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OZET

Bu ¢aligmanin temel amaci, ekonomik risk ile dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari arasi iligkiyi ortaya koymaktir. Bu amag baglaminda ekonometrik analizlerle
incelenmeler yapimigtir. Tamim olarak, yatirilabilic kaynaklarm kisi ve kuruluglar
tarafindan bir bagka iilkeye tasinmasi anlamma karsilik gelen yabanci sermaye
igerisinde yer alan dogrudan yabanci sermaye yatmwimlarinin diger bir yabanci yatirim
tiirii olan portfdy yatirimlarindan ayrilan kesin smirlart vardir. Geldigi iilkeye ayni
zaman iiretim, teknoloji, isletme bilgisini ve teknik sirlar1 da getiren dogrudan yabanci
sermaye yatiwrimlarinin bunlarin yaninda dezavantajlari da bulunmaktadir. Ulkede riskli
bir durumla karsilasiimasi halinde iilkeden ayrilmasi zor olan bu yatwrimlarin zararh
atiklarin yatirmm yapilan iilkede kalmasi sonucu olusan hayat kalitesindeki diigiiste bir
baska zararidir. Béylelikle dogrudan yabanci sermaye yatwrumlar: genig bir perspektifte
kavramsal gergevesi olusturulmustur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin girigini
etkileyen enflasyon, reel déviz kuru ve cari agik kavramlart ele alinmis ve bu

degiskenlere ait veriler tablolagtirilmistir.

Ekonomik altyapimun giiciinii gésteren ekonomik risk kavrami diger bir boliimde
ele almmustir. Politik, ekonomik ve siyasi olmak iizere genel olarak ii¢ gruba ayrilan
iilke riski uluslararasi arenada biiyilk 6nem arz etmektedir. Ekonomik riski etkileyen
unsurlar ile aradaki iliski agiklanmugtir. Ulkeler ig¢in bu denli 6nemli olan iilke riski

dlelimii yapan kurumlara deginilmis ve puanlamalar ile ilgili agiklamalar verilmistir.

Ulke riskini &lgen kurumlarin baginda kredi derecelendirme kuruluglarr ve
ICRG-PRS gelmekte; iilke notlar1 dogrudan yabanci sermaye yatwimlarmimn yoniinii
belirlemektedir. Bu ¢aligmada, iilke risk bileseni olan ekonomik risk ile dogrudan
yabanci sermaye yatirimlart ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iligki Stata 11
paket programi aracilifiyla zaman serisi analizi ile test edilmigtir. Caliymada dogrudan
yabanci sermaye yatirimlary, filke riskinin bir alt bileseni olan ekonomik risk degiskeni
ile reel déviz kuru, enflasyon ve cari agik verileri kullanllmlstﬁ. Bu degigkenler 2003:1

- 2014:4 arast geyreklik veriler seklinde ele almmistir. Yapilan model tahmin
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sonug¢larina gére; ekonomik risk, cari agik ve enflasyon, DYSY’yi pozitif yonde; reel
déviz kuru ise negatif yonde etkilemektedir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére;
ekonomik risk ile dogrudan yabanct sermaye yatirimi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Caligmada ayni zamanda DYSY‘den enflasyona ve

enflasyondan cari a¢i3a dogru tek yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Anahtar Sézciikler: Ulke Riski, Ekonomik Risk, Dogrudan Yabanct Sermaye

Yatirimlari, Yabanci Sermaye, Zaman Seri Analizi, Makro Ekonomik Yapi.
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ABSTRACT

The main objective of this study is reveal the connection between economic risk
and first hand foreign direct investment. In the context of this goal, some empirical
research have been made with econometric analysis. As a definition, first hand foreign
direct investment which is included in foreign direct that is meaning the investable
resource is moved to another country by individuals or instutition has certain borders
aparted from another foreign investment type which is portfolio investment. Foreign
direct investments besides bringing the production,technology, business knowledge and
technical secrets in the country which it came, they have some disadvantages too at the
same time. These investments which is hard to leave the country in the situation of a
risky position the country in due to hazardous waste staying in the country which was
invested is also another loss because of the decrease of life quality. In this way, first
hand foreign direct investments conceptual framework is established in a large
perspective. Inflation , real foreign currency and current deficit which effect the entry of
first hand foreign direct investment have in hand and datas which belong to this variable

are tabulated.

The concept of economic risk which shows the economic infrasturacture have in
hand in another chapter. Country risk which is divided into three groups as political,
economical and diplomatic has big importance in international area. The connection has
been explained with the components which effects the economcal risks. Important
Institutions which makes country risk measurement has been mentioned and

explanations has been given about their scoring.

ICRG-PRS is at the head of credit rating institutions which measures country
risk; country scores determine the direction of first hand foreign direct investment. In
this study, connection between the economic risk with first hand foreign direct
investment which is coutry risk component and macro economic varying has been
tested through Stata 11 packet program by time series analyse. In study, first hand direct

investments, real foreign currency with economic risk varying which is a lower
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component of country risk, inflation, and current deficit datas are used. This varyings
have in hand as quarters between 2003:1-2014:4. According to model estimate results;
economic risk, current deficit and inflation effects the DYSY in a positive way but the
real foreign currency in a negative way. According to Granger causation test results;
between the economic risk and first hand foreign direct investment determined a bivious
causation connetion. In study, at the same time from DSYS to inflation and from

inflation to current deficit defined one-way causation connection.

Keywords: Country Risk, Economic Risk, Foreign Direct Investment, Time Series

Analysis, Macro-Economic Structure.
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GiRis

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) hem gelismekte olan iilke hem
de gelismis iilkeler agisndan biiyiik 6nem arz etmektedir. Zira iilkelerin elinde
bulundurduu mevecut kaynaklar, bilgi ve teknoloji yontemleri iilkenin gelismisligi
agisindan ¢odu zaman yeterli olmamaktadw. Boyle bir durumda disaridan ek bir
finansmana ihtiya¢ duyulmaktadir. Geldigi lilkeye sadece sermaye girisi degil teknoloji,
bilgi, tecriibe ve ticari sirlar gibi avantajlar1 da getiren dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin iilkeye gelisini etkileyen en az bu kadar &nemli olan iilke riski ve

ekonomik risk kavrami dniimiize ¢ikmaktadir.

Ekonomik risk analizleri ile yabanci yatirimel, yatirrm yapmadan &nce iilkeler
arasi kargilagtirma yapabilmektedir. Ulkelerin ekonomik yapisi hakkinda bilgi sahibi
olunarak hangi konularda kirtlganliklarin oldugunu gériilebilmektedir. Bu durumda
yatrim yapilmast halinde hangi risk tehdidi altinda kalmacagma dair bir 6n bilgi
vermektedir. Ulke riski ve alt bilesenlerinin hesaplamasi yapan gesitli kurum ve
kuruluglar vardir. Bunlarin baginda giivenilirligi kabul edilmis ve cegitli akademik
calismalarda da sik¢a kullanilan PRS-ICRG verileri ile ekonomik risk datalar:
calismaya déhil edilmistir. Ulkelerin risk derecesini veren nemli kurumlarin bir digeri
ise kredi derecelendirme kurumlart olmaktadir. Cesitli harf simgeleriyle risk dereceleri

veren bu kuruluglar iilkelere giris yapabilecek yabanci yatwimlarina yon
verebilmektedir.

Bu c¢alismanimn birinci béliimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin
genel bir gercevesi ¢izilmistir. Ulkelere sagladiklari avantaj ve dezavantajlara yer
verilmis, difer yabanct yatirimlardan farkma deginilmis ve iilkeye giris yapan dogrudan

yabanci sermaye yatwrimlarini etkileyen faktorler agiklanmigtir.

Ikinci bsliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin biiyiik nem arz eden

tilke riski kavrami ve dzellikle ekonomik risk iizerinde durulmustur. Ug alt kategoriye
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ayrilan iilke riski, ¢esitli kredi derecelendirme kuruluglart vasitastyla belirlenmektedir.
Bu kuruluslardan ilk {i¢ii agiklanarak harf sistemleri tablolar halinde gésterilmistir. Bu
calismada datalarindan faydalanilmis olan bir diger iilke riski ve ekonomik risk 6l¢iimii
yapan, giivenilirligi yiiksek ve yaygin olarak ilgili ¢alismalarda yararlanilan PRS’nin

puanlama sisteminden bahsedilmektedir.

Caligmanin son bdliimiinde, Tiirkiye’nin tasidigr ekonomik risk durumu ile
iilkeye gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasi iligki test edilmekiedir. Daha
tnee yapilmig olan ¢aligmalar literatiir halinde sunulmus, iki degisken arasinda ve bu
degiskenlerin makroekonomik faktorler ile arasindaki iliski ekonometrik model ve
analizler ile test edilmistir. Béylelikle degigkenler arasi iliski daha iyi anlagilmaktadir.
Calismada ulagilan sonuglara gore ekonomik risk ile dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari arasinda ¢ift yonlii iligki tespit edilmistir.




BiRINCi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

1. Kavramsal Acidan Dogrudan Yabanc Sermaye Yatirimlar
1.1. Yabanci Sermayenin Tanimi ve Kapsam

Uluslararasi ticaret, mal ve hizmet kargiliinda degerli bir geyin ulusal smirlarm
Stesindeki degisimini ifade etmektedir'. Ticaretle beraber gelen yabanci sermayenin
iktisat literatiirinde bir¢ok tanimi olmakla beraber bazilarma burada deginilmistir;
Oncelikle yabanci sermaye, bir iilkenin dig iilkelerden elde ettigi ekonomik kaynaklar
icin karsiligmi ileriki bir tarihte ddemenin yapilmasi seklinde tanimlanirken bagka bir
tanimda; iilkede bulunan iiretim faktorlerinin etkin kullanilabilmesi, sahip olunmayan
dogal kaynaklara erigimin saglanabilmesi igin iilkede yeterli miktarda bulunmayan
farkli sermaye tiirlerine erigsmek amaciyla dig iilkelerden temin edilen sermayedir’. Daha
kisa bir tanim vermek gerekirse, DYSY yatirima déniistiiriilebilir elkkonomik kaynaklarin

bir takim kisi/miitesebbisler ya da kuruluglar tarafindan bir bagka iilkeye tagmmastdir’.

Yabanci sermayenin iilkeye giriginde iki Snemli olgu ortaya ¢ikmaktadir.
Bunlardan ilki, yabanci sermaye yatirimlarinin gelismis iilkelerden az gelismis iilkelere
dogru yonelmesidir. Ikincisi ise, bu sermaye akiminin baglica amacmin geligmemis

iilkelerin maden, petrol gibi hammadde kaynaklarindan yararlanilmak istenmesidir®.

"Mukhtar Salisu Abubakar, “The Impact of Foreign Direct Investment On Economic Growth. A
Comparative Analysis Between Nigeria and Turkey”, Cankaya University Graduate School of Social
Sciences Department of International Trade and Finance, 2014, s. 2.

Niliifer Aksu, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabana Sermaye Yatinmlarmmn Vergisel Tegvikler
Agisindan Degerlendirilmesi’’, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, {zmir, 2004, s. 1.
37eliha Kahraman, “’Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Finansal Piyasalar Uzerine Etkisi
ve Tiirkiye Uzerine Karsilastirmal Bir Calisma’?, istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Istanbul, 2010, s. 3.

4‘Serap Ozakdag, “Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar ve Yabana: Sermayeli Bankalar®, T.C.

Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacihk Enstitiisii, [stanbul, 2009, s. 3.
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Ulkeye gelen yabanci sermayenin uluslararasi ticaret hacmini arttirabilecegi ve
iilke refahini olumlu etkileyebilecegi genel olarak kabul edilmektedir. Yapilan birgok
akademik calismada elde edilen sonuglara gére uluslararasi ticaret ile yabanci sermaye
arasinda anlamli bir iliski bulunmaktady’. Ulkelerin elinde bulundurdugu meveut
kaynaklar, bilgi ve teknoloji yontemleri iilkenin gelismigligi acisindan yeterli
olmamaktadir. Boyle durumlarda iilkeler ihtiyag duyduklari daha yilksek sermaye
birikimini ve teknoloji eksikliklerini diger iilkelerden kargilama ihtiyac1 duymaktadir.

Bu ise yabanci sermayeye olan ilgiyi arttrmaktadr®.

Giiniimiizde kiiresellesmenin artik daha genig bir sinira ulagmig olmasi, bilgi ve
teknoloji ¢agnin siirekli gelismesine ve disa kapali ekonomik yapilarin yerlerini daha
disa agik ekonomilerine birakmasma neden olmugtur. Bu siireg sanayi devrimiyle gelen
sanayi kapitalizminin iilke ekonomilerinde meydana getirdigi sermaye birikimi ile
baglamistir. Siire¢ sonucunda artik iilke ekonomileri ve sirketler ciddi miktarlar da
yabanci sermaye elde etmis ve iilkelerinin ekonomik gelismisligine biiyiik katka

saglanmustir’.

1980°deki ilk adim olan yabanci para ile ilgili tim kisitlamalarm ortadan
kaldirilmasiyla  beraber  Tiirkiye'nin  dis  yatwim  mevzuati  yavas yavag
liberallestirilmistir. "Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma" ile ilgili kararname hiikmiine
gore ihracat bagimsizdir. Tiirkiye'de yabanci yatirimlarla ilgili formaliteler azaltilmigtir.
1980°den sonraki yillarda Tiirkiye’de dig politika anlayisinda degisiklik ve yabanci
sermayeye yonelik liberallesme politikalarindaki yeni diizenlemeler neticesinde artik
liberal iilkeler arasmda yer almustir. Ilerleyen yillarda yabanci yatirim tesvik politikalar:

da devreye girmeye baslamigtir®.

SHalil Altintas, “*Tiirkiye’de Dogrudan Yabanct Sermaye Girigi ve Dig Ticaret Arasindaki ligkinin
Ekonometrik Analizi: 1996-2007°, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 2009, s. 3.

®Fatma Giingdr, ' Dogrudan Yabanc1 Sermaye Yatirimlar ve Ulke Riski’’, Cumhuriyet Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sivas, 2012, 5. 5

"Didem Sevinecek, ¢*Tiirk Otomotiv Sektoriiniin Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarim Cekme
Potansiyeli ve Rakip Ulkelerle Karsilastirilmast”’, Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Bursa, 2010, s. 5.

*Hayriye Atik, “’The Determmants of The European Unton Foreign Direct Investments In Turkey”’,
Ankara Universitesi SBF Dergisi, 60-4, s. 37-38.
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- Ulke ekonomiileri igin énemli bir faktr olan yabanci sermaye akimlarinm elde
edilebilmesi i¢in gelismekte olan ekonomilerin rekabetgi ve karliligm yiiksek oldugu
biiyiiyen ekonomiye sahip olmasi gerekir. Bunun igin uygulanabilir istikrar ve biiylime

politikalari ile ekonomik ve siyasi agidan uygun kosullarin varligma ihtiyag olmaktadir.

Bu nedenle uygun kosullar olugturulmali ve bu kosullarin olusturulmasinda rol oynayan
iilke risk faktorleri ve bunlari etkileyen unsurlar da dikkate alinmalide’. Ulke
ekonomilerine yénelen yabanci sermaye akimlari genel olarak, portfoy yatirimlari ve

DYSY olarak ikiye ayrilmaktadir.

07 Pt

1.1.1.Portféy Yatirimlari

Portfoy yatirimlary, bir yatwrimeinin yabanct bir iilkede bulunan bir firmanin
kazancina ortak olmasma imkén saglayan ve parasal sermayenin transferine dayals

yatwrimidir'®, Ayni zamanda portfy yatiwimlari finansal piyasada yapilan bir yatirim

——— -

anlamma gelmekte ve firmanin yonetimi s6z konusu oldugunda yatwrimemin aktif

katilimini da ifade etmektedir'!. Yabanci iilkelerde kazanilan sermayenin mali nitelik
tasimasiyla ortaya ¢ikan portfoy yatirimlari, hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymetlere
yapilan yatwimlar olarak da tanimlanmaktadw. Burada sirket yonetimi séz konusu
olmamakla beraber yabanci yatwimci sadece sermayesini koyabilmektedir. Ayni :
zamanda portfoy yatirimlarinda volatilite, diger yatwmmlara oranla daha fazla |

olmasindan dolayr giivenli bir yatiim alani olarak goriilmemektedir. Bu yatwrimlar

ticarete konu olabilecek kaynaklarla yapildigmdan dolay1 vade siiresi beklenmeden
getiri oranindaki degisiklere gére araglar arasi tercihlerde degisikliklere ve gesitlilige de

imkan vermektedir'?.

Portfoy yatirimlari kolay nakde cevrilebilmesi nedeniyle yatirimer igin az risk

barindiran bir yapiya sahipken diger yandan da iilkedeki herhangi bir istikrarsizhk

Kipouros Anagnostis, “FDI and Tmpacts of Country Risk Factors Affecting The Influx of FDI In
Emerging Economies’’, Scientific Bulletin — Economic Sciences, Vol. 10 (16)/ Issue 2.

Yozan Oztirk, ““Ulnslararasi Vergi Rekabetinin Dogrudan Yabanca Sermaye Yatwrimlar
Uzerindeki Etlkisi’’, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2010, s.7.

" Abubakar, a.g.e., s. 3.

"Esra Erdogmus, “’Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Tiirkiye’de Yerli Yatiromlar Uzerine
Etkisi’®, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara, 2010, s. 9.




(tehlike) anmda iilkeden kagabilen bir yatrim oldugundan geldigi iilke igin yilksek

risklilige sahip bir yabanci yatirim tiirii olmaktadi ™.

1.1.2.Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari (DYSY)

Uluslararast sermaye hareketlerinin bir alt basligi olan dogrudan vyabanci
sermaye yatirimlarinin birgok tanimi bulunmaktadir. Fakat dogrudan yabanci sermaye
yatirrmlar igin ilk tamim 1993’te Uluslararast Para Fonu (IMF) tarafindan yapilmistir.
IMF’nin tanimina gore, DYSY bir ekonomide yerlesik bir isletmenin bagka bir iilkede

uzun siireli iligki kurmak amactyla yaptigi uluslararas: yatwrmlardir.

Basgka bir tanima gore; yabanci yatirimeinin, yonetimde s6z sahibi olabildigi ve
sermayenin en az % 10’una sahip oldugu bir yatirim tiirii olmakla beraber genellikle
iilkeye, dzellestirme, lisans, ortak girisimler, stratejik ortakliklar, sirket birlesmeleri ve

diger yatirimlarda oldugu gibi degisik sekillerde de girebilmektedir'*.

Ulkedeki ekonomik birimlerin kendi iilkeleri disinda sermaye birikimi ya da
diger bir ifadeyle servet sahibi olmak amaciyla yapmis olduklari yatirim, yabanci
sermaye yatirimi olarak adlandirilmaktadir. “’dogrudan™ ifadesi ise, lilkeye gelen
sermaye ile beraber iiretim, ydnetim, igletmecilik, teknoloji bilgisi gibi &nemli
avantajlarinda gelisini ifade etmektedir'®. Bu yatirimlari gerceklestiren sirketler, bir ana
merkezin kontroliinde ve farkli iilkelerde faaliyet gosteren ¢okuluslu sirketler
(CUS)’dur. Bundan dolayr DYSY ile bu girketler arasi iligkilerin 6nemi oldukea

fazladir'®,

DYSY hakkinda geleneksel bir teori bu yatirimlara agiklik getirmektedir. Sik
kullanilan sistemlerden biri olan “’OLI Paradigma’’sina gére; bir firma, miilkiyet (O),
konum (L) ve i¢sellestirme (I) avantajlarindan yararlanmak i¢in yurt diginda yatirim

yapmaya karar vermektedir. Miilkiyet avantajlar1 firmanin her tiir teknoloji, yonetim

BAyse Yildiz, “Yabanct Portfoy Yatwimlarmn Etkileyen Faktorlerin Belirlenmesi’™, Atatiirk
Universitesi iktisadi ve Tdari Bilimler Dergisi, Cilt: 26, Sayt: 1, 2012, s. 24.

“Hafize Serap Bodur, ’Diinyada Yabanct Sermayenin Geligsimi ve Yabanc Sermaye Hareketlerinin
Tiirkiye Uzerindeki Etkileri’’, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, 2007, s. 11.
YGiingér, a.g.e., s. 6.

50zakdag, a.ge., s. 9.
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becerileri, patent, ticari ag, itibar gibi maddi olmayan duran varliklarin miilkiyetini
kapsamaktadir. Bu varliklar onu yurtdigmnda tiretim dezavantajlarini dengelemek i¢in bir
pazar giicii verecektir. Konum avantajlart bol dogal kaynaklar, biiyiik bir pazar
imkénlari, iretim ve altyap1 gelistirme gibi sahip olunan ucuz faktorleri ifade
etmektedir. Igsellestirme avantajlar1 ise istiraklerinin, bagh ortakliklarmm veya
tageronluk gibi daha ortak girigimlere bagli avantajlardir. Burada amag¢ firmann islem

maliyetlerini minimize etmektir'”.

Kiiresellesmenin bir géstergesi olan DYSY, iilkenin ekonomik biiylimesine katki
saglamakta ve bu durum birgok akademik ¢alismalara da konu olmaktadir. Ulkeye gelen
DYSY, sermaye ve teknoloji gibi iilkelerin gelismisligine énemli katk: saglayacak
unsurlari da beraberinde getirmektedir. Olugan sermaye birikimiyle firmalarin ileri
teknoloji kullam.r-nma tesvik saglanabilmekte ve boylece verimlilik artislar
saglanmaktadir'®. DYSY Kkiiresel ekonominin énemli bir unsurudur ve hem geligmis
hem de gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinma stratejilerinin merkezi bilesenidir.
Bu 6nemden dolayr demokratik siyasal sistemler zamanla hem iilke icinde hem de
uluslararast alanda dogrudan yatmim  giriglerini  yiiksek seviyelere ¢ekmek
istemektedirler.””. Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasmda sermaye ve teknoloji
birikimi bakimmdan ©&nemli farkliliklar olmasi nedeniyle tlkeler, ekonomik
geligimlerini hizlandirmak, sermaye ve teknolojini agigini kapatmak igin yabanci

yatirimlari gekmeye alismaktadirlac™.

Hiikiimetin  kararlih@i, demokratik sorumluluk gorevini yerine getirip
getirmedigi ve politik istikrar gibi unsurlar yabanci yatirmmeilarin dikkat ettikleri

hususlar arasindadir. Temel demokratik hak ve 6zgiirliikler ile dogrudan yabanct yatirim

""Hadjila Krifa Schneider ve Tuliana Mate1, <’Business Climate, Political Risk and FDI in Developing
Countries: Evidence From Panel Data’’, International Journal of Economics and Finance, Vol. 2, No.
5; November 2010, s. 54.

nfohammad Amin Almfraji ve digerleri, *Economic Growth and Foreign Direct Investment Inflows:
The Case of Qatar™, Procedia Social and Behavioral Sciences, 109 ( 2014 ) 1040 — 1045, 2ndWorld
Conference On Business, Economics and Management-WCBEM2013, s. 1040.

"Nathan M. Jensen, “’Democratic Governance and Multinational Corporations: Political Regimes and
Inflows of Foreign Direct Investment”’, International Organization, Cilt 57, Say1 3, 2003, s. L.

2 Abubakar, a.g.e., s. 5.
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akisini etkileyen diger faktdrler ¢ok uluslu girket kararlaring etkileyebilmektedir®' .
Yakin gegmigte Tiirkiye gerek “’yabanci yatwim kanunu’ gerekse de IMF istikrar
programi cergevesinde yaptigi reformlar ve sunulan tesviklerle DYSY girisi agisindan
6nemli gelismelere tanik olmustur. Ancak, bu durum Tiirkiye’nin artik dogrudan
yabanci yatwim ile ilgili herhangi bir sorununun kalmadigi anlamma gelmemektedir.
Tarihinde kronik ekonomik ve siyasi krizler olan Tiirkiye’de bu durum halen dnemli bir
konu olmaya devam etmektedir. Yatwim yapmak ig¢in daha kolay yasal gerceve
olugturulmaya gahsilsa da bazi engeller halen devam etmektedir’?. DYSY nin 6niindeki
engeller yasa ve yonetmelikteki bogluklar, mevcut mevzuatin yetersizligi, yargisal
yaptirim eksikligi gibi temel sorunlardan olugmaktadir. Devlet yabanct sermaye girigini
saglayabilmek ya da arttirabilmek i¢in biiyiime oranlarmi  yiikseltmeli,
telekomiinikasyon, bankacilik gibi cesitli alanlarda birgok politika benimsemelidir.
Uygun yasal ve kurumsal ortam saglanip ekonomi iyilestirilerek iilkeye daha fazla
dogrudan yabanci sermaye girigi saglanmalidir. Boylelikle daha yiiksek kisi bagi milli

gelire ulagilarak iilkenin ekonomik giicii pekistirilmelidir™.

Ekonomiler iizerinde 6énemli etkileri olan DYSY, bir iilke i¢in yeni pazarlar,
ucuz iiretim, yeni teknoloji, alternatif firiinler, ig¢i ve yonetim becerileri ile finansmana
erigimi saglayabilir24. Bu yatirimlarin gelmesi ile iilkede verimlilik artis1 saglanabilirse
pozitif digsallik etkisi olusarak ekonomik kalkinmay: desteklenir ve ticretler artis

gistererek gocler azaltilir®,

DYSY daha etkili bir kurumsal yapi olusturarak ekonomilerin gegis siirecini

hizlandirabilmektedir. Kurumsal alanda yeniden yapilanma ve DYSY icin yapilan

"% atthias Busse ve Carsten Hefeker, “’Political Risk, Institutions and Foreign Direct Investment’’,
HWWA Discussion Paper 315, Hamburgisches Welt-Wirtschafls-Archiv (HWWA) Hamburg Institute
of International Economics, 2005, s. 13.

2Asena Sonmez, ““The Dynamies of Foreign Direct Tnvestment In Turkey From A Historical
Perspective’’, The Institute of Economics and Social Sciences of Bilkent University, Ankara 2008, s. 42-
43. .

“Devrim Dumludag, “Foreign Direct Investment In Developing Economies and Turkey; The Role of
Institutions’’, The Ataturk Institute For Modern Turkish History At Bogazigi University, 2007, s. 179-
180.

{smet Goger ve digerleri, ’Effect of Foreign Direct Investments On The Domestic Investments of
Developing Countries: A Dynamic Panel Data Analysis’®, Journal of Economic and Social Studies,
Volume 4, Number 1, 2014, s. 74.

3ule Akkoyunlu, ©Dig Ticaret, Ekonomik Yardim, Dogrudan Yabanct Yatirimlar ve Gogmen Dévizleri
Tiirkiye’den Olan Gégii Frenleyebilir Mi?**, Migration Letters, Volume:9, No:4, 2012, s. 315.




tesviklerle gegis ekonomilerinde verimlilik, yenilik, sirket performansi gibi unsurlarin
yerli firmalara nazaran yabanci firmalarda daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Bu
nedenle, gegis siireci iginde olumlu baglangig kosullar: iilkelere daha fazla DYSY
cekmektedir. Bunun sonucunda yiiksek ekonomik performans elde edilmektedir®®.
Yiiksek vergi oranlari iilkeye gelebilecek yatirimlari engelleyebilecegi igin yatirimi
tesvik etmek amaciyla bir takim vergi ayricaliklarinin saglanmasi gerekebilmektedir.

Yabanci yatirimeilarin faaliyetlerinin biiyiikliigii ve dolayli vergilendirme etkisi vergi

rekabetinin dinamikleri i¢in ®nemli potansiyel etkileri tasimaktadw. Yabanci

NN

yatirimlarla alakali bu vb. diizenleyici politikalar DYSY diizeylerini etkilemektedir®’.

DYSY” in 6nemli ii¢ bileseni bulunmaktadir. Bunlar, firma i¢i kredi, 6z sermaye

ve dagitilmayan karlarin firma i¢inde aktif yatirimlara doniismesidir. Genel kabul gren

bir goérils olmamakla beraber DYSY’i tanimlamada % 10°luk hisse orami temel

T AT ST A

alinmaktadir. DYSY’de gerceklesen artiglar; genellikle teknolojideki ilerleme,
yatirimlarin  serbestlesmesi, kiiresellesmenin yaygmlasmasi ve ticaretin sinir Gtesi

vyerlere ulagsmasi sebebiyle gergeklesmektedir. Yagsanan kiiresellesme ile firmalar arasi

CPORORC e P T 1O P PR

rekabet artmakta ve maliyet minimizasyonunu saglamak i¢in uluslararasi sirket

birlesmeleri ve satin alma iglemleri gerceklegmektedir?.

Bu degerlendirmelerden hareketle DYSY bir iilkede sirket satin almak veya var
olan girketin sermayesini elde etmek ya da arttrmak amaciyla diger bir iilkedeki
firmalarla yapilan yatirimlar geklinde de tanimlanmaktadir. Bu yatirimlarla beraber

iilkeye teknoloji, yonetim bilgisi ve kontrol yetkisini de tagtyan dnemli bir 6zelligi

olmakta ve bu 6zellikleri de onu portféy yatirimlarindan ayiran yanini olugturmaktadir.
Bir nevi sermaye transferini ifade eden bu kavram ile yabanci yatwimcr fon aktarimi

saglamakta ve denetim fonksiyonunu kendi elinde bulundurmaktadir®.

%Alan A. Bevan ve Saul Estrin, “The Determinants of Foreign Direct Investment Into European
Transition Economies’’, Journal of Comparative Economics, 32 (2004) 775-787, 5. 776.

YMihir A. Desai ve James R. Hines Jr., “Foreign Direct Investment In A World of Multiple Taxes”’,
World Tax Competition Conference, 2001, s. 1.

BOztiirk, a.g.e., s. 10

*Halil Tunca, “’Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlan ve Tiirkiye Ornepi: Bir Zaman Serisi
Analizi Uygulamasi®, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti, Denizli, 2005, s. 4
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1.2. DYSY ve Portféy Yatinnimlar Arasindaki Farklar

Kendilerine has 6zellikleri nedeniyle portfoy ve dogrudan yabanci sermaye

yatirimlarinin - farkliliklart  bulunmaktadir. Bunlara deginmek bu iki kavramin

algilanmasi agisindan yararli olacaktir. Buna gére™;

0

DYSY’de yatirimei, firmanin denetim, iiretim ve yatirim yonetimine hakimdir.
Oysa ki portfoy yatirimeis: girkete ait hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymet
aliminda y6netim, denetim gibi durumlarda dogrudan s6z hakk: yoktur.

Portfoy yatirimlarinda volatilite fazladir. Bu durum ise bu tiir yatirimlar: daha da
riskli bir hale getirmektedir.

Herhangi bir riskin ortaya ¢ikmasi sirasinda portfoy yatirimlart derhal o iilkeden
cekilebilmektedir. DYSY’de ise gerek ekipman gerekse de demirbaglarin birden
taginmasi miimkiin olamamaktadir. Yani iilke riskinin aniden bag gGstermesi
sirasinda portfoy yatiwrimlar: kacabilirken, DYSY” in ise iilkeden ¢ikigi zaman
almaktadir.

DYSY’de yatirimet taraf sermayenin yant sira teknoloji, isletmecilik bilgisi, risk
tagima gibi birgok unsurlar1 da beraberinde getirir. Portfoyde ise yatirimci
sadece sermayesi getirmektedir.

Portfdy yatirimlarinda gelir ya da amortisman gibi unsurlarin geri 6deme sartlari
onceden belli iken DYSYde ise bu unsur igletmenin gelirine baghdir.

Vade yapist bakimindan bakilacak olursak DYSY uzun vadeli yatirim igerisine
girmektedir. Bu uzun vade yapisindan dolayi risklerle kargilagma ihtimalini
arttirmaktadir. Portfoy yatirimlari ise daha likit ve kisa siirede gerceklestirdigi
hareketlilikler sayesinde kolay sermaye cikisina neden oldugundan iilkede
krizlerin dogmasina sebebiyet verebilmektedir.

DYSY yapan girketler, yatirim yaptiklar: firmanin en az % 10 hissesine sahip
olmasi gerekirken, portfdy yatirimeilar: ise genellikle yonetimde pay almaksizin

sirket hisselerine sahip olmaktadirlar.

P Aksu, a.gee., s. 12-13.
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1.3. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Tiirleri
1.3.1. Ortak Girisim

DYSY c¢esitlerinden ilki olan ortak girisim, bir ya da daha fazla yabanci
yatirimeinin ev sahibi diger ililkeye gelerek yerli vatirimeilar ile ortak isletme kurma
yoluyla yapmis olduklari yatirim tiiriidiir. Ortak girigimin gerceklesebilmesi icin en az
iki tane birbirinden bagimsiz ortagm yapacaklar: ise dair anlagmalari, ortada kar elde
etme amacinin olmasi ve miigterek bir yonetim unsurunun bulunmast gerekmektedir.
Genel itibariyle yeni pazar alanlari bulabilmek, DYSY ile gelen teknoloji, yonetim
bilgisi gibi avantajlardan yararlanmak, belirsizlikten dolayr meydana gelen riski
azaltmak, arastirma-gelistirme (AR-GE) maliyetlerini azaltmak, 6lgek ekonomilerinden
yararlanmak gibi birgok nedenlerle ortak girisim yapilabilmektedir. En az iki veya daha
fazla ortakla gergeklesen ortak girisim, ise baslama riskinin paylasilmasini

saglamaktadir’.

1.3.2. Sirket Birlesmeleri (Sirket Evlilikleri)

Ev sahibi tilkenin pazarma girmek i¢in diger bir yéntem olan sirket birlesmeleri
daha iyi bir teknoloji ve AR-GE faaliyetlerine girmeden yerli ekonomiye ulagmak igin
son zamanlarda yabanci yatirimetlarin daha cok tercih ettikleri yontem olmaktadir™.
Yeni teknoloji gibi maliyetli girisimde bulunmadan, mevecut olan teknolojiye ulagma
imkdn1 verdiginden ¢ok daha diigiik maliyetle inovasyona ulagim saglanmaktadir.
Bununla beraber kiiltiir, gelenek ve deger gesitliligine imkén verdiginden sirketlerin
birlegsmesini zorlastirict etkilerde mevcuttur, Ayrica is¢ilere 6denecek ticretler agisindan

milliyet gesitliliginden dolay1 bazi sorunlar olabilmektedir®.

1.3.3. Stratejik Birlesmeler

Bu ydntemde amag¢ daha ¢ok yerli piyasaya dogru zamanlama ile girerek ortak

satis ve hizmet sunmanin yararlarindan faydalanmak ve bununla birlikte AR-GE

*"YVasemin Bagarir, “’Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Ekonomik Biiyiime Uzerine Etkisi
(Tiirkiye Uygulamasi)’’, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2013, s. 8-9-10.
32Kahra\mar:, a.ge.,s. 9.

B Aksu, a.ge., s. 10.
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faaliyetlerine de katilmaktu™. Stratejik birlesmelerde karsilikli fayda saglama amact
hakim olmaktadir. Yeni bir igletme kurma durumunun olmadigr bu birlesmede firmalar

kendi faaliyetlerini siirdiirmeye devam etmektedirler®.

1.4. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Etkileri
1.4.1. DYSY Avantajlan

II. Diinya savas: sonrasinda diinya kaynaklarmi paylagmak icin iilkeler birgok
miicadeleye  girismiglerdir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler (GOU) Diinya
kaynaklarindan pay alabilmek igin tiretim ve yatirim alanlarinda yeni yaklagimlar
benimseyerek muhtemel amag ve stratejileri i¢in gesitli formiiller gelistirmislerdir. Bu
cercevede harcanan gabalar DYSY’e yonelik yatiwrimlarin &nemi arttirmaktadir®.
Firmalarm uluslararasi yatrim yapmak i¢in birgok nedeni vardir. Bunlardan bazilari;
pazar genisletme, kaynak tahsisi, pazar rekabetini saglayabilme, teknolojik degisim ve
gelisimlerden yararlanabilme, firsatlart takip etme, tegvik ve siibvansiyonlardan

1o 37
yararlanma gibi unsurlardir™".

Ulkeler ekonomik kalkinmalarini gergeklestirmek icin sermaye birikimine
ihtiyag duyarlar. Bunu da belirli él¢iide yabanci sermaye ile gergeklestirmektedirler. Bu
sermayeyi dncelikle kendi iilkelerinde elde etmeye galigirlar. Fakat GOU’de ulusal
gelirin az olmasi insanlarm sadece tiiketimini karsilamakta ve tasarruf yetersizlifine

neden olmaktadir. Bu gibi durumda iilkeler DYSY e ihtiya¢ duymaktadirlar.

GOU igin DYSY, ek dis gelir saglamaktadw. Elde edilen bu ek gelir sermaye
birikiminde bir artisa ve elde edilen karlarin belli oranda yatirima doniismesine olanak
saglamaktadir. Boylelikle iiretim kapasitesinde artis yasanmasini, kaynak dagiliminda
ve iiretimde etkinlige yol agarak filkelerin gelismislige katk: yapmaktadir. DYSY yapan

girisimei, yatirim yaptigi iilkeye teknoloji, sermaye, igletme bilgisi gibi ekipmanlari da

¥Kahraman, a.g.e., s. 9.

%5 Basarir, a.g.e., s. 11.

% Anil Cekic ve digerleri, “’Assessment of The Impacts of Competition, Employment, and Incentive
Practices On The Foreign Direct Capital Investments In Turkey’”, CU Sosyal Bilimler Dergisi, Cilt: 36,
Sayi: 2, 2012, s. 52.

¥ Abubakar a.g.e., s. 4-5.
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getirdiginden ~ sanayi desteklenmekte, maliyetler -azalmakta, iriin gesitliligi

saglanmaktadi®.

DYSY daha ¢ok GOU olumlu katkilar1 oldugundan bu iilkelere sagladig:

yararlar maddeler halinde soyle siralanabilir®”;

v

DYSY, iilkelere ek finansman ile beraber, tasarruf ve yatwim artis:
saglamaktadir.

DYSY ile gelen yabanci girketler geligmis teknolojilerini ev sahibi iilkeye
getirdiginden dolay1 iiretim artistyla beraber verimlilik de artiy saglanmig
olmaktadir.

CUS ve bu sirketlerin dogrudan yatwmmlart ekonomik kiiresellesmeyi
derinlestirmekte ve liberal ekonomik diizenin ortaya c¢ikardig1 rekabetgi
piyasalar firmalara kaynaklar1 ucuza mal etme imkam saglamaktadir.

DYSY ile iilkenin istihdam, refah ve iiretimine katk: saglanmaktadir.

Geligmis ve GOU arasmdaki refah farkliliklar1 azalmaktadir.

DYSY ile saglanan doviz girisi iilkenin ddviz rezervlerini arttirmakta ve
ddemeler dengesine olumlu bir etki yapmaktadir.

DYSY ile ham madde kaynaklarina yakinhk saglandigindan hem ucuza bu
kaynaklara ulagilabilmekte hem de hammadde elde ederken tagima

mastaflarindan tasarruf saglanmaktadir.

1.4.2. DYSY'nin Dezavantajlar

Yatirim igin &ncelikle yatirim yapilacak yerdeki ekonomik etmenlerin istikrar

durumlarinin  kontrolii yapilamalidir. DYSY yatirimcilart giivenecekleri bir ortam

aramaktadr. Ulkenin basindaki iktidarin yabanci sermayeye bakis acisi da burada

Sneml

i bir etmen olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ayni sekilde yatwim yapilacak iilkenin

®Devlet Goz, “’Dogrudan Yabaner Sermaye Yatirimlart ve Tiirkiye”, Cukurova Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Adana, 2009, s. 22.
¥Goz, a.ge., s. 20-23.
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‘hukuki giivenilirligi, idari yapisi, dis iilkelerdeki imaji, &zellestirme faaliyetlerinin

yapisi o iilkeye yabanci yatirmmin gelis y6niinii belirlemektedir®.

Meydana gelen 6zellestirmeler yoluyla yabancilara devredilen kuruluglar ile iilke
sermayesi iistiindeki her tiirlii hakkin karsi tarafa devredilmesi DYSY ile iilkenin en
onemli dezavantajmi olusturmaktadir. Yabanci sirketlerin iilkelerine gelmesiyle i¢
pazarda &nemli rekabet kayiplari yaganabilmesi miimkiindiir. DYSY yapan CUS’lar
gittikleri iilkede monopol haline gélebilirler ve diger iireticiler ile yerli tiiketiciler i¢in
bir takim piyasa basarisizliklarina yol agabilirler. Bununla beraber yapilan yatirimlarin
cevreye olan olumsuz etkileri ve dahast bunlarin gevre ve saglik miilahazalar1 disinda
yaptiklari faaliyetlerin GOU’e yonlendirmeleri, insana ve dogaya zarar verebilecek

faaliyetleri baska iilkelere aktarmalari o iilkelerin yasam kalitesini diigiirebilmektedir.

DYSY eger birlesme ya da satin alma geklinde gergeklesiyorsa iilkeye ek bir
istihdam yaratmaz. Yabanci firmalarm karlarmi tek bir havuzda toplamalarina ve
bsylelikle vergiden kagmnma imkénmna kavusmalarina neden olur. Hatta bu durum

yabanci yatirimin {ilke gelirlerinde bir azalisa yol agmasi da miimkiindiir*'.

1.5. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirim Girislerini Etkileyen Faktorler

1.5.1. Makroekonomik Faktdrler

1.5.1.1. Enflasyon

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli ve hissedilir artis1 ifade etmektedir.
Yatirimcilar, yatiwim kararini verirken maliyeti az, kazanct bol olup olmadigna iliskin
olarak enflasyon olgusuna dikkat ederler. Enflasyon faktorii bu baglamda gizli bir vergi
rolii iistlenerek sermaye lehine servet gelir paylasimint gergeklestirebilmektedir. Ayni

zamanda halkin elinde bulundurdugu servetin degerinde bir diisiise sebep olur™.

0 Aksu, a.g.c., s. 136-140.

*Goz, a.ge., s 24.

“Cogkun I¢oz, ©Tirkiye'de Yabanct Sermaye ve Enflasyon”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:4,Say1:8,1993,
s. 117.
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Enflasyonun iilkelerin biiyiimesini olumsuz yonde etkileyen ve yatirimlar: da azaltan bir

unsur oldugu gercegine birtakim galigmalarda da yer verilmektedir®.

Enflasyonu nlemek amaciyla 1980 yilindan itibaren ekonomik istikrar programi
uygulanmaya konmustur. Ilgili donemde uygulanan esnek kur politikalartyla yabanci
sermaye artigt saglanmigtir. Ancak 1990’1 yillarda ekonomide yasanan yapisal sorunlar §
ve kronik biitce agiklar1 sonucu enflasyon artiglart yagsanmig ve istikrar bozulmustur.
Istikrarmn bozulmas: iilkeyi riskli hale getirmis ve yabanci sermaye g¢ikiglarma sebep
olmustur, Halkin ulusal paraya olan giiveninin azalmast ve dovize olan talebin

artmasiyla déviz agiklar1 olugmugtur. 1994 yilinda enflasyon % 149,6 ile en yiiksek

seviyeye ¢ikmustir. 1994 yilinda ekonominin yagadigi dar bogazlar krizi de beraberinde
getirerek doviz kurunun siirekli artmasi sonucunu dogurmustur. 1995 yillarindaki
dzellestirmeler ve giimriik birliginin gergeklesmesi, enflasyonun atesini dindirmeye
baslamusti. 1990’11 yallarin sonunda Tiirkiye’nin yiiksek faizle bor¢lanmasi sonucunda
enflasyon oranlarinda tekrar artig yasanmaya baslanmigtir. Yasanilan bu buhrandan
¢ikmak amaciyla Tiirkiye 1999°de IMF ile Stand-By anlagmasi yaptlmigstir. 2000 yilinda
da enflasyonu diisiirme politikas1 devreye sokulmugtur®. 2001 yilindan sonra diigme =
egilimine giren enflasyon rakamlar: 2006 yilinda tek haneli rakama diigmiistiir. Kiiresel

kriz sonrasinda devam ettirilen siki para politikas: enflasyonun artigini frenlemisgtir®.

“Seyfettin Artan, ¢’ Tiirkiye’de Enflasyon, Enflasyon Belirsizligi ve Biiyiime’, International Journal of
Economic and Administrative Studies, Year:1, Volume:1, Number:1, Summer 2008 ISSN 1307-9832,
s. 117.

“hgenay Aydogan, °1980’den Giiniimiize Tiirkiye’de Enflasyon Seriiveni®’, Celal Bayar Universitesi
L.L.B.F. Yénetim ve Ekonomi Dergisi, Y11:2004, Cilt:11, Sayi:1, s. 95.

**Erdal Tanas Karagil, Alc Parti Dénemi Tiirkiye Ekonomisi, Seta Yayinlari XXII, Rapor, I. Basku:
Subat 2013 s, 14.
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Tablo 1.1. Tiirkiye’nin 1990 — 2014 Yillar1 Aras1 Enflasyon Verileri (%)

YIL 2003 ONCESI YIL 2003 SONRASI
1990 60.3127 2003 25.2963
1991 65.9694 2004 10.5842
1992 70.0727 2005 10.1384
1993 66.0970 2006 9.5972
1994 106.2627 2007 8.7561
1995 88.1077 2008 10.4441
1996 80.3469 2009 6.2509
1997 85.7332 2010 8.5664
1998 84.6413 2011 6.4718
1999 64.8674 2012 8.8915
2000 54.9153 2013 7.4930
2001 54.4001 2014 8.8545
2002 44.9641
Kaynak: TUIK.

1.5.1.2. Reel Déviz Kuru

Reel déviz kuru, iilkeler arasindaki enflasyon farkliliklarmi géz Oniine alacak
sekilde hesaplanan nominal déviz kurudur. Kiiresellesen diinya ekonomisinde rekabet
dnemli bir unsur olarak karsimiza cikmaktadir. Buna istinaden reel doviz kuru
endeksindeki artislar ulusal paranin reel kazancini arttirarak ihra¢ mallarinin ucuzlamasi
anlamma gelmektedir. Boylelikle ev sahibi {ilkenin dig rekabet giiclinde artig
yagsanmaktadir. Bu nedenle iilkeler reel dﬁ\;’iz kurunun yiikselmesini istemektedirler®.
Reel déviz kuru ayni zamanda makroekonomik yapidaki arz ve talep durumlarint
incelemede ve iilkelerin verimliliklerini karsilagtirmada kullanilmaktadir. Reel déviz
kurunda meydana gelen herhangi bir artig o lilkedeki mal ve hizmetlerde fiyat artis
anlamma gelir. Boylelikle yiikselmis reel kurla ithalat ucuzlarken, ihracat
pahalanmaktadir®’. Ote yandan CUS cok sayida iilke de calistiklarindan dolay: elbette

doviz kurlarindaki degisimden etkilenmektedirler. Dolayisiyla reel déviz kurunda

*Muhsin Kar ve Fatma Tatlisz, “Tirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Hareketlerini Belirleyen
Faktérlerin Ekonometrik Analizi*’, KIMU IIBF Dergisi, Yil:10, Sayi: 14 Aralik/2008, s. 14.

*"Hakan Karagoz, “’Déviz Kuru Dis Ticaret Hiskisi’’, Konya Ticaret Odasi Doviz Kuru Raporu, 2009, s.
6.

Y

————




17

meydana gel;en oynakliklar CUS’un karliligini etkilemektedir. Bu durum da iilkelere
gelen DYSY diizeylerini etkilemektedir®®. Asirt degerlenen ev sahibi iilke parasi o
iilkeye DYSY girisini azaltir. Bunun nedeni ulusal paranmn degerinin artmasi nedeniyle
yatrimim satin alma giiciiniin azalmisg olmasidir®. Tablo 1.2.°de 1990-2014 yillart

arasinda Tiirkiye’de reel déviz kurunun nasil degigtigine iliskin bilgiler yer almaktadir;

Tablo 1.2. Tiirkiye’nin 1990-2014 Yillar1 Aras1 Reel Déviz Kuru Verileri

YIL 2003 ONCESI YL 2003 SONRASI
1990 83.2147 2003 100.0025
1991 80.2987 2004 101.8492
1992 81.7211 2005 121.9061
1993 89.4025 20006 113.8691
1994 68.0654 2007 135.3485
1995 73.3285 2008 120.0569
1996 72.3328 2009 121.0526
1997 82.4324 2010 134.6373
1998 85.9886 2011 112.2300
1999 90.5405 2012 118.0800
2000 104.9787 2013 120.1600
2001 82.7169 2014 102.2990
2002 89.1891

Kaynak: Diinya Bankasi.

1980°1i yillarda Tiirkiye’de ihracata doniik bilylime hedeflenmistir. 1994°de
d6viz piyasasina giris yapan para, déviz kurlarini artirarak doviz rezervleri diigtirmiigtiir.
1993 yilina kadarki siiregte artan reel doviz kuru 1994 krizi ile geriye cekilmistir’®. 2001
kriziyle beraber Tiirkiye ekonomisi igin en ideal déviz kuru politikasini saptayabilmek
adma IMF ile iyi niyet mektubu imzalanmistir. Buradaki temel nokta Tiirkiye’de

uygulanan sabit déviz kuru rejimi yerine dalgali déviz kuru rejimi tercihi olmaktayd:®’.

“®Kar ve Tatlisdz, a.g.e., s. 20.

®Onur Demirel, “’Dogrudan Yabanct Yatirimlar, Ekonomik Bitylimeye Etkileri ve Tiirkiye Uygulamas:i”,
Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006, s. 73.

0Giilcin Tapsin ve Ahu Tugba Karabulut, “’Reel Déviz Kuru, Ithalat ve Thracat Arasmdaki Nedensellik
fligkisi: Tiirkiye Ornegi”’, Akdeniz I.1.B.F. Dergisi, (26) 2013, 190-205, 5. 198.

S'Bkrem Giil ve Aykut Ekinci, “'Tirkiye’de Reel Déviz Kuru fle Thracat ve Ithalat Arasindaki
Nedensellik fliskisi: 1990 — 2006, Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 16, s. 166
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2001 kriziyle gelen devaliiasyon, reel déviz kurunda deger azalig1 yaratmug ve ihracat:
arttirmistir. 2002 yilinda giiglii ekonomiye gegis siireciyle reel déviz kuru tekrar artig
egilime girmigtir. 2007 kiiresel kriz ile bu egilim bozulmus reel kur endeksinde azalis
yaganmustir' . 2007-2014 yillari arasinda dalgali sekilde yol izleyen reel doviz kuru
endeksi son olarak 2014 yilinda 102.299 olarak gerceklesmistir.

1.5.1.3. Cari Acik

Cari agik, iilkedeki verlesiklerin yurt dis1 piyasalarin dengesindeki sapmay: ifade
etmektedir™. Cari iglemler dengesinde meydana gelen bir acig1 ifade eden cari agik,
iilkenin déviz gelir gider dengesi ile ithalat ihracat dengesini gostermektedir. Meydana
gelen agik, gelirlerin giderleri karsilayamama durumunu yani yurt i¢i harcamalarm, yurt
ici tasarruflardan yiiksek oldugunu gdstermektedir. Bu durum  iilkede zorunlu
bor¢lanmay1 gerekli kilmaktadi™®. Dig ticaret acifi arasindaki fark; dig ticaret acigi
ithalat ve ihracat arasindaki fark: ifade etmekte, cari ac¢ik ise dig ticaret dengesine ek
olarak yatirmm gelirleri dengesi, cari transfer dengesi ve hizmetler dengesini de

kapsamaktadir™.

Odemeler bilangosunda yer alan cari islemler dengesi iilkelerin makroekonomik
resmini ¢izmektedir. Bu 6nemli gosterge iilke ekonomisi hakkmda degerli bilgiler
vermektedir. Cari agik oranlarinda yaganacak artiglar, ekonomik yapida belirsizligin
arttigini  ifade etmektedir®®. Ulkeye gelen yabanci yatwim beraberinde kurulusg
sermayesini beraberinde getirmektedir. Bu durum cari iglemler dengesinde pozitif bir
etki yaratmaktadir. Ayni zamanda cari iglemler dengesinde meydana gelen bir agik

durumunda dogrudan yabanci sermaye yatwimlart agigin finansmanmda giivenilir bir

**Tapsin ve Karabulut, a.g.e., s. 199.

33g Fatih Kostakoglu ve Mete Dibo, “’Tiirkiye’de Cari Agik ve Ekonomik Biiyiime Iliskisinin VAR
Yontemi ile Analizi’’, Paper Presented At Econanadolu 2011: Anadolu International Conference in
Economics I, June 15-17, Eskisehir, Turkey, s. 2.

*Ozgiirlitk ve Dayamsma Partisi (ODP), ** Tiirkiye’de Bilyityen Cari Agik Riski’’, Ekonomi Calisma
Grubu Tiirkiye Ekonomisi Raporu-1, 2015.

53 hitp://www.disticaret. biz.tr/2011/07/ds-ticaret-acg-veya-cari-ack-nedir.html, (25.05.2015).

**Kemal Yaman, ’Cari Acik Probleminin Tiirkiye Ekonomisi A¢isindan Degerlendirilmesi: Riskler
ve Sonuglar?®’, Ekonomi ve Finans Boliimii, Istanbul Aydin Universitesi,
| file:///C:/Users/hp/Desktop/05.pdf, (25.06.2015).
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arac olmaktadir. Bunun nedeni ise borglanma yoluyla finansman yada portfoy
yatirimlari gibi kriz aninda iilkeden hemen kagabilen yatirimlarm ¢ok saglikli finansman
aract olmamalaridir, Bu gibi unsurlar mecbur kalmmadikga kullanilmamalidir™.
Asagidaki tabloda Tiirkiye’nin 1990 — 2014 yillarmi kapsayan cari agik degerleri yer
almaktadir;

Tablo 1.3. Tiirkiye’nin 1990-2014 Yillar1 Arasi Cari Acik Verileri

YIL 2003 ONCESI YIL 2003 SONRASI
1990 1.3 2003 2.5
1991 0.1 2004 3.6
1992 0.5 2005 4.4
1993 2.6 2006 6.0
1994 1.8 2007 5.8
1995 -1.0 2008 -5.4
1996 -1.0 2009 23
1997 10 2010 6.2
1998 0.7 2011 9.6
1999 0.4 2012 -6.1
2000 3.7 2013 1.9
2001 2.0 2014 -5.7
2002 0.3

Kaynak: OECD.

2003 6ncesi doneme bakildiginda Tiirkiye’nin 2003 sonrasi déneme oranla daha

az cari acik veren bir yaprya sahip oldugu goriilmektedir. 1990 yilinda gergeklesen cari
actk -1.3 iken 2014 wyilindaki ag¢ik -5.7°dir. Tiirkiye’de gergeklesen cari agigin
arkasindaki en temel neden Tirkiye’nin dig ticaret a¢ig1 yani ihracatn ithalat: kargilama

oranidir”®. Cari agik oranmndaki degisimler Finansal istikrarin stirdiirtilebilirligi ve iilke

*"ismet Goger ve Osman Peker, “’Yabanci Dogrudan Yatwimlarm Cari Islemler Dengesi Uzerindeki
Etkileri: Tirkiye, Cin ve Hindistan Ornekleminde Coldu Yapisal Kirilmali Egbiitinlesme Analizi®’,
BDDK Bankacihik ve Finansal Piyasalar, Cilt: 8, Sayi: 1, 2014, s. 91.

0rkun Ozbek, <’Ekonomik Kriz Belirtisi Olarak Cari Agik-Biiyiime liskisi’’, AR&GE Biilten, 2008
Subat —Ekonomi, s.7.
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ekonomisi hakkinda dnemli bilgiler vermektedir. Bir iilkenin cari agik oranmndaki-

artiglar o iilkenin krizlere daha acgik oldugunun bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir™®. Kriz yillarinda yabanci sermayenin azaldigi ve yeni krizlerin ortaya

cikabilecepi hastalikli bir yapiyi da beraberinde getirmektedir®.

2000 sonrasi dénemde &zellikle 2001 kriz sonrasi Tiirkiye yilksek oranda dig
ticaret aci1Z1 ve cari acik vermistir. 2000°1i yillarda cari agifin artiginin yaganmasimdaki
gisterge TL’de yasanan agir1 degerlenme (enflasyon hedeflemesi nedeniyle) yasanarak
dig ticaret agigmi arttirmasidir®’. 2012 yilinda biiyiimede yumusak inis siireci ile cari
ac131 kontrol altina alma ¢aligmalar yapilmigtir®. Tiirkiye’de 2005 yilinda yiizde 4.4°
liik cari agik yasanwken 2006°da yiizde 6 seviyelerine gelmistir. 2010°a kadar yiizde
6’nin altinda kalan cari agik 2011 yilinda yiizde 9.6’ ya kadar yiikselmektedir. Cari
agiktaki bu yiikselisin sebebi Tiirkiye’nin enerjide disa bagimliligmin fazlaligmdan
kaynaklanmaktadir. 2012 yumusak inig programi ile yiikselen cari agik gerilemeye

baslamustir®. Son olarak 2014 yilinda cari agik yiizde 5.7 seviyelerindedir.

1.5.2. Ulke Riski

Ulke riski, yabanci yatwimcilarin yatwim yapacagi iilkede karsilagabilecegi
ckonomik, politik ve siyasi risklerin biitiiniinii ifade etmektedir. Ulke riski faktorii,
yabanci bir iilkede yatirim firsatlarint degerlendiren tiim yatwimeilar etkilemektedir®.

Ulke riski ii¢ ana gruba ayrilmaktadir. Bunlar; ekonomik, politik ve siyasi risk
faktorleridir. Bu faktorlerin bilesiminden olusan iilke riski analizi 6n uyari sistemi
saglayarak, bir izleme cihazi geklinde hizmet vermektedir. Yabanci yatirimlarin iilkeye

girigleri siirecinde yatirimcilara yatirim yaptiklar: {ilke hakkinda 6n bilgi vermekle

**Mehmet Mercan ve Ismet Giger, ’Cari Agigin Kaynaklari ve Siirdiiriilebilirligi: Ekonometrik Bir
Analiz”’, Paper Presented At Econanadolu 2011: Anadolu International Conference in Economies
10, June 15-17, Eskisehir, Turkey, s. 2.

8 Yaman, a.g.e.

S'B. Ali Esiyok, ¢ Tiirkiye Ekonomisinde Cari Agik Sorunu ve Nedenleri”’, Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 2012 Cilt: 49 Sayi: 569, s. 64,

62 Karaggl, a.ge., s. 29.

®Mahfi Egilmez, “Cari Agfm  Olusumu ve  Finansmam™, Kendime Yazlar,
http://www.mahfiegilmez.com/2013/01/cari-acgn-olusumu-ve-finansman.html, 2013, (25.06.2015).
%Evica Petrovi¢ ve Jelena Stankovié, “’Country Risk and Effects of Foreign Direct Investment’’,
Economics and Organization, Facta Universitatis, Vol. 6, No 1, 2009, pp. 9-22, 5. 12.
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beraber iilkeleraras: risk karsilastirmasi yapma imkdm da sunmaktadw. Ulke riski
analizleri ile yabanci yatirimcilar, yatiwrim yapmayi diisiindiikleri iilke ekonomileri
konusunda daha detayl1 bilgi sahibi olabilmekte ve karsilasabilecekleri riskleri 6nceden
analiz edip duruma gére 6nlem almalarma yardimer olmaktadir. Ote yandan iilkelerde
kendi biinyelerinde var olan riskleri daha detayli gérerek, daha fazla DYSY cekebilmek
icin yeni diizenlemelere gidebilmektedir. Ulke riski ii¢ gruba ayrilmaktadir;

» Politik Risk: Politik risk, iilkedeki politik kaynakli belirsizliklerin ortaya

cikardigr riski ifade etmektedir. Politik istikrarsizlar, segim gibi siyasi
uygulamalar ile savaglar, krizler, i¢ catismalar kaynakl iilke ekonomisindeki

kirtlganliklardir®.

» Finansal Risk: Ulke ekonomilerinin finansal yapilarindaki kirilganliklars ifade
etmektedir. Bir iilkedeki firmalarin gelirlerinde ve 6demelerinde aksakliklarin

yaganmast finansal risk kapsamma girmektedir.

» Ekonomik Risk: Ekonomik risk, iilkenin ekonomik yapisindaki riskleri ifade
etmektedir. Enflasyon, kisi bast gayri safi milli hisila gibi géstergelerle iilkenin

ckonomik yapis1 hakkinda bilgi veren énemli bir risk tiiriidiir.

®Kaan Turkay, Politik Risk”’, http://www.sistematikrisk.com/2013/12/27/politik-risk-ve-kaos/,
(08.05.2015).
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iKiNCi BOLUM

ULKE RiSKi VE EKONOMIK RiSK

2.1. Kavramsal Agidan Risk ve Ulke Riski Tanimi

Kavramsal olarak risk, belirsizliklerin hikim oldugu olaylar dongiisii hakkindaki
beklenmedik sapma siireci olarak tanimlanabilmektedir. Ulke riski ise, ekonomik,
politik ve siyasi olaylar sonucunda var olan biitiin risk faktorlerinin beraber
degerlcndirilmesidir“. Bazi yazarlar i¢in risk, ekonomilerin ve ya iilkelerin olumlu ya

. 67
da olumsuz bir performans varyansi olarak tanimlanir™".

Ulke riski tanimina iliskin bircok yorum bulunmaktadir. Ulke riski; uluslararasi
boyutlardaki kredi iligkilerinde kredi agilan iilkelerin zarara ugrama ihtimali olarak da
tanimlanir®. Bazi arastirmacilara gore iilke riski, bir yatrrmm karlili§t i¢in umutlars
degistirecek siyasi olaylarm olasilig1 anlamma gelir®. Risk ilk basta belirsizlik unsuru
ile ayn1 sey ifade ediyormus gibi goziikse dahi farkli anlam biitiinligii olan iki ayri
konudur. Risk ya da iilke riski kavraminda ortaya ¢ikabilecek alternatif durumlar
biliniyorken belirsizlik olgusunda bu tam tersidir. Karsilagilacak durumlar ile alakali bir
6ngori, tahmin bulunmamaktadir. Ulke riskinde durum iilkenin kendi biinyesi igindeki
birtakim siyasi, sosyal ve ekonomik aksakliklar nedeniyle yiikiimliiliikklerini yerine
getirememe durumunu ifade eder. Bu risk yatirimlarin iilkeye girigi ile ilgili gostergeler

arasinda ayricalikli  Gneme sahiptic®.  Ulkelerin  kalkinmasinda, yatirimlarm

sekillenmesinde 8nemli bir belirleyici seklinde degerlendirilmektedir.

%Giingdr, a.g.e., s. 64.
"Stavroula Samara, “Foreign Direct Investment and Country Risk: What Kind Of Interaction?”, MA in
Politics and Economics of Contemporary Eastern and South Eastern Europe, University of

Macedoni, 2012, s. 15. .
S8Ziya Tung Aloglu, “’Bankacibk Sektoriiniin Karsilagthigi Riskler ve Bankacilik Krizleri Uzerindeki

Etkileri’’, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast, Ankara, 2005,s. 40.

“Samara, a.g.c., 5. 15. )
."'(_]Alper Veli Gam, “Ulke Riskinin Firma Degeri Uzerine Etkisi: LM.K.B.’ye Kayith Firmalar
Uzerinde Bir Uygulama®’, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Konya, 2010, s. 15.
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Ulke riski analizi 6n uyari sistemi saglayarak, bir izleme cihazi olarak da hizmet
vermektedir’'. Boylelikle yabanci yatirimlarin iilkeye gelmesinde yatwimcilara yatirim
yaptiklari iilke hakkinda 6n bilgilendirme saglamakla beraber karsilagilacak risklerin
minimum seviyeye indirilecegine dair 6nemli bir yol gdsterici olup iilkeleraras: kryas

yapma imkani da yaratmaktadir.

CUS’un ev sahibi iilkeyi etkileyen ic ve dig ¢atisma, ekonomik ve siyasi
istikrarsizlik gibi olgulart CUS’un mali ya da ekonomik yatirim getirilerini
azaltabilmektedir. Savaglar, siyasi giddet benzeri yaptirimlar iilkelerin risk primini

arttirarak toplam yatirim miktarmi azaltmaktad .

Ulkelerin mali piyasalarinda yasanan karigikliklar piyasalar {izerinde olumsuz
etkilere neden olacak belirsizligi arttirarak rekabetgi piyasalar karsisinda iilke riskinin
artigina sebep olabilir. Bu risk artiginin altindaki temel neden smir &tesi piyasalarin
kiireselleserek biiyiimesi ve daha karmagik bir yapiya biiriinmesidic”. Bu durum
yatwrmmlarin riskli iilkelerden uzaklagarak terk ettigi tilkeyi kiigiiltmekte, kalkinma
diizeyini zayiflatmakta ve iilkenin giivenilirligini sarsmaktadir. Ulkelerarasi kiyaslama
yapilmasina imkdn vermesi bakimmdan da iilkenin uvluslararast konumdaki yerini
belirlemekte ve sadece ekonomik degil, sivasi, kiiltiirel ve sosyal yapisi bakimmdan
yatirimeilara 6n bilgi paylagimi da yapmaktadir. Ulkelerin yatirimlarini verimli bir
sekilde degerlendirme imkéam saglayan iilke riski verileri sayesinde risk degerlendirme
analizleri yapilabilmekte ve ayrica yatirimcilarin kargilasabilecekleri tehlikeli durumlar:

onceden sezerek tedbir almalarma olanak saglamaktadir.

"Ozden Timurlenk ve Kubilay Kaptan, ©*Country Risk’®, Procedia Social and Behavioral Sciencesi, 62
(2012 ) 1089 — 1094, s. 1089.

"?Busse ve Hefeker, a.g.e,s. 4.

Sevda Yaprakli ve Bener Giingér, “’Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: IMKB 100 Endeksi
Uzerine Bir Aragtirma”’, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ankara, s. 201.
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2.2. RiskCesitleri

Ulke riskinin artmasma neden teskil eden bir takim etmenler vardir. Ulkedeki
bor¢ kontroliiniin devlete gegmesi ile bor¢lu kimlifinde meydana gelen degismeler,
ekonomik yapmin devlet tarafindan iyi gbzlemlenememesi, iflaslar, i¢ karisikliklar,
maliyetlerde artislar, lilkenin kredibilitesinde yasanan diigiigler, finans piyasalarinda
yasanan aksakliklar ve bu nedenle bor¢ alma imkéninmn azalmasi ya da kalmamasi gibi
bir takim genel nedenler drnek olarak gésterilebilir. Ulkenin doviz elde etme, nakde
ulasabilme giicii, borglarni ddeyebilme giicii ile dogru orantil bir seyir izlemektedir.
Bu o iilkenin ekonomisinin giicii ile smnirli olmaktadsr. Ulkedeki yatirimlarin verimli
alanlara da aktarilmasi, demeler dengesinin saglam temellere oturtulmas: iilkenin
risklilik diizeyinin diigsmesine 6nemli katkilar saglamaktadir. Ciinkii 6demeler dengesi o
iilkenin varlik ve dig borgluluk durumunun gostergesi olup gelir dagilimi ve enflasyon
orant gibi bir kalkinma géstergesidir. Ulkede yasanabilecek politik, ekonomik ve siyasi
istikrarsizliklar iilkenin risk derecesini arttirmakta ve yatiwrimlarm o iilkeye gelmesini

veya geri ¢ekilmesine neden olabilmektedir”.

Ulke riski olgusunu sekillendiren olaylar1 genel olarak ekonomik, sosyal ve
politik seklinde smiflandirilmaktadir’”. Ekonomik olaylara; gayri safi milli hésila
(GSMH) bilyiime hizindaki diigiisler, tiretim maliyeti artig1, ithalat fiyatlarindaki artislar
birer 6rnek teskil eder. Sosyal bakimdan; ayaklanmalar, i¢ karisikliklar, dini ayrismalar
vs. Ornek verilebilir. Politik olaylara ise; dig giiglerle uyusmazliklar, béliismeler,

farkliliklar ve siyasi kutuplagmalar 6rnek verilebilir®.

"Bezirci, a.g.e., s. 10-11.

"Batool K. Asiri ve Rehab A. Hubail, > An Empirical Analysis of Counfry Risk Ratings’’, Journal of
Business Studies Quarterly, 2014, Volume 5, Number 4, s. 54.

"®Fatih Kara, “’Ulke Riskinin Finansal Piyasalara Etkisi>’, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara, 2006, s. 11.

e Bk .

e = .




| 25

2.2.1. Politik Risk (PR)

Politik risk, iilkelerdeki siyasi uygulamalar sonucunda olugan ve likidite
durumundaki degisiklikleri ortaya gikaran durum olarak tanimlanmigtir. Savaglar, siyasi
krizler, darbeler, insanlar arasi fikri ¢atigmalar ve bunlarin sonucunda meydana gelen

eylem, baliicii faaliyetler politik riske neden olan etmenlerdir”’.

Ulkedeki yolsuzluklar da ciddi sorunlar iireterek iilkenin riskliligini

arttirmaktadir. Yolsuzluga maruz ev sahibi iilkelerde, yatirimcilar igin endise

yaratabilmekte, belirsizlik ve maliyet artiglarina sebebiyet vermektedir. Boylelikle
yasanan yolsuzluk yatirimlari engelleyici rol oynamaktadir’. PR degerlendirmesinin
amaci, iilkelerin politik anlamda istikrarlarini 8lgerek yabanci yatirimlara olan

etkilerinin degerlendirmesini yapmaktir. Bunu yaparken yola ¢ikilmasi gereken

oncelikli sorular vardir. Oncelikle bunlara cevap aranmasi gerekmektedir. Ele alinan
iilkenin politik yapisinin durumu, askeri darbelerin varligi ve varsa yapilma sikligs,
korumact politika diigiincesinin varligy, igsizlik diizeyinin durumu, politik akimlarin
varligi ve iilkedeki parti sayilar1 gibi birgok etmen dikkate alinarak politik risk

degerlendirilmesi yapilmalidir™.

2.2.2. Finansal Risk (FR)

Bir iilkedeki firmalarin gelirlerinde ve 6demelerinde aksakliklarin yaganmasi
finansal risk (FR) kapsamna girmektedir. Piyasalarda meydana gelen degisikliklere
uyum saglayamama ve bor¢ geri ddemelerinde sikintilarin yasanmasi finansal riskin
varligmn gdstermektedir. Bu riskin esas nedeni ise firmalarin uygulayacagi veya
uygulamaya soktugu finansal politikalardir. Firmalarin sahip olduklari tecriibeleriyle
dogru orantih olarak bu riskin azaltilmasi veyahut ortadan kaldirilmasi miimkiin

olabilmektedir®®.

""Muhammet Bezirci, “’Ulke Riskinin Ol¢iilmesi ve Tiirkiye Ornegi”’, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Konya, 1998, s. 7.

BMohsin Habib ve Leon Zurawick, “’Corruption and Foreign Direct Investment’’, Journal of
Intermational Business Studies, Vol. 33, No. 2, 2014, 5. 292.

TgGi'mgfjr, a.g.e., s. 72-73.

80(;am, a.g.e.,s. 12,
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Piyasalarin kiiresellesmesi, iilke riskinin artigina sebebiyet veren bir baska
unsurdur. Bir iilkede yasanan sorunlar, yayilma etkisi ile diger iilkeleri de
etkilemektedir. Bununla beraber piyasalardaki kirilganliklar ve degisiklikler belirsizligi
de beraberinde getirmektedir. Var olan bu karmagik yapiyla yatirim araglari ¢esitlenmis,
rekabet artmug ve iilkelerin Sniinii gorebilmesi zorlasmisti. Bu nedenle firma

yoneticilerinin devamli firmay gézlemlemesi gerekmektedir ®'.

2.2.3. Ekonomik Risk (ER)

Ekonomik risk, bir yatwrmmin beklenen getirisinde onemli rol oynayan ve
ekonomik yap1 ile biiyiime hizi gibi degisimleri gosteren iilke riski faktoriidiic. Bir
iilkedeki risk durumu, ekonomi politikast hedeflerinde negatif etki ortaya cikarak
tilkenin kargilagtrmali avantajint diigiirmektedir. Fkonomik risk kavrami 6lgiim
sistemleri ve siyasi risk ile drtiismektedir. Riskten korunma ydntemi olarak analistler
aracihigryla para ve maliye politikalarinda geleneksel &nlemler almarak ekonomik
biiyiime, para politikas1 ve mali olgunluk etkileri iizerine gerekli tedbirler alinmalidir®,
Ekonomik risk analizleri, liderlere belli bir iilkenin borglarini 6demeyi basarip

< 83
bagaramayaca@ini anlatir™.

Bir iilkenin mevcut ekonomik yapismin giiclii ve zayif yonlerini degerlendirmek
bir aractir. Genel olarak giiglii yonleri agir bastigi yerde, bir iilke diisiik riskli
gosterecektir ve zayf yonleri afir bastipt yerde ise ekonomik risk yiiksek
olacaktir. Ulkeler arasindaki karsilagtiilabilirligi saglamak icin, risk bilesenleri ulusal
ekonomik yap1 iginde dlgiilen veriler gore kargilastirma yapilmaktadir. Risk noktalari,
kigi bagina diisen gayri safi milli hasila, yillik reel GSMH artisi, yillik enflasyon artis
orani, GSMH’nin yiizdesi olarak biitce dengesi, GSMH’nin yiizdesi olarak cari hesap

bilesen faktdrlerin her birisi icin degerlendirilmektedir™. Ulkelerin ekonomik risklerinin

*Nevin Erkul, “Hisse Senedi Fiyatlarimn Ulke Riski ile iliskisi: IMIKB 100 Endeksi Uzerine Bir
Aragtirma”’, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Erzurum, s. 57.

¥ Duncan H. Meldrum, “Country Risk and Foreign Direct Investment’’, Business Economies Journal,
Cilt:35, Sayi:1, 2000, s. 3.

“http://www.dergil .com/tr/dergi/ekim-kasim-2005/istikrarsiz-bir-dunyada-risk-yonetimi/103.aspx,
(05.05.2015).

* http://epub.prsgroup.com/list-of-all-variable-definitions, (24.06.2015).
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belirli derecelendirmeye tabi tutulmasinin nedeni, iilkenin sahip oldugu ekonomik

yapisinin giiciinii ve eksiklerini belirlemektir®’

2.3. Ekonomik Riski Etkileyen Faktdrler
2.3.1. Kisi Basi GSMH

Ulkenin gayri safi milli hésida ve milli gelir degerlerinin toplam niifusa
boéliinmesi ile kigi bagma milli gelir degeri elde edilir. Kigi bagi milli gelir iilkenin para
birimi ile ifade edilmektedir. Elde edilen bu degerler, iilkeler arasindaki kisisel refah

diizeyinin karsilagtirilmast amaciyla da kullanimaktadir®.

Kisi bagma milli gelir, ekonomik performansin Sl¢limiinde kullanilmaktadir.
Ayni zamanda bu gosterge ekonomideki bilylimeyi temsil etmektedir. Yani kisi basi
gayri safi milli hdsilada yaganan bir artis ekonominin biiyiidiigiinii isaret etmektedir®’.
Bu durum iilke ekonomisinin gliclendigini g&stermekte ve uluslararasi mecrada daha

giivenilir bir ekonomik yapi izlenimi vererek iilkenin ekonomik riskini diigiirmektedir.

2.3.2. Yilhk GSMH Artisi

Gayri safi milli hisila, bir iilke vatandaglarinin verilen bir yil i¢in iirettikleri
toplam mal ve hizmetlerin, belli bir para birimi karsihgindaki degerinin toplamdir®®,
GSYIH’ dan farkli olarak o iilkenin milli iiretimini gostermektedir. GSYIH ise
yabancilarm mal ve hizmet Gretimleri ile gelirler de hasilaya dahil edilmektedir.
“*GSMH, yalnizca cari donemdeki (hesaplandigi dénemde) tiretilmig mal ve hizmetleri
icermektedir. Daha 6nceki dénemlerde iiretilmis mallarm yer aldig1 degismeler GSMH’

y1  artirmaz. GSMH, mallarm  degerini  piyasadaki alict  degerleriyle

85Yaprakli ve Giingdr, a.g.e., s. 200.

8 hitp://rehber.uzmantv.com/kisi-basina-dusen-milli-gelir-nasil-hesaplanir, (24.06.2015).

¥Serkan Yilmaz Kandir ve digerleri, “’Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki liskinin
Arastirilmast’”, C.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt 16, Say1 2, 2007, s. 315.

8 hitps://tr.wikipedia.org/wiki/Gayri_safi mill%C3%AE_has%C4%B11a, (08.06.2015).
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8lemektedir*®. GSMH rakamlari, biiyiimede esas kabul edilmektedir. GSMH’daki artis

iilkelerin ekonomik riskini azaltict bir unsur olmaktadir.

2.3.3. Yilllk Enflasyon Artis Oram

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artigt ifade eder. Enflasyonun
varligs piyasalarda belirsizlie, toplumda yoksulluga, is giicii piyasasinda verimsizlige,
uluslararasi ticarette rekabet giicliniin diigmesine neden olur. Piyasalardaki belirsizlik
ortamu yatwimetlarin saglikli yatrim karari almalarina engel olmaktadir. Bu durum
yatirtmlarin verimsiz alanlara kaymasma ve yabanci sermaye yatirimlarinin iilkeden
cikisina sebep olmakta dolayisiyla iilkenin rekabet giiciinii azaltmaktadir. Ekonomiler
icin dnem arz eden siirdiiriilebilir bityiime icin fiyat istikrarmm saglanmasi yabancf
sermayenin girisini hizlandirmakta, kaynaklarin verimli alanlara kaymasmi saglamakta
ve refah artis1 saglayarak insanlarin yagsam kalitesini arttirip topluma giiven duygusu

agilamaktadir™.

2.3.4. Biitce Dengesi / GSYiH Orami

Ekonomide biitge dengesi, biitgenin gelirleriyle giderleri arasindaki pozitif yada
negatif durumu ifade etmektedir. Biitge gelirleri ile biitce giderlerinin birbirine esit
oldugu durumda biitce denkligi saglanmaktadir. Denkligin olmadigr durumda iki farkh
sonugtan sz edilmektedir. Biitge gelirlerinin biit¢e giderlerinden fazla oldugu durumda
biit¢e fazlasindan soz edilirken, biitge giderlerinin daha fazla oldugu ekonomi de ise
biitge a¢1d1 olugsmaktadir. Ekonomi de hangi biitge politikalarinin uygulanacagi bir
yaklasima gore (keynesyen) o iilkedeki konjonktiir ile belirlenmektedir. Ekonomik
denge, bilyiime ve geligmenin nemli bir araci biitge uygulamalaridir. Gelir dagilimmda
adalet, tam istihdam gibi ekonomik hedeflere ulagmak igin uygulanan biitce
politikalarinin 6nemli etkileri vardir. Ayrica biitcede meydana gelebilecek herhangi bir

acik kaynaklarin israf edilmesine neden olmaktadir®. GSMH igerisinde biitge dengesi

®https://www.ckodialog.com/Acik_ogretim_iktisat/milli_gelir analizi makroekonomik degiskenler.html
, (08.06.2015).

? Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankast (TCMB), “*Enflasyon”’, www.temb.gov.tr, (07.04.2015).
"Burcu Gediz ve Hakan Yalcinkaya, “'Nasil Bir Ekonomi Politikasi?”’, Yinetim ve Ekonomi Dergisi,
Y11:2001, Cilt:7, Say: 1, Celal Bayar Universitesi 1.1 B.F. Manisa, s. 68.
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rakamlar1 iilke ekonomisinin okumasi igin-gosterge gorevi gormektedir. Elde edilen -

rakamlara gore iilkenin ekonomik risklilik durumu hakkinda bilgi sahibi olunmaktadir.

2.3.5. Cari Denge / GSYiH Oram

Cari denge bir iilkenin aynasi gibidir, ekonominin nasil yonetildigini yansitu®”,
Odemeler bilangosunda yer alan cari islemler dengesi iilkelerin makroekonomik resmini
¢izmektedir. Bu onemli gosterge {ilke ekonomisi hakkmmda degerli bilgiler
vermektedir’™. Bu faktériin hesaplanmasi igin ddemeler dengesi igindeki hesaplamanin
yapilacagi yila ait cari iglemler hesabi, yine o lilkeye ait tahmini GSMH nm yiizde
degeri olarak hesaplanir™. Tiirkiye’de ekonomik sorunlarm baginda cari agik
gelmektedir. Ekonomik istikrarin saglanabilmesi i¢in Tiirkiye’nin cari islemler agigma

bagli riskinin diigiiriilmesi biiyiik 5nem arz etmektedir”.

2.4. Ulke Riski ve Ekonomik Riskin Belirlenmesinin Amaglari

Risk indeksleri beklenen gelecek hakkinda bilgiler icermektedir®. Ulkelerin
risklilik oranlarinin tespiti i¢in birgok yontem ve modeller vardir. Yapilan iilke
analizleri yatwrim yapacak olan kisi, kurum veya kuruluglara, o iilkenin ekonomik,
politik, finansal unsurlarmi inceleyerek bilgi teyidi saglar ve boylelikle o iilkenin gerek
geri ddeme riskliligini gerekse de o iilkenin kredibilitesini belirleyerek yol g@sterir.
Yani yatirimeilar yatirim yapmadan &nce iilkelerarasi kiyas yapabilmekte ve
karsilasabilecekleri riskleri 6nceden gérebilmektedirler. Burada 6nem arz eden faktor
kredi derecelendirme kuruluglaridir. Bu kuruluslarm vermis olduklar1 notlar ile yatirim

kararlar1 daha giivenilir temellere oturtulmaktadr &

2 ODP, a.g.e.

 Yaman, a. g.e.

#Kirankabes, a.g.e.. http://www.mevzuatdergisi.com/2006/06a/01.htm, (28.04.2015).

**Emrah Dogan, “Tiirkiye’de Cari Aqk Sorununun Yapisal Nedenleri ve Ekonomik Etkileri’’,
Eskigehir Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiy, 2014, s. 3.

*Claude B. Erb ve digerleri, “’Political Risk, Economic Risk and Financial Risk’’, Financial Analysts
Journal, Vol. 52, No. 6, 2014, s. 29.

“"Kirankabes, a.g.e., s. 83.
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Ulke riski analizleri baslangigta riskli iilkeler kategorisine giren iilkelerin
risklilik durumunda bir degigiklik olup olmadigmi ve yahut risksiz iilke grubundaki
iilkelerde ise bu durumu devam ettirip ettirmediklerini gézlemlemeye imkén
vermektedir. Boylelikle anlik gézlemden ziyade uzun soluklu iilkenin yapist hakkinda
bilgi sahibi olunabilmektedir. Yatwrim yapilabilir iilkelerde is yapma kapasitesinin
artmasina imkén tanimaktadir. Bunun yaninda iilke riski analizleri sonucunda her iilke
payma diisen dersi alarak kendi eksikliklerini goriip diizeltme olanagma da

kavugmaktadirlar *°.

2.5. Riskten Korunma Yollari

Bagka bir {ilkede yatirim yapmak birgok riskle kargt karstya kalmmasma neden
olmaktadr. Ancak muhtemel bu risklere karst CUS’un alabilecegi birtakim Snlemler
bulunmaktadir. Buna gére; ¢okuluslu sirketler iiretim adina denetimi kontrol altma
alarak sahip oldugu sirket miilkiyetini sonraki dénemlerde yerel iilkeye devrederek, bu
yerel iilkede ortak girisimler gerceklestirerek, yerel iilkeden borglanip dis yatirim
sigortasi yaptwarak ve yatwimlara dair yapacagi karsilikli garanti anlagmalari ile bu

riskleri minimize edebilmektedir *°.

Ulke riski fazla olan iilkeler i¢in bu risklilik durumunu azaltmak veya yok etmek
icin gerekli dnlemler alinmast gerekirken, az riskli ya da risksiz iilkeler igin ise bu
durumunun siirekliliginin saglanmasi ve korunmasi temel amag edinilmelidir. Ulke
riskinden korunmak parcadan biitiine dogru ilerleyen etken olarak &ncelikle farkindaligi
arttirip kurumlardaki riskleri azaltarak, etkin ¢alisma yontem ve dnlemleri alarak iilke
bazma yayilmasit saglanabilmektedir. Béylelikle kendi ililke yapisinin gerek ekonomik
gerek politik gerekse de finansal olarak giiclenecek ve uluslararasi piyasalarda riskten

korunma yolunda daha gii¢lii olabilecektir.

Kara, a.ge., s. 14.
*Mustafa Emir ve Semra Bank, <*Uluslararas: Sermaye Akimlart ve Risk ligkisi’’, Karadeniz Teknik
Universitesi IIBF Dergisi, s. 59.
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Riskten korunma iyi bir risk yonetim stratejisi gerektirmektedir. Bunun iginde
oncelikli olarak yapilmasi gereken riskin net bir sekilde anlagilmast ve tanmmasidir.
Ozellikle kurumlarm iist yonetim birimleri tarafindan olasi tiim risklerin algilanmas:

sancili bir siirectir. Risk yonetim etkinlikleri genellikle soyut bir sekilde varhigini

stirdiirmektedir. Bunun nedeni ise kurumlarda risk olgusunun saglikli algilanmamis ve

e

etkin bir iglerliginin olmamasidir. Eldeki kaynaklarla verimli alanlara yapilan yatirimlar

sayesinde etkin sonuglar elde etmek miimkiindiir'®.

Riskten korunabilmede belirsizligi yonetebilme kabiliyeti 6nemli ver tutar.

Bunlar deneyim, tecriibe, denetim, bilgi birikimi, hizli diisiinme ve hizli karar verme
gibi risk yonetimi konusunda gerekli bilgi sahibi olma ile gergeklesir. Boylelikle

% Ulke riskini kontrol etmek amaciyla ev

kargilasilacak riskler minimize edilmis olur
sahibi iilkede iilke risk yonetim siireci olmasi gerekmektedir. Bdyle bir siire¢ yonetimi,
yeterli ve uygun politikalar, prosediirler ve diger temel unsurlarin etkin denetimini de

. . 4. 10
icermelidir'®.

Yatirimcilar iilkelerarasinda karsilikli yapilacak olan yatwrim anlasmalari ile
uluslararasi piyasalarda riskten korunabilmektedir. Boylelikle yatirimcilara destek

verilmekte, giiven artmakta ve riskler azalmaktadir. Riskten korunma igin almacak

tedbirlerden biri de risk ayarlama (hedging) yontemidir. Bu yontem genellikle doviz
islemleri piyasasindaki doviz riskini azaltan bir borsa teknigidir. Diger bir ydntem ise
Leading-Lagging (dncii-degisen degigkenler) stratejisidir. Leading, eldeki yabanci
paranin deger kaybimma ugrayacagina dair bir beklentinin olugmasi durumunda alacaklari
vadesinden Once Odeme iglemidir. Lagging ise, eldeki yabanci paranin deger
kazanacagma iligkin bir tahmin, 6ngorii varsa alacaklarm tahsil siiresini geciktirilmesi
veya yabanci paranin deger kaybedecegi tahmin ediliyorsa bu sefer ise borglarin

tahsilinin geciktirmeye gidilmesi yontemidir.

™Eyren Bolgiin, “’Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi: Yanilgilar ve Gergekler’”, Kiiresel Krizin Nedeni Risk
Yanetimi mi?, Tzmir Ekonomi Universitesi Yayinlar, No:35, Tzmir, s. 6.

1 Coskun Kiigiikozmen, “Kiiresel Kriz ve Risk Yonetimi: Yamilgilar ve Gergekler”, Finansal Krizi
Sorularla Anlamak: Oyuncular ve Riskler, Tzmir Ekonomi Universitesi Yaymlari, No:35, fzmir, s. 26.
'2Yamara, a.g.e., s. 30.
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Bunlardan bagka riskten korunma yontemi olarak sigortalama yontemi de
kullanilmaktadir. Yapilan sigortanin kapsami genel olarak igletmenin bulundugu
iilkenin projesine, gerekli olan ihtiyaglarina ve politik risk durumuna gore
belirlenmektedir. Ulkede yapilan yatwmlar1 korumak amactyla ortaya gikan sigorta
hizmetleri, ihracat tesviki ve yatirimeilarin korunmasi bakimmdan da Gnem arz

etmektedir 1.

Riske karst onlemler i¢in kurulan modellerde 6nemli olan eldeki verilerin
gercedi yansitmasidir. Varsayimlar ya da tarihsel siireg icinde elde edilen veriler her
zaman gercegi yansitmayabilir. Bu veriler gercegi gérmek agisindan fikir vermektedir.

Ama burada dnemli olan bunlarin gergeklikle olan uyumluluk derecesidir '**.

2.6. Risk Olgiimii Yapan Kurumlar

Dis yatrimeilarm en dnemlilerinden biri bankalardw. Bankalar lilke riskini
dlgerken iilkenin sosyal, ekonomik ve siyasi kogullarini inceleyen aﬁalizleri sonucu iilke
riski endeksleri yaymlarlar'®. Risk &lgiim calismasi ilk olarak tahviller iizerinde
gerceklesmisgtir. Zamanla menkul kiymetlerin cesitlenmesi bunlarin
derecelendirilmesiyle  {ilkenin  derecelendirilmesi  esdeger hale  gelmistir.
Derecelendirmenin amaci tahvillerin kalitesi hakkinda sagliklr bilgi sahibi olmaktir. Ik
derecelendirme 1909 yilinda John Moody’s tarafindan vyazilan “’Demiryolu

Yatrimlarmin Analizleri’” isimli eserinde yapilmugtir'®.

Bankalardan sonra giiniimiizde risk 6lglimii yapan kredi derecelendirme
kuruluslar: ile tilkeler, risk diizeylerine gore smiflandirmakta, yatirimeilara Snceden
kargi kargiya olduklari veya olacaklar1 tehlikelere karsi Onlem alma imkéni
saglamaktadir. Aldiklar1 puanlamaya gore uluslararast kredi piyasalarma ulagimlari

daha rahat olmaktadir. Bu asamada iilke risk élgiimii yapan kurum ve kuruluglara biiyiik

'OjGﬁngﬁr, age.,s. 5-176.

Yguna Reyent, “Kiiresel Kriz ve Risk Yénetimi: Yanmilgilar ve Gercekler’”, Kur Riski Uzerine
Degerlendirmeler, izmir Ekonomi Universitesi Yaymnlary, No:35, [zmir, s. 70.

®Tune, a.g.e., s. 40.

18 Bezirci, a.g.e.,s. 25.
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i ditsmektedir. Bu kurumlarin yapacaklari analizlerde kullandiklari ydntemler ve veriler -
gercekle uyumlu, objektif ve adil bir sekilde yapilmahdir. Bu ¢aligmalar yatirimlarin

yoniinii belirleyecek ve yatirimeilarin kararin etkileyecektir ',

2.6.1. Derecelendirme (Rating) Sirketleri

Derecelendirme faaliyeti, sirketlerin ve iilkelerin finansal anlamda
yeterliliklerini, finansal tablolarmin incelenmesi ve belirli 6l¢iitlerin kullaniimasi
suretiyle siralamaya tabi tutulmasi yoluyla, firmanin veya iilkenin gecmis ve
bugiinkii nitel ve nicel verilerine dayanarak vyapilan bir smiflandema

i . 5. 108
sistemidir' %,

[lk derecelendirme sirket &zelligi gﬁsterén kurumlar 19. yiizyilda esnaflarin
finansal yiikiimliilikklerini yapabilme giicilinii olgen ticari kredi sirketleridir. Ilk
derecelendirme listesi ise 1859 yilinda Robert Dun tarafindan yaymlanmigtir. Béylelikle
risk Sl¢iim ilk olarak menkul kiymetler piyasasinda olugmustur. Bu derecelendirmeyle
ilgili veriler ilk olarak 1909 yilinda kamuoyuna duyurulmustur. Buna gore kredi

kalitesini g&steren iig¢ dereceli sistem ortaya ¢ikmistir.

A=En Yiiksek Kalitedeki Borg
B= Orta Kalitedeki Borg
C= Diisiik Kalitedeki Borg

olarak siniflandirdmugtir ',

Cam, a.ge., s 28-29.
1%8Rrkul, a.g.e., s. 59.
109K ara, a.ge., s 31
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Tablo 2.1. Secilmis Derecelendirme Sirketleri

Kurulus Yil Derecelendirme Sirketi Ulkesi
1909 Moody’s Investor Service (Moody’s) AB.D.
1922 Fitch Investors Service (Fitch) A.B.D.
1941 Standard and Poor’s Corporation (S & P) AB.D.
1972 Canadian Bond Rating Service (CBRS) Kanada
1974 Thomson Bank Watch (Thom) AB.D.
1975 Japanese Bond Rating Institute (JBRI) Japonya
1977 Dominion Bond Rating Service (DBRS) Kanada
1978 IBCA Ltd. (IBCA) Ingiltere
1980 Duff and Phelps Credit Rating Co. (Duff) AB.D.
1985 Nippon Investors Service Inc. (NIS) Japonya

Kaynak: Alper Veli Cam, “Ulke Riskinin Firma Degeri Uzerine Etkisi: I.M.K.B.’Ye Kayith
Firmalar Uzerinde Bir Uygulama®’, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya, 2010, s. 30.

Tirkiye ig¢in ilk derecelendirme Rating kuruluglar tarafindan 1988 yilinda
yapilmistir. Once Standart and Poor’s daha sonra da Moondy’s Tiirkiye igin kredi notu

vermeye baglamigtu''°.

Tirkiye’ve iligkin kredi notlarinmin, Tirkiye ekonomisindeki secilmis temel
gostergeler (GSYIH, Cari islemler Dengesi, Dis Borg Stoku ve Enflasyon) ile olan
baglantist tartigtimaktadir. Bu baglanti ve iizerinden yapilacak degerlendirme, veriler
itibariyle Tiirkiye’yi en yakindan S&P’nin izledigini; ancak en olumsuz notlarin da yine
bu kurulug tarafindan verildigi, Fitch’in daha optimal notlandirma yaptigi; ancak
Moody’s’in en iyimser kurulus olsa da uzun donemde birgok degiskenin etkilerini

barmndirmayan notlar agikladigi gézlemlenmistir'!',

2.6.1.1. Moady’s Investor Service (MOODY’S)

Derecelendirme kuruluslart icerisinde en eski Moody’s Investor Service’dir.
1909 yilinda kurulan bu derecelendirme kurulusu dnemli bir yere sahiptir. Moody’s

sirketinin derecelendirme faaliyetlerinde kullandiklar1 semboller ve anlamlari ise tablo

WBesirci, a.ge., 5. 26.

""Bilal Kargy, *’Uluslararast Kredi Derecelendirme Kuruluglart ve Tiirkiye’nin Kredi Notu Uzerine Bir
inceleme (1998-2013)”’, The Journal of Academic Social Science Studies, Number: 24 , p- 351-370,
Spring 2014, s. 352.
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2.2.’deki gibidir. Moody’s Investor Service iilkelere kredi notu verirken AAA’dan C’e
kadar olan her derecelendirme grubunda 1,2,3 gibi sayisal semboller kullanmaktadir. 1
rakami; derecelendirme grubundaki en iyi, 2 rakami; derecelendirme grubundaki orta, 3

rakami ise not grubundaki bor¢ ddeme kapasitesi en zayif iilkeleri ifade etmektedir '

Tablo 2.2. Moody’s Derecelendirme Tanimlar

Bu gruptaki iilkeler en giivenilir iilkelerdir. En iyi kaliteyi gosterir. En diisiik seviyedeki

yatirm riskini tagir. Ulkenin anapara ve faiz édemelerinde ¢ok giiglii bir kapasiteye sahip

AAA oldugunu gésterir. Ekonomik yapisinda bir degisiklik olsa da bu notu alan iilkelerin giiglii
yapisinin etkilenmeyecegi kabul edilir.
Biitiin standartlar bakimindan yiiksek kaliteye sahiptir. Bir énceki gruptan asagi olmalarinin
Ak nedeni bu iilkelerin koruma marjinn AAA grubundaki iilkelerden daha disiik olmas1 veya

koruyucu unsurlardaki dalgalanmalardan daha gok etkilenmesi ile uzun vadeli riskin belli yere

kadar yiiksek olmasidir.

Anapara ve faiz igin ddeme giivenirliligi yeterlidir. Bu tlkeler orta diizeyin fizerinde bir
A dereceye sahiptir. Ancak gelecekteki herhangi bir zamanda bozulmaya agiktir. Yani ekonomik

degisikliklere karst temkinli olunmasi gerektigini gosterir.

Bu gruptaki iilkeler orta derecede giivenilirdir. Faiz ve anapara ddemeleri gilivenilirligi su an

BAA | igin yeterli géziikse de bazi koruyucu unsurlar eksik ya da uvzun zaman igin giivenilir

olmayabilir.
Faiz ve anapara ddemeleri orta derecede giivenilirdir. Dolayisiyla gelecekteki iyi ve kotii
= zamanlar igin iyi korunmamig anlamina gelmeltedir. Pozisyonlar: belirsizdir.
Bu gruptaki iilkeletin istenen yatirim &zelikleri eksiktir. Faiz ve anapara 6demelerinin
B giivenirliligi uzun dénem igin ¢ok azdir. Gelecekte risk cok fazladir.
Bunlar 6dememe durumundadirlar ya da ana para ve faiz ddemeleri agisindan tehlikeli
CAA unsurlar s6z konusudur.
Bunlar genellikle 6deme giicliigiindedirler ya da baska Snemli kusurlara ve eksikliklere
- sahiptirler. Genellikle anapara ve faizleri geri 6demezler.
& Bu gruptaki iilkeler ise en diigitk bor¢ ddeme kapasitesine sahiptir. Maksimum riski ifade

etmektedir.

Kaynak: Fatma Giingdr, “’Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlan ve Ulle Riski’’, Cumbhuriyet
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Sivas, 2012 s. 97.

"“Kara, a.ge., s. 40.
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2.6.1.2. Fitch Investors Service {FITCH)

Fitch iilke risk analizini 13 ana baghk altmda topladigi 100’1 agkin degisken ile

yapmaktadir. Borglu iilkelere yiizdesel skorlar veren bir risk modeli igerisinde bu

degiskenler notlanmaktadr ',

Tablo 2.3. Fitch’in Derecelendirme Tanimlar

Yiiksek kredi derecesidir. Odeme yiikiimliilikklerini zamanmda karsilama kapasitesi

A giicliidiir. Ancak, bu kapasite, degigen is ve ekonomik kosullara karsi hassastir. Risk

o e N e

unsuru icerir.

En iyi kredi derecesidir. Odeme yiikiimliiliiklerini zamaninda kargilama kapasitesi
BBB

yeterlidir ancak ekonomik kogullardaki degisimlerden zarar gérebilir.

Spekiilatiftir. Kredi riskinin olusabilecegini, zamanla ckonomideki olumsuz
BB gelismelerden etkilenilebilece@ini gdsterir. Fakat is ve finansal alternatifler finansal

yiikiimliiliiklerini yerine getirmeye yetebilir.

Yitksek diizeyde spekiilatiftir. Sinirli diizeyde bir giiven marjimin oldugunu gosterir.
B Giincel olarak finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilir; fakat diizenli Sdemeleri

gerceklestirebilme kapasitesi, is ve ekonomik kosullarin elverigli olmasina baghdir.

Yiiksek diizeyde yiikiimliiliigii yerine getirememe riskidir. Finansal yiikiimliiliigiinii

CCC, | yerine getirememesi olasidir. Yiikiimliilitklerini yerine getirebilme kapasitesi yalnizca is

CC, | ve ekonomik gelismelerin elverigli olmasina baghdir. ‘CC’ notu finansal yiikiimliiliigii
C yerine getirememesinin olast olduguna isaret eder. ‘C’ notu ise, yiikiimlilliigiiniin yerine

getirilemeyeceginin sinyalidir.

DDD, | Yikimliligiinii yerine getirememe derecesidir. Bu kategoride yer alanlarin
‘DD, yiikiimliilitklerini yerine getirmeleri yiikiimliiniin, yeniden yapilandirilmast sonucu,

D kismen veya tamamen diizelmesine veya likiditasyonuna baghdir

Kaynak: Nevin Erkul, “’Hisse Senedi Fiyatlarnin Ulke Riski Ile Iliskisi: IMKB 100 Endeksi

Uzerine Bir Arastirma’’, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Erzurum, s. 68.

WKara, a.ge., s. 44.
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Fitch ii¢ bityiik derecelendirme sirketinden biridir ve gerek iilke notlarini gerekse

kredi notlarmi dért ana faktor etrafinda yapilandirmistir. Bunlar M4,

-Makroekonomik performans ve beklentiler,
-Makroekonomik dengenin ve maliyenin riskini igeren ekonominin yapisal

gostergeleri (Politik risk, kurumsal g&stergeler),
-Kamu borglarinin siirdiiriilebilirligini ve yapisini igeren kamu maliyesi,

-Nakit akimlari, cari denge ve uluslararasi ticaret dengesinin siirdiiriilebilirligine

odaklanan dig finansmandir (dig bor¢ diizeyi ve yapisi).

e ——

2.6.1.3 Standard and Poor’s Corporation (S & P)

Derecelendirme kuruluslar: arasinda en dnemli ve en koklii kuruluslardan biri g
Standard & Poors(S&P)’dur. S & P’in iilke risk degerlendirme modeli, hem politik hem |
de ekonomik kriterlere dayanan bir derecelendirme modelidir'”®. S & P sirketi 1923°de
Standard Statistics Company ismiyle faaliyete baslamustir''®. Her ii¢ aylik dénemler ile
yaymladigi “Uluslararasi Risk Raporu” adi altinda iilkelerin genel, finans, is ve politik

risklerini degerlendirerek bir siralama yapmaktadir '

Tablo 2.4. S&P’ in Derecelendirme Tanimlar

En yiiksek not grubu olup, bu gruptaki iilkelerin anapara ve faiz édeme kapasiteleri ileri
AAA derecede yiiksektir. Ulkelerin anapara ve faiz demelerinin ekonomik sartlar degigse dahi

aksamayacagi anlamina gelir. Giiglii bir yapiy1 ifade eder.

Bu not ¢ok giiglii anapara ve faiz ddemelerini géstermelte olup, en iist diizeydeki gruptan
AA ¢ok kiiciik bir derece ile ayrilmaktadir. Bu notu alan iilkelerin anapara ve faizleri 5deme

yetenegi de son derece giicliidiir.

Bu gruptaki ilkelerin de anapara ve faizleri tdeme yetene§i giighidiir. Ancak bunlar

A meydana gelebilecek ekonomik degisikliklere karst daha duyarlidir. Yani anapara ve faiz

ddeme yeteneginin ekonomik ve politik etmenlerden dolays belli bir riski vardur.

114

Cam, a.g.e., s. 33.

Erkul, a.g.e., s. 62.

"eBmer Veysel Caligkan, “Kredi Derecelendirme Kuruluglar: ve Risk Degerlendirme Kriterleri’’, Gazi
Universitesi LLB.F. Dergisi, 2002, s. 59.

ll-’Cam, a.g.e.,s. 3.
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~Tablo 2.4. (devami)

Bu gruptaki iilkelerin anapara ve faiz 6deme giicti agtsindan yeterli bir kapasiteye sahip

oldugu kabul edilir. Bu iilkeler yeterli 6deme giiciine sahip olsa da, ekonomik gartlarda

|

BEB meydana gelebilecek negatif degismelerden Gdeme giiciiniin zayiflayabilecegi ihtimali I
yiikselktir. |

Bu gruptaki iilkeler en diigiik spekiilatif dereceye sahip iilkelerdir. Borcun zamaninda |

BB ddenebilmesi ancak tilkedeki ekonomik kosullarin uygun ortami devam ettirmesi halinde i
miimkiindiir. Burada tilkeler anapara ve faiz 6demelerinde ilimli bir korunmaya sahiptirler 1

B Bu gruptaki iilkelerin borg 6deme kapasitesi zayif karakterde olup, borcun geri 6denmeme |

riski fazladir. Borglu tilkenin borcunu uzun vadede bile geri ddeyebilecegi kugkuludur.

Bu, borg 6deme kapasitesinin zayif oldugu ilkeler igin verilecek bir nottur. Ulkede geri
CCC ddenmeme riski yilksektir. Anapara ve faiz odemelerinin zamaninda yapilmamasi

muhtemeldir

Bu gruptaki iilkelerin spekiilatif ¢zelligi ¢ok yiiksektir. Ekonomik kosullarda meydana
CC gelebilecek degigsmeler karsisinda biiyitk belirsizlikler ve riskler tagirlar. Anapara ve faiz

ddemelerinde ¢ok ciddi sorunlar ile karsilagabilecekleri muhtemeldir.

Bu not genellikle anapara ve faiz ddemeyen tilkeler icin kullanilir. Verilen borecun iilke

tarafindan anapara ve faizinin geri 6denmeyecegini gosterir.

Bu derece verilebilecek en ktii nottur. Geri 6demenin imkénsiz oldugu durumu ifade eder.
D
Borg 6deme kapasitesi olmayan iilkeler icin laullaniir.

Kaynak: Fatih Kara, “Tllke Riskinin Finansal Piyasalara Etkisi’’, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Ankara, 2006, s. 38.

2.6.2. ICRG-PRS

Politik, finansal ve ekonomik riski Slgmek amaciyla kullanilan ICRG-PRS
modeli International Report Dergisi editérleri tarafindan 1980 yilmda gelistirilmistir.
Ilgili kurulug uluslararast yatirimlari etkileyecek olasi riskler hakkinda detayli analizler

yapmaktadirlar. Tablo 2.5.’de PRS’ye ait bilesenler tablo halinde gosterilmektedir.
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Tablo 2.5. ICRG-PRS’ye Ait Bilesenler

Uriinler ke Risk Endeksi

Risk Olgiim 1) Politik Bilegenler
Bilegenleri Risk = Hiikiimet istikrari
= Sosyoekonomik durum

®  Yatirim ortami

" g ve dig karigiklik

" Yozlasma

s Askeri otoritenin politikaya etkisi

= Dinsel gerilimler

o Kanun ve diizenlemeler
»  Etnik gerilim
o Demokratik sorumluluklar

o Biirokrasi etkisi

2)Ekonomik | Bilegenler

Risk m  Kisi bagina diigen gayri safi milli hisila
= Yillik gercek GSMH artisi
= Yillik enflasyon artis orani
8  GSMH’nin yiizdesi olarak biitce dengesi
#  GSMH’nin yiizdesi olarak cari hesap

3)Finansal | Bilesenler
Risk #  GSMH’nin yiizdesi olarak toplam dis borg
®  Toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak dig borg
servisi
= Toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak cari hesap

®  [thalatm yapildigi aylar bazindan net uluslararas: likidite

& Yiizde degisim degeri olarak déviz kuru kararlihg

Risk Endeksi | Hesaplanma Sekli: Yukaridaki faktdrlerin bilesimi ile yapilir.

Tablo 2.5.de goriildiigii izere kapsamli bilesenlere gore iilke riski hesaplamasi
yapan PRS, her bir degisken i¢in ayr1 bir indeks olusturmustur. Politik risk endeksi 100,
ekonomik risk endeksi 50 ve finansal risk endeksi 50 puan tizerinden hesaplanmaktadir.
Bilesik risk endeksinin hesaplanmasinda bu ii¢ endeks toplanarak ikiye béliinmektedir.

Ulke risk endeksi ise 0-100 arasi puan almaktadir. Bu olusturulan risk degerleri sayisal
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acidan azaldik¢a o iilkeye ait risk degeri artmaktadir. Buradan da anlasildigi-iizere;
hesaplanan risk degeri ne kadar fazla ise iilkenin sahip oldugu risk diizeyi azalmaktadir.
Bu kapsamda en diigiik risk degeri 80-100 araliginda iken en yiiksek risk degeri ise 0-

49,5 degeri arasindadir''®.

18 Kirankabes, a.g.e., 5.119.
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UcONCU BOLUM

EKONOMIK RiSKLILIK VE DOGRUDAN YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI
ARASINDAKI iLiSKi

3.1. Literatiir

DYSY’letin iilkelerin kalkinmasinda, yatirimlarin sekillenmesinde &nemli bir
belirleyici olarak degerlendirilmesi, gerek iilke riski gerekse de ekonomik risk ile
DYSY arasindaki iliskiyi arastiran birgok ¢alisma ile karsilasmay1 saglamaktadir. Bu
béliimde, DYSY ve ekonomik risklilik konusunda daha Onceden yapilmig olan
calismalara yer verilmistir. Kronolojik bir swalama takip edilerek yapilan literatiir

taramasmin sonunda, incelenen ¢alismalar tablo halinde 6zet olarak sunulmustur.

Insel ve Sungur (2003), tarafindan yapilan calismada, 1989-1999 donemini
kapsayan ¢eyrek donemlik veriler kullanilarak, sermaye hareketlerinin temel
makroekonomik gostergeler iizerindeki etkisi aragtirilmigtir. Tiirkiye ig¢in yapilan
analizde korelasyon, EKK ve Granger nedensellik testlerinden yararlanilmistir. Elde
edilen bulgular, sermaye hareketlerinin reel ve finansal gostergelerdeki oynaklhig:
(volatility) artirdigi ve yine toplam sermaye girisindeki artigin cari a1 artiwrdiging

ortaya koymustur.

Cilingir (2004), tarafindan yapilan ¢aligmada politik risk ile DYSY arasi iliski
arastirilmustir, Politik risk unsuru olarak; politik tutumlar, siyasi siddet, siyasi sistem ve
istikrar, hiikiimet miidahalesi, mevzuat uygulamalart ve dig siyaset degiskenleri
alimmistir. Yapilan ¢aligma, literatiir taramasi, anket sonuglarmm yorumlanmas: ve
politik risk ile ilgili ¢aligmanin degerlendirilmesini igermektedir. Bulgular, politik ortam
sorunlarinin yarattii etkilerin gegmise kiyasla daha az hissedildigini gdstermekle

birlikte, ev sahibi iilke olarak politik risk faktérlerinin Ttrkiye’de DSYY yatiwrimlarmm
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artis hizin1 ve meveut yatrimlarm kalkinma iizerindeki etkinligini azalttigini ortaya

koymustur.

Kirankabes (2004), 1984-2003 déneminde Tiirkiye i¢in yaptigi ¢aligmada, iilke
riskinin DYSY ve GSMH’ya etkisini aragtwrmugtr. Yapilan caligmada regresyon ve
korelasyon analizleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, DYSY’ nin GSMH’y1
pozitif yonde etkiledigini ortaya koyan regresyon ve korelasyon bulgulari, birlesik iilke
riski ile DYSY arasinda ise anlamli bir iligkinin olmadigini g@stermistir. Tiirkiye’ye
gelen DYSY nin kisa dénemde finansal, uzun dénemde ise ekonomik risk degerlerini
dikkate aldigmin belirlendigi ¢ahgmada son olarak Tiirkiye’de DYSY’yi en cok

etkileyen risk faktoriiniin ekonomik risk oldugu gozlenmistir.

Busse ve Hefeker (2005), tarafindan yapilan ¢alismada 1984-2003 déneminde
siyasi risk, kurumsal yapi ve DYSY arasindaki iliski arastirdmistie. Calismada, 83 iilke
icin panel veri yonteminden yararlanilmigtir. Ekonometrik analiz sonucunda, hiikiimet
istikrari, i¢ catigmalar ve etnik tansiyonun sgiddetliligi, temel demokratik haklar ve

hukuki diizenin, DYSY giriglerinin en 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmigtir.

Kara (2006), 1964-2004 dénemini kapsayan c¢alismasinda iilke riski ve
Tirkiye’de riski en ¢ok etkileyen degiskenleri aragtrmigtir. Calismada ekonomik risk
gostergeleri olarak; ddemeler dengesi, bor¢ servis oranmi, uluslararasi rezervler,
ekonomik gelisme, enflasyon\para politikas1 degigkenleri dikkate alnmigtir. Sosyo-
politik faktorler olarak; politik istikrar, sosyal birlik ve egitim seviyesi, uluslararasi
iligkiler ve politik sistem degiskenlerinin kullanildigi ¢aligmada, politik risk unsurlari
olarak ise politik yap: ve kurumlar, giic merkezleri ve biirokrasi degiskenleri
kullanilmigtr. Modelde logit analizi kullanilmigtir. Bu model ile geri 6deyememe
durumunu etkileyen ekonomik degiskenlerin tespitine ¢alisilmustir. Logit analizinin
kullanildig1 uygulama sonucuna gore, ihracatin gayri safi milli hdsilaya orani, net
uluslararast rezervlerin ithalata orani ve net uluslararasi rezervlerin gayri safi milli

hasilaya oranlarinm kurulan modelde Tiirkiye i¢in en anlamli agiklayict degiskenler
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olarak bulunmustur. Bu bulgulardan hareketle Kara (2006), iilkenin kredi notunun
yatirim yapilabilecek seviyelere ¢ikarilmast igin bu degiskenlerin daha olumlu

diizeylere ¢ekilmesi gerektigini belirtmistir.

Demirel (2006), 1984-2005 déneminde dogrudan yabanci yatirimlarim etkileyen
faktorleri ve sdz konusu yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisini Tiirkiye drnegi igin
arastirmistir. U¢ agamali EKK teknifinden yararlanilarak yapilan analiz sonucunda
Tiirkiye’de gayrisafi yurtigi hasila, ekonomik biiyiime, enflasyon, kamu yatwrmlar: ile
toplam yurtici yatirimlarin dogrudan yabanci sermaye yatwimlarini pozitif olarak
etkiledigi belirlenmistir. Dogrudan yabanci yatwimlarin ekonomik bityiime iizerindeki

etkisinin de pozitif oldugu analizden elde edilen sonuglar arasmdadir.

Agikalin (2007), Granger nedensellik ve VAR analizini kullanarak, dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarl ve makroekonomik gdstergeler arasindaki dinamik iligkileri
incelemistir. 1970-2003 donemini kapsayan ¢aligmadan, yatirim, biiylime, ihracat ve
ithalattan DYSY’na dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu bulgusu elde

edilmigtir.

Halicioglu (2008), Tiirkiye 6rneginde dogrudan yabanci sermaye hareketlerini
(giris ve ¢ikig) bdlgesel ve sektirel olarak analiz etmistir. Buna gore, Tiirkiye’ye gelen
DYSY’ler bolgesel olarak Avrupa, sektérel olarak ise hizmetler sektoriinde
yogunlagmaktadir. Buradan hareketle ihracata yénelik DYSY yatwrimlarinm tegvik
edilmesinin Tiirkiye’'nin mevcut biiylime potansiyelini artwracafi gibi istthdam ve

ddemeler bilangosu iizerinde de olumlu etkilerde bulunacagini ifade etmistir.

Kar ve Tathstz (2008), tarafindan yapilan ¢alismada 1980-2003 ddneminde
Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye vyatwimlarmnt belirleyen faktorleri
incelenmistir. Calisma sonucglarina gore; uluslararasi net rezervler, gayri safi milli

hésila, disa agiklik orani, elektrik {iretimi ve yatiwrim tesvikleriyle dogrudan yabanci
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sermaye -yatiwimlar: arasinda pozitif bir iligki bulunurken, reel déviz kuru ve isgiicti

maliyetleri ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif bir iliski vardur.

Altintas (2009), 1996-2007 dénemi i¢in Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye
yatrimlar: ile dig ticaret arasindaki nedensellik iligkisini VAR yontemi ve Granger
nedensellik testleriyle incelemistir. Caligmanin sonucunda tek degiskenli modellerde
dogrudan yabanci sermaye yatirmmlari ile ihracat ve ithalat arasinda pozitif ve anlamli
iliskiye rastlanirken, ¢ok degiskenli modelde sadece dogrudan yabanci sermaye
yatirimlart ile ithalat arasinda anlamli ve pozitif iliski belirlenmistir. Nedensellik
sonuglarindan hareketle iki degiskenli modellerde uvzun dénemde dogrudan yabanci
sermaye vatirimlari ile ithalat ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile ihracat
arasinda tek yonlii nedensellige rastlanirken, ¢ok degigskenli modellerde ithalat ve
ihracatin birlikte dogrudan yabanct sermaye yatirimlarmin nedeni oldugu bulgusuna

ulasilmagtir.

Ddénmez (2009), tarafindan Tiirkiye i¢in yaptigi c¢alismada DYSY’lerin dig
ticaret, yurti¢i yatirimlar ve begeri sermaye lizerine olan etkileri test edilmistir. 1950-
2004 doénemi igin yapilan analizde, basit EKK ve iki agamali EKK tekniginden
yararlanilmigtir. Elde edilen sonuglara gére incelenen dénemde DYSY’lerin, yurtigi
yatirimlar, begeri sermaye birikimi ve dig ticaret iizerinde anlamli bir etkisinin olmadig:

belirlenmistir.

Tar1 ve Bidirdi (2009), tarafindan yapilan galigmada 1990-2006 dénemine iligkin
Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicileri arasindaki iligki test
edilmistir. Calisma sonucuna goére, gayri safi yurtici héasila ve disa agiklik orani
dogrudan yabanci sermaye yatiwimlarmi pozitif yonde etkilerken, isgiicii maliyeti ve

enflasyon ise negatif etkilemektedir.

Cam (2010), tarafindan 2000-2009 dénemi igin yapilan calismanm amaci; iilke
riskinin IMKB’deki firmalarim degerini ne 6lgiide etkiledigini tespit etmektir. Elde

edilen tilke riski primleri, panel veri analizi yontemi kullanilarak test edilmigtir. Sonug
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olarak, gerek iilke riskinin gerekse iilke riskinin temel bilesenlerini olusturan ekonomik,
finansal ve sosyo-politik risk primlerinin firmalarin degerini negatif etkiledigi tespit
edilmistir. Aragtrma donemini kapsayan 2000-2009 yillar1 arasinda firma degeri
tizerinde en etkili olan riskin finansal risk, en diigiik etkiye sahip olan riskin ise politik
risk oldugu sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’deki ekonomik, finansal ve politik riskin orta
diizeyde risk smifina girdigini, tiilke riskinin ise 1liman risk smifina girdigi

goriilmektedir.

Krifa-Schneider vd. (2010), tarafindan yapilan, gelismekte olan ve gecis
ekonomilerinden olusan 33 iilkenin 1996-2008 ddénemi igin, siyasi risk ile dogrudan
yabanct yatirim girigleri arasindaki iligki aragtirilmaktadir. Tahmin bulgular: siyasi riski
azaltan iilkelerde DYSY giriglerinin arttigini ve olumhi ¢alisma ortaminmn DYSY

giriglerini pozitif yonde etkiledigini ortaya koymaktadir.

Ozcan ve Ari (2010), 27 OECD iilkesi i¢in 19942006 déneminde dogrudan
yabanci yatirimlart belirleyen fakttrleri, dinamik panel veri analiz yontemlerinden biri
olan GMM teknigi ile analiz etmigtir. Bulgular, biiyiime orani, altyapi diizeyi ve
enflasyonun dogrudan yabanci yatwimlar iizerindeki etkisinin pozitif, disa agiklik ve

cari agin ise negatif oldugunu gostermistir.

Yildran (2010), OECD iilkeleri igin 1996-2005 yillart arasi ¢eyrek dénemlik
verilerle yapilan calismada finansal risk unsurlari ile yabanci sermaye yatirimlari
arasindaki iligki incelenmistir. Elde edilen bulgulara gére, yabanct sermaye yatirimlari
ile faiz, enflasyon ve cari denge arasinda ters yonlii, reel kur ve borsa degigkenleri
arasinda ise ayni yonde iligki oldugu tespit edilmistir. Sonuglari iktisadi olarak
yorumlayan arastirmaci, yabanci yatmwimlar igin iilkelerin finansal istikrarindan gok,

bilyiime potansiyellerinin daha nemli oldugunu belirtmigtir.

Samara (2012), tarafindan yapilan c¢aligmada dogrudan yabanct sermaye

yatmimlar ile iilke riski arasindaki iligki saptanmaya ¢aligilmigtir. Dogrudan yabanci
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sermaye yatirim giriglerine etki eden faktérleri test etmek amaciyla yapilan ¢alismada
iilke risk teorik modeli kullanilmigtir. Bu model ger¢evesinde DYSY girislerinin
ekonomik, finansal ve politik risk olmak iizere ii¢ faktor tarafindan etkilendigi
belirlenmistir. Bu dogrultuda yapilan pearson korelasyon ve EKK analizinde DYSY
giriglerinin ev sahibi iilkedeki ekonomik, finansal ve politik risklere bagh oldugu

sonucuna ulagiimigtir.

Emir vd. (2013), 1992-2010 dénemi ¢eyrek dénemlik veriler ile Tiirkiye’de
dogrudan yabanci yatirimlar ile iilke riski ve makroekonomik degiskenler arasindaki
iligki aragtirilmaktadir. Caligmada, dogrudan yabanci yatirim ile iilke riski, disa aciklik
orany, dis ticaret agig1, gayri safi yurt ici hasila, politik risk ve reel déviz kuru arasindaki
iligkiler, Johansen es-biitiinlesme analizi ve hata diizeltme modeli kullanilarak test
edilmigtir. Bulgular, gayri safi yurti¢i hasila ve iilke riskinin DYSY yi pozitif; politik
risk ve dig ticaret agiginin ise DYSY’yi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.
Caligma sonucuna gére, DYSY nin disa agiklik orani ve reel déviz kuru degiskenleri
arasinda anlaml bir iligki bulunamamigtir. Caligmadaki bulgular sonucunda dogrudan
yabanci yatwmm ile sadece politik risk ve {iilke derecesi arasinda tek yonlii bir

nedensellik iligkisi oldugunu tespit edilmistir.

Almfraji vd. (2014), tarafindan yapilan ¢aligmada Katar’da ekonomik biiyiime
ve DYSY arasindaki iliski arastirilmigtir. 1990-2010 yili arasindaki veriler ile yapilan
arastirmada VAR analizi ve Granger nedensellik testi uygulanmistir. Bulgular Katar’da
ekonomik biiyiime ile DYSY girigleri istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin oldugunu

ortaya koymustur.

Asiri ve Hubail (2014), 2006-2011 dénemini kapsayan ¢alismada, 70 iilke i¢in
siyasi ve ekonomik faktérler ile iilke riski arasindaki iliski incelenmistir. Ulke riskinin
derecelendirilmesinde, siyasal ve ekonomik gostergelerin énemli dlgiide etkili oldugu
sonucu bulunmusgtur. Arastrmada iilke riski alt degiskenleri olarak, gayri safi sermaye
olusumu, ihracat, toplam dig borg, ihracat/briit uluslararasi rezervler, gsyih/cari islemler

dengesi, ihracat bilyiime orani ve siyasi istikrarsizlik degiskenleri kullanilmistir.
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tizerinde 6nemli etkiye sahip oldugu bulgusuna ulagilmistir.

Tablo 3.1. Literatiir Ozeti

Cahisma Kullamlan | Incelenen Uygulanan Sonug
Dedisken Donem Yontem
Insel ve Sermaye 1989-1999 EKK, Calismada Tirkiye igin elde edilen
Sungur Akimlar ve Granger bulgular, sermaye hareketlerinin reel ve
(2003) Makro- Nedensellik, | finansal gostergelerdeki oynakligi
Ekonomik Korelagyon | (volatility) artrdidi ve yine toplam
Gostergeler ve Yapisal | sermaye girisindeki artigin cari  agigt
Kirilma artirdigini ortaya koymustur,
Testi
Kirankabes | Ulke Riski, | 1984-2003 | Regresyon | Elde edilen sonuglara gére, DYSY’nin
(2004) DYSY ve ve GSMH’y1 pozitif yonde etkiledigini ortaya
GSMH Korelasyon | koyan bulgular, birlesik iilke riski ile
Analizi DYSY arasinda ise anlamli bir iligkinin
olmadigimi goéstermistir. Tiirkiye’ye gelen
DYSY’nin kisa dénemde finansal, uzun
dénemde ise ekonomik risk degerlerini
dikkate aldigmin belirlendigi ¢alismada
son olarak Tirkiye’de DYSY’yi en ¢ok
etkileyen risk faktériiniin ekonomik risk
oldugu gdzlenmigtir,
Busseve | DYSY, | 19842003 | Panel Veri | “Aali# sonucunda, hikimet istikran, ig
Hefeker Sipast Risk Analizi catismalar ve etnik tansiyonun siddetliligi,
ve Kurumsal temel demokratik haklar ve hukuki
(2005] diizenin, DYSY giriglerinin en &nemli
Yapi
belirleyicileri oldugu tespit edilmigtir,
Kara Ulke Riski 1964-2004 Logit Uygulama sonucuna gére, ihracat\GSMH,
(2006) ve Analizi net uluslararast rezervler\ithalat ve net
Ekonomil uluslararast rezervle\GSMH oranlarinin
Faktorler kurulan modelde Tirkiye igin en anlamli
aciklayicer degiskenler olarak bulunmustur.
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alisma ullamlan | Incelenen anan onug
g Kullaml Incel Uygul S
Degisken Dinem Yontem
Diumez | DYSY Dig | 19502004 | BesERKwe | oe 6ilen samglats gheo: fncelénen
Tieaee IAEKK dénemde Tirkiye’ye yonelik DYSY’lerin,
(2009) i yurtici yatirimlar, begeri sermaye birikimi ve
Yatirim ve dig ticaret lizerinde anlamli bir etkisinin
Beseri olmadi@ belirlenmisgtir.
Sermaye
Altintag DYSY ve 1996-2007 iki ve Cok Calismaya gore tek de@iskenli modellerde
(2009) Dig Ticaret Degiskenli dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ile
VAR Yontemi | ihracat ve ithalat arasinda pozitif ve anlaml
ile Granger iliskiye rastlanirken, ¢ok degiskenli modelde
Nedensellik | sadece  dogrudan  yabanci  sermaye
Testi yatirimlar: ile ithalat arasinda anlamli ve
pozitif iligki belirlenmistir.
Tarive | DYSYve | 1990-2006 | Johansen Testi | G21SM@ sonucuna gore, gayri safi yurtigi
Budurds Makro e hasila ve diga agiklik oran1 dogrudan yabanci
(2009) Ekonomik Dizelfitic sermaye  yatirimlarmni  pozitif  yonde
Faldtsrler Modeli etkilerken, igglicii maliyeti ve enflasyon ise
negatif etkilemektedir.
Eifa | PoliiikRisk | 1996:2008 | Pemel'Veri | [o0min bulgulan siyasi riski azaltan
Schnerder ve DYSY Analizi iilkelerde DYSY girislerinin arttifimi ve
. olumlu calisma ortaminin DYSY girislerini
pozitif  yénde etkiledigini ortaya
(2010) koymaktadir.
Ozcanve | DYSYve | 19942006 | PanelVeri |2/ OBCD dlkesi igin yapilan galisma
Art Makro Analizi ve sonucunda, biiylime orani, altyap: diizeyi ve
. . | enflasyonun dofrudan yabanect yatirimlar
(2010) Ekonomik GMM Tahmin A e ot -
S5t Teknigi iizerindeki etkisinin pozitif, disa agiklik ve

cari acigin ise negatif oldugunu géstermistir.




- Tablo 3.1. (devami)

Caliyma | Kullamlan | Tncelenen | Uygulanan Sonug
Degisken Dénem Yontem

Emir vd. | Ulke Riski, | 1992-2010 Tohansen Es Analiz sonuglarina gire, gayri safi yurtigi hasila
(2013) DYSY ve Bifinlegme ve iilke riskinin DYSY yi pozitif; politik risk ve
Makro e dig ticaret agigimin ise DYSY’yi negatif yonde

Ekonomik iy etkiledigi sonucuna ulagilmigtir. Ayn1 zamanda, %

Degiskenler Diizeltme DYSY nin disa agiklik oran1 ve reel déviz kuru '

Modeli :

degiskenleri arasinda anlamli  bir iligki
bulunamamugtir. Caligmadaki bulgular
sonucunda dogrudan yabanci yatirim ile sadece
politik risk ve iilke derecesi arasmda tek yonlia
bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit

edilmigtir.

S

Asirive | Ulke Riski, | 2006-2011 | Korelasyon | Calismada, incelenen dénemde siyasi risk

Hubail Siyasi ve degerlendirmesinin iilke ekonomisi {izerinde
(2014) Ekonomik onemli etkiye sahip oldugu bulgusuna
Faktorler ulasilmsgtir.

3.2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada, ekonomik risk ile dogrudan yabanci sermaye yatwmmlar:t ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki zaman serisi analizi ile test edilmigtir.
Calismada kullanilan degiskenler; dogrudan yabanci sermaye yatirumlari, ekonomik risk

ile reel déviz kuru, enflasyon ve cari agiktan olugmaktadir. 2003:1 — 2014:1 dénemini

kapsayan caligmada kullanilan degiskenlere ait veriler, Iktisadi Isbirligi ve Geligtirme
Teskilati (OECD), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) ve PRS-ICRG
kurulusunun istatistiklerinden elde edilmistir. Tablo 3.2.°de ¢ahigmada kullanilan

degiskenlere iligkin aciklayicr bilgilere yer verilmistir.
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Tablo 3.2. Degiskenlerin Isimleri ve Kaynaklar

Degisken Aciklama Kaynagi
Dogrudan Yabanci | DYSY, bir ekonomide yerlegik bir isletmenin bagka bir iilkede OECD
Sermaye uzun siireli ticari iliski kurmak amaciyla yaptigt uluslararast Statistics
Yatirimlari yatinmlardir. Ulkeye gelen dogrudan yabanci sermaye ‘
(DYSY) yatirimlarini ifade etmektedir.
Ekonomik Risk Ekonomik risk, bir yatirimin beklenen getirisinde Snemli bir rol | PRS -ICRG
(ER) oynayan, kigi bagina diisen GSMH, yillik reel GSMH artis,

yillik enflasyon artig orani, biitge dengesi \ GSMH, cari hesap \
GSMH bilegenlerini kapsayan iilke riski faktériidiir. Ekonomik
risk endeks degerlerini ifade etmektedir.

Cari Agik Ulkedeki toplam tasarruf ile toplam yatirim arasindaki TCMB
(CA) acikliktir. Cari aciktaki artig oranlarini ifade etmektedir.
Reel Doviz Kuru | 2003 baz yili dikkate alinarak artis orani seklinde TCMB TCMB
(RDK) verilerinden derlenerek elde edilmisgtir.
Enflasyon 2003 yili fiyatlari temel alinarak tiiketici fiyatlarinda meydana TCMB
(ENF) gelen artig oram seklinde hesaplanmusgtir.

Yapilan literatiir incelemesinde ekonomik risk ile DYSY arasindaki iligki
konusunda bir fikir birliginin olmadigi anlagilmaktadir. Bunun temel nedeni kullanilan
degiskenlerin, dénemlerin ve iilkelerin farkliligidir. Bu ¢aligmada ekonomik risklilik
durumu ile DYSY iliskisi, Tiirkiye i¢in arastirilmigtir. Luisa Melo ve Michael A. Quinn
(2015) ile Stavroula Samara (2012) takip edilerek olugturulan model asagidaki gibidir;

DYSY=Po+ B1ER + B2CA + BsRDK + B4ENF + v —

( 1 ) numarali modelde DYSY; Tiirkiye’deki dogrudan yabanci sermaye yatirim
girislerini, ER; ekonomik risk degerlerini, CA; cari agigi, RDK; reel déviz kurunu,
ENF; 2003=100 bazl tiiketici fiyat endeksini temsil etmektedir. DYSY degiskeni
analizde logaritmik degerleri ile kullanilirken, CA, RDK ve ENF verileri artis orani

olarak kullanilmistir.
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Caligmada analize déhil edilen degiskenler, 6ncelikle duraganlik sinamasina tabi
tutulmugtur. Duraganlik, serinin birim kék icermeyen, trend tasimayan, zaman iginde
degismeyen, varyans ve ortalamasmnin sabit oldugunu ifade etmektedir. Zaman
serilerinin duragan olmamasi halinde, sahte regresyon sorunu ortaya c¢ikmakta ve
katsayilar anlamsm]asmaktadlr“g. Degigkenlerin duraganlik diizeyleri Phillips-Perron
testi kullanilarak analiz edilmigtir. Phillips Perron testi; hata terimlerine iligkin daha
esnek varsayimlara sahip genigletilmig bir Dickey Fuller siirecinin gelistirilmis halidir.
Phillips Peron testinin, genisletilmig Dickey Fuller birim kék testinden farki: homojenlik
ve bagimsizlik varsayimlarinin terk edilerek, hata terimlerinin heterojen dagilima ve
zaylf bagimlilhiga sahip olarak varsayilmasidir. Modeldeki katsayilar hesaplanan t

istatistigi tablo degeriyle karstlagtirilarak serinin duraganlifima karar verilmektedir'>.

Serilerin duraganhigma karar verildikten sonra en kiigiik kareler (EKI) yontemi
uygulanarak model tahmin sonuglarina ulagilmigtr. EKK yontemi, tahmin edilen
katsayilarin hesaplanmasi igin gelistirilen ve gergek katsayilara en yakm sonuglari veren
yontemlerden birisidir. Diger bir ifade ile regresyon modelindeki hata terimini

- " - 121
minimum yapan yontemdir ~.

Tahmin edilen modelde otokorelasyon olup olmadigini test etmek i¢in Breusch-
Godfrey LM testi uygulanmigtir. Otokorelasyon, hata terimleri arasindaki iliskiyi ifade
etmektedir. Hata terimleri arasindaki iliskinin varligi otokorelasyon sorununu ortaya

cikarmaktadir. Otokorelasyon durumunda EKK sapmal, t ve F testleri giivenilirligini ve

""Mehmet Mercan, “’Enflasyon ve Nominal Faiz Oranlart Arasmdaki Uzun Dénem iligkinin Fisher
Hipotezi Cergevesinde Test Edilmesi: Tiirkiye Ornegi’’, Atatiirk Universitesi iktisadi ve idari Bilimler
Dergisi, Cilt: 27, Say1: 4, 2013, s. 373.

12°Galih Tiiredi ve Metin Berber, *Finansal Kalkinma, Ticari Aciklik ve Ekonomik Biiylime Arasindaki
iligki: Tiirkiye Uzerine Bir Analiz”’, Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Sayi: 35, 2010, s. 308.

"' Argun Karacabey ve Fazil Gokgéz, “"Korelasyon ve Tekli Regresyon Analizi En Kiigiik Kareler
Yontemi®’, http://www.isisteogrenilmesin.com/resimler/fim/STATSTK.pdf, (22.07.2015).
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anlamlilifmi kaybetmektedir'®. Yapilan Breusch-Godfey LM testi sonucunda hata

terimleri arasinda bir iligkinin (otokorelasyon sorununun) olmadig: tespit edilmistir.

Degiskenlerin varyans ayristirmasi igin ilk olarak modele uygun gecikme sayist
belirlenmistir. Varyans ayrigtrma yontemi, VAR sistemi igerisinde meydana gelen

122 Bu calismada,

soklarm degiskenler iizerindeki sayisal etkilerini vermektedir
olugturulan VAR modelinin en uygun gecikmesinin hesaplanmasinda LR (Log
Likelihood), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SIC
(Schwarz Information Criterion) ve HQ (Hannan-Quinn Information Criterion)

testlerinden yararlanilmugtir.

Caligmada son olarak degiskenler arasi nedensellik iliskisi ve iliskinin yoniiniin
analizi icin Granger nedensellik testi uygulanmustir. Literatiir taramasi sonucunda

modeldeki degiskenlere ait beklenti ve agiklamalar tablo 3.3.”de gosterilmigtir.

Tablo 3.3. Modeldeki Degiskene Ait Beklentiler

Degisken ER CA RDK ENF

Beklenti 4 + + +

122Gelahattin Yavuz, <'Hatalar1 Arcisik Bagimh (Otokorelasyonlu) Olan Regresyon Modellerinin Tahmin
Edilmesi’’, Atatiirk Universitesi iktisadi ve 1dari Bilimler Dergisi, Cilt: 23, Sayi: 3, 2009, s. 126.
“Burcu Giivenek ve digerleri, ©* Enflasyon ve Dolayl Vergilerden Elde Edilen Gelirler Arasindaki
iligkinin VAR Yéntemiyle Analizi’’, Kamu-T§; C:11, S5:3/2010, 5. 22.
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3.3. Arastirmanin Bulgular

Caligmanin bu bélimiinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari (DYSY) ile
aciklayici degiskenlere (ER, CA, RDK, ENF) iliskin zaman serisi uygulama sonuglar:
yer almaktadir. Oncelikle biiyiik gézlem degerlerine sahip DYSY verilerinin logaritmasi
almarak diizlestirilmistir. Cari a¢ik, reel déviz kuru ve enflasyon verileri, artig
oranlarina cevrilerek analize dahil edilmigtir. Calismada Stata 11 ve Eviews ekonometri

paket programlar1 kullanilmigti. Tablo 3.4.’de DYSY, ER, CA, RDK ve ENF

serilerinin ortalamalari, standart hatalar;, maksimum ve minimum degerleri yer

almaktadir; :
Tablo 3.4. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler g

Degiskenler Ortalama Standart Hata Minimum Maksimum

DYSY 2.64E+09 2.06E+09 2.26E+08 9.51E+09

ER 34.50000 2.837937 26.50000 36.00000

CA 0.058384 0.995255 -0.938595 6.202667

RDK 0.012589 0.048465 -0.096105 0.097921

ENF 0.020471 0.013185 -0.003801 0.054435

Tablo 3.5.°da, Phillips-Perron birim kik testinin sonuglart gsterilmektedir.
Testte kullanilan degigkenlerin duraganliklar: sabitli-trendsiz model ile aragtirilmig ve
tiim degiskenlerin seviyesinde duragan oldugu, yani birim kok icermedikleri

belirlenmigtir.




Tablo 3.5. Birim Kik Test Sonuclar
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PP Test Istatistigi %1 %35 %10 Anlamlilik
DYSY -2.875%* -3.600 -2.938 -2.604 0.0483
ER -2.644% -3.600 -2.938 -2.604 0.0843
ENF -10.599%** -3.607 -2.941 -2.605 0.0000
RDK -6.987#** -3.607 -2.941 -2.605 0.0000
CA -7.044%%% -3.607 -2.941 -2.605 0.0000

#HE R ve* test istatistiklerinin sirasi ile %1, %5 ve %10°da anlamli oldugunu géstermektedir.

Tablo 3.6. Modelin Tahmin Sonuglar

Bagimli Degisken: DYSY

ER 0.10%%*
(0.01)

CA 0.03
(0.03)

RDK -1.07
(0.65)

ENF 3.99*%
(2.34)
Sabit 5.96%#+
(0.38)

Gozlem Sayist 47

F- istatistigi 23.60
Anlamlilil 0.0000
R? 0.6920
Diizeltilmis R* 0.6627

ok 4% ve* test istatistiklerinin sirasi ile %1, %5 ve %10°da anlamli oldugunu gostermektedir.

Parantez igindeki degerler standart hatalar1 gistermektedir,

T L Lt Bl thha o S LT ® oy Pl P a A = TR
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Modelin ¢aligtirilmasi sonucunda, ER ile DYSY arasinda istatistiksel olarak %1
diizeyinde anlamli pozitif ve giicli bir iligki tespit edilmistir. CA ile DYSY arasinda
istatistiksel olarak giigli bir iliski tespit edilememistic. RDK ile DYSY arasinda
istatistiksel olarak gii¢lii bir iliski tespit edilememigtir. ENF ile DYSY arasinda katsayi
istatistiksel olarak % 5 diizeyinde pozitif ve anlamlidir. Son olarak, modelin genel
anlamliligm test etmek igin F testi uygulanmis ve F istatistiginin olasilik degeri
(p:0.0000<0.10) olarak belirlenmistir. Buradan hareketle, modelin genel olarak anlamli
olmadigini 6ne siiren Hp hipotezi reddedilerek, modelin istatistiksel olarak % 1

diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

Modelde hesaplanan R”, DYSY degiskenindeki degisimlerin % 69°unun
modelde yer alan agiklayici degiskenler tarafindan agiklandigini ifade etmektedir. Tablo
3.6.’ye bakildiginda, ekonomik risklilik endeks degerinde meydana gelen bir birimlik
artis DYSY degiskeninde % 0.10°luk artig saglamaktadir. Ekonomik risklilik endeks
degerindeki artig, iilkenin ekonomik riskinde azalma yasandigimi ifade etmektedir.
Riskte yaganan azalma ile yatirim ortaminda iyilesme ve daha giivenilir bir ekonomik
yapt olusturulmaktadir. Cari agik oraninda meydana gelen % 1’lik artis DYSY
degiskeninde 0.03 ‘litk artis yaratmaktadir. Bir iilkenin ekonomik biiyiimesi, yatirim ve
iiretim kapasitesindeki artiglarla beslenmektedir. Tiirkiye ithalata bagli bir iiretim
yapisina sahip oldugu i¢in ekonominin hizlanmasi, ithalatinda artis yasanmasiyla
gergeklesmektedir. Ekonomik bilylimeyi destekleyen cari agik, yabanci yatwmmcilar
tarafindan olumlu bir gelisme olarak goriilmekte ve yatwimlari arttirmaktadir. Reel
doviz kurunda meydana gelen % 1’lik artig DYSY degigkenini % 1.07 azaltmaktadir.
RDK’ da yaganan artig, ulusal paranin degerinde deger kaybi yaratarak ithalatin maliyeti
ve dig borglarin yiikiinii arttirmaktadr. Bu durum ekonomik dengesizliklere neden
olarak yabanci yatirimlari azaltmaktadir. Enflasyonda meydana gelen % 1°lik artig
DYSY’ da % 3.99 artig yaratmaktadir. Yiiksek ve dalgali enflasyon ekonomiye ciddi
zararlar vermektedir. Caligmanin yapildigi doneme bakildiginda enflasyonun, ilimli
enflasyon oldugu goriillmektedir. Belirli bir esik altinda gerceklesen enflasyon
ekonomik biiylimeyi arttrmaktadir. Ayrica enflasyonda yasanan bir artisla DYSY’nin

artisi yatirimlarin daha ¢ok kar amacl yapildigini géstermektedir.
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Tahmin edilen modelde otokorelasyon olup olmadigini test etmek i¢in Breusch-
Godfrey LM testi uygulanmis ve olasilik degeri (p:0.81>0.10 ve p:0.13>0.10) olarak
belirlenmistir. Buradan hareketle, hata terimleri arasinda bir iligkinin olmadigni ne
siren Ho hipotezi kabul edilmigtir. Otokorelasyon test sonuglar1 tablo 3.7.°de

sunulmusgtur.

Tablo 3.7. Breusch-Godfrey LM Test Sonuglar

Estat Bgodfrey, gecikme (1)

gecikme 2 ar i
1 0.057 1 0.8119
Estat Bgodfrey, gecikme (4)
gecikme ¥ df prob > 2
4 6.963 4 _ 0.1378

VAR modeli i¢in hesaplanan uygun gecikme uvzunlugu, SIC ve HQ kriteri
disinda, LR, FPE ve AIC kriterleri ile 1 olarak belirlenmistir. VAR (1) modeline gére

varyans ayrigtirma analizinden sonra modelin istikrar kogullarini yerine getirip

getirmedigi test edilmistir. Yapilan analiz sonucunda mode] istikrar kosullarmi sagladigt

tespit edilmistir. VAR (1) modeli optimal gecikme uzunlugu tablo 3.8.°de

gdsterilmektedir.

Tablo 3.8. VAR(1) Modeli Optimal Gecikme Uzunlugu

Gecikme LogL LR FPE AIC SIC HQ
0 15.41188 NA 42907  -0.473267 -0.270519* -0.398078*
1 46.82976  54.26725* 3.23e-07* -0.764989*  0.451504 -0.313855
2 56.36141 14.29747  6.83e-07  -0.061882 2.168355 0.765197

*; optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir.

L3 5T ~Tr A7 SR
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Tablo 3.9.-DYSY’nin Varyans Ayristirmasi

Dénem DYSY ER CA RDK ENF
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 86.92320 12.41892 0.282018 0.020982 0.354879 K
3 81.68743 17.41596 0.487120 0.107327 0.302118
4 79.14355 19.78435 0.537087 0.188252 0.346765
5 77.79656 21.06883 0.582407 0.211408 0.340796
6 77.04600 21.77589 0.601400 0.231482 0.345234
7 76.61067 22.18902 0.614346 0.240743 0.345226 :
8 76.35414 22.43159 0.621383 0.246924 0.345965 ‘
9 76.20091 22.57675 0.625765 0.250394 0.346176
10 76.10886 22.66388 0.628344 0.252545 0.346372

DYSY’nin varyans ayristirmasi sonuglar1 Tablo 3.9.’da gésterilmektedir. 1lk
dénemde DYSY’de meydana gelen bir deg§ismenin tamami kendisindeki degismelerle
aciklandigr goriilmektedir. Bu agiklamanin giicii onuncu dénem sonunda % 100’den %
76’ya gerilemigtir. DYSY ikinci olarak en fazla ER’den etkilenmektedir. On dénem
icerisinde DYSY’nin ER’den etkilenme derecesi % 0’dan % 22.66’ya yiikselmisgtir.
Diger CA, RDK ve ENF’in dénem boyunca gittikce artan oranlarda DYSY ’yi
etkiledigi goriilmektedir.
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Tablo 3.10. ER’ nin Varyans Ayristirmasi

Dénem DYSY ER CA RDK ENF
1 15.60477 84.39523 0.000000 0.000000 0.000000
2 27.54050 71.20424 0.446225 0.808769 0.000269
3 31.47199 66.97665 0.526365 0.818203 0.206787
4 33.21284 65.17689 0.615638 0.797219 0.197408
5 34.18917 64.14474 0.641373 0.806023 0.218692
6 34.71804 63.59543 0.662719 0.803036 0.220773
7 35.03035 63.26829 0.672875 0.803791 0.224688
8 35.21301 63.07786 0.679543 0.803445 0.226137
9 35.32263 62.96331 0.683320 0.803478 0.227256
10 35.38837 62.89471 0.685653 0.803425 0.227851

Tablo 3.10°de goriildiigii iizere, birinci donemde ER’lerin tahmin hata
varyansinin % 84°’ti kendisi tarafindan agiklanwken, % 15’1 DYSY tarafindan
aciklanmaktadir. Tkinci dénemde ER’nin kendisini agiklama giicli % 71°e diigerken,
DYSY’nin agiklama giicii % 27 olarak artig géstermektedir. Dénem sonunda, ER’deki
degisimin % 62’s1 kendisiyle, % 35’1 DYSY’ler tarafindan agiklanmaktadir. Tablodan
goriildiigii izere ER’nin kendisi disinda agiklama giicii en yiiksek olan ikinci degiskenin
DYSY oldugu gériilmektedir. Diger degiskenler ise ikinci dénemden itibaren ER’deki

degismeler iizerinde etkili olmaya baglamaktadir.
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Tablo 3.11. CA’nm Varyans Ayristirmasi

Dénem DYSY ER CA RDK ENF
1 1.792015 6.103211 92.10477 0.000000 0.000000
2 2.394341 7.368783 84.74490 0.604250 4887730
3 2.608829 7.268167 83.53846 0.687920 5.896621
4 2.604073 7.274254 83.31204 0.737972 6.071666
5 2.636736 7.279188 83.22696 0.753793 6.103324
6 2.643147 7.287782 83.20842 0.754795 6.105858
7 2.650912 7.292081 83.19533 0.755520 6.106160
8 2.6543838 7.295113 83.18930 0.755463 6.105733
9 2.656868 7.296845 83.18527 0.755508 6.105508
10 2.658261 7.297933 83.18297 0.755500 6.105339

CA’nm varyans ayristirmasmin gosterildigi tablo 3.11.’de, CA‘da meydana

gelen bir degigmenin biiyiikk bir kisminin kendisindeki degigsmelerle agiklandigi

goriilmektedir. Bu agiklama giicii ddnem sonunda % 92.10°dan % 83.18%e diigmiistiir.

CA ikinci olarak en fazla ER’den etkilenmektedir. Dénemin baginda hi¢ etkisi olmayan
RDK ve ENF’nin dénem boyunca gittikce artan oranlarda CA’y1 etkiledigi

gorillmektedir.
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Tablo 3.12. RDK’nun Varyans Ayristirmasi

Dénem DYSY ER CA RDK ENF
1 3.357194 0.027896 2.413785 94.20113 0.000000
2 3.472163 0.598121 2.346367 91.84210 1.741250
3 3.504577 0.744421 2.405391 91.22316 2.122448
4 3.636935 0.813767 2.400596 90.93490 2.213798
5 3.674402 0.864224 2.405058 90.83571 2.220607
6 3.710989 0.891675 2.403371 90.77115 2.222814
7 3.728785 0.909357 2.403360 90.73650 2221997
8 3.740926 0.919770 2.402984 90.71459 2.221731
9 3.747887 0.926190 2.402859 90.70163 2.221435

—
o

3.752236 0.930057 2.402750 90.69367 2.221286

Tablo 3.12°de goriildiigii iizere, birinci donemde RDK’nun tahmin hata
varyansmin % 94.20’si kendisi tarafindan agiklanmaktadir. DYSY, CA ve ER’lerde
sirasiyla % 3.35, % ‘2.41 ve % 0.02°si oraninda RDK’daki degigsmeleri a¢iklamaktadir.
Ikinci dénemden itibaren, ENF RDK’daki degigmeler iizerinde etkili olmaya
baslamustir. Dénem sonunda RDK’daki degisimin % 90.69°u kendisiyle, % 3.757i
DYSY ile, % 2.40°1 CA ile, % 2.22’s1 ENF ile ve % 0.93%i1 ise ER ile agiklanmaktadir.
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Tablo 3.13. ENIPin Varyans Ayristirmasi =

Dénem DYSY ER CA RDK ENF
1 1.910416 6.779864 3.997885 2.214150 85.09768
2 3.772029 6.350578 4.829641 2.944674 82.10308
3 3.710211 6.210027 4.969043 3.545311 81.56541
4 3.759666 6.184092 4982018 3.640650 81.43357
5 3.757892 6.188182 4.987556 3.652618 81.41375 &
6 3.764867 6.189924 4.986951 3.655302 81.40296 :
7 3.766468 6.192024 4.987093 3.655285 81.39913
8 3.768209 6.193105 4.986918 3.655314 81.39645
9 3.769029 6.193838 4.986874 3.655250 81.39501
10 3.769598 6.194263 4.986826 3.655225 81.39409

ENF’in varyans ayristirma sonuglari, ENF’deki degigmenin en gok kendisinden
etkilendigini gostermektedir. Donem boyunca ENF’in kendisindeki degismeleri
agiklama giiciiniin azaldig1, buna karsilik DYSY, CA ve RDK’nm ENF’deki degisimleri
aciklama giiciiniin ise arttigi gozlenmektedir. Onuncu dénem sonunda ENF’deki
degisimin % 81.39’u kendisiyle, % 6.197u ER ile, % 4.98’i CA ile, % 3.76’s1 DYSY ile
ve % 3.65°1 RDK ile agiklanmaktadir.

Uygun gecikme sayisinin belirlenmesiyle elde edilen istikrar sonuglarina gére,
biitiin ters kékler birim ¢emberin i¢inde yer almaktadir. Modelin istikrar kosulunu
yerine getirdigi tespit edilmig ve test sonuglar1 tablo 3.14.de ve gekil 3.1.°de

gosterilmigtir.
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Tablo 3.14. Modelin Istikrar Kosul Sonuclar

Kok Modiiliis
0.779278 0.779278
-0.388572 0.388572
-0.163784 0.163784
0.108266 0.108266
-0.061180 0.061180
Hicbir birim kik ¢cemberin disinda kalmamaktadir
VAR istikrar kogulunu saglamaktadir

Sekil 3.1. Modelin Istikrar Kosul Sonuglan

1.5
1.0
0.5 -
0.0- 2 a5l ;
-0.5 -

-1.0

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Degiskenler arasi nedensellik iliskisi ve iligkinin yonii Granger nedensellik testi
ile ortaya cikarilmaktadir. Degiskenlere ait nedensellik test sonuglari tablolarla
gbsterilmistir. Tablo 3.15.’de DYSY nin nedensellik test sonuglari yer almaktadir.

P e RO O T

~ I o O




63

Tablo 3.15. DYSY ' nin Nedensellik Sonuglar

Bagimli Degisken: DYSY
Bagimsiz 3 test
Degisken istatistigi df Anlamhilik Karar
ER 8.02 1 0.00 Red
CA 0.07 1 0.77 Kabul
RDK 0.03 1 0.85 Kabul
ENF 0.28 1 0.59 Kabul

Tablo 3.15.de goriildiigii iizere DYSY’ye ait nedensellik testi sonuglari yer
almaktadir. Tabloda ER’nin olasilik degeri (p:0.00<0.10) olarak belirlenmistir. Buradan
hareketle, nedensellik olmadigini ne siiren Hg hipotezi reddedilerek ER’nin, DYSY ’nin

nedeni oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Diger CA, RDK ve ENF degiskenlerinin ise

olasilik degerlerinin % 10°dan biiyiik oldugu gériilmekte ve nedensellik olmadigini 6ne

stiren Hy hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 3.16. ER’nin Nedensellik Sonuclar:

Bagimli Degisken: ER i
Bagimsiz y2 test
Degisken istatistigi df Anlamhlik Karar
DYSY 3.67 1 0.05 Red
CA 0.38 1 0.53 Kabul
RDK 0.48 1 0.48 Kabul
ENF 0.00 1 0.98 Kabul

ER’nin nedensellik sonuglarinin gosterildigi tablo 3.16’da, DYSY nin olasilik
degeri (p:0.05<0.10) olarak hesaplanmistir. Buradan hareketle, nedensellik olmadigini
one siiren Hy hipotezi reddedilerek, DYSY nin ER’nin nedeni oldugu bulunmustur.
Diger degiskenlerle ER arasinda olasilik degerlerinin % 10°dan biiyiik olmasi ve Hg

hipotezinin kabul edilmesinden dolay: bir nedensellik gézlenmemektedir.
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Tablo 3.17. CA’nin Nedensellik Sonuclar

Bagiml Degisken: CA
Bagimsiz ¥* test
Degisken istatistigi df Anlamhilik Karar
DYSY 0.42 1 0.51 Kabul
ER 0.09 1 0.75 Kabul
RDK 0.08 1 0.77 Kabul
ENF 2.92 1 0.08 Red

Tablo 3.17°de CA’ya ait nedensellik test sonuglar1 yer almaktadir. Tablodan
hareketle DYSY, ER ve RDK’nun olasilik degerlerinin % 10°dan biiyitk oldugu

goriilmekte ve nedensellik olmadigmi 6ne siiren Hy hipotezi kabul edilmektedir. ENF’in
olasilik degeri (p:0.08<0.10) olarak hesaplanmakta ve Hp hipotezi reddedilerek ENF’in

CA’nin nedeni oldugu sonucuna ulagiimaktadir.

} Tablo 3.18. RDIK’nun Nedensellik Sonuclar

Bagimli Degisken: RDK.
Bagﬁsm ¥* test

Degisken istatistigi df Anlamlilik Karar

DYSY 0.16 1 0.68 Kabul

ER 0.04 1 0.83 Kabul

CA 0.07 1 0.79 Kabul

ENF 0.98 1 0.32 Kabul

RDK’nun nedensellik sonuglari tablo 3.18.’de gosterilmektedir. Tablodan
hareketle degiskenlere ait olasilik degerlerinin % 10°dan biiyilk oldugu tespit
edilmektedir. Bu durumda nedensellik olmadigmi 6ne siiren Hp hipotezi kabul

edilmekte ve DYSY, ER, CA ve ENF’in RDK’un nedeni olmadigi belirlenmektedir.
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Tablo 3.19. ENF’in Nedensellik Sonug¢lari

Bagimh Degigken: ENF
Bagimsiz ¥* test
Degisken istatistigi df Anlamlilik Karar
DYSY 3.06 1 0.07 Red
ER 2.36 1 0.12 Kabul
CA 1.53 1 0.21 Kabul
RDK 0.13 1 0.70 Kabul

Tablo 3.19.da ENF’in nedensellik test sonuglari verilmektedir. DYSY’nin
olasilik degeri (p: 0.07<0.10) olarak hesaplanmaktadir. Buradan hareketle reddedilerek
DYSY’nin ENF’in nedeni oldugu sonucuna varilmaktadwr. ER, CA ve RDK’u olasilik
degerleri % 10°dan biiyiik oldugu goriilmekte ve nedensellik olmadigint 6ne siiren Ho
hipotezi kabul edilmektedir. Aralarinda nedensellik iligkisi bulunan degiskenler ve

nedenselligin yonii agagidaki tablo 3.20°de 6zetlenmistir.

Tablo 3.20. Degiskenler ve Nedenselligin Yonii

Degigkenler Nedenselligin Yonii
ER-DYSY >
DYSY — ENF iy
ENF - CA —3

Ekonomik risk ile dogrudan vabanci sermaye yatmwimlari arast ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistic. Bu durum iktisadi agidan su sekilde
aciklanabilir; Yabanci yatwimemin amaci, yiksek kar saglamak oldugundan yatirim
yapacagl iilkenin eckonomik yapisinin giivenilirligi, saglamligr biiyiik Onem arz
etmektedir. Yabanci yatirimeilar yatirim yapmay: diistindiikleri tilkenin biinyesinde yer
alan ekonomik riskleri géz oniine alarak yatirim karari vermektedir. Ulkeye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sadece sermaye birikimi olarak degil daha 6nce
de aciklandigi gibi birgok yenilik, bilgi, tecrilbeyi ve teknik sirlar1 da iilkeye

tasidigindan riski azaltan, iilke yapiy1 kuvvetlendiren ve ekonomik gelismeyi arttiran bir
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unsui- olmaktadir. Ayni sekilde iilkenin ekonomik riskliligindeki azalma daha giivenilir
bir ortam saglayarak yabanci yatirimlari iilkeye ¢ekmektedir. Caligmada ayni zamanda
enflasyondan cari agiga ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan enflasyona dogru
tek yonlii nedensellik iligkisi belirlenmigtir. Tablo 3.20°den hareketle dogrudan yabanci
sermaye yatwrimlarinin enflasyonu etkiledigi belirlenmistir. Ayni tablodan enflasyonun

da cari agig1 etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

)
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SONUC

Kiiresellesme ile beraber sermaye hareketlerinde yaganan serbestlesme ile
yabanci sermaye yatwmmlart onem kazanmistir. Yabanci sermaye yatirmmlar: ister
gelismekte olan iilke olsun isterse de gelismig iilke olsun bilyiik 6nem arz etmektedir.
Bunun nedeni iilkelerin elinde bulundurdugu mevcut kaynaklar, bilgi ve teknolojik
yontemlerin {ilkenin gelismisligi agisindan yeterli olmamasidir. Boyle bir durumda ise
digaridan ek bir finansmana ihtiyag duyulmaktadir. Geldigi iilkeye sadece sermaye girisi
degil teknoloji, bilgi, tecriibe avantaji ve teknik sirlar1 da getiren dogrudan yabanci
sermaye yatwimlari diger yatwrimlardan ayrilmaktadw. Bu derece Gnem arz eden
yatirimlarin iilkeye gelisini etkileyen en az bu kadar 6nemli olan ekonomik risk
kavramiyla karsilasiimaktadir. Ekonomik risk analizleri ile yabanci yatirimel,
yatirimdan dnce iilkeler arasi karsilastirma yapabilmektedir. Ulkelerin ekonomik yapist
hakkimda bilgi sahibi olarak hangi konularda kirilganliklarin oldugunu gérebilmektedir.
Boylelikle yatirim yapilmas: halinde hangi risklerle karsilasabilecegine iligkin 6n bir
bilgi elde edebilmektedir. Ulkenin risk derecesini 6lgen kurumlarin basinda kredi
derecelendirme kurumlart ile ICRG-PRS kurulugu gelmektedir. Cesitli harf ve
puanlamalarla risk derecelerini 6l¢en bu kuruluglar tilkelere girig yapabilecek yabanci

yatirimlarina yon verebilmektedir.

Bu derece 6nem arz eden iki konunun ele alinip g¢alisma kapsaminda

degerlendirilmesi ayn1 6lciide biiyiik 5nem tagimaktadir. Tki ayr1 bsliimde incelenen bu

degiskenler daha sonra aralarmmdaki iliski kapsaminda ele alinmigtir. Caligmada, tilke
risk bileseni olan ekonomik risk ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iligki zaman serisi analizi ile test edilmigtir.
Calismada, dogrudan yabanci sermaye yatirimlary, tilke riskinin bir alt bileseni olan
ekonomik risk degiskeni ile reel doviz kuru, enflasyon ve cari agik degiskenleri
kullanilmistir. Bu degiskenler 2003:1 - 2014:4 arast ¢eyrek donemlik veriler seklinde
ele almmistir. Calismada kullanilan dogrudan yabanci sermaye giriglerini ifade eden
DYSY verileri OECD istatistik veri tabanindan elde edilmistir. ER degiskeni PRS

istatistik veri tabanmdan olusturulmustur. Makroekonomik degiskenleri olusturan cari
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acik, reel doviz kuru, enflasyon verileri ise TCMB’nin veri tabanindan (EVDS)

almmusgtur.

Ulke riski hesaplamasi yapan PRS puan hesaplama yontemine gore, her bir
degisken igin ayr1 bir indeks hesaplanmaktadir. Politik risk endeksi 100, ekonomik risk
endeksi 50 ve finansal risk endeksi 50 puan iizerinden hesaplanmaktadir. Bilesik risk
endeksinin hesaplanmasinda bu ii¢ endeks toplanarak ikiye bolinmektedir. Ulke risk
endeksi ise 0-100 arast puan almaktadw. Hesaplanan risk degerlerinin azalmasi, o
iilkeye ait riskin/riskliligin arttig1 anlamina gelmektedir. Buradan da anlagildid: lizere;
hesaplanan risk degeri ne kadar fazla ise iilkenin sahip oldugu risk diizeyi o kadar azdur.
Bu kapsamda en diisiik risk degeri 80-100 araliginda, en yiiksek risk degeri ise 0-49.5
araliginda yer almaktadur.

Ekonomik risk ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasi iliski zaman serisi
kapsaminda incelenmigtir. Stata 11 paket programi kullamlarak birim k&k analizi
yapilmugtir. Oncelikle biiyiik gozlem degerlerine sahip DYSY verilerinin logaritmast
alinarak diizlestirilmistir. Bununla beraber diger veriler artig oranlara cevrilerek
kullanilmistrr. Cahsmada VAR analizi ve Granger nedensellik testinden

yararlanilmigtir.

Ekonometrik analiz bulgulari, literatiirdeki mevcut ¢aligmalarin bulgular ile
paralellik arz etmektedir. Ekonomik risk ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasi
cift yonli nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. Bu durum iktisadi agidan su sekilde
aciklanabilir; Yabanci yatirimcmm amaci, yiiksek kar saglamak oldugundan yatiim
yapacagi iilkenin ekonomik yapismm giivenilirligi ve saglamlii biiyiik Snem arz
etmektedir. Yabanci yatiwrimeilar yatirim yapmayi diigiindiikleri tilkenin biinyesinde yer
alan ekonomik riskleri goz 6niine alarak yatwmm karari vermektedir. Ulkeye gelen
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart sadece sermaye birikimi olarak degil daha nce
de aciklandig:r gibi birgok yenilik, bilgi, tecrilbbeyi ve teknik swlart da ilkeye
tagidigindan dolayt riski azaltan, iilke yapiyt kuvvetlendiren ve ekonomik gelismeyi
arttiran bir unsur olmaktadir. Ayni sekilde iilkenin ekonomik riskliligindeki azalma

(ekonomik risklilik endeks degerindeki artig) daha glivenilir bir ortam saglayarak

T R A
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yabanci yatwmmlart iilkeye gekmektedir. Calismada ayni zamanda enflasyondan cari
aciga ve dogrudan yabanci sermaye yatwrimlarmdan enflasyona dogru tek ydonlii
nedensellik iliskisi belirlenmistir. Sonuglardan hareketle, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinda meydana gelen artig ya da azalism enflasyonu etkiledigi belirlenmigtir.
Ayni tablodan enflasyonda yagsanacak artiy ya da azalslarm cari agigr etkiledigi

sonucuna ulagilmaktadir.

Bu kapsamda hem siirdiiriilebilir ve yiiksek oranli bir biiylime hedefine
ulasiimas: hem de ekonomik riskin azaltilmasi agismdan dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarina dnem verilmelidir. AR-GE caligmalari tesviklerle desteklenmelidir. Daha
istikrarli ve giivenilir bir ekonomik yapt olugturulmasma yonelik gerekli diizenlemeler
yaptlmalidir. Ithalati azaltici, ihracat ve iiretimi ise artiict nitelikie politika ve
programlar hazirlanmalhdir. Yatwimcilara gerekli vergi kolayliklari saglanarak
biirokratik engeller ortadan kaldmwilmalidir. Yatirimlart zendirici ve ekonomik riski

azaltict uzun donemli stratejiler gelistirilmelidir.
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