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OZET

YUKSEK LISANS TEZI

ULKE RISKININ HISSE SENEDI GETIRILERINE ETKiSi: BORSA
ISTANBUL’A KAYITLI TICARI BANKALAR UZERINE BiR UYGULAMA

Hiiseyin Enes ERKOCAK

2015, XIII+ 156 sayfa

Glinlimiiz sermaye piyasalarinda, kiiresellesmenin etkisiyle yabanci sermayenin
ekonomik kalkmmaya olan katkis1 daha iyi anlasilir hale gelmistir. Ulkeler, sinir dtesi
ekonomik iligkilerin gelistirilebilmesi ve yabanci sermayenin c¢ekilebilmesi icin
uluslararas1 alanlarda daha karli pazar arayislart icine girmektedir. Bu durum
yatirimcilara farkli sektorlerde yeni is olanaklar1 sunma, ithalat ve ihracati artirma gibi
katkilar saglamaktadir. Ancak yatirimcilar sinir Otesi yatirimlari ile kar elde etmek
isterken, katlanmalar1 gereken riskler artmakta ve yatwrimlarindan kaynaklanan iilke
riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.

Ulke riskinin hisse senedi getiri oranlarma etkisini konu alan bu c¢alismanin
amacy; iilke riskinin Borsa Istanbul (BIST)’da islem gdren ve bankacilik sektdriinde
faaliyet gosteren 12 adet ticari bankanin hisse senedi getiri oranlarini nasil ve ne olgiide
etkiledigini test etmektir. Arastrma 2003-2013 yillar1 arasindaki 11 yillik siireyi
kapsamaktadir. 1lgili donemlerde, kullanilan bankalarm 3’er ayhk verileri ile
International Country Risk Guide (ICRG)’den temin edilen iilke riski primleri panel veri
analizi yontemi kullanilarak test edilmistir.

Sonug olarak, Tiirkiye’de 2003-2013 yillar1 arasindaki 11 yillik donemde iilke
riskinin ve iilke riski bilesenlerinden ekonomik risk primi ve politik risk priminin BIST’
100 endeksine kayith ticari bankalarin hisse senedi getiri oranlarini negatif etkiledigi

tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulke Riski, Ekonomik Risk, Politik Risk, Finansal Risk,

Hisse Senedi Getirileri, Ticari Bankalar
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ABSTRACT

MASTER THESIS

EFFECT OF COUNTRY RISK TO SHARE EARNINGS: AN APPLICATION
ON MARCHENT BANKS REGISTERED TO ISTANBUL STOCK EXCHANGE

Hiiseyin Enes ERKOCAK

2015, XIII+ 156 page

Nowadays in capital markets, power of globalization, contrubition of foreign
capital to economic development becomes more understandable. Countries begin a
quest more earnings, for the development of transboundary economic relations and the
attracting foreign capital in international area. This contributes to investor in different
segments as new offer a business opportunity and increase of imports and exports. But,
while investors make profit with transboundary investment, they takes a risk which
must be endure and confronted with the risk arising from investments.

The aim of this study which is about the effect of country risk to return on equity
is tests 12 merchant banks that operand Istanbul Stock Exchange (BIST) and operate
banking sector how and what extent effect of country risk to return on equity. Research
includes a span of 11 years between 2003 — 2013. In relevant periods utilised quarterly
data of banks and country risk premium obtained from International Country Risk
Guide (ICRQ) are tested by using panel data analysis metod.

As a result, country risk economic risk premium politic risk premium from
ingredients of country risk and merchant banks registered to BIST 100 index return on

equity negative influence located in 11 years session between 2003 — 2013 in Turkey.

Keywords: Country Risk, Economic Risk, Political Risk, Financial Risk, Share

earnings, Merchant Banks
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GIRIS

Kiiresellesmenin, iilkeler arasi rekabetin ve ekonomik anlamda biitiinlesebilmek
icin smir Gtesi ticaretin 6nemli boyutlara ulastig1 bir diinyada iilkelerin birbirleriyle sik1
iligkiler icerisine girmeleri kagiilmaz hale gelmektedir. Globallesmenin ve giliniimiizde
kullanilan teknolojinin pozitif etkileriyle birlikte, iilkeler; ekonomiden politikaya, sosyal
yapilardan finansal sistemlere ve daha bir¢ok alanlarda birbirleriyle i¢c ige
girmektedirler. Ulkelerin ekonomik alanlarda daha iyi kalkinabilmeleri ve gelismis iilke
statiisiine erigebilmeleri, sermayenin ulusal piyasalarla birlikte uluslararasi piyasalarda
da serbest bir sekilde dolasabilmesi ile miimkiindiir.

Glinlimiizde, kiiresellesmenin etkisiyle, yabanci sermayenin ulusal kalkinmaya
olan katkis1 daha iyi anlasilir hale gelmistir. Ulkeler, siir dtesi ekonomik iliskilerin ve
ticaretin gelistirilebilmesi i¢in uluslararasi alanlarda daha karli pazar arayislari igine
girmektedir. Bu durum iilkelere farkli sektdrlerde yeni is olanaklar1 sunmakta, ithalat ve
thracat’ 1 artirmakta ve ulusal kalkinmaya katki saglamaktadir. Yabanci sermaye
yatirimlari, tilkelere; isgiliclinlin gelismesi, yabanci teknolojilerin transfer edilmesi,
fiziksel ve yonetim teknolojilerinin gelistirilmesi, yeni pazarlama yontemleri ve vergi
gelirleri gibi katkilar saglamaktadir. Bu nedenle iilkeler; ekonomik islevlerini devam
ettirebilmek ve ekonomik kalkinmayi gelistirebilmek icin ihtiya¢c duyduklar1 fonlari,
uluslararas1 piyasalardan yani yabanci sermaye yatirimlarindan temin edebilmek igin
siir Gtesi pazarlardaki ticaret akisina dnem vermektedir. Ancak uluslararasi ticaret bazi
risk ortamlarini da beraberinde getirmektedir.

Yatirimcilar, iilke icerisinde yapacaklar1 yatirimlarda sistematik ve sistematik
olmayan riskleri dikkate almalar1 gerekirken uluslararasi pazarlarda yapacaklar
yatirimlarda, giivenli pazarlar bulabilmek ve bulunan pazarlara ne kadar giivenilecegini
belirleyebilmek i¢in bu risklerin disinda tilke riskini de dikkate alarak yatirim karari
almak zorundadirlar.

Ulke riski, yatirim yapilacak veya kredi agilacak olan bir {ilkenin dis borglarini
O0deyebilme kapasitesi olarak ifade edilmekte olup, iilkelerin i¢inde bulundugu
ekonomik, politik, sosyal ve finansal durumlar1 ve finansal yilkiimliliiklerini
karsilayabilme giiciinii 6lgmede kullanilan dnemli bir gdstergedir. Ulke riski bulundugu
iilkedeki yatirimcilar1 ve isletmeleri dogrudan etkiledigi gibi iilkedeki isletmelerle ticari

iligki icerisinde bulunan veya iilkeye yatirim yapan yabanci ililkedeki yatmrimcilar: da



etkilemektedir. Bu nedenle yatirimcilarin bu iilkede yatirim yapmalarint ve yabanci
sermayenin ililkeye girmesini de olumsuz etkilemektedir.

Yatirimeilar, uluslararas: piyasalarda yatirim karari alirken, yatirim yapacaklari
iilkelerle ilgili risk analizlerini g6z Oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Ulke risk
analizleri yatirimciya daha once riskli iilkeler grubunda bulunan bir iilkenin durumunda
diizelme olup, olmadigini veya riskli olmayan bir iilkenin gelecekte durumunu koruyup,
koruyamayacagmi degerlendirme imkan1 saglamaktadir. Ulke risk analizleri isletmeler
tarafindan bizzat yapilabilecegi gibi c¢esitli uluslararas1 kuruluglar ve derecelendirme
sirketleri tarafindan da yapilmaktadir. Giiniimiizde, diinya piyasalar1 tarafindan, iilke
risk Olgiimleri ve endeksleri en ¢ok dikkate alman kuruluslarin basinda; Amerika
Birlesik Devletleri kdkenli Standart&Poors, Moddy’s, Fitch Ratings ve International
Country Risk Guide (ICRG) gelmektedir. Bu kuruluglar tarafindan iilkelere ait
ekonomik, finansal ve sosyo politik risk primlerinden hesaplanan iilke risk puanlari,
iilkelerin sermaye piyasalarmi ve bu piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin
yapacaklar1 yatirimlar1 yakindan etkilemektedir. Bu nedenle iilke risk analizi yapan
derecelendirme sirketleri ve bagimsiz kuruluslar tarafindan hazirlanan tilke risk
endeksleri uluslararasi ticareti yakindan etkileyen en 6nemli unsurlar arasinda yer
almakta ve Tiirkiye gibi gelismekte olan ve ekonomik kalkinmasi ¢ogunlukla yabanci
sermayeye bagli olan tilkeleri 6nemli 6l¢iide etkilemektedir.

Giliniimiizde meydana gelen bolgesel ve kiiresel ekonomik krizlerde, uluslararasi
yatirimcilarin  yatirimlarindan dogan zararlarda ve {ilkelerarasi ithalat-ihracat’ ta
meydana gelen krizlerde iilke riskinin onemli bir unsur oldugunun anlasilmasi; iilke
riskini, iilke riskinin hisse senedi piyasalariyla olan iligkisini ve hisse senedi fiyatlarina
olan etkisini finans literatiiriniin 6nemli arastirma konularindan biri haline getirmistir.

Ulke riskinin hisse senedi getiri oranlarina etkisini konu alan bu ¢alismanin
amaci; lilke riskinin, hisse senedi getiri oranlarina etkisini teorik olarak incelemek ve
iilke riskinin, Borsa Istanbul (BIST)’ de islem goren ve bankacilik sektdriinde faaliyet
gosteren 12 adet ticari bankanin hisse senedi getiri oranlarin1 nasil ve ne Olgiide
etkiledigini ekonometrik yontemlerle ortaya koymaktir.

Calisma ii¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; hisse senedi hakkinda

temel bilgilere yer verilmis ve bu kapsamda hisse senedi kavrami, hisse senedi tiirleri,



hisse senedi sahibinin hak ve yiikiimliiliikleri, hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorler
ve hisse senedi deger tanimlar1 tizerinde durulmustur.

Ikinci boliimde; hisse senedi piyasalarinda risk ve getiri kavramlar1 tanimlanmus,
calisma konusu olan ve hisse senedi getirilerini etkileyen sistematik riskler arasinda yer
alan tlke riski tizerinde durulmustur.

Ugiincii boliimde ise; 2003-2013 yillar1 arasindaki on bir yillik dénemde,
ekonomik, politik, sosyal ve finansal risk unsurlarmni igeren iilke riski ile Tirkiye’ de
faaliyet gosteren 12 adet ticari bankanin hisse senedi getirileri arasinda ampirik bir iliski
olup olmadig1 olusturulan ekonometrik model yardimiyla test edilmekte ve ortaya ¢ikan

sonuclar degerlendirilmektedir.



BIiRINCi BOLUM

HiSSE SENEDI, HiSSE SENEDI FiYATLARINI ETKILEYEN
FAKTORLER ILE ILGILI TEMEL KAVRAMLAR
Bu boliimiinde, iilke riski ve llke riskinin hisse senedi piyasalar1 getirisi
iizerindeki etkisinin incelenmesine gegcmeden 6nce, calisma konusu olan hisse senedi
hakkinda temel bilgilere yer verilmis ve bu kapsamda hisse senedi kavrami, hisse senedi
tiirleri, hisse senedi sahibinin hak ve yiikiimliiliikkleri, hisse senedi fiyatlarmi etkileyen

faktorler ve hisse senedi deger tanimlar1 tizerinde durulmustur.

1.1.Hisse Senedinin Tanimi

Tirk Ticaret Kanununda Hisse senedi kavramiyla ilgili kesin bir tanim
bulunmamakla birlikte kanunun ilgili maddesinde anonim ortaklik: “bir unvana sahip,
esas sermayesi belirli ve paylara boliinmiis olan ortaklik” seklinde tanimlanmakta ve
“ortaklarin sorumlulugu, taahhiit etmis olduklar1 sermaye paylari ile siirlidir” denilmek
suretiyle hisse senedi kavrammnn nitelikleri belirlenmis bulunmaktadir'. Literatiirde
hisse senetleriyle ilgili yapilan tanimlamalardan bazilar1 asagida verilmistir.

Sermaye piyasasi araclarindan olan ve literatiirde, pay senedi veya sadece hisse
ad1 altinda kullanilan hisse senetleri; anonim ortakliklar tarafindan ¢ikarilan ve belirli
ortaklik sermayesine katilma paymi temsil eden yasal sekil sartlarmna uygun olarak
diizenlenmis kiymetli evraklardir”. Hisse senetleri, sermaye piyasalarmdaki fon arz ve
talebine aracilik eden menkul kiymetlerin basinda gelmekte, sahiplerine temettii ve
sermaye kazanci saglamaktadir °.

Hisse senetleri, anonim ortakliklarda igletme sermayesinin belirli bir bolimiini
olusturan ve paylar1 temsil etmek tlizere ¢ikarilan, kiymetli evrak niteligindeki paydaslik

belgeleridir®, ve bu belgeler senedi elinde bulunduran kisinin, ilgili isletme

! Mustafa Sagcan, “Menkul Kiymetler ve Hisse Senetleri”, izmir, 1987, s.55.

2 flhan Uludag ve Erisah Arican, ‘“Finansal Hizmetler Ekonomisi, Piyasalar, Kurumlar, Araclar”, 2.
Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, 2001, s.142.

* Metin Aktas ve Saffet Akdag, “Tiirkiye’de Ekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Iliskilerinin
Aragstirilmasi” International Journal Social Science Research, 2(1), 2013, s.51.

* Ali Ceylan ve Turan Korkmaz, “Borsada Uygulamal1 Portfoy Y 6netimi”, Bursa: Ekin Yaymevi, 1998, s.
55.



sermayesinde, senet iizerinde yazili tutar kadar ortaklik ve sorumlulugunun
bulundugunu gostermektedir”.

Hisse senetleri, sermayesi paylara boliinmiis ve karsiliinda kiymetli evrak
niteliginde hisse senedi ¢ikartabilen anonim ortaklik ve sermayesi paylara boliinmiis
komandit ortaklar tarafindan ¢ikarilmaktadir®. Ancak SPK, md. 4 e gore, komandit
sirketler tarafindan ¢ikarilan hisse senetleri halka arz yoluyla satilamamaktadir’.
Sermaye sirketlerinin hisse senedi ¢ikarabilmeleri i¢in Sermaye Piyasasi kurulundan
izin almalar1 gerekmektedir.

Tirkiyede’ki mevzuata gore, 6zel kanunlarla kurulan bazi kuruluslarda hisse
senedi ¢ikarabilirler®. Bunlar; Anonim sirketler, sermayesi paylara boliinmiis komandit
sirketler, bazi bankalar, T.C. Merkez Bankasi, sigorta sirketleri, genel magazalar,
anonim sirket halinde kurulmus olan kamu iktisadi tesebbiisleri, yatirim ortakliklari,
arac1 kurumlar ve 6zel finans kuruluslar1 gibi 6zel kanunlarla kurulan sirketler, Toplu

Konut Idaresi ve Kamu Ortaklig Idaresi gibi sirket ve kuruluslardir’,

1.2. Hisse Senedinin Tiirleri
Hisse senetleri; tedaviillerine gore, sermayeyi temsil edip etmediklerine gore,
sermaye artiglarma gore, nominal degerlerine gore ve sahiplerine sagladigi haklar

acisindan ¢esitli sekillerde siniflandirilabilir.

1.2.1. Nama ve Hamiline Yazih Hisse Senetleri

Hisse senetleri tedaviil ve devir sekli bakimindan, nama ve hamiline olmak iizere
iki gruba ayrilmaktadir.

Sirket defterinde yazili kisiler adina diizenlenen, miilkiyet devri ana sézlesmede
aksine hiikiim bulunmadikca senedin satin alana teslimi ve sirket defterine kaydi ile

gerceklesen hisse senetlerine nama yazili hisse senetleri, iizerinde sahibinin adi

> Umit Ataman ve Halil Kibar, “Hisse Senetlerinin Ger¢ek Degerinin Hesaplanmasi”, Istanbul: Tiirkmen
Kitabevi, 1999, s. 29-30.

® Selahattin Tuncer, “Tiirkiye Sermaye Piyasas1”, 1. Baski, Istanbul: Okan Matbaasi, 1985, s. 204.

"fstanbul Menkul Kiymetler Borsasi ( IMKB), “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, 21.
Basim, Istanbul: IMKB Yaymlari, 2011, s.195.

8 Mehmet Baha Karan, “Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi”, Ankara: Gazi Kitabevi, 2001, s. 303.

? Sudi Apak, “Sermaye Piyasalar1 ve Borsa”, Istanbul: Bilim Teknik Yaymevi, 1995, s. 95.



yazmayan, hisse senedi kimin elinde ise, o kisinin hak sahibi sayildig1 hisse senetlerine
ise hamiline yazili hisse senetleri denilmektedir'.

Hisse senedi ihra¢ edecek olan sirketler ihra¢ edilecek olan senetlerin ne
kadarmin hamiline, ne kadarinin nama yazili olarak ¢ikarilacagini ve bu senetlerin hangi
ortaklara ihra¢ edilecegini ana sozlesmelerinde gostermektedirler. Bu ayrimin énemi ise
hisse senetlerinin devir islemlerinde ortaya ¢ikmaktadir''.

Nama yazili hisselerin devri, ciro edilmis senedin devir alana teslimi ve
sirketteki pay defterine kaydedilmesi ile gergeklesmekte, hamiline yazili hisselerde ise
devir islemi teslim ile tamamlanmaktadir'.

Nama yazili hisse senetlerinin, ortak sayisinin belirli olmasi, ortaklar taninmasi
ve takibinin kolay olmasi gibi yararlarinin yani sira devrinin uzun ve biirokratik islem
gerektirmesinden dolay1 hisse senetlerinin piyasadaki dolasimini geciktirmekte ve hisse
senedi degerinin likitidesini olumsuz etkilemektedir. Bu nedenle alim satim iglemlerinin
kolay ve hizli bir sekilde gergeklestirilmesinden dolay1 hamiline yazili hisse senetleri

daha avantajli konuma sahip olmakta ve tercih edilmektedir.

1.2.2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri

Hisse senetleri sahiplerine sagladiklar1 ¢ikar agisindan, adi ve imtiyazli olmak
iizere iki gruba ayrilmaktadir.

Ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa sahiplerine esit haklar saglayan hisse
senetlerine adi hisse senetleri denir'>. Adi hisse senetleri, sahiplerine genel kurulda
kardan ve tasfiyeden esit pay alma hakki ve oy hakki saglarlar'®. Ayrica daha 6nce
belirtilen haklara ek olarak sahiplerine yonetici se¢cme, sirket aktiflerinin satis1 ve farkl
isletmelerle birlesme durumlarinda séz hakki saglamaktadirlar'’.

Adi hisse senetlerine nazaran kara istirak ve genel kurulda oy kullanma

bakimmdan TTK.401.maddesine dayanarak ana sozlesme ile sahiplerine imtiyazlh

' http://akademik.mu.edu.tr /Igerik/abayrakdaroglu/Dokuman, Erisim Tarihi: 25.11.2013.

"' Muharrem Karsh, “Sermaye Piyasast Borsa Menkul Kiymetler”, Istanbul: Kral Matbaas1, 1989, s. 342.

2 http://www.ticaretkanunu.net/makale-16/, Erisim Tarihi: 26.11.2013.

1> IMKB, “Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, istanbul, IMKB Yaynlari, 2008, s.
187.

'* Lawrence J Gitman, “Principles of Managerial Finance”, Tenth Edition, New York: Addison-Wesley
Series, 2003, p. 25.

!> Ceylan ve Korkmaz, “isletmelerde Finansal Yoénetim”, Bursa: Ekin Basim Yayin Dagitim, 2008, s.
515.



haklar saglayan senetlere imtiyazli hisse senetleri denilmektedir'®. Kar pay1 ayricalig,
yonetim ayricalig1 ve tasfiye varligi tizerindeki ayricaliklar saglanan imtiyazlar olarak

belirtilmektedir'”.

1.2.3. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri sermaye artiglarina gore, bedelli ve bedelsiz olmak {izere iki
gruba ayrilmaktadir.

Yeni taahhiit ve 6deme sart1 ile ¢ikarilan kurulus asamasinda veya sermaye
artirimlarinda riichan hakki kullanimai ile eski ortaklar tarafindan veya halka arz yoluyla
ticlincii kisiler tarafindan belli bir bedel karsiliginda satin aliman senetlere bedelli hisse
senetleri denilmektedir. Yedek akce, yeniden degerleme fonu, dagitilmamis Kkar,
gayrimenkul satig gelirleri veya istiraklerdeki deger artislarmin sermayeye eklenmesi
yoluyla ve yeni bir bedel 6demeye gerek olmaksizin ¢ikartilan senetlere bedelsiz hisse

senetleri ad1 verilmektedir'®,

1.2.4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri

Hisse senetleri belirli bir nominal deger lizerinden ihra¢ edilirler. Hisse
senetlerinin, tiizerinde nominal degeri bulunmamasi durumunda ve TTK 286.
maddesinde gecen itibari nominal degerinden asagi bir bedelle ihraci s6z konusu
degildir. Uzerinde yazili nominal deger ile ihrag edilen hisse senetlerine primsiz hisse
senetleri, nominal degerlerinden yiiksek bir bedelle ihra¢ edilen hisse senetlerine ise
bedelli hisse senetleri denilmektedir'”.

Primli hisse senedi ihrag¢ edebilmek i¢in esas s6zlesmede hiikiim bulunmali veya
genel kurulca karar alinmalidir. Kayitl sermaye sisteminde primli hisse senedi ihrag
edebilmek i¢in ise esas sozlesme ile yetki verilmek kaydiyla yonetim kurulu karari
gereklidir ve ihra¢ durumunda olusacak emisyon primleri vergiye tabi olmaktadir®.

Ancak, primli hisse senedi ihract durumunda olusacak emisyon primleri, sermayeye

'® Apak, a.g.e., s. 31.

'” Berna Taner ve Cenk Akkaya, “Sermaye Piyasasi Faaliyet Alan1 ve Menkul Kiymetler”, Ankara: Detay
Yayinlari, 2009, s. 123.

18 Karan, “Yatirim Analizi ve Portfoy Yonetimi”, Ankara: Gazi Kitabevi, 2004, s. 309.

' Karan, A.g.e. , s.310.

2% Metin Coskun, “Sermaye Piyasalar1”, Eskisehir: Geng¢ Copy Center, 2008, s. 273.



ilave edilir ve karsiliginda bedelsiz hisse senedi dagitilirsa vergiden muaf

tutulmaktadir’’.

1.2.5. Kurucu ve Intifa Hisse Senetleri

Hisse senetleri sermayeyi temsil edip etmediklerine gore, kurucu ve intifa olmak
iizere iki gruba ayrilmaktadir.

Kurulus hizmeti karsiligi kurucularin adlarina yazili olarak ¢ikarilan, ana
s0zlesme hiikiimleri geregince sirket karmin bir kismina katilma hakki saglayan ve belli
bir sermaye paymi temsil etmedigi gibi sirket yonetimine katilma hakki vermeyen
senetlere kurucu hisse senetleri denilmektedir™.

Sirket genel kurulunun alacagi kararla bazi kisilere c¢esitli hizmetleri ve
alacaklar1 karsilig1 olarak kurulus isleminden sonra verilen ve sermaye payimi temsil

etmeyen hisse senetlerine ise intifa hisse senetleri ad1 verilmektedir™.

1.3. Hisse Senedi Sahibinin Haklan ve Yiikiimliiliikleri

Hisse senedini elinde bulunduranlar hisse senedini ihra¢ eden isletmeye ortaklik
hakki kazanirlar ve bu ortaklik, hisse senedini elinde bulunduran kisiye kar payr hakki,
yeni pay alma (riichan) hakki, sirket yonetimine katilma hakki, tasfiye bakiyesine
katilma hakki, oy hakki, bilgi alma hakki, sermaye borcu ve sir saklama borcu gibi hak

ve yukiimliiliikler getirmektedir.

1.3.1.Kar Pay1 Hakki

Kar pay1 hakki pay sahibinin en 6nemli mali haklarindan biri olup, sahibine
sirketin yillik net karindan pay alma hakki vermektedir.Ancak kazanilmis bir hak
olmasina ragmen belirli kosullarda sinirlandirilabilir*.

Isletmelerde ilgili faaliyet donemi icerisinde kar elde edilmisse, yonetim kurulu

onerisi ve genel kurul onayiyla kazanilan karm dagitilmasina karar verilen kismina

! Mehmet Bolak, “Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi”, 4. Baski, Istanbul: Beta
Basim Yayinlari, 2001, s.132.
2 Nuray Ergiil, “Herkes I¢in Finans”, Istanbul: Literatiir Yayncilik, 2004, s. 12.
3 Zehra Bagkaya ve Deger Alper, “Finans Matematigi”, 2. Baski, Bursa: Ekin Basim Yayn Dagitim,
2007, s. 273.
http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-sahibinin-haklari,  Erigim

Tarihi: 28.11.2013.
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temettli veya kar payr adi verilmekte ve hisse senedi sahipleri isletme tarafindan

dagitilacak olan kardan hissesine diisen temettiiyii alma hakkima sahip olmaktadir®.

1.3.2. Yeni Pay Alma (Riichan) Hakki

Hisse senedi sahibinin 6nemli haklarindan birisi de riichan hakkidir. Eski
hissedarlarin isletmedeki ortaklik ylizdelerini siirdiirmek amaciyla isletme tarafindan
cikarilacak yeni hisse senetlerini sahip olduklar1 hisse ylizdesiyle orantili olarak ilk dnce
satin alma hakkina riichan hakk1 denilmektedir. Riichan hakkiyla, eski hissedarlara yeni
cikarilacak olan hisse senetlerinden belli bir siire boyunca, hisseleriyle orantili sayida ve
piyasa degerinden daha diisiik fiyattan satm alma hakk1 verilmektedir™.

Isletme halka agilmak ve sermayeye yeni ortak kazandirmak isterse, yeni hisse
senetleri i¢in eski ortaklarmin riighan haklarin1 kullanmasini yasaklayabilmektedir27.
Ayrica, isletme ayni hakka sahip olan hissedarlarin esit islem gormesi veya
birbirlerinden farkli islem gormemeleri i¢cin de eski ortaklarin riighan haklarmi kismen

veya tamamen kisitlayabilmektedir®®.

1.3.3. Sirket Yonetimine Katilma Hakki

Sirket yonetimine katilma hakki, sirket yonetim kurulunu se¢mek veya bu kurula
secilme hakkidir. T.T.K. nin 341, 348, 349, 366 ve 367. inci maddelerine gore sirket
genel kurulu sirket ana organi olarak hemen her konuya miidahale edebilir. Fakat
yonetim hakki, cogu kez genel kurulun adi cogunlugu ile saglandigindan sirket
sermayesinin % 51 ° ini elinde bulunduran veya bulunduranlar yonetime sahip
olabileceklerdir. Fakat sermayenin genis bir tabana yayilmasi halinde yonetim hakki
cogu Orneklerde ilging bir goriinim almakta ve bazi sirketlerde % 10 luk oy ile
yonetimin ele gecirilebildigi goriilmektedir. Ana s6zlesmeye konulacak 6zel hiikiimlerle
veya bazi durumlarda yasal miidahalelerde azinlik paylarmin ydnetimde seslerini

duyurabilmeleri saglanabilmektedir®.

3 Mustafa Cikrike1, “Finansal Kurumlar ve Piyasalar”, Trabzon: Akademi Kitabevi, 2005, s. 136.

26 Esmes Faerber, “All About Stocks”, Third Edition, McGraw Hill, 2008, p. 15.

" Osman Okka, “Finansal Yénetime Giris”, 2. Baski, Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2006, s. 408.

28 Reha Tandr, “Tiirk Sermaye Piyasasi- Halka Arz”, 1. Baski, Istanbul: Beta Yayincilik, 2000, s.300.
¥ IMKB, a.g.e., s. 196.
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1.3.4. Tasfiye Bakiyesine Katilma Hakki

Tasfiye bakiyesine katilma hakki, hisse senedi sahibinin isletmenin dagilmasi
veya tasfiye edilmesi durumunda sermayedeki pay’it oraninda isletmenin varliklari
iizerinde sahip oldugu haktir ve isletmenin ana sozlesmesinde aksine hiikiim

bulunmuyorsa kalan tasfiye bakiyesi nakit olarak dagitilmaktadir’.

1.3.5. Oy Hakki
Hisse senedi sahiplerine verilecek olan oy hakki sayisi ana sozlesme ile
belirlenmektedir. Her hisse senedi, sahibine en az bir oy hakki vermekte olup, esas

sézlesme ile bir paym oy hakki artirilabilmektedir®.

1.3.6. Bilgi Alma Hakki

TTK’ na gore hissedarlarm bilgi alma hakki, esas sozlesme ile veya sirket
organlarmin  birinin  karariyla engellenememekte ve sinirlandirilamamaktadir.
Hissedarlar siipheli gordiikleri konularda gerekli agiklamalar1 isteme ve genel kurul
toplantisindan itibaren bir yil i¢inde de bildngo, kar zarar durumu ve yillik raporlari

inceleme hakkna sahiptir*>.

1.3.7. Sermaye Borcu

Ortaklik senetleri olan hisse senetleri sahiplerine bazi haklarla beraber bazi mali
sorumluluklar da yiiklemektedir. Hissedarlarin igletmenin kurulusunda ve ya sermaye
artiriminda  taahhiit ettikleri bedeli 6demeleri bashica yiikiimliiliiklerindendir.
Hissedarlarin taahhiitte bulundugu hisselerin apellerini yonetim kurulunun belirledigi
tarihte yatirmalar1 gerekmekte ve isletme apel borg¢larmi zamaninda 6demeyen hissedara
cesitli yaptirim uygulayabilmektedir. Hissedara uygulanan bu yaptirimlar; zamaninda
apel O0demesini yapmayan hissedardan temerriit faizi talebi, ortakliktan c¢ikarma,
hissedarin yatirdigr miktar iizerindeki haklarmin kaybi, cezai miieyyide ve hissedarin

tazminat 6demesi olarak siralanabilmektedir’>.

3% Mehmet Civan, “Sermaye Piyasast Analizleri ve Portfoy Yonetimi”, Ankara: Gazi Kitabevi, 2007,
$.94-95.

http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-sahibinin-haklari,  Erigim
Tarihi: 28.11.2013.

2 IMKB, a.g.e., s. 196.

3 Karsh, “Sermaye Piyasas1 Borsa Menkul Kiymetler”, Istanbul: Renk Yapimevi, 1989, s. 62.
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TTK’ na gore anonim ortakliklarin 6zellikle kuruluslarinda ortagin sirkete karsi
olan en temel gorevi taahhiit ettigi miktar kadar sermaye borcunu ddemektir. Ortaklar,
daha sonraki sermaye artirimlarinda riichan haklarini kullanmalar1 i¢cin ve sermaye
taahhiidiinii bir defa yerine getirdikten sonra kendi rizasi olmadan yeni taahhiitlere

< 4
zorlanamamakta ve sorumlulugu artirilamamaktadir™.

1.3.8.S1ir Saklama Borcu
Hisse senedi sahipleri ortakliklar1 siwrasinda ve sonrasinda sirket sirlarini

saklamakla miikelleftir®>.

1.4. Hisse Senedi Deger Tanimlan

Hisse senedi deger tanimlamalari, hisse senedi verimliliginin belirlenmesinde
kullanilan 6l¢iim ve analizlerde ele alinan tanimlamalardir. Literatiirde hisse senetleri ile
ilgili cok sayida deger kavrami bulunmaktadir. Bu deger kavramlarindan en fazla

kullanilanlarin tizerinde durulacaktir.

1.4.1.Nominal Deger

Nominal deger, hisse senedinin iizerinde yazili olan deger olup, genellikle
sermaye miktarini belirlemek ve muhasebe kayitlarmi yapabilmek i¢in verilir*®.

Kayitl sermayenin miktarin1 belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe
kayitlarmi yapabilmek i¢in birincil pazara ¢ikarilmasi sirasinda hisse senedine bir
nominal deger verilmekte ve nominal deg§erden sermaye artirimlar1 ve hisse basina kar

hesaplamalarinda faydalanilmaktadir®’.

1.4.2.Defter Degeri
Defter degeri, toplam 6zsermaye tutarindan varsa birikmis zararlar diisiildiikten
sonra kalan tutarin hisse senedi sayisma boliinmesi ile bulunmaktadir. Toplam

O0zsermaye tutar;; 0denmis sermaye, yedek akceler, dagitilmamis karlar, yeniden

3% Civan, a.g.e.,s. 98.

> http://borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/urunler/paylar/hisse-senedi-sahibinin-haklar,  Erisim
Tarihi: 28.11.2013.

*® Hiinkar fvgen, ‘Sirket Degerleme, Hisse Senedi Yatirimeilari, Analistler ve Sirket Yoneticileri icin”’,
Istanbul: Scala Yaymcilik, 2003, s. 25.

37 Metin Kamil Ercan ve Unsal Ban, “Degere Dayali Isletme Finansi, Finansal Yonetim”, 5. Baski,
Ankara: Gazi Kitabevi, 2008, s.119.
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degerleme deger artis fonlar1 gibi 6zsermaye kalemlerinin toplamini ifade etmektedir.
Defter degeri, yatirimciya hisse basma diisen net varlik tutarmin ne kadar oldugu
konusunda fikir verebilmekte, ancak bu degerin hisse senedi fiyatinin olmasi gerektigi
tutar konusunda belirleyici oldugu séylenememektedir’®.

Isletmenin 6z sermayesi 6denmis sermayesinden yiiksekse defter degeri nominal
degerden yiiksek, aksi durumda ise nominal degerden diisiik olacaktir”. Defter degeri
bazilarinca 6zsermaye degeri olarak adlandirilir *°, bazilarinca ise muhasebe degeri

olarak adlandirilmaktadir*'.

1.4.3 Piyasa (Borsa) Degeri

Hisse senedinin sermaye piyasalarinda iglem gordigi fiyat, o hisse senedinin
piyasa degeri olarak adlandirilmaktadir. Eger hisse senedi borsaya kote olmus ise
borsadaki arz talebe gore olusan piyasa degerine ayni zamanda borsa degeri de
denilmektedir**.

Piyasa degeri, piyasadaki arz talebe gore olusur ve hisse senedinin gercek
degerinden farklilik goOsterebilmektedir. Zaman i¢inde ortaklik kosullarinda degisme
olmadan da piyasadaki degismelere bagli olarak pazar degerinde degismeler
gozlenebilir. Kuramsal olarak beklenen hisse senedi piyasa degerinin gercek degerine
yaklagmasidir. Ancak hisse senedinin piyasa degerinin gercek degerin altina diistiigii ve
ya lstline c¢iktig1 gozlemlenebilmektedir. Hisse senedi; piyasa degerinin gercek
degerinin altinda kaldig1 durumlarda pazarda degerini bulamamakta, piyasa degerinin
gercek degeri tlizerinde olustugu durumlarda ise degerinden daha yiiksek fiyata

satilmaktadir +.

¥ Giirel Konuralp, “ Sermaye Piyasalari, Analizler, Kurumlar ve Portfoy Yénetimi ”, 2. Baski, Alfa
Basim, Melisa Matbaacilik, 2005, s. 177.

3% Bradfort Cornell, “ Corporate Valuation: Tools for Effective Appraisal and Decision Making ”,
Chicago: The McGraw-Hill Companies Editions, 1993, p. 15; Ali Cimat, “ Sermaye Piyasasi:
Kurumlar1, Faaliyetleri ve Vergilendirilmesi ”, Istanbul: Lebib Yalkin Yayinlar1, 1998, s. 62.

0 Bolak, “ Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi” , 2. Baski, istanbul: Beta Yaymevi,
1994, s. 103.

4 Giiltekin Karagin, “ Sermaye Piyasast Analizleri ”, 2. Baski, Ankara: SPK Yayinlari, 1987, s. 26.

2 Ercan ve Ban, “ Degere Dayali Isletme Finansi, Finansal Yonetim ”, Ankara: Gazi Kitabevi, 2012, s.
119.

* Didem Halabak, “Menkul Kiymet Yatirnm Araci Olarak Hisse Senetleri ve Tiirkiye de Hisse
Senedi Fiyatlarim Etkileyen Faktorler”, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2006, s. 71.
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1.4.4.ihra¢ (Emisyon) Degeri

Ihrag degeri, sirket tarafindan ¢ikarilis asamasinda birincil piyasada satisa
sunulan fiyattr**. Ihra¢ fiyatina, emisyon fiyati veya halka arz fiyati olarak da
denilmektedir*’. Tiirkiye’deki sirketler genel olarak ihrag ettikleri yeni hisseleri nominal
fiyatla satmaktadir ancak sirket borsa degeri yiiksek olan hisse senedi cikaracaksa

nominal deger iizerinde bir emisyon fiyati da belirleyebilmektedir*.

1.4.5.Ger¢ek Deger

Gergek deger kavrami; Grahamm, Dodd ve Cottle tarafindan hisse senetlerinin
degerlemesi i¢in gelistirilmis olup hisse senetleri disinda her tiirlii varligin degerlemesi
icin de kullamilabilmektedir'’. Hisse senedinin gercek degeri, o hisse senedinin ait
oldugu isletmenin varliklari, kazanglari, temettii politikasi, sermaye yapist ve yatirim
imkanlar1 gibi degiskenlerin belirledigi deger olarak tanimlanmaktadir®®.

Hisse senedi deger kavramlar: icerisinde en fazla kabul goren deger, gercek
deger olup bu degerin hesaplanmasinda iki 6nemli degisken bulunmaktadir. Bu
degiskenler; sirketin gelecek donemlerdeki kazanclar1 ve paydasligin gelecekteki riskini

yansitan kapitiilasyon oranidir®.

1.4.6. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Sirket varliginm belli bir siire i¢inde zorunlu satisi ile saglanabilecek degerden
tiim borglar 6dendikten sonra kalan miktarin, hisse senedi sayisina boliinmesi ile tastiye
degeri bulunmaktadir. Piyasa degerinin arastirilmasinda tasfiye degeri oldukca

onemlidir. Clinkii sirketin hisse senetlerinin piyasa degeri icin, tasfiye degeri alt sinir1

* Korkmaz ve Ceylan, “ Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi ”, 2. Bask1, Bursa: Ekin Yaymevi,
2007, s. 180.

4 Adil Koruyan, “ Sermaye Piyasas1, Taraflar- Kurumlar, Isletmeler ”, 2001, s. 82.

*IMKB, a.g.e., s. 198.

47 Semih Biiker ve Ozcan Ertuna, “ Isletme Finansmani ”, Acik Ogretim Fakiiltesi Yayimni, 1984, s. 313;
Atilla Génenli, « Isletmelerde Finansal Yénetim ”, 7. Baski, Istanbul: 1.U.Isletme Fakiiltesi
Yayinlari, 1991, s.312.

48 Benjamin Grahamm vd., “Security Analysis”, New York: McGraw-Hill Book Co., 1995, p.267; Ercan
vd., “Degere Dayali Yonetim ve Entelektiiel Sermaye”, Ankara: Gazi Kitabevi, 2003, s. 5;
Bolak, A.g.e., s.134; Mary Barth ve Wayne Lansman, “Fundamental Issues Related to Using
Fair Value Accounting for Financial Reporting”, 9, Accounting Horizons, 1995, p.99.

“Taner ve Lale Polat, “Sermaye Piyasasi Faaliyet Alani ve Menkul Kiymetler”, izmir: Senbil Ofset,
1992, s. 194-195.
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olusturmaktadir. Bu durumda hisse senetlerinin piyasa degeri tasfiye degerinin altina

diistiigiinde o sirketi likidite etmek en dogru karar olacaktir™.

1.4.7. isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak devredilmesi durumundaki deger isleyen tesebbiis
degeri olarak tanimlanmakta ve bu deger isletme varliklarmin parca parga satilmasiyla
elde edilecek degerden daha bityiik olmaktadir’'. Isleyen tesebbiis degeri genellikle bir
isletmenin, fiili degeri ile defter degeri veya tasfiye degeri arasindaki fark olarak
hesaplanir™

Tasfiye degeri piyasa degeri icin alt sinir olustururken, isleyen tesebbiis degeri

de iist smir1 olusturmaktadir™.

1.5. Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Faktorler

Sermaye piyasasi araglar1 olan hisse senetleri oldukca riskli yatirim aracglaridir.
Yatirimcilarin basarili bir yatirim karar1 alabilmesi, daha fazla gelir elde edebilmesi ve
risklerden korunabilmesi i¢in hisse senedini etkileyen faktdrleri incelemeleri ve iyi
analiz etmeleri gerekmektedir. Bu faktorlerin bilinmesi hisse senedi fiyatlarinin hareket
yOniiniin tahmin edilmesi agisindan 6nemli olup, yatirimcinin saglikli karar vermesine
olanak saglamaktadir.

Hisse senedi fiyatini etkileyen faktorler, isletme ile ilgili faktorler ve isletme

disindan kaynaklanan faktorler olmak tizere iki grupta incelenecektir.

1.5.1. Isletme ici Faktorler
Isletme i¢i faktorler, isletmenin kontroliinde ve kendi i¢yapisinda olusup hisse
senedinin fiyatinin olusumunda etkili olan faktorlerdir. Bu faktorler asagidaki gibi

siralanabilir.

%% Needles Belverd, “Financial Accounting”, 5Th Edition, Boston: Houghton Mifflin Company, 1994, p.
836; Tiirkiye Sermaye Piyasast Araci Kuruluslar Birligi (TSPAKB), ileri Diizey Lisanslama
Kilavuzlari, ‘‘Menkul Kiymetler ve Diger Sermaye Piyasas1 Araglarr’’, Istanbul, 2006, s. 14;
IMKB, “Sermaye Piyasas1 ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, 18. Baski, Istanbul: IMKB
Yayinlari, 2003, s. 161.

5! Ercan ve Ban, a.g.e., s. 119.

52 Richard Brealey vd., “Isletme Finansmanmin Temelleri”, Cev. Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve
Hatice Dogukanli, Istanbul: McGraw-Hill Literatiir, 1999, s.120.

53 [Iker Parasiz, “Para Banka ve Finansal Piyasalar”, 7. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2000, s.237.
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1.5.1.1. Sermaye Yapilan

Isletmelerin sermaye yapilarinin isletmenin piyasa degeri ve dolayisiyla hisse
senedi fiyatlar1 tizerinde etkisinin oldugu kabul edilmis bir olgudur’®. Isletmelerin
sermaye yapilar1 6z sermaye ve yabanci kaynaklardan olugmakta olup isletmelerin
sermaye yapilarinda gergeklesen degisimlere karsi hisse senedi fiyatlar1 degiskenlik
gostermektedir.

Finansal yapidaki degisiklikler isletmelerin finansal riskini olusturmaktadir.
Isletmelerin sabit yiikiimliiliikleri arttikca, bu yiikiimliiliikleri yerine getirmek icin daha
fazla kaynaga ihtiya¢ duyacagindan finansal riski de artacaktir. Uzun siireli borg¢larin
o0denememesinden kaynaklanan iflas riski ve tasfiye riski gibi finansal risklerin artmasi
hisse senetlerinin degerini olumsuz etkilemektedir. Sabit yiikiimliiliikklerin artmasi
firmanin 6zsermaye karliligini artirmakta ve 6z sermayenin bagka yatirim alanlarinda
daha karli bir sekilde kullanilmasina olanak saglamaktadir. Ancak sabit
yiikiimliiliiklerin artmasi, faiz 6demelerini de artirabilmekte ve hisse senedi sahiplerine
6denecek kar paylar1 da olumsuz etkilenebilmektedir™.

Teknolojik istlinliikler, sermaye artwrimlarinin biiyliik ol¢iide 6z kaynakla
saglanmasi, isletmenin hammadde kaynaklarini denetleyebilme ihtimalinin artmasi ve
tiikketicilerin isletmenin trettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri, gibi faktorler
isletmenin finansal riskinin azalmasina, mali yapismin diizelmesine ve bunun sonucu
olarak da hisse senedinin fiyatinin artmasma neden olmaktadir. Ancak; hammadde
fiyatlarinin artma ihtimali, isletmenin borg¢larinin artma ihtimali, rekabetin artmasi,
grev, yonetim hatalar1 ve satiglardaki dalgalanma ve sermaye yetersizligi gibi faktorler
ise isletmenin finansal riskinin artmasina, mali yapismin bozulmasina ve hisse senedi
fiyatnin diismesine neden olmaktadir™

Isletmenin sermaye yapismin, yani borg/ dzsermaye oranmnin degistirilmesinin

(finansal kaldirag faktorii) sermaye maliyeti ve firma degerine yani isletmenin piyasa

3% Serpil Canbas vd., “‘Hisse Senedi Verimini Etkileyen Baz1 Sirket dzelliklerinin IMKB Sirketlerinde
Test Edilmesi’’, Finans & Politik ve Ekonomik Yorumlar, 44(512), 2007, s. 18.

> Yusuf Demir, ‘‘Hisse Senedi Fiyatlarni Etkileyen isletme Diizeyindeki Faktorler ve Mali Sektor
Uzerine IMKB de Bir Uygulama’’, Siileyman Demirel Universitesi i.I.B.F. Dergisi, 6(2),
2001, s.110.

*% Hiilya Kanalic, “‘Hisse Senedi Fiyatlarmm Tespiti ve Tesir Eden Faktorler”, 1. Baski, Ankara: SPK
Yaymlari, 77, 1997, s. 41.
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degerine etkisini bulmaya yonelik gesitli yaklasim ve teoriler gelistirilmistir’’. Sermaye
yapisma iligkin gelistirilen bu temel yaklasimlar ve yaklasimlardan tiiretilen teoriler,
Geleneksel Yaklasim, Modigliani, Miller Yaklasimi, Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet

Geliri Yaklasimi ile Finansal Hiyerarsi ve Asimetrik Bilgi, Vekalet teorisidir’®.

1.5.1.2. Kurumsal Yonetim

Kurumsal yonetim, isletme yOnetiminin ve denetiminin seffaf, hesap verebilir,
adil, sorumlu ve giivenilir olmasmi icermektedir. Biitiin bu ilkeler uygulanarak,
isletmelerin  performanslarmm  stirekliligi  ve  siirdiiriilebilir ~ finansal  basar1
kazanilmaktadir. Bu nedenle, kurumsal yonetim firmaya deger katmay1 amaclayan ve
firma degerinin maksimum kilmmasimi hedefleyen, bir yonetim anlayisidir™.

Yonetim kadrosunun yasi, tecriibesi, yetenegi ve basarisi igletmenin gelirlerini,
risk durumunu ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Isletme yonetimi
hissedarlarinin ~ bekledigi kar1 saglayabilirse hisse senedi fiyatlar1 olumlu
etkilenmektedir. Ancak; isletme faaliyetlerinde yonetimin yapacagi hatalar firma karmi
olumsuz etkilemekte ve hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir®.

Hisse senedi piyasalar1 sirket yonetim kararlarmi etkilemektedir. Bu nedenle,
Yoneticiler, yonetimi kaybetme tehlikesi nedeniyle hisse senedi fiyatlarin1 maksimize

etmeye calisacaktir®.

1.5.1.3. icerden Ogrenenlerin Ticareti

Halka ac¢ik bir anonim ortaklik ile ilgili kamuoyuna aciklanmamis 6nemli bir
bilgiyi veya bilgileri sirket ile olan 6zel bir iliskisi veya herhangi bir nedenden dolay1
elde eden kisinin bu bilgileri kullanarak menfaat saglamak amaciyla sirketin menkul

kiymetleri {izerinden ticaret yapmasma icerden grenenlerin ticareti denilmektedir®.

57 Giiven Sayilgan, ‘“Soru ve Yanitlartyla Isletme Finansman1>, 3. Baski, Ankara: Turhan Kitabevi, 2008,
$.268.

% Cenk Akkaya, “‘Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi ve Karlilik: IMKB de Faaliyet Gésteren Deri-
Tekstil Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama’’, Siileyman Demirel Universitesi I.I.B.F.
Dergisi, 30, 2008, s.2.

%% Diane Denis ve John Mc Connell, ‘“International Corparete Governance’’, Journal of Financial and
Quantative Finance, 38 (1), 2003, p. 2.

5 Semih Biiker, “Hisse Senedi Degerleme Yontemleri”, Eskisehir: I.T.I.A. Yaymlar1, 1976, s. 49.

1 Asli Kunt Demirgii¢c ve Ross Levine, “Stock Market Development and Financial Intermediaries:
Stylized Facts”, The World Bank Economic Review, 10 (2), 1996, p. 292.

62 Umit Giicenme, “Tiirkiye’de Sermaye Piyasasindaki Son Gelismeler”, Ankara: Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, 18, 1994, s.55.
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Diger bir tanimla isletme hakkinda cesitli yollarla elde edilen bir bilgiyi
kamuoyuna aciklanmadan 6nce sermaye piyasasinda hisse senetleri fiyatlarini etkilemek
amaciyla kullanmak ve kullandirmaktir®.

Sermaye piyasalarmin lilke ekonomisine katkismnin artirilmasi ve bu piyasalara
yatirim yapan yatmrimcilarim bu piyasadaki islemlerini giivenle siirdiirebilmeleri i¢in
bilgide esitlik olgusu gerekmektedir. Aksi durumda piyasada islem goren ve isletmelerle
temas halinde bulunan ve isletmelerin 6zel bilgilerine sahip olan kisiler isletmelerin
finansal ac¢iklamalarindan diger yatirimcilara nazaran daha 6nce haberdar olacagindan
bilgide esitlik durumu bozulmakta ve igerden Ogrenenlerin ticareti konusu giindeme

gelmektedir®.

1.5.1.4. Manipiilasyon

Manipiilasyon, insanlar1 kandirarak bir menkul kiymeti almaya veya satmaya
sevk etmeye veya menkul kiymetin fiyatim1 yapay bir seviyede tutmaya ydnelik
davranislar olarak ifade edilmektedir. Avrupa Birligi tarafindan 2003 yilinda Piyasa
istismar1 (Market Abuse) baslig1 altinda ¢ikarilan biiltende 3 tiir manipiilasyon tanimi
yapmaktadir. Bunlar: “sermaye piyasasi araglarinin arz ve talebini yanlis veya yaniltici
sekilde etkileyen/etkileyebilecek yahut sermaye piyasasi araglarmin fiyatlarmin yapay
veya anormal sekilde olugmasini amaglayan emir veya islemler; diger yaniltict ve hileli
olgulara dayanan emir ve islemlerin gergeklestirilmesi; sermaye piyasasi araglariyla
ilgili yanlis veya yaniltic1 bir etki yaratan/yaratabilecek nitelikteki bilgilerin yayilmasi
olarak tanimlanmaktadir®.

Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu (US Securities and Exchange Commission,
SEC)’ na gore manipiilasyon; bir menkul kiymetin piyasasini kontrol etmeye veya suni
olarak degistirmeye yonelik, bilingli olarak ve yatirimcilar1 aldatmak iizere tasarlanmig

olan davranis olarak tanimlanmaktadir®.

8 Selami Sengiil, ‘Insider Trading’’, SPK-DEDA Béliim I¢i Arastirma Raporu, Ankara, 1988, s. 1.

6 Fehmi Karasioglu, “igeriden Ogrenenlerin Ticareti ( Insider Trading) ve Tiirkiye’de Muhasebenin
Yatirimeilara Bilgi Saglama Sorumlulugu”, Siileyman Demirel Universitesi I.i.B.F Dergisi,
1998, s. 114.

% Sermaye Piyasasi Kurulu, Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon, Kullanilan Yéntem Ornekleri,
Manipiilatif Islem Kalibi, Ornekleri, Korunma Yollar1, 2003, s.2, http://www.spk.gov.tr, Erisim
Tar:25.12.2013.

6 Rasim Ozcan, “Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon Stratejileri”, IMKB Dergisi, 49, 2012, 5.23.
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Yiiksek gelir elde etmek icin birkag bliylik sirketin bir araya gelmesi yerine
icerden Ogrenenler kurumsal yatirimcilar ile birlikte hareket ederek rutin “alim” ve
“satim” islemleri dncesinde kiiciik, sinsi pozisyonlar alarak ve bu pozisyonlar: defalarca
kere tekrarlayarak yiiksek oranda kazang elde etmekte ve hukuki zemini hazirlayan

kamu giicii bunlar ortaya ¢ikarmakta ve desifre etmekte yetersiz kalmaktadir®’.

1.5.1.5. Tahmini Isletme Kazanc

Hisse senedi fiyatinin belirlenmesinde tahmini isletme kazanci onemli rol
oynamaktadir. Isletme kazanci yiikseldiginde firmanm hisse senedi fiyatmni
yiikseltmekte, aksi durumda ise, hisse senedi fiyatini1 diisiirmektedir. Dolayisiyla
tahmini isletme kazanci hisse senedi fiyatina dogrudan etkide bulunmaktadir. Ayrica;
hisse senedi fiyatlari ve tahmini isletme kazanclar1 cari ve ge¢misteki isletme
kazanglarinin aktiiel seviyesine bagli bulunmaktadir®.

Isletmelerin mevcut ve gegmis donmelerdeki performanslar1 gelecek ddnem
kazanglarini ve buna bagl olarak hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir®. Dolayisiyla
isletmenin muhasebe karmin yiiksek olmasi yatirimcilar tarafindan, isletmenin ilerleyen
yillarda daha fazla kar dagitabilecegi tahminine yol agmakta ve hisse senedi fiyatlarini

yiikseltmektedir”’.

1.5.1.6. Kar Pay1 Dagitim Politikas1

Kar payr dagitimi; isletmelerin belirli donemlerde elde ettigi karlarm,
hissedarlarina dagitmasi olarak tanimlanmakta ve firmalarin hisse senedi fiyatmin
piyasada yiikselmesine yol agmaktadir’'.

Isletmeler, hisse senetlerinin piyasa degerini artrmak veya diismesini

engellemek i¢in hissedarlarmin beklentileri dogrultusunda, belirli miktarda temettii

87 Carol Vinzant, ‘“The New Improved Game of Insider Trading’’, Fortune, 139 (11), 1999, p. 115;
Demir, a.g.e., s. 113-114.

%8 Kanalici, a.g.e., s. 42-43.

% Sharma Meena and Sharma Preeti, “Prediction of Stock Returns for Growth Firms — A Fundamental
Analysis”, The Journal of Business Perspective, 13(3), 2009, pp.31-40.

7 Tafirenyia Sunde and Abel Sanderson, ‘‘A Review of the Determinants of Share Prices’’, Journal of
Social Science, 2009, p.190.

! Fatih Coskun Ertas ve Serdar Karaca, <‘Kar Dagitim ilan1 ve Gergeklesmesi Arasinda Gegen Siirenin
Firma Degerine Etkisi’’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 47, 2010, s.59.
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O0demesi yapmak zorunda kalmakta ve hisse senetlerinin borsa degeri temettii 6deme
tarihi yaklastikca yiikselmektedir’”.

Hisse senedi fiyatlarinin, firmanin temettii politikasindan etkilendigi ileri
siriilmektedir. Eger sirketin karlilig1 hissedarm yatirimlarindan sagladigr getiri
oranindan biiyiikse, karin dagitilmayarak sirkette birakilmasi, hissedarin varligmi
artirmakta ve bu hisse senetlerinin pazar degerine yansiyarak fiyatmi yiikseltmektedir.
Aksi durumda ise yani sirketin karliligi, hissedarin yatirimlarindan sagladigi getiri
oranindan kiiciikse, sirketin temettii dagitim oraninin yiiksek olmas1 olumlu bir politika
olmaktadir. Ancak; sirket karlilig1 ve hissedarin getiri orani esit ise temettii politikasinin
hisse senetlerinin piyasa fiyat1 iizerinde herhangi bir etkisi olmayacaktir’.

Temettli politikas1 hissedarlarin elinde bulundurdugu hisse senetlerinin piyasa
degerinin maksimizasyonu agisindan 6nem tasimaktadir. Diizenli ve yiiksek tutarda
temettii 6demesi yapan firmalarin hisse senetlerinin piyasa degeri de yiiksek olmakta ve
buna bagl olarak yatirimecilar; hem hisse senedi piyasa fiyatinin, hem de dagitilan kar
payr oranmin yiiksek olmasi nedeniyle yiiksek temettii dagitan firmalarin hisse
senetlerini talep edecek ve diisiik temettii 6demeli hisse senetlerini ellerinden

cikaracaklardir’.

1.5.1.7. Finansal Raporlarda Belirtilen Bilgilerin Kalitesi

Finansal raporlar, muhasebe ilkelerine uygun olarak diizenlenen, isletmenin
varlik ve sermaye yapisini, donem karmin olusumunu, kullanimini, islem sonuglarini ve
benzeri konularda bilgileri igeren raporlardir’. Diger bir tamimla, yatirimcilara
isletmeyle ilgili karar verebilmeyi, isletmenin faaliyetleriyle ilgili sonuglar1 ve zaman
icinde karsilastirma yapabilmeyi saglayan muhasebe araglaridir’®.

Isletmeler hisse senedi ihra¢ ederken, yatirimcilara isletmenin finansal
durumunu, faaliyetlerini, risk durumlarin1 ve menkul kiymet fiyatlarini etkileyebilecek,
isletmenin cari sirlar1 haricindeki her tiirli bilgiyi, dogru, saghkli ve giivenilir olarak

sunmalar1 gerekmektedir. Isletmelerin finansal raporlar1 araciligiyla yatirmmcilara

” Demir, a.g.e., s. 112.

® Okka, a.g.e., s. 415-416.

™ Metin Saban ve Yasemin Kose,”’Anonim Sirketlerde Kar Dagitim Politikas1 Uzerindeki Yasal
Sinirlamalar’’, Mali Coziim Dergisi, 60, 2002, s. 145.

> Hayri Durmus ve M.Emin Aral, “Mali Tablolar Tahlili”, istanbul: Yaylim Matbaas1, 1994, s. 1.

76 Billy Goetz and Frederic R. Klein, “Accointing in Action, The Riverside Pres”, Boston: Houghton
Company, 1990, p.152.
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aktardig1 her tiirlii bilgi, yatirimeilarin yatirim karari almasinda ve isletmenin ihrag ettigi

hisse senetlerinin fiyatinin belirlenmesinde 6nemli rol oynamaktadir.

1.5.1.8. Entelektiiel Sermaye

Giliniimiizde isletmelerin piyasalarda rekabet iistiinliigii saglamalar1 ve firma
degerini dolayisiyla piyasadaki hisse senetlerinin degerini artirabilmeleri i¢in yonetim,
muhasebe ve finans politikalarmi bilgi c¢agmin  kurallarma gore yeniden
yapilandirmalari, ellerinde diger firmalarda bulunmayan, fiziksel ve finansal varliklarin
yerine maddi degeri olmayan marka, teknik bilgi, miisteri sadakati, beceri ve yaraticilik
gibi entelektiiel sermaye unsurlarini bulundurmalar1 gerekmektedir.

Entelektiiel sermaye, isletmelerin ger¢ek degerini yansitan ancak, isletmelerin
bilangosunda tam olarak gosterilemeyen, akla ve bilgiye dayalr goériinmeyen nitelikteki
varliklardir””. Diger bir tamimla, entelektiiel sermaye; isletmelerin faaliyetlerini
sirdiirebilmeleri ve daha degerli varliklar iiretebilmeleri i¢in elde edilmis,
sekillendirilmis ve giliclendirilmis maddi olmayan varliklarin tiimi olarak
tanimlanmaktadir’®.

Isletmelerin sahip oldugu entelektiiel varliklarm belirlenmesinin ve dl¢iilmesinin
isletmenin karliligi ve performansmi aciklamada biiyiik katkilar sagladigi yapilan
calismalarla kanitlanmis olup isletmeler entelektiiel sermaye, degerini 6lgmek i¢in, yeni
yontemler gelistirmekte ve uygulamaktadirlar. Entelektiiel sermayenin anlagilabilmesi,
bulunabilmesi ve kullanilabilmesi i¢in bu sermayeyi yaratan unsurlart bilmek
gerekmektedir. Bu unsurlar; insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
olarak smiflandiriimaktadir’”.

Isletme de bulunan kisilerin, yetenek, teknik bilgi, beceri, tecriibe ve sezgi gibi

beseri unsurlar1 insan sermayesini olusturmaktadir®. insan sermayesi isletmelerde ki

7 Sebahattin Yildiz, “Entelektiiel Sermaye Teori ve Arastirma”, Istanbul: Tiirkmen Yaymcilik, 2010, s.
33.

" Annie Brooking, “Intellectual Capital: Core Assets of the Third Millenium Enterprise”, London:
Thomson Business Press, 1996, p. 41.

" Helena Nemec Rudes and Tanja Mihalic, “Intellectual Capital in The Hotel Industry: A Case Study
from Slovenia”, The International Journal of Hospitality Management, 26, 2007, p. 189.

% Nevin Yoriik ve Sema Erdem,”’Entelektiiel Sermaye Unsurlarmm IMKB de islem Géren Otomotiv
Sektorii Firmalarin Finansal Performansi Uzerine Etkisi’’, Atatiirk Universitesi iktisadi ve
idari Bilimler Dergisi, 22(2), 2008, s. 399.
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yeniliklerin kaynagmi teskil ettigi icin Oonemlidir ve isletmelerin sinirsiz yenilenme
potansiyelini ifade etmektedir®'.

Yapisal sermaye; isletme yapisindaki, orgiitsel semalar, veri tabanlari, stratejiler
gibi insan dis1 bilgi kaynaklarmm tiimii olarak tanimlanmaktadir®. Yapisal sermaye
unsurlar1 beseri sermayenin mal ve hizmete doniisiimiinii sagladig1 ve siirekli igletmede
kaldig1 i¢in insan sermayesinden daha 6nemli olmaktadir®.

Miisteri sermayesi ise, miisteri ile isletme arasinda ki iliskilerden
kaynaklanmakta ve isletmenin mevcut ve gelecekte elde etmeyi bekledigi gelirleri
iizerinde 6nemli etkisi bulunmaktadir®. Entelektiiel sermaye unsurlar1 igerisinde degeri
en belirgin olan miisterilerdir ve isletmeler temel amacglarindan biri olan kar1 elde

edebilmeleri igin miisteri memnuniyetini saglamalidir™.

1.5.2. isletme Dis1 Faktorler

Isletme disindan kaynaklanan faktorler, isletmenin i¢yapisinda ve kontroliinde
olmayip, sermaye piyasalarindaki makroekonomik, endiistri ve diger degiskenlerdeki
hareketlilikle hisse senedi fiyatmnin olusumunda etkili olan faktorlerdir. Bu faktorler

asagidaki gibi siralanabilir.

1.5.2.1.Makroekonomik Faktorler

Makroekonomik faktorlerdeki (enflasyon, para arzi, faiz orani, déviz kurlari
gibi) herhangi bir degisim isletmelerin nakit akimlar1 ve iskonto faktorleri tizerindeki
etkileri yoluyla hisse senedi fiyatlarmi etkileyebilmektedir®®. Bu nedenle yatirimeilar;
sermaye piyasasi araclarindan olan hisse senetlerine yatirim yaparken hisse senedi
fiyatlarma etki eden makroekonomik faktorleri iyi analiz ederek yatirim karari

vermelidirler.

¥! Hiiseyin Kanibir, ““Yeni Bir Rekabet Giicii Kaynagi Olarak Entelektiiel Sermaye ve Organizasyonel
Performansa Yansimalari’’, Havacilik ve Uzay Teknolojileri Dergisi, 1(3), 2004, s. 81.

%2 Wen-Nan Tsan and Chao-Ching Chang, “Intellectual Capital System Interaction in Taiwan”, Journal
of Intellectual Capital, 6 (2), 2005, p. 289.

BCikrikg1 ve Abdiilkerim Dastan, “Entelektiiel Sermayenin Temel Finansal Tablolar Araciligiyla
Sunulmas1”, Bankacilar Dergisi, 43, 2002, ss. 18-32.

¥ Mutlu Basaran Oztirk ve Kartal Demirgiines, “Kurumsal Yonetim Bakis Acisiyla Entelektiiel
Sermaye”, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 19, 2008, s. 402.

% Yériik ve Erdem, A.g.e., s. 399-400.

8H. Tbrahim Mansor and Wan Sulaiman, Wan. Yusoff, “Macroeconomic Variables, Exchange Rate and
Stock Price: A Malaysian Perspective”, IIUM Journal of Economics and Management, 9 (2),
2001, p.142.
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Finansal piyasalarda, yatirimcilar, makroekonomik faktorler ve para
politikalarmin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde genis bir etkiye sahip olduguna inandigi
icin arastirmacilar yatiwrimcilarin kararlarini etkileyebilecegi nedeniyle hisse senedi
fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi arastlrmaktadlr87.

Tirkiye’de ve farkl lilkelerde hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler
arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik daha anlamli sonuglara ulasabilmek icin farkl
donemlerde ve farkli analiz yontemleriyle ¢ok sayida ¢alisma yapilmis ve sonuglarinin
gecerliligi incelenmistir. Yapilan ampirik calismalarda birbiriyle celisen sonuglar
meydana gelebilmekte, lilkeler arasi ve ayni iilke igerisinde yapilan degisik caligmalarda
arastirma bulgular1 arasinda farklilik goriilebilmektedir. Bulgulardaki geliskilerin en
onemli sebepleri arasinda, lilkelerin finansal yapilarindaki farkliliklar1 ve bu farkliliklara
ek olarak arastrrmalar i¢in baz alinan zaman dilimleri rol oynamaktadir. Yapilan

ampirik caligmalardan bazilarina asagida ilgili konularda yer verilecektir.

1.5.2.1.1.Para Arz1

Para arzi, ekonomideki dolasimda mevcut olan para miktar1 olarak
tanimlanmaktadir™. Para arzi, para piyasalarindaki ekonomik hareketliligin
gergeklestirilmesinde oynadig rol ile diger ekonomik gostergeleri etkileyen belirleyici
bir degisken durumundadir.

Finans literatiirlinde parasal biiyiikliiklerin borsalar iizerinde 6nemli etkileri
oldugu belirtilmektedir. Para arzindaki artis borsaya hareketlilik getirebilir ancak artan
enflasyonist beklentilerle de borsalarda olumsuz etkiye neden olabilmektedir™.

Para arzindaki artiglar kisa donemde hisse senedi fiyatlarina pozitif olarak etki
etmektedir. Ancak, para arzindaki daralma, hisse senedi fiyatlarinda diisme yoniinde
baski olusturacaktir’.

Para politikalarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde etkisinin olup olmadig:

ekonomistler tarafindan {izerinde uzun siire tartisilan bir konu olmustur. Bazi

¥ Cristopher Gan vd., “Macroeconomic Variables and Stock Market Interactions: New Zealand
Evidence”, Investment Management and Financial Innovations, 3(4), 2006, pp. 89—101.

* M.Erdal Unsal, “Makro Iktisat”, 3. Baski, Ankara: Imaj Yaymeilik, 2000, s. 383.

% Nurgiil R.Chambers vd, “Makroekonomik Gostergelerin IMKB Uzerindeki Etkilerini Incelemeye
Yonelik Bir Arastirma”, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003, s. 34.

% Atahan Celebi, “Hisse Senedi Piyasalarindaki Bilimsel Gelismeler ve Hisse Senedi Fiyatlariyla
Makroekonomik Gostergeler Arasindaki iliskiler: Tiirkiye Ornegi”, Yaymlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi, Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Eskisehir, 2001, s. 98.
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ekonomistler, para politikalarinin hisse senedi fiyatlarin1 etkilemeyecegini ileri
stirerken, bazilar1 ise etkiledigini ileri siirmektedir. Enflasyon oranlarindaki herhangi bir
artig para arzinda artisa neden olarak degerleme modelinde iskonto oranini yiikseltecek
ve nominal risksiz faiz oranmi artwracaktir. Bu durumda para arzi ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda negatif bir iliskiyle sonug¢lanacaktir. Diger yandan, parasal biiyiime ile
saglanan ekonomik tesvik ile enflasyonun hisse senedi fiyatlar1 ilizerindeki negatif
etkisine kars1 konulabilecek ve boyle bir tesvik gelecek nakit akimlar1 ve hisse senedi
fiyatlarinda artisla sonuclanacaktir. Ayrica, yatirimcilar daha fazla kar payi beklentisi
icerisine girecegi i¢gin isletmelerin hisselerine talep durumunda artis beklenecektir. Bu
nedenle, para arzinin hisse senedi fiyatlar: iizerindeki etkisi ampirik bir ¢calisma konusu
olmaktadir®'.

Hisse senedi fiyatlar1 ile para arzi arasindaki etkilesimi belirlemeye yonelik
yapilan ¢aligmalardan bazilar1 su sekildedir;

Sayilgan ve Sislii (2011) 1999-2006 yillar1 arasindaki iiger aylik verileri
kullanarak panel veri analizi ile Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili ve Urdiin borsalar1 iizerinde yaptiklari
calismada, hisse senedi getirilerinin para arzindan etkilenmedigi sonucuna’, Herve,
Chanmalai ve Shen (2011) 1999-2007 yillar1 arasindaki c¢eyrek donemli verileri
kullanarak Johansen ¢ok degiskenli es biitiinlesme testi ile Fildisi Sahili Borsasi lizerine
yaptig1 ¢caligmasinda, para arzi ile hisse senedi fiyati lizerinde uzun donemde anlaml bir
iliskiye sahip olduguna®, Ozer ve Kaya ise, (2011) 1996-2009 yillar1 arasindaki aylik
verileri kullanarak Johansen-Juselius Esbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve
VEC modelleri ile IMKB-100 iizerinde yaptiklar1 ¢alismada; IMKB-100 endeksi ile

para arzi, arasindaki iliskinin pozitif oldugu sonucuna ulasmuslardir’®.

Ming Hua Liu ve Keshab M. Shrestha, “’Analysis of the long- term relationship between
macroeconomic variables and the Chinese stock market Using heteroscedastic cointegration,’
Managerial Finance, 34(11), 2008, pp. 744-755.

Giliven Sayilgan ve Cemil Sislii, ‘‘Makroekonomik Faktorlerin Hisse Senedi Getirilerine Etkisi:
Tiirkiye ve Gelismekte Olan Piyasalar Uzerine Bir Inceleme’’, BDDK Bankacihk ve Finansal
Piyasalar Dergisi, 5(1), 2011, ss. 73-96.

% D.Bedi Guy Herve vd., “The Study of Casual Relationship Betwen Stock Market Indices and
Macroeconomic Variables in Cote d’Ivoire: Evidence from Error-Correction Models and
Granger Causality Test’’, International Journal of Business and Management, 6(12), 2011,
pp. 146-169.

Ali Ozer vd., “‘Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Makroekonomik Degiskenlerin Etkilesimi’’, Dokuz Eyliil
Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 26(1), 2011, ss.163—182.

©
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1.5.2.1.2. Doviz Kuru

Ulusal ekonomik degerlerin diger iilkelerle karsilastirilmasi igin, ulusal para ile
yabanci para arasindaki dogrudan ya da dolayli olarak mevcut bulunan miibadele
oranma déviz kuru denilmektedir’.

Doviz kurlar1 ile Hisse Senedi Fiyatlar1 arasindaki iliski Geleneksel Yaklasim ve
Portfoy Yaklasimi olmak tizere iki farkl teori ile agiklanabilmektedir.

Geleneksel Yaklagima gore, doviz kurundaki hareketlilik, firmanin karlhiligini,
rekabet giiciinii, varliklarmi ve yiikiimliliiklerini degistirmesi nedeniyle firma degerini,
dolayisiyla hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir. Geleneksel Yaklasima goére milli
paranin deger kazanmasi veya yabanci paranmn deger kaybetmesi, hisse senedi
fiyatlarmi diisirmektedir’®.

Portfoy Yaklasimina gore ise; hisse senedi fiyatlar1 doviz kurunu etkilemekte ve
aralarinda ters bir iliski bulunmaktadir. Hisse senedi fiyatlarindaki olasi bir artis
yatirimcilarin parasal servetini artirarak para talebini ylikseltecek ve bu yiikselme
nedeniyle yabanci para deger kaybedecektir. Ayrica, hisse senedi fiyatlarmin
yiikselmesi yatirimcilarm ellerindeki doviz 1 satarak daha fazla hisse alabilmek i¢in para
talep etmelerine neden olacaktir. Para talebinin artmasi ile faiz oranlar1 artacak ve daha
fazla yabanc1 yatirimer yurti¢ine ¢ekilecek ve yabanci yatirimcilarin yerel para talebi de
artacaktir. Bu nedenle para talebindeki artis yabanci paranin deger kaybetmesine neden
olacaktir’’.

Hisse senedi fiyatlar1 ile doviz kuru arasindaki etkilesimi belirlemeye yonelik
yapilan ¢aligmalardan bazilar1 su sekildedir;

Morley (2009), kisa ve uzun donemde doviz kuru ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi Kanada, Ingiltere, Japonya ve Isvigre icin incelemistir. Kanada
haricindeki iilkelerde doviz kuru ve hisse senedi fiyatlar1 arasinda uzun donemli

iliskinin mevcut oldugu sonucunu elde etmistir’.

% Osman Barak, ‘‘Hisse Senedi Piyasalarindaki Anomaliler ve Bunlar1 Aciklamak Uzere Gelistirilen
Davramssal Finans Modelleri- iIMKB de Bir Uygulama’’, Gazi Universitesi Sosyal Bil.
Enstitiisii Basilmamis Dok. Tezi, Ankara, 2005, s. 53.

% Md. Lutfur Rahman and Jasmin Uddin, ‘‘Dynamic Relationship between Stock Prices and Exchange
Rates: Evidence from Three South Asian Countries’’, International Business Research, 2,
2009, pp. 167-174.

%7 Rahman and Uddin, a.g.e., p. 167.

% Bruce Morley, ‘‘Exchange Rates and Stock Prices in the Long Run and Short Run, Working Paper
Bath”’, UK: Department of Economics, University of Bath, 5(9), 2009.
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Sayilgan ve Siisli (2011), 1999-2006 yillar1 arasindaki iicer aylik verileri
kullanarak panel veri analizi ile Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili ve Urdiin borsalar1 iizerinde yaptiklari
calismada, hisse senedi getirilerinin doviz kuru oranindan etkilendigi sonucuna

ulasmuslardir”.

1.5.2.1.3. Faiz Oram

Faiz; belirli bir miktar paranin belirli bir getiri orani lizerinden belirli bir vade ile
borg verilmesi halinde bor¢ludan bu paranin kirasi olarak alinan miktardir'®.

Faiz oranlarindaki olas1 bir artis, beklenen getiri oranmini artiracak ve faiz
oranlarindaki artigla birlikte hisse senedi fiyat1 diisecektir. Ayrica faiz oranlarmdaki
artigla birlikte nakit bulundurmanin alternatif maliyeti artacak ve nakit’i elde tutmak
yerine sermayenin faiz getiren diger menkul kiymetlerde degerlendirilmesiyle hisse
senedi fiyatlarinda bir azalis meydana gelecektir'®".

Yapilan ¢aligsmalar faiz oranlarindaki degisim ile hisse senedi getirileri arasinda
onemli bir etkilesim bulundugunu gostermislerdir. Faiz oranlarindaki degisim, hisse
senedi fiyatlarini, firmalarin nakit akimlarin1 kapitalize etmekte kullandiklar1 orani
etkilemek ve firmalarin gelecekteki nakit akim beklentilerini degistirmek suretiyle iki
sekilde etkilemektedir'**.

Hisse senedi fiyatlar: ile faiz oranlar1 arasindaki etkilesimi belirlemeye yonelik
yapilan ¢aligmalardan bazilar1 su sekildedir;

Sayilgan ve Siisli (2011), 1999-2006 yillar1 arasindaki ticer aylik verileri
kullanarak panel veri analizi ile Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili ve Urdiin borsalar1 iizerinde yaptiklari
calismada, hisse senedi getirileri ile faiz oranlarindaki degisimin etkilenmedigi
sonucuna Varmlslardlrl03 .

Wongbangpo ve Sharma (2002), Granger Nedensellik Testi ile Endonezya,

Malezya, Singapur, Filipinler ve Tayland borsalari {izerinde yaptiklar1 ¢calismada faiz

% Sayilgan ve Siislii, a.g.e., ss. 73-96.

1% Okka, “Finansal Yénetim Teori ve Coziimlii Problemler”, Ankara: Nobel Yayin Dagitim, 2009, s. 25.

""Gan vd., a.g.e., p. 90-91.

192 Omer Yilmaz vd., “Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makro Ekonomik Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme
ve Nedensellik”, IMKB Dergisi, 9(34), 2006, ss. 1-16.

19 Sayilgan ve Siislii, a.g.e., ss. 73-96.
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oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda Malezya ve Endonezya’da pozitif, Singapur,

Filipinler ve Tayland’da ise negatif bir iligki oldugu sonucuna ulasmislardir'®*

1.5.2.1.4. Enflasyon
Enflasyon, fiyatlarin genel seviyesindeki siirekli ve degisik miktardaki artis

105

olarak tanimlanmaktadir Diger tamimla; enflasyon, fiyat diizeyinin siirekli ve

hissedilir 6lciide yiikselmesi seklinde ifade edildigi gibi para degerinin diismesi veya
paranin deger kaybetmesi olarak da tanimlanabilir'*®.

Fiyat seviyelerinde meydana gelen degisiklikler, menkul kiymetlere yapilan
yatirimlarm tahmini getirilerini ve bu durma bagli olarak menkul kiymetlerin degerini
etkilemektedir. Bu nedenle fiyat seviyelerinde meydana gelen herhangi bir yiikselme
menkul kiymet fiyatlarmi belirleyen en 6nemli faktorlerden biri olmaktadir'®”.

Hisse senedi ve enflasyon arasindaki iliski para arzindaki degisimle de
aciklanabilir. Para arzindaki bir diisiis genellikle enflasyondaki diisiise neden olan siki
bir para politikas: ile iliskili olmaktadwr. Diisiik enflasyon yatwrimcilarin giivenini
artrrarak, hisse senetlerine olan talebi tesvik etmekte, uzun ve kisa donemli sermaye
girislerini etkilemekte ve hisse senedi fiyatlarinda artis’ a neden olmaktadir'®®.

Literatiirde, hisse senedi getirisi ile enflasyon orani arasindaki iliski iizerine
yapilan arastirmalarin bulgularinda, bazilar1 degiskenler arasinda pozitif, bazilar1 ise
negatif iliski oldugunu iddia etmektedir. Pozitif iliski oldugunu iddia eden caligmalar
iddialarim Fisher hipotezine (Fisher, 1930) dayandirirken, negatif iligki oldugunu iddia
eden ¢alismalar ise Temsil hipotezine (Fama, 1981) dayandirmaktadir'®.

Hisse senedi fiyatlar1 ile enflasyon oranlar1 arasindaki etkilesimi belirlemeye

yonelik yapilan ¢aligmalardan bazilar1 su sekildedir;

19 Praphan Wongbangpo and Subhash C. Sharma, ‘‘Stock Market and Macroeconomic Fundamental
Dynamics Interactions: ASEAN—5 Countries’’, Journal of Asian Economics, 13, 2002, pp. 27—
51.

195 Ersan Bocutoglu, ‘‘Makro iktisat Teoriler ve Politikalar’’, 7. Baski, Trabzon: Murathan Yaymevi,
2010, s. 82.

106 Hiiseyin Sahin, “Iktisada Giris”, 7. Baski, Bursa: Ezgi Kitabevi, 2006, s. 471.

197 Halabak, a.ge.,s. 132

108 Theophano Patra and Sunil Poshakwale, ‘‘Economic variables and stock market returns; evidence
from the Athens stock Exchange’’, Applied Financial Economics, 16, 2006, pp. 993—1005.

' Hasan Ayaydin ve Hiiseyin Dagl, ‘‘Gelisen Piyasalarda Hisse Senedi Getirisini Etkileyen
Makroekonomik Degiskenler Uzerine Bir inceleme: Panel Veri Analizi’’, Atatiirk Universitesi
iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 26( 3—4), 2012, s. 47.
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Sayilgan ve Siisli (2011), 1999-2006 yillar1 arasindaki ticer aylik verileri
kullanarak panel veri analizi ile Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Macaristan,
Malezya, Meksika, Polonya, Rusya, Sili ve Urdiin borsalar1 iizerinde yaptiklari
calismada, hisse senedi getirilerinin, enflasyon oranindan etkilendigi sonucuna
varmuslardir''°.

Duman ve Karamustafa (2004), ¢alismalarinda; Tiirkiye’de enflasyon ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemisler ve gelismis bir¢ok tilkede oldugu gibi
degiskenler arasinda negatif iliski bulmuslardir'"".

Al- Rjoub (2005), bes adet Orta Dogu ve Kuzey Afrika Ulkelerinde (MENA),
(Bahreyn, Misir, Urdiin, Suudi Arabistan ve Umman) beklenmeyen TUFE
degisimlerine aylik hisse getirilerinin tepkisini analiz etmistir. Calisma sonucu bu
iilkelerde hisse getirileri ve beklenmedik enflasyon arasinda negatif ve cok giiclii

anlaml1 bir iliski oldugunu ortaya koymuslardir''2.

1.5.2.1.5. Sanayi Uretim Endeksi

Sanayi iiretim endeksi (SUE), sanayi sektdriinde yer alan sirketlerin
iretimlerinin bir gdstergesidir. Sanayi TUretim endeksinin artmasi demek {ilke
ekonomisinin biiyiimesi demektir. Ulkemizde sanayi iiretim endeksi, Tiirkiye Istatistik
Kurumu (TUIK)’ in agikladig istatistikler arasinda yer almaktadir.

Sanayi tiretimindeki artislar ve kapasite kullanim oranlar1 yatirimcilar agisindan
yatirim karar1 vermek icin iyi birer gdstergedir. Hisse senedi yatirimcilary, SUE’ deki
artiglar1 olumlu olarak yorumlamali ve yorumlarken mevsimsel degisiklikleri de g6z
oniine almalar1 gerekmektedir. Sanayi iiretimi genellikle kis ve yaz aylarinda diisiis,
ilkbahar da ise artis gostermekte ve hisse senedi fiyatlarmi pozitif yonde
etkilemektedir' .

Hisse senedi fiyatlar1 ile Sanayi tiretim endeksi arasindaki etkilesimi belirlemeye

yonelik yapilan ¢alismalardan bazilar1 su sekildedir;

"% Sayilgan ve Siislii, a.g.e., ss. 73-96.

""" Mehmet Duman ve Osman Karamustafa, < Tiirkiye’de Hisse Senedi Getirileri, Enflasyon ve Reel
Uretim Iliskisi’’, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 21, Ocak 2004, ss. 94—100.

"2 Samer A.M. Al- Rjoub, ‘“The adjustments of stock prices to information About inflation: evidence
from MENA Countries’’, Applied Economics Letters 12, 2005, pp. 871-879.

"> Melih Diril, ‘“Hisse Senetlerine Yatinm ve Tiirkiye’de Hisse Senedi Fiyatlarnm Etkileyen
Faktorler”’, Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Bahkesir Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Balikesir, 2000, s. 85.
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Ozer ve Kaya (2011), 19962009 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanarak
Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi, Granger Nedensellik Testi ve VEC modelleri ile
IMKB-100 iizerinde yaptiklar1 ¢alismada; IMKB—100 endeksi ile sanayi iiretim endeksi
arasindaki iliskinin pozitif oldugu sonucuna ulagmuslardir''*.

Herve, Chanmalai ve Shen (2011), 1999-2007 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemli
verileri kullanarak Johansen ¢ok degiskenli es biitiinlesme testi ile Fildisi Sahili Borsasi
iizerine yaptig1 ¢alismasinda, sanayi iiretim endeksinin hisse senedi fiyati lizerinde uzun

dénemde anlamh bir iliskiye sahip oldugu sonucuna varmustir' .

1.5.2.1.6. Gayri Safi Milli Hasila

Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) , bir iilkede belli bir donemde iiretilen mal ve
hizmetlerin toplam degeri olup ekonominin genel gidisi hakkinda bilgi veren makro
ekonomik bir gostergedir. Ekonominin biiyiidiigii ve GSMH’ nin artis gosterdigi yillarda

hisse senedi fiyatlar1 da ytikselis icindedir''®.

1.5.2.1.7. D1s Ticaret Dengesi

Dis ticaret dengesindeki degisiklikler bir iilkenin ticarette kullanilan iiriinlerinin
uluslararas1 rekabet giiclindeki degisimlerini tahmin etmek i¢in kullanilmakta ve
finansal belirsizliklere ve nakit akimlarindaki degisiklere isaret niteligi tagimaktadir.
Ticaret dengesindeki agik finansal piyasalar acisindan kaygilandirict bir durum oldugu
icin, s6z konusu agiklar hisse senedi getirisini olumsuz yonde etkilemektedir'"’

Hisse senedi fiyatlar1 ile Dis ticaret dengesi arasindaki etkilesimi belirlemeye
yonelik yapilan ¢alismalardan bazilar1 su sekildedir;

Dizdarlar ve Derindere (2008), hisse senedi fiyatlariyla, dis ticaret dengesi

arasinda anlamli iliski bulamamustir''®. Yilmaz, Giingdr ve Kaya (2006) ise yaptiklari

"4 Ozer vd., a.g.e., s5.163—182.

"> Herve vd., a.g.e., p.152 .

"' Banu Durukan, “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasimnda Makroekonomik Degiskenlerin Hisse Senedi
Fiyatlarma Etkisi”, IMKB Dergisi, 3(1), 1999, s. 26.

"7 Jr. James Bodurtha vd, ‘‘Economic Forces and The Stock Market: International Perspective’’, Global
Finance Journal, 1(1), 1989, p. 26.

""" Tsin Dizdarlar ve Sinem Derindere, “Hisse Senedi Endeksini Etkileyen Faktorler: IMKB 100
Endeksini Etkileyen Makro Ekonomik Gostergeler Uzerine Bir Arastirma”, Yénetim Dergisi,
19( 61), 2008, s. 113—124.



29

calismada dig ticaret dengesinin hisse senedi fiyatlarmi etkiledigi sonucuna

ulasmuslardir'".

1.5.2.2. Endiistri Tle Tlgili Faktorler

Endiistri ile ilgili faktorler; isletmenin faaliyette bulundugu endiistriden
kaynaklanan; isletmenin faaliyet konusu, isletmenin bulundugu sektor icindeki konumu,
endiistrideki rekabet diizeyi ve sektdrde devletin endiistriye sagladigi tesvikler olarak

siralanabilir.

1.5.2.2.1. isletmenin Faaliyet Konusu

Isletmenin faaliyet konusu, hisse senedi fiyatin1 belli bir yonde ve belirli bir
diizeyde etkilemektedir. Ulke ekonomisinin yapisi, tiiketim kaliplari, yasal diizenlemeler,
saglanan tesvikler belirli sektdrleri 6n plana ¢ikarmaktadir. On plana cikan bu sektdrlerde
faaliyet gosteren isletmelerin karlilig1 ve dolayisiyla borsadaki hisse senedi performanslari

yiiksektir'%.

1.5.2.2.2. isletmenin Bulundugu Sektor i¢indeki Konumu ve Pay1

Isletmenin  bulundugu sektdr icindeki konumu isletmenin  degerini
etkilemektedir. Siirekli biiyiimekte olan sektorde yer alan bir igletmenin degeri, kiicilme
egiliminde olan bir sektordeki isletmeye nazaran daha yiiksektir. S6z konusu degerin
yiiksekligi, isletmenin tahmin edilen nakit akimlarma yansiyarak, isletmenin piyasa
degerini ylikseltecek ve bu durum isletmenin hisse senedi fiyatlarnin yiikselmesine
neden olacaktir'*'.

Pazar payi, bir isletmenin satiglarinin sektordeki toplam satislara olan oranidir.
Pazar payi, isletmenin sektordeki yerini ve siralamasini gostermektedir. Pazar paymdaki
degisiklikler isletme agisindan bir Ol¢ii niteligi tasimakta olup, karliligi dogrudan

etkilemesi nedeniyle isletme kararlar1 icerisinde kritik bir Gneme sahiptirm.

19 Y1ilmaz vd., a.g.e., ss. 1-16.

120° Abdurrahman Yildirim, “Tophane’de Biiyiik Oyun: Borsanin 10 Yillik Firtinali Oykiisii”, 1. Baski,
Istanbul: Giincel Yaymncilik, 1995, s. 382.

121 Citibank, “Corparate Valuation”, 1990, s. 55.

122 Erol Eren, “Isletmelerde Stratejik Yonetim ve Isletme Politikas1”, Istanbul: Beta Yaymevi, 2000, s. 45.
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1.5.2.2.3. Endiistrideki Rekabet Diizeyi

Dogrudan dogruya veya dolayli olarak piyasaya mal veya hizmet sunmaya
calisan isletmelerin faaliyetlerinin tiimii, rekabet olarak adlandiriimaktadir'®.

Isletmelerin piyasada basarili bir sekilde bulunabilmeleri ve faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri i¢in yapmasi1 gerekenler, saglayabilecegi stratejik istilinliikkler ve
piyasadaki rakiplerin davraniglarinin nasil olabilecegi gibi sorular rekabet analizinde
dikkat edilmesi gereken hususlardir. Genel anlamda rekabeti, i¢inde bulunulan pazarin
yapist ve pazardaki davranislarin yapisi olmak tizere iki temel unsur belirlemektedir.
Isletmelerin faaliyette bulundugu pazarin rekabet dzelliklerini ise; mevcut ve muhtemel
rakipler, pazara giris/cikis engelleri, ikame sanayi mamulleri, alicilarin ve saticilarin
pazarlik giicii ile bunlarmn etkilesimi olusturmaktadir'*.

Endiistride, ekonomik kosullardaki meydana gelmesi beklenen, yasalar ve
tutumlardaki degismeler, sadece o endiistrideki isletmeleri etkilemekte, endiistri
disindaki isletmeleri etkilememektedir. Bu tiir degisimler, isletmenin karmi ve hisse

senetlerinin degerini olumsuz yonde etkilemektedir'>’.

1.5.2.2.4. Sektorde Devletin Sagladig:r Tesvikler

Tesvik kavrami, belirli ekonomik faaliyetlerin digerlerine oranla daha fazla ve
hizl1 gelismesini saglamak amaciyla kamu tarafindan c¢esitli yontemlerle verilen maddi
veya gayri maddi destek, yardim ve 6zendirmeler olarak tanimlanmaktadir'*.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde devlet tarafindan saglanan tesvikler,
kalkinma stirecindeki tiim tesebbiis risklerinin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasina
yoneliktir. Boylece diger girisimcilere nispetle tesvik edilen, 6zendirilen mal, sektor
veya girigimler, rekabet giicii elde etmis olmakta ve elde edilen bu rekabet giiciide firma

degerini artirarak hisse senedi fiyatlarmi yiikseltebilmektedir'?’.

123 Eren, “Isletmelerde Stratejik Planlama ve Yénetim”, 2. Baski, Istanbul: Bayrak Matbaacilik, 1987, s.
142.

124 Millan Ian Mac, Seizing “Competitive Initative, Spring”, The Journal of Business Strategy, 1982,
p.37.

123 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e, s. 503. .

126 Ahmet incekara, “Tiirkiye’de Tesvik Sistemi”, ITO Yaymlari, 10, 1995, s. 9.

12" Demir, a.g.e., s. 114-115.
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1.5.2.3. Diger Faktorler
Isletme ile ilgili olmayan ancak isletmenin hisse senedi fiyatim etkileyen diger
faktorler; siyasi faktorler, spekiilasyon, mevsimsel hareketler ve piyasa psikolojisi olarak

siralanabilir.

1.5.2.3.1. Siyasi Faktorler

Menkul kiymet yatirim araci olan hisse senetlerinin fiyatlari, iilkede yasanan
siyasi istikrarsizliklar, secimler ve se¢im sonrasi olusacak hiikiimetin Ozellestirme
politikalar1 gibi siyasi olaylara kars1 oldukg¢a duyarlilik géstermektedir.

Secim stirecindeki iilkelerde, se¢im sonuglariyla ilgili yani koalisyon veya tek
partili iktidar donemine girilecegi konusunda belirsizlik s6z konusu olacagindan
isletmelere yapilacak olan yatmrimlarda yatmrim riski ylikselmekte ve hisse senedi
yatirimlarinda azalma goriilebilmektedir.

Secim sonrasi olusacak hiikiimetin Ozellestirme politikalar1 da hisse senetleri
fiyatlarina etki etmektedir. Devlet miilkiyetindeki isletmelerin 6zellestirilmesiyle ulusal
menkul kiymet piyasalarinin kapitalizasyon orani ve piyasa aktivitesinde artislar
saglanmaktadir. Ozellestirilen firmalarin hisse senetlerinin bir kismmin diger iilke
piyasalarinda islem gormesinin saglanmasiyla hisse senetlerine uluslararasi pazarlanabilme
kabiliyeti saglanabilmektedir'*®.

Koalisyonla yonetilen iilkelerde siyasi tartigmalarin ve ya erken secimle ilgili
spekiilasyonlarin yasandigi donemlerde hisse senedi fiyatlarinda sert diislis veya yiikselis
goriilebilmekte ve bu durum yatirimeilarin yatirnm karar1 almalarini zorlastirmaktadir.
Ancak, siyasi iktidarda tek partinin bulundugu iilkelerde ise siyasi istikrar ile birlikte
ekonomik istikrar daha kolay saglanmakta ve hisse senedi fiyatlarinda olumlu yonde bir

hareketlilik beklenmektedir.

1.5.2.3.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon; kisilerin tahminlerine dayanarak, fiyatinda ytlikselme bekledigi
ekonomik varliklar1 satin almasi, fiyatinda diisme beklediklerini ise satmasi yoluyla kar
saglama faaliyeti olarak tanimlanmaktadir. Kisilerin tahminleri dogru ¢ikarsa kar elde

edilir, tersi durumda ise zarar edilir. Spekiilasyon, alim satim konusu olan ve

128 Kiirsat Yalgmer, <“Uluslararasi Hisse Senedi Piyasasina Hisse Senedi Ihrac1 ve IMKB’ de Islem Goren
Firmalarm Ihrag Performansi”’, Atatiirk Universitesi I.I.B.F Dergisi, 19(2), 2005, s. 396,397.
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fiyatlarinda inis ¢ikislar goriilen, kolay taginabilen ve bozulmadan saklanabilen biitiin
mal ve mali varliklar iizerinde yapilabilir'®. Spekiilator ise spekiilasyon faaliyetini
yapan, yani; bilgisine ve bilgiyi degerlendirme yetenegine giivenip risk {istlenerek
menkul kiymetleri ucuz bir fiyattan alip ileri bir tarihte alis fiyatindan daha yiiksek
fiyatla satmay1 hedefleyen kisidir.

Hisse senedi fiyatlari; spekiilatif faaliyetlerden, 6zellikle piyasa derinligi fazla
olmayan degisken piyasalarda oldukga etkilenebilmektedir'*’.

Spekiilatif nitelikli hisse senedi alim ve satim islemleri, menkul kiymetler
borsasinda istikrar saglayici bir unsur olabildigi gibi dozunda gergeklestirilmedigi
takdirde istikrar1 bozucu bir nitelik kazanabilir. Spekiilatorler gerek ani ve kesin fiyat
diisiislerinde hisse senedi alarak fiyatlari sifir noktasina diismesini, gerek asir1 fiyat
yiikseliglerinde hisse senedi satarak fiyatlarin erisilemeyecek bir noktaya ylikselmesini
onleyerek borsadaki degerlerin korunmasina yardimci olabilmektedir. Buna karsilik
spekiilatorlerin hisse senedi fiyatlarini kendi aralarinda suni olarak yiikseltmeleri veya
diisiirmeleri asir1 fiyat dalgalanmalarini da beraberinde getirmekte ve bu durumda borsa

uzun vadeli ve istikrarli bir yatirim alam olmaktan uzaklasmaktadir'>'.

1.5.2.3.3. Mevsimsel Hareketler

Mevsimsel hareketler hisse senedi fiyatlarinda diisiise ve ya ylikselise neden
olarak hisse senedi fiyatlarini etkileyebilmektedir. Firmalarin yillik bilangolarinin
senenin ilk ti¢ ay1 icerisinde belli olmasi neticesinde borsada islem goren hisse senedi
fiyatlarinda ¢ogunlukla yiikselis goriilmektedir. Genellikle Mart aylarinda firmalarin
dagitilacak temettiilerinin belirlenmesi hisse senedi fiyatlarindaki yiikselisi Nisan ay1
sonuna kadar tagimakta ve temettii dagitimlarindan sonra tatil mevsiminin de etkisi ile
hisse senedi fiyatlarinda diisme goriilmektedir. Iyi bilangolara sahip firmalarda, Eyliil
aylarinda firmalarmn alt1 aylik bilancolarmin hazirlanmasi ve tatil mevsiminin sona
ermesiyle birlikte yaz aylarindaki durgunluk ve dislisiin ardindan piyasalar tekrar

hareketlenmeye baslamakta ve mevsimlik olarak yiikselis goriilmektedir. Yilsonu

129 Halil Seyidoglu, “Uluslararasi Iktisat, Teori Politika ve Uygulama”, 14. Baski, Istanbul, 2001, 5.304.

1% lhan Ege ve Ali Bayrakdaroglu, ““IMKB Sirketlerinin Hisse Senedi Getiri Basarilarmm Lojistik
Regresyon Teknigi ile Analizi”’, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi,
5(10), 2009, s. 140.

! H. Ersan Hiirer, ‘‘Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Faktorler ve IMKB Uzerine Bir Uygulama”’,
Yayinlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul,
1995, s. 97.
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bilancolarinin hazirlanmasi siirecinde hisse senedi fiyatlarindaki yiikselis devam
etmekte ve firma genel kurulunca dagitilacak temettii oranlarmin agiklanmasi ve
dagitilmasma kadar gegen siirede hisse senedi fiyatlar1 en yiiksek degerine

ulagmaktadir'*2.

1.5.2.3.4. Piyasa Psikolojisi

Isletmeler ile ilgili ¢ikan sdylentiler, hiikiimet bunalimlari, liderlerin vefats,
firmalarin mali ve idari yapilariyla ilgili cesitli sdylentiler ve yatirimcilarin tepkileri
hisse senedi arz ve talebi iizerinde olumlu ya da olumsuz etki yapabilmekte ve hisse
senedi fiyatlarmi etkileyen psikolojik faktérleri olusturmaktadir'®>.

Ekonomik ve politik ortamin uygun oldugu dénemlerde borsada bir durgunluk
goriilebilmekte ve fiyatlar diisebilmektedir. Bazi1 gostergelerin, olumsuz kosullarin
varligini isaret ettigi donemlerde de borsanin canliligini korudugu, fiyatlarmn yiikseldigi,
talebin hizla arttig1 goriilebilmekte ve boyle ¢eliskili durumlar “piyasa psikolojisi” ile
aciklanmaktadir. Yatmrimecilar1 gerek ekonomik gerekse sosyal ve politik gelismeler
(savaslar, siyasi krizler, baris anlagsmalar1 gibi) hakkinda karamsar veya iyimser olmalar1
piyasa psikolojisini belirlemekte ve bu durumda hisse senedi fiyatlarini

etkilemektedir'**,

1.6. Tiirkiye’de Hisse Senedi Piyasasi

Borsa Istanbul A.S. borsacilik faaliyetleri yapmak iizere 30 Aralik 2012
tarithinde resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren 6362 sayili Sermaye Piyasasi
Kanununun 138. maddesi uyarinca ayni tarihte kurulmustur. Tiirkiye Sermaye
Piyasasindaki borsalar1 tek cati altinda toplayan Borsa Istanbul, Sermaye Piyasasi
Kurulunca esas sozlesmesi hazirlandiktan sonra 3 Nisan 2013 tarihinde dogrudan tescil

ve ilan edilmesiyle faaliyet izni almustir. 6362 sayili Sermaye Piyasast Kanununa

132 Karsli, “Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler”, 4. Baski, Istanbul: Irfan Yayincilik, 1994, s.
476.

' Alperen Ozalp ve Sermet Anagiin, ‘Sektorel Hisse Senedi Fiyat Tahmininde Yapay Sinir Ag
Yaklagimi ve Klasik Tahminleme Yontemleri ile Karsilagtirilmasi’’, Endiistri Miihendisligi
Dergisi, 12 (3—4), 2001, ss. 2—17.

134 Hiirer, a.g.e., s. 98.
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dayanilarak kurulan Borsa Istanbul dzel hukuk tiizel kisilige haiz olup yetkili oldugu
konu ve alanlarda kendi i¢ diizenlemelerini yapabilmektedir'*”.

Borsa Istanbul’un baslica amaci1 ve faaliyet konusu, kanun hiikiimleri ve ilgili
mevzuat ¢ercevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taglarin ve Sermaye Piyasast Kurulunca uygun goriilen diger sdzlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve gilivenli bir sekilde,
seffaf, etkin, rekabetci, diirlist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak,
bunlara iliskin alim-satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek
iizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazaryerleri
olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalar1 veya borsalarin
piyasalarin ydnetmek ve/veya isletmektir'*°.

Hisse senedi piyasasinin temel bilesimleri calismanin bu bdliimiinde
aciklanmaya calisilmistir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde ise hisse senedi
piyasasinda karsilasilan riskler ile getiri kavramlar1 incelenerek, ozellikle iilke riski

acisindan teorik aciklamalara yer verilmistir.

133 http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda, Erisim Tarihi: 29.01.2014.
13¢ http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda, Erisim Tarihi: 29.01.2014.




IKiNCi BOLUM

HISSE SENEDI PIYASALARINDA RiSK VE GETiRI KAVRAMI
Calismanin bu bdliimiinde, hisse senedi piyasalarinda risk ve getiri kavramlari
tanimlanmig ve calisma konusu olan ve hisse senedi getirilerini etkileyen sistematik riskler

arasinda yer alan iilke riski iizerinde durulmustur.

2.1. Hisse Senedi Yatirnmlarinda Getiri Kavramm

Yatirim araglarindan saglanan kazanglara getiri denilmektedir. Hisse senedi
yatrimcilarmin - ortak amaci yatirim yaptigi hisse senedinden en c¢ok getiriyi
saglamaktir.

Yatirimcilar, hisse senedine yatirim yaparak kar payr (temettil) getirisi ve

sermaye kazanci olmak iizere iki tiir getiri elde etmektedirler'’’.

Hisse senedi
sahiplerinin yatirimlarindan elde edecegi her iki getiride yatirimcilarin birikimlerinin

artigini ifade etmektedir.

2.1.1 Kar Payi Getirisi
Kar payi, hisse senedi sahiplerine dagitilmasma karar verilen ve bunlarm her

138 Anonim ortakliklarn dénem sonu kar1 olarak elde

birine diisen pay1 ifade etmektedir
ettigi karin bir bolimiinii hissedarlarina dagitmasiyla, ortaklarin elde ettigi gelir temettii
veya kar pay1 geliri olarak adlandirilmaktadir. Kar pay1 getirisi ise kar payr gelirinin
hisse senedi fiyatina boliinmesiyle bulunur.

Hisseleri borsada islem goren isletmeler, hisse senetlerinin piyasa degerini
korumak veya artirmak i¢in, elde ettikleri kar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan her yil
kamuya aciklanan oran ve esaslar ger¢evesinde nakit olarak veya yeni hisse senedi ihrag
edip eski hissedarlarma bedelsiz hisse senedi vermek suretiyle ortaklarmna kar payi

dagitmas gerekmektedir'*’.

137 Frank Fabozzi and Pamela Peterson Drake, “‘Capital Markets, Financial Management, and Investment
Management’’, 10. Baski, New Jersey: John Wiley & Sons, Inc. 2009, p, 609.

1% Mesut Hisil, “‘Halka A¢ik Anonim Sirketlerde Kar Dagitimi”’, Yaklasim Dergisi, 4(40),1996, s.133.

1% Demir, ““Isletmelerin Kar Payr Dagitim Politikalar1 ve Firma Degerliliginin Vergi Uygulamalar: ile
fliskisine Teorik Bir Yaklasim”’, Siileyman Demirel Universitesi i.i.B.F. Dergisi, 6(1), 2001,
s.56.
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2.1.2. Sermaye Kazanci

Zaman igerisinde hisse senedinin degerinde meydana gelen artisa sermaye
kazanci denilmektedir. Isletmenin bilyiimesine bagl olarak hisse senedinin degerinde
meydana gelecek olan artistan kaynaklanan sermaye kazanci, sermaye piyasalarinin
gelismis oldugu iilkelerde temettii gelirleri ile dengeli bir seyir gostermektedir.
Tirkiye’de ise temettii 6demeleri ¢ok diisiik diizeylerde bulundugundan hisse senedi

yatirrmlarinda daha ¢ok sermaye kazanci getirisi 6n plana ¢ikmaktadir'*°.

2.2 Hisse Senedi Yatinnmlarinda Risk Kavrami

Risk kavrami sozliikte gelecekte beklenmeyen bir durumun ortaya ¢ikma
olasihig1 olarak tanimlanmaktadir'®'. Finansal a¢idan risk ise bir menkul degere yapilan
yatirim 1ile ilgili gergeklesen nakit akimlarinin tahmin edilen ve beklenen nakit
akimlarindan farli olmasi olasﬂlgldlrm.

Yatirimceilar hisse senedine yatirim yaparken beklentilerine gore bazi tahminlere
dayanarak yatirim karar1 almaktadirlar. Hisse senedi getirilerinin beklenen getiriden
diisiik olmas1 ve beklentilerin ger¢eklesmemesi durumunda yatirimcida yatirimin riskli
oldugu kanis1 uyanmaktadir. Yatirim yapilan hisse senedinin getirisi beklenen getiri ile
ne kadar farklilik gOsteriyorsa hisse senedinin o oranda riskli oldugu
soylenebilmektedir'*.

Hisse senedi yatirimlarinda karsilasilabilecek riskler sistematik risk ve

sistematik olmayan risk olmak tizere iki grupta incelenir.

2.2.1. Sistematik Risk Kavramm

Sistematik risk, ekonomik, politik ve sosyal cevredeki degisikliklerden
kaynaklanan menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tiim
finansal varliklarin fiyatlarin1 ayn1 zamanda, ayni1 dogrultuda ve farkli oranlarda

etkileyen risk tiirii olarak tamimlanmaktadir'**. Sistematik risk portfoy igindeki tiim

140 Canbas ve Hatice Dogukanli, ‘‘Finansal Pazarlar, Finansal Kurumlar ve Sermaye Pazar1 Analizleri’’,
2. Baski, Istanbul: Beta Basim Yaym Dagitim, 1997, s. 27.

1 Oztin Akgiig, ““Isletmelerde Finansal Yonetim®’ 9. Baski, Ekin Kitabevi, 2006, 5.636.

142 Okka, a.g.e., s. 367.

143 Bolak, age.,s. 171.

144 Bolak, ‘‘Risk Yonetimi’’, Istanbul: Birsen Yaymevi, 2004, s.6.
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menkul kiymetleri etkileyecegi icin portfoy’ de g¢esitlendirme yapmak riski
azaltmamaktadir'®.
Sistematik risk kaynaklari, piyasa riski, faiz orani riski, kur riski, satin alma

giicii (enflasyon) riski, politik risk ve tilke riski basliklar1 altinda incelenecektir.

2.2.1.1. Piyasa Riski

Sermaye piyasasinda belirli bir sebep veya sebeplere baglanabilen, bazen de
hicbir gecerli ekonomik neden olmadan, daha ¢ok psikolojik etkiler sonucu finansal
varliklarin degerindeki diisiisler piyasa riskini olusturur'*.

Piyasa riski isletme disindan kaynaklanan bir durumdur. Beklenmeyen bir
savagin baslamasi veya bitmesi, se¢im yili olmasi, iilkedeki spekiilatif hareketlerin
artmasi, politik faaliyetlerin artmasi veya iilkedeki siyasi liderlerin hastalanmasi veya
O0lmesi gibi psikolojik faktorler piyasa riskini olusturmakta ve yatirimcilarin yatirim
kararlar1 iizerinde olumsuz etki meydana getirmektedir'*’.

Menkul kiymet piyasalarinda piyasa riskinin ortaya ¢ikmasi ile biitiin yatirim

araglar1 aymi yonde etkilenmektedir'*®.

Bu nedenle yatmrimeilarin portfoylerinde
cesitlendirme yoluna gitmesi yatirimlarinda piyasa riskinin olumsuz sonuglarini

engellemekte yetersiz kalabilmektedir.

2.2.1.2.Faiz Oram Riski

Faiz oram riski piyasadaki faiz oranlarmmin diisme veya yiikselmesiyle meydana
gelen bir risk tiiriidiir. Piyasada faiz oranlarinda meydana gelen diisme ve yiikselmeler,
belirli bir faiz getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve buna baglh
olarak getiri oranlarinda degisimlerin meydana gelmesine sebep olmaktadir'®’ .

Menkul kiymetlerin fiyatlari, faiz orani hareketlerinden farkli derecede fakat
ayn1 yonde etkilenmektedir. Menkul kiymet yatirim araclarindan olan tahvil ve hisse

senetlerinin fiyatlar1 diger kosullar aynmi kalmak kaydiyla, piyasa faiz oranindaki

degisimlerden ters yonde etkilenmektedir. Piyasa faiz oranlarindaki artis yatirimcilarin

145 Ocal Usta, ““Isletme Finansi ve Finansal Yonetim”’, 2. Baski, Ankara: Detay Yaymcilik, 2005, s.232.

146 Kanalic, a.g.e., s. 19.

47 Frederick Amling, ‘‘Investments: An Introduction to Analysis and Management’’, Prentice Hall, Inc.,
Englewood Cliffs, New Jersey, 1989, p. 20-21.

%8 John Maheu ve Thomas McCurdy, ‘‘Components of Market Risk and Return’’, Journal of Financial
Econometrics, 5(4), 2007, p. 561.

149 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 496.
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yatirimlaridan bekledikleri getiri oranmi yiikseltmekte ve hisse senetlerinin fiyatlarini

diisiirmektedir'*".

2.2.1.3. Kur Riski

Kur riski, yatirimeilarin fonlarmi kendi iilkelerinde veya yabanci iilkelerdeki
piyasalarda islem goren yabanci para birimlerinde degerlendirmesi ve yapilan
yatirimlarda paranin degerinin degismesi durumunda ortaya ¢ikan bir risk tiirtidiir.
Kurlarda goriilen hareketlilikle farkli iilkelerdeki faiz oranlar1 arasinda 6nemli bir iligki
bulunmaktadir. Yatirimcilarin yabanci {ilkelerde yaptiklar1 yatirimlardaki karlilik
oranlar1, kurlardaki hareketlilige paralel olarak degismektedir. Uluslararasi alanda
yatirim yapan yatirimeilarin portfoy de yer alan iilkelerden bazilarinin parasi karsisinda
deger kazanirken bazilarmin parasi karsisinda ise deger kaybetmesi goriilebilir. Bu
nedenle doviz kurlarinda siirekli goriilen degisiklikler uluslararasi portfoy’ e sahip olan
yatrimcilarm  her zaman kazanacagi veya kaybedecegi anlamina gelmemektedir.
Yatirimcilarin kur riskinden korunabilmeleri i¢in portfoylerinde farkli tilkelere ait
dévizlere yatirim yapmalari durumunda kur riskini azaltici bir etki goriilebilir''.

Bu donemlerde sermaye ve para piyasalarinda artan globallesme karsisinda
iilkeler aras1 fon hareketlerinin hizlanmas1 sonucu, sistematik risk kaynaklarindan olan

kur riskinin 6nemi daha da belirgin hale gelmistirlsz.

2.2.1.4. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Enflasyon riski olarak ta bilinen satin alma giicii riski, yatirimda kullanilan
paranin enflasyonun etkisi ile satin alma giiciinlin azalmas1 durumudur. Satin alma
giiciindeki azalma, sabit para birimi ile hesaplanan finansal varlik veriminde azaltic1 etki
ye neden olmaktadir'>>.

Satm alma giicii riski ile genel fiyat diizeyinin yiikselmesi sonucu paranin satin

alma giiclinlin azalmas1 kastedilmektedir. Yatirimlarda tiim menkul kiymetlerin

getirileri, enflasyon oranindaki artistan farkli derecede de olsa etkilenmektedir. Ancak

130 Akgiig, < Finansal Yonetim’’, Muhasebe Enstitiisii Egitim ve Arastirma Vakfi Yayinlar1,17, 7. Baska,
1998, s. 865.

131 Korkmaz ve Ceylan, a.g.e., s. 501.

132 IMKB, “Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu”, 16. Baski, istanbul: IMKB Yaymlari,
2001, s. 508.

'3 yoriik, ¢ Finansal Varlik Fiyatlama Modelleri ve Arbitraj Fiyatlama Modelinin IMKB’ de Test
Edilmesi”’, Istanbul: IMKB Yaynlari, 2000, s. 19.
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yapilan arastirmalarda, enflasyon donemlerinde, tahvillere yatirim yapan yatirimeilarin
satin alma giiciiniin daha c¢ok azaldigini, hisse senedi yatirimcilarinin ise satin alma
giiciiniin, sabit kalma egiliminde oldugu gériilmektedir'>*.

Enflasyon riskinin hisse senetleri iizerindeki etkisi kisaca su sekildedir;
genellikle enflasyon oranlarindaki bir yilikselme faiz oranlarinin yiikselmesine sebep
olmakta, bu durum da hisse senedi fiyatlarmin diismesine ve dolayisiyla hisse senedi

yatirimeilarinin elde edecegi temettii oranlarinin azalmasma yol agmaktadir'>>.

2.2.1.5. Politik Risk

Politik risk, ulusal veya uluslararasi siyasi gelismelerin bir yansimasi olarak
ortaya ¢ikabilen, politik kosullardaki degismelerin yatirim araci olan menkul kiymet
getirilerinde meydana getirecegi degisiklikleri tanimlamakta kullanilan bir risk
tiiriidiir' .

Yabanci finansal varliklara yatirim yapan yatirimcilar, yatirim yaptiklar: iilkede
yasanabilecek hiikiimet krizleri, uluslararas1 gerginlikler, dis sermaye politikalarindaki
gelismeler ve savaslar gibi politik riskleri de tistlenmis bulunmaktadir'’. Yatirimeilar
yatrim yaptiklar1 iilkelerdeki, doviz kurundaki dalgalanmalar, yabanci sermaye
artirimlari, biirokratik engeller, iilkenin dis ticaretindeki kotalar ve smirlamalar, secim
donemleri ve mevzuat degisiklikleri gibi unsurlar1 da politik risk faktorleri olarak
degerlendirmeli ve yatirim karar1 almalidirlar.

Politik risk {ilke ve isletme Ozellikleri ilgili olmak tizere iki kisimda
incelenebilir. Ulke 6zellikleri ile ilgili kamulastirma ve etnik ¢atismanin neden oldugu
ve iilkedeki biitiin isletmeleri etkileyen makro risk olarak incelenebilir. Isletme
ozellikleriyle ilgili ise; yolsuzluk ve ¢ikar catigmalarinin neden oldugu, endiistriye ait

mikro risk olarak incelenebilir'>®.

134 Bolak, a.g.e., s. 6; Unal Bozkurt, ‘“Menkul Deger Yatirimlarmin Yonetimi’’ No: 4, istanbul: iktisat
Bankasi Egitim Yayinlari, 1988, s. 85.

155 Haim Levy, ‘‘Fundamentals Of Investments’’, Financial Times, Prentice Hall, 2002, s. 51.

136 Ceylan ve Korkmaz, ‘‘Sermaye Piyasasi ve Menkul Deger Analizi’’, 2. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi,
2004, s. 455

157 TSPAKB, Ileri Diizey Lisanslama Kilavuzlari, ‘‘Finansal Yonetim”’, Istanbul, 2008, s. 95.

158 Choel Eun and Bruge Resnick, ‘‘International Financial Management’’, Fourth Edition, New York:
Mc Graw-Hill, 2007, s. 384.
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2.2.1.6. Ulke Riski

Ulke ekonomilerinin en énemli sorunlarindan biri olan sermaye yetersizligi
yabanci sermayeye olan ilginin artmasini glindeme getirmektedir. Kiiresellesmenin ve
gelisen teknolojinin de etkisiyle finansal hareketlilik artmakta, sermayelerin belirli
cografi bolgelerde el degistirmesi silireci olumsuz etkilenmekte ve uluslararasi
isletmelerin ticari iliskileri hiz kazanmaktadir. Bu durum firmalara uluslararasi pazarlara
acilarak daha karli is olanaklar1 sunmakta ve iilkelerin biiyiimesinde en Onemli
faktorlerden biri olan yabanci sermaye yatwrimlarini artirmaktadir. Yabanci sermaye
yatrimlarmdaki artig iilke ekonomisinin biliylimesine katki saglamaktadir. Ancak,
yabanc1 sermaye; iilke ekonomisine katkisinin yaninda birtakim riskleri de beraberinde
getirmektedir. Uluslararasi piyasalarda ticaret yapan bir firma yatirim yaptig: tilkelerin
icinde bulundugu riskleri de listlenmis bulunmaktadir. Bu nedenle 6zellikle dis ticaretle
ugrasan isletmelerin yatirimlarinda olumsuz sonuglara neden olabilecek riskleri 6nceden
belirlemeleri ve yatirimlarini bu dogrultuda gerceklestirmeleri iilke riski kavramini 6n
plana ¢ikarmaktadir. Calismanin alt basliklarinda tilke riski konusu detayli bir sekilde

incelenecektir.

2.3.Ulke Riskinin Gelisimi (Ulke Riski Kavrami, Gelisimi ve Analizinin

Amaci)

Ulke riski, herhangi bir iilkenin cesitli sebeplerden dolayr dis borglarini
O0deyememesi veya 6demek istememesi sonucunda meydana gelen ve diger tiim dis
iilkelere yapilan yatirimlarda ve bor¢lanmalarda karsilasilan genel riskler disinda kalan
bir risk tiiriidiir'>’. Sistematik risk kaynaklari arasinda yer alan iilke riski; bir iilkenin
ekonomik, finansal ve politik yapis1 nedeniyle smir 6tesi yiikiimliiliiklerini kismen veya
tamamen zamaninda yerine getirememesi ihtimali olarak ’ta tanimlanabilir'®’.

Ulke riski yabanc1 bir iilkeye ait borglu, ithalatg1 veya kurumsal ortagm, yabanci
alacakli, ihracat¢1 veya yatirimciya sozlesmeye dayali yiikiimliiliiklerini yerine

getirmeme veya getirememe olasiligindan meydana gelmektedir. Uluslararasi ticari

engeller, kisitlamalar, adil olmayan rekabet kosullar1 ve doviz kurunda oynakliklar

139 Suhejla Hoti and Michael McAleer, ““An Empiricial Assesment of Country Risk Ratings and
Associated Models’’ Journal of Economic Surveys, 18(4), 2004, s. 541.

' David Carment, ‘‘Assessing Country Risk: Creating an Index of Severity’’, CIFP Risk Assesment
Template, 2001, ss.1-18.
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gelismekte olan iilkelerde oldugu kadar gelismis iilkelerde de yatirimciy1 zorlamakta ve
risk kaynagi olmaktadwr. Bu nedenle iilke riski kavrami sadece gelismekte olan
ekonomilere 6zgii olmayip, gelismis tilkeleri de yakindan ilgilendirmektedir. Finansal
acidan ve ya politik agidan, iilke riskinin degerlendirilmesi ve iyi analiz edilmesi i¢in,
yonetim kalitesi, kurumlarin esnekligi ve teknolojik yeterlilik gibi birbiriyle iliskili
unsurlarm anlasiimasi gerekmektedir'®'.

Ulke riski bulundugu iilkede bulunan isletmeleri dogrudan etkiledigi gibi iilkedeki
isletmelerle ticari iliski i¢erisinde bulunan veya lilkeye yatirim yapan yabanci iilkedeki
isletmeleri de etkilemektedir. Ulkenin uyguladig1 para politikalari, déviz kurundaki
oynakliklar, iilkedeki enflasyon orani, vergi oranlari, kisitlamalar, yabanci iilke
firmalarina kars1 diigmanca davraniglar vb. riskler yabanci isletmeler icin o iilkenin risk
kaynaklaridir'®.

Literatiirde transfer riski, politik risk, ekonomik risk, finansal risk, hiiklimranlik
riski ve uluslararasi ticaret riski kavramlarmin yerine kullanilan tilke riski iilkenin i¢inde
bulundugu finansal, sosyal ve politik olaylar sonucu ortaya ¢ikan risklerin tiimiinii
barindirmaktadir.

Ulke riski giiniimiizdeki anlamiyla ifade edilmeye baslanmadan &nce
uluslararas1 bor¢ veren bankalarin ilk olarak karsilastiklart risk transfer riskidir.
1950’lerin sonu ve 1960’larin basinda iilke riski, transfer riski olarak kabul edilmistir.
Ozellikle 1950’li yillarda euro-dolar piyasalarinmn olusumu ile uluslararasi toptanci
bankacilik geliserek euro-dolar mevduatlar cok uluslu sirketlere kredi olarak yatirilmaya
baslanmistir. Bu yillarda transfer edilen krediler agisindan iilke riskinden cok, borglu
iilkenin kambiyo rejimini degistirerek, bor¢lu firmalarin yurt disma 6deme servislerine
kisitlamalar getirilmesi olasiligi olan transfer riski, tek risk faktorii olmaktadir'®.

1960 ve 1970'li yillarda ¢okuluslu sirketlerin kars1 karsiya kaldiklari

kamulastirma, kar transferlerini engelleme, haciz vb. gibi {ilke riskleri ve dogrudan

1! Ristii Kiirsad Giinaydn, ‘Ulke Riski I¢in Farkli Yaklasimlar’> Activeline Dergisi, 2006, s. 1.

12 Giinaydin, a.g.e., s.1

19 Sevil Halici, “Kredi Derecelendirme Sirketleri, Kredi Derecelendirmenin Belirleyicileri ve
Etkileri’’, Erciyes Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
2005, s. 101.
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yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskinin incelenmesiyle {ilke riski kavrami
literatiire girmistir'®*.

1970’11 yillarda, az gelismis {ilkelerin sinir Gtesi borglarindaki hizli artig
uluslararas1 finans literatiiriinde iilke riskinin biiyiik 6nem kazanmasimi saglamistir'®.
198011 yillarda birgok gelismekte olan iilke, bor¢ krizleri ile karsi karsiya kalmis ve
krizlerin ortaya ¢ikmasinda iilke riskinin 6nemli bir faktor oldugunun belirlenmesi ile
iilke riski literatiirde yogun bir sekilde incelenmeye baglanmistir'®®.

1990'lh yillarda ise 1994 Meksika, 1997 Asya, 1999-2002 Latin Amerika
finansal krizleriyle birlikte, {ilke riski literatiirde {i¢lincii evrimini yagamis ve finansal
krizlerde erken uyar degiskeni olarak ele alinmaya baslanmustir.'®”.

Literatlire girmesinden giiniimiize kadar transfer riski, politik risk, ekonomik
risk, finansal risk, hiikiimranlik riski ve uluslararasi ticaret riski olarak adlandirilan tilke
riski bir iilkedeki yatirimlarin gelecegi hakkindaki bilgileri, yatirim yapilacak iilkelerin
finansal, politik ve ekonomik durumlari ile finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
giiclinii 6l¢mede kullanilan 6nemli bir gostergedir.

Ulke risk analizi yatirim yapilacak iilkenin izledigi ekonomi, sosyal, siyasi vb.
politikalarmi inceleyip, {iilkenin barmndirdigr risk faktorlerini belirleyerek iilkenin
yikiimliiliiklerini  karsilayabilme kapasitesini degerlendirmek ve iilkeye yatirim
yapilmasi halinde yatirimcinin yiiklenecegi riski tahmin etmek amaciyla yapilir. Ayrica,
iilke riski analizi, daha 6nce risk dereceleri yliksek olan {ilkelerin tasidig: riskleri halen
koruyup korumadigini belirlemek ve yatirim yapilacak tlkeyi farkli cografyalarda
bulunan, farkli ekonomik gelismislige sahip iilkelerle karsilastirarak saglikli ve dogru

bir yatirim karar1 alabilmek i¢in yapilmaktadir.

2.3.1. Ulke Riskini Belirleyen Faktorler
Yatirim yapilacak veya kredi saglanacak olan bir iilkenin yiikiimliiliiklerini ve

bor¢larin1 geri 6deyebilme giiciinii 6lgmek icin iilke riskini belirlemede iilkenin

1% Krishan G. Saini and Philip S. Bates, < A Survey of Quantitative Approaches to Country Risk
Analysis’’, Journal of Banking and Finance, 8 (2), 1984, pp. 341-356.

195 Korwa Adar vd., ‘“Towards Africa — oriented Risk Analysis Models, A Contextual and
Methodological Approac’” South Africa: Africa Institute of South Africa, 2008, p. 118.

1 Saini, a.g.e., pp.341-356.

17 M. Kabir Hassan vd., * Country Risk and Stock Market Volatility, Predictability and Diversification
in The Middle East and Africa’’ Economic Systems, 27, 2003, pp. 63-82.
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ekonomik, politik, sosyal ve finansal yapilarmi belirleyen gistergeler ve bu gostergeler
arasindaki etkilesim incelenerek 6nem derecesine gore degerlendirilmelidir.

Ulke riskini belirleyen ve artiran faktdrler asagida Onem sirasina gore
verilmigtir'®®.

1. Asirt olan gruplarca yonetime el konulmasi veya yabanci isgalinde oldugu
gibi bor¢lu kimligindeki degisme

2. Kamulastirma, millilestirme, kontroliin devlete ge¢cmesi gibi nedenlerle
bor¢lunun kimliginde degisme. Ancak bu sadece devlet garantisi olmayan 6zel sektor
bor¢larini igerir

3. Ulke kredibilitesinin diismesinden dolayr IMF’den uluslararas1 finans
piyasasinda faaliyet gosteren devletlerden ve diger kuruluslardan bor¢ alma olanagiin
kalmamasi

4. Iflaslar

5. Savas, i¢ savas, karisiklik, ayaklanma gibi nedenlerle iiretim kapasitelerinin
veya varliklarinin yok edilmesi

6. Hiikiimetce ekonominin iyi idare edilmemesi, maliyetlerin artmasi grevleri
kredi olanaginin azalmasi gibi nedenlerle sirket gelirlerindeki biliylimenin yavaslamasi
veya diismesi

7. Enflasyon veya devaliiasyon nedeni ile bor¢lardaki ani artig

8. Hiikiimetge yapilan doviz kontrolii

Wang (2009) calismasinda iilke riski; politik, ekonomik, finansal ve sosyal
faktorler olmak {izere dort faktor ile temsil edilmistir. Tablo 2.1.” de gosterilen bu
calismada, iilke riski analizi i¢in belirlenen faktorler, bu faktorlere iliskin bilesenler ve

her bir bileseni olusturan kriterler izerinde durulmustur.

18 J. Pancras Nagy, <‘Country Risk”’, London: Euormoney Publications, 1984, s.23.



44

Tablo 2.1. Ulke Riskini Etkileyen Faktorler

FAKTOR

FAKTOR BILESENI

KRITER

POLITIiK ORTAM

Politik Sistem

Kararlilik

Olgunluk

Islevsellik

Hiikiimet

Temsil edilebilirlik

Birlesmislik (Kollektivlik)

Ulke I¢i Anlagmazliklar

Irksal Iliskiler

I¢ Savas — Kargasa

Ayaklanma

Uluslararast iligkiler

Ekonomik yaptirimlar

Komsu iilkelerle yasanan sinir anlagmazliklar

Askeri anlagmazliklar veya yabanci iilkelerle savag

EKONOMIK ORTAM

Gelismislik Diizeyi Kisi

Kisi Bagma Diisen GSMH

GSMH’ daki biiylime

Ekonomik Istikrar

Enflasyon

Issizlik

Sosyal Giivenlik Fonlari

Altyap1

Iletisim Sisteminin Islevselligi

Is giiciiniin egitilmis olma durumu

Endiistrinin rekabet edebilme yetenegi

Hizmet Sektériiniin Deneyimi

Devlet dairelerinin etkinligi

Vergilendirme

Vergi licretlendirmelerindeki tutarlilik

Vergi diizeyi

Yabanci yatirimeilar i¢in vergi tesvik tedbirleri

Endiistriler i¢in vergi tesvik tedbirleri

Makroekonomik Yo6netim

Politika formasyonu

Politika uygulamaya koyma

Politika Verimliligi

Uluslararas1 Ekonomik
Miskiler

Uluslararas: ticaret

Odemeler dengesi

Doviz kuru diizenlemeleri

Dis rezervler

FINANSAL
DURUM

Finansal Sistem

Istikrar, diizenleme, denetim, ayarlama

Sermaye Piyasasi

Islevsellik, yeterlilik, likit olabilme o6zelligi, direnglilik,
seffaflik

Déviz Piyasast

Istikrar, direnglilik, diizenleme alim satimlari

Kurumsal Sektor

Deneyim, kamuoyunu aydinlatma, kurumsal deneyim

SOSYAL GELENEKLER

. . Bagimsizlik
Hukuk sistemi Seffaflik
Yaptirim giicli
.. . Tutarlilik
Mevzuat ve yonetmelik Etkinlik
Is orgiitleri ve kurumsal Uyumluluk
yonetim Adaptasyon
Islevsellik
Meslek Birlikleri
Cikar Gruplar1 Sendikalar
Isveren Orgiitleri

Acil durumlar ve
kurtarma

Biiyiik kazalarin ve dogal afetlerin olusum sayis1

Dogal afetlerin ve acil yardim kurtarma hizmetlerinin
iistesinden gelebilme becerisi

Sosyal Durum

Uygun is ve sosyal hayat

Uygun mal varlig dagilim

Uygun yabanct yatirimlar ve uygun 6l¢iide milli menfaat

Kaynak: Wang, (2009: 376-377)
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Calismamizda iilke riskini belirleyen faktorler, ekonomik, sosyal, politik ve

finansal risk faktorleri olmak iizere dort grupta incelenmistir.

2.3.1.1. Ekonomik Risk Faktorleri

Ekonomik risk, yapilan yatirimlarin beklenen getirisinde biiyiik degisiklikler
yaratan ekonomik yapida veya biiylime oraninda meydana gelen 6nemli degisikliklerdir.
Ekonomik risk faktorii mali, parasal, gelir dagilimi vb. temel ekonomik degiskenlerde
ortaya ¢ikan olumsuz degisikliklerden dolay1 meydana gelmektedir'®. Ekonomik risk
derecelerinin Ol¢iilmesinin nedeni yatmrim yapilacak iilkenin ekonomik giiciinii ve
zayifliklarmi ortaya ¢ikarmaktir. Ekonomik risk faktorii; kisi basina GSYIH, reel
GSYIH’ daki yillik biiyiime, biitce dengesi / GSYIH, cari hesap / GSYIH ve enflasyon
orani gibi makroekonomik degiskenler kullanilarak degerlendirilmektedir'”’.

Ekonomik degiskenler Olgtilebilir ve daha 6nceki donemler ile karsilastirilabilir
olmas1 nedeniyle sosyal ve politik degiskenlere gore analizlerde daha ¢ok tercih
edilebilir.

Literatiirde ekonomik risk faktorleri ile ilgili yapilan ¢aligmalardan bazilar1 su
sekildedir;

Fama (1981), Chen, Roll ve Ross (1986), Hamao (1988), ve Chen (1991)’ e
gore, hisse senedi fiyatlar1 isletmelerin gelecekteki kazang potansiyellerini yansittigi
icin makroekonomik degiskenlere duyarlidir ve yapilan bu c¢aligmalarda hisse
senetleriyle, makroekonomik faktorler arasmda giigli baglar bulunmustur'’'. Diger
taraftan, Fama (1981), calismasinda enflasyon oraniyla, hisse senedi getirileri arasinda
giiclii ve negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur'’?. Fama’ nmn bu iddiasi iizerine
Geske ve Roll (1983), yaptig1 calismada hisse senedi fiyatlarinda yasanacak

beklenmedik bir diisiisiin, ekonomide beklenmedik bir harekete yol acacagini sdylemis

1% yoritk, ““Ulke Riski ve Tiirkiye’ nin Ulke Risk Derecelerindeki Degisim”’, Gazi Osman Pasa
Universitesi i.i.B.F. Yayinlari, 1999, s.6.

170 Sevda Yaprakli ve Bener Giingér, <‘Ulke Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarina Etkisi: IMKB 100 Endeksi
Uzerine Bir Arastirma”’, Ankara Universitesi Siyasal Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 62(2), 2007,
ss. 200-218.

'"! Eugene F.Fama, “Stock Returns, Real Activity, inflation and Money”, American Economic Review,
71, 1981, pp. 545-565., Nai-Fu Chen, Richard Roll and Stephan Ross, “Economic Forces and
The Stock Market”, Journal of Business, 59(3), 1986, pp.383-403., Yasushi Hamao, “An
Empirical Examination of The Arbitrage Pricing Theory: Using Japanese Data”, Japan and The
World Economy,1,1988, pp.45-61., Chen, “Financial Investment Opportunities and The
Macroeconomy”’, Journal of Finance, 46, 1991, pp.529-554.

'"2 Fama, a.g.e., pp.545-565.
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ve Fama’ nin caliymasina destek vererek enflasyon oraniyla, hisse senedi getirileri
arasinda giiclii ve negatif bir iliski oldugunu tekrarlamislardir'”’. Mandlker ve Tandon
(1985), 19661979 yillarin1 kapsayan 6 biiylik endiistri iilkesinde yaptigi calisma, diger
iki calismay1 destekler nitelikte sonuca ulagmustir' .

Hanousek/Filer (2000), Carmichael/Samson (2003) ile Anatolyev (2005)
tarafindan yapilan calismalarda, makroekonomik degiskenlerle hisse senedi getirileri
arasinda dogrudan iliski olmadig1r sonucuna ulasilmistir. Calismalara ekonomik risk
faktorleri, firma kazanglar1 tizerindeki etkilerinden dolayr hisse senedi fiyatlarini
etkilemektedir'”®>. Harvey (1995), Ramcharran (2004) ve Lyn/Zychowicz (2004)
yaptiklar1 caligmalarda ise, hisse senedi getirileri ile iilkeye 6zel makroekonomik risk
faktorleri arasinda geleneksel inanisin aksine pozitif iliski oldugunu iddia etmislerdir.
Aragtirmacilar, pozitif iliskinin kiiclik ve disa acik piyasalarda sz konusu oldugu ve bu
piyasalarin riskli olmasina ragmen daha yiiksek getiri imkdm1 sundugu sonucuna
ulasmuslardir' . Diger taraftan, Yaprakli ve Giingdr (2007) iilke risklerinin hisse senedi
fiyatlarma etkisini 6lgcmek amaciyla yaptiklar1 calismada granger nedensellik testini
kullanarak, makroekonomik degiskenlere dayanan ekonomik riskle hisse senetleri
arasinda bir nedensellik bulmus ve yaptiklari regresyon modelleri ile ekonomik riskin
hisse senedi fiyatlarmi olumsuz etkiledigi sonucuna varmuglardir'”’.

Gay (2008), ¢alismasinda Rusya, Hindistan, Cin ve Brezilya olmak iizere dort
iilkede zaman serileri analiz teknigini kullanarak makroekonomik faktorlerle, sermaye
piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Yapilan calismada, doviz kuru ve petrol
fiyatlartyla hisse senedi fiyatlar1 arasinda belirgin bir iliski tespit edilmemistir. Ancak;

enflasyon, iiretim, iicret yapisi, faiz orani vb. ulusal ve uluslararasi makroekonomik

'7> Robert Geske and Roll,“The Fiscal and Monetary Linkage Between Stock Returns and Inflation”, The
Journal of Finance, 38, 1983, pp.854-865.

17 Gershon Mandelker and Kishore Tandon, “Common Stock Returns, Real Activity, Money and
Inflation: Some International Evidence”, Journal of International Money and Finance, 4,
1985, pp. 267-286.

'3 Jan Hanousek and Randall K. Filer, “The Relationship Between Economic Factors and Equity Markets
in Central Europe”, Economics of Transition, 8(3), 2000, pp.623—638., Benoit Carmichael and
Lucie Samson, “Expected Returns and Economic Risk in Canadian Financial Markets”, Applied
Financial Economics, 13, 2003, pp.177-189., Stanislav Anatolyev, “A Ten-Year Retrospection
of the Behavior of Russian Stock Returns”, BOFIT Discussion Paper, 9, 2005, pp.1-43.

176 Campbell Harvey, “Predictable Risk and Return in Emerging Markets”, Review of Financial Studies,
8, 1995, pp.773-816., Harri Ramcharran, “Returns and Pricing in Emerging Markets”, The
Journal of Investing, 13(1), 2004, pp.45-55.,Esmeralda O. Lyn ve Edward J. Zychowicz,
“Predicting Stock Returns in The Developing Markets of Eastern Europe”, The Journal of
Investing, 13(2), 2004, pp.63-72.

"7 Yaprakli ve Giingdr, a.g.e., ss. 200-218.
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faktorlerin hisse senedi piyasalarmin etkinliginde onemli bir belirleyici oldugu tespit
edilmistir'’®.

Yilmaz, Gilingor ve Kaya (2006), yaptiklar1 ¢calismada; déviz kuru, enflasyon,
faiz oranlari, dis ticaret dengesi ve para arzi gibi degiskenlerin hisse senedi fiyatlar
tizerinde 6nemli etkilerinin oldugu sonucuna ulasmislardir'”.

Tablo 2.2. de Heffernan (1986) tarafindan yapilan calismada iilke riskini
belirlemede kullanilan ve uluslararasi bankalar tarafindan en onemli kabul edilen

ekonomik gostergeler goriilmektedir.

Tablo 2.2. Ulke Riskini Belirleyen Onemli Ekonomik Degiskenler

En Fazla Kullamilan Gostergeler Bankalarin %’ si
Odemeler Dengesi 87
Bor¢ Servis Orani 52
Uluslararasi Rezervler 39
Ekonomik Gelisme 39
Enflasyon / Para Politikas1 35

Kaynak: Heffernan, (1986: 77)
Shelagh A. Heffernan’in yaptig1 analize gore, uluslararasi bankalarin iilke riski
analizlerinde onem derecesine gore; 0demeler dengesi, borg servis orani, uluslararasi
rezervler, ekonomik gelismeler ve enflasyon/para politikas1 gostergelerine yer verdikleri

goriilmektedir.

2.3.1.1.1. Cari Islemler / Odeme Dengesi

Ulkelerin ekonomik giiciiniin bir gdstergesi olan cari islemler dengesi mal ve
hizmet ihracatinin, mal ve hizmet ithalatindan olan farkini géstermekte olup iilkelerin
dis borglarini derken kullanacaklar1 ddvizin kazanilmasinda en saglikli kaynaktir. Ulke
risk analizlerinde cari islemler dengesi degiskenleri, genellikle baska degiskenlere
oranlanmak suretiyle kullamilir. Ulke risk analizlerinde cari islemler dengesinin en

yaygin olarak kullanildig1 oranlama, cari islemler ag¢iginin ihracata orami olan ‘‘cari

'78 Robert D. Gay, “Effect Of Macroeconomic Variables on Stock Market Returns for Four Emerging
Economics: Brazil, Russia, India and China”, International Business&Economics Research
Journal, 7(3), 2008, pp. 1-8.

' Omer Yilmaz vd.,“Hisse Senedi Fiyatlar1 ve Makroekonomik Degiskenler Arasindaki Esbiitiinlesme
ve Nedensellik”, IMKB Dergisi, 8(34), 2006, ss.1-16.
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islemler pozisyonu’’dur. Odemeler dengesi ise iilkenin bir y1l igerisinde diger iilkelere
yaptig1 60demeler ile diger iilkelerin ilgili iilkeye yaptig1 6demeleri gosteren tablodur.
Tabloda dis iilkelere yapilan oOdemeler ve diger iilkelerin ilgili lilkeye yaptigi
odemelerin daima denk olmasi1 gerekmektedir. Odemeler dengesi iilkenin
varliklarindaki degigmelerin ve dis bor¢larmn bir gostergesi olup tlilkenin farkl: tilkelerle
olan ekonomik iligkilerin boyutlarinin analiz edilmesini saglamakta ve hiikiimetlerce
uygulanan mali ve ekonomi politikalarinin belirlenmesi ve analiz edilmesinde veya 6zel
sektoriin kendi politikalarin belirlemesinde bir arag olarak kullanilmaktadir. Odemeler
dengesi; tilkelerin diger iilkelerle olan ekonomik iligkilerinin bir 6l¢iisti olmasi yaninda,
enflasyon orani, kalkinma hizi, GSMH, gelir dagilimi ve doviz kuru gibi {ilkelerin

makroekonomik géstergeleri ile de sik1 bir iliski igerisindedir'™.

2.3.1.1.2. Borg Servis Orani

Ulkeler dis borglariyla ilgili durumlar1 analiz ve takip edebilmek icin cesitli
oranlamalar kullanmaktadir. En ¢ok kullanilan oranlardan biri olan borg servis orani; dis
borg servis 6demelerinin ihracata oranidir ve iilke risk analizlerinde en fazla kullanilan
borg gostergesidir. Ulkelerin doviz gelirlerine karsilik déviz giderlerinin artmasi veya
doviz giderlerine karsilik doviz gelirlerinin diismesi sonucu iilke dis bor¢larin1 6demede
farkli sorunlarla kars1 karsiya kalabilir. Bu nedenle iilkelerin doviz gelirleri, ihracat
gelirine bagli olarak ele almmakta ve doviz giderlerinin doviz gelirini ne kadar
karsilayabilecegi hesaplanmaya c¢alisilmaktadir. Borg servis oranmnin % 15 in altinda

olmasi durumunda riskin diisiik oldugu kabul edilmektedir'®'.

2.3.1.1.3. Enflasyon Orani

Bir iilkenin dis ticaretini ve dolayisiyla doviz kazanma giiciinii 6nemli oranda
etkileyebilecek faktorlerden biri de enflasyon’dur. Diinya ekonomilerindeki
kiiresellesme olgusu, enflasyonun yiiksek oldugu iilkeler basta olmak iizere tiim
iilkelerde enflasyonun diistiriilmesi yoOniindeki baskilar1 artrmistir. Doviz  kuru

politikalar1 enflasyonun yiiksek oldugu iilkelerde biiyilk 6nem tasimaktadir. Gelismis

180 Zafer Tunca ve Arzu Bayer, “Odemeler Dengesi, Para ve Finans Ansiklopedisi”, istanbul: Creative
Yayincilik, 1996, s.1241.

'8! Thomas Krayenbuehl, “Country Risk: Assesment and Monitoring It”, Cambridge: Woodhead
Faulkner, 1988, s.54.
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iilkeler biiyiik ol¢iide dalgali doviz kuru sistemini benimsemekte ve doviz piyasasina
miidahale etmemektedirler. 1990’larm ikinci yarisinda gozetimli doviz kuru sisteminin
basarisiz olmasi neticesinde ¢ok sayida gelismekte olan iilke, enflasyon hedeflemesiyle
birlikte dalgali doviz kuru sistemini tercih etmistir. Doviz kurlarinin enflasyon
iizerindeki etkisinin, sermaye hareketlerinin oynakligina, merkez bankalarmnin
kredibilitesine ve finansal-yapisal reformlar gibi faktorlere bagl oldugu ileri
siiriilmektedir'®.

Enflasyon oranlarinin doviz kurlarindaki artistan daha hizli artmasi tilkenin
uluslararas1 piyasalardaki rekabet giiclinii olumsuz etkilemekte, ihracat gelirlerini
azaltmakta, ithal mallarin daha ucuz olmasini saglamakta ve dolayisiyla ithalati

ozendirmektedir. Bu durum ise dis ticaret dengesini olumsuz etkileyerek doviz kaybina

1
neden olacaktir'®,

2.3.1.1.4. Ekonomik Gelisme

Ulkede uygulanan ekonomi politikalar: iilkeye olan giiveni etkileyerek iilkeye
yapilacak yatirimlari, yapilacak yatirimlardan iilkeye saglanacak doviz girisini ve
dolayisiyla iilkenin dis bor¢ ddeme kapasitesini yakindan etkilemektedir. Uygulanan
giiclii ve istikrarli ekonomi politikalar1 ililkeye dogrudan yabanci yatwrimlart ¢ekerek
sermaye girisini ve iilkenin rezerv durumunu artirmaktadir'™*.

Ulkelerin ekonomik gelismislik diizeyinin bir gostergesi olarak bircok analizde
kisi bast milli gelir kullanilmaktadir. Ulke riski analizlerinde ise, ekonomik gelismislik
diizeyinin gostergesi olarak; kisi bast GSMY, kisi bas1 GSYH ve kisi bast milli gelir
kullanilmaktadir'®’.

Ekonomik gelisme veya ekonomik biiylime, yabanci yatirimcilar tarafindan
yatrim karar1 alma asamasinda iilkenin kredi derecelendirme analizlerinde dikkate

alinan faktorlerdendir. Ulkelerin belirli bir gelir veya ekonomik gelismislik diizeyine

ulagmalar1 adma uygulayacagi giicli ekonomi politikalar1 ve uyguladigi ekonomi

"2 Sayim Isik ve Koray Duman, “Enflasyon Hedeflemesi ve Dalgali Doviz Kuru: Bazi Ulke
Deneyimleri”, Akdeniz Universitesi I.i.B.F Dergisi, 15, 2008, s.53.

'8 Krayenbuehl, a.g.e., 5.39.

'8 Krayenbuehl, a.g.c., 5.48.

185 Kemal Yildirim ve Dogan Karaman, “Makroekonomi”, 4. Baski, Eskigehir: Egitim, Saglik ve Bilimsel
Arastirma Vakfi Yayinlari, 45, 2005, s. 54.
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politikalar1 neticesinde yakalayacagi yiiksek biiylime oranlari, iilkenin borcunu geri

o0dememe riskini azaltmakta ve yiiksek kredi notu elde etmelerine olanak saglamaktadir.

2.3.1.1.5. Uluslararas: Rezervler

Uluslararasi rezervler, para otoriteleri tarafindan her an kullanilabilen ve kontrol
edilebilen 6demeler dengesi aciklarmi finanse etmede, doviz kurunu etkileme veya
farlik amaglarla doviz piyasasina miidahale etmede ve dis bor¢larin 6denmesinde biiyiik
onem tasimaktadir. Uluslararas1 rezervler; iilke riski analizlerinde kullanilirken,
cogunlukla uluslararasi rezervlerin ithalata orani olan uluslararasi rezervlerin ithalati
karsilama oran1 kullanilmaktadir. Analizlerde uluslararas1 rezervlerin yeterliligine
iligkin kullanilan degiskenler ise; uluslararasi rezervlerin digs borglara orani ve

uluslararasi rezervlerin GSMH’ ya oranidir.

2.3.1.2. Sosyal Risk Faktorleri

I¢ savas, sosyal kargasa, asiret catismasi, diizensiz gelir dagilimi, dinsel
boliinme, sosyal siniflar arasi gatigmalar v.b. gibi sosyal faktorler lilkelerin politik ve
ekonomik yapisini etkileyen bir nitelige sahiptir. Bu nedenle uluslararasi piyasalarda
faaliyet gosteren bankacilar iilke risk analizi yaparken borg¢lu iilkelerin niifus
yogunlugu, egitim diizeyi, isgiicii, gelir dagilimi, sendikalar ve din etnik gruplagmalar
v.b. nitelikleri gercek¢i bir sekilde degerlendirme ve analiz etmektedirler. Gelir
diizeyleri arasinda farkliligin az oldugu, dini ve etnik kutuplasmalarin olmadig, orgiitlii
ve nitelikli is glicline dengeli niifus artis ve dagilimina ve de yiiksek egitim diizeyine
sahip iilkelerin riski daha az olmaktadir. Gelismekte olan ve uzun siiredir borg krizi

icerisinde bulunan iilkeler ise, saglikli bir sosyal yapiya sahip degildir'*’.

2.3.1.3. Politik Risk Faktorleri
Politik risk, dis yatwrimlarm yatwrim yapilacak iilke politikalar: tarafindan

kisitlanmast olarak tanimlanabilir'’. Diger bir tanimla; politik risk, yabanci isletmelerin

186 y oriik, a.g.e, s.6. .
'87 Yusuf Erbay, “Kiiresel Isletmelerin Yénetimi ve Tirk Isletmelerinin Yeni Tirk Cumhuriyetlerine
Yonelik Faaliyetleri”, Ankara: Mahalli Idareler Genel Miidiirliigii Yaymlar1, 11, 1996, s. 79.
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fiziksel varliklarini, faaliyetlerini, yatirimlarini ve calisanlarini etkileyen, ulusal ve
uluslararasi ¢evrelerde meydana gelen olaylar biitiinidiir'*.

Politik risk; tilkenin, biirokrasi kalitesi, kamu diizeni, yolsuzluk diizeyi,
demokratik sorumlulugu, yatirim ortami, dini veya diger etnik gerilimi, i¢ ve dis
anlagmazliklari, sosyoekonomik durumu, hiikiimet kararliligi ve askeri politikas1 gibi
birgok degeri igeren politik yapismnmn bir dlgiimiidir'™.

Firmalarmm amaglarin1 ve karlarin1 etkileyen politik olaylar dort gruba
ayrilmaktadir'”. Bunlar;

1. Ev Sahibi Ulkedeki Politik Olaylar: Ev sahibi iilkelerde yasanan olumsuz
politik durumlarda yabanci firmalar lilkeye yatirim yapmak istemeyecektir. Ancak firma
politik risk analizini yaparak, kazanci riske {istiin geliyorsa yatirim yapabilir.

2. Yatrimeir Ulkedeki Politik Olaylar: Uluslararas: firmalarin yiiriitme ve
yonetim iglemlerinin yapilarak, onemli kararlarm alindigi merkez iilkede yasanan bir
politik kriz bagl firmalar1 da olumsuz etkileyecektir.

3. Yatirimer ve Ev Sahibi Ulke Arasindaki Politik Olaylar: Yabanci firmalar
yatirim yaptiktan sonra yatirimci ve ev sahibi iilke arasindaki iligskilerin bozulmasi
sonucu ortaya c¢ikan bir risktir. Ev sahibi iilkedeki tiiketiciler yabanci firmanin
iirtinlerini boykot ederek iirliniin piyasasimni daraltabilirler. Boylece firma, {iriinlerine
olan talebin azalmasi nedeniyle zarar edebilir.

4. Kiiresel Olaylar: Nadir rastlanan bir risktir. Diinyaya hakim olan iktisadi
anlayisin degismesi ya da ¢cokmesiyle ortaya ¢ikabilir.

Politik risk analizlerinin temel amaci, iilkenin politik istikrar derecesini 6lgmek
ve Olciilen riskin yapilacak olan yabanci yatirimlara olabilecek pozitif veya negatif
etkilerini degerlendirmektir. Yatirime1 politik risk Olciimiinde, ililkenin giincel politik
durumuna olan giiveninden ziyade, uzun vadeli politik ve ekonomik istikrara olan
beklentileri de yansitmaktadir'".

Ulke riskini belirleyen faktorlerden biri olan politik risk kaynaklari, iilkelerin

ekonomileri  ilizerindeki etkilerinden dolayr oOncelikle finansal piyasalari

'8 Philipp Harms, “International Investment, Political Risk, and Growth”, London: Kluwer Academic
Publishers, 2000, s.13.

189 Hassan vd., a.g.e.,s. 65,

1% Ferit Kula, “Cokuluslu Girisimler ve Tiirkiye, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlarmin iktisadi
Verilerle Bilimsel Analizi”, Istanbul: Ileri Yayinlari, 2006, s.162.

! Deniz Arikan, “Tiirkiye’de Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari”, istanbul: Arikan Basim Yaymn
Dagitim, 2006, s. 34.
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etkilemektedirler. Politik istikrarin bozuldugu veya politik riskin artig gosterdigi
iilkelerde, firma faaliyetleri ve ekonomik biiylime yavaslayarak, hisse senedi getirileri
azalmaktadir. Bu nedenle, 6zellikle uluslararasi piyasalarda faaliyet gosteren firmalarin
yatirim kararlarinda, yatirim yapilan iilkenin politik sartlarindan dogan riskleri dikkate

.. . . . 192
almas1 ve iyi analiz etmeleri gerekmektedir'®

. Ayrica; politik istikrarin hakim oldugu
bir iilkeye yatirim yapacak olan yatirimcilar, gelecegi daha saglikli tahmin edebilecek
ve politik istikrar sayesinde gelecekte biiyiik bir politik risk dngoriilmeyeceginden uzun
vadeli ve kalici ekonomik faaliyetlere yoneleceklerdir'®”.

Politik risk ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski konusunda yapilan
calismalardaki genel kani, politik riskteki artiglarin hisse senedi fiyatlarin1 olumsuz
etkiledigi yoniindedir'**.

Literatiirde politik risk faktorleri ile ilgili yapilan calismalardan bazilar1 su
sekildedir;

Bailey ve Chung, (1995) calismalarinda bircok kez ekonomik ve politik
buhranlar yasamig olan Meksika 6rnegi iizerinde yaptiklar1 ¢alismada, doviz kuru
dalgalanmalar1 ve politik risk unsurunun hisse senedi getirileri iizerinde bir etkisi
oldugunu savunmuslardir'®®. Bittlingmayer (1998), ise 1880 ve 1940 yillar1 arasinda
Almanya lizerinde yaptig1 politik risk ve piyasa hareketleri iizerine yaptigi regresyon
analiziyle, bu iki unsur arasinda agik bir iliski oldugu sonucuna varmustir'®®.

Chan and Wei (1996), calismalarinda Hang Seng Endeksi ve Red-Chip Endeksi
olmak {tizere iki endeks alarak politik haberlerin piyasa hareketliligini nasil etkiledigi
iizerine arastirmalar yapmuglardir. Calisma sonucunda her ikisinde de piyasa
hareketliligi politik riskten etkilendigi sonucuna varmislardir. Hang Seng Endeksinde
olumlu (olumsuz) politik haberlerle hisse senedi getirileri arasinda pozitif (negatif)

korelasyon oldugu sonucu elde edilirken, Red-Chip Endeksinde iy1 ya da koti

2 Yaprakli ve Giingdr, a.g.e., s. 205.

13 Selim Sanlisoy ve Recep Kok, “Politik Istikrarsizlik- Ekonomik Biiyiime iliskisi: Tiirkiye Ornegi
(1987-2006)”, Dokuz Eyliil Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 25(1), 2010, ss. 101-125.

194 Abdulkadir Kaya, M.Suphi Ozgomak ve Giingér, Politik Risk Yatirimemnimn Dikkate Almasi Gereken
Bir Riskmidir?, Borsa Istanbul Ornegi”, 17. Finans Sempozyumu, 23-26 Ekim 2013, ss.24-31.

' Warren Bailey and Y.Peter Chang, “Exchange Rate Fluctuations, Political Risk, and Stock Returns:
Some Evidence From An Emerging Market”, Journal of Financial and Quantitative Analysis,
30, 1995, pp.541-561.

1% George Bittlingmayer, “Output, Stock Volatility and Political Uncertaintly in a Natural Experiment:
Germany, 1880—1940”, Journal of Finance, 1998, pp. 2243-2257.
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haberlerin hisse senedi getirilerini etkilemedigi sonucu elde edilmistir'’. Simon (1982),
Roy and Roy (1994) ve Meldrum (2000), politik riskin yatirimcilarin beklenen
getirilerinde agik bir sekilde kayip veya azalma oldugunu savunarak, hisse senedi
getirilerinde negatif bir etmen olarak nitelendirmislerdir'’®. Buna karsin Kobrin (1979),
Feils and Sabac (2000), politik riskin yatirimci getirilerinde hem negatif hem de pozitif
yonde etki yapabilecegini savunmuslardir'®”.

Kim and Mei (2001), ¢aligmalarinda politik haberlerin hisse senedi getirilerini
etkiledigi, ancak olumlu haberlerin yarattig1 pozitif etki ile negatif haberlerin yarattigi
negatif etkinin asimetrik oldugu sonucuna varmislardir®. Cosset ve Suret (1995),
calismalarinda Nisan 1982°den, Aralik 1991 arasinda aylik verilere dayanan politik risk
dereceleri ve hisse senedi getirileri iizerine 38 tilkeyi kapsayan bir ¢alisma yapmiglardir.
Yapilan ¢alismada politik riski diisen iilkelerin, sermaye piyasalarmin etkinliginin
arttig1 sonucuna varmuslardir®'. Heaney and Hooper, 2001 yaptiklar: calismada bir
iilkenin herhangi bir topluluga {iye olmasiyla, politik risk derecesi arasinda biiylik bir
korelasyon oldugu sonucuna varmislardir™?,

Perotti/Oijen (2001) tarafindan yapilan ¢aligmalarda, politik riskteki azalmanin
hisse senedi getirilerini gelismekte olan lilkelerde, gelismis iilkelerdekinden daha fazla

3

artirdigl sonucuna ulasilmistir™. Yaprakli ve Giingdr (2007) yaptiklari ¢alismada

iilkenin siyasi yapismi yansitan politik riskin hisse senedi fiyatlarim1 olumsuz yonde

. o 204
etkiledigi sonucuna varmuslardir™*.

"7 Yue-Cheong Chan and John Wei, “Political Risk and Stock Price Volatility: The Case of Hong Kong”,
Pacific Basin Finance Journal, 1996, pp.259-275.

%8 Jeffrey D. Simon, “Political Risk Assesment: Past Trends and Future Prospects”, Columbia Journal
of World Business Fall, 17(3),1982, pp.62—70., Ashok Roy and Patricia G.Roy, “Despite Past
Debacles, Predicting Sovereign Risk Stil Presents Problems”, Commercial Lending Review,
9(3), 1994, pp. 92-95., Duncan H.Meldrum, “Country Risk and Foreign Direct Investment”,
Business Economics, 35(1), 2000, pp.33-40.

199 Stephen J.Kobrin, “Political Risk: A Review and Reconsideration”, Journal of Business Studies,
10(1), 1979, pp.67-80., Dorothee C.Feils and Florin M.Sabac, “The Impact of Political Risk on
the Foreign Direct Investment Decision: A Capital Budgeting Analysis”, Engineering
Economist, 45(2), 2000, p.129

2% Harold Y.Kim and Jianping P. Mei, “What Makes The Stock Market Jump? An Analysis of Political
Risk on Hong Kong Stock Returns”, Journal of International Money and Finance, 20, 2001,
pp.1003-1016.

201 yean-Claude Cosset and Jean-Marc Suret, “Political Risk and The Benefits of International Portfolio
Diversification”, Journal of International Business Studies, 1995, pp.301-318.

292 Richard Heaney and Vince J.Hooper, “Regionalism, Political Risk and Capital Market Segmentation
in International Asset Pricing”, Journal of Economic Integration, 16(3), 2001, pp.299-312.

2% Enrico Perotti and Pieter Van Oijen, “Privatization, Market Development and Political Risk in
Emerging Economies” Journal of International Money and Finance, 20(1), 2001, pp.43-69.

2% Yaprakli ve Giingor, a.g.e., $5.200-218.
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2.3.1.4. Finansal Risk Faktorleri

Ulke riskini belirleyen faktdrlerden finansal risk faktdrleri, ithalata ddenen
likidite, dis borg servisi/ ihracat, dis bor¢/GSYH, faiz oram1 ve doviz kuru gibi dis borg
gostergelerini ve makroekonomik degiskenleri dlgerek bir iilkenin yurtdisi resmi, ticari
ve finansal borglarin1 6deyebilme kabiliyetini degerlendirme imkani sunmaktadir?®’.

Finansal risk faktorlerinin gostergeleri, ekonomik risk faktorleri gibi sayisal
verilerle analiz edilebilmektedir. Ulke risk analizlerinde finansal risk gdstergelerinin
analizi yapilirken genellikle dviz kuru degiskeni kullamlmaktadir™®®,

Yatirimeilarin ¢ogu finansal riski yatirim yapilan anaparayi kaybetme olasiligi
olarak degerlendirmektedir. Ancak, finansal risk ¢ok boyutlu olup, kur riski, enflasyon
riski, faiz orami riski, likidite riski ve kredi riski gibi c¢esitli risklerin birlesiminden
olusmaktadir. Ornek olarak, bir yatirimer kredi riski olmayan devlet tahviline yatirrm
yaparak, bilerek veya bilmeyerek, likidite riski, faiz oranmi riski, enflasyon riski ve
yeniden yatirim riski gibi diger riskleri de kabullenmis olmaktadir®’.

Finansal risk durumunun olugsmasinda bir¢ok neden bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi, uluslararast piyasalarin kiiresellesmesidir. Diinyadaki biitiin piyasalar,
sermayenin serbest dolasimindaki engelleri asamali olarak ortadan kaldirarak, daha
genis bir piyasa sekline doniismiis olup, bu durum, diinyanin bir bolgesinde ortaya ¢ikan
sorunlarm bagka bir cografi bolgedeki piyasalara ve yatirimcilara hemen yansimasi gibi
bir olguyu da beraberinde getirmistir. Diger bir neden, uluslararasi piyasalarin giderek
daha da degisken olmasidir. Piyasa fiyatlarmin ve rasyolarin inigli ¢ikisli bir seyir
izlemesi finansal riskin ana kaynaklarindan biridir. Piyasadaki degiskenlik arttiginda,
piyasa katilimcilart daha biiyiik belirsizlik ve risklerle karsi karsiya kalmaktadirlar. Bir
baska neden ise, uluslararas1 piyasalardaki sartlarin degismesi sonucunda karmasik
yapilt yeni yatirim alternatiflerinin ortaya ¢ikmasi durumudur. Yatirim araglarmnin

cesitliligi, korunma amacli tiirev enstriimanlarda oldugu gibi, diger yatirim aracglarini da

gelismeye yoneltmistir. Bu nedenle, tiirev enstriimanlar, finansal piyasalarda riski

295 yaprakli ve Giingor, a.g.e., s. 200-201.

2% Alper Veli Cam, ““Ulke Riskinin Firma Degeri Uzerine Etkisi: i.M.K.B. ye Kayith Firmalar
Uzerine Bir Uygulama’’, Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, 2010,
s.24.

27Adem Anbar ve Melek Eker, “Bireysel Yatirimcilarn Finansal Risk Algilamalarni Etkileyen
Demografik ve Sosyoekonomik Faktorler”, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal
Bilimler Dergisi, 5(9), 2009, ss.129-150.



55

azaltmak icin giderek daha genis olarak kullanilmis ve bu enstriimanlardan kaynaklanan
zararlar da artmaya baglamustir®®®.

Literatiirde finansal risk faktorleri ile ilgili yapilan caligmalardan bazilar1 su
sekildedir;

Goksel ve Boztosun (2003) ekonomik cevrenin bir alt evresi olan ve finansal
cevre unsurlarinin finansal riski etkileyen degiskenler cergevesinde Avrupa birligine
aday olan iilkelerle Tirkiye’nin durumunu karsilastirma amaciyla Diinya Bankasinin
20002001 verilerini kullanarak cok degiskenli analiz metoduyla yaptigi calismada
finansal risk agisindan iilkeleri kiyaslamis ve ¢ok uluslu isletmelerin finansal riski az
olan iilkelerde faaliyette bulunmay: tercih edecekleri sonucuna varmistir™”.

Clark/Kassimatis (2004) 1985-1997 donemine ait verilerle 6 Latin Amerika
iilkesi (Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Sili, Veneziiella, Kolombiya, Meksika) lizerine
yaptiklar1 calismada, finansal iilke riski ile hisse senedi piyasasi performansi arasinda
dogrudan bir iligski olup olmadigini arastirmiglardir. Bu 6 iilkenin en 6nemli 6zelligi dis
bor¢ stoklar1 fazla olan, finansal risk priminin var oldugu filkelerdir. Elde edilen
sonuclara gore, finansal riskteki % 1'lik artis hisse senedi piyasasi getirisini ortalama %
0,5 oraninda azaltmakta ve piyasadaki hareketliligi artirmaktadir. Ayrica, 5 iilkede
finansal risk primi, hisse senedi piyasast performansmi Onemli derecede
etkilemektedir®'’.

Perotti ve Oijen, llke riski kapsaminda finansal riskin piyasa performansi

iizerinde etkisinin olmadig1 yoniinde bulgular elde etmislerdir*'".

2.3.2. Ulke Riskinin Olgiilmesi

Ulke riskinin &lgiilmesi ve iilkelerin risk derecelerinin tespiti i¢in yapilan
analizlerde gelistirilmis bircok yontem ve model bulunmaktadir. Bu yontem ve modeller
ile yapilan iilke riski Ol¢lilmesi ¢alismalar1 derecelendirme kavramini da beraberinde

getirmistir.

298 hittp://www.tcbm.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/1999/riskyon.html, Erisim Tarihi: 11.03.2014.

299 Aykut Goksel ve Dervis Boztosun, “Avrupa Birligine Aday Ulkelerin Finansal Risk Agisidan
Karsilastirilip Konumlandirilmasi”, Ugiincii Sektor Kooperatifeilik, 39(144), 2004, ss.77-90.

219 Ephraim A.Clark and Konstantinos Kassimatis, “Country Financial Risk and Stock Market
Performance: The Case of Latin America”, Journal of Economics and Business, 56(1), 2004,
pp-21-41.

21 perotti and Oijen, a.g.e., pp.43-69.
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Derecelendirme, bir kurulusun veya bir finansal varligim finansal
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirip getiremeyecegini tahmin etmek {izere
kullanilan, s6z konusu kurulusun veya finansal varliin ge¢mis, cari, nitel ve nicel
verilerine dayanarak yapilan ve gelecege yonelik projeksiyonlar {izerinden performans
analizlerinin de yapildig: bir smiflandirma sistemi olarak tanimlanabilir®'*.

Ulke risk analizlerinde ¢ok sayida degisken kullanilmakta ve analiz sonuglari,
degisik alanlarda bilimsel olarak kullanilmaktadir. Uluslararas1 yapilacak olan
yatirimlarin tiirli, kredi, dogrudan yatirim, tahvil, hisse senedi veya baska bir yatirim
arac1 olabilir. Ulke riskinin hesaplanabilmesi igin éncelikle, yapilacak olan yatirimlarin
ne tir bir yatirim oldugunun bilinmesi gerekmektedir. Eger yapilacak olan yatirim,
dogrudan bir yatirim ise, normal is plani g¢ergevesinde yeni bir sanayi kompleksi
kurulacaksa iilke risk analizine mutlaka yatirim yapilacak iilkenin yasal gercevesi
bakimmdan yaklagilmasi yani, ililkenin sosyal yapisi, politik yapisi, vergi sistemi,
sermaye ve para piyasasi, iilkede uygulanan para politikalari, politik risk ve finansal risk
gibi faktorleri de dikkate almarak karar verilmesi gerekmektedir®'’.

Smir 6tesi yatirimlarda {ilke risk analizleri, yatirim yapacak firmalar tarafindan
bizzat gercgeklestirilebilecegi gibi ¢esitli uluslararasi1 kurumlar tarafindan da
yapilmaktadir.

Ornegin, dis bor¢ veren bankalarmn bir kismu, iilke risk analizlerini kendileri
yaparak, lilke riski endekslerini hazirlarken, bir kismi ise ¢esitli kurumlar tarafindan
hazirlanan endekslerden yararlanmaktadirlar. Bu yOntemlerin temel amaci ise, bir
iilkenin, iilke riskini belirleyen sosyal, finansal, politik ve ekonomik faktorlerinin,
gecmisteki durumlari ve gelecekteki beklentiler konusunda, kredi veren kuruluslara
saglikli veriler sunmalaridir™*.

Calismamizda iilke riski analizi yapan kuruluslar iki kategoride incelenmistir
Bunlardan birincisi sermaye piyasasinda etkin bir rol oynayan ve esas amaglar1 tilkelerin
bor¢larmi1 6deyip Odememe kapasitelerini degerlendiren kredi derecelendirme

kuruluslaridir. Digeri ise iilkelerin genel goriiniimiinii degerlendiren ve daha ¢ok siyasi

ve politik yap1 iizerinde duran iilke risk &l¢iim kuruluslaridir. Ulke risk derecelerini

Derya Giiltekin Karakas vd., “Sovereign Risk Ratings: Biased Toward Developed Countries?”,
Emerging Markets Finance and Trade, 47(2), 2011, ss. 69-87.

213 Sinan Unsar, ‘‘Uluslararasi Isletmelerde Uretim Stratejileri’’, Journal of Yasar University, 2007, ss.
695-708.

214 yoriik, a.g.e., s. 27.
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belirleyen kredi derecelendirme ve tilke risk 6l¢tim kuruluslarinin hepsi farkli yontemler
kullanarak, bir dizi niceliksel ve niteliksel bilgiyi tek bir indeks veya derece seklinde

yorumlamaktadirlar®'’.

2.3.2.1. Derecelendirme (Rating) Sirketleri

Kredi derecelendirme (Rating) sirketleri; bagimsiz olarak c¢alisan, bor¢lunun
kredibilitesini; borcunu zamaninda ve diizenli geri O0deme kapasitesini Olgen,
profesyonel calisanlar tarafindan olusturulmus, standart ve tarafsiz gorlis belirten
sirketler olarak tanimlanmaktadir®'®.

Kredi derecelendirmede tilkelerin risk diizeylerine gore smiflandirilmasi,
yatirimcilara, karsilasabilecekleri risk agisindan bir karsilagtirma yapma imkéani
sunmakla birlikte iilkelerin de, aldiklar1 notlara gore uluslararasi kredi piyasalarina
erisimini kolaylastrmaktadir®”.

Derecelendirme sirketleri, ilk kez ABD' de kurulmus olup, finansal piyasalarda
ortaya c¢ikan gelismeler dogrultusunda diger iilkelerde’ de derecelendirme sirketlerinin
kurulmasina hiz verilmistir. Ancak, kendi {ilkelerinde faaliyet goOsteren bu yeni
sirketlerin uluslararas1 piyasalara fazla acilmadiklar1 gorilmektedir. ABD kokenli
derecelendirme kuruluslarmimn uzun yillara dayanan tecriibeleri ve gerek kendi ulusal
gerekse uluslararasi piyasalarda faaliyet gostermeleri, diger tilkelerde kurulan sirketlere
kiyasla daha fazla tanmmmalarina ve uluslararas1 derecelendirme piyasasinda rekabet
istlinliigli gostermelerine neden olmustur. Derecelendirme sirketleri igerisinde yillardir
basi ¢eken ABD kokenli derecelendirme kuruluslari; Standart&Poor's, Moody's, Duff &
Phelps ve Fitch Ratings'tir*'®.

Derecelendirme kuruluslar1 6zel sektor, kamu sektorii ve bunlara ait menkul

kiymetlerin risklerini analiz etmekte ve yatwrimcilar i¢in belirli donemlerle analiz

sonuclarini yayinlamaktadir. Finansal piyasalarda bir¢ok derecelendirme sirketi faaliyet

215 Giiven Delice, “Uluslararasi Finansal Isletmelerde Risk Olgusu”, Piyasa Dergisi, 3(10), 2004, ss.
133-154.
216 p Roger Nye ve Selda Eke, “Tiirkiye de Kredi Derecelendirmesi”, Activeline Dergisi, 2004, s. 38.
217 C. Yenal Kesbi¢ vd., “Ulke Riski Ol¢iim Problemi ve Onemi: Tiirkiye i¢in Bir Analiz”,Ekonomik
Yorumlar, 42(496), 2005, ss. 68—86.
Senol Babuscu, “Bankacilikta Risk Derecelendirmesi (Rating) ve Tiirk Bankacilik Sektoriine
Uygulamasi”, Ankara: SPK Yayinlari, 94, 1997.

218
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gostermekte olup, giinlimiizde genel kabul gormiis olan, belli bash derecelendirme

sirketleri Tablo 2.3. te gosterilmistir®"”.

Tablo 2. 3. Derecelendirme Sirketleri

Kurulus ..
Yil Derecelendirme Sirketi Ulkesi
1909 Moody’s Investor Service (Moody’s) A.B.D.
1922 Fitch Investors Service (Fitch) A.B.D.
1923 Standard and Poor’s Corporation (S & P) A.B.D.
1972 Canadian Bond Rating Service (CBRS) Kanada
1974 Thomson Bank Watch (Thom) A.B.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) A.B.D.
1985 Japanese Credit Rating Agency (JCRA) Japonya
1985 Nippon Investors Service Inc. (NIS) Japonya

Kaynak: Cantor ve Parker: (1994: 2)

Derecelendirme sirketleri igerisinde Standard & Poors ve Moody’s
derecelendirme piyasalarmin  %380’ini elinde bulundurmaktadir. Derecelendirme
piyasalarinda geriye kalan % 20 lik kismin % 14 ii ise Fitch Ratings’in kontroliindedir.
Piyasalarda genellikle biiyiik iki sirketten birinin notu yeterli sayilmakta olup,
tamamlayic1 ya da ikinci goriis olarak Fitch Ratings’in verileri kullanilabilmektedir™.

Derecelendirmelerde  iilkeler risk diizeylerine gore smiflandirilirken,
smiflandrmanin ~ kolayca  anlasilabilmesi  i¢in  semboller  kullanilmaktadir.
Derecelendirme  sirketleri tarafindan  kullanilan bu semboller yatirimcilara,
karsilagabilecekleri risk acisindan bir karsilastirma yapma imkani sunmakla birlikte
ilkelerin de, aldiklar1 notlara gore uluslararast kredi piyasalarina erigimini

kolaylastirmaktadir. Tablo 2.4.’te Standart&Poors, Moody’s ve Fitch Ratings’ in

kullandiklar1 semboller, sembollerin tasidiklar1 anlamlar ve not sistemleri verilmektedir.

2% Richard Cantor and Frank Packer, “The Credit Rating Industry”, Federal Reserve Bank of New York
Quartrly Rewiew, 19(2), 1994, p. 2.

20 Claire Hill, “Regulating the Rating Agencies”, Latin American and Carribbean Law and Economics
Association Annual Paper, University of California, Berkeley, 2005, pp.60—61.
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Tablo 2. 4. Kredi Derecelendirme Sirketleri Sembolleri

Standart&Poors | Fitch Moody’s Not’un A¢iklamasi
AAA AAA Aaa En Yiiksek Derece
AA+ AA+ Aal
AA AA Aa2 Yiiksek Derece
AA- AA- Aa3 Yatirmm
A+ A+ Al e
A A A2 Iyi Kredi Derecesi Yap112'1b111r
A- A- A3 SeVlye
BBB+ BBB+ Baal
BBB BBB Baa2 Ortanm Alt1 Seviye
BBB- BBB- Baa3
BB+ BB+ Bal
BB BB Ba2 Yatirim Yapilmaz
BB- BB- Ba3
B+ B+ Bl Spekiilatif
B B B2 Onemli I?ergcede Spekiilatif
Spekiilatif Seviye
B- B- B3
CCC+ ccc Caa
CCC CCC Caa3 Siddetli Riski
CC CC Ca Asin Spekiilatif
D ry D Yikimlilagini Default
D Yerine Getiremez

Kaynak:http://www.moddys.com, http://www.standardandpoors.com, http://www.fitchratings.com

Erisim Tarihi: 18.03.2014), Karagdl ve Mihgiokur, 2012, s. 16.

Derecelendirme sirketleri, yapilan analiz sonucu goriislerini, yatirimcilarin
anlayabilecegi bir sekilde harflerle agiklamaktadir. Harflerle ifade edilen sembollerin
ifade ettigi anlamlarin arkasinda, bu kuruluslarin her derecelendirme i¢in yaptigi
calismalar ve elde ettigi bilgiler yer almaktadir. Bu harf notlarinin yani sira yatirimcilara
duyurmak amaciyla, iilkelerin kredi notlar1 not izleme kapsamina alindiklarinda, tilkenin
kredi notunda olast bir degisiklik olabilecegi ve bu degisikligin hangi yonde
degisebilecegi, yani; “pozitif’, “duragan”, “negatif” veya ‘“gelisen” sekilde yon
degistirecegi belirtilmektedir®'.

Calismamizda, iilke riski analizi yapan derecelendirme sirketleri arasindan

derecelendirme piyasasini elinde bulunduran, yatirimlarda en c¢ok dikkate alinan ve

uluslararasi genel kabul gormiis olan Standart&Poors, Moody’s Investors, Fitch ve Duff

221 Erdal Tanas Karagél ve Ulkii Istiklal Mihgiokur, “Kredi Derecelendirme Kuruluslari: Alternatif

Arayislar”, SETA: Siyaset, Ekonomi ve Toplu Arastirmalar Vakfi Yaynlari, 7, 2012, s. 16.
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and Phelps, derecelendirme sirketleri iilke analizlerinde dikkate aldiklar1 faktorler de

g0z oniinde bulundurularak agiklanacaktir.

2.3.2.1.1. Standard & Poor’s Derecelendirme Sirketi

Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiik iki derecelendirme kurulusundan biri
olan ve uluslararas1 faaliyet gosteren Standard&Poor’s (S&P), merkezi New York
eyaletinde bulunan uluslararasi bir derecelendirme kurulusudur. 1941 yilinda “Standard
Statistics Company” ile “Poor’s Publising Company” sirketlerinin birlesmesiyle
gilinlimiizdeki ismini alan Standard&Poor’s derecelendirme sirketi, finansal kurumlara
bagimsiz goriis, analiz, veri ve bilgi saglayarak, bu kurumlarin piyasadaki degerlerini
belirlemeye yardime1 olmaktadir®*.

S&P derecelendirme sirketinin iilkeleri risk diizeylerine gore siniflandirilirken,

kulland1g1 semboller ve anlamlar1 Tablo 2.5.” te gosterilmistir.

Tablo 2. 5. S&P’s Derecelendirmeleriyle Yansitilan Gériislerin Genel Ozeti

Mali yiikkiimliiliikleri kargilamak i¢in son derece kuvvetli kapasite. En
E AAA yiiksek derece
=} AA Mali yikiimliiliikleri kargilamak i¢in ¢ok kuvvetli kapasite
Z Mali yiikiimlilikleri karsilamak i¢in kuvvetli kapasite, ancak
E A sartlardaki degisiklikler ve uygunsuz ekonomik kosullara karsi bir
a4 sekilde hassasiyet mevcuttur
; BBB Mali yii!(iimliiliikleri karsilamak i¢in yeterli kapasite, ancak uygunsuz
< ekonomik kosullara daha fazla maruzdur
> BBB - Piyasa katilimcilari tarafindan en diisiik yatirim notu addedilmektedir
BB + P(ii}(fiaza.1 l;atlzil.mcﬂarl tarafindan en  yiiksek spekiilatif not
addedilmektedir
Yakin gelecekte daha az hassasiyet gostermekle birlikte, uygunsuz is
= BB kosullari, finansal ve ekonomik kosullara karst mevcut belli bash
% bilinmezlikler ile kars1 karsiyadir
= Uygunsuz is kosullari, finansal ve ekonomik kosullara karsi daha
; B hassastir, ancak finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirme kapasitesi
<« mevceuttur
)4 Hali hazirda hassasiyet mevcuttur ve finansal yiikiimliiliklerini yerine
a CCC lg)eti;rrcrllesi igin uygun is kosullari, finansal ve ekonomik kosullara
= aglidir
?n" CC Hali hazirda yiiksek olglide hassasiyet
C Iflas veya benzeri islemler baslatiimakla beraber, finansal
yikiimliiliiklerin ifas1 devam etmektedir
D Finansal yiikiimliliklerin ifasi temerriide diismiistiir
‘AA’dan ‘CCC’ ye kadar olan derecelendirmelere (+) veya (-) isaretleri ilave
edilerek ana derecelendirme kategorileri igerisinde goreceli durum belirtilebilir.

Kaynak: S&P Kredi Derecelendirmelerini Tanima Rehberi

222 Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., ss. 11-12.
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S&P derecelendirme sirketi lilke riski analizi yaparken AAA en diisiik risk yani
en 1yl yatmrim seviyesini temsil ederken, D ise en diisiik yatirim diizeyini temsil
etmektedir. AAA’ dan, BBB’ ye kadar verilen notlar o iilkelerin yatirim yapilabilir tilke
oldugunu, daha diisiik kredi notlar1 ise yiiksek iilke riskini ifade etmektedir. “AA” ile

(1313

“CCC” arasindaki derecelendirme seviyelerine “+” veya isareti koyularak ratingler
cesitlendirilebilmektedir. Bu isaretler sayesinde rating kategorileri arasinda nispi
istiinliikler belirtilebilmektedir. Derecelendirmede “+” isareti, uzun vadede olumlu
gelismeler saptanmasi halinde notun bir derece yukari ¢ikabileceginin gostergesidir.
Ornek olarak “A” nin sagina (+) konulmasi ile elde edilen “A+" gdstergesi, s6z konusu
iilke notunun “AA” diizeyinin biraz altinda olmakla beraber “A” diizeyinin de biraz

e 9

iistiinde oldugunu ifade etmektedir. Ote yandan isareti ise, uzun vadede icerdigi risk
unsurlar1 nedeniyle notun bir alt dereceye inebileceginin gdstergesidir. Ayni 6rnek
iizerinden gosterirsek “A-" olmasi ise kredi notunun “BBB” den daha iyi (daha az riske
sahip) ancak “A” dan biraz asagida bulundugunu ifade etmektedir™>.

S&P derecelendirme sirketinin iilke risk analizlerinde dikkate aldigi temel
ekonomik ve politik gostergeler, politik kurumlarin istikrar1 ve siyasete katilim derecesi,
mali politika ve biit¢e esnekligi, parasal politika ve enflasyon, gelir ve ekonomik yap,
kamu ve 6zel sektor borg yiikil ve borg servis gegmisi basliklar1 altinda 6zetlenmektedir.
S&P derecelendirme sirketine gore bu faktorler yerel para cinsinden hiikiimet
bor¢larmin zamaninda O6denmesini etkileyen en Onemli faktorlerdir. S&P
derecelendirme sirketinin iilke risk analizlerinde dikkate aldig1 temel gostergeler Tablo

2.6.’da gosterilmistir™*.

22 Senol Babuscu ve Adalet Hazar, “SPK Kurumsal Yonetim”, Akademi Consulting ve Training

Yayinevi, 2097, s. 54. . .
2% Timur Han Giir, “Ulke Riskinin Belirlenmesinde Yéntemler”, Hacettepe Universitesi i.i.B.F.Dergisi,
18(2), 2000, s. 126—-127.
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Tablo 2. 6. S&P Ulke Risk Gostergeleri

Politik Risk

e Hiikiimetin yapisi ve politik kurumlarin uyumu
Popiiler katilimin derecesi
Liderlikte devamlilik siralamasi
Ekonomik politika amaglarinda isbirligi derecesi
Global ticaret ve mali sisteme entegrasyon
I¢ ve dis giivenlik riski
Gelir ve Ekonomik Yapi

e Yasam standardi, gelir ve servet dagilimi

e Piyasa ve piyasa dis1 ekonomi

e Kaynak donanimi ve ¢esitlilik derecesi
Ekonomik Biiyiime

e Tasarruf ve yatirimlarin biiytikliigli ve kompozisyonu

e Ekonomik bityiimenin orani ve gelisimi
Mali Esneklik

e Genel biitce dengeleri

e Vergi yiikii ve vergi artirabilme esnekligi

e Harcama baskisi
Kamu Borg¢ Yiikii

e  Genel hiikiimet mali varlilart

e Kamu borcu ve faiz yiikii

e Kamu borcunun para kompozisyonu ve yapisi

e Emeklilik bor¢lanmalari

e Bankalar, sirketlere ve diger ilgililere borglar
Fiyat Istikran

o Fiyat enflasyonunda gidisat

e Para ve kredilerin biiylime oranlar1

e DGoviz kuru politikasi

e Merkez bankasi bagimsizligi
Odemeler Dengesi Esnekligi

e Mali ve parasal politikalarin dis denge hesaplarina etkisi

e Cari iglemler hesabmin yapisi

e Sermaye akisinin kompozisyonu
Dis Borg ve Likidite

e Kamu dis borcunun biiyiikliigii ve kompozisyonu

e Bankalarin, diger kamu ve 6zel kuruluslarin kamu garantili ilgili

borglarmnm biyiikligi
e Vade yapisi ve borg servis ylki
e Rezervlerin ve diger kamu dig varliklarin seviyesi ve
kompozisyonu
e Borg servis gecmisi

Kaynak: Giir: (2000: 126-127)

2.3.2.1.2. Moody’s Investors Derecelendirme Sirketi

Amerika Birlesik Devletleri’nin en biiyiik iki derecelendirme kurulusundan biri
olan ve uluslararasi faaliyet gosteren Moody’s Investors derecelendirme sirketi John
Moody tarafindan 20.yy. baslarinda kurulmustur. Moody's Investors Service, diinyanin

en saygin ve yaygin kredi derecelendirme, arastirma ve risk analizi i¢in kullanilan
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kaynaklar arasmnda yer almaktadir. Sirket ilk derecelendirmeleri 1909 yilinda John
Moody tarafindan “Demiryollar1 Yatirimlarmin Analizleri” adli eserde yaymlanmistir.
Moody’s ilk olarak demiryolu yatirimlarmi derecelendirme ile ise baslamis daha sonra
kamu ve 0Ozel sektoriin ihra¢ ettigi tahvilleri derecelendirmistir. Moody’s
derecelendirme sirketi iilkelerin analizinde {ilkelerin siyasi dinamiklerini ve sosyal
olusumlarini, mali ve ekonomik durumlarmi ayri ayr1 degerlendirmekte, bunlarin
birlesiminden olusan iilke risk notlarmi periyodik olarak yaymnlamaktadir. Ulke
derecelendirmelerinde kullanilan gdstergeler bakimindan S&P ve Moody’s arasinda
onemli farklar goze carpmamaktadir. iki derecelendirme sirketi de iilkelerin risklilik
diizeylerini tespit ederken hemen hemen ayn1 gostergelerden yararlanmakta, bu nedenle
not standartlar1 farkli olsa bile iilkeler en riskliden en risksize gore siralandiginda bir
ilkenin diger ilkeler arasindaki swast S&P ve Moody’s’ in siralamalarmda pek
degismemektedir’.

Moody’s derecelendirme sirketi iilke riski analizi yaparken, en yiiksek kredi
derecesine sahip iilkelere “Aaa” veya “Aal, Aa2, Aa3” notunu vermektedir. Yiiksek bir
kredi derecesi olan “Al, A2, A3” notu iilkenin, finansal taahhiitleri karsilamada yeterli
oldugu ancak, olumsuz ekonomik kosullardaki degisimlere karsi duyarli oldugu
anlamina gelmektedir. “Baal, Baa2, Baa3” notu yatirim yapailabilir bir goriiniime sahip
olan iilkelere verilecek notlar1 simgelemektedir. “Bal, Ba2, Ba3” kredi notu ise
yatirimeilar tarafindan diisiiniilen en yiiksek riskli nottur. Spekiilatif deger tasiyan ve
yatirim yapilamaz durumda olan finansal varliklar icin ise “B1, B2, B3”, “Caa, Caa3,
Ca” ve “D” harfleri kullanilmaktadir®*.

Moody’s derecelendirme sirketi {ilke riski analizlerinde, iilkelerin risk diizeyini
belirlerken s6z konusu tilkenin politik ve ekonomik gostergelerinin yaninda sosyal risk
unsurlarina ait gostergeleri de incelemektedir. Moody’s derecelendirme sirketinin iilke

risk analizlerinde dikkate aldig1 temel gostergeler Tablo 2.7.’de gosterilmistir.

225 Fatih Kara, “Ulke Riskinin Finansal Piyasalara Etkisi”, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yayimmlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2006, ss.40—43.
226 Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., s. 15.
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Tablo 2. 7. Moody’s Ulke Risk Gostergeleri

Politik Dinamikler ve Sosyal Yap1

Liderlikte koklii degisim potansiyeli

Yasal cergeve

Etkili politik yap1

Gelir dagilimi

Dinsel, etnik, dil farkliliklar1

Tek amagh politik hareketler

Sosyal refah politikalari

Organize protesto/silahl1 miicadele

Refahin dagilim lizerine politik rahatsizliklar
Hiikiimet biirokratlarinin yeterliligi ve deneyimi
Ekonomik yonetime politik tepkiler

Yabanci ortaklarla politik baglantilar
Baskida tutulan eski davraniglar

Rejimin yasallig1

Mali

= Likidite

= Borg yiikii

» (Odemeler dengesi

=  Yerel yonetimler
Ekonomik

e Politika ortami
Altyap1
Uretim yapisi
Para otoritesinin bagimsizlig
Isgiicii piyasalarmin hareketliligi
Faiz oranlar1
Déviz
Ekonomik ydnetimin kalitesi
Ihracat/ithalat sektérlerine bagimlilik
Uluslararasi sermaye akisi

e Tasarruf programi uygulayabilme yetenegi
Risk Endeksi

Kaynak: Giir: (2000: 129)

2.3.2.1.3. Fitch Derecelendirme Sirketi

Fitch derecelendirme sirketi, 1913 yilinda New York’ta John Knowles Fitch
tarafindan kurulmus olup Amerika Birlesik Devletleri’nden de genel kabul gérmiis olan
ilk Avrupa kokenli derecelendirme kurulusudur. Fitch, 1924 yilinda, derecelendirme
skalasin1 AAA - D olarak tanitmig ve bunu zamanla gelistirmistir. 1975 te Moody’s ve
Standard & Poor’s ile birlikte wulusal firma olarak taninan derecelendirme
kuruluslarindan biri olmustur. ilk olarak bankalarin derecelendirmesi ile uzmanlasan
Fitch, daha sonralar1 diger sektordeki isletmelerin derecelendirmesine de baslamistir.

Fitch derecelendirme yaparken, kurumsal notlar1 (ratingleri) sabit getirili menkul kiymet
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ithragcilarmin ticari ve mali risklerini belirlemek iizere kalitatif (nicel) ve kantitatif
(nitel) analizlerden yararlanmaktadir. 1989 yilinda Fitch derecelendirme sirketinin
sermaye yapisi yeniden diizenlenmis ve yonetim ekibi sekillendirilmistir. 1932 yilinda
kurulan Duff and Phelps ile 1989 yilinda kurulan IBCA ile birlikte 2000 yilinin Nisan
ayinda birlesen Fitch daha sonra Bank Watch Birligini Thompson sirketinden satin
almigtir. 2002 yilinda Fitch IBCA ismini Fitch Ratings olarak degistirmistir. Merkezi
Londra ve New York olan Fitch derecelendirme sirketinin diger biiyiik subeleri Tokyo,
Paris ve Barselona’dadir. Tiim diinyada 49 ofisi bulunan Fitch derecelendirme sirketi,
bugiine kadar 5.500 finans kurumunu, 1.800 anonim sirketi, 700 sigorta sirketini
derecelendirmis olup halen 104 iilkenin de derecelendirmesini yapmaktadir®?’.

Fitch derecelendirme sirketi Standard&Poors gibi grup notu igindeki cesitli

(1313

diizeyleri gosterebilmek i¢in “+” ve isaretlerini kullanmaktadir. En iist diizey olan
AAA notu Standard&Poors sirketinde oldugu gibi “+” ve “-* isareti almaz. Burada
dikkat edilmesi gereken “+” isareti ile belirtilen bir grup notunun iist diizey grup notuna

(I3 13

daha yakin oldugu ve isareti ile belirtilen bir grup notunun ise bir alt diizey grup
notuna daha yakimn oldugudur®®.
Fitch derecelendirme sirketinin iilke riski analizlerinde, tilkelerin risk diizeyini

belirlerken dikkate aldig1 temel gdstergeler Tablo 2.8.’de gosterilmistir.

Tablo 2. 8. Fitch Ulke Risk Gostergeleri

Demografik, egitim ve yapisal faktorler
Isgiicii piyasas1 analizi

Uretim ve ticaret yapist

Ozel sektoriin dinamizmi

Arz ve talep dengesi

Odemeler dengesi

Orta vadeli bilyiime sinirlamalarinin analizi
Makroekonomik politika

Ticaret ve yabanci yatirim politikasi
Bankacilik ve finans

Dis yiikiimliiliikler

Devlet ve politikalar

Uluslararasi pozisyon

Kaynak: Giir: (2000: 131)

227 Karagdl ve Mihgiokur, a.g.e., s. 12.

2% Alper Bakdur ve Giilyeter Duman, ‘‘Kredi Notu Uygulamasi ve Bazi Ulkelerin Kredi Notlar1”’,
Basbakanlik Devlet Planlama Teskilati, Dis Ekonomik iliskiler Miidiirliigii, Tkili Ekonomik
Iliskiler ve Teknik Isbirligi Dairesi, 1999, ss. 5—6.
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2.3.2.1.4. Duff & Phelps Derecelendirme Sirketi

1932 yilindan beri kamu hizmet sirketlerini inceleyen Chicago merkezli Duff
and Phelps 1982 den itibaren genis bir yelpazeyi olusturan sirketler ile tahvil
derecelendirmesi yapmaya baslamistir. Haziran 2000 de Fitch firmasi1 Duff and Phelps 1
satin almistir. Subat 2001 itibariyle Duff and Phelps firmasi Fitch i¢inde bir {iriin ad1
olarak muhafaza edilmektedir™.

Duft and Phelps 1982 yilinda Amerikan Sermaye Piyasast SEC’in (Securities
Exchange Commission) onaymi almistir. Ancak, sirket 1940°dan beri arz edilen
tahvilleri derecelendirmektedir. Duff and Phelps’ in derecelendirmesi Moody’s ve
Standard&Poors’un derecelendirmeleriyle ayni ¢izgide egilim gostermektedir. Fakat
Duft and Phelps sadece 400 firmay1 kapsamakta ve bunlar genellikle en biiyilik tahvil
thraglaridir. Firmanin diger iki rakibi her bir tilkede 2.000 sirketi kapsar. Bu iki biiyiik
firma derecelendirmeye ek olarak ihra¢ eden sirketin tahvillerinin fiyatin1 da belirler.
Duff and Phelps ise hem ihragcilara hem de yatirimeilara fiyat belirlemektedir®’.

Duft and Phelps derecelendirme sirketinin, derecelendirmelerde kullandig:

notlar ve anlamlar1 Tablo 2.9.” da gosterilmistir.

Tablo 2. 9. Duff and Phelps Derecelendirme Kullandig1 Notlar ve Anlamlan

En yiiksek kredi kalitesini gosterir. Risk diizeyi yok denecek kadar azdir. Alinabilecek en

AAA | 7. .
iyi derecedir
Yiksek kredi kalitesini gdsterir. Firmanin mali yapist ¢ok giigliidiir. Buna ragmen kredi
AAL kalitesi, zaman zaman ekonomik kosullara bagli olarak degisim gdsterebilir. Bu derece,
kendi igerisinde AA, AA- olmak tizere iki alt dereceye ayrilmaktadir.
“A+” derecesi, firmalarin mali yap1 ve bor¢ 6deme giiciiniin normal oldugunu ifade eder.
At Bu derece kendi igersinde, “A” ve “A-“ olarak iki alt gruba ayrilir. Risk diizeyi

ekonomik kriz dénemlerinde degisken ve yiiksektir.

Firmanm mali yapisi ve bor¢ 6deme durumu normalin altindadir. Bu derecede, riskli
olmasina ragmen yatirim yapabilecek firmalar yer alir. Konjonkturel dalgalanmalara
BBB+ | bagh olarak risk diizeyi degisken ve yiiksektir. Bu derece kendi icerisinde “BBB” ve
“BBB-* olmak iizere ikiye ayrilir.

Bu derece yatirimlar igin gerekli olan 6zelliklerin altindaki 6zellikleri igerir. Firmanin,
bor¢ 6deme giicii diisiik olmasina ragmen yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine getirebilme
BB + | ihtimali yiiksektir. Yatirimcilar igin, spekiilatif derece grubundaki firmalar ifade eder.
Bu derece, kendi igerisinde “BB” ve “BB-* olmak {izere iki alt dereceye ayrilmaktadir

¥ Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), “Derecelendirme Kuruluslari, Kriterleri ve
Tiirkiye’nin Derecelendirme Ge¢misi”, Lira Dergisi, 10, 1999, ss. 21-23.

2% Karasioglu ve Sezgin Demir, “Sermaye Piyasasinda Dereceleme, Rating”, Ekonomik Yorumlar
Dergisi, 35, 1998, s.27.
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B+

“B+” derecesi mali yap1 ve bor¢ ddeme giicliniin sektorel kosullara ve genel ekonomik
yapiya bagli olarak dalgalanacagini gosterir. Bu kategoride yer alan dereceler, yukari ya
da asagi yonde degisim gosterebilir. Spekiilatif amacgli yatirim derecesi grubudur.
Spekiilatif riski fazladir.

CCC

Firmalarin, anapara, faiz ve temettii 6demelerinde biiylik olgiide belirsizlik mevcuttur.
Olumsuz nitelikteki ekonomik ve sektorel gelismeler risk diizeyinde ¢ok daha fazla
arttirabilme ihtimaline sahiptir.

DD

“DD” derecesindeki firmalarm, bor¢ 6deme kabiliyeti cok diisiiktiir. Odenmemis
borglarin varligi veya O6demelerden en az birinin zamaninda yerine getirilmedigini
gosteren derecedir. Risk diizeyi oldukga yiiksektir

DP

“DP” derecesi mali yapinin ¢ok yetersiz oldugunu gosterir. Temettii ve borg
o6demelerinin yapilmamasi ihtimali yiiksektir. Risk diizeyi maksimum olan derecedir.

Kaynak: www.akademiktisat.net.

2.3.2.2. Ulke Riski Ol¢iim Kuruluslan

Smir Gtesi yatirimlarda yatirim yapacak olan firmalar ihtiya¢ duyduklar tlke

risk analizlerini, llke risk notlarmi belirleyen derecelendirme sirketlerinden elde

edebilecekleri gibi ¢esitli iilke risk Ol¢iimii yapan kuruluslar tarafindan hazirlanan

endekslerden de yararlanmaktadirlar. Ulke risk 6l¢iim kuruluslar1 analizlerde daha ¢ok

iilkelerin siyasi ve politik yapilar1 tizerinde durmaktadir.

Finansal piyasalarda faaliyet gosteren ve giiniimiizde genel kabul gormiis olan

belli bagli iilke risk 6l¢iim kuruluslar1 asagida belirtilmistir™'.

Bank of America World Information Services,
Business Environment Risk Intelligence (BERI) S.A.,
Control Risks Information Services (CRIS),
Economist Intelligence Unit (EIU),

Euromoney,

Institutional Investor,

International Country Risk Guide (ICRG).

Calismamizda, iilke risk olgiimii yapan kuruluslardan uluslararas1 genel kabul

gormiis olan, Business Environment Risk Intelligence (BERI) Enstitiisii, Institutional

Investor Dergisi, Euromoney Dergisi, Economist Intelligence Dergisi ve International

Country Risk Guide (ICRG), iilke analizlerinde dikkate aldiklar1 faktorler de goz

oniinde bulundurularak agiklanacaktir.

2! Erb B. Claude vd., “Political Risk, Economic Risk and Financial Risk”, Financial Analysts Journal,
52(6), 1996, pp. 29-46.
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2.3.2.2.1. Business Environment Risk Intelligence (BERI) Enstitiisii

Uluslararast risk derecelendirme kuruluslarinin en eskilerinden biri Business
Environment Risk Intelligence (BERI) enstitiistidiir. BERI Enstitiisii Prof. F.T Haner
tarafindan 1960 yilinda kurulmus olup derecelendirme kurulusunun merkezi
Washington’da bulunan Friday Harbor ‘dadir. BERI derecelendirme kurulusu 100 kadar
uzman ile yilda 3 kez 48 {ilkeyi kapsayan, 15 degisik Ol¢ilit dogrultusunda, iilkenin
ekonomik ve politik durumlarinin degerlenmesine dayanan endeksi hazirlayarak
yaymlamaktadir®*?.

BERI enstitiisii, politik risk endeksi, operasyonel risk endeksi ve R-faktor olarak
iic ayr1 endeks ve bunlarin birlesiminden olusan {ilke riski endeksi yaymlamaktadlr23 3,
BERI derecelendirme kurulusu bu endeksi, 100’er puan iizerinden degerlendirilen, 10
adet politik ve sosyal degiskeni kapsayan PRI (Political Risk Index), 15 adet finansal
ve yapisal faktore dayali ORI (Operations Risk Index) ve yasal gerceve, dig borg
durumu ve doviz kurunu gosteren R Factor endeksinin ortalamasini iceren POR (Profit
Opportunity Recommendation) adinda kapsamli bir yatirim firsati1 rehberi ¢ikararak
yaymlamaktadir®*.

Tablo 2.10. da BERI Degiskenleri ve Agirliklar1 verilmistir. BERI endeksi
hesaplanirken 1-4 arasi verilen puanlar agirlikli 6lcii ile carpilarak iilkelere ait toplam

235

degerler hesaplanmaktadir™". Yapilan hesaplamalarla her iilke i¢in 0—100 puan arasinda

bir risk puanmi olusturulmakta ve olusturulan risk puanlarmin anlamlar1 ise su
sekildedir”’:
e 70 puanin tstii diistik risktir ve gelismis iilkelere 6zgii olmaktadir.
e 55-70 puan arast kabul edilebilir orta seviyede risktir. Siyasi ortamin, is
cevresine ciddi kayiplara yol a¢gmayacak kadar istikrarl, fakat kisa vadeli
durumlarda sikimnt1 yaratabilecek seviyede oldugu bir riski ifade etmektedir.

e 45-55 puan arasi yiiksek risktir.

22 Y oriik, a.g.e., s. 27.

3 Hoti and McAleer, ‘‘Modelling The Riskiness in Country Risk Ratings’’, Netherlands: Elsevier Ltd.
2005, p. 102

24 Arda Ozdemir, “Uluslararas: isletmelerde Politik Risk ve Bir Arastirma”, Marmara Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisti, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s. 57.

23 Yoriik, a.g.e., s. 28.

2% Omer Veysel Caliskan, “Kredi Derecelendirme Kuruluslar ve Risk Degerlendirme Kriterleri”, Gazi
Universitesi i.i.B.F. Dergisi, 4(1), 2002, ss. 53—66.
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e 40 puanm altindaki iilkeler ise kabul edilemez risktir. 40 puanin altinda bir
degere sahip olan yerler, yabancilar acisindan yatirimin hi¢ diisiiniilmemesi

gereken tiilkelerdir.

Tablo 2. 10. BERI Degiskenleri ve Agirhklan

Puanlama (1-4) | Tart1 Top}am
Deger

1- Politik Istikrar - *13.0=
2- Yabanci sermayeye karsi tutum - * 1.5=
3- Ozellestirme egilimleri - * 1.5=
4- Enflasyon - * 1.5=
5- Biiylime orani - * 2.5=
6- Uretim giderleri - * 0 12.0=
7- Odemeler dengesi - * 1.5=
8- Konvertibilite - * 2.5=
9- Biirokratik engeller - * 1.0=
10- Sermaye aracglarinin - * 1.5=
uygulanabilirligi
11- Uretim kapasitesi - *10.5=
12- Yabanci ortaklarm yonetim - * 1.0=
kadrosu
13- Ulasim kolayliklar1 - * 1.0=
14- Kisa vadeli kredi olanaklar1 ve - * 2.0=
pazarlar1
15- Uzun vadeli bor¢glanma olanaklar1 | - * 2.0=
ve yabanci sermaye pazarlama girisi

Kaynak: Yoriik: (1999: 28)

2.3.2.2.2. Institutional Investor Dergisi

Institutional Investor dergisi, yaklasik 115 iilkeyi kapsayan ve 6 aylik raporlar
seklinde, tilke riski dereceleri yaynlamakta olup iilke risk analizi yaparken diger
derecelendirme kuruluslarindan farkli olarak anket yontemini kullanmaktadir.
Institutional Investor dergisi her yilin mart ve eyliil ayinda uluslararas1 iglem yapan 100
kadar bankaya gizli bir anket yollayarak, tilkeleri ‘0>’ — ‘100’ aras1 puanlamalarini
istemektedir. °0>’ puani riski en yliksek olan iilkeleri gosterirken, ‘“100°” puani
kredibilitesi en yiiksek olan iilkeleri ifade etmektedir. 100 kadar bankadan alinan bu
gortisler, bankalarmn analitik modellerinin basarisina, yeterliligine, giivenilirligine,
bankalarin biiylikliik ve uluslararasi islemlerine agirlikli tart: verilerek, puanlar belirli

istatistiki yontemlerle degerlendirilmekte ve degerlendirme sonuglari iilkelerin kredi
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risklerini olusturmaktadir. Institutional Investor dergisi iilke risk analizlerinde veri
olarak, genellikle enflasyon oranlari, 6demeler dengesi acig1 ve diger makroekonomik
faktorleri kullanmaktadir™’.

Institutional Investor dergisinin iilke risk dl¢ciimlerinde dikkate aldig1 faktorler

Tablo 2.11°de gosterilmistir.

Tablo 2.11. Institutional Investor Ulke Riski Derecelendirmesinde

Dikkate Alinan Faktorler

Demografik, egitim ve yapisal faktorler
Isgiicii piyasas1 analizi

Uretim ve ticaret yapist

Ozel sektoriin dinamizmi

Arz ve talep dengesi

Odemeler dengesi

Orta vadeli bilyiime sinirlamalarinin analizi
Makroekonomik politika

Ticaret ve yabanci yatirim politikasi
Bankacilik ve finans

Dis yiikiimliiliikler

Devlet ve politikalar

Uluslararasi pozisyon

Kaynak: Claude vd., (1996: 41)

2.3.2.2.3. Euromoney Dergisi

Euromoney dergisi uluslararas1 bankacilik ve para piyasalarinda olusan
gelismeleri degerlendirerek iilkelere ait risk degerlendirmeleri yapan ve yaptigi iilke
analizlerini yilda bir kez yaymlayan bir ekonomi dergisidir. Euromoney dergisi ayni
zamanda, doviz piyasalari, bor¢ degerlendirmeleri ve diinyadaki finansal hareketler gibi
konularda da analiz yapmakta ve yaymlamaktadir. Ulkelerin uluslararas1 para
piyasalarindaki performanslar1 dikkate alinarak yapilan iilke degerlendirmelerinde,
kredilerin vadeleri, mali piyasalara bagvurma kolaylig1 ve piyasalarda gerceklestirilen
islemlerin basar1 derecesi gibi faktorler g6z Oniinde bulundurulmaktadir. Euromoney
dergisinin kredi derecelendirmelerinde kullandigi Euromoney endeksi 116 iilkeyi
aldiklar1 sayisal puanlamalara gore siralandirmaktadir®®.

Euromoney ve Institutional Investor dergileri tarafindan yapilan {ilke risk

derecelendirmelerindeki en Onemli fark; Euromoney dergisi tarafindan yapilan

57 Yoriik, a.g.e., s:‘30.
3% Fatos Tugay, “Ulke Riski”, Bankacilar Dergisi, 5, 1991, ss.30-35.
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derecelendirmeler daha ¢ok dogu pazarlar1 lizerindeyken, Institutional Investor dergisi
tarafindan yapilan derecelendirmeler 6nemli bankalarin rating sistemlerine goére de daha
basittir*”.

Euromoney dergisi iilke risk analizlerini 9 farkli kategoride degerlendirmekte

olup iilke risk analizlerinde kullandiklar1 faktorler Tablo 2.12.” de gosterilmistir.

Tablo 2.12. Euromoney Ulke Riski Derecelendirmesinde Dikkate Ahnan Faktorler

Faktorler Agirhk | Aciklama

Sermaye transferinin, kar payinin, ticaretle
iligkili finansmanimn, kredilerin, mal ve

o 0
Politik risk 725 hizmet 6demeleri igin faizin ve 6demelerin
riski
Ekonomik performans 0 25 Kisi ba§1 bru.t mllll gelir ve Euromoney
ekonomik projeksiyonun sonuglari
) . Borg stoku / GSMH, Borg¢ servisi / Ihracat
o > ]
Borg gostergeleri % 10 Cari denge / GSMH.
Temerriit veya ertelenen borg % 10 | Ertelenen borg / Borg stoklar1
Kredi derecelendirme 9% 10 Moddy’s, S & P ve Fitch tarafindan

hesaplanan iilke risklerinin nominal degeri

Ozel harcamalardan hesaplanan uzun
Banka finansmanina erigim %5 vadeli garanti kapsaminda olmayan
kredilerin GSMH’ ye orani.

Kisa vadeli finansmana erigim %5 OECD ve Exim Bank’tan alinabilen kisa

vadeli krediler
Borg konsorsiyumu ve kredi
Sermaye piyasalarina erigim %5 sendikasyonunun her iilkedeki sermaye
piyasasina erisilebilirligi
Forfaiting %5 Forfaiting sisteminin maksimum diizeyi

Kaynak: Euromoney, (2007: 2)

2.3.2.2.4. Economist Intelligence Dergisi
Uluslararast risk derecelendirmesi yapan kuruluslardan biri de Economist
Intelligence Dergisidir. Kurulusun merkez ofisi Londra’da olup, Hong Kong ve New

York’ta da iki adet bolge ofisi bulunmaktadir.

3% Krayenbuehl, a.g.c., p.81.
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Economic Intelligence Dergisi lilke riski hesaplamalarini dort risk grubunda
toplamis ve her gruba farkli agirhik vermistir. Kurulus lic ayda bir iilke risk
hesaplamalar1 yapmakta ve yaptigi hesaplamalarla, politik riske % 22, ekonomik
politika riskine % 28, ekonomik yapi riskine % 27 ve likidite riskine % 23 agirhik

vererek iilke risk notunu olugturmaktadir®*’.

2.3.2.2.5. International Country Risk Guide

International Country Risk Guide (ICRG) derecelendirme kurulusu uluslararasi
finans ve ekonomi alaninda iinlii bir gazete olan International Report’un editorleri
tarafindan 1980 yilinda kurulmustur.

ICRG derecelendirme kurulusunun iilke risk analizleri politik ekonomik ve
finansal faktorleri kapsamakta ve ihtiya¢c dogrultusunda bankalarda dahil her alanda
derecelendirme yapilabilmektedir. ICRG derecelendirme kurulusu halen 140 iilkenin
iilke risk analizlerini aylik olarak yaymlamaktadir*'.

ICRG derecelendirme kurulusu iilke risk analizlerinde karma bir risk
belirlemektedir. Ulke riski, 5’i finansal, 12’si politik ve 5°i ekonomik olmak iizere
toplam 22 degisken ile belirlenmektedir. Politik risk, ekonomik risk ve finansal risk
olarak belirlenen alt kategorilerin her biri i¢in ayr1 bir indeks olusturulur. Risk
bilesenleri ekonomik, finansal ve politik risk i¢in kendine 6zgii oranlarinin yaninda
karma risk i¢in de bir oran belirlemektedir. Bu 3 risk (Ekonomik, Politik ve Finansal
Risk) grubu birleserek tek bir risk bilesenini olusturmaktadir. Bu karma icinde
faktorlerin %50°s1 politik degiskenlerden, %25°1 ekonomik degiskenlerden ve %25°1 de
finansal degiskenlerden olusmaktadir**.

ICRG derecelendirme kurulusunun iilke risk oOlglimlerinde dikkate aldigi

faktorler Tablo 2.13°de gdsterilmistir.

40 Krayenbuehl, “Country Risk: Assesment and Monitoring It”, Second Edition, Cambridge: Woodhead
Faulkner, 2001, p. 122.

! Mustafa Cem Kirankabes, “Ulke Risk Kavrami, Metodolojisi ve Tiirkiye Degerlendirmesi”, Mevzuat
Dergisi, 102, 2006.

2 Yaprakli ve Giingdr, a.g.e., s. 209.
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Tablo 2.13. ICRG Ulke Riski Derecelendirmesinde Dikkate Alinan Faktorler

Bireysel Bilesik
Faktor Puan Endeksin Endeksin
Yiizdesi Yiizdeligi
POLITIK
Gergege kars1 ekonomik beklentiler 12 12 6
Ekonomik planlama hatalari 12 12 6
Siyasi Liderlik 12 12 6
Di1s catisma 10 10 5
Hiikiimet yolsuzlugu 6 6 3
Siyasette ordunun konumu 6 6 3
Siyasette dini organizasyonlar 6 6 3
Hukuk ve diizen gelenegi 6 6 3
Irka ve milliyete dayali gerginlikler 6 6 3
Siyasi teror 6 6 3
Sivil savag 6 6 3
Siyasi parti kalkinmast 6 6 3
Biirokrasi 6 6 3
Toplam Siyasi Puan 100 100 50
FINANSAL
Bor¢ 6deyememe veya yeniden yapilandirma 10 20 5
Borcun ge¢ 6denmesi 10 20 5
Hiikiimetin borcu reddetmesi 10 20 5
Doviz kontroliinden yapilan zararlar 10 20 5
Ozel yatirnmlarm kamulastiriimast 10 20 5
Toplam Finansal Puan 50 100 25
EKONOMIK
Enflasyon 10 20 5
Borg servis orani 10 20 5
Uluslararasi likidite orani 5 10 3
Dis ticaret deneyimi 5 10 3
Cari hesap dengesi 15 30 6
Déviz kuru piyasas: gostergesi 5 10 3
Toplam Ekonomik Puan 50 100 25
Toplam Puan 200 100

Kaynak: Claude vd., (1996: 31)

Tablo 2.13 te gorildigii gibi ICRG derecelendirme kurulusunun {ilke risk
analizlerinde, ekonomik, politik ve finansal risk endeksinin belirlenmesi, ilgili risk
bashigmin icerdigi faktorlerin risklerinin basit olarak toplanmasiyla hesaplanmaktadir.
Ulke bilesik riski ise agirlikli ortalama yontemiyle hesaplanmaktadir. Politik riskin

agirhigr 100 iken mali ve ekonomik riskin agirligi 50°ser olarak verilmektedir. ICRG
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derecelendirme kurulusu diger risk 6l¢iim kuruluslari gibi {ilke riskini, bor¢ 6deme
yetenegi ve bor¢ O0deme istekliligi olmak {izere iki ana bilesenin olusturdugunu
disiinmektedir. Politik risk bor¢ 6deme istekliligi ile ekonomik risk ise bor¢ ddeme
yetenegi ile ilgilidir**.

ICRG derecelendirme kurulusu iilke risk analizlerindeki hesaplamalar sonucu
elde edilen iilke risk puanlarma gore iilkeleri yiiksek riskten diisiik riske dogru
siralandirmaktadir. ICRG derecelendirme kurulusunun iilke risk puanma gore risk

kategorileri Tablo 2.14’te gosterilmistir.

Tablo 2.14. ICRG Ulke Risk Kategorileri

Risk Kategorisi Bilesik Puan Siralamasi
Cok Yiiksek 0,0-49,5
Yiiksek 50,0-59,5
Orta 60,0-69,5
Diisiik 70,0-84,5
Cok Diistik 85,0-100,0

Kaynak: Claude vd., (1996: 31)

2.3.3. Ulke Riskinin Olciimiinde Kullanilan Yontemler

Gelismekte olan iilkelerin dis borg¢larmin son yillarda ¢ok 6nemli boyutlara
ulagmasi, bazi iilkelerin bor¢ 6demede karsilastig1 giicliikler, borcun borcla 6denmesi
politikalarmin  giindeme gelmesi ve bor¢ Odemelerinin  durdurulmasit veya
yavaslamasinin uluslararasi bankacilik sisteminde bir bunalima yol agabilecegi kaygisi,
bankalari, uluslararasi finans kurumlarmi ve iilke risk 6l¢tim kuruluslarimi tlkelerin
kredi degerliliginin belirlenmesi igin yeni yontemler gelistirmeye zorlamustir™*,

Calismamizda, iilke risk 6lciimiinde genel olarak kullanilan yontemlerden, Tam
Kalitatif Yontemler, Istatistik Verileri ile Yapisal Kalitatif Yontemler, Kontrol Listesi

ile Yapisal Kalitatif Yontemler ve Kantitatif Yontemler iizerinde durulacaktur.

8 Claude vd., a.g.e., p. 30.
 Akgiig, “Ulke Riskinin Olgiilmesinde Yeni Bir Yaklasim: Makroekonomik Finansman Orani”, Banka
ve Ekonomik Yorumlar, 22(11), 1985, ss. 29-36.
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2.3.3.1. Tam Kalitatif Yontemler

Tam kalitatif yontemler, nitel metotlar kullanilarak yabanci bir iilkedeki
yatirimin geri donme olasiligimi etkileyen ekonomik, finansal, sosyal ve politik temelleri
degerlendirmeyi amaglayan siibjektif bir degerlendirme sistemidir** .

Kalitatif olarak risk, potansiyel zarar ve bu zararin ortaya ¢ikma ihtimalinin bir
bilesimidir. Kalitatif hale getirmedeki ilk adim, maksimum potansiyel zarar1 bulmaktir.
Buradaki zarar beklenen net gelir ile meydana gelen net gelir arasindaki fark olarak
tanimlanmistir. Bankalar agisindan beklenen net gelir, kullandirilan borg¢ karsilig: elde
edilen faizlerin net toplamindan, bor¢ verebilmek i¢in toplanan mevduatlarin faiz
O0demeleri ile anaparanin tahsil edilemeyen boliimiiniin ¢ikarilmasiyla elde edilmekte ve
beklenen net gelir her zaman pozitif olmaktadir.Gergekte ise net gelir, faiz 6demeleri ve
anaparanin tahsil edilemeyen kismi, faiz gelirlerinden fazla ise negatif olabilir. Burada
karsilagtirma yapilabilmesi i¢in paranin zaman degeri de dikkate alinarak zarar ylizde
olarak verilmistir. Bu durumda zarar; belli bir donemde beklenen ve gergeklesen net
gelir akimlarmin belli bir oran iizerinden iskonto edilmis simdiki degerleri arasindaki
farkin, ayn1 donemdeki beklenen nakit akimlarinin simdiki degerine yiizdesi olarak
ifade edilmistir**®.

Tam kalitatif sistemlerin sabit olmayan bir formattaki degerlendirme raporundan
olusmasi, degerlendirmelerin siibjektif olmasi1 ve iilkelere uygulanacak kesin bir analiz

cercevesinin olmamasi nedeniyle iilkelerin karsilastirilmasi oldukca giigtiir.

2.3.3.2. istatistik Verileri ile Yapisal Kalitatif Yontemler

Yapisallastirilmig kalitatif sistemler, tamamen nitel olan metotlarin standart bir
forma uydurulmasiyla ortaya ¢ikmis olup, bazi istatistiksel analiz ¢esitleri kullanilarak
iilke raporlar1 olusturulmaktadir. Yapisal kalitatif yontemler kullanilarak {ilke
analizlerinin karsilastirilmasi daha kolay sekilde yapilabilmektedir.

Ulke raporunu yazan analistler genellikle farkli indikatorler tarafindan verilen

tiim bilgilerin oldugu ve iilke tablosu olarak adlandirilan bir tablo ile elde edilen veriyi

5 Michel Henry Bouchet vd., “Country Risk Assesment A Guide to Global Investment Strategy”,
England: John Wiles and Sons Inc., 2003, p. 50.
% Nagy,a.g.e., p.139.
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kullanmaktadir. Hefferman’in {ilke tablosunun bilesenleri degisebilmekte fakat
genellikle alt1 boliimden olusmakta olup bu béliimler asagidaki gibidir**’;

1. I¢ ekonomik indikatorler

2. Odemeler dengesi

3. Dis varliklar

4. Borg yapist

5. Yeni borg

6. Borg indikatorleri

Birinci boliim olan i¢ ekonomik indikatdrler; yurti¢i ekonomi politikasi tizerinde
bilgi vermektedir. Bu bilgiler genellikle ekonominin biiytikliigiiniin indikatorleri (niifus,
niifus artis;, GSYIH, kisi bast GSYIH), biiyiime indikatorleri (GSYIH artis orani,
issizlik orani) ve TUFE, para arzi artis1 ve biitce agiginmn GSYIH’ ya orami gibi
indikatorleri kapsamaktadir. Bazi {ilke risk analistlerine gore bir diger ilgili indikator
yatirimlarm ulusal gelir i¢cindeki pay1 olup paydaki bir azalis muhtemel olarak yabanci
sermayenin yalnizca yatirim amacli olarak kullanilmadigi anlamina gelmektedir.

Ikinci bolim olan ddemeler dengesi; ticari denge, mevcut denge, sermaye
hesaplari, rezervlerdeki degisimler gibi 0demeler dengesi ile ilgili detayli bilgileri
kapsamaktadir. Dis indikatorler ayn1 zamanda hassas borglu bir iilke ekonomisinin
diinya ekonomisi igerisinde yavaslamanin nasil oldugunun fikrini de vermelidir. Bu
amaca gore, ekonominin agiklik 6l¢iisiinii igermesi, ithalat ve ithracat tizerindeki bilgileri
saglamas1 onemli olup, doviz kuru oranindaki bilginin katilmasi da yararhdir.

Son dort boliim ise iilke kredibilitesi hakkinda fikir vermeyi amaclamaktadir.
Ucgiincii boliim genellikle uluslararasi rezervler, kullanilmayan IMF kredisi ve diger dis
varliklar hakkindaki verileri rapor etmekte, dordiincii boliim kamu ve 6zel dis borglar
ile ilgili bilgi vermektedir. Besinci boliim yeni alinan bor¢ hakkinda bilgi vermekte ve
son olarak altmec1 bdliim ise borg servis orani, Bor¢/GSYIH, borg ihra¢ oranmi, Yabanci

varliklar/Di1s borg, igeren ¢esitli bor¢ indikatérlerini vermektedir.

7 Anna Micaela Ciarrapico, “Country Risk: A Theoretical Framework of Analysis”, Canada: Dartmouth
Publishing Company, Bookfield, 1992, p. 9.
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2.3.3.3. Kontrol Listesi ile Yapisal Kalitatif Yontemler

Kontrol listesi, bir iilkenin tiim politik ve finansal gostergeleri hakkinda sonug
saglayan bir 6lciim yontemidir®*®. Kontrol listesi yontemi, First National Bank of
Boston’un ekonomisti Thornblade tarafindan 1978 yilinda gelistirilmis olup gliniimiizde
de ticari bankalarin en ¢ok tercih ettigi yontemdir**.

Kontrol listesi yonteminin icerdigi gostergeler tablo 2.15. te goriildiigi gibi
yurtigi ekonomi degiskenleri, dis ekonomi degiskenleri ve sosyal-politik degiskenler

baslhig: altinda farkli degiskenlerden olusmaktadir®™.

Tablo 2.15. Kontrol Listesinin Icerdigi Gostergeler

Yurtici Ekonomi Degiskenleri

GSMH

Kisi bast GSMH

Kisi bast GSMH artis1
Enflasyon orani
Yatirim / Gelir

Para arazindaki artisi
Net biitge pozisyonu

Dis Ekonomi Degiskenleri
Ithalat ve ithalattaki biiyiime Borg servis orani
Ihracat ve ihracattaki biiyiime IMF kredileri
Uluslararasi rezervler Borg servis 6demeleri
Uluslararasi rezervler / ithalat Rezervlerdeki altinin pay1
Ticari ve cari hesap dengesi GSMH’deki ticaretin pay1
Toplam dis borg Anapara 6deme / dis borg
Toplam krediler i¢inde kisa vadeli kredilerin pay1

Sosyal ve Politik Degiskenler

Siyasi istikrar
Issizlikteki gegmis durum
e  Uluslararasi banka dereceleri

Kaynak: Ciarrapico: (1992: 12)

Kontrol listesi yontemiyle, kullanilacak gostergelere karar verilerek her bir

gostergeye ait agirliklar belirlenmekte ve iilke performanslari her bir gosterge igin

belirli bir puan skalasma gére (0-10 veya -5 - +5, vb.) derecelendirilmektedir™".

8 Jeff Madura, “International Financial Management”, 8th Edition, Canada: South-Western Cengage
Learning, 2006, p.453.

2% Giir, “External Debt and Empirical Models for Country Risk Assesment”, SPK Yayinlari, 117, 1998, s.
19.

230 Ciarrapico, a.g.e., p. 11.
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2.3.3.4. Kantitatif Yontemler

Ulke riskinin dlgiilmesinde kullanilan kantitatif ydntemler, bir iilkenin borg
servis kapasitesinin Ol¢iilmesinde kullanilan, bagimli veya aciklayict degiskenlerin bir
fonksiyonu olarak bir iilkenin bor¢ 6deme zorluklarinin olasiligini tahmin eden
istatistiksel yontemlerdir®. Kantitatif yaklasimlara, C.R. Frank ile W.R. Cline ve
devamindaki gelismelere ise IMF ¢alisan1 Pierre Dhonte ve Berkeley Universitesinden
G. Feder ile R. Just dnciiliik etmistir. Biiyiime oranlar1 ve endeksler gibi baz1 ekonomik
gostergelerin gelecekte ne olabileceginin belirlenebilmesi i¢in kesin tahmin degerlerine
sahip olabilme diisiincesi kantitatif yaklasimlarin baslangi¢ noktasini olusturmaktadir™”

Kantitatif yontemlerin en biiylik avantaji, lilke riski analizlerinde kesin ve
standart degiskenler kullanildig1 i¢in iilke riskinin karsilastirmali analizinin yapilmasimni
kolaylastrmasidir™*,

Literatiirde tlke risk analizleriyle ilgili yapilan g¢aligmalarda bir¢ok farkli
istatistiksel teknik kullanilmaktadir. Calismamizda analizlerde yaygin olarak kullanilan
istatistiksel yontemlerden, Diskriminant Analizi, Temel Bilesenler Analizi, Logit ve

Probit Analizler ve Classfication and Regression Tree (CART) Yontemi iizerinde

durulacaktur.

2.3.3.4.1. Diskriminant Analizler

Diskriminant analizi, X veri setindeki degiskenleri, bu veri setini olusturan
bireylerin p tane oOzelliginden yararlanarak iki veya daha fazla gruba ayrilmasini
saglamak amaciyla kullanilan bir analiz teknigidir™>. Ayirma analizi de denilen
diskriminant analizler kisaca, birimleri veya bireyleri en az hata ile ait olduklari kitlelere

ayirmak i¢in yapilan iglemler olarak tanimlanabilir*°.

! Nagy, “Country Risk: How to Assess, Quantify and Monitor it”, London: Euromoney Publications
Limited, Nestor House, Playhouse Yard, 1979, p. 31.

32 Ciarrapico, a.g.e., p.12.

3 Nagy, a.g.e., p. 32.

% Victor Lavy, “Regional Conflict, Country Risk, and Foreign Direct Investment in The Middle East”,
(Edited by: Sason Sofer), Peacemaking in a Divided Society, London: Frank Cass Publishers,
2001, p. 146.

5 Kazim Ozdamar, “Paket Programlar ile statistiksel Veri Analizi (Cok Degiskenli Analizler)”, 5.
Baski, Eskisehir: Kaan Kitabevi, 2004, s. 355.

% Ahmet Kaya, “Diskriminant Analizinde Ayirmanm Giicii ile Faktor Analizinde Kullanilan Kovaryans
Matrisi Arasindaki iliski Uzerine Bir Calisma”, Dokuz Eyliil Universitesi, I.i.B.F.Dergisi,
13(1), 1998, s5.203-210.
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Diskriminant analizleri, finansal basarisizlik tahmininde kullanilan en eski ¢ok
degiskenli istatistiksel yontemlerden biridir. Gruplar arasi fark yoktur anlami tagiyan hy
hipotezi test edildikten sonra, gruplar arasi1 farkin oldugu sonucuna varilir ve

diskriminant analizi sayesinde bu farkin ana nedenleri ortaya ¢ikariimaktadir™’.

Diskriminant analizinin kullanim amaglar1 asagidaki gibidirzsg;

1-Grup tyeligini tahmin etmek.

2-Diskriminant fonksiyon esitligini kullanarak, verilerin gruplara ayrilmasma
yardimc1 olmak.

3-Bagimsiz degiskenlerin aritmetik ortalamalarinin gruplar arasinda nasil
degistigini tespit etmek.

4-Bagimli degiskenin varyansinin ne kadarimin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklanabildigini belirlemek.

5-Gruplar1 ayrrmada etkili olan ve olmayan degiskenleri ortaya koymak.

6-Verilerin tahmin edildigi gibi siniflandirilip smiflandirilmadigmi tespit

etmektir.

2.3.3.4.2. Temel Bilesenler Analizi

Temel Bilesenler Analizi, ¢cok sayida birbiri ile iligkili degiskenler igeren veri
setinin boyutlarmi1 veri igerisinde gergeklesen degisimlerin miimkiin oldugunca
korunarak daha az boyuta indirgenmesini saglayan bir doniisiim teknigidir®’. Farkli bir
ifadeyle, orijinal p degiskenin varyans yapisini daha az sayida ve bu degiskenlerin
dogrusal bilesenleri olan yeni degiskenlerle ifade etme yontemi olarak tanimlanabilir®®.

Degiskenler arasindaki bagimlilik yapismin yok edilmesi veya boyut indirgeme
amaciyla kullanilan Temel Bilesenler Analizi tek basmna kullanilan bir analiz oldugu

gibi, bagka analizler i¢in veri hazirlama teknigi olarak ta kullanilmaktadir®'.

7 Aydin Unsal, “Mali Basarili ve Mali Basarisiz Sirketlerin Ayrimmi Saglayan Diskriminant
Fonksiyonunun Bulunmasr”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(7), 2001, ss.
214-234.

28 Serif Edit Kalayci, “SPSS Uygulamali Cok Degiskenli istatistik Teknikleri”, Ankara: Asil Yaynlari,
2006, s. 335.

2 Murat Cilli, “insan Hareketlerinin Modellenmesi ve Benzesiminde Temel Bilesenler Analizinin
Kullamilmas1”, Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi Saglik Bilimleri Enstitiisii, 2007, 5.240.

260 Ozdamar, a.g.e., s. 355.

261 Subhash Sharma, “Applied Multivariate Technigues”, John Wiley and Sons, Inc, USA Enstitiisii,
1996, p. 493.
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2.3.3.4.3. Logit ve Probit Analizler

Iki degerli bagimli degiskenlerin, bulundugu bir durumda bir karar biriminin
sahip oldugu ozellikleri ile alternatifler arasinda belli bir tercihte bulunma olasilig1
arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla logit ve probit olmak {izere ikili tercih
modelleri olusturulmakta ve analiz edilmektedir®®.

Probit analiz modeli fayda teorisi veya rasyonel tercih davranmisi iizerine
kurulmus bir teoridir ve parametrelerin dogrusal olmayan bir fonksiyonudur. Bu modeli
birikimli normal dagilim fonksiyonu kullanmaktadir. Dagilim fonksiyonu dogrusal
olmadigidan dolay1 tahmin yapilmadan dogrusallastirilir. Bunun i¢in normal birikimli

263

dagilim fonksiyonunun tersi alinmaktadir Logit modeli ise probit model gibi

birikimli olasilik dagilimindan tiiretilmis lojistik dagilim fonksiyonudur ve nitel tercih

modelleri i¢inde en ¢ok kullanilan analiz modelidir®®*.

2.3.3.4.4. Classfication and Regression Tree (CART) Yontemi

Smiflandirma ve regresyon agact (CART) yontemi, analiz edilen verilerin
ozelliklerine gore; bagimli degiskenin kategorik olmasi durumunda Smiflandirma Agaci
(Classfication Tree; CT) olarak, stirekli degisken olmasi durumunda da Regresyon
Agac1 (Regression Tree; RT) olarak isimlendirilmekte ve kullanilmaktadir™®.

(CART) yontemi, kategorik yapidaki bagimli degiskenin alacagi degerleri
tahmin etmek Tlzere gelistirilen parametrik olmayan bir yontemdir. Modelde
degiskenlerin tiirti (siirekli, kategorik, sirali ya da bunlarin karigimi) konusunda
herhangi bir varsayim gerektirmez ve smirlama getirmez. CART yontemi, bagimli ve
bagimsiz degiskenler i¢cin kayip veya eksik degerler ile asir1 ug¢ degerlerden
etkilenmeyen bir analiz modelidir**’.

CART yonteminde bir faktor veya bir gosterge, ayrimci faktorler ve bunlarin
onemli degerlerini kapsayan gruplar icerinde tespit edilerek tekrarlanmakta ve siireg

iilkelerin tamamen homojen gruplara ayrilmasina kadar devam etmektedir. Ortaya ¢ikan

262 Hiiseyin Ozer, “Nitel Degiskenli Ekonometrik Modeller”, Ankara: Nobel Yayinevi, 2004, s. 193.

263 Selahattin Giiris ve Ebru Caglayan, “Ekonometri ve Temel Kavramlar”, istanbul: Der Yayinlari, 2005,
s. 685.

*6% Thsan Ersan ve Semra Tagpunar, “Kriz Geliyorum Der Mi ?, Does Crises Give a Signal Before It
Comes ?”, Istanbul Universitesi 15. Finans Sempozyumu, 12-15 Ekim 2011, s. 11.

5 i Yen. Chang and Hsei Wei Wang, “Analysis of Traffic Injury: An Application of Non- Parametric
Classfication Tree Technigues: Accident Analysis Prevention, 38, 2006, pp. 1019-1027.

%6 Giilhan Orekici Temel vd., “ Smiflama Modelinin Performansim Degerlendirmede Yeniden
Ornekleme Yéntemlerinin Kullanimi”, Bilisim Teknolojileri Dergisi, 5(3), 2012, ss. 1-7.
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son agag ise iilkelerin iilke riski notlarmi hesaplamada kullanilmaktadir®®’. Ayrica;
CART yontemi, sadece bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskinin
yapisini arastirmakla kalmamakta; ayni zamanda bagimsiz degiskenlerin birbirleri ile

olan etkilesimlerini de ortaya koymaya ¢alismaktadir®®®.

2.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk, finansal varliklarin ait olduklar1 igletmelerden ya da bu
isletmelerin  faaliyette bulunduklar1 endiistriye ait birtakim 6zelliklerden ve
degisimlerden meydana gelen risk tiirtidiir. Farkl bir ifadeyle, sistematik olmayan risk,
genel olarak tiim piyasay1 etkileyen sistematik riskin disinda, toplam riskin bir firmaya
veya endiistriye 6zgii olan kismina denir. Sistematik olmayan risk tiirii, sirketlere ya da
belirli bir endiistriye 6zgli oldugundan, s6z konusu endiistri disindaki firmalar1 ya da
biitlin piyasay1 etkileyecek nitelikte risk unsurlarini igermemektedir. Bu nedenle her
finansal varligin sistematik olmayan riski diger endiistrileri ya da sermaye piyasasini
etkileyen risk unsurlarindan bagimsiz olmaktadir®®’.

Isletmeler tarafindan kontrol edilebilir olan risk tiirleri sistematik olmayan risk
kapsamina girmektedir. Isci grevi, yonetimin kalitesi, hammadde saglama imkanlar,
teknik ve teknolojik gelismeler, personel ve finansman yapist verimliligi, i¢ ve dis
rekabet, liretim, pazarlama, reklam kampanyalari, tiiketici tercihlerindeki degismeler
isletmelerin karhliginda sistematik olmayan degisikliklere yol agabilmektedir®™.

Cesitlendirilebilir risk olarak ta tanimmlanan, sistematik olmayan risklerin,
yatrimceilar tarafindan farkli menkul kiymetlere yatirim yapilarak yani portfoy
cesitlendirilerek azaltilmasi ya da tamamen ortadan kaldirilmasi miimkiindiir. Ornek
olarak; bir isletmenin kazanclary, bir grev nedeniyle diisebilir. Fakat ayn1 sektordeki
diger isletmeler ayni durumla karsi karsiya bulunmayabilir ve bu ylizden onlarin

kazanglarinda bir azalma s6z konusu olmaz. Hatta grev ile karsi karsiya bulunan

isletmenin {riinlerine olan talep bu isletmelere kayacagindan kazanglari artacaktir.

*7 Hiranya K. Nath, “Country Risk Analysis: A Survey of the Quantitative Methods, Sam Houston State
University Department of Economics and International Business”, Working Paper Series, 2008,
pp. 1-31.

268 Murat Kayri ve Murat Boysan, “Bilissel Yatkmlik ile Depresyon Diizeyleri iliskisinin Smiflandirma
ve Regresyon Agact Analizi ile incelenmesi”, Hacettepe Universitesi Egitim Fakiiltesi
Dergisi, 34, 2008, ss. 168—177.

29 Akgiic, a.g.e., s. 867.

210 Okka, a.g.e., s. 368.
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Isletmenin kazanglarinda meydana gelen bu degisiklik, endiistriyi, piyasay1 ve
genel olarak ekonomiyi etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Bu nedenle sistematik
olmayan risk tiirleri isletmeyle 1ilgili oldugundan, cesitlendirilmis bir portfoyle
azaltilabilecektir®”" .

Sistematik olmayan risk kaynaklari, faaliyet riski, finansal risk, yonetim riski, is

ve endiistri (sektor) riski ve likidite riski bagliklar1 altinda incelenecektir.

2.2.2.1. Faaliyet Riski

Faaliyet riski, isletmenin aktiflerinin olusumu ile ilgili bir risktir. Toplam
aktiflerin i¢inde sabit aktiflerinin pay1 biliyiik olan bir igletmede, sabit giderleri de
yiiksek olacagindan faaliyet giderleri de yiiksektir®’*.

Isletmelerde faaliyet kaldiracmm, yani sabit giderler ile toplam giderler
arasindaki oranin yiiksek olusmasi, firma satislarinin kiigiik degismelerinden bile
etkilenen, hassas bir karlilik yapist olusturmakta ve firma satislarini olumsuz etkileyen,
sistematik olan veya olmayan faktorler, finansal varligin veriminde biiyiik diisiisler
gdstermesine neden olmaktadir®”.

Isletmenin sabit giderlerinin yiiksek olmas1 basa basnoktasinmn yiiksek diizeyde
olmasina neden olmaktadir. Uretim ve satislarda bir diisme oldugunda, sabit giderler
disiiriilemeyeceginden isletme zarar edebilir ve zararla etme durumunda ise isletmenin
borglarini1 6deyememe durumu s6z konusu olabilir. Bu nedenle, yatirim karar1 alinirken
isletmelerin faaliyetinin incelenmesi ve gelecekte gosterecegi gelisme hakkinda

tahminler yapilmasi gerekmektedir®’*.

2.2.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, isletmelerin bor¢ 6deme yeterliginin azalmasi durumudur ve
firmanin faaliyetlerini 6zkaynaklarla veya yabanci kaynaklarla finanse etmesi
durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Finansal risk, firma gelirlerinin bor¢lanma sonucu

sirekliligini kaybetmesi ve basta ekonomik olmak tlizere, ¢cevresel kosullarda 6zel ya da

21 Usta, a.g.e., s. 233.

272 Yoriik, a.g.e, s. 21; Cevat Sarikamis, “Sermaye Pazarlar1”, 3. Baski, Istanbul: Alfa Basim Yaymn
Dagitim, 1998, s. 172.

273 Sarikamis, a.g.e., s. 189.

27 Kanalict, a.g.e., s. 20.
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genel bir degisiklige ayak uyduramayarak, faiz ve kar pay1 6demelerini gerceklestirecek
gelir diizeyinin altina diismesi durumu olarak ta tammlanabilir®”.

Isletmelerin finansal riskini artwran faktdrler arasinda; borglarm artmast,
satiglardaki azalmalar, tiiketici tercihlerinin degismesi, isletme performansinin diismesi,
hammadde fiyatlarindaki artiglar, yonetim hatalari, yeni teknolojilerin ortaya ¢ikmasi,
devlet politikalarmin degismesi, rekabetin artmasi ve isletme sermayesinin yetersiz
olmas1 gibi durumlar gosterilebilir*’®.

Isletmelerde finansal riskin olusmasma neden olan faktorlerin basinda
bor¢lanma oraninm artmast gelmektedir. Giliniimiizde, firmalarin bor¢lanmanin
yaratacag1 kaldirag etkisinden faydalanmak istemeleri normal olarak karsilanmaktadir.
Faaliyet kaldirac1 yiiksek olan firmalarm hisse senedi sahiplerinin karlari, faaliyet
kazanglarindan daha yiiksek oranda artarken, islerin azalma siirecinde hissedarlarin
kazanglarindaki azalma faaliyet karindan daha yiiksek olmaktadir. Ayni zamanda
firmalar bor¢lanmaya gittiginde finansal risk artmakta ve dolayisiyla 6deme ve iflas
riski de artmaktadir®’”.

Isletmelerin finansal riskleri; Yabanci Kaynaklar / Ozsermaye, Yabanci
Kaynaklar / Varlik Toplami, Maddi Duran Varliklar / Maddi Ozsermaye, Faiz

Karsilama Orani, Borg Servisi Orani gibi degiskenlerden faydalanilarak belirlenebilir*’®.

2.2.2.3. Yonetim Riski

Y Onetim riski, isletmelerin 1y1 veya kotii yonetilmelerine gére meydana gelen bir
risk tiirdiir. Isletmelerin basarilar1 biiyiik 6lgiide yonetici kadrolarmmn yeteneklerine
baghdir. Yapilan arastirmalar, isletmelerin basarisizliklarinin yonetim hatalarindan
kaynaklandigmi ortaya koymustur. YoOnetim hatalari, hisse senetlerinin degerini
belirleyen degiskenleri biiyiik 6lciide etkiler ve yapilan hatalar sonucu, isletmelerin
satiglar1 ve kar1 azalabilecegi gibi riskleri de artabilir. Bu durum ise, hisse senedi

fiyatlarinda diisiise yol agmaktadir’”.

275 Usta, a.g.e., s. 233; Sarikamus, a.g.c., s. 189.

276 Bullapur Hiriyappa, “Investment Management and Portfolio Management, Securities New Age”, New
Delhi: International Publishers Ltd., 2008, p. 17.

77 Serpil A. Gokbel, “Siire Temelli Portfoyler ve IMKB’ de Uygulanabilirligi”, Ankara: SPK Yayinlart,
2003, s. 7.

8 Akgiic, a.g.e., s. 867.

7 Akgiig, a.g.e., s. 867-868.
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Yo6netim riskinin degerlendirilmesi 6nemli oldugu kadar karmasik bir konudur.
Bir hisse senedinin tasidigi yonetim riskinin derecesini belirleyebilmek ic¢in ilgili
ortakligm  yonetimini  degerlendirmek  gerekmektedir.  Ancak  yOnetimin
degerlendirilmesi i¢in herhangi bir matematiksel formiil mevcut olmadigi gibi, bu
konuda herkes tarafindan benimsenmis yontemler, dlcliler koymaya ve gelistirmeye de

imkan bulunmamaktadir®®°,

2.2.2.4. is ve Endiistri ( Sektor) Riski

Bir sektorde faaliyet gosteren firmalarm tiimiiniin olumsuz etkilendigi
ekonomik, sosyal ve davranigsal de§ismeler sektor riskini olusturmaktadir. Bu
degismeler firmalarin karlarm1 ve dolayisi ile finansal varliklarin piyasa degerlerini
disiiriicti rol oynayabilir. Bu tiir degisikliklerin gerceklesebilecegi bir sektorde ise risk
yiiksektir”®'.

Sektor riskini meydana getiren faktorlere 6rnek olarak, tiiketici zevklerinde
degismeler, dis rekabet ortami, is kolunda yaygin grevler, hammadde saglanmasindaki
giicliikler ve teknolojik gelismeler gosterilebilir. Sektor riskini olusturan bu faktorler
firmanm hisse senedi fiyatlarinda dalgalanmalara neden olmakta ve yatirimcinin
sermaye ya da getiri kaybina yol acarak finansal varliklarin degerini olumsuz yonde
etkilemektedir**’.

Sektorde meydana gelmesi beklenen ekonomik kosullardaki degismeleri, yasalar
ve tutumlardaki degismeler, sadece o sektordeki isletmeleri etkilemekte, sektor
disindaki isletmeleri etkilememektedir. Olumsuz degismelere agik bir isletmede
getirinin degiskenligi ve risk’in de yiiksek oldugu diislincesi ile yatirim yapilirken
sektor kosullarinda meydana gelebilecek degisiklikler dikkate alinip, yatirim yapilacak

isletmenin gelecekte gelir ve giderinin ne yonde etkilenebilecegi tahmin edilmelidir*™®’.

20 Akgiic, a.g.e., 5.869.

281 Sarikamis, a.g.e., s. 190.

282 yoriik, a.g.e., ss. 21-22.

8 Korkmaz ve Ceylan, “Sermaye Piyasasi ve Menkul Degerler Analizi”, 4. Baski, istanbul: Ekin
Yayinevi, 2007, s. 503
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2.2.2.5. Likidite Riski

Likidite riski, elde bulundurulan menkul kiymetin, istenildiginde paraya
cevrilememesi veya menkul kiymetin piyasa degerinin altinda elden ¢ikarilmasi olarak
tanimlanabilir.

Isletmelerin ve bireylerin nakit giris-gikislarmin dengeli olmamas1 durumunda
baz1 yiikiimliiliikklerin karsilanamamas1 giindeme gelebilmekte veya nakit temin etmek
belli bir maliyet karsilig1 yapilmakta olup bu durum kar maksimizasyonunu azaltan bir
unsur olmaktadir. Bu nedenle likidite isletmeler ve bireyler i¢in ¢ok 6nemli bir unsur
olmaktadir®®*.

Likidite riski, yatmrimecilarin elinde bulunan menkul kiymet sayisi, bunlarin
toplam piyasadaki degeri ve miilkiyet hakki devir islemlerinin masrafli olmasi ile de
yakindan ilgilidir. Likidite riski kisa vadeli menkul kiymetlerde, uzun vadelilere gore

genellikle daha azdir®®’.

%% Fatih Kemal Ebiglioglu ve Abdiilkadir Kahraman, “Yonetim Muhasebesi”, 1. Baski, Ankara: Tiirmob
Yayinlari, 2000, s. 676.
% IMKB, a.g.e., s. 507.



UCUNCU BOLUM

ULKE RiSKININ HISSE SENEDI GETIRILERINE ETKISi:
BORSA ISTANBUL 100 ENDEKSINE KAYITLI TICARI BANKALAR
UZERINE BIR UYGULAMA

Hisse senedi kavrami ve hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerden biri olan
iilke riski kavrami yukaridaki boliimlerde teorik olarak ayrmtili bir sekilde agiklanmisgti.
Calismanin bu boliimiinde ise ekonomik, politik, sosyal ve finansal risk unsurlarmi
iceren lilke riski ile hisse senedi getirileri arasinda ampirik bir iliski olup olmadig1
olusturulan ekonometrik model yardimiyla test edilmektedir.

Bu béliimde dncelikle arastirmanin amaci agiklanmakta, arastirmanin kapsamini
olusturan zaman aralig1 ve veri seti lizerinde durulmakta ve arastirmada kullanilan panel
veri analizi yontemi teorik olarak tanitilmaktadir. Daha sonra, konuyla ilgili literatiir
dikkate alinarak, iilke riskinin hisse senedi getirilerini etkiledigi diisiiniilen ve
ekonometrik modelde yer verilecek olan bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
tanimlanmaktadir. Son olarak ise model calismasina iliskin elde edilen ampirik bulgular

degerlendirilmektedir.

3.1. Arastirmanin Konusu, Amaci ve Kapsam

Hisse senedi yatirimlarinda karsilasilabilecek sistematik risk kaynaklar1 arasinda
yer alan iilke riskinin var oldugu bir piyasada faaliyet gdsteren isletmelerin hisse
senetlerinin, icinde bulundugu piyasadaki ekonomik, politik, sosyal ve finansal
durumlardan farkli sekillerde ve oranlarda etkilendigine c¢alismamizin Onceki
boliimlerinde yer alan literatiir calismasinda ve teorik bilgilerde yer verilmistir. Ulke
riskinin Borsa Istanbul 100 endeksine kayitli olarak faaliyet gosteren 12 adet Ticari
Banka’nin hisse senedi getirilerine etkisi calismamizin konusunu olusturmaktadir.

Arastirmanim amaci; bugiine kadar {ilke riski ile hisse senedi getirileri arasindaki
iligki tizerine yapilan akademik caligmalar1 daha 6zele indirgeyerek 2003—-2013 yillar1
arasindaki 11 yillik dénemde iilke riskinin, BIST 100 endeksine kayitli olarak faaliyet
gosteren 12 adet Ticari Bankanin hisse senedi getirilerini etkiledigi diisiiniilen bagimli
bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin belirlenerek, bu degiskenler ile hisse senedi

getirileri arasindaki iliskiyi, olusturulan ekonometrik model araciliiyla test etmektir.
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Ayrica, olusturulan ekonometrik model araciliiyla yapilan test sonucunda elde edilecek
olan, tilke riski ile hisse senedi getirileri arasindaki iliski, iligkinin yonii ve miktari tespit
edilerek literatiire katki saglanmaya caligilacaktir.

Aragtrma 2003-2013 wyillar1 arasindaki 11 yillik siireyi kapsamaktadir.
Arastirmaya konu olan firmalar, 11 yilik siire zarfinda 3’er aylik ceyrek donemler
itibariyle 44 donemde verileri yayinlanan, BIST 100 endeksine kayitl faaliyet gdsteren
12 adet Ticari Banka’dan olugsmaktadir.

Arastirmada BIST 100 endeksinde yer alan bankacilik sektoriiniin
kullanilmasindaki ~ amag;  bankacilik  sektOriinlin,  finansal  enstriimanlarin
degerlendirilmesinde oynadig1 rol, sermaye piyasalarindaki para ve maliye
politikalarmin  yOnlendirilmesi, likiditenin belli smirlarda korunmasi, finansal
kaynaklarin ¢ok biiylik bir bolimiiniin bankalar tarafindan toplanmasi ve bankalar
tarafindan kullandirilmasi, kiiresellesme nedeniyle yabanci iilke ekonomilerindeki
ekonomik, politik ve finansal krizlerden 6nemli 6lciide etkilenen bir sektdr olmasi ve bu
etkinin lilke ekonomisinde olumsuz sonuglara sebep olmasi neticesinde, bankacilik

sektoriiniin finansal sistemin temelini olusturmasidir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmada, iilke riski ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki olup olmadigi, bu iliskinin yoniiniin ve derecesinin ne sekilde
oldugunu ortaya koyabilmek i¢in ekonometrik yontem olarak panel veri analizi yontemi
kullanilmstir.

Ekonometrik calismalar genel olarak, zaman serisi analizi ve yatay kesit veri
analizi yontemleri kullanilarak c¢oziimlenmektedir. Zaman serileri ile ilgili yapilan
calismalarda zaman boyutu ilizerinde durulmakta, yani analizdeki degiskenlerin bir
zaman araligindaki degerleri dikkate alinmakta iken, yatay kesit ¢alismalarda ise tek bir
zaman noktasindaki farkl degiskenler karsilastirilmaktadir.

Zaman serileri ve yatay kesit verilerinin bir arada kullanildig1 analizler ise panel

veri analizi adin1 almaktadir®™. Diger bir ifadeyle panel veri analizi; bireyler, iilkeler,

26 Jeffey M. Woldridge, “Introductory Econometrics A Modern Approach”, Forth Edition, USA:
South-Western Cengage Learning, 2009, p.452.
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firmalar ve endiistriler gibi birimlerden olusan yatay kesit gézlemlerinin belli bir zaman
dénemi iginde bir araya getirilmesi olarak tamimlanabilir™’.

Son donemlerde yapilan ekonometrik ¢alismalarda panel veri yontemi olduk¢a
sik kullanilir hale gelmistir. Calismalarda panel veri yontemine duyulan ilgideki artisin
onemli nedenlerinden biri, panel veri setinde hem yatay kesit verilerin hem de zaman
serisi verilerinin birlikte kullanilmasi arastirmada daha fazla bilgi kullanilmasina ve
serbestlik derecesinde artis saglamaktadir. Dolayisiyla gozlem sayisinda artig
saglanmakta ve Olgiilen iliskiye daha fazla degiskenlik katarak ¢oklu dogrusal baglanti
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problemi ortadan kaldirilmaktadir™®. Diger bir neden ise; modelde ekonomik bir

iligkinin belirlenmesinde model kapsamindaki diger degiskenlerle iliskili olabilen ve
gdzlenemeyen bireysel dzel etkileri kontrol etme istegidir”™.

Yatay kesit ve zaman serisi verilerine birlikte sahip olan panel veri ydonteminin
uygulayicilara sagladig1 bazi avantajlar asagidaki gibidir®”.

1. Sadece yatay kesit veya sadece zaman serisi verilerinin kullanilmasindan
daha fazla veri kullanma olanag1 saglamaktadir. Boylelikle tahminlerdeki
serbestlik derecesi artmakta ve daha etkin tahmin sonuglar1 elde
edilmektedir.

2. Panel veri analizinde degiskenler arasindaki ¢oklu baglant1 sorununa daha
az rastlanmakta olup, dolayisiyla daha gilivenilir sonuglar elde
edilmektedir.

3. Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde heterojenlik kontrol edilemedigi igin
sonuclarin sapmali olma riski vardir. Panel veri analizinde ise bireysel
heterojenlik kontrol edilebilmektedir

4. Panel veri analizi sadece gozlenebilen etkilerin bagimli degisken lizerindeki
etkisini dikkate almaz, ayni zamanda gozlenemeyen veya Olclilemeyen

etkilerin bagiml degisken iizerindeki etkisini de inceler.

27 Badi Baltagi, “Econometric Analysis of Panel Data”, Third Edition, England, John Wiley&Sons Press,
2005, p.1.

%% Baltagi, “Panel Data: Theory and Applications”, Third Edition, Heidelberg: Physica-Verlag, 2005,
pp.4-7.

289 Jerry A. Hausman and William E. Taylor, “Panel Data and Unobservable Individual Effects”,
Econometrica, 49(6), 1981, pp.1377-1398.

%0 Baltagi, a.g.e., ss. 4-9.; Marno Verbeek, “A Guide to Modern Econometrics”, John Wiley&Sons Press,
2004, p. 134.; Peter Kennedy, “Ekonometri Kilavuzu”, (Cevirenler: Muzaffer Sarimeseli ve
Senay Acikgoz), Ankara: Gazi Kitabevi, 2006, s. 331.; Ela Colpan Nart, “Panel Veri Analizi”
Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Iktisat Doktora Programi, Ekonomik
Yontemler Analiz Teknikleri Seminer Sunumu, 2008, ss.1-61.



&9

5. Panel veri seti hem yatay kesit hem de zaman serisi veri setlerinden daha
genis veri setine sahip oldugundan, yani bagimsiz degiskenler bir boyut
yerine iki boyut da degisebildiklerinden dolay1 panel veriye dayanan
tahmin ediciler ¢ogunlukla digerine gore daha dogru sonuglar vermektedir.
Ayrica yatay kesit veri seti, panel veri setiyle ayn1 6rnekleme sayisina
sahip olsa dahi panel veri setinin kullanilmasinin daha etkin tahmin
edicileri sagladigi goriilmektedir

6. Yatay kesit verileri dinamikler hakkinda bir sey sdylemezken, zaman serisi
verilerinin 1yi tahminler yapabilmesi i¢in yeterince uzun olmasi gerekir ve
tim dinamik davraniglarla ilgilidir. Bu bakimdan panel veri cesitli
birimlerin dinamik tepkileri lizerine mevcut bilgiyi kullanarak ¢ok uzun bir
zaman serisine olan ihtiyaci giderebilir.

7. Panel veri mikro birimlerde tiirdes olmama durumu (mikro birimlerin
hepsinin digerine Olciilemeyen temel degiskenler agisindan farkli olmasi

durumu) ile ilgilenildiginde kullanilabilir.

Yatay kesit ve zaman serisi verilerini bir araya getirerek bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkileri analiz i¢cin kullanilan temel panel veri regresyon modeli

basit bir bicimde s6yle gosterilmektedir®’.

Vit =0, +ﬂ] X+ & i=1,2,.,.N t=12,....T (31)

3.1 nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, ililke gibi yatay kesit
boyutunu ifade ederken, ¢ alt simgesi zaman serisi boyutunu ifade etmektedir.
Denklemde y; modele ait bagimli degiskenleri, X;; bagimsiz degiskenleri, &; hata
terimini ve o; sabit kesisim katsayisini gostermektedir®>.

Panel veri analizi tahminlerinde iki temel yontem kullanilmaktadir. Bunlar, sabit

etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modelidir. Sabit katsayisinin yatay kesitten yatay

kesite ya da zaman igerisinde degisim gdsterdigi modeller sabit etkiler modeli (FEM)

21 'william H. Grene, “Econometric Analysis”, Fifth Edition, New York: Prentice-Hall International, Inc,
2002, p.285.
92 Baltagi, a.g.e., pp.11-12.
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olarak tanimlanmaktadir.**>. Sabit etkiler modeli her bir yatay kesit birimi igin farkl bir
sabit deger olusturmaktadir. Sabit etkiler modelinde “P” ile gosterilen egim
katsayilarinin degismedigi ancak sabit katsayilarinin sadece kesit verileri arasinda veya
zaman verileri arasinda veya her iki veri i¢cin de degisme gosterdigi varsayilmaktadir.
Farklilagsma yalnizca zamana bagli olarak olusuyorsa bu tiir modeller tek yonlii zaman
bagl sabit etkiler modeli olarak adlandirilir. Eger panel verilerde hem zamana hem de
kesite gore bir farklilasma s6z konusuysa bu modellere ¢ift yonlii sabit etkiler modeli
denmektedir. Ancak panel veri analizlerinde genel olarak kesit etkisi arastirildigindan
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panel veri modelleri genellikle tek yonlii olarak ele alinmaktadir™". Tek yonlii sabit

etkiler modelinin genel ifadesi asagidaki gibidir.

Vi =a; +pXy "+ & i=12,,N t=12,..T (3.2)

3.2 nolu denklemde i alt simgesi, hane halki, firma, iilke gibi yatay kesit boyutunu
ifade ederken, ¢ alt simgesi zaman serisi boyutunu ifade etmektedir. Denklemde y;
modele ait bagimli degiskenleri, X;; bagimsiz degiskenleri, &; hata terimini ve o; sabit
kesigsim katsayisini géstermektedir.

Panel veri analizi tahmininde kullanilan ikinci yontem ise “tesadiifi etkiler
modeli”dir. Tesadiifi etkiler modeli diger ismiyle rassal etkiler modeli (REM), kesitlere
ve zamana bagli olarak meydana gelen degisikliklerin modele hata teriminin bir bileseni
olarak dahil edilmeleri durumunda s6z konusu olur. Tesadiifi etkili modellerin sabit
etkili modellere gore Ustiinliigli, bu modellerde serbestlik derecesi kaybinin ortadan
kalkmis olmasidir. Ayrica, tesadiifi etkiler modeli, modele 6rneklem disindaki etkilerin
de dahil edilmesine imkan saglamaktadir™”.

Tek faktorlii tesadiifi etkiler modelinde wi ’lerin sabit katsayilar olmadigi, tersine

bagimsiz tesadiifi degiskenler oldugu varsayilmaktadwr. Tek faktorlii tesadiifi etkiler

modelinin genel ifadesi asagidaki gibidir:

Yit = (a; + /,ll)+ ﬁxt + & i:I,Z,..,N t:I,Z,...,T (33)

% Murat Cetin ve Eyyup Ecevit,”Saglik Harcamalarmin Ekonomik Biiyiime Uzerindeki Etkisi: OECD
Ulkeleri Uzerine Bir Panel Regresyon Analizi”, Dogus Universitesi Dergisi, 11(2), 2010,
ss.166—182.

2% Cheng Hsiao, “Analysis of Panel Data”, Second Edition, United Kingdom: Cambridge University
Press, 2002, p.30.

%% Hsiao, a.g.e., p.31.
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Rassal etkiler modelinde, firmalarin bireysel etkileri rassaldir. Sabit etkiler
modelinden farkli olarak modelde «; sabit degiskeninin yaninda firma verilerindeki

bireysel farkliliklar1 ve sabit zamana gore firmalar arasindaki degismeyi dikkate alan

gOzlenemeyen ui rassal hatalarmm olmasidir. ui “ler birbirinden ve &, “lerden

bagimsizdir™®,

Panel veri analiz yontemlerinde karar verilmesi gereken onemli konulardan bir
tanesi sabit etkiler modellerin mi yoksa tesadiifi etkiler modellerin mi
kullamlacagidir®®’.

Panel veri analizi icerisinde sabit etkiler modeli, siklikla kullanilan ve
istatistiksel 0zellikleri agisindan arzu edilen 6zelliklere sahip olan bir modeldir. Ancak
tesadiifi etkiler modeli sabit etkiler modeline gére daha etkin sonuclar veriyorsa,
tesadiifi etkiler modeli kullanilmalidir. Dolayisiyla her ikisi de tutarli olan fakat
etkinligi farkli olan iki model arasinda daha etkin olani tespit etmek gerekebilir.
Literatiirde, bu etkinlik testi, diger bir ifadeyle sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler
modeli arasinda secim i¢in k serbestlik dereceli ki-kare dagilimina uyan Hausman testi

2% Hausman testinde, tesadiifi etkiler modelinden elde edilen

kullanilmaktadir
katsayilar ile sabit etkiler modelinden elde edilen katsayilarin ayni oldugunu gosteren
bos hipotezin reddedilmesi, sabit etkiler modelinin, reddedilememesi ise tesadiifi etkiler
modelinin daha etkin sonuglar verdigini gostermektedir™’. Hausman testi; birim etki
dolayisiyla hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini
yani tesadiifi etkili modelin uygun olup olmadigini 6l¢gmektedir. Hausman test istatistigi
“Tesadiifi etkiler tahmincisi dogrudur.” sifir hipotezi altinda k serbestlik dereceli ki-kare
dagilimi gostermektedir. Gergeklesmesi durumunda tesadiifi etkili modelin hata
terimleri bilesenlerinin bagimsiz degiskenler ile iliskili olmadig1 karar1 verilebilecektir.
Bu durumda sabit etkili model tercih edilecektir’”.

Hausman test istatistiginin hipotezleri asagidaki gibidir:

% Vedat Pazarlioglu ve Ozlem K. Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime: Panel
Veri Yaklasimi”, 8. Tiirkiye Ekonometri ve Istatistik Kongresi, Inonii Universitesi, Malatya,
2007, s. 5.

7 Baltagi, a.g.e., p.19-20.

298 Baltagi, “Econometric Analysis of Panel Data”, Second Edition, UK: John Wiley&Sons Press, 2001,
p.20.

9% Yusuf Bayraktutan ve Isil Demirtas, “Gelismekte Olan Ulkelerde Cari A¢igin Belirleyicileri: Panel
Veri Analizi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, (22), 2011, ss.1-28.

39 pazarlioglu ve Giirler, “Telekomiinikasyon Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime: Panel Veri Yaklasimi”,
Finans, Politik, Ekonomik Yorumlar, 44(508), 2007, ss.35-43.
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HO: E(ei |Xi) = 0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri rastsaldir, korelasyon

yoktur.
H1: E(e; | Xir) =0 kesit verisi ve zaman serisi etkileri sabittir, korelasyon vardir.

Bu testte sifir hipotezinin kabul edilmesi demek rastsal etkiler modelinin sabit

etkiler modeline kars1 kabul edilmesi demektir™®'.

Dinamik Panel Veri Modellerinde ise; Arellano-Bond (1991) tarafindan
gelistirilen Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) sonuglarmin gecerliligi 2 farkl
test ile gerceklestirilebilir. Bunlardan ilki Sargan testi digeri ise 1. ve 2. sira
otokorelasyon testidir’®. Sargan testi, Arellano ve Bond (1991) tarafindan onerilen ve
modelde kullanilan ara¢ degiskenlerin tam ve dogru olarak kullanilip kullanilmadigi
gosteren testtir. Arellano-Bond (1991) tarafindan 6nerilen 1. ve 2. derece otokorelasyon
testi olan Arellano-Bond (AB) testi ise birinci fark modelinin kalintilar1 i¢in “ikinci
dereceden otokorelasyon yoktur” temel hipotezini smamak ile ayni seyi ifade
etmektedir. Elde edilecek sonuglara gore, 2. derece otokorelasyonun istatistiksel olarak
anlamsiz olmas1 beklenmektedir. ikinci dereceden otokorelasyonu olmayan modeller
uygun modellerdir’®. Ayrica, Dinamik Panel Veri Modeli (GMM) c¢alismalarinda
model tahminlerinin dogru gerceklestirilip gerceklestirilmedigi ise Wald testi ile

incelenebilir’™.

3.3. Arastirmada Kullanilan Model ve Degiskenler

Arastirmada Oncelikle modelde kullanilacak olan degiskenleri belirlenmis, daha
sonra, ekonometrik analiz olarak, zaman faktorii ile yatay kesit verilerini birlikte igeren
veri setimizin analizinde panel veri analiz yontemi kullanilarak iilke riskinin ve iilke
riskini olusturan ekonomik, finansal ve sosyo-politik risk faktorlerinin hisse senedi

getiri oranlar1 lizerine etkisi aragtirilmistir.

3 Recep Kok ve Nevzat Simsek, “Panel Data Analysis: Unit Root and Cointegration”, Seminar in
Dokuz Eylul University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of
Economics, 2006, s.25.

392 Omer iskenderoglu, Erding Karadeniz ve Eyiip Atioglu, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Biiyiime,
Biiyiikliik ve Sermaye Yapisi Kararlarmin Karliliga Etkisinin Analizi”, Eskisehir Osmangazi
Universitesi IIBF Dergisi, 7(1), 2012, s5.291-311.

393 Ferda Yerdelen Tatoglu , “Ileri Panel Veri Analizi”, 1. Baski, Istanbul: Beta Yaynlari, 2012, s5.99—
101.

3% David Roodman, “How to Do xtabond2: An Introduction to Difference and System GMM in Stata”,
Center For Global Development Working Paper No: 103, December, 2006, pp.1-44.
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Panel veri analizi bes model ile gerceklestirilmistir. Arastirmada kullanilan
modeller agsagidaki gibidir:

Model 1. Ulke riskinin hisse senedi getiri oranlart {izerine etkisi

HSGOii.; = it +p1ROA + BoALTAK +B3ROE + B4URP +A+ &5 (3.4)

Model 2. Ulke riskinin hisse senedi getiri oranlart {izerine etkisi

HSGOii.; = i +p1 TKTAK + B,URP + A+ &5 (3.5

Model 3. Finansal riskin hisse senedi getiri oranlari lizerine etkisi

HSGOii.; = it + B1ROA + B,ALTAK + B3FRP + A+ &5 (3.6)

Model 4. Ekonomik riskin hisse senedi getiri oranlar1 lizerine etkisi

HSGOj.; = a;+p1ROA + B,BUY +B:ERP + A+ &5 (3.7)

Model 5. Politik riskin hisse senedi getiri oranlari iizerine etkisi

HSGO; = a;+BiBUY + B,NKAR +B;BORC + BsMEV, (3.8)

BsMATAK B¢ TKTAK. B7PRP w; +é&i

Burada;

HSGO = Hisse senedi getiri oranini,

ROA = Aktif karliligin1 (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),

ROE = Ozsermaye karliligmi (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),

MATAK = Mevduat ve alinan krediler toplammin toplam aktiflere oranini
(kontrol degiskeni olarak eklenmistir),

ALTAK = Alman kredilerin toplam aktiflere oranin1  (kontrol degiskeni
olarak eklenmistir),

TKTAK = Takipteki kredilerin toplam aktiflere oranmi1  (kontrol degiskeni
olarak eklenmistir),

BUY = Bankanin biiyiikliigiinii (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),

NKAR = Bankanin net karmi (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),

MEV = Bankanin mevduatini (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),

BORC = Bankann borg¢larini (kontrol degiskeni olarak eklenmistir),
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ERP = Ekonomik risk primini,

FRP = Finansal risk primini,

PRP = Politik risk primini,

URP = Ulke risk primini gdstermektedir.

Modellerde kullanilan degiskenler ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar; bagimli
degiskenler, bagimsiz degiskenler ve kontrol degiskenleridir. Biitiin modellerde, bagimli
degisken olarak hisse senedi getiri orani (HSGO) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler
ise swrasiyla; ekonomik risk primi (ERP), finansal risk primi (FRP), politik risk primi
(PRP) ve iilke risk primi (URP) degiskenleridir. Kontrol degiskenleri olarak ise, aktif
karliligt (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), mevduat ve alinan krediler toplaminin
toplam aktiflere oram1 (MATAK), alman kredilerin toplam aktiflere oran1 (ALTAK),
takipteki kredilerin toplam aktiflere orani (TKTAK), banka biiyiikligi (BUY),
bankanin net kar1 (NKAR), bankanin mevduat:1 (MEV) ve bankanin bor¢lar1 (BORC)
degiskenleri  kullanilmistir.  Bagimli, bagmmsiz ve kontrol degiskenlerinin
hesaplanmasinda hangi verilerden yararlanildigi, nasil hesaplandigi ve hangi

calismalarda kullanildig1 asagida aciklanmaya calisilacaktir.

3.3.1. Bagimh Degiskenlerin Tanitilmasi
Modelde bagimhi degisken olarak Hisse Senedi Getiri Oran1 (HSGO)
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kullanilan 12 adet ticari bankanin HSGO’ lar1

nin hesaplanabilmesi icin gerekli veriler BIST web sitesinden elde edilmistir.

3.3.2. Bagimsiz Degiskenlerin Tanitilmasi

Modellerde bagimsiz degiskenler olarak ekonomik risk primi (ERP), finansal
risk primi (FRP), politik risk primi (PRP) ve iilke risk primi (URP) degiskenleri
kullanilmistir. Kullanilan bu risk primleri son donemde yapilan ¢alismalarda oldukga
sik kullanilan ve giivenilirligi kabul edilmis olan ICRG (International Country Risk
Guide)’den temin edilmistir. ICRG iilke riskini toplam 22 faktére bagli olarak
hesaplamaktadir. Bu faktorlerin 5’1 ekonomik risk priminin, 5°1 finansal risk priminin ve
12’s1 1se politik risk priminin hesaplanmasinda kullanilmakta olup ICRG’ nin ayrintili

iilke risk metodolojisi Ek-1’de sunulmustur.
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Ekonomik ve finansal risk primlerinin hesaplanmasinda en yiiksek deger “50” en
diisiik deger 1se “0”dir. En yiiksek deger olan "50" s6z konusu risk faktorii i¢in en diisiik
potansiyel riski ifade ederken, en diisiik deger olan "0" risk faktorii icin en yliksek
potansiyel riski ifade etmektedir. Politik risk priminin hesaplanmasinda ise en yiiksek
deger “100” en disiik deger “0” olup risk primi kiiciildiikce politik risk artmaktadir.
Ulke risk primi ise bu ii¢ risk bilesimini de i¢ine alacak sekilde asagidaki formiil
yardimiyla hesaplanmaktadir.

URP = 0,5 (PRP + FRP + ERP) (3.9)

3.5 nolu formiil ile hesaplanan iilke risk primi (URP) igerisinde politik riskin
agirhigr % 50, finansal ve ekonomik riskin agirhigi ise % 25°dir. Hesaplamada her risk

primi i¢in en yiiksek deger en diisiik riski gostermektedir.

3.3.3. Kontrol Degiskenlerinin Tanitilmasi

Modellerde kontrol degiskenleri olarak bankalara ait finansal oranlar
kullanilmistir. Finansal oranlar olarak; aktif karliligt (ROA), 6z sermaye karliligi
(ROE), mevduat ve alman krediler toplaminin toplam aktiflere oran1 (MATAK), alinan
kredilerin toplam aktiflere oran1 (ALTAK), takipteki kredilerin toplam aktiflere orami
(TKTAK), banka biiyiikliigii (BUY), bankanin net kar1 (NKAR), bankanin mevduati
(MEYV) ve bankanin borglar1 (BORC) degiskenleri kullanilmistir.

Kontrol degiskenlerinin hesaplanabilmesi i¢in gerekli veriler Bankalar Birligi ve
Kamu Oyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sitelerinden elde edilmistir.

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri aktif karliligi (ROA) dir. ROA
asagidaki gibi hesaplanmustir.

ROA = Net Kar / Toplam Aktif (3.10)

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri 6zsermaye karliligi1 (ROE) dir.
ROE asagidaki gibi hesaplanmaistir.

ROE = Net Kar / Ozsermaye (3.11)

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri mevduat ve alinan krediler

toplaminin toplam aktiflere oran1 (MATAK) tir. MATAK asagidaki gibi hesaplanmistir.
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MATAK = Mevduat + Alinan Krediler / Toplam Aktif (3.12)

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri alinan kredilerin toplam aktiflere

orant (ALTAK) tir. ALTAK asagidaki gibi hesaplanmistir.
ALTAK = Alinan Krediler / Toplam Aktif (3.13)

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri takipteki kredilerin toplam

aktiflere oran1 (TKTAK) tir. TKTAK asagidaki gibi hesaplanmistur.
TKTAK = Takipteki Krediler / Toplam Aktif (3.14)

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri banka biiyiikliigii (BUY) tiir. BUY
asagidaki gibi hesaplanmustir.

BUY = Log (Aktif Toplami) (3.15)

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri bankanin net kar1 (NKAR) dir.
NKAR degiskeni bankalara ait bilanco tablolarimdan temin edilmis ve asagidaki gibi

hesaplanmistir.
NKAR = Log (NKAR) (3.16)

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden biri bankanin mevduati (MEV) dur.
MEV degiskeni bankalara ait bilango tablolarindan temin edilmis ve asagidaki gibi

hesaplanmigstir.
MEV = Log (MEV) (3.17)

Modele eklenen kontrol degiskenlerinden bir digeri ise bankanin borglar
(BORC) dir. BORC degiskeni bankalara ait bilanco tablolarindan temin edilmis ve
asagidaki gibi hesaplanmustir.

BORC = Log (BORC) (3.18)

Panel veri analizinde kurulan modellerde kullandigimiz kontrol degiskenleri
finans literatiiriinde bircok ¢alismada kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. S6z

konusu degiskenlerin kullanildigi ¢alismalarin bazilar1 Tablo 3.1° de gosterilmistir.
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Tablo 3.1. Modeldeki kontrol degiskenlerinin kullanildig1 baz1 cahismalar

Kontrol

Degiskenleri Cahsmalar

Amato ve Wildor, (1985); Glancey, (1998); Fitzsimmons,
Steffens ve Douglas, (2005); Asimakopoulous, Samitas ve
Papadogonas, (2009); Vijayakumar ve Devi, (2011); Kouser,
ve dig., (2012); Delmar, McKelvie ve Nennberg; (2013);
ROA Albayrak ve Akbulut, (2008); Coskun ve Kok, (2011);
Poyraz, (2012); Acaravci (2004), Demirhan (2009), Giiloglu
ve Bekc¢ioglu(2001), Kabake¢1 (2007), Karadeniz (2008),
Turan (2006); Cakir ve Kiiclikkaplan, (2012); Ayricay ve
Tiirk, (2014)

Albayrak ve Akbulut, (2008); Poyraz, (2012); Kabake1
(2007), Basaran (2008); Cakir ve Kiiciikkaplan,(2012)
Naceur ve Goaied (2001), Bashir (2003), Pratomo ve Ismail
MATAK (2006), Kosmidou (2007); Unlii, Bayrakdaroglu ve
Samiloglu, (2011)

Naceur ve Goaied, (2001); Bashir (2003), Pratomo ve Ismail

ROE

ALTAK | 5006), Kosmidou (2007)
Ganioglu ve Us, (2014), Koyuncu ve Saka, (2011); Kurtaran
TKTAK Celik, (2010)
Hall ve Weiss, (1967); Sumeuls ve Smyth, (1968); Ammar,
Hanna, Nordheim ve Russell, (2003); Rahaman, (2011);
BUY Kouser vd., (2012); Wu ve Yeung, (2012); McConel ve
Servaes, (1990); Tunaboylu, (2008); Chen (2004), Frank ve
Goyal (2009), Kabakg¢1 (2007), Turan (2006); Kar ve
Pentecost (2000)
NKAR Albayrak ve Akbulut,(2008); Poyraz, (2012)
Vurur ve Ozen, (2013); Chang vd.(2010); Kar ve Pentecost
MEV
(2000)
BORC Diizer, (2008); Aygiin, (2012)

Yukaridaki degiskenler kullanilarak olusturulan modeller Stata 11 yazilim

programi kullanilarak test edilmistir.

3.4. Model Cahsmasina iliskin Bulgular

Modellerin ¢alismasi sonucunda ortaya ¢ikan sonuclar sirasiyla; tanimlayici
istatistiklerin yorumlanmasi, degiskenler arasi iliskilerin yorumlanmas: ve model
uygulamasina ait ana regresyon sonuglari olmak {izere 1ii¢ ayr1 baglikta

degerlendirilmistir.
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3.4.1. Tammmlayic1 (Temel) Istatistiklerin Yorumlanmasi

Modeldeki degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.2 de verilmektedir.

Tablo 3.2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

<. Gozlem Standart | Minimum | Maximum
Degiskenler Ortalama - -
Sayisi Sapma Deger Deger
HSGO 465 4699939 | 3.457932 | -13.51546 68.86929
ROA 525 0116363 | .0095651 -.0069 1255436
ROE 525 110692 | (1154467 | -.1492595 1.786366

MATAK 525 7451813 | .0629098 | .2040403 1.158133

ALTAK 525 .1200128 | .0594579 | .0099356 5790664

TKTAK 524 .024702 | .0150618 .001563 1299156
BUY 525 7.360685 | .6101192 | 6.013143 8.383131

NKAR 522 5.314369 | .8062078 | 2.705864 6.563357
MEV 525 7.153194 | .6025754 | 5.792807 8.085782

BORC 525 7.30922 | .6093446 | 5.962065 8.333899
ERP 528 32.92045 | 2.876872 26.5 36
FRP 528 32.86364 | 2.124307 27.5 37
PRP 528 61.125 | 4.659721 54 70.5
URP 528 63.45455 | 2.45603 56.5 68.5

Tabloya goére hisse senedi getiri oranini1 ifade eden HSGO’ nin ortalamasi
yaklasik % 5 iken, minimum degeri - % 13,5 ve maksimum degeri ise % 68’dir.

Ulke riski degiskenleri incelendiginde ise, ekonomik risk priminin ortalamasi
32,92, finansal risk priminin ortalamasi 32,86, politik risk priminin ortalamasi1 61,12 ve
iilke risk priminin ortalamasi da 63,45 olarak gerceklesmistir. Tablodaki sonuglara gore
¢ikan ortalamalar ve Ek—1 de verilen PRS-ICRG Ulke Risk Degerlendirme Metodolojisi
baz alindiginda ilgili donemlerde Tiirkiye’de ekonomik ve finansal riskin yiiksek
diizeyde oldugu, politik riskin ve iilke riskinin orta diizeyde risk sinifina girdigi

sOylenebilir.
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3.4.2. Degiskenler Arasmdaki Iliskinin Yorumlanmasi
Modeldeki bagimli degiskeni acgiklayan degiskenler arasindaki korelasyon

matrisi Tablo 3.3’te gOsterilmistir.
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Tablo 3.3. Degiskenlere Ait Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

HSGO(1) 1,000

ERP(2) -0,0023 1,000
FRP(3) -0,0008 | 0,0711 | 1,000

PRP(4) 0,1073 | -0,3200 | -0,1379 | 1,000

URP(5) 0,0988 | 03189 | 0,3704 | 0,6865 | 1,000
BUY(6) -0,0377 | 02852 | 0,1178 | -0,3817 | -0,1366 | 1,000

MATAK(7) | 00114 | -0.1105 | 01828 | 02296 | 0,067 | -0.3606 | 1,000

ROA(8) 0,4138 0,0100 0,0551 | 0,1047 | 0,1292 | 0,2255 | 0,0632 1,000

ROE(9) 0,5707 -0,0049 0,0052 | 0,1088 | 0,1015 | 0,0041 | 0,0017 | 0,6880 1,000

ALTAK(10) -0,0485 0,1206 -0,1165 | 0,2290 | 0,2320 | -0,1683 | 0,3488 | -0,0223 | -0,0661 1,000

TKTAK(11) 0,0461 -0,0204 0,0996 | -0,1497 | -0,1067 | -0,2170 | -0,0616 | -0,0403 | 0,0909 | -0,4051 1,000

NKAR(12) 0,0483 0,2709 0,1320 | -0,2886 | -0,0512 | 0,9128 | -0,2426 | 0,5071 | 0,0928 | -0,1180 | -0,2083 | 1,000

MEV(13) -0,0359 0,2717 0,1131 | -0,3840 | -0,1488 | 0,9956 | -0,3037 | 0,2342 | 0,0088 | -0,2114 | -0,1958 | 0,9126 | 1,000

BORC(14) -0,0358 0,2866 0,1123 | -0,3788 | -0,1342 | 0,9997 | -0,3533 | 0,2259 | 0,0062 | -0,1649 | -0,2203 | 0,9126 | 0,9956 | 1,000
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Tablo 3.3 incelendiginde iilke risk primlerinin kendi aralarindaki iliskiye
bakildiginda; iilke risk primi ile ekonomik risk primi arasinda pozitif yonli 0,31°lik,
finansal risk primi ile arasinda 0,37 ’lik, politik risk primi ile arasinda 0,68’lik bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. Ekonomik risk primi ile finansal risk primi arasinda
pozitif yonlii 0,07’ lik, politik risk primi arasinda ise negatif yonli 0,32 lik iligki
oldugu ve finansal risk primi ile politik risk primi arasinda ise yine negatif yonlii 0,13’
likk bir iliski oldugu goriilmektedir.

Modele eklenen kontrol degiskenleri ile iilke risk primi arasindaki iliskilere
bakilacak olursa; MATAK, ROA, ROE ve ALTAK ile URP arasinda pozitif yonlii bir
iliski oldugu, BUY, TKTAK, MEV ve BORC ile URP arasinda ise negatif yonlii bir
ilisk1 oldugu goriilmektedir.

3.4.3. Model Uygulamasina Ait Ana Regresyon Sonuclari
2003-2013 yillar1 arasinda iilke riskinin hisse senedi getiri oranlar1 lizerindeki
etkilerine iliskin olusturulan modellerin panel veri analizi ile test edilmesinden elde

edilen sonuclar Tablo 3.4’ te gosterilmistir.



Tablo 3.4. Panel Veri Sonuclan
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Tim modellerde

bagumlt degisken olarak | MODEL1 | MODEL2 | MODEL3 | MODEL4 | MODELS
HSGO kullanilmustir. GMM GMM GMM GMM RE(AL)
L0.912%** -0.060 -0.340%* -0.336%*
HSGO .1 (0.030) (0.047) (0.155) (0.144)
ROA 34.341 243.98%%% | 227.83%#x
(49.025) (22.047) (24.088)
3.70%%*
ROE (4.00)
-9.969%*
MATAK (4.161)
-1.552 -4.520
ALTAK (4.651) (13.405)
32.072%* 14.094
TKTAK (15.575) (13.640)
4.761 _43.13%%x
BUY (4.857) (13.518)
2.484%%x
NKAR (0.495)
4.770
MEV (4.070)
35.161%%x
BORC (12.543)
0.090%**
ERP (0.021)
-0.066%*
FRP (0.031)
0.067*
PRP (0.042)
0.137%* 0.23 %%
URP (0.041) (0.078)
Cons 16.667%*
(7.147)
Grup Sayisi 12 12 12 12 12
Gozlem Sayisi 441 441 441 441 462
Wald > (prob) 0.0000 0.0069 0.0000 0.0000 0.0000
Sargan i 9.0861 411.044 9.7950 7.2138
(1.000) (0.393) (1.000) (1.000)
Arellaﬁgg;ﬁ“}es it -.94817 -14.523 -1.0295 -1.0138
degor) (0.3430) (0.0000) (0.3032) (0.3107)
Arellaﬁggg;ﬁ“}es it -1.5515 -71204 -1.0898 -97568
degor) (0.1208) (0.4764) (0.2758) (0.3292)
Durbin Watson 2.0194
Baltagi LBI 2.0681

* *E ye *** girastyla %10, %5 ve %1 seviyesinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir. Parantez

i¢indeki degerler standart hata degerleridir.
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Calismada kullanilan 1, 2, 3 ve 4 nolu modellerin analizinde dinamik panel
tahmin yOntemlerinden biri olan ve Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilen
Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) yontemi kullanilmistir. Modellerin
analizinde GMM ydntemi ile birlikte, modelde kullanilan degiskenlerin bir biitiin olarak
anlamli olup olmadigmi gosteren Wald testi, modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin
gecerli olup olmadigini gosteren Sargan testi ve modelde otokorelasyon sorunu olup
olmadigini gosteren Arellano-Bond (AB) testi kullanilmgtir.

Tablo 3.4’ e bakildiginda Wald testi sonucuna gore, aciklayici degiskenlerin
birlikte bagimli degiskeni aciklamada anlamli oldugu, Sargan testi sonucunda,
kullanilan ara¢ degiskenlerinin gecerli oldugu yani modellerin uygun oldugu ve
Arellano-Bond’un otokorelasyon testi sonucunda ise, birinci dereceden negatif
otokorelasyon oldugu, fakat beklendigi gibi ikinci dereceden otokorelasyonun olmadigi
goriilmektedir.

Calismada kullanilan 5 nolu modelin analizinde degisken gruplar1 ve zaman
donemleri arasinda istatistiksel bilgiler elde etmek icin ve yapilan Hausman testi
sonucunda modele ait p degeri 0.05’den kii¢iik oldugu icin ( HO: E(eir |Xi) = 0 kesit
verisi ve zaman serisi etkileri rassaldir, korelasyon yoktur) Rassal Etkiler Modeli (The
Random Effects Model, REM) yontemi kullanilmigtir. Panel veri setlerinde
otokorelasyon testi i¢in klasik Durbin-Watson veya Breusch-Godfrey testi
uygulanamamaktadir®®®. Literatiirde bu testlerin yerine Bhargava vd. (1982) tarafindan
onerilen panel veri setleri icin ayarlanmis Durbin-Watson testi ve Baltagi ve Wu (1999)
tarafindan gelistirilmis LBI istatistigi kullanilmaktadir. Calismada kullanilan 5 nolu
modelin analizinde REM yontemi ile birlikte, modelde kullanilan degiskenlerin bir
biitiin olarak anlamli olup olmadigin1 gosteren Wald testi, modelde otokorelasyon
sorunu olup olmadigimi gosteren Durbin Watson testi ve Baltagi-Wu LBI istatistigi
kullanilmstir.

Tablo 3.4’ e bakildiginda Wald testi sonucuna gore, aciklayict degiskenlerin
birlikte bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu, Durbin Watson ve Baltagi-Wu
LBI otokorelasyon testi sonucunda ise otokorelasyon sorunu olmadigi goriilmektedir.

Modellerin ¢aligmasiyla birlikte bagimli degiskeni agiklayan 5 farkli model i¢in
asagidaki denklemler elde edilmistir.

395 Alok Bhargava, Luisa Franzini and Wiji Arulampalam nee Narendranathan, “Serial Correlation and
the Fixed Effects Model”, Review of Economic Studies, 49, 1982, pp. 533-549.



104

HSGOi.; = 34.341ROA — 1.552ALTAK + 3.70ROE + 0.137URP

HSGO;.; = 32.072TKTAK + 0.231URP

HSGOj.; = 243.98ROA — 4.520ALTAK — 0.066FRP

HSGO;.; = 227.83ROA +4.761BUY + 0.090ERP

HSGO; = 16.667-43.13BUY + 2.484NKAR + 35.161BORC + 4.770MEV —
9.969MATAK + 14.094TKTAK + 0.067PRP

Modelin calistirilmas1 sonucunda ekonomik risk primi ile hisse senedi getiri
orani arasinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski, politik risk
primi ile hisse senedi getiri oran1 arasinda benzer sekilde istatistiksel olarak % 10
diizeyinde anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Finansal risk primi ile hisse
senedi getiri oran1 arasinda istatistiksel olarak anlamli % 5 seviyesinde negatif bir iliski
tespit edilmis ve iilke risk primi ile hisse senedi getiri oran1 arasinda ise istatistiksel
olarak % 5 ve % 1 diizeyinde anlaml1 ve pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ulke
risk endekslerinin yiiksek olmasinin daha diisiik risk primlerini gosterdigi Ek—1 de
verilmistir. Bu kaniya gore ekonomik, politik, finansal ve iilke risk primlerinin artmasi
hisse senedi getiri oranlarini azaltici etkide bulunmaktadir.

Panel veri analiz sonuglarina gore, iilke riski degiskenleri ile ilgili elde edilen
bulgular, ekonomik risk primlerinde, politik risk primlerinde ve iilke riski primlerindeki
artisin hisse senedi fiyatlarma olumsuz sekilde yansiyacagmi, hisse senedi getiri
oranlarmi azaltacagini gostermektedir. Ulke riski, politik risk ve ekonomik risk
degiskenleri ile ilgili elde edilen bulgular literatiire uygun ve teorik olarak beklentiler ile
ayni yonliidiir.

Erb vd. (1996), 117 iilkede yaptiklar1 ¢alismada iilke riski ile hisse senetleri
fiyat1 arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Bekaert (1995), Bekaert ve
Harvey (1997), politik riskteki artigin piyasa performansini diisiirdiiglinii ve getiri
oranlarmi azalttigmi iddia etmislerdir. Richards ve Deddouche (1999), gelismekte olan
piyasalardaki bankalarmn verilerini kullanarak bankalarin piyasa degeri tizerinde {iilke
riskinin etkisini arastirmis ancak istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulamamislardir.
Bansal ve Dahlquist (2001), 9 iilkede ICRG ekonomik risk primi ile finansal risk primi
degiskenleri kullanarak, bu degiskenlerin hisse senetleri iizerinde olumsuz yonde etkili

olduklar1 sonucuna varmiglardir. Hassan vd. (2003), 1984-1999 donemi i¢in 10 orta
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Asya ve Afrika tilkesi tizerine GARCH yontemini kullanarak yaptiklari ¢alismada, hisse
senedi piyasast dalgalanmalar1 ve getiri tahminlerinde {ilke riskinin 6nemli bir etkisi
oldugu sonucuna ulamiglardir. Damodaran (2003), iilke riskinin diger riskler gibi firma
degeri iizerinde etkili oldugunu tespit etmistir. Bekaert ve Harvey (2003) ve Mateus
(2004) hisse senetleri getirileri tizerinde yaptiklari caligmalarda iilke riskindeki artislarin
hisse senetlerinin getiri oranlarmi azathigini tespit etmislerdir. Zhang ve Zhao (2004)
Cin sermaye piyasasinda yaptiklar1 ¢aligmada iilke riski bilesenlerinden politik riskin
firma degeri ilizerinde onemli derecede etkili oldugunu saptamislardir. Yaprakh ve
Giingdr (2007), IMKB’de 19862006 yillar1 kapsayan ¢alismalarinda benzer sekilde
ICRG’ den elde ettikleri ekonomik, politik ve finansal risk primlerinin hisse senetlerinin
piyasa degerini olumsuz yonde etkiledigini tespit etmislerdir. Sabal (2008) ise, iilke
riskinin CAPM iskonto oranmna eklendigini ve bu durumun nakit akimlarini
degistirdigini, dolayisiyla da firma degerini etkiledigini savunmustur.

Ancak; panel veri sonucglarma gore, finansal risk degiskeni ile hisse senedi getiri
orani arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu; Perotti ve Oijen
(2001), tlke riski kapsaminda finansal riskin piyasa performansi iizerinde etkisinin
olmadig1 yoniindeki elde ettikleri bulguyu destekler niteliktedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de 20032013 yillar1 arasindaki 11 yillik donemde tilke
riskinin ve iilke riski bilesenlerinden ekonomik risk primi ve politik risk priminin BIST’
100 endeksine kayith ticari bankalarin hisse senedi getiri oranlarini negatif etkiledigi
ortaya konulmus olmaktadwr. Asagida calismanin genel degerlendirmesi yapilacak,

sonug ve Oneriler ortaya koyulacaktir.
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DEGERLENDIRME, SONUC VE ONERILER

20. yiizyilin sonlarina dogru, diinya piyasalarinda gelismekte olan iilkelerin
sirekli artan fon ihtiyaglar1 ve bu fonlarin ulusal kaynaklarla saglanamamasi,
beraberinde iilkelerarasi ekonomik, politik, kiiltiirel, sosyal, teknolojik, vb. gibi
alanlarda dayanigsma ve biitiinlesmenin saglanabilmesi i¢in kiiresellesme olgusunun hiz
kazanmasina neden olmustur. Kiiresellesme ile birlikte yabanci sermayenin ulusal
kalkinmaya olan katkis1 6n plana ¢ikmis ve iilkeler birbirleriyle siki iligkiler icerisine
girmistir. Sermayenin uluslararasi piyasalarda serbest dolasimi hiz kazanmis ve ulusal
pazarlar yerini diinya pazarlarmna birakmistir. Bu durum iilkelerin, isletmelerin ve
uluslararasi yatirimcilarin diinya pazarindan daha ¢ok pay alabilmeleri i¢in kiyasiya bir
rekabet ortami icerisine girmelerine zemin hazirlamistir. Ayrica yatirimcilara; kaliteli
iretim, iiretimin artirilmasi ve maliyetlerin diisiiriilmesi i¢in ar-ge ¢alismalarinin
gelistirilmesine, ithalat ve ihracatta daha karli ve daha giivenilir pazar arayisi igerisinde
bulunmalarma neden olmaktadir.

1980'l1 yillarin basindan itibaren gelismis ve gelismekte olan {ilkelerin sermaye
piyasalarinin kiiresellesmesi, biitiinlesmesi ve glin gectikce artan teknolojik gelismeler,
iilkelerin ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 uluslararasi piyasalardan yani yabanci sermaye
yatirimlarindan temin etmeleri uluslararasi ticaretin 6nemini artrmistir. Ulusal
kalkinmada ve ekonomik biiylimede ©Onemli bir sermaye kaynagi olan yabanci
sermayenin lilkeye ¢ekilebilmesi i¢in iilkeler, rekabet gii¢lerini artirmak ve yatirimcilara
daha elverigli kosullar hazirlamak zorunda kalmaktadir. Kiiresellesmenin etkisiyle
iilkelerin en O6nemli uluslararas: faaliyetlerinden biri haline gelen yabanci sermaye
yatirimlari, isglicliniin gelismesi, yabanci teknolojilerin transfer edilmesi, ithalat, ihracat
ve istthdamlarin artirilmasi, yeni pazarlama yontemleri ve diinyadaki kaynaklarmn etkin
ve verimli kullanilmasi gibi katkilar saglamaktadir. Bunun yaninda kiiresellesme
neticesinde yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi sagladigi katkilarin yaninda bazi
olumsuzluklar1 da beraberinde getirmektedir. Ornegin, bir iilkede takip edilen politikalar
beraberinde biitiin {ilkeleri etkiler hale gelmekte, herhangi bir iilkede yasanan finansal
krizlerin ise, diger iilkelere yayilma ihtimali artmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi
yatirimcilar, yatirimlari araciligiyla kar elde etmek isterken, katlanmalar1 gereken riskler

artmakta ve yatirimlarindan kaynaklanan iilke riski ile kars1 karsiya kalmaktadirlar.
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Ulke riski, yatirim yapilacak veya kredi acilacak olan bir iilkenin dis borglarini
O0deyebilme kapasitesi olarak ifade edilmekte olup kredi verilen bir {ilkenin
yiikiimliiliiklerini yerine getirme istegi olan politik risk ve ylikiimliiliiklerini yerine
getirebilme kabiliyeti olan ekonomik ve finansal risk unsurlarinin yansimasidir. Ulke
riski bilesenlerinden biri olan ekonomik risk, GSYIH, enflasyon orami, gelir dagilimi
gibi makroekonomik degiskenlere bagli olarak olusmaktadir. Finansal risk, daha ¢ok
piyasalarin kiiresellesmesi ve ¢ok degisken olmasindan kaynaklanmakta ve dis borg,
doviz kuru, faiz oram1 gibi makroekonomik degisenlere bagli olarak meydana
gelmektedir. Politik risk ise, hiikiimet politikalar1 sonucu yatirimlarda meydana
gelebilecek etki unsurlaridir. Askeri darbeler, savaslar, kamu diizeni, yolsuzluk vb.
faktorler politik riski olusturmaktadir. Ekonomik risk, sosyo-politik risk ve finansal
risk’ in bilesiminden hesaplanan iilke riski, uluslararasi yatirimcilar tarafindan bizzat
hesaplanabilecegi gibi ¢esitli derecelendirme kuruluslar1 ve sirketleri tarafindan da
farkli etmenler dikkate alinarak ve farkli metodolojiler kullanilarak hesaplanmaktadir.
Bu ¢alismada kullanilan iilke risk verileri, son donemde yapilan ¢alismalarda oldukca
sik kullanilan, giivenilirligi kabul edilmis olan ve kuruldugu 1980 yilindan giiniimiize
kadar diizenli olarak iilke risk 6l¢iimii yapan International Country Risk Guide (ICRG)’
den temin edilmistir. ICRG’ nin {ilke risk dl¢timlerinde kullandig1 ayrmtili iilke risk
metodolojisi ise Ek—1 de sunulmustur.

Derecelendirme sirketleri ve kuruluslar1 tarafindan iilkelere verilen kredi notlari,
alman kararlar ve yapilan aciklamalar, diinya ekonomisini derinden etkilemekte,
iilkelere, isletmelere ve uluslararasi yatirimcilara, yapacaklari yatirimlarda danigsmanlik
hizmeti vermektedirler. Bu kuruluslar, diizenli olarak verdikleri kredi notlar1 sayesinde,
bor¢ talep eden iilkeler ile bor¢ arz eden {ilkeler arasinda Onemli bir arzi
karsilamaktadirlar.

Bir iilkede iilke riskinin artmasi veya azalmasi sonucu, o iilkenin sermaye
piyasasinda faaliyet gosteren firmalar ve yatirimcilar olumlu ya da olumsuz olarak
etkilenmektedirler. Ulke riski firmalarin degerini ve dolayisiyla firmalar tarafindan ihrag
edilen hisse senedi fiyatlarin1 ve getirilerini etkilediginden hisse senedi fiyatlarmna etki
eden faktorlere iilke riskinin de eklenmesi gerekmektedir. Yani, ¢alismanin birinci
bolimiinde agiklanan, hisse senedi fiyatlarina etki eden faktorler olan, isletme igi

faktorler, isletme dis1 faktorler, endiistri ile ilgili faktorler ve diger faktorlere,
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uluslararasi piyasalarda faaliyette bulunan firmalarm hisse senetlerine yapilacak olan
yatirimlardan dogacak olan iilke riskinin de eklenmesi gerekmektedir. Bu durumda
firmalarin hisse senetlerine yatirim yapacak olan yatmrimcilarin, yatirim kararlarinda
iilke riskini dikkate almalar1 saglanacaktir.

Arastrma 2003-2013 yillar1 arasndaki 11 yillik siireyi kapsamaktadir.
Arastirmaya konu olan firmalar, 11 yillik siire zarfinda 3’er aylik ceyrek donemler
itibariyle 44 donemde verileri yayinlanan, BIST 100 endeksine kayitl faaliyet gdsteren
12 adet Ticari Banka’dan olusmaktadir. Arastirmada bankacilik sektoriinde yer alan
firmalarin kullanilmasindaki amag, tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi Tirkiye’de de
finansal kaynaklarin c¢ok biiylik bir boliimiinlin bankalar tarafindan toplanmasi ve
bankalar tarafindan kullandirilmasi neticesinde bankacilik sektdriiniin finansal sistemin
temelini olusturmasidir.

Calismada, iilke riskinin Borsa Istanbul’ da islem gdren 12 adet ticari bankanin
hisse senedi getiri oranlarma etkisini 6lgmeye yonelik olusturulan ekonometrik modeller
Stata 11 yazilim programi ile ‘panel veri analizi’ yontemi kullanilarak test edilmistir.
Son donemlerde yapilan ¢alismalarda oldukga sik kullanilan panel veri analiz yontemi
hem yatay kesit verileri hem de zaman seri verilerini birlikte kullanarak daha fazla
gozlem ve bilgi kullanilmasma olanak saglayan bir ekonometri programidir. Hisse
senedi getiri oranlar1 kullanilan 12 adet ticari banka panel veri analizinin yatay kesit
boyutunu, 11 wyillik siiredeki toplam 44 donem ise zaman serisi boyutunu
olusturmaktadir.

Modelde bagimli degisken olarak hisse senedi getiri orani, bagimsiz degisken
olarak, ekonomik, politik, finansal risk primleri (Ek—1) ve tilke risk primi (Formiil 3.10)
kullanilmistir. Kontrol degiskenleri olarak ise; Aktif karlilig1 (Formiil 3.11), 6zsermaye
karliligr (Formiil 3.12), mevduat+alinan krediler/ toplam aktif (Formiil 3.13), alinan
krediler/toplam aktif (Formiil 3.14), takipteki krediler/toplam aktif (Formiil 3.15), banka
biiytikligi (Formiil 3.16), banka net kar1 (Formiil 3.17), banka mevduati (Formiil 3.18)
ve banka borc¢lar1 (Formiil 3.19) kullanilmigtir. Literatiirde iilke riski ile ilgili yapilan
calismalardaki genel kami {lilke risk bilesenlerinin hisse senedi getirilerini negatif
etkiledigi yoniindedir.

Calismada, tanimlayict istatistiklerin yorumlanmasi tablo 3.2° de verilmistir.

Tablodaki iilke risk degiskenleri incelendiginde, ekonomik risk priminin ortalamasi
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32,92, finansal risk priminin ortalamasi 32,86, politik risk priminin ortalamasi 61,12 ve
iilke risk priminin ortalamast da 63,45 olarak bulunmustur. Tablodaki ortalamalar ve
Ek—1 de verilen PRS-ICRG metodolojisi baz alindiginda, Tiirkiye’de 2003-2013 yillar1
arasindaki donemlerde ekonomik ve finansal riskin yiiksek diizeyde oldugu, politik
riskin ve tilke riskinin orta diizeyde risk smnifina girdigi goriilmektedir.

Degiskenler arasindaki iligkiler ise tablo 3.3.’de gdsterilmistir. Tabloda, iilke risk
primlerinin kendi aralarindaki iliskiye bakildiginda; iilke risk primi ile ekonomik risk
primi arasinda pozitif yonlii 0,31°lik, finansal risk primi ile arasinda 0,37°lik, politik
risk primi ile arasinda 0,68’lik bir ilisgkinin oldugu goériilmektedir. Bu durum literatiire
paralel olarak {ilke risk bilesenleri olan ekonomik, politik ve finansal risk primlerindeki
artisin iilke riskini artiracagi anlamma gelmektedir. Ulke risk bilesenlerinin kendi
aralarindaki iliskilerine bakilacak olursa; ekonomik risk primi ile finansal risk primi
arasinda pozitif yonlii 0,07 lik, politik risk primi arasinda ise negatif yonli 0,32 lik
iliski oldugu goriilmektedir. Finansal risk primi ile politik risk primi arasinda ise yine
negatif yonlii 0,13’ liikk bir iligki bulunmustur.

Modellerin calistirilmas: ile elde edilen panel veri sonucglar1 Tablo 3.4’ te
sunulmus ve bagimli degiskeni agiklayan 5 farkli model i¢in asagidaki denklemler elde

edilmistir.

HSGOj.; = 34.341ROA — 1.552ALTAK + 3.70ROE + 0.137URP

HSGO;.1 = 32.072TKTAK + 0.231URP

HSGOj.1 = 243.98ROA — 4.520ALTAK — 0.066FRP

HSGOy.; = 227.83ROA + 4.761BUY + 0.090ERP

HSGO; = 16.667- 43.13BUY + 2.484NKAR + 35.161BORC + 4.770MEV —
9.969OMATAK + 14.094TKTAK + 0.067PRP

Panel veri denklemlerine gore ulasilan sonuglar su sekildedir:

1) Modelin ¢alistirilmasi1 sonucunda tilke risk bilesenleri olan; ekonomik risk primi ile
hisse senedi getiri oran1 arasinda istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli ve pozitif bir
iliski, politik risk primi ile hisse senedi getiri orani arasinda benzer sekilde istatistiksel

olarak % 10 diizeyinde anlamli ve pozitif bir iliski tespit edilmistir. Finansal risk primi
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ile hisse senedi getiri oran1 arasinda ise istatistiksel olarak % 5 seviyesinde anlamli ve

negatif bir iligki tespit edilmistir.

2) Ulke risk primi ile hisse senedi getiri oran1 arasinda ise istatistiksel olarak % 5 ve %

1 diizeyinde anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

3) Panel veri analiz sonuglarma gore, iilke riski degiskenleri ile ilgili elde edilen
bulgular, ekonomik risk primlerinde, politik risk primlerinde ve iilke riski primlerindeki
artisin hisse senedi fiyatlarma olumsuz sekilde yansiyacagmi, hisse senedi getiri

oranlarini azaltacagini gostermektedir.

Ozetlemek gerekirse; yapilan panel veri analizi ile Tiirkiye’de 2003-2013 yillar1
arasindaki 11 yillik donemde iilke riskinin ve iilke riski bilesenlerinden ekonomik risk
primi ve politik risk priminin BIST* 100 endeksine kayitli ticari bankalarin hisse senedi
getiri oranlarin1 negatif etkiledigi ortaya konulmus olmaktadir. Elde edilen bu sonug,
literatiirdeki tilke riski ile ilgili yapilan c¢alismalarda elde edilen sonuglar1 destekler
niteliktedir. Dolayisiyla iilke riski kavrami, smir otesi yatirimlarda dikkate alinmasi
gereken en onemli faktorlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yatirimeilarin, uluslararas1 piyasalarda yatirim karar1 alirken, yatirim
yapacaklari iilkenin izledigi ekonomi, sosyal, siyasi vb. politikalarini inceleyip, lilkenin
barindirdig1 risk faktorlerini belirlemeleri veya derecelendirme kuruluslari tarafindan
yapilan iilke risk analizlerini dikkate almalar1 gerekmektedir. Bdylece yatirim
yapacaklar1 iilkenin yiikiimliiliikklerini karsilayabilme kapasitesini dl¢erek, daha Once
barindirdig1 riskleri halen koruyup korumadigini belirleyerek ve yatwrim yapilacak
iilkeyi farkli cografyalarda bulunan, farkli ekonomik gelismislige sahip iilkelerle
karsilagtirarak saglikli ve dogru bir yatirim karar1 almalar1 saglanacaktir. Bu gercevede
yatirimcilarin risk unsurlariyla karsilasmamalar1 i¢in alacaklari tedbirlerin yaminda
iilkelerin de almasi1 gereken tedbirler bulunmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan Tiirkiye, gelismis lilkeler statiisiine
erisebilmek icin uyguladigi ekonomi politikalar1 nedeniyle, gegmisten giiniimiize bir¢ok
ekonomik krizle kars1 karsiya kalmistir. 2000 yilinin Kasim aymnda meydana gelen
ekonomik kriz ile O6zellikle Tiirk bankacilik sektorii derinden etkilenmis, krizlerin
etkisiyle bankalar likidite sorunlar1 nedeniyle biiyiik kayiplar yasamustir. 2000 yili
krizinin de etkisiyle 2001 yili Subat ayinda iilkede meydana gelen tartisma ve
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anlagmazlik, ikinci bir krizi tetiklemistir. 2001 krizi, 6zellikle politik istikrar ile ilgili
endiselere neden olmustur. Bu durum IMKB’nin asir1 deger kaybetmesini, faiz,
enflasyon ve doviz oranlarinda ciddi artislar1 ve piyasadaki talepte diisiisleri beraberinde
getirmistir. Yakin tarihte Tiirkiye’ yi olumsuz etkileyen en 6nemli krizlerden olan 2000
ve 2001 krizleri, tilkedeki yabanci yatwrimcilarin, tlkedeki yatirimlarini keserek,
sermaye piyasasindan hizla cekilmelerine neden olmus ve iilke riski kavramini ve
onemini glindeme getirmistir.

2002 yilindan itibaren, alinan ekonomik Onlemler ve politikalar neticesinde;
bankacilik sektorii basta olmak iizere, sermaye piyasalarinda goriilen, krizlerin neden
oldugu olumsuz sonuglar, yerini her gegen giin hizla biiyliyen ve gelisen iilkeler arasina
girmeye yaklasan Tiirkiye’ye birakmustir.

Tirkiye’ de son 10 yilda ekonomik, politik ve finansal gelismeler dikkate
alimdiginda, 2004 te Briiksel’ de ger¢eklestirilen AB Devlet ve Hiikiimet Baskanlar1
Zirvesinde, Tirkiye’ nin siyasi kriterleri yeterince karsiladigi belirtilerek 2005 yili
itibariyle AB {iyelik miizakerelerinin baslatilmasi karart alinmigtir. 2005 yili itibariyle
AB tiyeligi i¢in baslatilan reform siireci ile ekonomi, politika, demokrasi, yargi ve insan
haklar1 gibi daha bir¢ok alanda yapilan caligmalar bu alanlarda tlkenin gelismis
standartlara ulagmasima, gelismesine ve kalkinmasina olanak saglamaktadir. 12 Eyliil
2010 tarihinde yapilan referandum, bu reform siirecinde atilan en 6nemli adimlardan
biri olup, sermaye piyasasinda olduk¢a olumlu sonuglara ve gelismelere neden
olmustur.

ABD piyasalarinda meydana gelen ve 2009 yili baslarinda kiiresellesmenin
etkisiyle diinya piyasalarina yayilan mortgage krizi basta gelismekte olan tilkeler olmak
iizere diinya piyasalarindaki bankalarin biiylik zararlara ugramalar1 ve iflas etmeleriyle
sonu¢lanmigtir. Tiirk bankacilik sektorii ise dnceden alinan tedbirler sayesinde bu krizi
en az kayipla atlatmistir. 2011 yilinda AB ityesi iilkeleri arasinda yer alan
Yunanistan’da baslayan borg krizleri, swrasiyla italya, Ispanya, Izlanda, Irlanda ve
Portekiz gibi iilkeleri de etkisi altina almis olup, Tiirkiye sermaye piyasast gii¢lii
altyapis1 sayesinde bu krizlerden de etkilenmemistir. Bu gelismeler, iilkemizde yapilan
ekonomi reformlarinin, sektérdeki olumlu sonuglarin1 g6z Oniine sermekte ve yabanci

yatirimcilari yatirimlarinda sermaye piyasamizi tercih etmesine olanak saglamaktadir.
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ICRG derecelendirme kurulusu tarafindan ge¢mis yillarda iilkemize verilen risk
puanlar1 60 diizeylerinde iken, 2011 yili ilk ¢eyreginde Tirkiye’ nin risk puan 70’ e
yiikselerek yatirim yapilabilir seviyeye yiikselmistir. Tiirkiye’ nin yaklagik 50 yillik
tarthinde 19 ayr1 stand-by anlagmasi imzaladig1 Uluslararasi Para Fonu (IMF)’ ye olan
borcun, 2013 yilinda kapanmasi, giiniimiizde derecelendirme sektdriinii elinde tutan ii¢
biiylik sirketten biri olan Standart&Poors tarafindan 2014 yilinda yapilan agiklamada
“Brezilya, Giliney Afrika ve Tiirk Bankalari’’nin istikrar kazanmaya basladigi” ni
belirtmesi, lilkemizde ekonomik, finansal ve politik alanlarda yapilan reformlarin
basarilarini gdstermektedir.

Yakin tarthimizde yasanan tiim bu gelismelere ve Tirkiye’ nin i¢inde bulundugu
cografya itibariyle smir Otesi ticarette Asya ve Avrupa iilkelerini birbirine baglayan
konumuna ragmen, Tiirkiye, diinya piyasalarindaki yabanci sermaye yatirimlarindan
hak ettigi pay1 alamamaktadir. Bu durumun sebebi olarak, son birka¢ yil igerisinde
komsu iilkelerdeki savas ve yasanan terdr olaylari, icerisinde bulundugumuz ¢6ziim
siirecini baltalamak isteyen etnik gruplarin varligi, bu gruplar tarafindan i¢ karisiklig
tetikleyici unsurlar Ornek olarak gosterilebilir. Bu olumsuzluklar, uluslararasi
piyasalarda Tiirkiye’ de politik risk olarak algilanmakta, derecelendirme kuruluslar1
tarafindan hazirlanan raporlarda olumsuz degerlendirmelere neden olmaktadir.

Bu cercevede, politikacilarin; ekonomik biiyiimeyi artiracak ve makroekonomik
anlamda kiiresel ekonomiye uyum saglayacak yeni reformlar gelistirmeleri, finansal
alanlarda verimliligi ve direnci artirict onlemler almalar1 ve iilke riskini azaltacak yeni
politikalar uygulayarak Tirkiye’ nin yabanci sermaye yatirimlar1 i¢in cazip hale

gelmesini saglamalar1 gerekmektedir.
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EK 1. PRS-ICRG Ulke Risk Derecelendirme Metodolojisi

Politik, ekonomik ve finansal iilke riskini 6lgmek i¢cin kullanilan PRS-ICRG
modeli 1980 yilinda International Report Dergisi editorleri tarafindan gelistirilmistir. Bu
dergi uluslararas1 finans ve ekonomi alaninda haftalik yaymlanmaktadir. Bu dergide
calisan editorler uluslararasi yatirimlar tizerindeki olast riskler hakkindaki detayli
analizleri yapabilmek i¢in, riski hesaplamaya yonelik bir istatistiksel yontem
olusturdular ve bu modeli sayilar1 agiklayici analizler ile detaylandirdilar.

Sonug olarak iilkeler arasindaki ¢ok ¢esitli riskleri ol¢iip karsilastiran bir sistem
ortaya ¢ikti. PRS-ICRG modelinin avantajlarindan biri kullanicilarin  kendi risk
degerlendirmelerini  yapmasma izin vermesi veya kullanicilarmm kendi 6zel
gereksinimleri dogrultusunda modeli uyarlamaya imkan tanimasidir. Eger belirli risk
faktorler1 yatirimlara veya islere daha fazla etki yapiyorsa birlesik iilke riski
degerlendirmesinde bu faktorlere daha fazla agirlik verilerek yeniden degerlendirme
yapilabilir.

PRS-ICRG iilke riski metodolojisi politik, ekonomik ve finansal risk kategorileri
diye tanimlanabilecek ii¢ ana kategorinin i¢inde yer alan 22 faktérden olusur.

Politik risk kategorisi, politik ve sosyal nitelikteki 12 alt faktor icerir. Her bir faktoriin
kendi i¢inde agirlig1 vardir.

Ekonomik risk kategorisi, iilkelere ait ekonomik durumu degerlendirmek ig¢in
kullanilan 5 alt faktorden olusur. Her bir faktoriin toplam ekonomik risk degeri i¢inde
sabit bir agirlig1 vardir.

Ayni sekilde finansal risk kategorisi, tilkelere ait finansal durumu
degerlendirmek i¢in kullanilan 5 faktor icerir. Her bir faktoriin toplam finansal risk
degerlendirmesi i¢inde sabit bir agirligi vardir.

Asagidaki Tablo’ da PRS-ICRG kurulusunun iilke riski degerlendirmesinde

kullandig1 risk kategorileri ve faktorler gosterilmektedir.
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PRS-ICRG KURULUSUNUN ULKE RiSKi DEGERLENDIRME
KATEGORILERI VE FAKTORLERI

POLITIK RiSK EKONOMIK RiSK FINANSAL RISK
KATEGORISI KATEGORISI KATEGORISI
1-Hiikiimetin Istikrar 1-Kisi Basma Diisen Gayri 1-GSMH’nin
Safi Milli Hasila Yiizdesi Olarak
Toplam Dis Borg
2-Sosyoekonomik Durum | 2-Yillik Ger¢gek GSMH 2-Toplam Mal Ve
Artis Hizmet Thracatinin
Yiizdesi Olarak Dig
Borg Servisi
3-Yatirim Ortami 3-Yillik Enflasyon Artis 3-Toplam Mal ve
Oran Hizmet Ihracatinin
Yiizdesi Olarak Cari
Hesap
4-I¢ Karigiklik 4-GSMH nin Yiizdesi Olarak |4-Ithalatin Yapildig:
Biitce Dengesi Aylar Bazinda Net
Uluslar Arasi
Likidite
5-Dis Karisiklik 5-GSMH’nin Yiizdesi Olarak |5-Yiizde Degisim
Cari Hesap Degeri Olarak Doviz
Kuru Kararliligi
6-Yozlagma
7-Askeri Otoritenin
Politikaya Etkisi
8-Dinsel Gerilimler
9-Kanun ve Diizenlemeler
10-Etnik Gerilim
11-Demokratik
Sorumluluklar
12-Biirokrasi Etkisi

PRS-ICRG metodolojisi dogrultusunda yukarida tablo halinde gosterilen
kategorilerin her biri i¢in bir indeks olusturulur. Politik risk indeksi 100, finansal risk
indeksi 50 ve ekonomik risk indeksi 50 puan iizerinden degerlendirilir. Ug¢ indeksin
toplamindan olusan deger, birlesik risk indeksini bulmak icin ikiye boliniir. Birlesik
risk indeksi degeri 0 ila 100 arasinda bir deger alir ve standart bir skalaya gore toplam
iilke riski durumunu ifade etmek i¢in kullanilir.

Bu skalada en diisiik risk degeri (80 — 100) araliginda en yiiksek risk degeri ise
(0 — 49,5 ) araligindadir. Bu ifadeden de anlasilacagi gibi risk degeri sayisal olarak
distiikge iilkeye ait risk diizeyi artmakta, risk degeri sayisal olarak ylikseldiginde ise

risk diizeyi azalmaktadir. Yani risk degeri ile risk diizeyi ters orantilidir.
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Yapilan degerlendirmelerde giincel degerlendirmelerin yaninda iilkeler icin
gelecek durum projeksiyonlar1 yapilir ve olusabilece§i var sayilan durumlara
(senaryolara) gore ileriye doniik iilke riski degerleri hesaplanir. Bu projeksiyonlar “ en
1yi” ve “ en kotli” durum senaryolar1 seklinde olusturulur. Bu projeksiyonlar iilkenin
ileriye yonelik karsilasabilecekleri olasi risk durumlarini degerlendirir.

PRS-ICRG iilke riski degerlendirmeleri esnasinda iki c¢esit veri tipi
kullanmaktadir. Bunlardan ilki yargisal degerlendirmelerdir. (kalitatif) Ikinci veri tipi
ise sayisal verilerdir. (kantitatif) Politik faktorler yargisal degerlendirme veri tipinde,
finansal ve ekonomik faktorler ise sayisal veri tipindedir. PRS-ICRG halen toplam 140
iilkenin tilke riski degerlendirmesini aylik bazda yayinlamaktadir.

PRS-ICRG uzmanlar1 iilke riski konusunda degerlendirme kapsaminda olan
iilkeler icin ti¢ farkl risk degerlendirmesi yapmaktadirlar. Bunlar her iilke i¢in su andaki
iilke riski, her iilke i¢in bir y1l sonraki iilke riski tahmini ve her iilke i¢in bes y1l sonraki
iilke riski tahminidir. Periyodik olarak yapilan bu {i¢ degerlendirmenin yaninda zaman
zaman “ en 1y1” ve “ en kotli” durum senaryolar: seklinde iilke riski degerlendirmeleri

de yapilmaktadir.

PRS-ICRG Ulke Riski Faktorlerinin Hesaplanmasi

Dogrudan yabanci yatrim yapan cokuluslu sirketler, bankalar, ithalatgilar,
ithracatcilar ve/veya bu gibi kurum veya kisilerce kullanilan PRS-ICRG iilke riski
indeksi, yatirim yapilmasi diisiiniilen iilkeye ait politik, ekonomik, finansal riskleri ve
bunlarin birlesiminden hesaplanan birlesik tilke riskini degerlendirir. PRS-ICRG fiilke
riski indeksi kurum ve kisilerin yatirimlarimin simdi ve gelecekte nasil etkilenecegini
belirlemeye yonelik bir modeldir. Dolayis1 ile sermaye sikintist i¢inde bulunan
gelismekte olan {ilkeler icin dogrudan yabanci yatirimlarin {lkelere yonlenmesi
anlaminda yatirimcilar tarafindan degerlendirildigi diisiiniilen olduk¢a Onemli bir
kriterdir.

Bu model 3 risk kategorisi icinde gruplar halinde diizenlenmis toplam 22 faktor
iizerine kurulmustur. 3 risk kategorisinden biri olan politik risk 12 faktorden olusur.
Ekonomik riskin degerlendirilmesinde kullanilan bazi faktorlerin hesaplanmasinda 3 alt
bilesen kullanilmaktadir. Diger risk kategorileri olan ekonomik ve finansal faktorlerin

her biri 5 faktorden olugmaktadir.
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PRS-ICRG c¢alisanlar1 {ilkelere ait politik, ekonomik ve finansal bilgileri
toplarlar ve bunlar1 risk puanlari haline getirirler. Ulke riski analizlerinin yapilmasi
asamasinda en kritik nokta politik risk seviyesinin hesaplanmasidir. Politik risk
faktorlerinin degerlendirilmesi siibjektif olabilir, ¢iinkii politik risk faktorleri yargisal
degerlendirmelerden (kalitatif) verilerden olusur. Ekonomik ve finansal veriler ise
tamamen kantitatif verilerdir ve degerlendirmeler objektiftir.

U¢ risk kategorisinin  bilesiminden kullanilan matematiksel formiil
dogrultusunda birlesik risk indeksi hesaplanir. Bazi iilke riski derecelendirme
kuruluslar: iilke riski degerlendirmelerinde kullandiklar1 metodoloji dogrultusunda tek
bir rakam veya harf kullanarak analizlerini yaymlamaktadirlar bu tip yontemler ihtiyag

dogrultusunda uyarlanmaya ve degerlendirme yapmaya acik degildir.

1. PRS-ICRG Sisteminde Politik Risk Kategorisinin Hesaplanmasi

PRS-ICRG’ nm politik risk Olclimii kiyaslama temeline dayanan G&l¢giim
sistemine gore llkelerin politik risk seviyelerini degerlendirmektir. Bu islem risk
degerlendirmesine tabi tutulacak iilkelere ait tanimlanmis politik risk faktorleri olan bir
grup risk faktoriiniin degerlendirilmesi ile gerceklestirilir. Her risk faktorii igin
minimum puan 0, maksimum puan ise bu faktoriin toplam risk degerlendirmesinde ki
verilen agirligina baghdir. Her faktor icin 6ngoriilen toplam sayisal risk degeri ne kadar
diisiikse tlilkeye ait risk diizeyi o kadar biiyliktiir. Bunun tersi olarak da her faktor igin
ongoriilen toplam sayisal risk degeri ne kadar yiiksekse iilkeye ait risk diizeyi o kadar
diistiktiir. Yani daha dncede belirtildigi gibi sayisal risk degeri ile tlilkeye ait risk diizeyi
ters orantilidir.

Politik risk seviyesinin tespitinde iilkeler arasinda ve zaman bazinda tutarhlig:
saglamak i¢in, her risk faktoriine verilecek not baremi PRS-ICRG tarafindan net olarak
tespit edilmistir. Ama daha Oncede lizerinde duruldugu gibi degerlendirme yargisal
(kalitatif) oldugundan dolayr ekonomik ve finansal risk degerlendirmelerine gore
nispeten siibjektiftir. Asagidaki tabloda politik risk kategorisinin alt faktorleri
tanimlanmigtir. Her faktoriin politik risk kategorisi i¢cinde tespit edilmis bir agirlhig:
vardir. Ulkelerden elde edilen veriler dogrultusunda her faktér igin o iilkeye ait bir deger
takdir edilir.

Asagidaki tabloda politik risk kategorisi ve faktorleri verilmektedir.



136

POLITIK RiSK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI
SIRA BILESENLER PUAN
A Hiikiimetin Istikrar 12 Puan
B Sosyoekonomik Durum 12 Puan
C Yatirim Ortamu 12 Puan
D I¢ Karisiklik 12 Puan
E D1s Karisiklik 12 Puan
F Yozlagsma 6 Puan
G Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi 6 Puan
H Dinsel Gerilimler 6 Puan
I Kanun ve Diizenlemeler 6 Puan
J Etnik Gerilim 6 Puan
K Demokratik Sorumluluklar 6 Puan
L Biirokrasi Etkisi 4 Puan
TOPLAM 100 Puan

A. Hiikiimetin istikrar
Bu faktoér hiikiimetin i basmnda olmasi ve hiikiimet programini diizgiin bir
sekilde uygulayabilmesi ile ilgili bir degerlendirmedir. Tiim risk faktorlerinin
degerlendirmesi i¢in gegerli olan kural yiiksek risk notunun, diisiik risk diizeyini ifade
etmesidir. Yani risk notu ile risk diizeyi ters yonlii iligkilidir. Bu faktér maksimum 4
puan ve minimum 0 puandan olusan {i¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en diisiik risk
seviyesini O puan ise en yiiksek risk seviyesini ifade eder.
Alt Bilesenler:
Hiikiimet Biitiinligt (Uyumu)
Yasama Giicii
Halk Destegi
B. Sosyoekonomik Durum
Toplumdaki  sosyoekonomik  baskilarin  degerlendirilmesidir.  Hiikiimet
icraatlarindan kaynaklanan kisitlamalar veya hosnutsuzluklardan kaynaklanir. Bu faktor
maksimum 4 puan ve minimum 0 puandan olusan ii¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en

diisiik risk seviyesini 0 puan ise en yiiksek risk seviyesini ifade eder.
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Alt bilesenler
Issizlik
Tiiketici Itimadi

Refah

C. Yatinnm Ortam

Yatirim ortamini etkileyen diger politik, ekonomik ve finansal risk bilesenleri
icinde yer almayan bilesenleri ifade eder. Bu faktér maksimum 4 puan ve minimum 0
puandan olusan ii¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en diisiik risk seviyesini 0 puan ise en
yiiksek risk seviyesini ifade eder.

Alt bilesenler:

- Yatirimin Kamusallastirilma Olasilig1

Sermayenin Geri Transferindeki Risk

Odeme Gecikmeleri

D. i¢ Kansikhk

Bu faktor iilke i¢inde olusan politik siddet ve bu durumun hiikiimet {izerinde
yarattig1 etkiyi degerlendirmeye yarar. En yliksek risk notu hiikiimete kars1 herhangi bir
askeri veya sivil olumsuzlugun yasanmadigi iilkeler i¢in verilir. En diisiik risk notu ise
i¢c savas siiren ve karisiklik icinde olan tlkeler i¢in uygulanir. Bu faktor maksimum 4
puan ve minimum 0 puandan olusan {i¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en diisiik risk
seviyesini O puan ise en yiiksek risk seviyesini ifade eder.

Alt bilesenler:

- Sivil Savag/Askeri veya Sivil Darbe Tehlikesi

- Terorizm/Politik Siddet

- Sivil Kargasa

E. Dis Kansikhk

Bu faktér yabanci devlet miidahalelerine, siddet icermeyen degisik oranda dis
baskilara (diplomatik yardimlarmm kaldirilmasi, ticaret smirlamalary, bdlgesel
anlagmazliklar, hukuki yaptirimlar vb.) maruz kalan ilkelerin degerlendirilmesinde

kullanilir.
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Dis karisiklik durumu dis diinya ile yapilacak her tiirlii ekonomik isi olumsuz
yonde etkiler. Bu faktér maksimum 4 puan ve minimum 0 puandan olusan {i¢ alt
bilesenden olusur. 4 puan en diisiik risk seviyesini 0 puan ise en yliksek risk seviyesini
ifade eder.

Alt bilesenler:

- Savasg

- Smir Otesi Catisma

- Dis Baskilar

F. Yozlasma

Bu faktor politik yapidaki yozlasma diizeyini degerlendirmek icin kullanilir. Bu
yozlagma yabanc1 yatirimlar1 bir¢ok yonden etkiler. Ekonomik ve finansal ortami bozar,
politik isleyis iizerinde kalic1 politik dengesizlik yaratir. Is ortami etkileyen, en sik
rastlanan yozlasma cesidi finansal yozlasmadir. Ozel ddeme talepleri, ithalat ve ihracat
lisanslart i¢in riigvet istekleri, kambiyo kontrolleri, uygunsuz vergi diizenlemeleri,
tefecilik ve bunun gibi olumsuzluklar olarak karsimiza ¢ikar. Bu olumsuzluklar etkin
ticaret olanaklarmmi smirlar, yatirimlarin geri ¢ekilmesine veya yatirimlara hiikiimetler

tarafindan el konulmasina sebebiyet verir.

G. Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi

Askeri otorite atama ile i3 basina gelir. Bundan dolay1 politik yapiya ve
demokratik isleyise, digsal etki diizeyinde de olsa miidahale edebilirler. Bunun yaninda
hiikiimet {izerinde askeri otoritenin etkisini gdsteren baska gostergelerde vardir. Ornegin
askeri otorite gercek veya yaratilmig dig tehditlere karsi hiikiimet uygulamalarina
miidahil olabilir. Bu durum hiikiimetin karsilagabilecegi veya karsilastigi tehditlere
karsi, almis oldugu Onlemler iizerinde bozucu etki yaratabilir. Veya herhangi bir
olumsuz durumun varliginda askeri harcamalardaki artig, hiikiimetin biitce i¢inde diger
harcamalar1 kismasini gerektirebilir. Bu durum iilkemiz i¢in gegmis yillarda ekonomik
anlamda oldukca 6nemli bir olumsuzluk olarak yasanmistir.

Bazi iilkelerde askeri otorite hiikiimetlerin uygulamaya calistiklar1 programlarda
degisiklik yapmalarma ve/veya hiikiimetin baska bir hiikiimet ile degistirilmesi gibi

etkilere neden olabilir. Askeri otoritenin sivil yonetime el koymasi veya el koyma
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riskinin bulunmas1 bu faktoriin degerlendirilmesi anlaminda o tlkeye ait yiiksek risk
diizeyini ifade eder. Bu durum piyasa liberalliginin azalmasina, yabanci sermayenin
olusan ortamdan dolay1 yeni yatirimlardan kaginmasina ve hatta mevcut yatirimlarinin
faaliyetlerini dondurmasina neden olur.

Tam olarak askeri yonetimin hakim oldugu iilkeler en yiiksek risk seviyesi ile
degerlendirilen tlkelerdir. Bunun yaninda unutulmamasi gereken onemli bir nokta ise
kisa siireli askeri rejimin baz1 durumlarda kararl bir ¢evre ve is ortamu yaratabilecegi ve
iilke riskinin azalmasi yoniinde etkili olabilecegidir. Ama genellikle uzun donemli
askeri yonetim iilke riskini arttirir.

Sonug olarak yiiksek oranda; askeri otoritenin sivil yonetime etki etmesi yliksek

iilke riski diizeyini tersi ise diisiik lilke riski diizeyini ifade eder.

H. Dinsel Gerilimler

Dinsel gerilimler tek bir dinsel grubun sivil kanunlar1 kendi dinsel kurallar: ile
degistirmesi ve diger dinleri politik ve sosyal yasamdan soyutlamasi ile ortaya cikar.
Burada yonetimi tek bir dinsel grubun istekleri belirler, dinsel ozgiirliikkler ortadan
kaybolur. Biirokrasi Etkisi faktoriiniin degerlendirilmesinde iizerinde durulacagi gibi bu
tiir risklere karsi tlkeleri koruyan en etkin yapi devleti olusturan kurumlarin
kurumsallasma diizeyleri ve biirokratik yapinin kalitesidir.

Bu durumdaki riskler; o iilkede yasayan halkin lizerine empoze edilen yetersiz

politikalar sonucu olusan hiikiimete kars1 sivil muhalefetten, i¢ savasa kadar degisebilir.

I. Kanun ve Diizenlemeler

Bu faktoriin degerlendirilmesinde kanun ve diizenlemelerin etkisi ayr1 ayri
degerlendirilir. Her iki alt bilesende, 0 ila 3 arasinda puan sistemi kullanilarak
birbirinden ayr1 olarak degerlendirilirler. Kanun alt bilesenleri yasal sistemin
tarafsizligin1 ve giliciinii degerlendirirken, diizenlemeler alt bilesenleri yasal sistemin
halk tizerindeki etkisini degerlendirmek i¢in kullanilir.

Alt bilesenler eger iilke icindeki yasal isleyis, hukuksal yapiya uygunsa 3 puan
olarak degerlendirilir. Ama eger ¢ok yliksek su¢ orani olup ta kanunlar ve diizenlemeler

rutin sekilde ihmal edilmeye baslanirsa iilke i¢in degerlendirme 0 puan olur.
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J. Etnik Gerilim

Bu faktor ik, millet ve dil farkliliklar1 olan bir iilkede bu farkliliklardan
kaynaklanabilecek gerilimleri degerlendirmeye yoneliktir. Irk, millet, dil ayriliklarindan
kaynaklanan gerilimlerin yasandig1 tlkeler, karsit gruplarin birbirlerine tolerans
gostermedigi ve uzlagsmadiklar i¢in diisiik puan alirken, bu tiir gerilimlerin yasanmadigi

iilkeler yiiksek puan alirlar.

K. Demokratik Sorumluluklar

Bu faktor hiikiimetin kendi halkina kars1 olan duyarlilik diizeyinin bir 6l¢iisiidiir.
Eger hiikiimet kendi halkina karsi sosyal politikalar anlaminda duyarsiz davranirsa o
oranda yimpranir ve hiikiimet diiser. Bu durum demokratik toplumlarda seg¢im,
demokrasinin yerlesmedigi toplumlarda ise siddet veya darbe ile olur. Bu faktoriin

puanlar1 tilkenin yonetim sekline gére degerlendirilir.

K/1. Alternatifli Demokrasi
Bu yonetim bi¢iminin temel 6zellikleri;
Artarda iki donemden fazla gérev yapmayan hiikiimetler,
Serbest ve adil se¢imler,
Birden cok politik partinin aktif varligi,
Yasama-Yiiriitme-Yargi arasindaki denge,
Bagimsiz yargi sistemi,
Kisisel 6zgiirliiklerin korunmasinin, hiikiimet ve diger yasal yollardan garanti

altma alinmasi,

K/2. Hakim Demokrasi

Bu yonetim bi¢iminin temel 6zellikleri;
Artarda iki donemden fazla gérev yapmayan hiikiimetler,
Serbest ve adil segimler,
Birden cok politik partinin aktif varligi,
Yasama-Yiriitme-Yarg1 arasindaki denge,
Bagimsiz yargi sistemi,

Kisisel 6zgiirliiklerin korunmasinin garanti altina alinmasi,
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K/3. Ger¢ek Tek Partili Sistem
Bu yonetim bi¢iminin temel 6zellikleri;

Arkast sira iki donemden fazla gorev yapan hiikiimet veya buna imkan
tantyan secim sisteminin belli bir grup tarafindan tek partili bir sistemin isleyisini hakim
kilmas1 durumu. Demokratik se¢cim sisteminin yasal olarak veya belli bir grup karari
dogrultusunda ertelenmesi,

Yasal olmayan veya yasal oldugu kabul edilmeyen demokratik partilerin
secime girmesinin engellenmesi. (Resmi hiikiimet ve yasal olmadig1 savunulan politik
partiler iizerinde orantisiz medya giicli kullanimi, medyanmn yasal oldugu kabul
edilmeyen politik partileri engelleyici yonde kullanilmasi, yasal oldugu kabul
edilmeyen politik parti yoneticileri ve tiyeleri lizerinde baski olusturmak, yasal oldugu

kabul edilmeyen politik partilere yonelik engelleyici tedbirler uygulamak)

K/4. Mutlak Tek Parti Sistemi
Bu yonetim bi¢iminin temel 6zellikleri;
Yapisal tek parti diizent,

Yonetime katilamayan politik yapilanmalar iizerinde ki kisitlamalar,

K/5.Monarsi

Bu yonetim bi¢iminin temel 6zellikleri;

Tekbir grubun veya kisinin hakimiyeti, askeri giic veya hiikiimranlik disinda
hicbir kisinin oy hakkinin olmamasi. En gelismis formunda bu diizen kismi politik
gruplara izin verir ama bu yapimin karakteristik Ozelligi liderlik tabanina dayali

olmasidir.

L. Biirokrasi Etkisi

Hiikiimet degisimi, dolayis1 ile hiikiimet politikalarinin degismesine karsi
devletin genel yapisin1 koruma anlaminda en etkin yap1 devleti olusturan kurumlarin
kurumsallasma diizeyleri ve biirokratik yapinin kalitesidir.

Ulke riski degerlendirmesine tabi iilkede hiikiimet degisikligi sonucu yasanmasi
muhtemel politika degisikliklerine karsi kurumlarin, devletin genel politikalarinda ¢ok

biiyiik degisiklikler yasamadan yOnetimi devam ettirebilme yetisi varsa bu iilkeler
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degerlendirmeden yiiksek puan alirlar. Dolayisiyla bu kararliligi gosterebilen {iilkelerin
biirokrasi etkisi agisindan {ilke riski diizeyleri diisiiktiir. Bu tiir biirokratik yapiya sahip

iilkeler politik baskidan etkilenmez ve devlet kendi mekanizmalarin isletebilir.

Politik Riskin Degerlendirilmesi

PRS-ICRG degerlendirme kapsaminda bulunan her bir iilkeye ait politik risk
diizeyinin belirlenmesi, yukarida detayli olarak anlatilan o iilkeye ait politik risk
faktorlerinin sayisal degerlerinin toplamindan elde edilir. Toplama sonucu elde edilen

politik risk degeri:

(% 0,0 - % 49,9) Araliginda ise ¢ok yiiksek politik riski,
(% 50,0 - %59,9) Araliginda ise yiiksek politik riski,

(% 60,0 - % 69,9) Araliginda ise orta diizey politik riski,
(% 70,0 - % 79,9) Araliginda ise diisiik politik riski,

(% 80,0 tizerinde ise ¢ok diisiik politik riski ifade eder.

2. PRS-ICRG Sisteminde Ekonomik Risk Kategorisinin Hesaplanmasi

Ekonomik risk degerlendirmesinin temel amaci iilkenin degerlendirmeye tabi
tutuldugu andaki ekonomik gii¢ veya zayifliklarini ortaya koymaktir. Genel olarak eger
iilkenin ekonomik olarak giiclii yonleri zayif yonlerinin lizerinde bir oranda (degerde)
ise bu durum diisiik ekonomik riskin gostergesi tersi durum ise yliksek ekonomik riskin
gostergesidir.

Ulkeye ait giicliilik ve zayiflik ifadeleri ekonomik risk faktorleri diye
adlandirilan bir grup ekonomik gostergenin degerlendirilmesiyle elde edilir. Her faktor
icin en diisiik deger 0 iken en yiiksek deger toplam ekonomik risk degerlendirmesi
icinde her faktore verilmis agirlik degeri kadardir.

Ulkeler arasinda karsilastirma yapabilmek amaciyla degerlendirmede kullanilan
veriler her tilke i¢in gecerli olan bir grup ulusal ekonomik ve finansal gdstergelerden
olusur. Bu faktorlerin hesaplanmasinda kullanilan yontem, ekonomik biiytikliiklerin bir
onceki donemle veya ayni donemde baska bir ekonomik deger ile oranlanmasi seklinde
olmaktadir. Ulkeye ait ekonomik riskin sayisal degeri hesaplandiktan sonra o faktore ait

risk diizeyi her faktor i¢in belirlenmis bir skalaya gore tespit edilir.
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Asagidaki tabloda ekonomik risk kategorisi ve faktorleri verilmektedir.

EKONOMIK RiSK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI
SIRA BILESENLER PUAN

A Kisi Bagina Diisen Gayri Safi Milli Hasila 5 Puan
B Yillik Gergek GSMH Artist 10 Puan
C Yillik Enflasyon Artis Orani 10 Puan
D GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Biitge Dengesi 10 Puan
E GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Cari Hesap 15 Puan

TOPLAM 100 Puan

A. Kisi Basina Diisen Gayri Safi Milli Hasila

Bu faktoriin hesaplanmasi i¢in degerlendirmesi yapilacak iilkenin degerlendirme
yapilacak yildaki Kisi Basma Diisen Gayri Safi Milli Hasilas1 (o yilki ortalama dolar
kuruna gore ABD dolarma cevrilir deger) PRS-ICRG’ nin incelemeye aldigi biitiin
iilkelerin hesaplanan Ortalama Kisi Basma Diisen Gayri Safi Milli Hasilanin yiizdesi
olarak hesaplanir. Asagidaki 6lgege gore ilgili lilke hangi aralikta yer alirsa bu yilizde

agirlhiginin karsiligi olan puan iilkeye verilir.

Kisi Basina Diisen Gayri Safi Milli Hasila
Ortalama % Puanlar
250,0 ve lizeri 5,0

200,0-249,9 4,5
150,0-199,9 4,0
100,0-149,9 3,5
75,0-99.9 3,0
50,0-74,9 2,5
40,0-49,9 2,0
30,0-39.,9 1,5
20,0-29,9 1,0
10,0-19,9 0,5
9.9’a kadar 0
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B. Yillik Reel Gayri Safi Milli Hasila Artisi

Bu faktoriin hesaplanmasi i¢in 1990 sabit fiyatlar: ile 6l¢lim yapilacak iilkenin
tahmini Gayri Safi Milli Hasilanin yillik degisim orami ylizde degisim olarak eksi veya
art1 yonde hesaplanir. Asagidaki dlcege gore ilgili lilke hangi aralikta yer alirsa bu

yiizde agirhiginin karsilig1 olan puan tilkeye verilir.

Yillik Reel Gayri Safi Milli Hasila Artisi
Ortalama % Puanlar

6,0 ve listl 10
5.0-5.9 9,5
4,0-4.,9 9,0
3,0-3,9 8,5
2,5-2,9 8,0
2,0-2,4 7,5
1,5-1,9 7,0
1,0-1,4 6,5
0,5-0,9 6,0
0,0-0,4 5,5
-0,1-0,4 5,0
-0,5-0,9 4,5
-1,0-1,4 4,0
-1,5-1,9 3,5
-2,0-2,4 3,0
-2,5-2,9 2,5
-3,0-3,4 2,0
-3,5-3,9 1,5
-4,0-4,9 1,0
-5,0-5,9 0,5
-6,0 ve iisti 0,0




145

C. Yillik Enflasyon Artis Orani
Bu faktoriin hesaplanmasi icin Enflasyon Oranmin yillikk bazda yiizde
degisimleri degerlendirilir. Asagidaki olgege gore ilgili lilke hangi aralikta yer alirsa bu

yiizde degisimin karsilig1 olan puan iilkeye verilir.

Yillik Enflasyon Artisi

Ortalama % Puanlar
0,0-1,9 10
2,0-2,9 9,5
3,0-3,9 9,0
4,0-5,9 8,5
6,0-7,9 8,0
8,0-9,9 7,5
10,0-11,9 7,0
12,0-13,9 6,5
14,0-15.,9 6,0
16,0-18.,9 5,5
19,0-21,9 5,0
22,0-24,9 4,5
25,0-30,9 4,0
31,040,9 3,5
41,0-50,9 3,0
51,0-65.9 2,5
66,0-80,9 2,0
81,0-95,9 1,5
96,0-110,9 1,0
11,0-129,9 0,5
130,0 ve tistii 0,0
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D. GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Biitce Dengesi

Bu faktor tahmini Biitce Dengesinin hesaplanacak yil i¢in ulusal paradaki degeri
aynt yil i¢in yine tahmini GSMH’ nm ulusal paradaki degerine oranmi hesaplanarak
bulunur. Asagidaki 6lgege gore ilgili iilke hangi aralikta yer alirsa bu ylizde degerin

karsilig1 olan puan iilkeye verilir.

Biitce Dengesi
Ortalama % Puanlar Ortalama % Puanlar
4,0 ve istii 10 -6,0-6,9 4,5
3,0-3,9 9,5 -7,0-7,9 4,0
2,0-2,9 9,0 -8,0-8.,9 3,5
1,0-1,9 8,5 -9,0-9.9 3,0
0,0-0,9 8,0 -10,0-11,9 2,5
-0,1-0,9 7,5 -12,0-14,9 2,0
-1,0-1,9 7,0 -15,0-19,9 1,5
-2,0-2,9 6,5 -20,0-24.9 1,0
-3,0-3,9 6,0 -25,0-29,9 0,5
-4,0-4.9 55 -30,0 ve tsti 0,0
-5,0-5-9 5,0

E. GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Cari islemler Hesabi

Bu faktoriin hesaplanmasi icin Odemeler Dengesi igindeki hesaplamanin
yapilacagi yila ait Cari Islemler Hesab, (ilgili iilkeye ait yillik ortalama ABD kuru
degerinden ABD dolarma g¢evrilmis Cari Islemler Hesab1) yine o iilkeye ait tahmini
GSMH’ nin yiizde degeri olarak hesaplanir. (ilgili iilkeye ait yillik ortalama ABD kuru
degerinden ABD dolarna ¢evrilmis tahmini GSMH degeri) Asagidaki 6lgege gore ilgili

iilke hangi aralikta yer alirsa bu yilizde degerin karsilig1 olan puan iilkeye verilir.
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GSMH’ nn Yiizdesi Olarak Cari islemler Hesabi

Ortalama % Puanlar Ortalama % Puanlar
10,0 ve tstii 15,0 -16,0-16,9 7,0
8,0-9,9 14,5 -17,0-17,9 6,5
6,0-7,9 14,0 -18,0-18,9 6,0
4,0-5,9 13,5 -19,0-19,9 5,5
2,0-3,9 13,0 -20,0-20,9 5,0
1,0-1,9 12,5 -21,0-21,9 4,5
0,0-0,9 12,0 -22,0-22,9 4,0
-0,1-0,9 11,5 -23,0-23,9 3,5
-1,0-1,9 11,0 -24,0-24,9 3,0
-2,0-3,9 10,5 -25,0-26,9 2,5
-4,0-5,9 10 -27,0-29,9 2,0
-6,0-7,9 9,5 -30,0-32,4 1,5
-8,0-9,9 9,0 -32,5-34,9 1,0
-10,0-11,9 8,5 -35,0-39,9 0,5
-12,0-13,9 8,0 -40,0 ve tisti 0,0

-14,0-15,9 7,5

Ekonomik Riskin Degerlendirilmesi

Toplam ekonomik risk degeri yukarida anlatilan ve 6rnek hesaplamasi yapilan
her risk faktoriinden elde edilen degerlerin toplanmas: ile bulunur. Toplam Ekonomik

Risk Degeri 0’dan baslayip maksimum deger olan 50°‘ye kadar bir skalaya gore

degerlendirilir.

(% 0,0 - % 24,9) Araliginda ise ¢ok yiiksek ekonomik riski,
(% 25,0 - %29,9) Araliginda ise yliksek ekonomik riski,

(% 30,0 - % 34,9) Araliginda ise orta diizey ekonomik riski,
(% 35,0 - % 39,9) Araliginda ise diisiik ekonomik riski,

(% 40,0 tizerinde ise ¢ok diisiik ekonomik riski ifade eder.
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3.PRS-ICRG Sisteminde Finansal Risk Kategorisinin Hesaplanmasi

Finansal risk degerlendirmesinin amaci bir lilkenin harcamalarini diizenlemedeki
becerisinin degerlendirilmesidir. Yani iilkenin resmi ve ticari islemlerini ve varsa borg
o0deme ylikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegini 6lgcen bir degerlendirmedir. Bu
Ol¢tim islemi ekonomik faktdrlerin degerlendirmesinde oldugu gibi daha dnceden tespit
edilen 6l¢iime tabi her tilkenin finansal risk bilesenlerine risk puanlar1 verilerek yapilir.

Ekonomik risk degerlendirmesinde oldugu gibi her faktor i¢in en diisiik deger 0
iken en yliksek deger toplam finansal risk degerlendirmesi i¢inde her faktdre verilmis
agirhik degeri kadardir.

Ulkeler arasinda karsilastirma yapabilmek amaciyla degerlendirmede kullanilan
veriler her iilke i¢in gecerli olan bir grup se¢ilmis finansal gostergelerden olusur. Bu
faktorlerin hesaplanmasinda kullanilan yontem, finansal biiyiikliiklerin bir 6nceki
donemle veya ayni donemde baska bir finansal deger ile oranlanmasi seklinde
olmaktadir. Ulkeye ait finansal riskin sayisal degeri hesaplandiktan sonra o faktdre ait

risk diizeyi her faktor i¢in belirlenmis bir skalaya gore tespit edilir.

FINANSAL RISK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI
SIRA BILESENLER PUAN
GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Toplam

A 10 Puan
Dis Borg

Toplam Mal Ve Hizmet ihracatmin
B ) 10 Puan
Yiizdesi Olarak Dis Borg Servisi

Toplam Mal Ve Hizmet ihracatmin
C 15 Puan
Yiizdesi Olarak Cari Hesap

[thalatn Yapildig1 Aylar Bazinda
D 5 Puan
INet Uluslar Aras1 Likidite

Yiizde Degisim Degeri Olarak Doviz
E 10 Puan
Kuru Kararliligi

TOPLAM 50 Puan




149

A. GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Toplam Dis Bor¢

Bu faktoriin hesaplanmasi i¢in hesaplamanm yapilacag yila ait tahmini toplam
dis borg, yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarma c¢evrilir ve ilgili iilkeye ait
yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina ¢evrilmis tahmini GSMH’ nin
yiizde degeri olarak hesaplanir. Asagidaki 6lgege gore ilgili iilke hangi aralikta yer

aliyorsa bu ylizde degerin karsilig1 olan puan iilkeye verilir.

GSMH’ nin Yiizdesi Olarak Toplam Dis Borg

Ortalama % Puanlar
0,04,9 10
5,0-9,9 9,5
10,0-14.,9 9,0
15,0-19.,9 8,5
20,0249 8,0
25,0-29.9 7,5
30,0-34.9 7,0
35,0-39.9 6,5
40,0-44.9 6,0
45,0-49.,9 5,5
50,0-59.,9 5,0
60,0-69,9 4,5
70,0-79,9 4,0
80,0-89,9 3,5
90,0-99.9 3,0
100,0-109,9 2,5
110,0-119,9 2,0
120,0-129,9 1,5
130,0-149.,9 1,0
150,0-199,9 0,5
200,0 ve tstii 0,0
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B. Toplam Mal ve Hizmet Ihracatinin Yiizdesi Olarak Dis Bor¢ Servisi

Bu faktoriin hesaplanmasi i¢in hesaplamanin yapilacag: yila ait tahmini Dis
Bor¢ Servisi, yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarmna gevrilir ve ilgili
iilkeye ait yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina ¢evrilmis tahmini
Toplam Mal Ve Hizmet Thracatinin yiizde degeri olarak hesaplanir. Asagidaki dlcege
gore 1lgili lilke hangi aralikta yer alirsa bu yiizde agirhiginin karsiligi olan puan tilkeye

verilir.

Toplam Mal Ve Hizmet Ihracatinin Yiizdesi Olarak Dis Bor¢ Servisi
Ortalama % Puanlar

0,04,9 10
5,0-8,9 9,5
9,0-12,9 9,0
13,0-16,9 8,5
17,0-20,9 8,0
21,0249 7,5
25,0-28.9 7,0
29,0-32.9 6,5
33,0-36.,9 6,0
37,0-40,9 5,5
41,0449 5,0
45,0489 4,5
49,0-52.,9 4,0
53,0-56.,9 3,5
57,0-60,9 3,0
61,0-65.,9 2,5
66,0-70,9 2,0
71,0-75.,9 1,5
76,0-79.,9 1,0
80,0-84,9 0,5
85,0 ve tsti 0,0
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C. Toplam Mal ve Hizmet Thracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Bu faktoriin hesaplanmasi1 i¢in O0demeler dengesi i¢indeki hesaplamanin
yapilacag1 yila ait cari hesap, yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina
cevrilir ve ilgili iilkeye ait yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina
cevrilmis tahmini toplam mal ve hizmet ihracatinin ylizde degeri olarak hesaplanir.
Asagidaki 6lgege gore ilgili lilke hangi aralikta yer alirsa bu ylizde agirhiginin karsiligi

olan puan iilkeye verilir.

Toplam Mal Ve Hizmet Thracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap
Ortalama % Puanlar Ortalama % Puanlar
25,0 veisti |15,0 -50,0—-54.9 7,0
20,0-24,9 14,5 -55,0—-59.,9 6,5
15,0-19,9 14,0 -60,0—-64.9 6,0
10,0-14,9 13,5 -65,0—-69,9 5,5
5,0-9,9 13,0 -70,0—-74.,9 5,0
0,0-4.,9 12,5 -75,0—-79,9 4,5
-0,1—4,9 12,0 -80,0—-84.9 4,0
-5,0—9,9 11,5 -85,0—-89,9 3,5
-10,0--14,9 11,0 -90,0—-94.9 3,0
-15,0--19,9 (10,5 -95,0—-99.,9 2,5
-20,0—24,9 |10 -100,0—-104,9 2,0
-25,0—-29,9 9,5 -105,0-109,9 1,5
-30,0—34,9 9,0 -110,0—114,9 1,0
-35,0—-39,9 8,5 -115,0—-119,9 0,5
-40,0—44,9 8,0 -120,0’nin altindaki degerler 0,0

-45,0—49,9 (7,5

D. ithalatin Yapildiga Aylar Bazinda Net Uluslararas: Likidite
Bu faktoriin hesaplanmasi i¢in net uluslar arasi resmi rezervler o yil ig¢in
hesaplanmis ortalama ABD dolar1 degerinden ADB dolarina c¢evrilir (Bu degerin

hesaplanmasinda tespit edilen periyot i¢in piyasada uygulanan ortalama ABD dolar1
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degerinden; ABD dolarina ¢evrilmis resmi altin rezervleri dahil, kullanilmis IMF
kredileri ve para otoritesinin dis borglar1 hari¢ tutulur) ve bu deger bu zaman dilimi
icinde uygulanan ABD dolarinin ortalama degerinden hesaplanmis aylik ortalama ithal
mallarin fiyatina boliiniir.

Hesaplanan bu deger bize karsilastirmali likidite risk oranini verir.
Karsilagtirmali likidite risk orani ithalatin ka¢ ay boyunca resmi rezervlerce
karsilanabilecegini gosterir. Asagidaki dlcege gore ilgili lilke hangi aralikta yer alirsa bu

yiizde degerin karsilig1 olan puan tilkeye verilir.

ithalatin Yapildigi Aylar Bazinda Net Uluslararasi Likidite Risk Oram
Karsilastirmah Likidite Risk Orani Puan
15 wve usti 5,0
12,0-14,9 4,5
9,0-11,9 4,0
6,0-8,9 3,5
5,0-5,9 3,0
4,0-4,9 2.5
3,0-3,9 2,0
2,0-2,9 L5
1,0-1,9 1,0
0,6-0,9 0,5
0,0-0,59 0,0

E. Yiizde Degisim Degeri Olarak Doviz Kuru Kararhhg:

Bir takvim y1l1 veya gegmis 12 aylik donem i¢in yerel para biriminin ADB dolar1
karsisinda deger kazanmasi veya deger yitirmesi ylizde degisim olarak hesaplanir.
Asagidaki olcege gore ilgili lilke hangi aralikta yer alirsa bu eksi veya art1 yondeki

yilizde degisim karsilig1 olan puan tilkeye verilir.
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Doviz Kuru Kararhhg:

Yiikselme degeri (+) Diisme degeri (-) Puan
0,0-9,9 -0,1--4,9 10
10,0-14,9 -5,0--7,4 9,5
14,5-19,9 -7,5--9,9 9,0
20,0-22,4 -10,0--12,4 8,5
22,5-24.9 -12,5--14,9 8,0
24,9-27,4 -15,0--17,4 7,5
27,5-29,9 -17,5--19,9 7,0
30,0-34,9 -20,0--22,4 6,5
35,0-39,9 -22,5--24,9 6,0
40,0-49,9 -25,0—-29,9 5,5
50 ve tizeri -30,0--34,9 5,0
-35,0—--39,9 4,5
-40,0— -44,9 4,0
-45,0—-49,9 3,5
-50,0—--54,9 3,0
-55,0—--59,9 2,5
-60,0—-69,9 2,0
-70,0—--79,9 1,5
-80,0—-89,9 1,0
-90,0--99,9 0,5
-100’tin altindaki degerler 0,0

Finansal Riskin Degerlendirilmesi

Yukarida belirtildigi gibi her risk bilesenine verilen degerlerin toplamindan elde
edilen toplam finansal risk degeri 0’dan baslayip maksimum deger olan 50‘ye kadar bir
skalaya gore degerlendirilir. Toplam puan:

(% 0,0 -% 24,9) Araliginda ise ¢ok yiiksek finansal riski,

© (% 25,0 - %29,9) Araliginda ise yiiksek finansal riski,

(% 30,0 - % 34,9) Araliginda ise orta diizey finansal riski,

(% 35,0 - % 39,9) Araliginda ise diisiik finansal riski,

- (% 40,0 tizerinde ise ¢ok diisiik finansal riski ifade eder.
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4. PRS-ICRG Sisteminde Birlesik Ulke Riski Degerlendirmesi

Birgok iilke riski derecelendirme kuruluslari genelde tlkelere ait tek bir deger
olarak birlesik risk degerlendirmesini yayinlamakta veya satmaktadir. PRS-ICRG iilke
riski derecelendirme kurulusu birlesik tilke riski degerini hesaplanirken yukarida detayh
olarak anlatilan yontemleri kullanarak elde ettikleri politik, ekonomik ve finansal iilke
riski degerlerini kullanir.

Daha oncede {iizerinde duruldugu gibi yararlanicilar agisindan bu yontemin
anlasilmas1 ve kendi ihtiyaglari dogrultusunda uyarlanmasi agisindan bir¢ok avantajlar
vardir. PRS-ICRG birlesik iilke risk degeri asagida verilen formiile gére hesaplanir.

CPFER( X iilkesi)= 0,5(PR+ER+FR) Bu formiilde;

- CPFER= Birlesik Ulke Riski Degeri

- PR= Politik Risk Degeri

- ER= Ekonomik Risk Degeri

- FR= Finansal Risk Degeridir.

Bu formiilden hesaplanacak deger (teorik olarak) 100 en az riski, (teorik alarak)
0 ise en yiiksek riski gosterir. Tiim risk kategorilerinde ve faktorlerinde oldugu gibi
hesaplanan sayisal iilke riski degeri ile iilke riski diizeyi arasinda ters yonlii bir iliski
vardrr. Yani herhangi bir lilke i¢in hesaplanan sayisal iilke riski degeri ne kadar
yiiksekse o lilke i¢in iilke riski diizeyi de o oranda diisiiktiir. Bunun tersi olarak ta
hesaplanan sayisal risk degeri ne kadar diisiikse o iilke i¢in iilke riski diizeyi o oranda
yiiksektir.

PRS-ICRG  degerlendirme  kapsamina  aldigi  iilkeleri  iilke  riski
degerlendirmesinden almis olduklar1 nota gore derecelendirmek icin asagidaki olcek

kullanir.

BIiRLESIK ULKE RiSKi NOT BAREMI

Cok Yiiksek Risk 00,0-49,5
Yiiksek Risk 50,0-59,5
Orta Diizeyde Risk 60,0-69.,5
Diistik Risk 70,0-79,5
Cok Diisiik Risk 80,0-100
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PRS-ICRG giincel verileri kullanarak yaptigi risk degerlendirmesinin yaninda
her iilke i¢in genel durumu goéz Oniinde bulundurarak ve ileriye donilk muhtemel
gelismeleri degerlendirerek 1yil ve 5 yil sonrasi iginde iki ayri iilke riski degeri
hesaplar.

Ayrica ileriye doniik bir projeksiyon olusturmasi i¢in tiim risk faktorleri i¢in en
1yl durumlar g6z Oniine alarak elde edilen bir iilke riski degeri hesaplanir. Son olarak
tiim risk faktorleri i¢in en kotii durumlar géz oniine alinarak elde edilen diger bir tilke
riski degeri hesaplanir.

Kaynak: http://www.mevzuatdergisi.com/2006/06a/01.htm.
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