.

Nitekim bankanin, ipotekli konut kredisinin geri 6demelerini menkul kiymetlestirmesi
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ile kredinin 6denmesinde yasanacak bir aksaklik konut kredisi veren banka ve menkul
degeri satan diger finansal kurulusun zarar gérmesine neden olacaktir. Bu sekilde
menkul kiymetlestirme ile risk, bir kurumdan digerine aktarilmaktadir (Glzel,
2010:1095). Riski dagitmaya calisan finansal kuruluslar konut kredilerinin geri
6denememesi sonucunda zarar etmeye baslamislardir. Piyasada giivensizlige neden olan
bu durum, misterilerin bankalardan paralarint ¢ekmesine neden olarak sermaye

hareketlerini yavaslatmistir (Demir, Karabiyik, Ermisoglu ve Kiigiik, 2008:53).

d) Derecelendirme Kuruluslar:

Derecelendirme kuruluslari, degerlendirme yaptiklart bankalar ve diger finansal
kuruluslar tarafindan finanse edildigi i¢in bu kuruluslarin objektif derecelendirme
yapmalart miimkiin olmamistir. Ayrica derecelendirme kuruluslarinin likidite riskini
derecelendirmemesi de sorunlara yol agmustir. Derecelendirme kuruluslarinin etkin
olamamasi ve sikintiya girmis kuruluslarin kredini notlarini diisiirmemesi de Krizin

ortaya ¢ikmasinin nedenleri arasindadir (Hatipler, 2011, s.200).

e) Denetleyici Diizenleyici Kuruluslar
Finansal kriz siirecinde FED risk ortamina kars1 6nlem almakta geciktigi i¢in krizin

reel sektdre sicramasina engel olamamustir.

Asint riskli mortgage borglarinin menkul degerlendirmesine birgok eyalet karsi
cikmistir fakat ABD Hazinesi bazi bankalarin istekleri dogrultusunda eyaletlerin
talebini gormezden gelmistir. Ayrica bazi politikacilar1 subprime sektortindeki firmalar
ile yasadis1 iliski kurmus ve diizenleyici kuruluslar bu iliskilere gbéz yummustur.
Denetleyici ve diizenleyici kuruluslarin gorevlerini yerine getirmemesi finansal

sistemde olusan sorunlarin tespit edilmesini engellemistir (Isik ve Tiinen, 2011, s.18).

3.1.2.2 Kuresel Krizin Turkiye Ekonomisine Etkileri

Krizin finansal piyasalarda ortaya ¢ikmasi ile finansal sisteme duyulan giiven
azalmistir. Olusan bu giivensizlik nedeniyle bankalar birbirlerine kredi vermekten
kacimir olmus, kredi maliyetleri ve kredi faizleri yiikselmistir. Kredilerde meydana
gelen kisitlamalar ve glivensizlik ortam1 hane halki ve yatirimcilarin kararlarini olumsuz

etkilemistir. Tasarruflar finansal sistemin disinda saklanmaya baslanmistir. Taleplerin
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diismesi ile kiiresel ticaret yavaslamis ve finansal sektorde baslayan kriz reel sektorii de

etkisi altina alarak tiim diinya ekonomisini etkilemistir.

Reel sektdrde meydana gelen kriz, hem gelismis hem de gelismekte olan
iilkelerin ekonomik gostergelerini olumsuz etkilemistir. Dinya genelinde istihdam
azalmis; enflasyon ylikselmis; tiretim diismiis; dis ticaret daralmis; sermaye yatirimlari

azalmis ve giiven endeksi diismiistiir (Kili¢, Savrul, Tokaya ve Ozekicioglu, 2013, 5.96).

Tiirkiye’nin 1994 ve 2001 yillarinda yasadigi krizlerden elde ettigi tecriibeler
sonucu finansal sistemde yaptigi iyilestirmeler sayesinde, kuresel Kkrizin etkileri
Tirkiye’nin reel sistemi ile sinirli kalmis ve finansal sistem {iizerinde ciddi zararlar
olugsmamistir. Fakat kiiresel kriz ile birlikte Tiirkiye’de bulunan bankalarin yurtdisindan

sagladiklar1 krediler azalmistir. Kredi hacminde ortaya c¢ikan daralma Tiirkiye nin

ekonomik gostergelerini olumsuz etkilemistir (Kesebir, 2018, s.534-535).

Tablo 3. 3: 2002-2016 Arasinda Tiirkiye’nin Ekonomik Gostergeleri

GSYH | KisiBas1 | Buyume | Enflasyon | Issizlik Butce Cari

(Milyar Gelir (%) (%) (%) Dengesi Denge

Yillar USD) (USD) (%) (%)
2006 526 7.597 6,9 9,6 9,5 -0,5 -6,1
2007 649 9.247 4.7 8,4 9,9 -1,6 -59
2008 742 10.444 0,7 10,1 12,7 -1,8 -5,7
2009 617 8.561 -4,8 6,8 12,6 -5,5 -2,2
2010 732 10.079 9,2 6,4 10,6 -3,6 -6,2
2011 774 10.444 8,8 10,5 9,0 -1,3 -9,7
2012 786 10.497 2,2 6,2 9,3 -2,2 -6,1
2013 823 10.822 4,2 7.4 9,6 -1,2 -7,4
2014 800 10.404 2,9 8,2 10,9 -1,3 -5,8
2015 856 10.877 6,1 8,8 10,8 -1,0 -4,5
2016 852 10.800 1,8 8,5 12,1 -1,1 -4,0

Kaynak:(Egilmez, 2017)

Kiiresel kriz ile Tirkiye’de dis ticaret, biiyiime orani, i¢ ve dis kredilerde azalma

meydana gelirken; enflasyon ve isSizlik oranlart artmistir. Ayrica kriz ile birlikte
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ekonomiye duyulan giiven diismiistiir. Asagida krizin Tiirkiye ekonomisinde etkileri

ayri ayri incelenmistir.

a) Dis Ticaret

Tiirkiye’de ihracat oranlari, 2001 krizinden sonra uygulanan politikalar ve kiiresel
ortamin sagladigi avantajlar sayesinde 2002 yilindan 2008 yilina kadar artig
gostermistir. Kiiresel kriz, Tiirkiye’nin ihracat pazari olan iilkelerin ekonomilerinin

daralmasina neden olarak Tiirkiye’nin dis talebini diistirmiistiir (Ata ve Terzi, 2017 s.4).

2008 yilinda 132 milyar dolar olan ihracat degeri 2009 yilinda 109,6 milyar dolara;
ithalat degeri ise 202 milyar dolardan 134,4 milyar dolara gerilemistir. Kiiresel krizden
ozellikle Avrupa Birligi iilkelerinin etkilendigi ve Tiirkiye nin dig ticaretinin biiyiik bir
kismin1 AB pazari ile yaptig1 géz oniine alindiginda, dis ticaret degerlerindeki bu diisiis
kacinilmazdir. Ayrica ithalat degerindeki degisim ihracat degerindeki degisimden fazla
oldugu i¢in ihracatin ithalati karsilama orani 2008 yilinda %65 iken 2009 yilinda bu
oran %82’e ¢ikmistir (Isik ve Duman, 2012, s.92).

b) Uluslararas1 Krediler

Krizin finansal sistem UGzerindeki olumsuz etkisi, kiiresel capli bircok kredi
kurumunun iflasina veya zarar etmesine neden olmustur. Kurumlarin zor duruma
diismesi ile finansal piyasalarda belirsizlik armis ve giiven azalmistir. Kriz yasayan
iilkeler dis tilkelerdeki sermayelerini iilkelerine geri ¢ekmis ve dis sermaye akimlari
azalmistir. Bu siirecte Tiirkiye’nin de uluslararas1 kredi kaynaklar1 azalmistir. 2007
yilinda Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu yiikselen piyasa ekonomilerine net sermaye
girisi 888 milyar dolar iken 2008 yilinda 392 milyar dolara gerilemistir. 2009 yilinda ise
net sermaye girisi son derece azalmis ve 141 milyar dolara diismiistiir (Selcuk, 2010,
5.22).

c¢) I¢Krediler
Kriz ile birlikte bankalarin kredi arzi azalmistir. Kredi arzinin azalmasinin

nedenleri:

e Kirizin beraberinde getirdigi belirsizlik ortaminda bankalarin daha fazla nakit
tutmak istemesi

e Bankalarin dis kaynaklarinin azalmasi
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e Isletmelerin risklerinin armasi nedeniyle bankalarin kredi verme isteginin

azalmasi

Ayrica i¢ talebin azalmasi ile sirketlerin kredi taleplerinde de azalma meydana
gelmistir. Isletmeler mal ve hizmet satmakta zorlanirken ve ¢alisanlar isini kaybetme

endisesi duyarken, bor¢glanma istekleri azalmistir ve kredi talepleri diismiistiir.

2008 yilina kadar Tiirkiye’nin artan kredi stoku 2008 yilinin son g¢eyreginde
azalmaya baslamis ve 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde durmustur (Ozatay, 2020, s.174-
174).

d) Biiyiime Oranlar:

Tiirkiye 2001 yilinda yasadigi kriz sonrasi uyguladigi programlar sayesinde 2003
yilindan itibaren ekonomik gdstergelerini iyilestirmeye baslamigtir. 2001 yilinda
%S35,7’lik bir kiiciilme yasayan Tiirkiye ekonomisi uygulanan programlar sayesinde
toparlanmis ve 2002-2007 yillar1 arasinda yillik ortalama %6,8’lik biiylime hizina
ulagmistir (Aydin ve Aksoy, 2016, s.1-22).

2007 yilinda %4,7’ye ulasan biiylime hizi, 2008 yilinda %0,7’ye diigmiistiir. Kiiresel
krizin etkilerinin en fazla hissedildigi 2009 yilinda ise Tiirkiye ekonomisinde %4,8’lik
bir kiiciilme meydana gelmistir (bkz. Tablo 3.3).

e) Enflasyon Oranlari

2007 ve 2008 yilin ilk yarisinda, petrol ve emtia fiyatlarindaki yiikselis nedeni ile
enflasyon oranlar artig gdstermistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde krizin etkisi ile mal
fiyatlarinda ve toplam talepte meydana gelen diisiis tiim diinyada enflasyon oranlarinin
azalmasma neden olmustur. Tiirkiye’de de 2009 yilmin ilk ¢eyreginde ekonomik

faaliyetlerin daralmasi ile enflasyon diismeye baslamistir (Ertugrul vd., 2010, s.67).

Diinya genelinde mal ve petrol fiyatlarindaki artisin etkisi ile Tirkiye’de 2007
yilinda %38.,4 olarak kaydedilen enflasyon orani1 2008 yilinda %10,1’e yiikselmistir.
Kiiresel krizin iktisadi faaliyetleri yavaglatmasi ve emtia fiyatlarinda meydana gelen

diisiis ile 2009 yilinda enflasyon orani %6,8’e diismiistiir (bkz. Tablo 3.3).
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f) Issizlik Oranlar

Kuresel kriz Tiirkiye’de genellikle kiigiik isletmeleri etkilemis, ABD’de oldugu gibi
bliyiik finansal kuruluslarin iflas etmesine neden olmamustir. Bu sebeple kriz Tiirkiye’de
de igsizlik oranlarini artmasina sebep olmussa da ABD ve Avrupa’da oldugu gibi biiyiik
bir yiikselis s6z konusu degildir (Kesebir, 2018, s.536).

Tiirkiye’de 2007 yilinda %9,9 olan issizlik orant 2008 yilinda %12,7’ye, 2009
yilinda ise %12,6’ya ulagmistir. 2009 yilindan sonra istihdam anlaminda toparlanma

meydana gelmis ve issizlik orani diismeye baslamistir (bkz. Tablo 3.3).

3.2 2018-2023 SURECI EKONOMIK GORUNUMU

2008 krizinden sonra uluslararasi ticarette korumaci politikalar artmaya baslamistir.
Liberal dis ticarete karsi ilk hareketler, Amerika’nin faiz oranlarini azaltmasi; bazi
gelismis iilkelerin tarife disi onlemler uygulamasi ve kur savaslarinin yasanmasidir.
2017 yil itibari ile Cin ve Amerika arasinda ticaret savaslari baslamistir (Sanli, 2020,
s.601). 2018 yilinda Cin ve ABD arasinda yasanan ticaret savaslar1 siddetlenmis ve
diinya ekonomisi i¢in bir tehdit haline gelmistir. Ayrica bu siiregte 2019 yilinda Cin’de
Covid-19 salgini patlak vermis ve 2020 yilina geldigimizde salgin tiim diinyay1 etkisi
altina alarak ekonomik istikrar1 tehdit etmistir (Sezer, 2023, s.45). Covid-19 salginina
kars1 alian onlemlerin ekonomide yol agtigi problemler onarilmadan, Rusya-Ukrayna
arasinda meydana gelen askeri savas kiiresel ekonomiye ciddi zararlar vermistir

(Dzarasov, 2023:163).

Caligmanin bu boliimiinde oncelikle 2018 ve 2023 yillar1 arasinda meydana gelen
ticaret savaglari, korona virlls salgini ve Rusya-Ukrayna savasinin diinya ekonomisine
etkilerine kisaca deginilecektir. Daha sonra ise bu alti1 yillik siirecte yasanan

problemlerin Tirkiye ekonomisine etkileri detayli olarak ele alinacaktir.
3.2.1 Dunya Ekonomisi

3.2.1.1 Ticaret Savaslari

2017 yilinda ABD baskani olan Donald Trump se¢im kampanyalar1 sirasinda
bile Cin’in ticaret uygulamalarimi elestirerek, Cin’e kars1 tarifeler uygulayacagimi ve

yerli sanayinin korunmasi gerektigini ifade etmistir. 2018 yilinin basinda ABD

55



tarafindan Cin’e kars1 tarifeler uygulanmaya baslanmistir (Sezer, 2023, s.49). ABD,
kiyilarina sevk edilen Cin mallarina uyguladigi ithalat vergisini %10°dan %25’e
yukseltmistir. Cin’in ABD’ye karsilik vermesi ile 2018 yilinda ticaret catismasi
baslamistir (Rabobank, 2019). 2018 yili sonunda ABD’nin Cin ile olan ticaret agig1 420
milyar dolara yiikselmistir (Hedge Fund Alfa, 2019). Dis ticaret agig1 siirekli artan
Amerika ithalati azaltmak, yerli {iretim ve istihdami arttirmak icin AB, Japonya,
Meksika, Kanada ve Giiney Amerika iilkelerine kars1 da ticaret savasi baglatmistir
(Sanli, 2020, s.604). 2019 yilinda ticaret savaslarinin yani sira teknoloji savaslari da
yasanmaya baglamistir. Bu siirecte ABD tarafindan Huawei sirketine ek yasal 6nlemler
getirilmigtir. 2018 ve 2020 yillarinda ABD ve Cin arasinda yasanan ¢atigmalar kiiresel
ekonomide belirsizliklerin artmasina neden olmustur. 2020 yilinda Cin ve ABD’nin
ticaret savaslarmi bitirmek i¢in anlagsma yapmas: ile ekonomide politika belirsizligi

azalmaya baglamistir (Sanli ve Ates, 2020, s.86).

Iki iilke arasinda yasanan ticaret savaslarmnin etkisi Cin ve ABD ekonomisi ile
sinirl kalmamistir ve diinya ekonomisinde belirsizliklerin artmasina neden olmustur.
Ticaret savasi ile birlikte tedarik zincirinde yeni sorunlar ortaya ¢ikmis, maliyetler
yiikselmis, korumacilik artmis ve kiiresel Olgekte ekonomik biliylime olumsuz
etkilenmigtir (Sezer, 2023, s.51-52) Ticaret savasi nedeniyle artan belirsizlik tim
diinyada ticareti etkilemis ve 2018’in 1. ceyreginden sonra kiiresel ticaretin Oncii
bolgelerinde ihracat azalmasina neden olmustur. 2018 yilinin ortasina gelindiginde ise
bir¢ok bolgede ithalat oranlarinda da diisiis gézlenmistir. 2017 yilinda diinya genelinde
mal ticareti yillik bilylime oran1 %4,6 iken 2018 yilinda bu oran %3’e diismiistiir. 2019
yilinda siddetlenen ticaret savaslart nedeniyle yilin ilk 3. c¢eyreginde mal ticareti

biiyiime orani ortalama %0,8’e kadar diismiistiir (Sanli ve Ates, 2020, s.87-89).

2018-2020 yillart arasinda ticaret savaglar kiiresel ticareti olumsuz etkilemistir.
2018 ve 2019 yillarinda ticaret yavaglamis, kiiresel ekonomik biiylime oranlar
azalmistir. ABD ve Cin arasinda 2020 yilinda anlagsma saglanmasi ile belirsizlikler
azalmis ve kiiresel ekonominin toparlanacagi ongoriillmeye baglamistir. Fakat 2020
yilinda koronaviriis salginin tiim diinyay1 etkisi altina almasi ile ekonomide tehditler

yeniden artmustir (Sanli ve Ates, 2020, $.90).
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3.2.1.2 Koronaviriis Salgini

2019 yilinin aralik aymda, Cin’in Wuhan Bolgesinde ortaya ¢ikan korana viriist
kisa zamanda tiim diinyaya yayilmustir. 11 Mart 2020 tarihinde Diinya Saglik Orgiitii,
viriislin kiiresel bir salgin oldugunu duyurmustur. Kisa siirede tiim diinyay1 etkisi altina
alan Covid-19 salgin1 yalnizca sagligi tehdit etmekle kalmamuis iilkelerin ekonomilerine
de ciddi zaralar vermistir. Ulkeler salginin yayilmasini engellemek ve olumsuz etkilerini
azaltabilmek i¢in kapanmalar, kisitlamalar gibi bircok onlem getirmistir. Alinan
onlemler, ekonomik faaliyetlerin yavaslamasina; issizligin artmasina; biiyiime
oranlarmin diismesine; kamu harcamalarinin artmasina ve kamu gelirlerinin azalmasina
neden olmustur. Ayrica bu siirecte kiiresel olgekte fiyat artiglart ve ticaret hacminde

azalmalar meydana gelmistir (Eyler, 2023:41-42).

Pandemi ile birlikte uluslararasi insan, sermaye ve emtia hareketliligi
engellenmis, {ilkeler birbirlerine kapilarmmi kapatmistir. Mobilitenin azalmasi ile
uluslararas: hizmet ve mal ticareti biiyiik oranda diismiistlir. Salgin ile birlikte arz ve
talep azalmig, uluslararasi lojistik faaliyetleri diismiis ve diinya genelinde ithalat ve
ihracat oranlar1 azalmistir (Kilig, Tigtepe ve Ersungur, 2022, s.67). Salgin ekonominin
hem talep hem de arz yoniinii olumsuz etkileyerek diinya ticaretinin daralmasina neden
olmustur. Bir¢ok hiikiimet zorunlu kapanmalar1 getiritken bazi isletmeler kendi

tercihleri ile iiretimlerini azaltmistir. Uretimlerin diismesi ile issizlik oranlar1 artmistir

(Gruszczynski, 2020, s.338).

Covid-19 krizi ile birlikte kiiresel sistemin sahip oldugu zayifliklar giin yiiziine
cikmistir. Salgin ile birlikte tretim, tiikketim, ticaret ve yatirimlarda meydana gelen
diisiisler diinya ekonomisinin birbirine ne kadar bagl oldugunu goézler dniine sermistir.
Salgina karst yalnizca hiikiimetler 6nlem almamis; aym1 zamanda Uluslararas1 Para
Fonu (IMF), Diinya Bankasi Qibi birgok uluslararast kurulus salgina yonelik yeni
politikalar gelistirmistir. Ancak almman onlemler ve uygulanan politikalar yeterli
olmamig ve kiiresel ekonomik faaliyetler azalirken issizlik, yoksulluk, enflasyon gibi

gostergelerde artiglar yasanmistir (Harunogullari, 2023, s.254).

2019 yilinda Cin’de ortaya ¢ikan korona viriisii kiiresellesmenin etkisi ile kisa
zamanda biitlin diinyaya yayilmis ve saglik krizinden kiiresel bir ekonomik krize

dontismistiir. Salginin neden oldugu ekonomik durgunluk tam olarak son bulmamisken
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2022 yilinda Ukrayna ve Rusya arasinda yasanan problemler ile diinya ekonomisi yeni

bir kriz ile kars1 karsiya kalmistir (Uzun, 2023:197).

3.2.1.3 Rusya-Ukrayna Krizi

Ulkeler arasindaki siyasi anlasmazliklar ve savaslar, ekonomide belirsizliklerin
artmasina yol agarak diinya ekonomisi Uzerinde ciddi etkilere sebep olabilmektedir.
Oyle ki savas ihtimali ve sdylemleri bile finansal piyasalarm ve iilke ekonomilerinin

alarm vermesine neden olmaktadir.

Heniiz Covid-19 salginin etkilerinden tam olarak kurtulamayan kiiresel ekonomi,
2022 yilinda Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan gerilim sonucunda yeniden sikintili

bir siireg ile kars1 karsiya kalmistir (Bakan, 2022, s.60).

Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan kriz enflasyonu, emtia fiyatlarini, hisse
senedi fiyatlarini, altin ve doviz fiyatlarini etkileyerek diinya ekonomisine ve finansal
piyasalara zarar vermistir(Bakan, 2022, s.61). Hem Rusya’nin hem de Ukrayna’nin
enerji, gida ve emtia sektorlerinde diinyanin en Onemli tedarik¢ilerinden olmalari
sebebiyle iki iilke arasinda yasanan kriz diinya genelinde tiim varlik fiyatlarinin yukari

yonlii hareket etmesine neden olmustur (Uzun, 2023:198-199).

21 Subat 2022 tarihinde Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan krizin resmiyet
kazanmas1 ile savasin diinya ekonomisi iizerindeki etkileri goriilmeye baslamistir.
Savasin baslamasi ile enerji piyasalarinda arz kesintisi korkusunun yasanmasi, 2014
yilindan sonra ilk defa varil bagina ham petrol fiyatinin 100 dolarin {istiine ¢itkmasina
neden olmustur. 24 Subat giinii Hollanda ve Ingiltere’de gaz fiyatlar1 yaklasik %40-50
oraninda artmistir. 25 Subat giinii fiyatlar diismeye baslamis fakat piyasalarda yasanan
gerginlik devam etmistir. Rusya diinyanin en biiylik ikinci ham petrol {ireticisidir.
Avrupa’nin dogalgaz arzinin yaklasik %35’ini, Almanya’nin arzinin ise %350’sini
saglamaktadir. Rusya’ya kars1 uygulanan ekonomik yaptirimlar dogrudan Rusya’nin
gaz ve petrol akisini hedef almasa da yaptirnmlar nedeniyle arz azalmis ve kiiresel

anlamda enerji fiyatlar1 artmistir (Reuters, 2022).

Rusya enerji sektoriinde oldugu gibi gida, degerli maden ve sanayi metallerinde

de diinya genelinde 6nemli bir oyuncudur. Rusya ve Ukrayna’nin toplam bugday
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ihracati diinya bugday ihracatmin dortte birini olusturmaktadir. iki iilkenin birgok
pazarda sahip oldugu konum nedeniyle, aralarinda kriz yasanmasi kiresel diizeyde
emtia fiyatlarimi ani yiikseltmistir. Rusya ve Ukrayna arasinda yasanan kriz finansal
piyasalari da olumsuz etkilemistir. Pandemi ile sarsilan kiiresel piyasalar, iki Ulke
arasinda baslayan savasin etkisiyle yeniden bir kriz ile kars1 karsiya kalmistir. Savasin
getirdigi riskler, kiiresel diizeyde artan enflasyon, likidite sorunu, finansal piyasalarda
tedirginlige neden olmustur. Savas ile birlikte doviz, altin gibi varlik fiyatlar1 artarken,
borsa ve hisse senedi piyasalarinda ise belirsizlikler artmistir. Rusya-Ukrayna arasinda
yasanan krizin etkilerinin yalmzca iki ilke ile smirh kalmadigini, tim dlnya
ekonomisini ve finansal piyasalari olumsuz etkiledigini sdyleyebiliriz (Bakan, 2022,

5.64-66).

3.2.2 Turkiye Ekonomisi

Finansal piyasalarda artan serbestlesme ve 2001 krizi sonrasinda Tiirkiye’nin
uyguladig1 kalkinma programlar1 sayesinde Tiirkiye, kiresel piyasalarda ucuz kredi
imkan1 elde etmistir. Ayrica Tiirkiye’nin gelismis {ilkelere kiyasla daha yiiksek faiz

oranlarina sahip olmasi iilkeye sicak para girisini arttirmistir.

2001 krizi sonrasinda uygulanan politikalar ve o siiregte ABD ile olan dis
ticaretin ¢ok yiiksek olmamasi Tiirkiye nin 2008 kiiresel krizini AB ve ABD kadar ciddi
hasarlar almadan atlatmasin1 saglamistir. Kiiresel kriz sonrasinda uygulanan genisleyici
maliye ve para politikalarinin etkisi ile 2011 yilinda Tiirkiye kiiresel biiytime oraninin
tizerinde bir biliylime orani elde ederek yabanci yatirnmcilarin dikkatini ¢ekmistir. Bu
sayede Tirkiye’ye dis kaynak girisi artmistir. Fakat bu siiregte Tiirkiye’nin dolar

cinsinden borcu ve cari agig1 artmaya baglamistir.

Tiirkiye’nin yiiksek faiz ve diisiik kura dayanan biliyiime modeli uluslararasi ve
yerel ekonomik ve siyasal sorunlar nedeniyle islevini kaybetmeye baslamistir (Sanli,

2021, 5.139-140).

Yerel ve uluslararasi diizeyde meydana gelen bazi degisiklikler nedeni ile 2018
yilinda Tiirkiye’de kur oranlarinda ani degisimler meydana gelmistir. Tiirk lirast onemli

derecede deger kaybetmeye baglamis ve uluslararasi derecelendirme kuruluslart

59



tarafindan Tiirkiye’nin notlar1 diisiirilmistiir. Ekonomik biliylime yavaslamaya,

enflasyon ve igsizlik oranlar1 hizla yiikselmeye baglamistir.

2019 yilinin sonunda ekonomi yavas yavas toparlanmaya baslamisken 2020
yilinda Covid-19 salginin etkisi ile Tiirkiye’den yabanci sermaye ¢ikiglar: artmis, TUrk
liras1 yeniden deger kaybetmeye baslamis ve ekonomi daha kirilgan bir hale gelmistir

(Orhangazi ve Yeldan, 2020, s.461).

Calismanin ilerleyen boliimlerinde 2018 yilinda kurda meydana gelen
dalgalanmanin nedenleri ve ekonomik gdstergelere etkisi incelenecektir. Ayrica Covid-
19 krizinin ve Rusya-Ukrayna savasinin ekonomik etkilerine kisaca deginilecektir.
TUIK’den elde edilen veriler dogrultusunda 2018-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
yasanan sorunlarin ekonomik gostergelerde meydana getirdigi  degisimler

incelenecektir.

3.2.2.1 Kurda Meydana Gelen Dalgalanma

2014-2019 yillar1 arasinda FED tarafindan faiz artirrminin yapilmasi, ticaret
savaslarinin yaganmasi ve artan politik sorunlar, 2018 yilinda Tiirkiye’nin ekonomisinin

bozulmasina neden olmustur (Sanli, 2020, s.609).

Tirkiye, 2013 yilindan 2018 yilina kadar bir¢ok sosyal ve siyasi problem ile
karst karsiya kalmistir. 2013 yilinda Tiirkiye’de meydana gelen gezi olaylari, 2016
yilinda yasanan darbe girisimi ve aymt yil i¢inde Amerikali Rahip Bruson’un
tutuklanmasi, Tiirkiye’yi politik anlamda zor duruma diislirmiistiir. Rahip Bruson’un
tutuklanmasi1 sonrast ABD ile yasanan gerilimin tlizerine 2017 yilinda Rusya ile S-400
anlagsmas1 yapilmasi eklenince 2018 yilinda Tiirkiye’ye karst Avrupa ve Amerika
tarafindan yaptirnm sdylemlerine baglanmistir. Bu sdylemler sonucunda kurda
dalgalanmalar meydana gelmis, enflasyon artmis ve sermaye c¢ikislar1 yiikselmistir.
Ekonomide ortaya ¢ikan bu olumsuz goriintii sonrasinda Tiirkiye nin kredi risk primleri

yiikselmistir (Alpdogan, 2023, s.50-51).

Ayrica Ortadogu’da meydana gelen savaslar ve yasanan Covid-19 salgimi
Tiirkiye’nin  ekonomik gostergelerini  olumsuz etkileyen siyasal ve sosyal

nedenlerdendir (Sanli, 2021, s.139).
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2018 yilinin agustos ayinda kurda meydana gelen dalgalanma ile baslayan ve
diger ekonomik gostergeleri de etkileyen, 6zellikle 2018 ve 2019 yillarin1 kapsayan bu
sireci, baz1 ekonomistler kur soku diye adlandirirken bazilar1 kur krizi olarak

degerlendirmektedir.

Mafi Egilmez 2019 yilinda kaleme aldigi kose yazisinda 2017-2019 yillar

arasinda bazi ekonomik gostergelerin degisimini incelemistir.

Tablo 3. 4: Biiyiime, Issizlik, Enflasyon (2017, 2018 ve 31.05.2019)

Ekonomik Gosterge Birim 2017 2018 31.05.2019
Biiyiime % 7,4 2,6 -2,6
Issizlik % 10,4 13,5 14,7
Enflasyon % 11,92 20,30 19,50

Kaynak: (Egilmez, 2019)
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Sekil 3. 1: Biiyiime, Issizlik, Enflasyon (2017, 2018 ve 31.05.2019) (Egilmez, 2019)

Grafikten de anlasilacagi lizere 2017°de 7,4 olan biiyiime hiz1 6nce %2,6’ya
dismiis, daha sonra ise Tiirkiye ekonomisi %2,6 oraninda kiiglilmiistiir. 2017 yilinda
%10,4 olan igsizlik oran1 Mayis 2019°da %14,7’ye yiikselmistir. Ayrica enflasyon
oraninda da ciddi bir artis s6z konusudur. 2017 y1linda %11,92 olan enflasyon orant
2018 yilinda %20,30’a kadar ytikselmistir. 2019 yilinin may1s ayinda kismen diisen

enflasyon orani %19,50 olarak belirlenmistir.

Egilmez yukarida inceledigimiz degiskenlerin ekonomik krizin gdstergesi

oldugunu ifade etmistir. Yasanan bu krizin, yiliksek enflasyon ve issizlik ile ekonomik
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kiigiilmenin ayn1 anda yasandigi ve ekonomik krizlerin en zoru olan “slumpflasyon”

oldugunu belirtmistir (Egilmez 2019).

Fatih Ozatay ise 2018’de baslayan bozulmanin gostergeleri olarak 2017-2020

yillar1 arasinda kur, faiz ve doviz rezervlerindeki degisimleri incelemistir.
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Doviz Kuru

Sekil 3. 2: Ocak 2017-Temmuz 2020 ABD Dolar1 TL Karsiligi (TCMB)

Nisan 2018’den itibaren dolar kurunda ciddi bir ylikselme yasanmistir. 2018
Mart ayinda 3,88 olan kur agustos ayinda 5,73’e ¢ikmustir.
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Sekil 3. 3: Ocak 2017-Temmuz 2020 Gosterge Faiz Oranlar (Investing)

2018’in Nisan ayimndan sonra faiz oranlarinda da yiikselme meydana gelmistir.

Nisan ayinda %8 olarak agiklanan faiz oran1 Eyliil ayinda %24 olarak agiklanmustir.
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Sekil 3. 4: Ocak 2017-Temmuz 2020 Merkez Bankasi Toplam Déviz Rezervi (TCMB)

2018 yilinda TCMB toplam doviz rezervi miktarinda da azalma meydana
gelmigtir. Nisan 2018’de 111.966 milyar dolar olan rezerv miktar1 Eyliil ayinda 84.714

milyar dolara inmistir.

2018 yilinda kur, faiz ve doviz rezervinde meydana gelen degisimleri 2008
kiiresel krizinde meydana gelen degisimlerle karsilastiran Ozatay, 2018’de kurdaki ve
faiz oranlarindaki artisin ve doviz rezervindeki azalisin kiiresel krizdekinden daha fazla
oldugunu ifade etmistir. Tiirkiye’nin 2018 yilinda kredi riskindeki degisimi inceleyen
Ozatay, Mart 2018°de 165 olan risk degerinin agustos ayinda 582’e ¢iktigin1 belirtmistir
(Ozatay, 2020, s.254-257).

2018 yilinda kurda yasanan sigrama ve sonrasinda degisen faiz oranlar1 piyasa
aktorlerinin {iretim, tliketim ve yatirim kararlarini 6nemli 6lciide etkilemistir. Doviz
kurunun artmasi ile ithal mallarin maliyeti artarak enflasyonun yukselmesi sonucunu
dogurmustur. Enflasyonda meydana gelen yiikselme ile satin alma giicii azalmis ve
talepte daralma yasanmistir. Artan maliyetler ve azalan talep, iiretimin azalmasina ve
igsizligin artmasina neden olarak reel kesimi ciddi derecede etkilemistir. Ayrica Tiirk
lirasinin deger kaybetmesi ile birlikte doviz cinsi borCu olan firmalarin borg yiki
artmistir. Bu siiregte kredi kullanimini sinirlandirmak amaciyla faiz oranlart arttirilmis
ve kredi talebi azaltilmistir. Fakat bu durum kredi ¢okiisiine neden olmustur. 2018
yilinda ekonomik konjonktiirde meydana gelen degisim hem bankacilik hem de reel
sektorii olumsuz etkileyerek ekonominin daralmasina neden olmustur (Calis, Ozdemir,

Kus ve Spanca, 2020, s.23).
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2018 yilinda baslayan kur artislart nedeniyle reel sektor ciddi sarsilmalar
yasamis ve doviz borglusu bir¢ok firma borglarini 6demekte sikinti ¢ekmis, yasadiklari

finansal sorunlar sonucunda iflasa kadar siiriiklenmistir (Akkog, 2023, s.91).

Ekonomide yasanan bozulma bankalarin karlilik sorunu yasamasina neden
olmustur. 2018 yilinda 9,3 milyar TL kéar elde eden kamu bankalar1 2019 yilinda
oldukga yiiksek bir diislis yasamis ve 2,4 milyar TL Kar elde etmislerdir. Bu siirecte
Tiirkiye’de bulunan banka subelerinin sayisinda da azalma goézlenmistir. 2018 yilinda
faaliyet gosteren sube sayis1 10.454 iken 2019 yilinda bu say1 10.289’a diigmtistiir. Sube
sayisinda yasanan bu diislis ¢alisan sayisinda azalmayi da beraberinde getirmis ve
2018’de 192.313 olan ¢alisan sayis1 2019 Eyliil ayinda 189.507’ye diismiistiir (Sezal,
2020, s.28-29).

3.2.2.2 Covid-19 Salgim

Cin’de ortaya ¢ikan ve 2020 yilinda tiim diinyaya yayilan Covid-19 salgini, bir
saglik krizi olmasma ragmen {ilkelerin ekonomilerini de olumsuz etkilemistir. Tim
diinyada issizlik, enflasyon, biiylime, gelir kayiplar1 gibi ekonomik gostergeler iizerinde
ciddi etkiler birakmigtir. 2020 yilinda Tiirkiye kurda yasanan dalgalanmanin etkileri ile
micadele ederken bir de pandemi ile ugrasmak zorunda kalmistir (Oksiiz ve Aydin,
2022, 5.108-109).

Turkiye Covid-19 salginma, yiiksek igsizlik ve yiiksek enflasyon oranlari ile
miicadele ederken yakalanmistir. Salgmin yayilmasini engellemek i¢in birtakim
onlemler alinmistir. Alinan karantina kararlar1 ve hastalanan ¢alisanlar nedeni ile toplam
arzda diisiis yasanmustir. Ayrica kapanmalar ile tiikketim aligkanliklart degismis ve
toplam talep de daralmistir. Arz ve talepte yasanan diisiisler makroekonomik
gostergeleri etkilemistir (Ordu, 2022, 5.416).

Covid-19 salginin emtia fiyatlarinda artisa neden olmasi, arz ve talebin azalmasi,
mal tedarikinde karsilasilan zorluklar ve doviz kurundaki dalgalanmalar nedeniyle
Tirkiye’de enflasyon orani 2021 yilinda %36,08’e yilikselmistir. 2021 yilinda OECD
iilkeleri arasinda en fazla biiyliyen ekonomiye sahip lilke Tiirkiye olmasina ragmen

enflasyon ve igsizlik oranlarinin yiliksek olmasi, kurdaki dalgalanmalar ve salginin
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getirdigi belirsizlik nedeniyle CDS (kredi risk primi) yiikselmistir. 2017 yilinda 166,6
bp (baz puan) olan CDS 2021 yilinda 559,5 bp’ye yiikselmistir.

Salgina kars1 alinan tedbirler Tiirkiye’nin dis ticaretini de olumsuz etkilemistir.
2020 yiliin subat ayinda %83 olan ihracatin ithalati karsilama orani, ayni yilin nisan
ayinda %66’ya diismiistiir. 2019 yilinda 15 milyar dolar olan ihracat, Nisan 2020°de 9
milyar dolar civarinda ger¢eklesmistir. 2019 yilinda 20.1 milyar dolar olan ithalat ise

Nisan 2020’de 13.6 milyar dolara diigmiistiir (Ordu, 2022, 5.418-419).

2008 krizinden sonra alman tedbirler ile 2015 yilinda %0,15’e diisen
KKBG/GSYH oram1 2018 yilinda yeniden yiikselmeye baglamistir ve %2,36’ya
cikmistir. 2020 yilinda ise salgin nedeniyle Tiirkiye’nin bor¢lanma ihtiyaci 6nemli
derecede artis gostermis ve KKBG/GSYH oran1 %6,06’ya yiikselmistir. Bor¢lanma
geregi oran1 2001 krizinden bu yana ilk defa bu kadar yiikselmistir (Yurdadog vd.,
2021, 5.92). (bkz. Tablo 3.1).

3.2.2.3 Rusya-Ukrayna Krizi

2022 yilinda Rusya-Ukrayna savasi bagladiginda, Tiirkiye hem salgin nedeniyle
artan enflasyonla hem de kurda meydana gelen artis ile micadele etmekteydi. Bu
nedenle iki iilke arasinda yasanan krizin Tiirkiye’ye etkisi diger lilkelere kiyasla daha
fazla olmustur. Tiirkiye de diger iilkeler gibi hem enerji hem de gida konusunda Rusya
ve Ukrayna’ya bagimli bir iilkedir ve savas ile birlikte bircok temel gida iirliniinde ciddi
fiyat artislar1 yasanmistir. Tiirkiye’de 2022 yili Nisan aymda enflasyon (TUFE)
%69,97°e ¢ikmistir. Gida ve alkolsiiz i¢eceklerde bu oran %89°10’dur. Nisan ayinda
enflasyon oranlar1 diinyanin diger yerlerinde de artis gdstermistir fakat bu oranlar
Tiirkiye ile ayni seviyede olmamistir. Euro bolgesinde 2022 yili nisan ayr yillik
enflasyon %7,5, Amerika’da ise %8,3’e ¢ikmistir. Tiirkiye’de yliksek kurun etkisi ile
enflasyon oranlarinda da artislar son derece yiiksek olmustur (Solmaz, 2022, s.396-
397).

3.3.1 2018-2023 Yillar1 Arasinda Makroekonomik Gostergeler

Calismanin bu boliimiinde 2018 ve 2023 yillar1 arasinda yasanan olaylar,

Tiirkiye ekonomisinde meydana getirdigi degisimler, biiylime oranlari, enflasyon,
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igsizlik ve kur oranlart gibi temel ekonomik gostergelerdeki degisimler 1s1ginda

incelenmistir.

3.3.1.1 Biiyiime Oranlar
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Sekil 3. 5: 2017-2023 Yillar1 Arasinda Ekonomik Biiyiime (GSYH %) (TUIK)

2017 yilinda bir onceki yila gore %7,4 artan GSYH, 2018 yilinda kurda
meydana gelen degisim ile biiylime hizin1 kaybetmis ve %2,8 oraninda bir biiyiime elde
etmistir. 2019 yilinin ilk iki ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi sirasiyla %2,6 ve %1,5
oraninda daralmistir. 2019’un son ¢eyreginde ekonomi %0,9 biiyiime elde etmistir.
2020 yilinda ise biiylime orani kismen de olsa artmis ve son g¢eyrekte %1,8 olarak
kaydedilmistir. 2021 yilinda ise biiylime oraninda %11,4 gibi ciddi artis gdzlenmistir.
2022 ve 2023 yillarinda ise ekonomik biiyiime azalarak sirasi ile %5,6 ve %4,5

seviyelerine diigmiistir.
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3.3.1.2 Enflasyon Oranlari
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Sekil 3. 6: 2017-2023 Yillar1 Arasinda Enflasyon Oranlar1 (TUFE %) (TUIK)

2017 yilinda %11,92 olan enflasyon orani, artan kurdan olumsuz etkilenerek
2018 yilinda %20,30’a yiikselmistir. 2019 yilinda azalan enflasyon orani, 2017 yilindaki
degere tekrar diigmiis ve %11,84 olarak kaydedilmistir. 2020 yilinda ise tekrar yiikselise
gecerek %14,60°1 bulmustur. 2020 yilindan sonra enflasyon oranlart énemli derecede
artmis ve 2021 yilinda %36,8’¢ ve 2022 yilinda 64,27’ye kadar yiikselmistir. 2023
yilinda onceki yila gore sinirh bir artis meydana gelmis ve 2023 yili enflasyon oram

%64,77 olarak belirlenmistir.

3.3.1.3 igsizlik Oranlar
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Sekil 3. 7: 2017-2023 Yillar1 Arasinda Issizlik Oranlar1 (TUIK)
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2017 yilinda %10,9 olan issizlik oran1 kurda yasanan dalgalanma sonucunda
2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla %11 ve %13,7’ye yiikselmistir. 2020 yilinda kismen
azalisa gecen issizlik orant %13,2’ye diismiistiir. 2021, 2022 ve 2023 yillarinda ise
igsizlik oranindaki azalma devam etmis ve sirasiyla %11,2, %10,2 ve %§8,8’¢e

diismuistiir.

3.3.1.4 Doviz Kuru
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Sekil 3. 8: 2017-2023 Yillar1 Arasinda Dolar Kuru (ABD Dolari-Alig Kuru) (TCMB)

2017 yilinda 3.65 olan dolar kuru, 2018 yilinda 4.81’e ¢ikmistir. 2018 yilindan
itibaren kurda siirekli artis yasanmis ve 2019 yilinda 5,67, 2020 yilinda 7.01, 2021
yilinda 8,89’a yiikselen kurda 2022 yilinda %50 civarinda artis yasanmis ve 1 ABD
Dolart 16,56 Tiirk Lirasina yiikselmistir. 2023 yilinda ise ortalama kur 23.74’e
yukselmistir.

Ozetle, 2018 yili itibari ile Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerinde
bozulmalar meydana gelmeye baslamistir. 2018 yilinda yasanan kur soku ile birlikte
enflasyon artmaya; biiyiime ve istihdam oranlar1 azalmaya baslamistir. 2019 yilindan
sonra issizlik ve biiyiime oranlarinda gorece iyilesmeler meydana gelse de hem Covid-
19 hem de Rusya-Ukrayna krizinin etkisi ile enflasyon oranlar1 siirekli artis
gostermistir. Ayrica 2018 yilindan itibaren Tiirk liras1 dolar karsisinda siirekli deger
kaybetmistir. Bu siiregte yasanan degisimler kriz modelleri 1s181nda incelendiginde sz
konusu dénem Birinci Nesil Kriz Modelleri ile benzerlik gostertermektedir. Calismanin
bir sonraki boluminde 2018-2023 yillar1 arasinda Tirkiye’nin makroekonomik

gostergelerinde meydana gelen degisimlerin insaat sektoriine etkisi incelenecektir.
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BOLUM IV

4. INSAAT SEKTORU

4.1 INSAAT SEKTORUNUN ONEMI

Insaat sektdrii, Ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyiimesinde
onemli bir yere sahiptir. Insaat sektorii sahip oldugu ¢imento, boya, demir celik gibi alt
sektorler sayesinde birgok farkli meslek koluna aracilik etmektedir. Ekonomiye girdi
saglayan alt sektorleri ve yarattigi mal ve hizmet talebi ile sekttr, ekonominin
lokomotifi olarak adlandirilmaktadir (Yamak, Kogak ve Samut, 2018, 5.99).

2000’11 yillarin basindan itibaren “ingaata dayali biiyiime” Tiirkiye’de bir
biiyiime modeli haline gelmistir. Insaat yatirimlarina destekler artirilmis ve 2000°li
yillar itibariyle sektoriin toplam tiretimdeki pay1 yiikselmistir. 2001 yilinda GSYH’den
aldig1 pay %4,5 olan ingaat sektoriiniin 2017 yilinda pay1 %8,5’¢e yiikselmistir (Bayram
ve Teletar, 2021, 5.1284).
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Sekil 4. 1: Yabanc1 Sermaye Girisleri, GSYH Ingaat Sektorii (2000-2018) (Yesilbag, 2020, s.110)

Grafikte de goriildiigii iizere 2006-2017 yillar1 arasinda insaat sektoriiniin
biiyime hizi GSYH’nin biiyiime hizinin iizerine ¢ikmustir. 2001, 2008 ve 2018

yillarinda ise insaat sektoriinlin biiyiime hizinda ¢ok sert diisiisler meydana gelmistir.
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Kriz donemlerindeki net sermaye girislerinde yasanan azaliglar gz oniine alindiginda
ingaat sektorli i¢in dis sermaye girislerinin ne kadar 6nemli oldugu goriilmektedir

(Yesilbag, 2020, s.110).

Fatih Ozatay, 2008 kiiresel krizine kiyasla 2018’de yasanan bozulmanin
bliylimeyi daha az etkiledigini, fakat 2018 yilindan sonra, kiiresel krize oranla daha
fazla istihdam kaybi yasandigini belirtmistir. Bu durumun nedeni olarak, 2018 yilindan
Once ingaat sektoriinde yasanan hareketliligin istihdama biiyiik bir katki sagladigi ve
2018 sonrasinda insaat sektorliinde yasanan ¢Okiintlinlin istthdamin diigmesine neden

oldugu seklinde agiklamistir (TEPAV, 2020).

Insaat sektdriiniin ekonomideki yeri ve krizlere karsi hassas bir yapiya sahip
olmasi nedeniyle bu calismada 2018 yilinda baslayan ekonomik bozulmanin insaat

sektorii tizerindeki etkileri incelenmistir.

4.2 2018-2023 YILLARI ARASINDA INSAAT SEKTORU

Asagida IMSAD, TUIK ve TMB’den elde edilen veriler dogrultusunda 2018-
2023 yillart arasinda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen olaylarin insaat sektoriinde

neden oldugu degisimler agiklanmaya caligilmistir.
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Sekil 4. 2: Ekonomik Biiyiime ve Insaat Sektorii Iliskisi (IMSAD ve TMB)

2017 yilinda ingaat sektdriine saglanan destekler ile kamu ve 6zel insaatlarinda
onemli bir artis saglanmis ve sektdrde %9 biiyiime gerceklesmistir (Insaat

Malzemecileri Sanayiciler Dernegi [IMSAD], 2018:41). 2018 yilinin ikinci yarisinda
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ekonomide yasanan dalgalanmalar, ingaat sektoriiniin 9 yil sonra ilk defa kiigiilmesine
neden olmustur. 2018 yilinda insaat sektorii %1,9 oraninda kiigiilmiistiir (IMSAD,
2019:41). 2018 yilinda yasanan sikintilar insaat sektoriinde bozulmalara yol agmustir.
2019 yilinda ekonomi kismen toparlanmis fakat insaat sektorii sahip oldugu yapisal
problemler nedeniyle kiigiilmeye devam etmistir. 2019 yilinda insaat sektoriinde %8,6
kiiciilme yasanmistir (IMSAD, 2020:40). 2020 yilinda yasanan Covid-19 salgin1 insaat
sektérini de olumsuz etkilemistir. Sektore bu siiregte verilen desteklere ragmen insaat
sektorii 2020 yilinda %S5,5 kiigiilmiistiir (IMSAD, 2021:40). Sektér 2021 ve 2022
yilinda da sirastyla %0,6 ve %8,4 kiigiilmiistiir. Boylece sektor 2018 yilinda 2022 yilina
kadar iist tiste bes yil daralmistir. 2022 yilinda yiiksek enflasyon ve neden oldugu
maliyet artiglar1 ingaat sektdriinii olumsuz etkilemistir (IMSAD, 2023:41). 6 Subat 2023
tarihinde yasanan deprem felaketi nedeniyle insaat faaliyetlerinde artis yasanmustir.
Artan bu faaliyetler sebebiyle 2023 yilinda insaat sektorii %7,8 biiytimiistir (TUrkiye
Miiteahhitler Birligi [TMB], 2024:15).
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Sekil 4. 3: insaat Harcamalar1 Ceyrek Dénem; Milyar TL (IMSAD)

2017 yilinda kamunun, insaat sektoriinii desteklemek amaciyla yaptig1 yatirim
harcamalar1 insaat harcamalarimin %25,8 biiylimesini saglamis ve 2016 yilinda 424.,4
milyar lira olan harcamalar 533,8 milyar liraya yiikselmistir (IMSAD, 2017:44). 2018
yilinda ingaat sektdriinde yapilan harcamalar onceki yila gore %20,7 biiylimiistiir fakat
harcamalardaki bu artisin nedeni enflasyondaki ve maliyetlerdeki artistan
kaynaklanmistir. insaat sektdriine yapilan harcamalar enflasyondan armdirildiginda reel
olarak biiyiime gerceklesmedigi goriilmektedir (IMSAD, 2018:41). 2019 yilinda insaat

sektoriinde yapilan harcamalarin cari fiyat1 %9,8 daralirken, enflasyondan arindirilmig
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reel harcamalar ise %21,7 daralmistir (IMSAD, 2019:41). 2020 yilinda insaat
sektorlinde yapilan cari harcamalar %8,1 artmis fakat reel harcamalar %13,6 daralmistir
(IMSAD, 2020:41). 2021 yilinda insaat harcamalar1 hem nominal hemde reel olarak
artis gostermistir. Cari harcamalar %39,5 artarak 877 milyar lira olarak kaydedilmistir.
Enflasyondan arindirilmis reel harcamalar ise %2,5 artmistir (IMSAD, 2022:41). 2022
yilinda ingaat harcamalar1 %107,9 artis goOstermis ve 1,82 trilyon lira olarak
kaydedilmistir. Ayrica 2022 yilinda harcamalarda reel olarak %26,5 biiylime
gerceklesmistir (IMSAD, 2022:41). 2023 yili ikinci ceyrekte 834,4 milyar TL insaat
harcamasi gergeklesmistir. Enflasyon ve maliyet artiglart harcamalarin nominal olarak
%87,4 artmasia neden olmustur. Deprem bolgesinde yapilan faaliyetler harcamalarin

reel olarak da artis gdstermesine neden olmustur (IMSAD, 2023:3).
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Sekil 4. 4: insaat Maliyet Endeksi 2015=100 (IMSAD ve TUIK)

2017 yilinda emtia fiyatlarinda ciddi artislar meydana gelmis ve bu artislar ingaat
sektoriinde de kendini gdstermistir. Insaat malzemesi fiyatlar1 6nceki yila gore %21,6
artiy gostertmistir IMSAD, 2017:45). 2018 yilinda emtia ve déviz kurlarinda meydana
gelen artislar insaat sektoriinii de etkilemis ve sektdrde 2010 yilindan itibaren en ylksek
maliyet artis1 yasanmistir. Insaat malzemesi maliyetleri 2018 yilinda %29,2 artis
gostermistir (IMSAD, 2018:41). 2019 yilinda kur ve mal fiyatlaridaki artisin kismen
de olsa istikrara kavusmasi insaat sektorii maliyetlerinin artigini siirlandirmig ve 2019
yilinda maliyetlerde yalnizca %35 artis gergeklesmistir (IMSAD, 2019:41). 2020 yilinda
ozellikle kurda meydana gelen artis insaat maliyetlerini ciddi sekilde etkilemis ve
maliyetlerin %30,34 artmasma neden olmustur (IMSAD, 2020:41). 2021 ve 2022

yillarinda doviz kuru ve {iretici fiyatlarinda meydana gelen artiglar ingaat malzeme
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maliyetlerinin artmasina sebep olmustur. 2021 yilinda ingaat malzeme maliyetlerinde
%85,8; 2022 yilinda ise %75°9 artis yasanmistir (IMSAD, 2022:41). 2023 yilinin aralik
ayinda insaat maliyet endeksi bir dnceki yilin aralik ayina gére %67,31 artnmustir (TUIK,
2023).
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Sekil 4. 5: Insaat Sektoriinde Istihdam (IMSAD ve TUIK)

2008 yilindan 2017 yilina kadar ingaat sektoriinde istihdam siirekli artig
gostermistir. 2017 yilinda sektorde istihdam edilen kisi sayis1 108 bin daha artarak ilk
defa 2 milyonu agmistir. 2017 yilinda ingaat sektoriiniin toplam istihdam igindeki pay1
%7,4’e cikmistir (IMSAD, 2017:45). 2018 yilinda uzun zaman sonra insaat sektdriinde
istihdam azalmaya baslamistir. 2018 yilinda sektorde istihdam edilen kisi sayist 112 bin
azalmigtir. Toplam istihdam igindeki payin %6,9’a inmesi, sektordeki kugilmeyi
yansitmaktadir (IMSAD, 2018:41). 2019 yilinda insaat sektdriinde istihdam siddetli bir
sekilde azalmis ve 1,59 milyona gerilemistir. 2019 yilinda sektdriin istihdam pay1
%3,6’a inmistir (IMSAD, 2029:41). 2020 yilinda insaat sektdriinde istihdam azalmaya
devam etmistir ve sektdrde istthdam edilen kisi sayis1 1,54 milyona gerilemistir. 2020
yilinda yasanan salgin nedeniyle bir¢ok sektorde istihdam kaybi ortaya ¢ikmistir. Diger
sektorlerde yasanan istthdam kayb1 ingaat sektoriine kiyasla daha yiiksek olmustur. Bu
nedenle ingaat sektdriiniin toplam istihdam igindeki pay1 %35,7 e yiikselmistir (IMSAD,
2020:41). Insaat sektdriinde 2021 yilinda, 2018-2020 yillar1 arasinda azalan istihdam
yeniden artmaya baglamistir, ayrica toplam istihdam i¢indeki pay1 %6,2’ye yiikselmistir
(IMSAD, 2021:41). 2022 yilinda sektérde istihdam artis1 devam etmis fakat toplam
istihdam igindeki pay1 %6’ya gerilemistir (IMSAD, 2022:41). 2023 yilinda ise ingaat
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sektorlinlin toplam istihdam ic¢indeki pay1 yiikselmeye baslamis ve %6,3’e cikmistir
(TMB, 2024:21).
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BOLUM V

5. 2018-2023 YILLARI ARASINDA INSAAT ISLETMELERINDE
FINANSAL RiSK YONETIiMi ARASTIRMASI

5.1 ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Arastirmanin amaci I¢ Anadolu bolgesinde faaliyet gdsteren ingaat isletmelerinin
2018-2023 yillart arasinda Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen degisikliklerden ve
beraberinde getirdigi risklerden ne sekilde etkilendiklerini ve bu siirecte kullandiklari
finansal risk yonetimi tekniklerini belirlemektir. Ayrica ¢alisma ile isletmelerin riske

bakis agilar1 hakkinda bilgi edinmekte amaglanmistir.

5.2 ARASTIRMANIN YONTEMI

Arastirmada temel olarak anket yontemi uygulanmistir. Anket iki boliimden
olusmaktadir. Birinci bdliimde isletmelerin, faaliyet yillari, personel sayilart gibi
demografik 6zellikleri hakkinda bilgi edinmeye yonelik sorular sorulmustur. Ikinci
boliimde ise isletmelere, riske bakis agilari, s6z konusu siirecten ne sekilde
etkilendikleri ve uyguladiklar1 finansal risk yonetimi yontemleri hakkinda sorular
yoneltilmistir. Ankete toplam 57 isletme katilmistir ve isletmelerden elde edilen veriler

Microsoft Excel ile oran ve yiizde olarak analiz edilmistir.

5.3 ARASTIRMANIN BULGULARI

5.3.1 isletmelerin Demografik Ozellikleri Hakkinda Bulgular

Ankete katilan kisiye Oncelikle isletmedeki gorevinin ne oldugu sorulmustur.

Cevaplar asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 5. 1: Katilimeilarin Isletmedeki Gérevleri

Katilimcimin Unvani Say1 Yizde (%)
Genel Mudur 31 54,4
Finans Yoneticisi 5 8,8
Muhasebe Muduri 8 14
Diger 13 22,8
Toplam 57 100

Ankete cevap verenlerin %54,4 ile ¢ogunlugu isletmenin genel miidirtdiir.
Cevap verenlerden %14’ muhasebe miidiirii ve %8,8’1 ise finans yoneticisidir. Geri
kalan %22,8°1 ise diger olarak adlandirdigimiz ve isletmede bu gorevlerin disinda kalan

muhasebeci, dis ticaret uzmani, pazarlama miidiirii gibi meslekleri icra etmektedir.

Ikinci olarak; katilimcilara, calistiklar isletmelerin sektorde kag yildir faaliyet

gosterdikleri sorulmustur.

Tablo 5. 2: Isletmelerin Faaliyet Yillari

Faaliyet Yiln Sayi Yizde (%)
1-10 20 35,1
11-20 21 36,8
21-30 4 7
30 ve lzeri 12 21,1
Toplam 57 100

Ankete katilan isletmelerden 21 tanesi 11-20 yildir sektorde faaliyet
gostermektedir. 20 isletme heniiz 1-10 yildir faaliyette olduklarini belirtmektedir. 30 ve
daha fazla yildir sektdrde var olan isletmelerin sayis1 ise 12°dir. Geri kalan 4 isletme ise

21-20 yildir sektorde faaliyet gosterdiklerini ifade etmistir.

76



Sonraki soruda isletmelerin biiyiikligi hakkinda bilgi sahibi olmak amaciyla

isletmede calisan personel sayilar1 sorulmustur.

Tablo 5. 3: Isletmelerin Personel Sayist

Personel Sayisi Say1 Yzde (%)
1-9 29 50,9
10-49 18 31,6
50-249 10 17,5
250 ve Uzeri 0 0
Toplam 57 100

57 isletmeden 29 tanesinde ¢alisan personel sayisi 1-9 arasidir. 18 isletme 10-49
arasi personel ¢alistirdiklarini ifade etmistir. Kalan 10 isletmenin ise 50-249 arasinda
personel calistirdig: belirtilmistir. Maalesef katilimcilar arasinda 250 ve iizeri personeli

olan isletme bulunmamaktadir.

Son olarak; anketin birinci boliimiinde isletmelerin risk yonetimi i¢in 6zel bir
birime sahip olup olmadigini 6grenmek amaciyla risk yonetiminden hangi birimin

sorumlu oldugu sorulmustur.

Tablo 5. 4: Isletmelerin Risk Yénetiminden Sorumlu Birimi

Sorumlu Birim Say1 YUzde (%)
Finans Birimi 19 33,3
Muhasebe Birimi 25 43,8
Risk Yonetimi Birimi 1 1,8
Diger 12 21,1
Toplam 57 100

Ankete katilan igletmelerden %43,8 gibi bir oranla ¢ogunlugu risk yonetiminden
sorumlu birimlerinin muhasebe departmani oldugunu belirtmistir. Ankete katilan 19

isletmenin risk yonetiminden sorumlu birimi finans departmanidir. Ankete katilan 57
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isletmeden yalnizca 1 tanesinde risk yonetimi birimi bulunmaktadir. Bu sonug, ¢alisma

acisindan oldukca 6nem arz etmektedir.

5.3.2 Isletmelerin Risk ve Finansal Risk Yonetimleri Hakkinda Bulgular

Anketin ikinci boliminde o6ncelikle; isletmelerin riske bakis a¢ilarinin nasil
oldugunu 6grenmek amaglanmistir ve katilimeilara risk kavraminin isletmeleri i¢in ne

ifade ettigi sorulmustur.

B Risk igletme igin bir tehdittir

O Risk isletme i¢in hem tehdit
hem de firsat olabilir

89,5%

Sekil 5. 1: Isletmelerin Riske Bakis Acilart

Ankete katilan 57 isletmeden 51 tanesi riskin isletme i¢in hem tehdit hem de
firsat olabilecegini belirtmistir. Kalan 6 isletme ise riski isletmeleri i¢in tehdit olarak

gordiiklerini ifade etmistir.

Sonraki soruda; isletmelerin, 2018-2023 yillar1 arasinda gegen siirecin iilke

ekonomisine etkisini nasil degerlendirdikleri sorulmustur.

5,3%

EOlumlu

@ Olumsuz

B Yeni firsatlar ortaya ¢ikartmistir
m Fikrim yok

Sekil 5. 2: 2018-2023 Siirecinin Ulke Ekonomisine Etkileri
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29 katilmer s6z konusu siirecin Tiirkiye ekonomisini olumsuz etkiledigini
sOylemistir. Katilimcilarin 19 tanesi ise bu siirecin ekonomide yeni firsatlar yarattiging;

katilimcilarin 6 tanesi ise bu siirecin ekonomiye etkisinin olumlu oldugunu belirtmistir.

Diger bir soruda; ankete katilan isletmelere, rakiplerine kiyasla bu siireci ne

sekilde atlattiklarini diisiindiikleri sorulmustur.

3,5%

EOlumlu
D Olumsuz
= Fikrim yok

Sekil 5. 3: 2018-2023 Siirecinin Rakiplere Kiyasla isletmeye Etkisi

Katilimcilarin %61,4 gibi biiyiik ¢ogunlugu bu siirecin rakiplerine kiyasla
isletmeleri i¢in olumlu gegtigini belirtmistir. %35,1°1 ise bu slrecin rakiplerine kiyasla

isletmeleri agisindan olumsuz oldugunu ifade etmistir.

Anketin ilerleyen kisminda, bu siirecin isletmelerini nasil etkiledigi sorulmustur.

5,2%

EOlumlu
O Olumsuz
® Fikrim yok

Sekil 5. 4: 2018-2023 Siirecinin Isletmeye Etkisi
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Bu siirecin igletmelerine etkilerinin olumlu veya olumsuz oldugunu sdyleyen
katilimcilarin sayisi birbirine olduk¢a yakindir. 31 katilimer bu siirecin igletmelerine

etkisinin olumsuz oldugunu ifade ederken 23 katilime1 olumlu oldugunu belirtmistir.

Bu surecin isletmelerine etkisinin olumlu oldugunu sdyleyen 23 isletmeye bu
stirecin ne gibi faydalar1 oldugu sorulmustur ve verilen cevaplar aragtirmaci tarafindan

siiflandirilmstir.

B Talebin artmasi

O Rakiplerin azalmasi

B Kar oranlarinin artmasi

B Pazar paymin genislemesi

@ Diger

Sekil 5. 5: 2018-2023 Siirecinin Isletmeye Faydalar

Katilimcilarin %26°s1 bu siiregte sosyal medya kullanimi gibi yeni pazarlama
stratejileri gelistirerek daha genis pazarlara yayildiklarini ifade etmistir. %17’si ise bu
slirecte ké&r oranlarinin arttigini belirtmistir. Katilimcilarin %13’ bu siiregten kiigiik
isletmelerin daha fazla etkilendigini ve bu sayede rakipleri azaldig1 i¢in satislarin
arttigint; diger %13’l ise bu siiregte talep artisi oldugunu bu nedenle satiglarinin
artigin1 ifade etmistir. Kalan %31°lik kisim ise bu siiregte diisiik faizli kredi imkan
saglandig1, vadeli satislarin azaldigi, risk istahinin arttig1 gibi ¢esitli cevaplar vermistir

ve bu cevaplar grafikte diger olarak adlandirilmistir.

Anket kapsaminda sorulan bir sonraki soruda; 2018-2023 yillar1 arasinda
ekonomide meydana gelen degisikliklerin isletmenin ekonomik gdstergelerine

etkilerinin neler oldugu sorulmustur.
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Sekil 5. 6: 2018-2023 Siirecinin Isletmenin Ekonomik Géstergelerine Etkisi

Katilimcilarin 5 tanesi bu siirecin isletme maliyetlerine etkisi olmadigini; 1
tanesi maliyetlerin azaldigini ve bir tanesi de bu hususta fikrinin olmadigini belirtmistir.

50 katilimer ise bu siiregte isletme maliyetlerinin arttigini belirtmistir.

16 katilimei bu siirecin isletmelerin borglarina etkisinin olmadigini, 8 katilimci
bu siiregte borglarmin azaldigini belirtmistir. 33 katilimci ise bu siirecte isletmenin

bor¢larinin arttigini ifade etmistir.

Stirecin isletmelerin toplam satislarina etkisine bakacak olursak; 6 katilimci
toplam satislarinin  etkilenmedigini, 20 katilimec1 isletmenin toplam satislarinin

azaldigi ve 31 katilimci ise toplam satiglarini arttirdigini ifade etmistir.

Anket ¢alismasina katilanlar arasinda, bu slregten, isletmenin yurtici satiglarinin
etkilenmedigini ifade eden 6 katilimci vardir. 19 katilimer bu siiregte yurtici satiglarinin

azaldigini, 32 katilime1 ise yurtigi satiglarinin arttigini belirtmistir.

25 katilimer bu siirecin isletmenin yurtdisi satiglarini etkilemedigini belirtmistir.
13 katilimci bu siiregte yurtdisi satislarinin azaldigini, 14 katilimer ise yurtdist

satiglarinin arttigini ifade etmistir. Kalan 5 katilimei ise fikri olmadigi bildirmistir.

Bu siirecin firma degerlerine etkisi soruldugunda ise 10 katilimcr firma
degerlerinin etkilenmedigini; 8 katilimci firma degerlerinin azaldigini1 ve 36 katilimer
firma degerlerinin arttigin1 belirtmistir. Geriye kalan 3 katilimcr ise fikri olmadigini

ifade etmistir.
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5 katilimer bu siiregten kér oranlarinin etkilenmedigini belirtirken, 25 katilimct
isletmelerinin kér oranlarinin azaldigini ve 27 katilimci igletmelerinin kér oranlarinin

arttigini ifade etmistir.

Son olarak bu siiregte personel sayilarinda ne gibi degisiklikler oldugu
sorulmustur. 20 isletme bu siiregte personel sayilarmin degigmedigini, 17 isletme
personel sayilarinin artigini ve 19 isletme personel sayilarinin azaldigini ifade etmistir.

Katilimcilardan 1°1 ise fikri olmadigini belirtmistir.

Daha sonra katilimcilardan bu stiregte karsilastiklar finansal riskleri dnemlilik
derecelerine gore isaretlemeleri istenmistir. Bu kisimda 1-¢ok énemsiz, 2-6nemsiz, 3-ne
onemli ne Onemsiz, 4-6nemli ve 5-¢ok Onemli olmak iizere besli likert Olgegi

kullanilmistir.

35
30
25
20
15
10

5

0

Kredi Riski Enflasyon Riski Likidite Riski ~Hammadde Kur Riski Faiz Oram
Riski Riski

m]l w2 m3 m4 m5

Sekil 5. 7: 2018-2023 Siirecinde Isletmelerin Karsilastiklar1 Finansal Riskler

20 katilimei bu siiregte kredi 6demelerinden kaynaklanan risklerin ¢ok 6nemsiz
oldugunu, 8 katilimc1 6nemsiz oldugunu belirtmistir. 15 katilime1 kredi riskinin énemli
oldugunu, 10 katilimcr ise ¢gok 6nemli oldugunu ifade etmistir. 4 katilime1 ise bu siiregte

kredi riski ne énemli ne de énemsiz seklinde oy kullanmustir.

Enflasyon oranindaki degisimlerden kaynaklanan riskler soruldugunda ise 4
katilime1 ¢ok 6nemsiz oldugunu, 6 katilimci ise Oonemsiz oldugunu belirtmistir. 14
katilimer enflasyon riskinin bu stiregte 6nemli oldugunu, 23 katilimct ise ¢ok 6nemli
oldugunu ifade etmistir. 10 katilime1 ise enflasyon riskinin bu siireGte isletmeleri i¢in ne

onemli ne de 6nemsiz oldugunu belirtmistir.
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Katilimeilarin 8’1 likidite eksikliginden kaynaklanan risklerin bu stirecte isletme
icin ¢ok Onemsiz oldugunu, 5 isletme ise dnemsiz oldugunu ifade etmistir. 22 isletme,
bu sirecte likidite riskinin isletmeleri i¢in 6nemli oldugunu, 15 isletme ise ¢ok 6nemli
oldugunu belirtmistir. Kalan 7 isletme ise likidite riskinin bu siirecte isletmeleri i¢in ne

onemli ne de 6nemsiz oldugunu degerlendirmistir.

Hammadde fiyatlarindaki degisimlerden kaynaklanan risklerin isletmeleri igin
bu siirecte 6nemlilik derecesi soruldugunda ise 6 isletme c¢ok Onemsiz oldugunu, 4
isletme ise 6nemsiz oldugunu belirtmistir. 17 isletme hammadde riskinin bu siirecte
isletmeleri i¢in Onemli oldugunu belirtirken, 24 isletme c¢ok Onemli oldugunu
belirtmistir. 6 katilimer ise hammadde riskinin bu siire¢te ne onemli ne de dnemsiz

oldugunu ifade etmistir.

Katilimcilardan 3’ bu siirecte kurda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan
risklerin igletmeleri i¢in ¢ok Onemsiz oldugunu ifade ederken, 4 katilimci Gnemsiz
oldugunu beyan etmistir. Kur riskinin bu siiregte igletmeleri igin 6nemli oldugunu
belirten 13 katilimc1 varken, ¢ok onemli oldugunu belirten 30 katilimer vardir. 7

katilimci ise kur riskinin ne 6nemli ne de 6nemsiz oldugunu ifade etmistir.

8 katilime1 bu siirecte faiz oraninda meydana gelen degisimlerden kaynaklanan
risklerin isletmeleri i¢in ¢ok Onemsiz oldugunu, 3 katilimer ise bu risklerin 6nemsiz
oldugunu belirtmistir. 12 katilimer faiz oram riskinin igletmeleri i¢in 6nemli oldugunu
ve 28 katilmc1 ¢ok Onemli oldugu ifade etmistir. Bu siiregte faiz oranlarindan
kaynaklanan risklerin isletmeleri i¢in ne énemli ne de 6nemsiz oldugunu sdyleyen 6

katilimci vardir.

Ozetleyecek olursak bu siiregte isletmeler i¢in en énemli finansal riskin kur riski

oldugu, en 6nemsiz finansal riskin ise kredi riski oldugunu sdyleyebiliriz.

Anket calismasinda sorulan 8. soruda, isletmelerin bu sirecte finansal risk
yonetimi tekniklerinden (firma ici yontemler, sigorta ve tirev triinler) en fazla hangisini
kullandiklarin1 tespit etmek amaglanmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda katilimcilardan
kullanmadiklar1 teknik i¢in 1’1, nadiren kullandiklar1 i¢in 2’yi ve siklikla kullandiklari

teknik i¢in ise 3’1 isaretlemeleri istenmistir.
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Sekil 5. 8: Finansal Risk Y6netimi Teknikleri Kullanimi

57 katilimcidan 9°u firma i¢i yontemleri hi¢ kullanmadiklarini belirtmistir. 21
katilime1 firma i¢i yontemleri nadiren kullandiklarint belirtirken, 27 isletme firma ici

yontemleri siklikla kullandiklarini belirtmistir.

11 katilimc1 sigorta teknigini hi¢ kullanmadigini; 23 katilimci nadiren

kullandiklarini ve kalan 23 katilimci ise siklikla kullandiklarini ifade etmistir.

Tirev triin kullanimina bakildigi zaman 18 isletmenin hi¢ tiirev iirlin
kullanmadigi, 28 isletmenin ise nadiren tirev trtin kullandig: gorilmektedir. Kalan 11

isletme ise siklikla tiirev {iriin kullandiklar1 tespit edilmistir.

Katilimeilarin verdikleri cevaplara gore bu siirecte en sik kullanilan finansal risk
yonetimi teknigi firma i¢i yoOntemler iken; en az kullanilan teknik, tiirev iirlin

kullanimidir.

Anket kapsamindaki bir diger soruda bu siiregte katilimcilara igletmelerinin

hangi turev drunleri kullandigi sorulmustur.

84



50

40 —

30 —

20

10

Future Swap Opsiyon Forward

m Evet = Hayir

Sekil 5. 9: Tiirev Uriin Kullanim1

57 isletmeden 19’u future kullandigini, 11’1 swap kullandigini, 23’ opsiyon
kullandigin1 ve 16’s1 forward kullandigini ifade etmistir. Buna gére en fazla kullanilan

tiirev {irlin opsiyon iken en az kullanilan tiirev iirlin swap olmustur.

10. soruda igletmelerden 5°1i likert dl¢egi kullanilarak risk yonetimi agsamalarinin

isletmeleri i¢in 6nemlilik derecelerini belirtmeleri istenmistir.
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Sekil 5. 10: Risk Yonetimi Asamalari

Katilimcilardan yalnizca 1 kisi kurumun hedeflerinin belirlenmesinin isletmeleri
icin ¢ok dnemsiz oldugunu, 5 kisi ise 6nemsiz oldugunu belirtmistir. 13 kisi kurumun
hedeflerinin belirlenmesinin 6nemli oldugunu ifade ederken, 30 kisi bu asamanin
isletmeleri igin ¢ok 6nemli oldugunu ifade etmistir. Kalan 8 kisi bu asamanin ne 6nemli

ne de 6nemsiz oldugu kanisindadir.
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Katilimcilardan 1 kisi risklerin belirlenmesinin isletme i¢in ¢ok Onemsiz
oldugunu ve 1 kisi de 6nemsiz oldugunu belirtmistir. 11 kisi risklerin belirlenmesinin
isletme i¢in 6nemli oldugunu ifade ederken, 34 katilimci bu asamanin ¢ok 6nemli
oldugunu ifade etmistir. Katilimcilarin geri kalan1 bu asamanin ne 6énemli ne de 6nemsiz

oldugunu belirtmistir.

Risklerin degerlendirilmesi agsamasinin ¢ok Onemsiz oldugunu belirten 1
katilimei varken, 6nemsiz oldugunu belirten 2 katilimci vardir. 11 katilimci ise risklerin
degerlendirilmesinin isletme i¢in 6nemli oldugunu belirtmistir. Bu asamanin isletme
icin ¢ok Onemli oldugunu ifade eden katilimeci sayisi ise 35°tir. 8 katilimcinin ise
risklerin degerlendirilmesinin isletme ig¢in ne Onemli ne de Onemsiz oldugunu

diisiindiigii tespit edilmistir.

Risklere cevap olusturma asamasinin ise ¢ok Onemsiz oldugunu diisiinen
katilimcr yoktur fakat 3 katilimer Onemsiz oldugunu belirtmistir. 18 katilimer bu
asamanin igletme i¢in Onemli oldugunu ifade ederken; 29 katilimci ¢ok Onemli
oldugunu ifade etmistir. 7 katilimer ise risklere cevap olusturmanin isletme i¢in ne

O6nemli ne de 6nemsiz oldugunu belirtmistir.

Katilimcilardan 1 kisi raporlama ve izleme asamasinin isletme i¢in ¢ok 6nemsiz
oldugunu, 1 kisi de 6nemsiz oldugunu belirtmistir. 12 kisi bu asamanin isletme i¢in
onemli oldugunu ve 34’1 ise cok 6nemli oldugunu ifade etmistir. 9 kisi ise bu agsamanin

isletme i¢in ne 6nemli ne de 6nemsiz oldugunu belirtmistir.

Genel olarak katilimcilarin gogunlugu risk yonetimi agsamalarinin tamaminin bu

siirecte isletmeleri i¢in ¢ok dnemli oldugunu ifade etmislerdir.

Son olarak 2018-2023 yillar1 arasinda isletmelerin kendi gelistirdikleri firma igi
risk yonetimi tekniklerini 6grenmek amaciyla isletmelere bu siirecte ekonomide
meydana gelen dalgalanmalara karsi aldiklari onlemler sorulmustur. Her katilimci
birden fazla Onlem sdyleyebilecegi icin tablo ya da grafik yapilmasi dogru
bulunmamistir. Katilimcilarin  cevaplart  arastirmaci  tarafindan  siiflandirilarak

cogunluk olan cevaplar agagida siralanmagtir:
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o Faaliyetlere ara vermek

e Personel azaltmak

e Diisiik faizli kredi kullanmak

e ihracati arttirmak

e Kisa vadeli satis- uzun vadeli alis yapmak
e Anlagmalari1 doviz cinsinden yapmak

e Uriin yelpazesini arttirmak

e Likitte kalmak

Bu siiregte 6zellikle diisiik faizli kredi kullandigin1 ve vadeli alim satimlarda

diizenleme yaptiklarini séyleyen katilimcilarin sayisi yiiksektir.

54 INSAAT SEKTORU iCIN FINANSAL RISK YONETIMi ACISINDAN
ONERILER

Insaat sektorii sahip oldugu dinamik ve kiiresel yap1 nedeniyle siirekli risklere
maruz kalmaktadir. Risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi isletmelerin siirdiiriilebilirlik,
rekabet {istiinliigii ve Kkarhliklart agisindan son derece onemlidir. Ozellikle tiim
ekonomik sistemi etkileyen finansal risklerin yonetimi firmalar icin blyik 6nem arz
etmektedir. Isletmeler, hedeflerini ve risklerini belirleyerek sz konusu finansal risklere
kars1 onlemler almalidir. Etkin bir risk yonetimi sayesinde isletmeler yalnizca tehditleri
degil firsatlar1 da Onceden Ongorebilecek ve dogru bir sekilde yonetebilecektir.
Isletmelerin risklerini etkin bir sekilde ydnetebilmesi icin ilk once ortak bir risk
yonetimi kiiltiirii olusturulmalidir. Oncelikle, {ist yonetimden baslayarak kurumun tiim
calisanlar1 ortak bir risk yonetimi anlayisin1 benimsemelidir. Ayrica isletmenin amag ve
hedefleri de tiim g¢alisanlar tarafindan bilinmelidir. Bir isletmede tiim ¢alisanlarin risk
yonetiminden sorumlu tutulmasi ve buna uygun bir gorev tanimlamasi yapilmasi
gerekmektedir. Isletmelerin, tiim risklerini, diger departmanlardan iletilecek bilgiler
dogrultusunda toplayacak ve iist yonetime raporlayacak uzmanlasmis bir risk yonetimi
birimi veya risk yonetimi sorumlusu bulundurmasi olduk¢a 6nemlidir. Yukarida yapilan
calisma ise birgok isletmede 6zel bir risk yonetimi birimi bulunmadigini gozler oniine
sermistir. Risk yonetimi i¢in 6zel bir birim kurma veya risk yonetimi sorumlusu

calistirma imkani1 olmayan isletmelerin 6zellikle yoneticileri basta olmak iizere tiim
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calisanlarina risk yonetimi konusunda egitim saglanmasi1 gerekmektedir. Biitiinlesik bir
risk yonetimi sisteminin kurulmasi; ortak bir risk yonetim kiiltiiriiniin belirlenmesi; risk
yonetimi i¢in yeterli kaynak saglanmasi ve personelin bu konuda egitilmesi etkin bir
risk yonetiminin baslangicidir. Ayrica diizenli olarak toplantilarin yapilmasi ve risk
yonetimi strecinin strekli gozden gegcirilerek guncellenmesi o6zellikle ekonomik

dalgalanmalarin oldugu donemlerde son derece 6nemlidir.

Isletmelerin risk yonetiminin énemini anlamasi icin iilke genelinde risk yonetimi
kiiltiiri olusturulmalidir. Denetleyici ve diizenleyici kuruluslar basta olmak {izere
devletin risk yonetimi uygulamalarinin gelistirilmesi ve Oneminin anlasilmasi igin
calismalar yapmasi gerekmektedir. Verilen risk yonetimi egitimleri desteklenmeli ve
risk yonetimi birimleri kurulmasi konusunda tesviklerde bulunulmalidir. Tiirk Ticaret
Kanunu madde 378’de, isletmelerin yonetim kurulu iiyelerine ve miidiirlerine, riskin
erken saptanmasi komitesi kurma gorevi verilmistir (Tore, 2021,146). Kanun koyucu
tarafindan risklerin erken teshis edilmesinin ve yonetilmesinin bir hiikkme baglanmasi
Tiirkiye’de risk yonetiminin dneminin anlasilmasi agisindan olduk¢a Onemlidir fakat
s6z konusu hiikmiin bazi eksiklikleri mevcuttur. Oncelikle ilgili maddede risk,
isletmeler agisindan yalnizca tehlikeli durumlar ifade etmek i¢in kullanilmistir. Bu
yaklasim modern risk yonetimi anlayisina uygun degildir. Mevcut diizenleme
dogrultusunda isletmeler riski yalnizca tehdit olarak algilayabilir ve isletmeler i¢in
saglayabilecegi firsatlar1 gozden kagirabilirler. Ayrica maddede risk g¢esitleri ve yonetim
sekli konusunda bilgilendirme yapilmamaistir. Her ne kadar s6z konusu diizenleme risk
yonetiminin erken teshis edilmesi agisindan O6nemli bir hiikiim olsa da isletmelerin

modern risk yonetimi anlayisina sahip olmalari i¢in rehberlik etmemektedir.

Ozellikle, ekonomik gostergelerde dalgalanmalarin yasandig1 siireglerde,
isletmelerin finansal risklerini yonetmek i¢in kullanabilecekleri en etkili yontem tiirev
triinlerdir. Yukarida yapilan g¢alisma tlirev iirlin kullaniminin yaygin olmadigin
gostermektedir. Isletmelerin &zellikle maliyet artislarindan etkilendiklerini ifade
etmeleri kur risklerini etkin yonetemediklerinin bir gostergesidir. Firmalarin kur
riskinden etkilenmemesi ancak alig ve satiglarini ayni para birimi ile yapmalariyla
mimkindir. Ozellikle ithalat yapan fakat ihracat yapmayan isletmeler TL’de yasanan

deger kaybindan ciddi sekilde etkilenecektir. Kurda meydana gelen degisimlerden
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etkilenmemek icin isletmeler tiirev iiriin kullanimin1 yayginlastirmalidir. Fakat tiirev
tirtin kullanimi belirli bir bilgi ve donanim gerektirmektedir. Bu nedenle finansal risk
yonetiminin kurumsal riskin bir parcasi haline getirilmesi ve finansal risk yonetimi
teknikleri konusunda bilgili personellerin ¢alistirilmas1 gerekmektedir. Bu sayede
yanlizca kur degil faiz orani, enflasyon, kredi riski gibi finansal riskler de erkenden

belirlenebilecek ve yonetilebilecektir.

Ayrica, kur riskinden korunmak i¢in bazi isletmelerin firma genelinde
uygulayabilecegi yontemler yeterli olmamaktadir. Thracat yapan isletmelerin, kur riskini
yonetmek i¢in ihracat oranlarini arttirmasi fakat maliyetlerde yasanan artig nedeni ile
iretimlerini arttirmamasi, ihracat yapmayan isletmelerin fiyat artiglar1 ve ticari mal
temini karsisinda zor duruma diismesine neden olmaktadir. Bu siirecte i¢ pazarda satig
yapan isletmelerin kur riskinden daha az etkilenmeleri i¢in devlet tarafindan sektorde

diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir.

Insaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerle yapilan anket sonucundan
anlasilacagi gibi isletmelerin karsilastigi finansal riskler ayni olsa dahi isletmelere
etkileri farklilik gostermektedir. Ayrica her isletme farkli firma i¢i risk yonetimi teknigi
gelistirebilmektedir. Bu nedenle isletmenin risk yoOnetimi biriminin, isletmenin

onceliklerini ve yapisini tanimasi olduk¢a 6nemlidir.

Isletmeler, 6zellikle belirsizlik durumunda kabul edebilecekleri risk seviyesini
yeniden gozden gecirmelidir. Kurumlar, kriz siireglerinde karar verirken yalnizca kendi
isletmelerinin degil ticaret yaptiklar1 diger isletmelerin de finansal durumlarini ve

risklerini dikkate almalidir ve buna gore risk istahlarin1 yeniden belirlemelidir.

Son olarak, isletmelerin kriz siire¢lerinde riski erken teshis etmesi ve Onlem
almas1 ne derece Onemli ise ani pozisyon degisimlerinden kacinmasi da o derece
onemlidir. Isletmeler kriz siireclerinin gegici oldugunun farkina varmali ve ani
degisikliklerle isletmeye duyulan giiveni kaybetmemelidir. Ciinkii isletmelerinin

stirdiiriilebilirligi agisindan itibar son derece 6nemli bir unsurdur.

Yukarida ingaat sektorii Ozelinde yapilan calisma sonucunda finansal risk

yoOnetimi i¢in verilen tavsiyeler cesitli sektorlere uygulanabilir niteliktedir.
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SONUC

Kiiresellesme ile birlikte iilkelerin sinirlar1 ortadan kalkmistir ve oOzellikle
ekonomi alaninda iilkeler birbirlerine bagimli hale gelmistir. Bu durum iilke
ekonomileri i¢in yeni riskler ortaya cikartirken var olan riskleri de arttirmistir.
Kiiresellesmenin iilke ekonomilerine en ¢ok zarar verdigi zamanlar ise kriz stiregleridir.
Kriz siireclerinde belirsizlik ortami olusmakta ve riskler artmaktadir. Bu nedenle

tilkelerin kriz siireclerinde risklerini etkin bir sekilde yonetmesi olduk¢a 6nemlidir.

2018-2023 yillar1 hem diinya hem de Tiirkiye ekonomisi i¢in olduk¢a sancilt bir
siire¢ olmustur. 2018 yilinda ABD ve Cin arasinda ticaret savaglart baglamistir. Cin ve
ABD arasinda yasanan bu gerilimin etkileri yalnizca Cin ve ABD ekonomisi ile sinirh
kalmamistir. Kiiresel ekonomideki belirsizliklerin artmasmma neden olarak diinya
ticaretini olumsuz etkilemistir. Ticarette korumacilik artmis, maliyetler yiikselmis ve
diinya genelinde mal ticareti yillik biliyime orani diismiistiir. 2018 yilinda Tiirkiye
ekonomisinde de bozulmalar goriilmeye baslamistir. Siyasi nedenlerle Amerika ve
Avrupa’nin Tiirkiye’ye yaptirimlar uygulayacagini sdylemesi ile lilkeden sermaye
cikislart yiikselmis, kurda dalgalanmalar ve Tiirkiye’nin kredi risk primleri yiikselmeye
baslamistir.  Tiirkiye’nin  biiylime, enflasyon, issizlik gibi makroekonomik
gostergelerinde bozulmalar meydana gelmistir. Tiirkiye, kur oranlarinda yasanan ani
yiikselis ve beraberinde getirdigi sorunlar ile miicadele ederken 2019 yilinda Cin’de
ortaya ¢ikan Covid-19 viriisii 2020 yilinda tiim diinyaya yayilarak kiiresel bir kriz haline
gelmigtir. Salgina yonelik aliman Onlemler tiim diinyada ekonomik faaliyetlerin
azalmasina, igsizligin artmasina, ekonomik biiyiimenin diismesine ve ticaret hacminin
azalmasina neden olarak ekonomik bir krize donilismiistiir. Tiirkiye ekonomisi de bu
stirecten ciddi sekilde etkilenmistir. Salginla miicadele etmek i¢in alinan kararlar toplam
arz ve talebin diismesine neden olmustur. Enflasyon oranlar1 ve kur ylikselmeye devam
etmistir. Ekonomide olusan bu belirsizlik nedeniyle 2017°de 166,6 baz puan olan kredi
risk primi 2021 yilinda 559,5 baz puana ¢ikmistir. Diinya, salginin etkilerinden tam
olarak kurtulamamigken 2022 yilinda Rusya ve Ukrayna arasinda kriz patlak vermistir.
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Ukrayna ve Rusya’nin gida, emtia ve enerji sektorlerinde diinyanin en Onemli
tedarikg¢ileri olmalari, krizin tiim diinyay: etkilemesine neden olmustur. Kiiresel boyutta
enerji ve emtia fiyatlarinda artiglar meydana gelmistir. Hali hazirda yiiksek enflasyon ile

miicadele eden Tiirkiye bu krizden diger iilkelere kiyasla daha fazla etkilenmistir.

2018-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin temel makroekonomik gdostergelerinde
yasanan degisimler incelenmistir. 2018 yilinda kurda meydana gelen dalgalanma
nedeniyle biiyiime orani hiz kaybetmis ve 2017 yilinda %7,4 olan oran 2018 yilinda
%2,8’e diismiistiir. 2019 ise Tiirkiye ekonomisi kiigiilmeye baslamistir. 2020 yilinda
kismen artig gdsteren bilylime orani 2021 yilinda ciddi sekilde artmistir ve %11,4°e
yiikselmistir. 2022 ve 2023 yillarinda ise biiylime oranlar1 azalmigtir. 2018 yilinda
enflasyon orani artmaya baglamigtir. 2019 yilinda enflasyon orani azalmaya baslasa da
2020 yilinda yeniden yiikselise gecmistir ve 2021, 2022, 2023 yillarinda 6nemli
derecede artiglar yasanmistir. 2018 ve 2019 yillarinda issizlik oranlarinda da artis
meydana gelmistir. Fakat 2020 yili1 ve sonrasinda issizlik oranlar1 yeniden diismeye
baglamistir. 2018 yilinda kurda yasanan ani yiikselig, 2019-2023 yillar1 boyunca devam
etmistir. 2017 yilinda 3,65 olan dolar kuru, 2023 yilinda 23,74 e kadar yiikselmistir.

2018-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin makroekonomik gdstergelerinde
meydana gelen degisiklikler bircok sektdrii olumsuz etkilemistir. Ozellikle insaat
sektoriiniin krizlere kars1 kirillgan bir yapiya sahip olmasi bu siiregten ¢ok ciddi sekilde
etkilenmesine neden olmustur. 2018 ve 2022 yillar1 arasinda insaat sektoriiniin biiyiime
oranlar1 ekonomik biiylimenin altinda kalmistir. 2023 yilinda ise yasanan deprem
felaketi nedeniyle artan ingaat faaliyetleri 5 yil sonra sektoriin biliylime oraninin
ekonomik bilylime oraninin {istiine ¢ikmasina neden olmustur. Yiiksek enflasyon ve kur
oranlar1 insaat malzemelerinin maliyetlerinin ciddi sekilde artmasina neden olmustur.
2018 yilinda uzun bir zamandan sonra ilk defa insaat sektdriinde istihdam orani
diismeye baslamigtir ve 2019 yilinda siddetli bir diislis yasanmistir. 2021 yilinda ise

istihdam yeniden artmaya baglamistir.

2018-2023 yillan arasinda ingaat sektoriinde siirekli dalgalanmalar meydana
gelmistir. Bu siirecin ingaat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere etkilerini, bu
siirecte isletmelerin hangi finansal risklerle karsilastiklarini ve bu riskleri yonetmek icin

hangi yoOntemleri sectiklerini arastirmak amaciyla isletmelerle anket c¢alismasi
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yapilmistir. Caligma kapsaminda, isletmelerin oncelikle riske bakis acilar1 hakkinda
bilgi edinilmeye ¢alisilmistir. Ankete katilan 57 igletmeden 51 tanesi risk kavraminin
isletmeleri i¢in hem firsat hem de tehdit olabilecegini belirtmistir. Fakat ankete katilan
isletmelerden yalnizca bir tanesinde risk yonetimi i¢in 6zel bir birim oldugu ortaya
cikmistir. Isletmelerden 2018-2023 yillart arasinda gecen siireci degerlendirmeleri
istendiginde, isletmelerin %50,9°u bu siirecin ililke ekonomisi i¢in olumsuz oldugunu
ifade ederken %33,3’i ekonomi i¢in yeni firsatlar ortaya cikarttigini belirtmistir. Bu
siirecin kendi isletmeleri i¢cin olumsuz oldugunu sdyleyen katilimci sayis1 31 iken 23
katilimc1 olumlu oldugunu ifade etmistir. Bu siirecin igletmelerine olumlu etkileri
oldugunu ifade eden isletmelere ne gibi faydalar sagladigi soruldugunda ise bu siirecte
taleplerin arttigi, rakiplerin azaldigi, kér oranlarinin arttigi ve pazar payinin genisledigi
gibi sonuglar ortaya c¢ikmistir. Bu siiregte katilimcilara, isletmelerinin ekonomik
gostergelerinde ne gibi degisikliklerin meydana geldigi sorulmustur. Verilen yanitlar
incelendiginde Ozellikle bu siiregte isletmelerin maliyetlerinin arttigi sonucu elde
edilmistir. Katilimcilara bu slirecte isletmelerinin  karsilastigi  finansal riskler
sorulmustur. Verilen cevaplar dogrultusunda isletmelerin bu siirecte en fazla kur
riskinden etkilendikleri; en az ise kredi riskinden etkilendikleri belirlenmistir. Ayrica
katilimcilara bu siirecte en kullandiklari risk yonetimi teknikleri sorulmustur ve en fazla
firma i¢i yontemlerin; en az ise tiirev tirtinlerin kullanildig1 ortaya ¢ikmistir. Daha sonra
isletmelere hangi tiirev iirlinleri kullandiklar1 sorulmustur. Verdikleri yanitlara gore en
fazla kullanilan tiirev iiriiniin opsiyon; en az kullanilan tiirev iriiniin ise swap oldugu
sonucu ortaya ¢ikmistir. Son olarak isletmelerin 2018-2023 yillar1 arasinda sektorde
meydana gelen dalgalanmaya karsi ne gibi onlemler aldiklar1 sorulmustur. Bu soru ile
isletmelerin kendi gelistirdikleri firma i¢i yOntemlerini tespit etmek amaglanmistir.
Isletmeler bu siiregte faaliyetlere ara verdiklerini, personel azalttiklarim, diisiik faizli
krediden faydalandiklarini, alig satis vadelerinde diizenleme yaptiklarini, doviz
cinsinden anlasma yaptiklarini belirtmistir. Ayrica ihracat yapan isletmeler bu siirecte

ihracatlarini arttirdiklarini belirtmistir.

Sonug olarak 2018 yilindan 2023 yilina kadar gegen siirecin insaat sektorii i¢in
kriz donemi oldugunu sdyleyebiliriz. Calisma ile ingaat sektoriiniin ekonomide meydana
gelen degisimlere karsi oldukca hassas bir yapiya sahip oldugu bir kez daha gozler

Oniine serilmistir. 2018 yilinda sektdrde baslayan ve 2023 yilina kadar devam eden
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bozulmalar 2023 yilinda yasanan deprem felaketi ve beraberinde deprem bdlgesinde
artan insaat faaliyetleri nedeniyle diizelme gostermistir. Fakat 2018-2022 yillarinda hem
dinya hem de Tirkiye ekonomisinde hakim olan belirsizlik, insaat sektoriiniin
karsilasabilecegi finansal riskleri arttirmistir. Bu siliregte sektorde faaliyet gdsteren
isletmelerin karsilastiklar riskleri yonetebilmeleri karlilik, siirdiiriilebilirlik ve rekabet
tistiinliigli acisindan son derece &nemlidir. Isletmelerin risklerini etkin bir sekilde
yonetebilmesi i¢in hem iilke hem de kurum genelinde risk kiiltiiriiniin olusmasi ile
miimkiindiir. Kurum genelinde ortak bir risk anlayisinin belirlenmesi, isletmenin hedef
ve amaglarinin tim kurum calisanlar1 tarafindan dogru bir sekilde anlagilmasi ¢ok
onemlidir. Etkin bir risk yonetimi i¢in isletmelerin en iist yoneticiden en alt caliganina
kadar tiim personellerinin risk yonetiminden sorumlu tutulmasi ve biitlinlesik bir risk
yonetimi sisteminin kurulmasi gerekmektedir. Ayrica igletmelerin, tim departmanlardan
gelen bilgiler dogrultusunda risk raporlarini hazirlayacak ve tist yonetime bildirecek bir
risk yonetimi birimi veya risk yonetimi sorumlusu bulundurmas: gereklidir. insaat
sektorli lizerine yapilan calisma bircok isletmede risk yonetimi i¢in 6zel bir birim
kurulmadigini gostermistir. Risk yonetimi birimi veya risk yonetiminden sorumlu bir
uzman bulunduramayacak olan isletmelerin iist yoneticileri basta olmak iizere firma
calisanlarina risk yonetimi egitimleri verilmelidir. Ayrica devletin, insaat sektorii gibi
risklere agik sektorlerde bu egitimleri desteklemesi ve risk yonetimi birimi kurulmasi
konusunda tesvikte bulunmasi; iilke genelinde risk yonetimin dneminin anlagilmasi ig¢in
ciddi bir adim olacaktir. Ekonomik dalgalanmalarin yasandigi, enflasyon ve kur
oranlarinin stirekli degistigi donemlerde oOzellikle doviz riskini yonetmek igin
kullanilabilecek en etkili yontemlerden birisi tiirev lriinlerdir. Fakat yapilan calisma
isletmelerin tiirev tirtinii kullaniminda yetersiz oldugunu gozler oniine sermistir. Tiirev
iriin kullanim1 belirli bir bilgi ve beceri gerektirmektedir. Bu nedenle isletmeler
finansal risk yOnetiminin kurumsal risk yonetiminin bir pargasi oldugunu goz ardi
etmemeli ve risk yonetimi birimlerinde finansal risk yonetimi konusunda bilgili
personel bulundurmalidir.  Isletmeler 6zellikle kriz donemlerinde karar verirken
yalnizca kendi sahip olduklar1 riskleri degil ekonomik ortaklarmin da risklerini
belirlemelidir. Ayrica kriz siireclerinin gegici oldugu gergcegi unutulmamali ve ani
pozisyon degisiklikleri ile isletmenin itibar1 zedelenmemelidir. Isletmeler risklerini

yonetirken isletmenin stirekliligini tehlikeye atmamalidir.
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Calismanin kisiti, Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerinde meydana gelen
degisimler incelenirken yalnizca TUIK ve TCMM’den elde edilen veriler kullanilmstr.
Istatistik {iretiminden sorumlu diger kurum ve kuruluslarin yaymladig1 verilere yer

verilmemistir.
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EKLER

ANKET FORMU

Isletmenin

Adi

E-mail adresi

Is adresi

Telefon numarasi

1.BOIUmM

1) Anket katilan kisinin isletmedeki gorevi
a)Genel Mudir

b)Finans Yoneticisi

c)Muhasebe Muduri

d)Diger

2)isletmenin faaliyet yili

a)l-10

b)11-20

€)21-30

d)30 uzeri

3)isletmede yillik ¢calisan personel sayisi

a)2-9 kisi,
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b)10-49 kisi,

€)50-249 kisi,

d) 250 ve (st

4)Finansal risk yonetiminden sorumlu olan birim hangisidir?
a)Finans Birimi

b)Muhabebe Birimi

c)Risk Ydnetimi Birimi

d)Diger

11.Bolim

1)Risk kavrami isletme i¢in ne ifade etmektedir?
a)Risk isletme i¢in bir tehdittir

b)Risk isletme i¢in hem firsat hemde tehdit olabilir

2)2018-2023 yillar1 arasim dikkate aldigimzda, bu donemin iilke ekonomisine

etkilerini nasil degerlendirirsiniz?

a)Olumlu

b)Olumsuz

c)Ekonomi igin yeni firsatlar ortaya ¢ikartmistir
d)Fikrim yok

3)Rakipleriniz ile kiyasladiginizda, 2018-2023 yillar1 arasindaki donemi isletmeniz

acisindan nasil degerlendirirsiniz?
a)Olumlu
b)Olumsuz

c)Fikrim yok
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4) 2018-2023 donemi ekonomik goriiniimii dikkate aldigimzda, bu donemin

isletmenize etkilerini nasil degerlendirirsiniz?
a)Olumlu

b)Olumsuz

c)Fikrim yok

5) 4.sorunun cevabi olumlu ise, liitfen bu donemin ne tiir olumlu etkiler sagladigini

yazimz. (Ornegin bu dénem isletmenin sagladig firsatlar vs.)

6)

2018-2023 yillar1 arasinda | Etkilenmemistir Artmistir Azalmistir Fikrim Yok
ekonomide meydana gelen
degisimlerin isletmeye

etkileri nelerdir

Isletmenin maliyetleri

Isletmenin bor¢lar

Isletmenin toplam satislar

Isletmenin yurtici satislari

Isletmenin yurdis satislar1

Isletmenin firma degeri

Isletmenin kar oranlari

Isletmede ¢alisan personel

sayl1st

7)

2018-2023 yillar1 arasinda 1 2 3 4 5
karsilastigimiz finansal riskleri

isaretleyiniz

Kredi 6demelerinden kaynaklanan

riskler

Enflasyon oranlarimdaki

degisimlerden kaynaklanan riskler

Likidite eksikliginden kaynaklanan
riskler
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Hammadde fiyatlarindaki

degisimden kaynaklanan riskler

Kurda meydana gelen degisimlerden

kaynaklanan riskler

Faiz oranlarindaki degisimden

kaynaklanan riskler

NOT: (Riskleri onemlilik derecelerine gore isaretleyiniz. 1-Cok Onemsiz, 2-

Onemsiz, 3-Ne 6nemli ne 6nemsiz, 4-Onemli, 5-Cok 6nemli)

8)

2018-2023 yillar1 arasinda risk yonetimi 1 2 3

tekniklerini isaretleyiniz

Firma ici yontemler
(Uriin gesitlendirmesi, piyasa se¢imi, aktif-

pasif yonetimi vb.)

Sigorta

Tarev 0rin  (Forward, Swap, Future,

Opsiyon)

NOT: (Risk yonetimi tekniklerini kullammm sikhigina gore isaretleyiniz. 1-Hig, 2-
Nadiren, 3-Sikhikla)

9

2018-2023 yillar: arasinda isletmenin Evet Hayir

kullandig tiirev iiriinler

Future

Swap

Opsiyon

Forward
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10)

2018-2023 yillar1 arasinda risk
yonetimi siirecinin asamalarini
onem sirasia gore

degerlendiriniz

Kurumun hedeflerinin belirlenmesi

Risklerin belirlenmesi

Risklerin degerlendirilmesi

Risklere cevap olugturulmasi

Raporlma ve izleme

NOT: (Asamalar1 onemlilik derecelerine gore isaretleyiniz. 1-Cok Onemsiz, 2-

Onemsiz, 3-Ne 6nemli ne 6nemsiz, 4-Onemli, 5-Cok 6nemli)

11)2018-2023 yillar1 arasinda ekonomide meydana gelen dalgalanmalara karsi
aldigimz onlemler nelerdir? (6rn:fhracati arttirmak, personel azaltmak, kredi

kullanmak, faaliyetlere ara vermek...)
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