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GIRIS

Calismamizda iilke riski gostergesi olarak kabul edilen Kredi Temer-
riit Takas1 (Credit Default Swaps-CDS) Primleri ile kisa vadeli toplam dis
bor¢/GSYH orani arasindaki iligki incelenmistir. Caligmada 31.10.2013 ile
30.09.2019 tarihleri arasinda aylik veriler kullanilmigtir. Dis borg gostergesi
olarak ¢alisma kapsamindaki aylardaki kisa vadeli toplam dis bor¢ degerleri
ayn1 dénemin Gayrisafi Milli Hasilasina (GSMH) oranlanarak kullanilmis-
tir. CDS primleri ile kisa vadeli toplam dis borg gostergeleri arasindaki iligki-
lerin arastirilmasi i¢in dncelikle Johansen Es Biitiinlesme Analizleri yapilmis
ve daha sonrasinda veriler arasinda kisa donemde dengeden sapma egilimleri
test edilmesi i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) analizi yapilmaigtir.
Son olarak ilgili donmede CDS Primleri ile kisa vadeli toplam dis borg ara-
sindaki iki yonlii nedensellik iliskisinin saptanmasi i¢in Granger Nedensellik
Testinden yararlanilmistir.

CDS primlerinin tilkeye ait finansal risk gostergesi olarak degerlendiril-
mesinin temelinde 2008 finansal krizi yatmaktadir. Krizde Moody’s, Stan-
dard & Poor’s ve Fitch Ratings gibi en bilinen kredi derecelendirme kuru-
luslar1 Amerika morgage piyasasinda konut kredilerinin geri 6denememesi
sonucu bankacilik sisteminde yasanan ve etkileri tiim diinyaya yayilan finan-
sal krizini 6ngérme konusunda yetersiz kalmistir. Bunun en temel gostergesi
Amerikan yatirim bankasi olan Lehman Brothersin o dénemdeki kredi not-
lar1 ¢ok yiiksek olmasina ragmen temerriide diigmesidir. Yaganan bu siireg-
ten dolay1 kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin azalmasi, CDS
primlerinin tilke kredi riskini gosteren bir tiirev tirlinii olarak 6ne ¢ikmasini
neden olmustur.

Ulkeleri makro ekonomik olarak krize sokabilecek bircok olumsuz du-
rum vardir. Bunlardan en 6nemlileri {ilkenin dis borglari, i¢ borglari, ban-
kacilik krizleri, yiiksek enflasyon rakamlari ve para birimindeki deger dii-
stsleridir. Bu olumsuzluklar ile tilkelerin kredi riski arasinda neden sonug
iliskisi oldugu genel bir kanidir. Ekonomik biiyiime dénemleri ¢cogu zaman
asir1 iyimserlige neden olmaktadir. Bu da kredi riskini etkileyen degiskenle-
rin durumunun ihmal edilmesine ve sonug olarak bor¢ krizine neden olabil-
mektedir (Reinhart ve Rogoff, 2008, s.4-20).

Yiiksek dis borglar: olan iilke likidite sorunu yastyorsa yani borglarini
odeyecek yeterli finansal varlig1 yoksa bu sorun tilkeyi temerriide sokar, yiik-
sek borg yiikii de yiiksek temerriit riski demektir ve yiiksek temerriit riski tl-
kenin kredi itibarini diigiiriir (Nogués ve Grandes, 2001). Calismada kullani-
lan kisa vadeli toplam dis borg yiikii/GSYH oran {ilke ekonomisinin dis bor-
cunun ne kadarini1 GDP tarafindan karsilandigini ifade etmektedir. Bor¢larin
GSYH i¢indeki payini gosteren bu orandaki bir artis, likidite krizi olasiliginin
arttigini gosterir. Bu bilgiler 1s181nda kisa vadeli toplam dis bor¢/GSYH orani
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ile CDS primleri arasinda pozitif bir iliski oldugu diisiiniilmektedir (Mellios
ve Blanc, 2006, s.363). Bu ¢alismada yukarida bahsi gegen olumsuzluklardan
kisa vadeli toplam dis bor¢/GSYH orani ile CDS primleri arasindaki iligki
incelenmistir.

1) KREDIi TEMERRUT TAKASI PRIMI VE HESAPLANMASI

CDS, koruma alicis1 ve koruma saticisi olmak tizere iki taraftan olusan
kredi ytikiimliliiklerinin yerine getirilmeme riskine iligkin bir sigortalama
sOzlesmesi olarak tanimlanabilir. Kredi tiirev araclar1 arasinda en ¢ok tercih
edilen arag CDS olmugtur. Amerikan yatirim bankasi ve finansal hizmetler
saglayan J.P. Morgan tarafindan doksanli yillarin baglarinda kredi riskinden
korunmak amact ile CDS s6zlesmeleri olusturulmustur. CDS primlerini kisa-
ca riskten korunmak amaciyla yapilan bir sigortalama islemi olarak tanimla-
mak miimkiindir. Bu sigorta isleminde riski tistlenen tarafa belirli bir bedel
6denir bu bedel CDS puanina gore belirlenen CDS primidir. CDS Primleri
kredi derecelendirme kuruluslarinin belirlemis olduklar1 kredi notlarina al-
ternatif olarak degerlendirilir.

CDS islemi, verilen bor¢larin sigortalanmasi islemi olarak tanimlana-
bilir. Bu sigortanin fiyati, korumayi satan tarafa kars1 korumayi satin alan
tarafin periyodik zaman araliklariyla 6dedigi miktardir ve bu sigorta edilen
nominal degerin oran1 CDS primi olarak adlandirilir (Kisgergely, 2009). Uy-
gulamada her 100 puan %1 faiz oranina tekabiil eder. Yani kredi risk priminin
400 olmasi durumda borg i¢in beklenen faiz oran1 %4 olarak diisiiniilmelidir.
Risk primi ne kadar yiiksekse goriildiigii gibi tilkenin bor¢lanma maliyeti o
derece yiiksek olmaktadir.

Grafik 1: Tiirkiye 31.10.2013 ile 30.09.2019 tarihleri arasindaki aylik CDS Primleri
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Kaynak: Grafik 1 Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Grafik 1’de Tirkiye’ye ait 31.10.2013 ile 30.09.2019 tarihleri arasindaki
aylik bazda CDS degerleri goriilmektedir. Bu veri seti ¢alismamizin analiz
kisminda da kullanilmistir.

2) DIS BORC TANIMI

Ulke sinirlar1 icinde yerlesmis olan kisi ya da kurumlarin, iilke sinirlar:
digindaki kisi ya da kurumlardan tiirlii bigimlerde temin ettikleri kaynaklar
dis borg olarak tanimlanir (Evgin, 1996: 15). Dis borglar, dis kaynaklardan
temin edilen, alinmalar1 veya geri 6demeleri esnasinda milli gelir tizerinde
pozitif ya da negatif etkiye sebep olan uluslararasi iligkiler sonucu ortaya ¢1-
kan akimlardir (Ince, 1996: 86).

Uluslararast Para Fonu (IMF), Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS),
Diinya Bankasi (World Bank) ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgii-
tii (OECD) tarafindan 1984 yilinda kurulan Dis Borg Istatistikleri Caligma
Grubu 1988 yilinda dis borcun tanimini yapmuistir. Bu tanima gore briit dis
borglar, belirli bir zamanda bir iilkede yerlesik durumdaki kurulus ve kisi-
lerin, iilke disinda bulunan kurulus ve kisilere karsi, bir akde bagli olarak
geri 6denmesi gereken faizli veya faizsiz anapara miktar1 ya da anaparali veya
anaparasiz faiz 6demelerinden olugsmaktadir. Briit dis bor¢lar ylikiimliiliikle-
rin tamamini olusturur. Net dis bor¢lar, varliklardan ytikiimliiliklerin ¢ika-
rilmasi sonucunda kalan kisimdir (Klein, 1994: 56).

Gelismekte olan iilkeler dig bor¢lanmayi, genelde ulusal tasarruflarla
olusturulmak istenen ancak, mevcut tasarruflar ile gergeklestirilemeyen yati-
rimlarin ve dis ticaret agiginin kapatilmasinda bir finansman yontemi olarak
kullanirlar (Bangura ve digerleri, 2000: 3).

Vadesi bir y1l veya daha kisa olan borglar kisa vadeli borg olarak tanim-
lanmaktadir. Kisa vadeli borglar iilkenin likidite ihtiyacini karsilamak ve
6deme sorunlarini ortadan kaldirmak maksadiyla kullanilir (Aksoy, 1998:
155). D1g borglarin tamamina yakini II. Diinya Savasina siirecine kadar uzun
vadeli borglar konumundayken, savas siirecinden sonra artan ekonomik ilis-
kiler ve kurulan uluslararasi kuruluslar, kisa vadeli bor¢larin dis bor¢lan-
mada soz sahibi olmasina neden olmustur (Eker, 1996: 238). Kisa siireli dis
borglar genellikle ihracatin finansmani amaciyla kullandirilirlar. Para piya-
salarinda ok fazla kisa vadeli islem gerceklesmektedir. Bu tiir islemlerin risk
seviyesi ytliksektir (Yal¢in, 2005: 41). Kisa vadeli borglarin artigt bir tilkenin
kredibilitesinde negatif etki olustururken gelecekteki bor¢ konjonktriinde de
olumsuz etkiye neden olmaktadir (Uyar, 2019:40). Caligmamizda kullanilan
kisa donem dig degerleri dolar cinsinden borg grafigi asagida verilmistir.
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Grafik 2: Ttrkiye 31.10.2013 ile 30.09.2019 tarihleri arasindaki aylik kisa
vadeli dig bor¢ (Milyar $)
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Kaynak: Grafik 1 Yazar tarafindan olusturulmustur.

3) YONTEM

Calismada 31.10.2013 ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullani-
larak Tiirkiye'nin CDS primi ile ayn1 donemdeki Tirkiye’nin kisa vadeli top-
lam dis borg degerleri /GSYH orani arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla
oncelikle Johansen Esbiitiinlesme Analizi yapilmistir. Egbiitiinlesme analizi
sonrasinda ise veriler arasinda kisa donemde dengeden sapma egilimlerinin
test edilmesi amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) testi yapilmis-
tir. CDS primleri ile kisa donemli toplam bor¢/GSYH arasindaki iki yonlii ne-
densellik iliskisinin analizi igin ise Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.

4) ANALIiZ

Caligmanin analiz kisminda kredi temerriit takas: degiskeni CDS olarak,
kisa vadeli toplam dis bor¢/GSYH orani ise Bor¢/GDP olarak kisaltilmistir.
Asagida caligma kapsaminda yapilmis olan CDS ve Bor¢/GDP degiskenleri
arasindaki Johansen Esbiitiinlesme iliskisi sonuglar1 ve Granger testi sonug-
lar1 goriilmektedir.

Birim Kok Testi

Alismada serilerin duraganligini gozlemek amaciyla Genisletilmis Di-
ckey-Fuller (ADF) Testi yapilmistir. Birim kok testinde diizey ve fark icin
sabitli ve trendli model kullanilmigtir. Gecikme uzunlugu igin Akaike Bilgi
Kriteri kullanilmistir. Uygun gecikme sayis1 koseli parantez ile belirtilmistir.
Birim kok testinde diizey ve fark icin sabitli ve trendli model kullanilmigtir.
Gecikme uzunlugu igin Akaike Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Uygun gecikme
say1s1 koseli parantez ile belirtilmistir.
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Tablo 1: Birim Kok Testi Sonuglar:

DEGISKEN ADF TEST ISTATISTIGI KRITIK DEGERLER

%1 %5 %10
CDS -2.56[11] -4.09 -3.47  |-3.16
DCDS -8.34 [11] -4.09 347 |-3.16
Bor¢/GDP -2.49 [11] -4.09 347 |-3.16
DBor¢/GDP -7.66 [11] -4.09 347  |-3.16

H,: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

H;: Seri duragandir (Birim kok icermez).

Tablodaki sonuglara gére CDS serisi diizey degerleri i¢in ADF-t istatistigi
%1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik
oldugundan dolay1 birim kok icermektedir. CDS serisinin farki alindiginda
DCDS i¢in hesaplanan ADEF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik de-
gerlerden biiyiik oldugundan birim kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar
CDS serisinin diizeyde duragan olmadigini farki alindiginda I(1) duragan ol-
dugunu gostermektedir.

Tablodaki sonuglara gore Bor¢/GDP serisi diizey degerleri igin ADF-t is-
tatistigi %I, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden
diisiik oldugundan dolayi birim kék icermektedir. Bor¢/GDP serisinin fark:
alindiginda DBor¢/GDP i¢in hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak
degerde kritik degerlerden biiyiik oldugundan birim kok icermemektedir.
Tablodaki sonuglar Bor¢/GDP serisinin diizeyde duragan olmadigini fark:
alindiginda I(1) duragan oldugunu gostermektedir.

incelenen model:
CD5t = ¢+ b:Borg/GDP + u-

Tablo 2. Bor¢/GDP ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

-1.171.64 NA 9.57E+12 | 3.556.505 | 3.563.140 | 3.559.127
-1.096.17 | 144.086* | 1.10e+1* | 33.3991* | 33.5982* | 33.4778*
-1.093.133 | 5.619.87 | 1.13E+1 |3.342.8273.376.003 | 3.355.936
-1.090.441 | 4.812.21 | 1.18E+1 |[3.346.7923.393.239 | 3.365.145
-1.086.703 | 6.457.06 | 1.19E+1 |3.347.585 |3.407.303 | 3.371.182
-1.085.202 | 2.501.06 | 1.29E+1 |3.355.159 | 3.428.147 | 3.384.000
-1.081.85 | 5.373.86 | 1.32E+1 |3.357.140|3.443.399 | 3.391.225

[© )N RS2 NI RON I | S I e K]
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Tablodan gorildigh tizere en uygun gecikme sayist olan 1 gecikme sayist
kullanilmigtir.

Degiskenler arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Testi sonug tablosu asagida
verilmistir.

Tablo 3. CDS ve Bor¢/GDP Primleri Iz Istatistigi ve Maximum Ozdeger Istatistigi
Gostergeleri

Iz Istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler | Ozdeger Iz Istatistigi %5 Kritik Deger | Prob.**
None * 0.219145 19.19711 15.49471 0.0132
At most 1 0.026521 1.881541 3.841466 0.1702

Maximum Ozdeger Istatistigine Gore Esbiitiinlesmetesti
Hipotezler | Ozdeger | Maksimum Ozdeger Istatistigi | %5 Kritik Deger | Prob.**

None * 0.219145 17.31557 14.26460 0.0160
At most 1 0.026521 1.881541 3.841466 0.1702

H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

H;: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Esbiitiinlesme testi sonuglari incelendiginde, hesaplanan hem 1z istatistigi de-
gerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik
olduklar1i¢in H, reddedilir yani %5 6nem seviyesinde Bor¢/GDP degiskeni ile CDS
degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonu-
cuna bakildigin da uzun déonemde Bor¢/GDP degiskeni ile CDS degiskeninin bir-
birini etkiledigi soylenebilir. Finansal riskin gostergeleri icinde makro ekonomik
degiskenlerinden birisi olan Bor¢/GDP iilkenin dis bor¢larini 6deyebilme yeterlili-
gini ve giiciinii gosterir bu orandaki artislar likidite krizinin ve finansal riskin art-
tig1 anlamina gelir dolayisiyla iilkenin dis borglarini 6deyebilmede temerriide diis-
me riski de artacaktir bunun sonucunda da kredi riskinin sigortalanmasini ifade
eden CDS primlerinde de artiglar yasanmasi beklenmekte olup artan CDS primleri
sonucunda iilkenin bor¢lanma maliyetlerinde artislar yasanacaktir. Yitksek CDS
primleri iilke ekonomisinde belirsizliklere yol agacaktir bu baglamda yatirimcila-
rin llkeye ve iilke i¢i firmalara borg verme, yatirim yapma kararlarinda endiseli
davranmalarina sebep olacag1igin yatirim kararlarinin azaldigini 6zellikle yabanci
yatirimcilarin iilkeye borg verme kararlar1 negatif yonde etkilendiklerini goriirtiz
dolayisiyla iilkeye yabanci sermaye girisleri azalirken yabanci sermayenin iilkeden
¢ikis1 hiz kazanacaktir. Yiiksek CDS primlerine sahip iilkeler ise bu olumsuz kosul-
lar altinda piyasadan fon bulmada giicliikler ¢ekecektir.

Bor¢/GDP degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden sapma
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egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi yapil-
muistir.

Tablo 4. Bor¢/GDP ve CDS Primleri VECM Gostergeleri

Error Correction: D(CDS) D(Bor¢/GDP)
CointEql -0.079175 -109.3260
(0.04488) (29.1269)
[-1.76406] [-3.75344]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmis-
tir.

Kritik degerlerle karsilastiriyoruz.
%10=1.65
%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve nega-
tif ¢ikmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde
bakarak hata diizeltme kat say1sinin -0.079 oldugunu t istatistigi degerinin de
-1.76 oldugunu goriiriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da
modelin ¢alistigini ve bir donemde ortaya ¢ikabilecek dengesizligin bir son-
raki donemde diizelebilecegini goriiriiz. Bor¢/GDP ile CDS arasindaki uzun
donem iliskisinin tutarlidir ve kisa donemde yasanabilecek bir sok sonucu

birbirlerinden uzaklagmalar1 durumunda uzun _1  _ grar yakinlasa-
caklardir. Bir sok etkisi yasanmasi durumunda 0.079 " donem sonra
ortadan kalkacaktir.

Tablo 5. Bor¢/GDP ve CDS Primleri Uzun Donem Katsayilar:

Cointegrating Eq: CointEql
CDS (-1) 1.000000
Bor¢/GDP (-1) 0.003029
(0.00068)

[ 4.42574]

C -285.3183

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmis-
tir.

Analiz sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilar: ile olusturulan
denklem;

CDSt = 285.3183 — 0.0030Borc/GDP + u,
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Bor¢/GDP t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda Bor¢/GDP
uzun donem katsayis1 anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kurdugumuz model de
uzun déonemde Bor¢/GDP gostergesinde 1 puanlik bir degisim CDS’leri 0.003
puan azaltacaktur.

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglar1 asagida ve-
rilmigtir.

H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir
H;: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Tablo 6. Bor¢/GDP ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuglar

F istatistigi | Prob (Olasilik Deg.) SONUC
Bor¢/GDP_CDS 0.77270 0.4660 Bor¢/GDP den CDS

Primlerine dogru

nedensellik iligkisi yoktur.
CDS_Borg¢/GDP 3.06699 0.0534 CDS Primlerinden Borg/

GDP endeksine dogru bir
nedensellik iliskisi vardir.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildugii gibi H, hipotezi Borg/
GDP ile CDS iliskisi i¢in kabul edilir yani Bor¢/GDP’den CDS primlerine
dogru nedensellik iliskisi yoktur. CDS ile Bor¢/GDP iliskisi i¢cin H, hipotezi
reddedilir yani CDS primlerinden Bor¢/GDP’e dogru nedensellik iliskisi var-
dir. Bu boliimde yapmis oldugumuz nedensellik analizi sonucunda tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

SONUC

Calismada 31.10.2013 ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullani-
larak CDS primleri ile Bor¢/GDP verisi arasindaki iligki incelenmistir. Verile-
rimizi TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) veri tabani iizerinden
elde edilmistir. Calismanin analiz bolimiinde ilk olarak Johansen Egbiitiin-
lesme Analizi yapilmistir. Bu analiz sonucunda %5 6nem seviyesinde CDS
primleriile Bor¢/GDP degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu bulun-
mustur. Johansen Egbiitiinlesme testi sonucuna bakildigin da uzun dénemde
CDS degiskeni ile Bor¢/GDP degiskeninin birbirini etkiledigi sdylenebilir.

Finansal riskin gostergeleri icinde makro ekonomik degiskenlerinden bi-
risi olan Bor¢/GDP iilkenin kisa vadeli dis borglarini 6deyebilme yeterliligini
gosterir bu orandaki artislar likidite krizinin ve finansal riskin arttig1 anla-
mina gelir dolayisiyla iilkenin dis bor¢larini 6deyebilmede temerriide diisme
riski de artacaktir bunun sonucunda da CDS primlerinde de artislar yasan-
mast beklenmekte olup artan CDS primleri sonucunda iilkenin bor¢lanma
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maliyetlerinde artislar yasanacaktir. Yitksek CDS primleri iilke ekonomisin-
de belirsizliklere yol agacaktir bu baglamda yatirimcilarin iilkeye ve iilke ici
firmalara bor¢ verme, yatirim yapma kararlarinda endiseli davranmalarina
sebep olacagi i¢in yatirim kararlarinin azaldigini 6zellikle yabanci yatirim-
cilarin iilkeye bor¢ verme kararlar1 negatif yonde etkilendiklerini goriiriiz
dolayisiyla iilkeye yabanci sermaye girisleri azalirken yabanci sermayenin
tilkeden c¢ikist hiz kazanacaktir. Yitksek CDS primlerine sahip tilkeler ise bu
olumsuz kosullar altinda piyasadan fon bulmada giigliikler ¢ekecektir.

Caligma yapmis oldugumuz dénemde iilkemizde CDS primleri Borg/
GDP’nin granger nedeni iken, Bor¢/GDP CDS primlerinin granger nedeni
degildir. CDS primlerindeki artislar iilkenin bor¢larin1 6demede temerriide
diisme olasiligini artiracaktir. Bu ekonomik kosullar altinda yatirimcilarin
yiiksek CDS primlerine sahip tilkeleri riskli gordiigii i¢in bor¢ verme konu-
sunda olumsuz etkilenmeleri dogaldir. Bu durum iilkenin bor¢lanma mali-
yetlerinde artislara sebep olacaktir. Yiiksek maliyette bile olsa dis bor¢ bul-
makta zorlanan iilkelerin likidite kriziyle karsilasma ihtimali ve dis soklara
kars1 daha gii¢siiz hale gelmesi muhtemeldir. Bunlara ek olarak CDS prim-
leri yiikselen iilkeye sermaye girislerinin azalirken sermaye ¢ikislarinin art-
mastyla birlikte tilkenin dis bor¢larin1 6demede giigliik ¢ekmesi yasanmasi
muhtemel olan diger sonuglardir. Ulkelerin toplam borg stogu 6zellikle de
calinmamizin ana temasini olusturan kisa vadeli dis bor¢ oranindaki artis-
lar likidite krizine, temerriide diismeye, ekonomik istikrarsizliga ve tiim bu
kosullar altinda yatirim kararlarinda olumsuz etkilere yol agarken tilkenin
bor¢lanma maliyetlerini olduk¢a arttirmaktadir.
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