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OZET

Gelismekte olan Ulkeler arasinda yer alan iilkemiz i¢in, su anda iginde
bulundugu problemlerden biri, potansiyeli oldugu halde yillardir arzu edilen diizeyde
yabanci yatirim yapilmamis olmasinin yaninda bu durumun ilerleyen yillarda devam

etme olasilifidir.

Yabanci yatirimcilarin bir lilkeye yatirim karari alirken, dikkat ettigi birgok
degerlendirme kriteri vardir. Bunlarin baginda {ilke riski gelmektedir. Ulke riski,
ekonomik, politik ve finansal kosullardan kaynaklanan biitlin olumsuziuklar

kapsamaktadir.

Doktora Tezi olarak sundugum calismamda tilkemiz igin iilke riskinin dogrudan
yabanci yatirimlara ve gayri safi milli hasilaya etkisini 1984 ile 2003 yillar1 arasinda

degerlendirmeye ¢alistim.

Tezimin birinci boliimde ilk olarak dogrudan yabanci yatirimlari agiklamaya
yonelik -kuramlar incelenmis, dogrudan yabanci yatirim tiirleri {izerinde durulmus,
dogrudan yabanci yatirimlarin {ilke ekonomileri {izerindeki etkileri degerlendirilmigtir.
Bu degerlendirmelerin  ardindan {ilkemizde yabanci yatinmlara yoénelik son
diizenlemeler {izerinde durulmus ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitiiniin
yaymlamig oldugu 2004 Diinya Yatinm Raporundan alinan Tiirkiye’ye ait veriler

dogrultusunda performansimiz ortaya konmaya ¢alisiimstir.

Calismamizin  ikinci boliimiinde iilke riski tammlanmis, iilke riski
degerlendirmelerinin tarihi gelisimi tizerinde durulmus, tilke riski Slgiimiinde hangi
kriterlerin degerlendirildigi ve nasil degerlendirildigi detayli olarak incelenmistir. Bu
degerlendirmelerin ardindan o6nde gelen uluslararasi tilke riski derecelendirme

kuruluglarimn tilke riski analizinde kullandi1 baslica faktérler incelenmistir.

Caligmamin son boliimiinde ise se¢ilmis olan PRS-ICRG tilke riski
derecelendirme kurulusu metodolojisi tanitilmis ve bu kuruma ait metodoloji ve veriler
dogrultusunda iilkemizin tilke riski degerlendirmesi yapilmistir. Son olarak bu boliimde
iilke riski faktorleri ile dogrudan yabanci yatirimlar ve GSMH degerleri arasindaki iliski
korelasyon ve regresyon analizleri kullanilarak sorgulanmis ve hangi faktorlerin ne

oranda dogrudan yabanci yatinmlan etkiledigi tespit edilmeye ¢aligilmistir.
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ABSTRACT

For our country that is among the developing countries, one of the present
problems is not only the inadequate level of desired foreign investment in spite of the
sufficient potential but also the possibility of the continuation of this situation during the

following years.

While the foreign investors making a decision for an investment for a country,
there are a lot of evaluation criteria that they take into consideration. The leading
criterion among these is the country risk. Country risk includes all the negative aspects

due to the economic, political, and financial conditions.

I have tried to evaluate the effects of the country risk to the direct foreign

investments and gross domestic product between 1984-2003 in my thesis I present.

In the first part of my thesis firstly the theories aimed to illustrate the direct
foreign investment has been scrutinized, types..of the foreign investment-have been
dwelled on, and the effects of the direct foreign investment on the economy of the
countries have been assessed. Following these evaluations and assessments the latest -
arrangements aimed at foreign investment in our:country have been dwelled on and our
performance regarding ‘to United Nation Conference On Trade and Development
(UNCTAD) Organization’ s published 2004 World Investment Report have been tried

to be presented.

In the second part of study the country risk has been defined, the historical
process of the country risk evaluations have been emphasized, which criteria taken into
consideration and how they are evaluated in country risk measurement methods have
been examined. Afterwards principle factors that have been used by the leading country

risk rating organizations have been scrutinized.

In the final part of my study sellected PRS-ICRG country risk rating
organization methodology has been introduced and regarding to methodology and the
data of this organization eur country’s country risk eavaluation has been fulfilled. As a
consequence in this part the relationship between country risk factors with direct foreign
investments and GDP values have been evaluated by means of using correlation and
regression anlyses and which factors-to what extend effect the direct foreign

investments have been tried to be determined.
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ARASTIRMANIN PROBLEMI "~
Tiirkiye’ye yonelik fiili dogrudan yabanci yatirimlar ile Tiirkiye’nin Gayri Safi
Milli Hasila degerleri birbirini nasil etkilemektedir? Tiirkiye’nin birlesik iilke riskinin

yiksek olmast Tiirkiye've yonelik fiili dogrudan yabanci yatiimlart nasil

etkilenmektedir?

Tiirkiye igin tlke riski faktorleri arasinda fiili dogrudan yabanci yatinmlart en
olumsuz etkileyen faktorler politik risk faktorleri mi, ekonomik risk faktorleri mi yoksa

finansal risk faktorleri midir?

ARASTIRMANIN KONUSU

Gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in dnemli sorunlardan biri olan sermaye
yetersizligi yaninda dogrudan yabanci yatirimlarin bu iilkelere ¢ekilememesi de 6nemli

bir sorun olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Diinya, giiniimiizde belli yonelimler dogrultusunda “hizli bir degisim siireci
icindedir. Bu yonelimlerin baginda kiiresellesme gelmektedir. Ug kitada kurulan serbest
ticaret bolgeleri ile bolgesel ¢apta serbestlesen mal ve sermaye hareketleri bu akimin
ana etkenleridir. Kiiresellesme ile yakin baglantis1 olan diger bir yonelim de, serbest
piyasa ekonomisinin gittikge yayginlasmasi ve ekonomiye devlet miidahalelerinin

asgariye inmesidir. Bu egilim beraberinde 6zellestirme siirecini de getirmistir.

Disg yatirimlar konusunda alternatiflerin ¢ogalmasi, c¢okuluslu sirketlere daha
segici olma ve daha fazla avantaj arama imkani saglamistir. Bu nedenlerle hemen

hemen tiim {ilkelerin yabanci sermaye i¢in cazip paketler hazirladiklar1 goriilmektedir.

Bilindigi tizere, 1980 &ncesi yabanci sermayeden umulan klasik yararlar;
sermaye ac¢igini kapatmak, igsizlige ¢oziim bulmak ve teknoloji getirmekten ibaretti.
Giliniimiizde yabanci sermaye, gelisen yeni sartlara bagh olarak ihtiya¢ duyulan su
yararlari da saglamaktadir; gelismis tilkelerin siyasi ve ekonomik destegi, kiiresellesme,

cevresel koruma ve insan kaynaklarinin gelistirilmesi.

Yabanci sermayenin herhangi bir {ilkeye yatirim kararn alirken, istikrarla birlikte
aradifi diger 6nemli bir husus da ekonomik politikalarin tutarlilik ve devamlilik arz

etmesi sartidir. Tutarh ve istikrarli ekonomik politika ve uygulamalar, en basta
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kazamlmis haklarin devamiiligini ve hukuki, politik karar organlari tarafindan bagina

buyruk kararlar alinmayacagini garanti etmeyi gerektirmektedir.

Yabanci sermayenin aradig1 bu ortamin yani sira, alt yapinin gelismisligi ile tilke
ici ve bolgesel pazarin bliyiikliigii de bu konuda varlig1 istenilen unsurlar olarak &ne
¢ikmaktadir. Dig yatirim kararimin alinmasinda muhakkak géz oniinde tutulan ucuz is
giicli, egitilmis personel, zengin hammadde kaynag gibi faktérler, diinyanin iginde
bulundugu hizli degisim sonucunda, diger hususlarin yaninda adeta ikincil 6nemi haiz

etkenler haline gelmistir.

Tiirkiye ekonomisi son yillarda, diinyada olusan gelismelere paralel sekilde, hizlt
bir liberallesme siirecine girmistir. Ekonominin liberallesmesinin dogal sonucu olarak
Tiirkiye, 1980 oncesi ile kiyaslanmayacak miktarda yabanci sermaye g¢ekmektedir.
Ancak, bugiin varilan durum geg¢mise nazaran daha olumlu bir manzara arz etmekle
birlikte, Tiirkiye’nin yabanci sermaye ¢ekimi diger iilkelere oranla hala diigiik diizeyde
kalmaktadir ve istikrarli bir yap: arz etmemektedir. Ornegin 2001 yilinda iilkemize
gelen yabanci sermaye miktar1 3288 Milyon Dolar olurken bir sene sonra bu deger 1043

Milyon Dolara diigmiistiir.(http://www.treasury.gov.tr/yabancisermaye.htm, 21.05.2004)

Yillardir kronik enflasyon, son yillarda iki 6nemli finansal kriz yasayan ve ciddi
bir borg yiikiiyle kars: karstya bulunan Tiirkiye ekonomisinin, su anda i¢inde bulundugu
problem sadece son yillarda yeterli biyiikliikte yeni yatinm yapilmamis olmas: degildir.
Bunun yan1 sira asil iirkiitlicli olan sorun, éniimiizdeki donemde de 6nemli hacimde yeni

yatirim yapilamama riskinin ciddi olasilik olarak mevcut olmasidir.

Ulkemizin dogrudan yabanci yatirim ¢ekme konusunda UNCTAD 2004 Diinya
Yatirnm Raporunda Ongoriilen yatirim ¢ekme performansi ve gergeklesen degerler
kiyaslandiginda hala beklenen performansa ulagamadigi goriilmektedir. Dogrudan

yabanci yatirim konusunda etkili olan birgok faktér bulunmaktadir.

Miitesebbisler yatirnmlarimi daima kazangli bulduklari yerlerde yatirmaya 6nem
vermektedir. Ancak bunun yaninda yabanci miitesebbislerin iizerinde durdugu diger bir
husus, yatinm yaptiklarn iilkelerde elde edilen kan kendi iilkelerine transfer
edebilmeleridir. Esas amag¢ karlilik ve kér transferi olmakla birlikte yabanci

yatirimeilarin dikkat ettigi baska hususlar da vardur.
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Buniarin, baginda tilke riski fakiorleri gelmektedir. Bu agidan tilke riski,
tilkelerin gelir durumu, uluslararas: rezervleri, politik, ekonomik ve sosyal istikrar1 ve
bor¢ Odeme kapasitesi gibi, uluslararasi sermaye akimina etki eden faktorler ile
yakindan ilgili bir kavramdir. Ulke riski uluslararasi yatirnmlara yonelik potansiyel
sonuglar dogurabilecek ekonomik, politik ve sosyal kosullardan kaynaklanan biitiin

riskleri kapsamaktadir.

Caligmamuzin birinci ve ikinci bélimlerinde dogrudan yabanci yatirim ve tilke
riski konularinda literatiirde bulunan bilgiler detayli olarak incelenecektir. Uclincii
béliimde ise yapilan analizler ile iilkemize yonelik fiili dogrudan yabanci yatirimlar
etkileyen politik, ekonomik, finansal risk kategorileri ve toplam iilke riskinin iilke
ekonomisi fizerindeki etkileri degerlendirilecektir. Calismamizda iilke riski 6lgiim
metodolojisini agiklamaya yonelik degerlendirmelerde ve yapilacak analizlerde ICRG
(International Country Risk Guide) iilke riski derecelendirme kurulusunun verileri

kullanilacaktir:

ARASTIRMANIN AMACI

Bu calismanin amacy; gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in Snemli sorun
olusturan sermaye yetersizligi konusunda, ¢6ziim olabilecek dogrudan yabanci
yatirimlarin, {ilke riski faktorlerinden hangisi veya hangilerinden ne diizeyde
etkilendigini tespit etmek ve aym zamanda {ilke riski faktorlerinin gayri safi milli hasila
fizerindeki etkisini 6lgmektir.

Yapilacak analizlerden elde edilen bulgular dogrultusunda; Tiirkiye’nin nigin
yeterli diizeyde dogrudan yabanci yatinm ¢ekemediginin nedenleri ortaya konulmaya
caligilacak ve Tiirkiye’ye daha fazla fiili dogrudan yabanci yatirrm g¢ekebilmek igin

gelecekte nelerin yapilabilecegine iliskin 6neriler sunulmaya galisilacaktrr.

ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI ..

Tiirkiye dogrudan yabanci yatinm ¢ekme konusunda potansiyelinin ¢ok altinda
performans sergiledigi yillardir konusulan ve kalkinma anlaminda ciddi olumsuzluk

olarak gosterilen bir realitedir. Caliyjmamizda {ilkemize yonelik dogrudan yabanci
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yatirim karariarinmn etkifeyen iilke riski faktérieri iizerinde durulacak ve bu faktorler
degerlendirilerek Tiirkiye’nin bu konudaki giiclii ve zayif olan yénleri tespit edilmeye

caligilacaktir. Bu kriterler agagidaki hipotezler ¢ercevesinde degerlendirilecektir.

H1: Tiirkiye’ye yapilan Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Tiirkiye’nin Gayri
Safi Milli Hastla degerleri pozitif yonde iliskilidir.

H2: Tiirkiye’de Birlesik Ulke Riskinin yiiksek olmas: ile Tiirkiye’ye yapilan

Fiili Dogrudan Yabanci Yatinmlar negatif yonde iligkilidir.

H3: Tirkiye igin Ulke Riski Faktorleri arasinda Fiili Dogrudan Yabanci
Yatirimlari en olumsuz etkileyen faktor Politik Risk Faktoriidiir. Politik Risk
Faktoriiniin siibjektif, yargisal (kalitatif) kriterler icermesi bu faktoriin olumsuz etkisini

kuvvetlendirmektedir.

H4: Tiirkiye igin Ulke Riski Faktorleri arasinda Dogrudan Yabanci Yatirimlari
olumsuz ydnde etkileyen ikinci risk fakt6rii Ekonomik Risk Faktoriidiir.

HS: Tiirkiye igin Ulke Riski Faktorleri arasinda Dogrudan Yabanci Yatirimlari

olumsuz yonde en az etkileyen risk fakt6rii Finansal Risk faktoriidiir.

ARASTIRMANIN KAPSAMI

Calismamizin ilk boliimiinde dogrudan yabanci yatinm kavrami ve tarihi
gelisimi aciklanacak, daha sonra dogrudan yabanci yatirim teorileri ve tiirleri tizerinde
durulacaktir.

Ikinci boliimde ilk olarak iilke riski kavrami, tarihgesi ve iilke riski unsurlar
{izerinde durulacaktir. Bu boliimde lilke riski analiz tipleri, iilke riski analizlerinin
safhalari ve risk analiz sonuglarmin degisik gosterim sekilleri de incelenecektir. Daha
sonra uluslararasi tilke riski Olgim kuruluslann ve derecelendirme yontemleri
tamimlanacak, ilke riski O&l¢imilinlin glivenirlidi sorgulanacak ve Tiirkiye’de
faaliyetlerine izin verilen iilke riski kuruluglar1 ve uymakla zorunlu olduklar kriterler

degerlendiritecektir.

Uctincti boliimde PRS-ICRG ( Political Risk Services - International Country

Risk Guide ) tilke riski derecelendirme kurulusu tamitilacak, iilke riski 6lglimiinde
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uygulamakta oldukiari metodoloji gergevesinde risk faktdrleri tizeriride duruiacak ve
Ornek hesaplamalar yapilacaktir. Hemen ardindan PRS-ICRG risk 6lgiim ydntemi
dogrultusunda Tiirkiye’ye ait veriler kullanilarak tilkemize ait tilke riski degerlendirmesi

yapilacaktir.

Son olarak hipotezlerimiz, PRS-ICRG {ilke riski derecelendirme kurulusunun
Tiirkiye’ye ait (1984-2003 donemi) ekonomik, politik, finansal, birlesik lilke riski
verileri, yine aym1 déneme ait iilkemizin dogrudan yabanci yatinm verileri ve GSMH
degerleri kullanilarak analiz edilecektir. PRS-ICRG kurulusunun iilke riski
derecelendirmesinde kullandig: faktorlerin her birinin ne oranda fiili dogrudan yabanci

yatirimlan etkiledikleri tespit edilmeye galisilacaktir.

Hipotezlerin test edilmesi asamasinda korelasyon analizi ve dogrusal regresyon
analizi yontemleri kullanilacak fiili dogrudan yabanci yatirimlar etkileyen iilke riski
faktorlerinin yatirim kararlari {izerinde etkili olup olmadiklarn ve hangi faktériin ne

oranda etkili oldugu sorgulanacaktir.

ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Tez galismamizda karsilastigimiz en 6nemli simurlilik uluslararas: dilke riski
derecelendirme  kuruluslarinin  iilke riski  degerlendirmelerinde  kullandiklari

metodolojilerin ve risk faktorlerinin ¢esitlilik gostermesinden kaynaklanmaktadir.

Yapilan 6n c¢alijma dogrultusunda PRS-ICRG (Political Risk Services-
International Country Risk Guide) Ulke Riski Derecelendirme kurulusuna ait
metodolojinin ger¢ek anlamda iilke riski 6lglimiine yonelik oldugu tespit edilmis ve bu
derecelendirme kurulusuna ait ybntemin ¢alismamizin amaglarina en uygun olan
metodoloji olduguna karar verilmistir. Uluslararas: derecelendirme kuruluslarmin tilke
riski degerlendirmelerinde degisik faktorler ve notlama baremleri kullanmalarindan
dolayr ¢aligmamizda detayh olarak sadece yukarida adi gegen derecelendirme kurulusu

incelenmis ve metodolojisi kullanilmigtir, .

Kargilagilan diger bir smirhilik ise tilkemize ait dogrudan yabanci yatirim
verilerinin gegmis donemlere ait degerlerine ulagilamamasindan kaynaklanmaktadir.

Tez galismamizin uygulama kisminda miimkiin oldugu kadar fazla veri ile analiz yapma
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istegimize kargin, Tirkiye’nin 1984-1991 willari arasindaki aylik veya tiger aylik

dogrudan yabanci yatirim verilerine ulagilamamustir.

Bu doneme ait veriler Devlet Istatistik Enstitiisii, T.C. Basbakanlik Hazine
Miistesarhigi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigi, T.C. Merkez Bankasi ve Yabanci
Sermaye Derhegi ile temasa gegilerek ulasilmaya c¢alisilmasina ragmen elde
edilememigtir. Yetkililer bu doneme ait verilerin ellerinde bulunmadigini veya bu
donemlerde verileri toplamak igin gerekli ¢aligmalarin yapilmadigini séylemislerdir.

Bundan dolay: yapilan analizlerin bir kisminda éngoriilen sayida veri kullanilamamugtir.

ARASTIRMANIN METODOLOJISI

Calismanuzda ilk olarak PRS-ICRG Ulke Riski Derecelendirme kurulugunun
metodolojisi agiklanmig ve {ilke riski hesaplamalarinda kullanilan yntemin anlasiimasi

acisindan-6rnekler verilerek iiltke riski hesaplama y6ntemi incelenmistir.

Calismamizin tiglincli boliimiinde yine ayni kurulusunun iilke riski degerleri ile.
iilkemize ait dogrudan yabanct yatirim degerleri ve GSMH degerleri arasindaki iligkileri
sorgulamak igin korelasyon ve regresyon istatistiksel analiz yontemleri kullamimis ve

yapilan bu analizler dogrultusunda hipotezleriniz sinanmustr.

Calismamizda kullamlan bir kisim veri Tiirkiye'ye ait ekonomik ve finansal
veriler olan, kisi basina diisen GSMH, enflasyon oram, biitge dengesinin GSMH’ya
orani, dis borcun GSMH’ya orani, 1984-2003 yillar1 aras1 GSMH degerleri ve fiili giris
yapmis dogrudan yabanci yatirim degerleri gibi verilerden olusturmaktadir. Analizle de
kullanilacak olan bu ekonomik ve finansal verilerin bir kism1 Devlet Istatistik Enstitiisii,
T.C. Bagbakanlik Hazine Miistesarlifi Yabanci Sermaye Genel Miidirliigi, T.C.
Merkez Bankasi ve Yabanci Sermaye Dernegi ile temasa gegilerek ve/veya yayinladig

raporlardan elde edilmistir.



TEZ METNIi



BiRINCIi BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM KAVRAMI, TEORILERI,

TURLERI VE ULKE EKONOMILERINE ETKILERi



Bu boliimde ilk olarak dogrudan yabanci yatirim kavrami agiklanacak, dogrudan
yabanci yatirimlarin tarihi geligimi (izerinde durulacak, dogrudan yabanci yatirim

teorileri ve tiirleri incelenecektir.

Daha sonra dogrudan vabanci yatirimlarin iilke ekonomileri tizerindeki etkileri
degerlendirilecek ve dogrudan yabanci yatinmlari tesvik etmek amaciyla iilkemizde son
yapilan diizenlemeler incelenerek, UNCTAD 2004 Diinya Yatinm Raporu
dogrultusunda {ilkemizin dogrudan yabanci yatinmlar agisindan performansi ortaya

konulmaya ¢aligilacaktir.

1.1. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM

Yabanc1 sermaye terimi; "Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlari’mi ifade
etmektedir. Burada sozii edilen "yabanci" kelimesi herhangi bir iilkenin sinirlar

disindan olmak anlaminda kullanilmakladir.

"Dogrudan” kelimesi ise tezimizin konusu olan yabanci sermaye yatinmlarini
portfoy yatinmlarindan ayirmaktadir. Portfoy yatinmlar bir yabanci tilkede gikarlan
hisse senedi ve tahvillerin uluslararast sermaye piyasalarindan satin alinmasi yoluyla
yapilan yatirimlant ve boylece: sermayenin bir tilkeden digerine gitmesini ifade

etmektedir.

Dogrudan yatirimi portfoy yatirimlarindan ayiran ana faktor; sermaye ile birlikle

degisen olciilerde teknoloji, isletmecilik bilgisi ve kontrol unsurlarinin da gitmesidir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, bir firmay1 satin alma veya yeni bir firma
icin ilk sermayeyi temin etme. veya mevcut bir firmanin sermayesini artirma yoluyla bir
ﬁlkéde bulunan firmalar tarafindan baska bir {ilkede bulunan firmalara yapilan
yatmmdir. Bu yatirim; teknolojiyi, isletmecilik bilgisini ve yatirimcimn kontrol

yetkisini beraberinde gotiirmektedir.
1.1.1. Yabane1 Sermaye Yatirnmlarinin Tarihi Gelisimi

Bugiin gesitli iilkeler arasinda gelistirilen iktisadi iliskilerin temel 6zelliklerinden
bir kisms, Ingiltere'de baglayip Bat1 Avrupa iilkelerinde gelisen sanayi devrimi sirasinda
ortaya ¢ikmustir. Birinci Diinya Savagindan onceki donemde yaklasik olarak ti¢ asir

boyunca sermaye, tabii kaynaklar ve niifusa oranla yogun oldugu alanlardan daha az



yogun oldugu alanlara akmistir. Bu akim 19’uncu yiizyllda daha yaygin hale gelmustir.
18’inci yiizyilin ilk yansinda Ingiltere'nin, ihtiyag duydugu hammadde, madenler ve
petroliin  ¢ikarilmas: i¢in sOmiirgelerde yaptigi yatinmlar. yabanci sermaye
yatirimlarinin baglangicini teskil etmistir. Clinkii endiistri devriminin bir sonucu olarak
19’uncu ylizyithin ikinci yarisinda, &zellikle batinin sanayilesen iilkelerindeki hizli
sermaye birikimi, biiyiik sirketleri bu sermayeden en fazla kan Saglayacak yatirim
alanlarim aramaya y6neltmistir. Bu yatiim alanlan ise, Avrupa endiistrisinin ihtiyaci
olan hammaddeleri saglayacak, dogal kaynak ve ucuz isgiiciine sahip d6nemin

somiirgeleri ve bagimsiz az gelismis tilkeleri olmugtur.

19’uncu ylizyila kadar yabanci sermaye olarak Bati Avrupa sermayesinden s6z
edilirken, 1914 yilindan sonra A.B.D. devreye girmistir. Birinci Diinya Savagini izleyen
yillarda A.B.D. yabanci sermaye yatimmlarinda 6n sirayr almistir. Ancak 1929-33
Diinya Ekonomik Krizi yabanci sermaye yatinmlan igin yeni bir dénemin baglangici
olmugtur. Daha Once yabanci sermaye yatirimi yapan iilkeler bu yatinmlarint tasfiye

etmeye yonelmiglerdir.

Ikinci Diinya Savagimin patlak vermesiyle vabanci sermaye yatirimlarinda yeni
bir doneme girilmistir. Ikinci Diinya Savasindan onceki yillarda yabanci sermaye

yatirimlan daha ¢ok portfSy yatirimlan seklinde gergeklesmistif. (Sahin. 1975, 5.12)

Savastan sonraki dénemde ise dogrudan yatinm seklindeki yabanci 6zel sermaye
yatirimlann daha ¢ok &nem kazanmaya baglamisur. Siiphesiz bu gelismede, 1950l
yillardan sonra diinya ekonomisinde giderek onemli bir gli¢ teskil etmeye baglayan

cokuluslu girketlerin rolli biiyiik olmustur. (Karluk, 1980, s.2)

Ikinci Diinya Savagindan sonra gelismekte olan tilkelerin kalkinma g¢abalar
artmigtir. Bu {ilkeler sanayilesmis lilkelere hammadde saglayip ¢esitli sanayi tirtinleri ve
sermaye mallar ithal eder durumdan kurtulmanin yollarim aramaya baglamiglardir. Iste
yabanci sermaye yatirimlari, ihtiyag icindeki gelismekte olan diilkelerde, tesebbiis
yetenegi, teknoloji, yonetim bilgisi ve pazarlama gibi sermaye kaynaklarinin potansiyel
bir'’kaynag olarak kabul edilmistir. Uglincii-diinya iilkeleri, sadece asgari diizenlemeler
depil, vergi bagigikliklar1 ve siibvansiyonlar gibi 6zel tesviklerle dis yatirimlar igin:

misafirperver bir iklim saglamaya gayret etmislerdir.



Gelismekte olan iilkelerin yabanci sermayeye pragmatik’ bir sekilde
yaklagmalarinin sonucu ve 1960'lardan sonra degisen diinya sartlari, bu iilkelerdeki
yabanci sermaye yatirimlarinin miktarini arttirmistir. 1960 yih itibariyle gelismekte olan
iilkelerdeki yabanci sermaye miktar1 2 milyar dolar civarinda iken, 1982 yilinda 10

milyar dolara yiikselmistir. (I.M.F. Occasional Paper 33. 1985, s.3)

Sanayi devrimini ger¢eklestiren Ingiltere'nin somiirgelerindeki yatirimlari ile
baglayan, A.B.D.'nin Birinci Diinya Savas: sonrasinda devreye girmesiyle artan yabanci
sermaye, Ulke ayirimi yapmaksizin bugiin dlinyanin her tarafinda yatirimlarini
gergeklestirmektedir. Dogal olarak her tilke yabanci sermaye yatirimlarinda ayni oranda
pay alamamaktadir. Yabanci sermaye yatinnmcilarinin diger tilkelerde yatinm yaparken
gbz Oniine aldiklart gesitli faktorler bulunmaktadir. Bu faktérler, milliyeti olmayan ve
artik uluslar &tesi bir nitelik kazanmis olan yabanci sermaye yatirimlarinin yoniinii

belirlemektedir.

1.1.2. Diinyada Dogrudan Yabanc Yatirimlar

Diinya, glinimiizde hizli bir degisim siireci i¢inde bulunmaktadir. Bu degisim
siirecinde yasanilan en 6nemli olgu kiiresellesme olarak karsimiza cikmaktadir. Ug
kitada kurulan serbest ticaret bolgeleri ile bolgesel ¢apta serbestlesen mal ve sermaye
hareketleri, bu akimin ana etkenleridir. Kiiresellesme ile yakin baglantisi olan diger bir
olgu da, serbest piyasa ekonomisinin gittikce yayginlagsmasi ve ekonomiye devlet
miidahalesinin asgariye inmesidir. Bu egilim beraberinde &zellestirme siirecini de

getirmektedir.

Biitlin bu y6nelimlerin yam1 sira. sermaye ihra¢ eden gelismis iilkelerin ve
¢okuluslu " kuruluglarin statiikoyu koruma ve riskleri asgariye indirme egilimleri
mevcuttur. Risk  asgarilegtirilmesi  istegi, miitesebbisleri dogrudan sermaye
yatinmlarinda bulunurken - i yapacaklari yerleri belirlemede son derece dikkatli

davranamaya sevk etmektedir. Bu durum, serbest piyasa ekonomisinin giderek

* Pragmatizm; "pragma"y: (yarar) on deger olarak goren anglo-sakson icadi felsefe. Bir diisiincenin dogrulugunun
ya da gegerliliginin o disiincenin pratik sonucu ile dlgitlebilecegini benimser ve savunur. Sonugtaki yarar ve basari
gercegin Slgiisil olarak ele alinir. Her dilsiinceyi yasaminuz igin elverigli oldugu siirece dogru kabul eder. Bu felsefi
goriisiin 6ziinde yararcilik ve maddecilik yatar.



yayginlasmasi ve ekonomide devlet mudahalesinin asgarilesmesi olgusu ile birlikte.
yabanci sermaye g¢ekilmesi konusunda ciddi bir rekabetin dogusuna neden olmustur.
Ozellikle Dogu Avrupa ve Sovyetler Birligi’ndeki rejim degisiklikleri ve Giiney Dogu
Asya iilkeleri ile Amerika kitasinda olusan elverisli is birligi ortamlarmin dogmas:

sonucu. vabanci sermaye tiim kitalara yayilma egilimi igine girmistir.

Glinlimiiziin yeni sartlar1 sonucunda, yabanci sermayenin yeni yararlarl ortava
¢ikmustir. Bilindigi {izere, yabanci sermayeden umulan klasik yararlar; sermaye agigint
kapatmak, igsizlie ¢6zlim bulmak ve teknoloji getirmek seklindedir. Glinlimiizde
yabanci sermaye, gelisen yeni sartlara bagli olarak gelismis ve sermave ihrag eden
iilkelerin siyasi ve eckonomik destegi, kiiresellesme, c¢evresel koruma ve insan

kaynaklarinin gelistirilmesi gibi yararlar da beraberinde getirmektedir.

Yabanci sermaye biitiin bu yararlari saglarken muhakkak bunlarin karsiliginda karlt
bir operasyon beklemektedir. Her ticari faaliyet tiirii gibi, yabanci sermaye vatinmi iginde
en temel giidii devamlilik arz eden kardir. Baska bir lilkede yatirimda bulunma karar:
verilirken, en az karhilik kadar, bu karhihigin devamlilig da aranmaktadir. Karin
devamlih@ini saglayan en 6nemli etken ise politik istikrardir. Kalici bir istikrar da, saglam
bir demokrasi ile temel insan haklari, miilkiyet hakk: ve tesebbiis 6zgiirliigiintin glivencs

altinda oldugu ortamlarda mevcuttur.

En son OECD ve Birlesmis Milletler verilerine gore, diinyadaki toplam yabanct
sermaye stoku halen 1,5 trilyon dolar kadardir. Diger bir degisle. biitiin diinyada 1.3
trilyon dolar tutarinda yabanci sermaye yatirimi yapilmigtir. Toplam dogrudan yabanct
sermaye yatirimlarinin ylizde doksan sekizi gelismis sanayi iilkelerince vapiimaktadir.
Tim yabanci sermaye yatirmlarinin yiizde sekseni A.B.D., Japonya. Almanya.
Ingiltere ve Fransa tarafindan yapilmaktadir. Bu yatinmlarn yiizde sekseni yine
gelismis tlkelere gitmektedir. (Gii¢lii,2001,http://www.mfa.gov.tr/turkce grupe/ues-8
/yabanci sermaye.htm, 12.10.2004)

1980 oncesinde %10-15 diizeyinde bulunan az gelismis, yada gelismekte olan
tilkelerin yabanci sermaye. yatinmlarindan almakta olduklari pay,.bugiin %20’lese
yitkselmistir. Ulkeler bu rekabette &n siralarda bulunmak ve dis yatinmlar kenci
saflarma ¢ekebilmek igin yabanci sermayeye ildve bazi imkanlar tamimakta ya ca

yabanci sermayeyi 6zel olarak tesvik etmektedir.



Bu tesviklerin basinda yabanci sermayeye alt yapist hazirlanmig arsa hatta bina
tahsis edilmesi, devlet dairelerinde kirtasiyeciligin azaltilmast ve Ozel vergi
muafiyetinin taninmasi gelmektedir. Ustelik bu 6zel tesvikler esasen var olan istikrarh
ortama nispeten gelismis finans kesimine. enflasvona endeksli faktorlere. sermaye igin
gelistirilmis koruyucu mekanizmalara (hedging) ve bunun gibi unsurlara ilaveten
taminmaktadir.  Biitin  bunlarin otesinde, vatrim yapilmas: diisiiniilen tilke
yonetimlerinin diyaloga agiklifi ve uluslararast camiayla kaynasma konusundaki
kararlilifi, yine yabanci miitesebbisin 6nem verdigi hususlardir. (Gii¢lii.2001, http:/

www.mfa.gov.tr/turkce/grupe/ues-8/yabancisermaye.htm , 12.10.2004)

1.2. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM TEORILERI

Bu boliimde, oncelikle klasik ve neoklasik dis ticaret kuramlari iizerinde
durulmus ve bu kuramlarin dogrudan yabanci yatirimlari agiklamakta neden yetersiz
kaldig1 arastirilmistir. Gergekten, uluslararas: sermaye hareketi olarak klasik dis ticaret
teorisinin varsayimlar i¢inde dogrudan yabanci yatinmlari aciklamak olanaksizdir. Her
iilkede iiretim fonksiyonlarinin ve talep egiliminin 6zdes oldugunu, faktdrlerinin iilke
icinde hareketli fakat iilkeler arasinda hareketsiz oldugunu, tiretimin sabit maliyetlerle
gergeklestigini varsayan teori giiniimiiz diinyasini uluslararasi sermaye hareketini ve

uluslararasi tiretimi agiklayamaz.

Burada ilk olarak klasik ve neoklasik dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerinde durulacaktir. Daha sonra ise, dogrudan yabanci sermaye yatinmlarini

agiklayici kuramsal yaklagimlar sistematik bir sekilde ele alinacaktir.

1.2.1. Dogrudan Yabana Yatirimlani Aqiklamaya Yonelik Klasik ve Neoklasik

Dis Ticaret Kuramlarimin Incelenmesi

1950'li yillara kadar, uluslararasi ekonomide klasik ve neoklasik dis ticaret.
kuramlar iiretimin "nerede"’ gergeklestigi-ilesilgilenmekte, ekonomik faaliyetin “kimin”.
tarafindan “ne sekilde” yapildigini g6z 6niinde bulundunnéémaktadm ¢linkii:

Mal ve hizmetlerin uluslararasi piyasalarda miibadelesini maliyetsiz bir

mekanizma olarak kabul etmektedir.



Kavnaklar iilke i¢inde hareketli, fakat {ilkeler arasinda hareketsizdir.

Firmalar bir tek alanda faalivet géstermektedir.

Girisimciler kar maksimizasyonu amaciyla hareket etmektedir.

Yo6netim stratejisi, minimum maliyetle optimum {iretim sevivesine ulagsmaktadir.

Bunlara ek olarak, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve sonucunda ortaya
¢ikan uluslararasi tiretimi, zevklerin ve {iretim y6ntemlerinin 6zdes olup, {iretimini sabit

maliyetlerle gergeklestigi gibi sovut varsayimlara dayandirmak olanakli degildir.

Klasik dis tcaret kuraminin uluslararasi mal ve sermaye hareketlerini
aciklamada yetersiz kalmasinin bir diger nedeni, teknolojik bilgi ve gelisen pazarlama

yontemlerinin kuramda ngdriilmemis olmasindan kaynaklanmaktadir.

Neoklasik dis ticaret kuraminda ise, faktdr fiyatlarinin gelisen dis ticaretle
birlikte esitlenecegi. bir uluslararasi mal dolagiminin, iiretim faktSrleri dolasiminin
yerini alacagt ve dolayisiyla sermaye hareketlerinin uluslararas: diizeyde yer

alamayacagi One siiriilmektedir.

Geleneksel dis ticaret kuramlarinin ana amaci, iilkelerin ne gibi mallar ihrag ve
ithal edeceklerini, ticaretten saglanacak gelirlerin iilkeler arasinda ki béliisiimiin iin nasil
vapilacagni. ortava ¢ikabilecek aksakliklarin yeniden diizenlenmesinin nasil
olabileceginin agiklamasini yapmaktadir. Dolayisiyla uluslararasi sermaye hareketleri,
sermayenin marjinal verimlilik ilkesi geregince, sermayesi bol olan iilkeden, sermayesi
kit olan tilkeye gidecektir. Diger bir deyisle, karm diisiik oldugu verden yiiksek oldugu

yere dogru tek yonlii olarak kavacag: hipotezine dayanmaktadir.

Glintimiizde cokuluslu sirketler, uluslararasi. ticaret ve sermaye hareketlerini
kontrol edebilecek noktaya gelmislerdir. Geleneksel dis ticaret kurami. “iilkeler
birbiriyle nigin ticari iliskiler kurar ?” sorusunu sormaktadir. Qysa ¢okuluslu sirketler,
mallarimi ana merkezle baglanusi olmayan bagimsiz kuruluslara degil, ayni1 merkezden
yonetilen, ¢esitli tilkelerde ki yavru sirketlere transfer ederek, yukarida ki soruyu "mal
ve hizmetler, iilkeler arasinda ni¢in transfer edilir?" bigimine ddniistiirmektedir. Boyle

bir soruya verilecek vamtta artik karar tinitesi devlet degil firmadir.

Yabanci iilkedeki piyasa talebini, firma gesitli vollardan karsilayabilir. Ticaret

bu yollardan sadece biridir. Ihracat yapmaksizin yabanci iilkede iiretime geecmek, mal



{iretimini lisansa baglamak gibi yollarla da dis talep karsilanabilir. Ancak geleneksel dis’
ticaret kuraminin, sermaye yatirimlarimi tilkeler arasi hareketsiz kabul etmesiyle.
teknolojik bilgi, yenilik yaratma kapasitesi, yonetim ve pazarlama yontemleri gibi.
rekabet Ustiinliigli saglayacak tiretim faktorlerine gereken nemin verilmemis olmasi ve

bu faktérlerle yaratilabilecek alternatif avantajlarin ihmali biiyiik eksikliktir.

Uluslararas: sermaye hareketlerinin gelisen teknolojiye paralel olarak inaniimaz
bir hizla gelistigi, mal ve faktor piyasalarinda eksik rekabetin bulundugu bir ortamda.
geleneksel dis ticaret kuramlan yatirim ve tlretim olgusunu agiklamakta yetersiz

kalmaktadir.

1960 'dan once direk olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlan ile ilgili
kuramlar bulunmamaktadir. Kendi iilke smirlari disinda faaliyet gosteren firmalar, ilk
kez portfolio kurami ig¢inde degerlendirilmigtir. (Dunning, 1971, 5.28) Bunu dogrudan

yabanci sermaye yatirimlari ile ilgili tilke ¢alismalari izlemistir.

Dogrudan yabanci sermaye vatinmlarina hangi agidan bakildigi  6nem
tasimaktadir. Iktisat politikast yoniinden bakildiginda, firmalarin ¢okuluslu olmasi ve
tekelci konuma yiikselmeleri kapitalist sistemin vazgecilmez bir sonucudur. (Baran ve

Sweezy, 1966, s5.345-347)

Diger taraftan organizasyon kuramcilari, yabanci vyatirimlart belirleyen
faktorleri, firmanin karar alma stireci i¢inde degerlendirmektedir. (Ahoroni, 1993, .55 )

Bu iki asir1 ug arasinda i¢ 6nemli yaklasim bulunmaktadir;

Birinci yaklagimda c¢okuluslu sirket faaliyetlerine makro-ekonomik agidan
bakilarak nigin ilkelerin dogrudan yabanci sermaye yatirmlari ile ilgilendikleri
agiklanmaktadir. Neoklasik dis ticaret modellerinden hareketle, uluslararas: iiretimin
nedenleri ve izledigi asamalar agiklanmaktadir. Bu yaklasim altinda ¢alisan Kojima ve
digerleri, bazi iilkelere ait firmalarin dis ticaret ve uluslararasi tiretim egilimlerinin
neden farkli oldugu sorusuna yamt aramakta ve bolgeye ait dzel degiskenler iizerinde
durmaktadirlar. (Kojima ,1985, s.43)

Ikinci yaklasima gore ¢okuluslu sirketler bireysel firmanin davrams bigimi
agisindan incelenerek, uluslararasi ara mal ve hizmet piyasalarini igsellestiren bir

organizasyonel hiyerarsi olarak degerlendirilmektedir. (Buckley ve Casson, 1985, 5.67)



Stephan Hymer'in 6nderligindeki liglincli grup ise, bazi ulkelere ait firmalarin.
yabanc piyasalarda. yerel piyasalara oranla ni¢in daha basarili oldugunu ve bu firmalar
kendi iilke sinirlan diginda, katma deger yaratan faaliyetlere yonelten motivasyonlar
arastirmaktadir. Kuramin 6ziinde yatirim yapan sirketlerin yerel firmalar karsisinda bir

takim tekelci avantajlara sahip oldugu goriisii yatmaktadir.

Daha dncede belirtti§imiz gibi uluslararas: liretim olgusunu agiklayan tek bir
kuram veya kuram grubu bulunmamaktadir. Farkli kuramlar incelenirken &nemli olan
husus, bir kuramda endojen” olan degiskenin diger kuramda egzojen olarak kabul

edildiginin unutulmamasidir.

Yabanci sermayenin transferi, makine ve donanim, patent. lisans, teknik bilgi
gibi haklar veya hizmetler ya da yabanci sermaye sirketlerinin karlarini oto finansman
yontemiyle tekrar yatirima kaydirmalar1 gibi hususlan igerir. Dogrudan yatirimlar ile,

¢okuluslu sirketler vasitasiyla iilkeler aras: nitelikte tiretim gerceklestirilmektedir.

Tam rekabet, mukayeseli tstiinliikler, faktorlerin nispi hareketliligi gibi klasik
unsurlar tasiyan yaklagimda, tam rekabetin benimsenmesi dis ticarette igletmelerin

Onemini ihmal edilmesine neden olmakta, cokuluslu sirketlerin varhg agiklanmaktadir.

Neoklasik teoride dogrudan yatirmlar finans arbitrajimn” bir bi¢imi olarak ele
alinir, Cokuluslu firmalar sermayenin marjinal verimliliginin viiksek olmas: sartiyla
sermaye donanimi yetersiz lilkelerde de yatinma gidebilirler. Neoklasik teori dogrudan
yabanci yatiimlan, gelir farkhiliklari, faiz farklhiliklan ve risk indirimi gibi etkenlere
dayandirarak agiklamaya c¢aligmaktadir. Bu sekilde, degisik menkul kiymetlere yapilan
yatirimlart agiklamak miimkiindiir. Ancak genel anlamda bakildiginda, teori dogrudan

yatirimlara iligkin bazi sorulari cevaplamaktan uzaktir;
¢ Portfoy yatirimlar ile dogrudan yatirimlar arasindaki karar nasil verilecektir?

e Dogrudan yatinmlarla firmalarin isbirligi bigimleri arasindaki se¢im nasil

olacaktir?

* Endojen degisken, degeri modelin igerisinde belirlenip agiklanan; egzojen degisken ise degeri modele
disaridan verilen degiskendir. "Igsel ve digsal degiskenler" olarakta ifade edilirler.

* Arbitraj; bir mali varhigin (ddviz, menkul kiymet.odiing verilebilir fon v.s. ) ucuz oldugu piyasalardan
satin almip pahali eldugu piyasada satilarak kar saglamaya ¢ahigiimasi.
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e Iki tilke arasinda ayni sektrdeki degisik yonlii vatinmlarin nedeni agiklanabilir
mi?
Sonug olarak tiim bu degerlendirmeler g6z dniine alindiginda klasik ve neoklasik

dis ticaret kuramlarmin dogrudan yabanci yatinmlan agiklamakta oldukga yetersiz

kaldig: gortilmektedir.

1.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlan Aciklamaya Yonelik Endiistri Ekonomisi

Teorilerinin Incelenmesi

Piyasa gelisimini, katilimcilarin davranislan ve vapisal 6zellikleri agisindan ele
alir. Tam rekabet varsayimindan vazgecilerek, sektor ve firmalann 6zellikleri analiz
edilir. Bir iiriintin piyasada kali§ stiresi, tiretim yerleri, teknolojik diizey ve gelir diizeyi
arasinda baglant1 kurularak bir endiistri iginde tiretim ve tiiketim iligkileri agiklanmaya
calisir, yani Raymont Vemnen'un'' sdziinii ettigi lriin' -devreleri = hipotezi

gecerlidir.(Y1ildirim, 1983, ss.13-18)

Bu hipoteze gore, gelirin yiiksek oldugu iilkelerde teknoloji yiiksektir. yenilikler
bu iilkelerde ortaya ¢ikar dolayisiyla AR-GE harcamalari da ylksektir. (ABD ‘gibi)
Hipoteze gore, bir mal, yeni mal durumundan eski mal bi¢imindeki yasanm donemlerine

gecerken, iiretimin cografi yeri degisir. (Yilmaz, 1992.5.219)

Birinci agamada, yeni bir mal kiiclik olgekte iiretilir ve daha ¢ok i¢ talebe

yoneliktir. Uretim yeri yeniligin ortaya ¢iktigi iilkedir.
Ikinci agamada tiretime dair problemler asildikga. ihracata da y&nelim olur.

Uglincli asamada tiriiniin i¢ Giretim ve tilketimi artar, ayn1 zamanda dis talep de
s6z konusudur. Yenilik¢i firma hala tek dreticidir. Uretim teknolojisi standartlastik¢a,
yenilik¢i firma igte ve dista lisans vererek {iretimi yayginlastirir, Standart {iriin agamasi
denilen bu asamada tretim, maliyetlerin diisiik oldugu iilkelere kavmaya baslar.
(Yildirim, 1983, s5.33-35)

Ciinkii icatgsidilkede vasifli isglicti ciddi bir maliyet unsurudur. Giderek malin
tiretiminde yeni Ureticiler s6z sahibi olmaya baslayinca venilikgi iilke ihracatgi 6zeligini
de yitirmeye baglar. Taklitci iilkeler ihracatg1 konumu gelir, lisanslar engel olmaktan

¢ikar, {iriine ait teknoloji yayginlasir.
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Son asamada yemlik¢i iilke i pryasada da tamamen devre dist kalir, yeni

tirlinlerin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir.

Uriin devrelerine en tipik drnekler, tekstil ve elektronik sektsrleridir. Uriin
devreleri modeli tiretimde su siralamay1 getirmektedir: yurtdisina yapilan belirli yatirim,
yeni {irlinlerin yurtdigt liretimi, firetim safhalan ve satis metotlannin uyumlu hale

getirilmesi, direkt yatinnmlar yoluyla verli firmalarin lisansl tiretim yapabilmesi.

1.2.3. Dogrudan Yabana Yatirimlari Aciklamaya Yonelik Islem Maliyeti

Teorisinin Incelenmesi

Islem maliyetleri. fiyat mekanizmasinin isletilmesi ile ilgili maliyetlerdir. Bu
maliyetler mal veya hizmetlerin tiretim maliyetlerinden farklidir. Ciinkii analiz birimi
mal veya hizmetler dedil islemlerdir. Geleneksel mikro iktisat teorisinde islem
maliyetlerinin -sifir -oldugu varsayihr.-Ancak, gergek hayatta piyasalar miikemmel -
islememektedir ve bu nedenle pivasalart kullanmamin bir takim dezavantajlar

olabilmektedir.

Bu durumda; iiretim, yatim. kalite ve fiyatlandirma kararlarini sozlesme veya
diger piyasa araglari yerine firmanin tek tarafli olarak kendisinin belirlemesi daha
ekonomik olabilir. Firma agisindan ~vap-satin al / kullan-sat™ (make-or-buy / use-or-
sell) karari, tiretim faalivetlerini firma icinde veya fiyat mekanizmas: yoluyla koordine
etmenin goreli maliyetlerine baghdir ve bu, firmanmin dikey biitiinlesme derecesini
belirler (Kaserman, 1978. s5.485-510)

Teori, ana firmalann igletme birimlerini merkezden kontrol ederek neden
piyasalar1 bypass ettikleri sorusunu cevaplamaya ¢ahsir. Buna gore. yetersiz
piyasalarda, enformasyon. miizakere. anlasma ve s6zlesmenin ger¢eklestirilmesi 6nemli

maliyetler igerdiginden, uyum problemleri ¢gtkmaktadir.

Dogrudan yatirimlar yoluyla. sermaye yaninda insan bilgi ve becerisi de transfer

edilmekte,  maddi- olmayan-iiriinler pivasasi:uyumlastirilmakta ve. teknoloji . transferi - .

kontrol altina alinmaktadir. Teori su gériislere dayanmaktadir:

¢ Isletmeler gelirlerini maksimize etmektedirler.



e Etkin olmayan piyasalarda ara {iriinler i¢in uyumlastirma cazip hale gelmekte,

birimler yeniden planlanmakta ve kontrol edilmektedir.

¢ Piyasalarin simnir 6tesi islemlerle i¢sellestirilmesi ¢okuluslu sirketlerin dogmasina

yol agmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlar agisindan islem maliyetleri teorisi teknolojik
agidan karmagik triinlerin sunuldugu endiistrilerde 6zellikle 6nemlidir. General Motors
ve Fisher Body’'nin  birlesmesi bu ¢ergevede incelenebilir. Ahsap kaportalarin
kullamldig1 otomotiv endiistrisinin gelisme asamalarinda kalip dreticileri otomobil
iireticilerinden bagimsizdir. Ancak, kaporta iireticilerinin biiyikk miktarda yatirim
yapmasini gerektiren metal kaportalarin tiretilmeye baglanmasi ile otomobil tireticileri

ve kaporta tireticileri arasinda uzun doénemli s6zlesmeler yapilmaya baslanmustir.

Ornegin, 1919 yilinda General Motors ve Fisher Body arasinda General
Motors’un hemen hemen biitlin kaporta. gereksinimlerini . Fisher’den almasini. 6ngéren
10 yillik bir s6zlesme yapilmistir. Bu s6zlesme, General Motors’un, s6zlesmenin daha
giiclii tarafi olarak Fisher aleyhine davranmasini engellemektedir. Ancak .bu defa
General Motors'un Fisher’e bagimli olmasindan:kaynaklanan rant paylasma problemi
ortava ¢ikar. Karsihikli pazarliktan dogan bu islem maliyetleri, 1926 yilinda iki firmamn

birlesmesi ile azalir (Oster, 1999, s.214).

1.2.4. Dogrudan Yabana Yatirimlar A¢ismdan Cokuluslu isletmeler

Bu teori gercevesinde bir isletmenin rekabet yetenegi, isletme ve yerlesim
yeriyle ilgili faktorlere baghdir. Bu anlamda rekabet giicti, islem veya organizasyon
masraflarinin minimize edilmesi ve bilgi ve becerilerinin yenilenmesinden meydana
gelmektedir. Bunun firma agisindan avantaji etkinlik agisindan ortaya ¢ikmakta ve AR-
GE veya isletme yonetiminin etkinligi igin cazibe kaynagi haline gelmektedir.

Teori tam rekabet meselesini ise, uzun dénemde monopol kazanglarinin
azalmasi olarak ortaya koymaktadir..Teoriye gore.-isletmelerin-yapisal dzelikleri- ve:
anlasmalarinin hacmi, dolayisiyla direkt yatirimlarin olusumuzii¢ kosula baglidir;

o Isletmelerin yurtdigt piyasalardaki maddi olmayan varliklar ve/veya miilkiyet

haklar1 ve avantajlarindan olusan rekabet avantajlari.



e Piyasa iizerinden uyumlastirma gelirleri.
e Yatirim vapan iilkelerin yerlesim avantajlari.

Artan kismi ticari serbestlik ile birlikte diinya lizerinde mal. hizmet, bilgi ve
sermaye hareketleri hizlanmistir. Bu ise isletmelere diinyanin degisik bolgelerinde daha
kolay ticari faaliyet yapabilme olanagi saglamaktadir. Boyle bir ortamda yerel iilke
sinirlar1 igerisinde faaliyet gOsteren kiigiik isletmelerde etkilenmektedir. Ciinkii daha
onceleri yerel pazar igerisinde yerel miisterilere hitap eden bir kiigik isletme,
kiiresellesme stirecindeki hizlanma ile birlikte dogrudan kiiresel alanda faaliyet gdsteren
¢okuluslu isletmelerin rekabeti ile kars1 karsiya kalmigtir. Bdyle bir rekabet ortaminda

bu tiir isletmelerin varliklarim stirdiirebilmeleri oldukea giigtiir.

Diinyadaki ilk modern ¢okuluslu isletme 1950 yilinda Alman isletmesi Uni ve
Ingiliz igletmesi Lever Brothers tarafindan gergeklestirilmistir. Tki isletme birleserek
Unilever ismini almis ve 60 farkli tilkede faaliyet gosteren, 500 bayisi olan diinyanin en

bityiik isletmesi haline gelmistir. (Williams, Dubrin, Sisk,1983, 5.534)

Cokuluslu isletmeler kiireselleseme siirecinin hizlanmasi ile ‘daha fazla 6n plana
¢ikrhaktadiriat.s Gligli sermaye yapilari, gelismis teknolojiye sahip alt yapilar ve
faaliyet gosterdikleri alanin genisligi sebebiyle, kiiresel alanda faaliyetlerini ve rekabet
giiclerini kolaylkla ytirtitebilmektedirler. Mevcut rekabet ortaminda giiclii bir rekabetgi
yapi sergileyen gokuluslu isletmeler, kiiresellesme stirecinin hizlanmasiyla da yakindan
ilgilidirler. Cokuluslu isletmeler giliniimiizde uluslararas1 ticaretin 6nemli bir aktérii
haline gelmistir. Diinyanin gesitli bolgelerine yayilmig faaliyetleri ile diinya ticaretinde

onemli bir yer tutmaktadirlar. (Tagraf, 2002 , s.4)

1.2.5. Dogrudan Yabanct Yatinmlari Acqklamaya Yonelik Tekelci Rekabet

Kurammnn Incelenmesi

Stephan Hymer, dogrudan yabanct sermaye yatinmlari veya portfolio
kuramlarinin, firmalarin yabane: iilkede katma deger yaratan-faaliyetlerini agiklamakta.- -
yetersiz kaldigin1 savunmus ve bu eksikligi belli bagh ii¢ noktada toplamistir. (Hymer,
1976, 5.17)
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Risk ve belirsizlik altinda, doviz kurundaki degismeler ve bilgi edinme maliyeti
klasik portfolio kuramina uygulandiginda, kuramin 6ngordiigii sonuglara ulagmak
miimkiin degildir. Ornegin faiz degismelerine kars: sermaye hareketleri, beklenen
sekilde gelismemekte, eksik rekabet sartlari, firmalarin karar alma ve

performanslarini 6zellikle dis piyasalarda uyguladig: stratejileri etkilemektedir.

Hymer, ilk kez dogrudan yabanci sermaye yatimlarinin teknoloji, yonetim
bilgileri, girisimeilik gibi faktorleri de igine alan bir paket seklinde transfer
edildigini, portfolio kuraminda oldugu gibi sadece (finansal) sermayenin transfer

edilmedigini belirtmektedir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin en dnemli dzelligi olarak, kaynaklarin

veya transfer edilen haklarin miilkiyetinin degismedigini kabul etmektedir.

Stephan Hymer'in ¢aliymasinin uluslararasi tretim kuramma biiylik katkisi
konuya endiistriyel organizasyon yaklasimini getirmesidir; firmalarin yabanci tilkelerde
katma deger yaratan tesislere sahip olmalar1 ve/veya kontrol etmeleri i¢in, bir takim
yatiim yapan firmaya ait yenilik, finans, malivet ve pivasa avantajlarimin’ olmasi
gerekmektedir. Bu avantajlar yabanci piyasalarda yatirim vapmanin dezavantajin yok
edecek kadar biiyik olmali ve ev sahibi iilke sirketleri karsisinda, uluslararast

yatirimetya bir {istiinliik saglamalidir.

Stephan Hymer piyasalarda ki eksik rekabet sartlarina soyle bir agiklama
getirmektedir; firmalarin sahip oldugu bazi miilkiyet haklari, kaynak dagilimim daha
etkin bir sekilde yapma yeteneklerinden ve faaliyetleri daha diisiik bir maliyetle ve daha

. iyi bir organizasyonla yapma yeteneklerinden kaynaklanabilir. (Hymer,1976, 5.45 )
Firmanin sahip oldugu tekelci ayricaliklar su sekilde siralanabilir;

1. Cokuluslu sirketlerin bir yandan uluslararasi sermaye piyasasina kolayca
girebilmesi, diger yandan teknolojik avantajlari, faktor piyasasinda tam rekabetten

uzaklagsmaya,

N

Ustiin pazartama yetenekleri ile mal-farklilagtirmasi ve fiyatlarin: belirlenmesi gibi
yollarla mal piyasalarinin tam rekabetten uzaklagmasina.

3. Yatay ve dikey biitlinlesme yollan ile i¢sel ve digsal ekonomilerden yararlanmaya

olanak saglamaktadir.



Stephan Hymer daha sonra, yabanci yatirimeinin ne gesit miilkivet avantajlar
olabilecegini arastirmis ve dodrudan yabanct sermave vatirimi yapan firmalarin tercih
ettigi piyasa yapilarim ve endiistriyel sektdrleri incelemistir. Daha sonra konuya
firmanmin bakis agisindan vaklagmis ve firmalann uluslararasi yatay ve dikey
biittinlesmeler yoluyla biiylime ihtiyacina agiklik getirmeye ¢alismistir. Vardigi sonug
ise ¢okuluslu sirketlerin uluslararasi kaynak dagilimi iyilestirerek, yapisal piyasa

bozulmasin azalttigi voéniindedir. (Hymer, 1976, 5.72)

1.2.6. Dogrudan Yabana Yatirnmlan Agiklamaya Yonelik Uriiniin Hayat

Devreleri Kuramin Aciklanmasi

Raymont Vernon tarafindan gelistirilen {riiniin hayat devreleri yaklasimi
neoklasik faktér donatimi kuraminin, oligopolistik pivasa sartlari altinda firmaya ve
uluslararasi {iretime uygulanmasidir. Avni zamanda bu kuram, uluslararas: ticaret ile
tiretim arasindaki dinamik iliskiyi belirleyen analize. teknolojik gelismeleri, bilgi ve

iletisim maliyetlerini katan ilk modeldir. (Vernon,1966. s.16)

Raymont Vernon'a gore, lilkelerin‘sahip oldugu faktdér donatimi. onlarn ticaret
yapma. egilimlerini belirler. Bir {ilkeye ait fakiwor donatimi, zaman igerisinde
iyilestirilebilir ve/veya yenileri eklenebilir.(teknoloji) Firmalarinda uluslararas:

piyasalarda sahip oldugu rekabet giicii tilkelerindeki faktér donatimina baghdir.

Dissal Ekonomiler, firmanin maliyetlerini etkileyen, fakat firmanin faaliyetleri

disinda, i¢inde bulundugu endiistriden sagladif1 kazanc ve kayiplara denilmektedir.

Raymont Vemnon piyasalardaki eksik rekabet sartlarini agik¢a belirtmeden
analizine firma ve bolge diizeyinde devam etmistir. Kurama gore, katma deger yaratan

faaliyet cesitli asamalardan gegmektedir.

Yenilik asamasinda; iiriin dncelikle yerel pivasa i¢in tiretilmektedir. Daha sonra
yeni olmanmin ve liretimin getirdigi avantajlar, rekabet giiciinii arttirarak talep yapisi ve

piyasa:sartlart aymi plan iilkelere ihrag edilir. .-« o

Standartlagma agamasinda; iiriiniin "yenilik“dzelligi kaybolmustur. Uriine ait
teknolojiye diger firmalar tarafindan da ulagilmis ve pivasadaki tiretici sayis1 artmustir.

Yenilik¢i firma maliyetleri diigiirerek ve/veya pazarlama stratejileri ile rekabet
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listlinltigli ‘'saglamaya yonelik c¢alismaktadir. Talebin fiyat esnekligi artmistir. Dis

pazarlar genisledikge, isglicli maliyeti 6nemli hale gelmistir.

Son asamada; artik Uretilen malin benzerleri, ayni teknoloji ile biitiin firmalar
tarafindan {retilmektedir. Dis ticaret engelleri ve rakiplerin hizla bu pivasalara
girmeleri. yabaner lilkelerdeki niteliksiz veya yari nitelikli ucuz isgiicii ile birlestiginde,
yenilik¢i Uriinti gelistiren firmalar1 dogrudan yabanci yatinma sevk etmektedir.

(Vernon. 1966, s.197 )

1.2.7. Dogrudan Yabanca Yatirimlar ve Portfolio Kuramlarim Birlestiren

Yaklagimlar

Endiistriyel Iktisatgilar Richard Caves (1971,1974), Stephan Magee (1976), S.
Lall (1980), ve Manmohan Kumar (1984), ¢okuluslu sirketlerin miilkiyet avantajlar
{izerinde durmustur: Bu ¢aligmalarda firmalann teknolojik kapasite, vasifh isgiicii, tirtin -
farklilagmasi, pazarlama becerileri gibi gériinmeyen avantajlarin firmalarin ve tilkelerin
rekabet giiclinii ne gekilde arttirdigi arastinlmistir. Sonuc¢ olarak firma, endiistri ve

iilketerin, farkl degiskenlerle bu giicti sagladiklan goriisiine variimistir.

Stephan Magee, arastirmasini Raymont Vernon'un Uriiniin Hayat Devrelerine
benzer bir yapida, ancak teknolojik- gelisme {izerine kurmustur. "Endiistriyel Teknoloji
Devrelerinde” firmalarin teknolojilerini satmak yerine, dogrudan yabanci sermaye

yatirimi yapmalar iki nedene baglanmistir; (Magee, 1976, 5.46)

1. Teknoloji saun almaya talip olan firma. yetersiz bilgi nedeniyle yeni teknolojiye

piyasa degerinin altinda fiyat vermektedir.

2. Teknoloji satin alan firma, teknoloji iireten firmaya rakip hale gelebilir. Bu
nedenlerden dolay: firma satig anlagmalart yapmak yerine dogrudan vabanci
sermaye yatinmint tercih edebilir, ancak teknoloji. yenilik 6zelligini kaybedip de
standart hale geldiginde, firma dogrudan yabanci sermaye yatirimi yerine, yabanci

iilkelerde lisans anlagmasimn tercih etmektedir, =

Frederick ‘T. Knickerbocker (1973) ve Edward M. Graham (1989), uluslararasi
tiretim kuramina 6nemli katkilarda bulunmuslardir, firmalarin ekonomik faaliyetlerinin

mekansal dagilmmm  etkileyen sadece bdlgesel oOzellikler degil, aynm1 zamanda
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rakiplerine kars1 alinan stratejik kararlardir. Burada yine eksik rekabet sartian 6n piana -
¢ikmaktadir, ¢linkii tam rekabet sartlar altinda firmalarin hareket alani sirlidir, tiim
degiskenler veridir. Eksik rekabet sartlari altinda ise, yapisal bozulmalar nedeniyle.
belirsizlik ve izlenen strateji firma kararlarinin alinmasinda dnemli rol oynamaktadir.

(Knickerbocker, 1973, s.12)

Knickerbocker (1973) oligopol piyasasinda, firmanmn ¢ikt1 - fiyat belirlemesinde
en Onemli etkenin rakip firmanin Kararlart oldugunu belirtmistir. Cikti ve fiyatlarin
belirlenmesinde firmalar stirekli etkilesim halindedir. Dogrudan yabanci sermaye
yatirimi vapan g¢okuluslu sirketler ig¢inde ayni durum gegerlidir. Cokuluslu sirketler
yikict rekabetten kaginmak ve riski minimize etmek amaciyla, rakiplerinin yapmis

oldugu yabanci yatirimlan da takip etmektedirler. (Knickerbocker, 1973, ss.13-15)

Edward.M. Graham ise kendi piyasasimin diger ¢okuluslu sirketler tarafindan
isgal edildigini diistinen ¢okuluslu sirketlerin kars1 piyasalara girecegini savunmustur.
(Graham, 1989, ss.72-73)

Aharoni dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapacak olan firmalarin karar alma

siireglerini su sekilde incelemistir; (Aharoni, 1993, 5.37)
e Firma yapisimn, dogrudan yabanci sermaye yatirimina uygunlugu,
o Uluslararasi yatinmin fizibilite raporunun hazirlanmas,
e Yabanci yatirim igin gerekli kaynaklarin ayrilmasi,
e Ev sahibi iilkedeki ekonomik ve politik sartlar,

o Firmanin stratejisi ve kiiresel organizasyon yapisi agisindan. yapilacak yabanc

yatirimin etkileri.

Tiim bu faktorler gbz oniine aliarak, orta 6lgekli firmalarin uluslararas: yatirim

yerine, yerel yatinnm ve lisans anlagmalarini tercih etme nedenleri arastiriimaktadir.
1980'1ere gelindiginde, gerek endiistriyel organizasyon yaklasimlari gerekse
bolgefticaret yaklasimlarinm, dogrudan:yabanci sermaye yatirimlarinda eksik: rekabet:

piyasalarinin 6nemi konusunda birlestigi gériilmektedir.



18

1.2.7.1. Dogrudan Yabanér Yatirimlarl' Agikiamaya Yonelik Kisk Dagitma
Hipotezi

Martin Feldstein ve Charles Horioko ¢alismalarinda, ¢okuluslu sirketlerin
faaliyetlerini genis bir cografi alana yayarak, hisse senedi yatirnmcisina, pivasadaki
diger hisse senetlerinden daha avantajli hisseler sunduklarini gostermistir. (Feldstein ve

Horioko, 1980, s.97)

Alan Rugman ise cokuluslu sirketlerin dogrudan yabanci sermaye yatirim
kararini, yatirim yerindeki risklerin ve firma varhigimin cografi dagihmmn bir

fonksiyonu olarak degerlendirmektedir. (Rugman, 1985. 5.67)

Sirketlerin faaliyet alani diginda liretim ve faaliyetlere yonelmeleri risk dagitimi
agisindan oldukga 6nemlidir. Birlesme, sirketler i¢in bir tiir “cesitlendirme™ getirirken,
daha onceden tek bir pazar i¢inde alinan potansiyel risklerin azaltilmasim saglar.
Ayrica; finansal sikintilar, vergide avantaj elde etme, patent agisindan gii¢ kazanma ve
iiretimi arttirabilme gibi farkli istekler de sirket birlestirmelerinde. etkili olmaktadir.
Dort farkli birlesme sekli wvardir: (http:// www.insankaynaklari.com/cn/Content
Body.asp? Body ID=2305, 23.10.2004)

1. Yatay: Benzer mal ve hizmet Ureten sirketlerin birlesimi ya da rakiplerin
birlesmesi olarak tamimlanabilir. Ozellikle bankacilik sektériinde Almanya ve
Italya’da yatay banka birlesmeleri yogun olarak goriilmektedir. Bu birlesme
sekline 6rnek olarak Tirkiye’de Osmanli Bankas: ve Garanti Bankasi Birlesimi

verilebilir.

2. Dikey: Birlesen sirketlerden birinin, digerinin mal ve hizmetlerinin iireticisi
olmasi durumunda ortaya ¢ikan birlesme durumudur. Birlesen sirketler arasinda
fiili ya da potansiyel satici-alic1 iligkisi vardir. Bu birlesme sekline 6rnek olarak
Tiirkiye’de Kordsa Kord Bezi Sanayi ve Ticaret ile Dusa Endiistrivel Iplik

Sanayi ve Ticaret'in Kordsa gatisi altinda birlestirilmesi verilebilir.

3. Karma: Benzer iiriin -satan, ortak bir marketi paylasan. dagitim.kanallar1 ve.
iretim asamalar1 ortak olan sirketlerin, ya da higbir ortak- baglar1 bulunmayan
sirketlerin birlesmesidir. Farkl isletme alanlarindan olan iki sirketin birlesimi de
bu kategoriye girmektedir. Bu birlesme sekline Phillip Morris-Kraft ; Pepsico-

Pizza Hut sirketlerinin birlesmesi 6rnek olarak verilebilir.
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4. Cografi Birlesme: Ulke siurlani disinéa vatay-dikey ya da karma sekillerde
birleserek uluslararast boyutta faaliyet gdstermeyi amaglayan birlesmelerdir.

Ornek olarak AOL-Time Warner birlesresi verilebilir.

1.2.7.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarn A¢iklamaya Yonelik Déviz Kuru Yaklasimi

Robert Aliber’in geligtirdigi modelde. firmalarin yabanci yatinmlarim neden
kendi dovizleri cinsinden finanse ettikleri sorusuna yanit aramaktadir. Aliber modeline
gore, gliglii paralara sahip dlkelerden ¢ikan c¢okuluslu sirketler. gerek kendi, gerekse
uluslararas1 piyasalarda zayif parali iilkelerin firmalarindan daha ucuza kredi temin
edebilmektedir. D6viz kuru piyasasindaki yapisal aksakliklar, gili¢lii firmalarin ekstra
ddviz kuru kazanglar1 sagladigmi belirtmektedir. Aliber modeli direk olarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlan ile ilgili olmaktan ¢ok portfolio kuramu ile ilgilidir ancak
dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin zamarlamasi hakkinda fikir vermesi agisindan
ilginctir. (Aliber, 1970,5.87)

Sung ve Lapan ise, modellerini kur riskzen kaginan firma iizerine degil de, riske.
karsi kayitsiz kalan bir firma iizerine kurmuslardir., Yazarlara gére, kur hareketliligi
Uluslararas1 Sirketlere iretimlerini diisik maliyetli alanlara kaydirma olanaklan
sunmaktadir. - Yiksek hareketlilik artiglari, teklenen karliligt arttirdigi igin, yeni
yatirimlari tegvik etmektedir. (Sung ve Lapan, 2700, ss.411-412)

Doviz kurlarinin dofrudan yabanci vatirimlar tizerindeki etkisi agisindan,
Japonya’nin yatirimlar iyi bir 6rek teskil etmektedir. 1971°de Japon Yeni’nin ABD
Dolari karsisinda keskin bir deger kazanmasina yol agan Bretton Woods Sistemi
¢6kmiigtiir. Bu, Japonya’daki iicret oranlarimn komgu iilkelere gore, bilyiikk oranda
artmasina sebep olmustur. Tekstil ve elektrikli makine gibi emek yogun endiistrilerdeki
pek ¢ok Japon firmasi, tiretimlerini yeni sana);i?esmekte olan ekonomilere kaydirmustir

(Komiya and Wakasugi, 2000, http://ebscohost.com, 08.08.2004)

Japon . Yeni’nin .,degerlenmesi, Japdn-girkctl}erinin Airetimlerini-. Dogu Asya
tilkelerine kaydirmasma yol agmustir. Japonya’'n:n Dogﬁ Asya tilkelerine ékan dogrudan M
yabanci yatirimlart 1986 yilindan 1989 yilina kadar hizla bir sekilde artmustir. (Ito,
2000, ss.263-276)
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1.2.8. Dogrudan Yabanci Yatirnmlart Ag¢iklamaya Yonelik Piyasalarm

I¢sellestirilmesi Kurami

Cokuluslu sirketler, tilkeler arasinda katma deger varatan faaliyetlerin
olusturulmasinda ve koordinasyonunda, piyasa giiglerine alternatif bir mekanizma
sunmaktadir. Firmalar yerel ve yabanci yatinmlara sahip olmakla saglanacak
kazanglarin, dis ticaret yoluyla saglanacak kazangtan fazla olduguna inandifi an

dogrudan yabanci sermaye yatinnmlarina yonelmektedir.

I¢sellestirme kurami, hangi sartlar altinda ara iiriin piyasalarinin i¢sellestirildigi
ile ilgilenmektedir. Katma deger yaratan faaliyetlerin yatay ve dikey biitiinlesmeler
yoluyla elde ettigi avantajlari piyasa islemleri ile karsilastirmaktadir. (Buckley, 1985,
s.15)

Piyasalarin igsellestirilmesi bir kuramdan ¢ok, paradigma® &zelliklerini
tasimaktadir, ¢iinki piyasa bozulmalarinin cinsi, katma deger faaliyetlerinin
formasyonunu belirlemektedir. Ornegin ara mallar iireten bir cokuluslu sirket, kendi
markasini satan satis birimleri ve satis sonrasi hizmetleri yeterince kontrol edemedigine
inaniyorsa ileri dikey biitlinlesme” yoluyla piyasaya girebilir; Tam tersine, bir ¢okuluslu -
sirket hammadde arzinda ki kesintiler -veya asin fiyat yiikselmeleri nedeniyle zor

durumda kalacagim diistiniiyorsa, geri dikey biitlinlesme ile piyasaya sahip olabilir.

Firmalar, faaliyet alanlar1 arasinda koordinasyon ve isbirligi saglamak amaciyla
bu faalivet alanlarini igeren piyasalar1 sistematik bir sekilde firma igerisinde toplama

egilimi tasimaktadir. Yatinm yapilmak istenen uluslararasi piyasalarda ticaret ve

* Paradigma bilimde artik sorgulanmasi abes kagan kurallar izerine kurulmus, kendi kendini destekleyen

sistemlere denir. Degismez, mutlak dogru olarak kabul edilen bir'medeH, teoriyi varsayimi veya referans .- -

noktasini anlatmak igin kullarutir, ama degismesi de miimkiindiir. Paradigma degisikligi veya kaymasi
¢ok nadir olarak gergeklesir ve genellikle sancilt bir siireci de beraberinde getirmektedir. ik defa Thomas
Kuhn tarafindan kullaniimistir.

" Dikey biitiinlesme isletmenin hammaddenin hazirlanmasindan, tiretim ve pazarlama asamasma kadar
olan biitiin islevleri biinyesinde toplamast.
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yatirimin verimliligine “engel olabilecek aksakhiklarmn Ongériilmesi. icsellestirmenin’

temelini teskil etmektedir. (Rugman , 1985.5.41)

Peter J. Buckley ve M.C. Casson daha anlamli bir igsellestirme kuramina
ulagabilmek icin bolgeye 6zel degiskenlerinde igsellestirme degiskenleri ile birlikte

degerlendirilmesi gerektigini belirtmektedir. (Bﬁckley ve Casson ,1985. 5.243)

1.2.9. Dogrudan Yabana Yatirimlari Aciklamaya Yonelik Eklektik Paradigma

Uluslararas: Eklektik Paradigmanin temel hipotezi, firmanin katma deger
yaratan faaliyetlerinin derecesini ve yapisini dért sartin saglanmasina baglamaktadir.
(Dunning, 1988a, ss.20-22)

1.  Firmaya ait dzellikler olmalidir. Bunlar daha ¢ok varliklar* seklinde olup, bir ¢ati
altindan idare edilen farkli tilkelerde ki katma deger yaratan faaliyetlerden

kaynaklanir. -

2. (1), Varsayimmn gerceklestigi kabul edildiginde, firma sadece kendine ait
ozellikleri kullanarak, bunlar1 yabanci bir firmaya satacagindan daha fazla kér elde

edecegini diisliniirse, piyasalari i¢sellestirmektedir..

3. (1). ve (2). Varsayimlarin gergeklestigi- kabul edildiginde firmanin kiiresel
cikarlar1 sadece firmaya ait ozelliklerin, yabanci bir bolgede kullanimini uygun

gordiigiinde, bolgeye ait 6zellikler devreye girmektedir.

* Piyasalarin I¢sellestirilmesi Teorisi; bu teori. ¢ok uluslu sirketlerin uluslararasi piyasalarda birgok
diizensizlikler ve gecikmelerle karsilasabilecekleri goriisiinden hareket eder. Cok uluslu sirketler yabanci
piyasalarda mevcut olan ve fretim siireglerini olumsuz etkileyen pivasalardan kurtulmak igin kendi
iiretim faaliyetleri ile ilgili olan bu piyasalar1 i¢seliestirirler. Asil fonksiyonlart mal ve hizmet iiretmek
olan girketlerin, bu gorevlerini yerine getirebilmeleri, tiretim siirecinin disindaki baz1 faktérlere baghdir.
Aragtirma ve gelistirme faaliyetleri, yonetim. organizasyon, finansman, reklam ve pazarlama gibi
fonksiyonlar, tretim siirecini etkileyen onemli faaliyetlerdir. Sirketler faaliyet alanlar1 arasinda
koordinasyon saglamak amaciyla, bu faaliyet alanlarin igeren piyasalari, sirket sistemi iginde toplarlar

* Varlik; gelecekte gelir akim yaratacak kapasitede ki kaynaklara varlik denmektedir. (Johnson 1968) iki
gesit varhk bulunmaktadw; i ) "Dogal” varliklar ki bunlak dogal faktdr donatimmi kapsamaktadir,
vasifsiz Isgiicti ve kaynak donatimi gibi ii ) “Yaratilmig” varliklar ise dogal varliklarin iyilestirilmesi ile
elde edilmektedir. Bunlar gdriinen veya goriinmeyen varliklart kapsayabilir (sermaye teknoloji
olabilecegi gibi isgliciiniin teknolojik, ynetim ve girisimcilik gibi vasiflarim da kapsavabilir).
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4.  Firmaya ait Ozellikler, bolgeve ait 6zelliklér ve igsellestirme konfigiirasyonu ile
kars: karsiya kalan firmanin. uzun dénemli y6netim stratejisi ile yabanct tilkede

iretim karar1 uyum igerisinde olmahidir.

Ozetle, bazi iilkelerin firmalari, diger ilke firmalari ile karsilastinldiginda,
sadece kendi firmalarma ait Ozellikler tasimaktadir. Bu o©zellikleri satarak
digsallagtirmaktansa, pivasalar i¢sellestirme yoluna gitmektedir. Yabanci bir iitkedeki
bolgesel ozellikler bu faktdrlerin kullanimini daha avantajli duruma getirdiginde firma

uluslararas: {iretim kararmi vermektedir.

Eklektik  paradigma uluslararast {iretim  olgusunu incelerken, diger
yaklagimlardan da faydalanmakta ve bir biitlin olarak sunmaktadir. Eklektik paradigma
statik degildir, zaman icerisinde firmalarin kars1 karsiya kaldigi biinyesinde ki, bolgeye
ait ve igsellestirme konfigiirasyonlar1 degisebilir. Uluslararas1 tiretimin belirleyicileri

firmadan firmaya degismektedir. (Dunning, 1988b, s.92)

1.2.9.1. Firmaya Ait Ozellikler
Firmaya ait 6zellikler vatinm yapan sirket agisindan su sekilde incelebilir;

a) Miilkiyet haklari veya goriinmeyen avantajlar; Firmanin kaynak yapisi, iiriin
yenileme, {retim vdnetimi, organizasyonel ve pazarlama stratejileri, yenilik
yapabilme kapasitesi, beseri sermaye tecriibesi, pazarlama. finans, know-how,’

firma i¢i ve firmalar arasi maliyetleri diilirebilme yetenegi.
b) Tek ¢at: alinda toplanma avantajlari,

o Ana sirkete bagh sube bicimindeki iiretim merkezleri. veni kurulan sirketler
kargisinda avantajt durumda olabilir; dlgek ekonomileri. tiriin farklilagmasi ve
ana sirketin tecribelerinden faydalanma bu avantajlarin temel nedeni olarak

gosterilmektedir:

e  Girdilere ulagmada kolaylik (1glicii.dogal kaynaklar, finans ve bilgi),

* Know-How kisaca; Bir iirinden ya da vontemden en kolay vada en verimli bigimde vararlanmay:
saglayan bilgi,”know-how veva “ticari sirolarak tammlanmaktadir.
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Nihai piyasalara girmekte kolaylik. marjinal maliyetie ana sirketin kaynakiarin
kullanmak,

Sinerjik ekonomiler ( sadece {iretimde degil, satin alma, pazarlama, finans gibi

alanlarda).

¢) Cokuluslu olmaktan kaynaklanan avantajlar; Cokuluslu olmak, girdi saglamakta.

tirctimi baska alanlara kaydirmakta ve pazarlik giiciinde ©Onemli  avantajlart da

beraberinde getirmektedir. Cokuluslu olmanin getirdigi avantajlar asagida belirtilen

alanlarda g6zlemlenmektedir;

Uluslararasi piyasalara girmekte ve /veya bilgi edinmekte,

Faktér donatiminda ki cografi farkliliklardan, hiikiimet miidahalelerinden

favdalanmakta,
Degisik para birimleri kullanarak riskleri azaltmakta,

Organizasyon ve yonetim bigiminde sosyal farkliliklardan faydalanmayi

ogrenme kapasitesinde,

Clkeye ait 6zel kaynaklan ve tiiketici taleplerini algilama yeteneginde avantajlar

saglamaktadir.

1.2.9.2. Bilgeye Ait Ozellikler

Bolgeye ait 6zellikler yatirim yapan ya da ev sahibi iilke agisindan su sekilde

incelebilir;

Dogal veya yaratilmis kaynak donatimi ve piyasalarin mekansal dagilim,

Girdi fiyatlan, kalitesi ve iiretkenlik (isgiicli, enerji, yedek parga, yari bitmis

{irlinler),

Uluslararasi tagima ve haberlesme maliyetleri,
Yatrim tegvikleri (performans kritérleri dahil),
Mal ve hizmet ticaretinde goriinmeyen engeller,

Sosyal ve altyap1 hizmetleri (ticari, egitim seviyesi, ulastirma ve haberlesme),



Ulkelérarasi ideoloji, dil, kiiltir, is ve politik tarkliiiklar.
Me-kezi AR-GE ve pazarlama ekonomilerinin bulunmasi,
Ekonomik sistem ve hiikiimet politikalar bolgeye ait 6zellikleri yaratmaktadir.

Uluslararas: tiretimin motivasyonlar ile firmaya ait, bolgeye ait ve igsellestirme

avantajlannin bir 6zeti Tablo 1.1'de sunulmustur

1.2.9.3. i¢sellestirme Avantajlar

I¢sellestirme avantajlarindan faydalanmanmin diger bir adi da eksik rekabetten

faydalanmaktir, igsellestirme avantajlari su sekilde siralanabilir;

Arzstirma ve pazarhik maliyetlerinin olmamasi,
Bozulan kontrat maliyetleri ve mahkeme masraflarinin ortadan kalktiginda,

Al:cilarin, satin aldiklari teknoloji hakkinda eksik bilgilenmeleri nedeniyle,

diisiik fiyat verme riski ortadan kalktiginda,

Pivasalar fiyat farklilagsmasina.izin:-vermediginde,

Arz ve nihai mallarin, iiretici tarafindan korunmasi gerektiginde,
Birbirine bagimli faaliyetlerden kaynaklanan avantajlar oldugunda,
Futwre piyasalarin yoklugunu kompanse etmekte,

Hiikiimet miidahalelerinin etkilerini minimuma .indirmekte (kota, tarife, fiyat

kortrolleri, vergi farkliliklart),

Kuilanilan girdi kaynaklarini ve satin alma sartlarmi  kontrol altinda

bulundurmak gerektiginde.

Traasfer fiyatlamasy, ¢ift tarafli stibvansiyonlar, fiyatlan gecikme ile takip etme
gibi rekabetci stratejiler izlendiginde. cokuluslu sirketler piyasalari i¢sellestirme

yoluna gitmektedir. .. .



Tablo 1.1.:Cokulusiu Isletmeler igin Uluslar arasi Uretim Karari Agisindan

Firmaya Ait, Bolgeye Ait ve Igsellestirme Avantajlar

ULUSLARARASI
URETIM SEKLI

FIRMAYA AT
OZELLIKLER

( Cokuluslu Sirket
Faaliyetlerinin Nedenleri )

l%(”)LGEYE AiT
OZELLIKLER

( Uretimin Yeri )

ICSELLESTIRME
AVANTAJLARI

( Faaliyetlerin Gergeklesme
Sekli)

Dogal Kaynak
Arayis§l

Sermaye,
teknoloji,piyasalara yakmlk,
tamamlayici varliklar,
bllyitkliik ve pazarhk giicii

Dogal kaynaklarin
bulunmasi, tagima ve
haberlesme altyapisinin
bulunmasi, vergi
avantajlari

Uygun fiyatla. istikrarlt bir
sekilde kaynak temini,
piyasalarin kontrolil

Pazar Arayan

Sermaye, teknoloji, bilgi,

Hammadde ve isgiicii

Ulastirma ve haberlesme

Dogrudan y6netim ve organizasyon maliyetleri, pazar yapist | maliyetlerini dilstirmek,
Yabanct Sermaye | yetenegi, AR-GE ve diger ve Ozellikleri, hitkiimet | mitsteri cahilligi, mitlkiyet
Yatirimlari kapasiteler, dlgek politikalar (ithal haklarinin korunmast

ekonomileri, "marka"nin kontrolleri, yatirim

korunmast tesvikleri gibi)
Etkinlik Arayist | Sermaye, teknoloji, bilgi, Uriin ihtisaslagsmast ve | Ulastirma ve haberlesme
ite yOnetim ve organizasyon konsantrasyonu ile maliyetlerini diigtirmeXk,
A)Uriinter. -« - yetenegi, AR-GE ve diger saglanan ekonomiler misteri cahilligi, miilkiyet

o kapasiteler, dlgek Diislik isglicti maliyeti, | haklarinin korunmasi, dikey

B)Uretm] ekonomileri, “marka” nin hitkiimetlerin yabanci ve yatay biitiinlesmeler
Sarcged korunmasi ve piyasalara'+ sermayeyi tesvik

yakinlik, cografi uzaklik, politikalari

girdilerin uluslararas: temini
Stratejik Varhk | Sinerji yaratacak yukarida ki | Piyasa, teknoloji veya | Ayni ¢ati altinda
yada Kapasite faktorlerin hepsi veya farkli | ¢okuluslu sirketlerin toplanmaktan dogan
Arayisi kombinasyonlari eksik oldugu alanlarda, |ekonomiler, rekabetgi veya

yukaridakilerin stratejik avantajlarm -
sunulmasi iyilestirilmesi, risklerin
azaltilmasi veya dagitilmasi

Ticaret ve Pazara yakinlik, pazara Kaynaklara ve yerel Girdi kalitesinin saglanmast,
Dagitim (ithalat- | girebilmek, dagitim kanallar1 | piyasaya yakinlik, satis merkezlerinin
ihracat) milsteriye yakin olma kurulmasi, Yerel subelerin

gereksinimi, satig
sonrasi servisler

tiriin ve hizmetleri yanhs
pazarlamast,
performanslarinin diigtikliigi

Kaynak: John H. Dunning, Journal of Business Studies ,1988b

Genellikle ¢okuluslu sirketler en karli piyasalarda faaliyet gosterir ve sectikleri

yabanci ortak, ev sahibi iilkede bu sektorde faaliyet gésteren en biiyiik yerli firmadr.

Birlikte sagladiklari firma biiyiikliigii sayesinde 6nemli avantajlar elde etmektedirler.

Eklektik paradigmada, diger uluslararasi tiretim kuramlarindan farkli olarak

firmanin sahip oldugu teknoloji ve Uriinlerinde kullandiklari teknoloji avantajlan

iizerinde

durulmamakta,

piyasalari

icsellestirmeleri

nedeniyle bu avantajlann

saglayacag transfer fiyatlamasi. piyasalara girme kolaylig1 gibi ekstra faydalar tizerinde
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durulmaktadir. Ancak literatiirde, ¢okuluslu sirketlerin ilk vabanci yatirim karariarini
vermeleri ile daha sonraki yatinm Kkararlarinin siralamalari arasinda ciddi farklar

bulundugu goériilmektedir.

1.2.10. Dogrudan Yabanci Yatirnmlari Aciklamaya Yonelik Kalkmma Yolu

Asamalar1 Kuram

Yatirrm Kalkinma Yolu, tilkenin net dogrudan yabanci yatinmlari ile, iilkenin
bulundugu kalkinma asamast arasinda bir iliski kurmaya ¢alismaktadir. Ekonomik
kalkinma gostergesi olarak GSMH/Kisi alinmakta, mutlak ve karsilastirmali

avantajlarin gostergesi olarak kabul edilmektedir. ( Narula, 1996 s.12)

Kalkinma agisindan bakildiginda, bir iilkenin kargilagtirmali avantajlarinin
gelismesi, iilkenin sahip oldugu bolgesel faktdrlere baghidir ki, bu da hem yerel, hem de

uluslararasi firmalarin yatirim egilimlerini belirlemektedir: (Ozawa, 1992, 5.28):

Bir tilkeye ait firmanin i¢ ve dig pazarlara sunulmak iizere yabanci bir bolgede
{iretim yapmasi, bu firmanin bolgedeki varliklart daha ucuza veya diger iilke

firmalarindan daha avantajl bir sekilde kullanmasina bagldir.

Hiikiimet politikalann ve ekonomik sistem, bolgeve ait dogal ve yaratilmg
varliklarin ne sekilde organize olacagini belirlemektedir. Yatirim Kalkinma Yolu ideal
formuyla tiim ilkelere uygulanabilir, ancak pivasa ekonomisi varsayimi tagimaktadir.

Hiikiimet miidahalelerini de bu baglamda degerlendirmek gerekmektedir.

Zaman igerisinde, firmaya ait, bolgesel ozellikler ve igsellestirme avantajlari
stirekli bir karsilikli etkilesim ve degisim halindedir. t dénemindeki konfigiirasyon, t-i

déneminde firmanin kars: karsiya kaldig konfigiirasyona baghdir.

"Firmaya Ait" avantajlar, “Bolgesel” avantajlar ve “Igsellestirme” avantajlar
OLI seklinde kisaltilabilir.  (Ownership-Specific/  Locational ./ Internalization
Advantages ) Ulkenin belli bir zaman doneminde sahip oldugu OLI konfigiirasyonu
sabit oldugu halde, 6regin dogal ve yaratilmis kaynaklarin miktan ve- kalitesi sabit -
oldugu halde, bunlarin kimler tarafindan ve ne sekilde kullanilacag: hiikiimet

politikalarina gore degismektedir. Hiikiimetler dogrudan veya dolayli politikalar
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izleyerek tilkenin sahip oldugu arz kapasiteierini ve talep yapilarimi etkileme, giiciine

sahiptir. (Jenkins, 1996, 5.201)

Firmalarin piyasaya giri§ seklini etkileyen politikalar ayni zamanda bdlgeye 6zel
avantajlar da yaratmaktadir. Hikiimetler uyguladiklar1 politikalar (patent, AR-GE'ye
vergi indirimi, slibvansiyon gibi) sayesinde, kendi siirlari i¢inde faaliyet gosteren
firmalarin teknoloji yaratma ve gelistirme kapasiteleri izerinde etkili olmaktadir. Ancak
hiikiimetler tarafindan uyanlmis bolgesel avantajlar, genel politikalarin biitiinii ile ilgili
olup, smirlart igerisinde ki tiim firmalan etkilemektedir. Ornegin, ihracat
stibvansiyonlar1 sadece yerel firmalara verildiginde, bu firmalarin, yabanci firmalar
kargisinda ki "firmaya ait" avantajlart de@igmis olmaktadir. Aym sekilde yabanci
firmalarin, bazi sektorlere girisine izin verilmezse, bu firmalarin sahip oldugu

icsellestirme avantajlar etkilenmis olmaktadir

Kalkinma asamalarinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan kaynaklanan

degisiklikler iki sekilde incelenebilir;
1) Dénem igi etkilesim (statik)

Stireg igerisinde, iilkeye 6zel sartlar ile firmalarin sahip oldugu "firmaya ait"

varliklar iilkenin sundugu bolgesel avantajlari etkilemektedir..
2) Dénemler arasi etkilesim (dinamik)

tl donemindeki yerel ve yabanct firmalarin sahip oldugu OLI konfigiirasyonu
sadece firmalarin t1 donemindeki stratejilerini degil, 2 donemindeki stratejilerini de
etkilemektedir. Kalkinma asamalarindaki bir degisiklik, tilkelerin sahip oldugu dogal ve
yaratilmig varliklarr degistirerek, firmalarin ve ilkenin karsilastirmali avantajlarim
etkilemektedir. Ileriye dogru dénemler aras1 etkilesim, yaratilmis varliklarin dnemini
arttirip, dogal varliklardan kaynaklanan karsilastirmali avantajlarin 6nemini yitirmesine
neden olmakta ve yeniden ekonomik yapilanmaya yol a¢maktadir. (Agarwal ve

Ramaswami, 1992, ss.l -27)
Ulkenin sahip oldugn bblgesel 6zelliklerinin iki niteligini vurgulamakta fayda -
vardir; (Narula, 1996, s.14)

1) Kalkinma Yolunun ilk agamalarinda bulunan iilkelerdeki firmalarin sahip

oldugu "firmaya ait" avantajlar, kendi iilkelerindeki ekonomik yapin bir
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fonksiyonudur. Eklektik paradigma ¢ergevesinde yapilan incelemelerde. bir titkedeki ige
ve disa dogru dogrudan yabanct sermaye yatirimlari, tilkenin ekonomik yapisindan
kaynaklanan karsilastirmalt tistiinliiline baglidir. Yatirimin altinda yatan motif ne
olursa olsun. zaman igerisinde "firmaya ait" teknolojik kapasite artacaktir. Bu durum
yeni "firmaya ait" avantajlar dogmasma neden olacak ve bu siire¢ devam edecektir.
Firmalarin piyasalari igsellestirme dereceleri arttikca sahip olduklari "firmaya ait"
avantajlar, oncelikle baghi olduklart {ilkenin ekonomik yapisimin bir fonksiyonu
olmaktan ¢ikip, faalivette bulunduklari bélgenin ekonomik vapisimin bir fonksiyonu
haline gelmektedir. Ozetle, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yonii ve derecesini
belirlemekte, sermaye ithal ve ihra¢ eden iilkelerin ekonomik yapisi arasinda ki iliski,

¢okuluslu sirketlerin piyasalar i¢sellestirmeleri artti1 Slctide zayiflamaktadir.

2) Ideal yatinm kalkinma yolunda, bir tilkenin ilk asamalarda belli bir diizeyde
dogal varliga sahip oldugu varsayilmaktadir. Bu varliklar, dogal kaynaklar, vasifsiz
isgiicii ve yerel piyasa potansiyeli olabilir. Ulkeye ait bu avantajlarin bir veya birkaginin
olmamas! firmalar1 disa dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yoneltecektir.
Ozetle, iilkeye ait zengin dogal varliklarin bulunmasi, kalkinma yolunun ilk
asamalarinda ki bir ilkenin dogrudan yabanci .sermaye yatinmlarina girmesini-
engelleyecek ve iilkenin "ortalama" net disa dogru dogrudan yabanci sermaye yatirim
pozisyonu, net diga dogru yatinm pozisyonunu gdsteren dogrunun altinda kalacaktir.
Tam tersi durumda ise, i¢e dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimlari igin gegerli

olacaktir.

Disa doniik ihracata dayali politikalar altinda Yatirim Kalkinma yolunun izledigi

bes agama su sekilde 6zetlenebilir; (Narula, 1996, ss.27-45)

1.2.10.1. Birinci Asama

Bu agamada, zengin dofal kaynaklara bagli dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari diginda {ilkenin sahip oldugu bolgesel avantajlar, dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarim ¢ekmek igin yeterli degildir. Bolgesel avantajlarin noKsanligina neden
olarak, yerel piyasalarin yeterince bilylik olmamast, kisi bagina diisen gelirin minimum
diizeyde bulunmasi (toplam talep diisiik), ekonomik sistem veya politikalarin

uygunsuzlugu gosterilebilir. Ulastirma ve haberlesme imkanlannin sinirli olmasi,
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altyapt yetersizliginin en belirgin 6zellikleridir. Bunlarin hepsinden onemlisi ise,
isgiiclinin vasifsiz ve diiglik motivasyona sahip olmasidir. Hilkiimet tarafindan

uyartimis bolgesel avantajlar bu asamada son derece 6nemlidir.

Firmalarin sahip oldugu "firmaya ait" avantajlarda. birikmis teknolojinin ve
yaratilmig varliklarin olmamas: nedeniyle yok denecek kadar azdir. Olanlar ise,
hitkktimetlerin bebek endistrileri koruma politikast altinda destekledigi, emek yogun
imalat sanayi ve tanm {irlinleri sektdrlerindedir. Birinci asamadaki {ilkelerin yerel
firmalari, disa dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimi yapacak " firmaya ait "
avantajlara sahip bulunmamaktadir. Bu asama da dogal kaynak arayisi ve ticareti
destekleyici tipteki dogrudan yabanci sermaye yatirimlan disinda, yabanci yatirimlar
olmamaktadir. Ev sahibi {ilkenin sahip oldugu gerek bélgesel, gerekse igsellestirme
avantajlar1 yabanci yatinmcilari ¢cekemeyecek derecededir. Ceteris paribus *, yabanci

yatirnmcilar bu agsamada , ihracat ve ithalat yoluyla mal transferini tercih etmektedir.

1.2.10.2. fkinci Asama

Ikinci asamada ige dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimiary artarken, disa
dogru dogrudan yabanci. sermaye yatirnmlar: .ihmal edilecek derede azdir. Yerel
piyasalar, piyasa biiyiikliigli ve/veya satin alma giicli, yabanci yatinmi cazip kilacak
olgtidedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, hiiktimetlerin koydugu tarife ve tarife
dis1 engelleri agmak amactyla hiz kazanmaktadir. Thracata dayali sektorlerde yapilan
yabanci yatirimlarda ise, ev sahibi iilkenin sundugu ulastirma, haberlesme, vasifli ve
vasifsiz iggiicli karar verdiren faktorler olarak goriilmektedir. Ancak bu agamada
dogrudan yabanci sermaye yatinmlan, emek yogun, diisikk teknoloji gerektiren hafif

imalat sanayi sektorlerinedir.

Ozetle, bir iilke ige dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ¢ekebilmek
i¢in, bir takim bolgesel avantajlara sahip olmalidir. Yabanci firmalarin bu bolgesel
avantajlar1 kullanma derecesi, hiikiimetin uyguladifi kalkinma stratejisine ve yerel

firmalar i¢in gerekli teknolojik kapasiteleri yaratma egilimine baghdir.

* "Diger tilm durumlar sabitken" demektir, bir iktisat terimidir.
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Bu asamada ‘yerel firmalarin sahip oldugu "firmaya ait” avantajlar. teknoloji
birikimi yoluyla artmaya baslamaktadir. "Firmaya ait" avantajlar, geleneksel {irtinler
{ireten sektdr etrafinda kiimelesen destek endiistrilerinde yogunlasmaktadir.” Uretim
yar1 vasifli igglicii ve nispeten bilgi gerektiren, tiikketim mallarina dogru kayvmaktadir.
Disa dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bu agamada baslamaktadir. Pazar
arayist, komgu pazarlarla ticaret bag olusturma veya (gelismis iilkelere) stratejik varlik
arayisi ile yapilabilir. Pazar arayis1 ve komsu pazarlarla ticarete bagh olarak yapilan
dogrudan yabanci sermaye yatirmlari, genellikle yatinm kalkinma yolunda, daha geri
seviyede bulunan iilkelere yonelmektedir. Stratejik varlik arayisi ile yapilan yatirimlar
ise, sanayilesmis iilkelerde, onlarin sahip olduklar: yaratilmg varliklardan faydalanmak
amac1 ile yapilmaktadir. Disa dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimlarn
hitkiimetlerin uyardig itici ihracat vergi iadesi, teknolojik kalkinma gibi politikalardan

etkilenmektedir.

Ikinci asamada iilkelerin ¢ektigi- ige dogru dogrudan yabanci sermaye
yatinmlari, diga dogru yatimlardan fazla olmaktadir. Ancak ikinci agamanin senlarina
dogru, disa dogru yabanci sermaye yatinmlar: artmakta ve hem ige hem de disa dogru

yatirimlar birbirine yaklagmaya (converge) baslamaktadir. -

1.2.10. 3. Ugiincii Asama

Uclincli asamanin en belirgin ozelligi, ice dogru yatinmlardaki diisiis ve disa
dogru olan yatirimlardaki artistir. Sonugta, tilkenin net disa dogru dogrudan yabanci
sermaye yatrimlar artig gostermektedir. Ulkenin sahip oldugu teknolojik kapasite
standart firtinler liretmeye baglamistir. Gelir seviyesinin artmasi ile tiiketiciler yiiksek
kaliteli iiriinler talep etmektedir. Emek yogun sektorlerdeki karsilagtirmali avantajlar
kaybolmakta, yerel tcretler artmaktadir. Disa dogru dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 yatirim kalkinma yolunun ilk asamalarinda ki {ilkelere yonelmektedir. Bu
asamada yabanci firmalarm sahip oldugu "firmaya ait" avantajlarda yok olmakta, yerel

firmalar kendi rekabefci avantajlarmi varatarak ayni sekiorlerde rekabet eimektedir.

Sanayide Yogunlagma: Bir endistri dalinda toplam ekonomik faaliyetlerin az sayida firma elinde
yigiimast durumu. Ornegin endiistri tretim ve istihdamimin biiyttk bslimiintin birkag firmada toplanmass,
o sanayi dalinda yogunlagsma derecesinin yitksek oldugunu ifade eder.



Bunun en Onemli nedeni ev sahibi udlkenin, egitim ve yenilik¢i alanlara yaptifi
harcamalarin ve tilkedeki yaratilmig varliklarin artmasidir. Bu noktada yabanci firmalar
yerel rekabete dayanabilmek icin yeni teknoloji, yonetim ve pazarlama teknikleri
uygulamak zorunda kalmakta piyasalan igsellestirerek, gériinmez bilgi * (intangible

knowledge ) gibi avantajlarint kullanmaktadir.

Piyasa biiytikliigiinlin artmasi ve yerel yenilik¢i kapasitenin iyilesmesi gibi
bolgesel avantajlar, 6lgek ekonomilerinden faydalanmayi beraberinde getirirken, artan
isci ticretlerine, teknoloji yogun imalata ve yiiksek katma degerli bolgesel iiretime neden
olmaktadir, ice dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ikame tiretimden etkinlik

arayan yatirimlara dogru kaymaktadir.

Yerel firmalarinda sahip oldugu "firmaya ait" avantajlar degismekte, hiikiimet
politikalarina daha az bagl olmakta, ¢cokulusluluk derecesi artmaktadir. Bu asamada
yerel firmalarin sahip oldugu "firmaya ait" avantajlar, en teknoloji yogun sektérler harig

sanayilesmis iilke firmalari ile ayni olmaktadir.

Disa dogru dogrudan yabanci sermaye yatirimlari birinci ve ikinci asamalarda ki
iilkelere dogru artarken, ligiincii ve dordiincii asamalarda ki iilkelere de pazar arayis1 ve
stratejik varlik arayisi ile yapilmaktadir: boylece firmalarin sahip oldugu "firmaya ait"

avantajlarda bir artis saglanmasi diisiintilmektedir.

Hiktimetler, firmalarinin karsilastirmali "firmaya ait" avantajlarinin en zayif,
ancak kargilagtirmali bdlgesel avantajlarimin en kuvvetli oldugu sektorlere yabanci
yatirimlan ¢ekmeye ¢aligirken, firmalarim "firmaya ait" avantajlarinin en kuvvetli fakat
karsilagtirmalt bolgesel avantajlarinin en zayif oldugu alanlarda yabanct yatirim

yapmaya tesvik etmektedir.

1.2.10.4. Dérdiincii Asama

Bu agama, bir lilkenin disa dogru yabanci sermaye yatirimlarinin ice dogru

yabanct sermaye- yatirmmlanni-agmaya basladii veya- net i¢e dogru yatinmlarm: sific -+ -

* Gorlinmez bilgi: Elle tutulup, gbzle goriilemeyven ancak firmanin ge¢mis donemlerdeki, pazarlama
ybnetim gibi alanlarda ki tecriibelerinden olusmaktadir



oldugu noktada baslamaktadir. Bu asamada yerel firmalar, yabanci tirmalarla hem yerzl.

hem de yabanci pazarlarda rekabete girmektedir.

Dérdiincii agsamada sermayenin maliyeti, isgiicli maliyetinden diisiiktiir. Bagka
bir deyisle, bolgesel avantajlar tamamen " yaratilmis " faktor donatimina baglidir. Ulke
firmalari yine ayn1 asamadaki tilkelere birbirini izleyen yabanci yatirimlar vapmaktadir.

(Kogut, 1983, 5.25)

Firmaya ait avantajlar ise firmanin sahip oldugu ¢okulusluluk nedeniyle ulastiz

islemsel (transactional) faaliyetlerden kaynaklanmaktadir. (Dunning, 1988a.5.19)

Bu asamada disa dogru yabanci yatirimlar, artmaya devam etmektedir. Firmalar
kaybettikleri rekabet avantajlarini, operasyonlarini bagka iilkelere kaydirarak tekrar
kazanmaya, ve kalkinma yolunun ilk agamalarinda ki iilkelerin kovdugu ticaret
engellerini agmaya ¢aligmaktadir. Firmalarin ihracat yapmaktan ¢ok, yabanci iilkede

liretim yaparak, piyasalar1 igsellestirme egilimleri artmaktadir.

Bu asamada ki lilkenin sahip oldugu firmaya ait avantajlar birbirine ¢ok
benzediginden, endiistri - i¢i iiretim artmakta ve bunu endiistri - i¢i ticaret izlemektedir.
Ancak gerek endiistri-i¢i liretim, gerekse endiistri-igi ticaret ¢okuluslu sirket biinyesinde

devam etmektedir. (Dunning, 1995, s.43)

Dérdiincti asamada, hiikiimetlerin diizenleyici: ve yol gosterici (piyasa
aksakliklarimi giderici, rekabeti saglayici) fonksiyonu siirerken, iilkenin kaynak ve
kapasitelerini g6z 6niine alarak, bebek endiistrilerdeki teknoloji birikimini destekleyici.
gerileyen endistrileri ise yavas yavag piyasa digina iten bir rol iistlenmektedir. Aym
zamanda bu asamada ki tilkelerin sahip oldugu kaynak ve kapasiteler hemen hemen
aym oldugundan hiikiimet politikalar stratejik bir 6nem kazanmaktadir. Dogrudan
miidahalelerin yerini, yerel kaynak ve kapasiteleri iyilestirici, piyasa bozulmalarina yol

acan hareketleri yasaklayic1 6nlemler almaktadir.

1.2.10.5. Besinci-Agama - - -

Besinci agsamada, disa dogru yabanci yatirnmlar gerilerken, ige ve .disa dogru
yabanci yatirimlar bir dengeye ulagmaktadir. Sanayilesmis iilkelerin dogrudan yabanc:

sermaye yatirimlar: boyle bir trend izlemektedir. Bunun iki nedeni vardir;
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1. Swrlar arasi iglemlér. piyasalar yolu ile degil, ¢okulusiu sirketler arasinda

piyasalarin i¢sellestirilmesi ile gerceklestiriimektedir.

2. Ulkelerin rekabetgi avantaj yapilari birbirine yaklastikga ve bu avantajlar
tilkelerin teknolojik ve beseri varliklarim varatma ve organize etme seklini

aldikga, uluslararasi dogrudan yatinmlar daha dengeli olmaktadir.

Bu olgu firmalarin ve ekonomilerin uluslararasilagmasinin Sngoriilebilir bir
sonucudur. Birbirinden tamamen farkli mal ve hizmet iireterek, piyasa sartlar1 altinda
ticaret yapan iilkelerin yerini (Hescker- Ohlin modeli) birbirine ¢ok benzer tirlinleri,
cokuluslu sirketlerin kendi i¢inde ve arasinda yaptig: ticaret almaktadir. Aym zamanda
cokuluslu sirketlerin sahip oldugu "firmaya ait" avantajlar titkeye bagli olmaktan ¢ikip,
bunlarin organize edilis sekline ve bir ¢ati altinda yonetilmenin getirdigi avantaja
baglanmaktadir. Diger bir gelisme de, firmalar kiiresellestik¢e, kokeninin belirsiz hale
gelmesidir. Cokuluslu sirketler artan arbitraj fonksiyonlart dolayistyla mini piyasalar
seklinde davranmaktadir. Ulkeler arasi ortakliklar arttikga, gokuluslu sirketlerin gerek

miilkiyetleri, gerekse bagli olduklan tilkeler ile iliskileri zayi1flamaktadir.

Sanayilegmis tilkelerdeki ekonomik yakinlasma ve hizla artan dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, . iilkelerin birbirlerine olan. ekonomik bagimlihgim arttirirken,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin . belirleyicisi olarak iilkeye 6zel dogal

varliklarin 6nemi azalmaktadir.

Yatmm Kalkinma Yolunda bir noktaya ulastiktan sonra ilkenin rekabet¢i
giiciinii 6lgmekte GSMH'nin biiyiikliigii veya net disa dogru yatirim pozisyonunun

giivenilir bir gosterge olmadi1 tartisiimaktadir. Bu durum iki nedene baglanabilir.

1. Bir ilkenin rekabetgi giicli ancak rakipleri ile karsilastirilarak GSMH'min

bitylime hiz1 ve karakteri ile 6l¢iilebilir.

2. Dogrudan yabanci sermaye yatinmlarinin altinda yatan motif, mevcut "firmaya
ait" avantajlarin kullanilmas1 degil, es-anh yeni "firmaya ait" avantajlar
yaratilmasidir. Ulkeler, firmalann bu. amaglarina. ulagmasina -yardimer- olacak
bolgesel avantajlar sundugu 6l¢iide: dogrudan yabanci sermaye yatirimlar igin
cazip hale geleceklerdir. Bundan sonra sanayilesmis tilkelerin zenginligi,
teknoloji ve beseri sermayelerini siirekli iyilestirme kapasitelerine bagh

olmaktadir.
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1.2.11. Dogrudan Yabanca Yatinmiann Aciklamaya Yonelik ‘Kuramsai

Yaklagimlarin Degerlendirmesi

Bu béliimde, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina kuramsal yaklasimlar
incelenmistir. Oncelikle klasik ve neoklasik dig ticaret kuramlarinin dogrudan yabanci

sermaye vatirimlarim agiklamakta neden yetersiz kaldig1 tizerinde durulmustur.

Tekelci Rekabet Kuramu galigmalari ile Stephan Hymer ilk kez dogrudan
yabanc1 sermaye yatirimlarinin teknoloji, yonetim bilgileri. girisimcilik gibi faktorleri
de igine alan bir paket bigiminde transfer edildigini glindeme getirmistir. Bu teziyle
Hymer endiistriyel organizasyon yaklasiminin da temellerini atmistir. (Hymer, 1960,

5.165)

Raymont Vernon ise gelistirdigi Uriintin Hayat Devreleri yaklagiminda,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart kuramina dinamik bir analiz getirmigtir,
Raymont Vernon' a gore iilkenin sahip oldugu fakt6r donatimui, ticaret yapma egilimini
belirlemektedir. Dolayisiyla kuramin 6zii neoklasik faktér donatimi kuramina

dayanmaktadir.

Her iki yaklasimda agik piyasa bozulmalarimi (eksik rekabet sartlarim) kabul-+
etmektedir. Varilan sonug pivasa bozulmalarinin ¢okuluslu sirketleri, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlarina yonelttigidir; (Brewer, 1993, 5.101)

1. Yapisal piyasa bozulmalari firmalara tekel rant1 saglamaktadir. Bir firmanin, diger
firmalar karsisinda gelir yaratici varliklara sahip olmasindan kaynaklanmaktadir.
Hiitkiimetlerin izledigi politikalar1 da i¢ine alan yapisal piyasa bozukluklan

¢okuluslu sirketlerin yatinm yapacaklar tilkelerin se¢imini etkilemektedir.

2. Islemsel (transactional) piyasa bozulmalar: ise piyasalanin islemsel faaliyetlerini
yerine getirememesinden  kaynaklanmaktadir.  Bu durumda piyasa ile
karsilagtirldiginda  firmalar, ayni1 ¢ati altindan vonetilmekle piyasalarin

saglayacagindan daha fazla bir islemsel (transactional) fayda saglamaktadir.

John H. Dunning tarafindan gelistirilen ve-uluslararas: literatiirde cok ilgi-gbren. .

Eklektik Paradigma piyasa bozulmalari altinda, bir anlamda Stephan Hymer'in
endiistriyel organizasyon ve Raymont Vernon'un ticaret/bdlge yaklasimim

birlestirmektedir. Eklektik Paradigma, dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
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yapilmasini ii¢ 6nemli faktriin bir arada bulunmasina baglamaktadir (OL1 avantajlar).
" Firmaya Ait " avantajlar, “Bolgeye Ait ” avantajlar ve “Igsellestirme™ avantajlarinin
farkli kombinasyonlarinin g¢okuluslu sirketleri dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina

yonlendirdigini savunmaktadir.

Yatinm Kalkinma Yolu ise, bliylime asamalari gercevesinde dogrudan yabanci
sermaye yatiimlari ve ekonomik kalkinma iligkisini analiz etmekte ve Eklektik

Paradigmadan faydalanmaktadir.

1.3. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN TURLERI

Firmalarin yabanci bir iilkede yatirnm yapma kararim vermelerinden sonraki
asamada hangi tilkede ve ne tiir bir yatirim yapacaklarina karar vermeleri gerekir.
Ancak bir firma i¢in {ilke disinda miilkiyet sahibi olarak faaliyet gostermek, yatirim

karari agisindan firmalarin en 6nemli tercihini-olusturur.

Geleneksel olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlari 6demeler dengesi
icinde izlenmektedir. Fakat bazi durumlarda yatirm her zaman simr &tesi sermaye
yatinmi olarak gerceklesmediginden Merkez Bankasi bilangosunda ddenteler dengesi

kaleminde goriilmeyebilir.

Ozellikle yitksek enflasyon yasanan ve enflasyon muhasebesinin uygulanmadigi
iilkelerde uluslararas1 yatirimcilar sirket sermayesini arttirmak yerine, sirketlere borg
vermek suretiyle yatinmlarini gergeklestirmektedir. Bunun baslica sebebi yiiksek
enflasyon nedeniyle sermayenin yillar igerisinde erimesidir. Tiirkiye gibi yiiksek
enflasyonun siiregeldigi lilkelerde bu uygulamaya sikga rastlanmaktadir. Bu sekilde
gerceklesen ancak dogrudan yatinm giris istatistiklerine dahil edilmeyen yatirimlarin

varlig1 g6z ard: edilmemelidir.

Firmalarin 6nemli bir kararini olusturan dogrudan yabanci yatirimlar pek gok
farkl1 sekilde ev sahibi iilkeye girebilir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar; Sube Agma ve
Yeni Bir Tesis Kurma,: §irket Evlilikleri :(birlesme) veya Satm Alma, Uluslar arasi:-
Ortak Girisimler (Joint Ventures), Lisans Anlagmalari seklinde olabilecegi gibi

Ozellestirme Yoluyla Gergeklesen Yatirimlar seklinde de goriilebilir.



1.3.1. Sube A¢ma veya Yeni Bir Tesis Kurma

Dogrudan yabanci yatinm tilirleri i¢inde en 6nemli veri sube agma seklinde
gerceklesen dogrudan yabanci yatinnmlar almaktadir. Burada yatirimi yapan ana sirket
kismen veya tamamen subenin miilkiyetini elinde bulundurmanin yam sira yonetim

hakimiyetini de elinde bulundurmaktadir.

Ana merkeze bagl dis liretim birimlerindeki miilkiyetin dagilimima bagl olarak.
karar ve kontrol mekanizmasina getirecegi sinirlamalar yiiziinden, ana sirket genellikle
subelerin % 100 sahipligini tercih eder. Boylece rekabet avantajlari elde edildigi gibi

yatirimet tilkenin hukuki statiisii ile de karsilagsmamis olunur. (Satiroglu, 1984, s.183)

Bu tiir yatirimlann tercih edilmesinde yerel ortaklara giivenin yetersizligi, yerel
yoneticilerde yonetim yeteneginin bulunmamasi, yerel isletmelerin daha ¢ok aile

sirketleri olmalari ve yerli ortaklarla ¢atigma olasilig: gibi faktorler bilyiik rol oynar.

Gerek sube-agma gerekse yeni bir- tesis kurma seklindeki yatirimlarda her zaman -
hosgorii ile karsilagilmamaktadir. Ev sahibi iilke i¢in yabanci sermayeyi kabul etmenin
veya gelisini beklemenin yani sira yabanci sermaye diismanhig: da olabilir. Bu tir
yatirimlarda iniilkiyetin biiylik kismi yabanci firmaya ait oldugundan, firmalann
gittikleri tilkede bagimhilik iliskilerini gelistirdigi, tilkeyi siyasal ve ekonomik agidan
kendi tilkesinin uzantisi haline getirerek ekonomik ve siyasal bagimsizhig: tehlikeve

sokaca@ korkusu yaganmaktadir.

1.3.2. Sirket Evlilikleri (Birlesme) veya Satin Alma

Dogrudan Yabanci Yatirimlarin bu tiirtinde firmalar yabanc: bir iilkede yeni bir
tesis veya sube agmamin yerine mevcut bir yabanci firma ile birlesme yoluna

gidebilecekleri gibi firmanin tamamini da satin alabilirler.

Sirket birlesmesinde bir sirketin diger bir sirket iginde erimesi veya iki sirketin
yeni bir varhk olusturmasi s6z konusudur. Bu tiir olusumda taraflar birbirlerinden
bagimsiz degildirler. Caligmalar1 da istikrarli ve basittir. Birlesen sirketlerin ayrilmas:

ise olduke¢a zordur. (Zwart, 1987, 5.72)
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Bu tiir birlesmelerde igsel bliytimeye gére 6lgek ekonomilerini * daha hizli, daha
ucuz ve daha az riskle olugturabilmek temel amactir. Ozellikle, kiiciik isletmelerin
birlesme yoluna gitmeleri basanli dig faaliyetler igin en giivenilir yol olarak

gozitkmekle birlikte birlesecek sirketin de iyi segilmesi gerekir. (Ozalp, 1986, 5.154)

Sirket satin alinmasinda sirketin {iretim giiciiniin yam sira mevcut ¢alisanlar1 ve
lirliniin pazar pay: elde edilmis olur. Birlesme veya satin alma tiiriindeki yatirnmlarda
kazancin en az yeni yatirimlar kadar yiiksek olmasi ana hedeftir. Ancak, bu
yatirimlarin bazi 6zellikleri oldugundan yeni bir sirketi faaliyete gecirmekten daha

cazip gelebilir.

Sirket evlilikleri (birlesmeleri) seklinde gergeklesen dogrudan yatirim miktar:
1995'de toplam kiiresel yatinmin %55.5'ini olustururken, 1998'de bu oran %90.4%
ulagmugtir. (JETRO,White Paper’s on foreign Direct Investment, 2000) Sirket
evliliklerinin (birlesmelerinin) biiyiik boliimii gelismis {ilkelerde faaliyet gosteren
sitketler arasinda ve de ozellikle sermaye piyasa yapilar1 birbirine benzeyen iilkeler-
arasinda (Ornegin, Ingiltere ve A.B.D.) gerceklesmektedir. Son zamanlarda Almanya ve
Fransa gibi iilkelerde de dogrudan yatirimlarin agirhikli olarak sirket evlilikleri seklinde

gergeklestigi goriilmiistiir.

Sirket evlilikleri iilke icindeki net yatinmda veya tiretimde nadiren bir artisa yol
agmaktadir. Cofu zaman uluslararasi yatinmei ile birlesen sirkette olusacak
sinerjilerden dolay: yatiimlarda bir azalma bile s6z konusu olabilmektedir. Bu durum,
yatirim ¢eken tilke agisindan bakildiginda olumsuz bir gelisme olarak algilanmamalidir.
Uluslararast yatinmeinin bu sekilde gergeklestirdigi yatinmlar ¢ogu zaman yerel
sirketin yagsamasi ve rekabet edebilmesini saglarken geleneksel anlamda dogrudan
yatirimin sagladigi biitiin avantajlari da (teknolojiye, kiiresel pazarlama ve ydnetim

aglna kavusma vb,gibi) beraberinde getirmektedir,

Sirket evlilikleri ile iilkeye gelen dogrudan yatmmin hesaplanmas: birgok
zorluklar igermektedir. Bazi. durumlarda uluslararast yatirimel tarafindan = yerel
sermayedarlara ‘Gdenen- bedel portfdy yatinimr olarak lilke disinda yatirilabilir,

dolayistyla bu sermaye miktar iilke i¢i toplam sermaye yatinmina arti deger olarak

* Olgek ekonomisi, basit bir ifadeyle, aym girdiyle saglanan ¢iktida artiy veya birim basina ditgen
maliyetin diistiriilmesi anlamina gelmektedir.
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katilmamalidir. Sirket evliliklerinin temel 6zellikleri sunlardir;

Bu sekilde pazara girmek daha az zaman alir. Ciinkii, yatirime pazarda belli bir

yer edinen ve faaliyetine devam eden bir firmaya sahip olur,

Yatirime1 bagka yollarla elde edilmesi miimkiin olmayan veya daha maliyetli
olan kaynaklari elde eder. Bu kaynaklar, isletmecilik bilgisi, teknoloji, isglic,

firlin ¢esitliligi ve dagium kanalan olabilir,

Yatinmcinmin diger i¢ ve dis faaliyetleri lizerinde bir etki yaratir. Yeni sirket
yatinmeimin hedef ald:ai iilkedeki diger ¢aligmalariyla, tiretim ve pazarlamada

entegrasyona dogru ekonomik bir 6l¢ii olusturmasini saglar,

Dis yatinmlar konusunda tecritbesizlik oldugunda yatinmcinin baglangic
maliyetleri yiiksek olabilir. Bu ylizden dogrudan yabanci yatinm yapilan

iilkedeki bir igletmenin satin alinmasi yeni isletme kurmaktan daha ucuz olur,

Yatirimei, yatirima girdigi bir pazarda rakiplerini eleyebilir veya rakiplerinden

Once davranma olanagna kavusur,

Birlesme veya satn alma seklindeki gergeklestirilen dogrudan yabanci

yatirimlarin bu avantajlarina karsin dezavantajlari da vardir. (Root ve Ahmet, 1993,

5.24)

Istenilen ozelliklere sahip bir yatinmer bulmak zor olabilir. Ancak, baz
iilkelerde iyi yatirime: da yeterli olmaz. Yabanct sirket iyi bir goriiniim saglasa
bile onunla ilgili giivenilir bilgi edinmek zor olabilir. Zayif bir bilgi sistemi,
farkli standartlarda muhasebe, degistirilmis kayitlar ve sirket sahibinin
problemlerini gizlemesi yatinmcinin objektif bir degerlendirme yapmasim

engeller.

Bazi iilkelerde sirket olarak disa agilma yatirim yapilan iilke hiikiimeti tarafindan
dis yatirim mevzuatlan veya etkin Onlemlerle engellenebilir. Yatirim yapilan
iilkelerde yerli sahiplerin yerini yabanci sahiplerin almasi (6zellikle ekonomik
gelisme ve ulusal savunma agisindan stratejik sayilan endiistrilerde) yerli kontrol

kaybini telafi edecek diizeyde bir ekonomik katki saglamaz.
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. Satin alinan sirket yerli girisimcilerin tecriibesi disinda bir is alanina giriyorsa
veya ihracat ve lisans anlagsmalarinda yer almiyorsa bu durumda sonug olumlu
olabildigi gibi olumsuz da olabilir. Ustelik, yatirimeilar satin aldiklan girketi
kendi isteklerine gore yonetmeye ve kontrole ¢alistiklarinda beklenmedik

problemlerle karsilasabilirler.

Bu yatirnm seklinde ortaya ¢ikan dezavantajlari en aza indirmek i¢in dis pazara
giris karar1 planli bir giris sistemi ¢er¢evesinde verilmelidir. Faaliyet gosterilen ortamlar
cesitli oldugundan, uzun donemli planlama 6zellikle bu faaliyetler agisindan biiytik
Onem tagir. Planh giris hedefleri 15181nda yoneticilerin yer ve alan agisindan yanlis bir
sirketi satin alma ihtimalleri daha azdir. Ustelik, sadece pazara girmek icin bir sirketin
satin alinmasi ihtimali de olmaz. Planlama sistemi yoneticileri alternatif giris
sekilleriyle karsilastirma yapmaya zorlar. Bu yiizden girisimciler bu tiir yatinmda
bulunmadan 6nce, bu sirketi nigin istedikleri konusunu ve dis pazara girmenin daha iyi

alternatif yollarimin olup olmadigini incelemelidirler. (Koparal , 1986, s.426)

1.3.3. Uluslararasi Ortak Girisimler (Joint Ventures)

Ortak girisimler kelime anlami olarak iki veya daha fazla birim arasindaki bir

ticari ugrag olarak tanimlanir. (Ellison, 1991, ss.1-2)

Ancak, uluslararasi ortak girisimlerde ticari isbirligi ticari anlagma seklinde ele

alinirsa asil anlam daraltilmig olur.

Uluslararas1 ortak girigimler yar1 yariya sahipligi icerdiklerinden diger ticari®

isbirligi sekillerinin 6zel bir tiirtidiirler. (Burckley, 1989, 5.58)

Ozellikle 1980'li yillarda artig gosteren uluslararas! girisimler, benzer amaglari
gerceklestirmek i¢in iki veya daha fazla sirketin yetenek ve varliklarini birlestirerek

kurduklar1 bir organizasyon sekli olarak tanimlanir. (Schillaci, 1987, 5.60)

Uluslararasi ortak girisimler sik sik sirket birlesmeleri (evlilikleri) ile karstirilir.
Ancak, uluslararasi ortak gixigimler de yatirim.faaliyetinin devami konusunda her iki

tarafin da istekli olmas: gerekir. Aksi taktirde bir ortagimn {istiinliigii veya ayrilmasiyla

* Uluslararasi ortak girigimler kural dis1 olarak azinhk seklinde de olabilirler. Bu durumda yiizde 50'den
daha az paya sahip olunur.



40

yatirim faaliyeti sona erebilir. Uluslararas: girisimin uzun siire devam edebiimes: i¢in
taraflarin kararlarimi kisa vadeli avantaj ve dezavantajlara gére degil, uzun vadedeki
uluslararas stratejilere gére vermeleri gerekir. Ciinkii, dis yatirim faaliyeti dis pazarlara
giris, tirlin gesitliligi., diinyaya yayilan genis bir organizasyon ve dis tanitim faaliyetleri

gibi uzun vadeli faaliyetler biitliniinti icerir.

Uluslararasi ortak girisimler ti¢ sekilde yapilir. Birincisi, iki farkli tilkedeki
yatimmeinn ligiincti bir iilkede birlikte yatirim yapmasidir. Ornegin, Amerikan petrol
sirketi ile Ingiliz petrol sirketi Orta Dogu'daki petrol aramalari igin bir joint venture

olusturabilirler.

Ikincisi, tilkeye duyulan oze! ilgi nedeniyle- bir ortak girisim kurulmasidir.
Ornegin, Amerika'nin Honeywell sirketinin Japonya'da kurdugu Honeywell Bilgi
Sistemi Sirketi ile Japonya'min Mitsubishi Ofis Makinalar1 Sirketi Japonya'ya bilgi

sistem araglarini satmak amactyla kurulmustur.

Ugtinciisii, mahalli hitkiimetin ortak oldugu joint venture'lar kurulabilir. Ornegin
Amerika'min Beehtel Sirketi, eski Bati Almanya'mn Messerschmitt Boelkow-Blom
Sirketi ve Iran Hilkiimetinin Ulusal Iran Sirketi fran'da petrol ¢ikarmak igin.iran petrol

yatirim sirketini kurmuslardir. -

Uluslararas1 ortak girisimlerin gesitli avantajlari  vardir. Bunlan soyle
siralayabiliriz. Birincisi. yviizde 100 sermaye ile faaliyet gdstermenin yabanci iilkenin
hiikiimeti tarafindan yasaklandifn ya da yabancilarin iilkedeki yatirnmlar iizerinde
hikkimet kisitlamalarimn  oldugu durumlarda iilke dist faaliyet gergeklesebilir.
(Ozalp,1987, 5.9)

Ozellikle, gelismekte olan iilkelerde yabanci sirketlere kapilarin kapatildigima
rastlanmaktadir. Ancak, joint venture tiirli yatinmlarda, ulusal sirketlerin yabanci
sirketlerdeki payr esit olduundan daha ilimli yaklagilmaktadir. Ayrica, yabanci
sirketlerin joint venture ile yonetim tekniklerini ve know-how" da iilkeye getirdigi g6z
oniine alindiginda ilgi daha da artmaktadir. Ustelik, bu tir yatinmlarda yabanci

yatirimeti agisindan da asin politik etki ihtimali azalmis olur.

Ikincisi, projeler fazla riskli oldugunda ve malivetler bir firmanin
katlanabileceginden ¢ok yilksek oldugunda joint venture vatinimlan riskin ve

maliyetlerin yayilmasini saglar. (Caves, 1982, 5.88)
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Biiylik bakir ve petrol rezervlerinin ¢ikarilip islenmesi, petrol boru hatlarinin
dosenmesi ve petrol rafinerilerinin kurulmas: gibi fazla maliyetli yatirimlar igin yeterli

sermaye ancak bilylik sirketler tarafindan ortak finansman ile saglanabilir.

Uclinciisti. yatinm igin gerekli kapasite ve yetenek eksikligi séz konusu
oldugunda yabanci yatirime:r ve mahalli ortak, yeteneklerini ve kaynaklarimi joint
venture ig¢in bir araya getireceklerdir. Ozellikle, yeni pazarlara uygun iiriin
farklilagtirmasina gidildiginde yonetim bilgisi eksikligi iki katina ulasacaktir. Bu
yiizden, yeni pazarlarda rekabet edebilmek, i¢in fazla hareketli sektorlerde
pazarlamacilik bilgisine sahip yerli ortaklar aranir. Bdylece, yerli ortagin ydnetim,
kaynak, pazarlama ve daha da 6nemlisi verli i§ ortam konusundaki bilgisi ile yatinma
katkis1 faaliyetin temelini olustururken vabanci ortagin teknoloji, ticaret markas: ve

diinya pazarlarina girig seklindeki katkist ¢ogu kez tamamlayici bir nitelik gosterir.

Dérdiinciisii, joint venture tiirii yatirimlarda ayni sermaye ile daha fazla iilkede
{iretim tesisi kurulmasi miimkiin oldugundan kit kaynaklar daha genis bir alana yay1lmus

olur.

Joint venture tiirii yaurimlarin bu olumlu. ydnlerine karsin olumsuz yonleri de
vardir. Bu tiir yatinmlarda denetim ikiye ayrildigindan, basari veya basarisizlik, farkli
amaglann, kiiltlirlerin ve ¢alisma sekillerinin birlestirilmesine baglidir. Ayrica, her iki
ortak yonetimde esit soz sahibi olduklarindan kararlarda durma noktasina gelinebilir.
Farkli ekonomik amaglar arasinda denge saglandig1 zamanlarda ise girket amacinin veya
personelinin defismesi Uziici olabilir. Bu yiizden, joint venture tiirii yatinmlarda

basarili olabilmek i¢in yatirim ortaginin 6zenle se¢ilmesi gerekir.

1.3.4. Lisans Anlagsmalari

Az sayida yilksek teknolojiye sahip firmalar i¢in lisans. anlagmalari yabanci
iilkelere girmenin diger bir yoludur. Lisans anlasmalari sermaye katilimlarim
gerektirmedigi gibi riski de-azdir. (Alkin 1978, 5.30) - .

Yerli firma, iiretim patentini, iiretim know how'anu, telif ticreti karsihginda
ticaret markasi ve malin dagiim hakkim yabanci {ilkedeki firmaya devreder. Tam bir

lisans anlagmasi ise {iriin ihraci yerine teknoloji ihracinin ikame edilmeyi anlamina
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gelir. * Teknolojinin yabanci iilkeye transfer edilmesiyle s6z konusu {irtiniin o tllkede
iiretimi saglanmis olur. Lisans anlagmalarinda lisans: satan (lisansor) ile alici arasinda

bir s6zlesme yapilir. Bu satiglarda, alic1 bir kullanim hakki kazanmig olmaktadir.

Literatiirde, genellikle dogrudan yabanci yatirimlarin bir tiirii olarak ele
alinmayan lisans anlagmalar, yabanci iilkelere agilmada ihracat ve dogrudan yabanct
yatinmlar arasinda &zel bir basamak olarak goriiliir. Yukarida da deginildigi gibi,
daha ¢ok teknoloji ihraci olarak kabul edilen bu anlagmalar uzun vadede
degerlendirildiginde yatirimin bir hazirhk anlagsmasi oldugu goriiliir. Bu yiizden
yabanct tilkelerde belli bir yer edinmek amaciyla yapilan lisans anlasmalari teknik

bilgi yatirimi olarak ta kabul edilebilir.

Dogrudan yabanci yatinmlarin diger tiirlerinin lisans anlagsmalarina nazaran
bazi iisttinliikleri oldugundan ¢ogu zaman lisans anlagmalari yerine tercih edilirler.
Bu istiinlitkler sunlardir. Sirketler sahip olduklari iistiinliiklerin tiimiinii, bu
tistiinliiklerin 6zelliklerinden dolayz, tilke digindaki {iretici firmalara kiralayamaz veya
satamaz. Ekonomik ve teknolojik listiinliiklerin yaninda disariya agilan sirketlerin en
onde gelen 6zellik ve ustiinliikleri yonetim, organizasyon ve pazarlama alanlarindaki
bilgileridir. Oysa ‘bunlarin fiziki bir gériiniimlerinin bulunmamasi1 nedeniyle
bagkalarina devredilerek kullamlmalarina imkan yoktur. Bu tiir yetenekler ancak
sahipleri tarafindan bizzat kullanilarak iiretim faaliyetlerine girebilirler. Yani,
yOnetim, organizasyon ve pazarlama gibi konulardaki sirket beceri ve bilgisi bir mal

gibi dogrudan pazarlanacak cinsten degildir.

Sirketin uluslararas: faaliyetlerinde uluslararasi rekabetten ileri gelen bir
gizlilik ve giiven ilkesi zorunludur. Sirketlerin sahip olduklar: iistiinliiklerin ve
ozellikle yeni teknik sirlarin korunmasi da bunun bir pargasidir. Teknolojik
{istiinliiklerin aslinda satin alinmasi yada kiralanmasi miimkiindiir. Fakat sirket bu
tistlinltigii teknik sir olarak gizli tutup bundan bizzat yararlanmayi tercih edebilir yada

lisans anlasmas1 yapacag: sirketlere bu sirlarin korunmast konusunda giivenmeyebilir.

* Patentler hiiktimet tarafindan korunan buluglardir. Patenti alinan bir teknolojinin transferi belli kurallara
uymak suretiyle saglanir. Know-How, bir isin bagindan sonuna kadar nasil yapilacagim gosteren teknik
bilgi demektir. Marka, dretilen bir malin bagkalarinin mallarindan ayirt edilmesi amaciyla mal veya
ambalajina konulan isaretlerdir.
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Lisans anlagmasi yapma imkani oldugu halde iilke disinda bu teknigi tiretime
sokacak yeterli bilgi ve {iretim faktSrlerine sahip miisteriler (firmalar)
bulunmayabilir. Bu durumda da bu iistiinliige sahip bir firmanin gerekli bilgi ve
uzmanlarla birlikte yurt dist liretimi bagli kuruluslar1 aracihig ile kendisinin

gergeklestirmesi gerekir.

1.3.5. Ozellestirme Yoluyla Gergeklesen Dogrudan Yatirmmlar

Dogrudan yatirimlar igindeki Ozellestirme gelirlerinin  hesaplanmasinda
karsilagilan baslica sorun, 6zellestirme yoluyla gerceklesen yatirimlarin diger dogrudan
yatinmlardan ayr1 olarak kayit altinda tutulmamasindan kaynaklanmaktadir. Tiim
yatinm gekillerinin detayll olarak yansitilmadigr toplam dogrudan yatinm tutarlari,
tilkelerin diger ilkelerle karsilastirildiklarinda hangi yatirim sekillerinde daha basarih
olduklarim inceleme imkami vermemektedir. Ulkelerin dogrudan yatirim ¢ekme
konusunda basarlart degerlendirilirken yatirim sekilleri bazinda bir inceleme yapmak
gerekmektedir. Ancak her iilke igin bu tarz kayitlara ulasmak birgok giigliik

ig:ermektedir,

Orta-Dogu Avrupa ve Giliney Amerika'ya yapilan dogrudan yatirimlarin
cogunlugu ozellestirme yoluyla gergeklesmistir. Ozellestirme kaynakli dogrudan
yatinmlar 1995 yilina kadar Cek Cumbhuriyeti'ne yapilan dogrudan yatirimlarin yaklasik
tiimiinii (UNCTAD, World Investment Report, Trend and Determinants, 1998) , 2000
yilinda ise Bulgaristan'a yapilan yatirimlarin yaklagik olarak %50'sini olugturmustur.
(EBRD, Bulgaria Investment Profile, 2001)

1988-1995 arasinda Tiirkiye'de ger¢eklesen dogrudan yatirimlarin ise yaklasik
olarak %15'nin 6zellestirme kaynakli oldugu goriilmiistiir. (IFC,1997, Foreign. Direct

Investment, Lesson Of Experience 5)

1.3.6. Dogrudan-Yabanei Yatirn Tiirlerinin:Ozelliklerit &

Dogrudan yabanci yatirimlar uluslararasi sermaye hareketinin dzel bir seklidir.

Ulkenin tiretim faktorleri stokunun yani sira piyasanin rekabet kosullarini da etkilerler.
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Dolayistyla dogrudan yabanci yatirimlari diger sermave hareketlerinden ayiran

ozellikler vardir.

Dogrudan yabanci yatiimlar, sermaye hareketi olmakla birlikte girisimciligi ve
risk tagimay1 da i¢ine aldigindan, sadece isletmelerin kurulus ve techizatimin finansmani
olarak ele alinamaz. Girisimcilik roltinden dolayi, isletmecilik bilgisi ve teknik bilgi bir

tilkeden digerine genellikle tek bir kurulusun kontrolii altinda transfer edilmektedir.

En hizhi gelisen dogrudan yatinm sekilleri uluslararasi ortak girisim . (Joint
Venture) ve stratejik ortakliklardir. Bu yatirim sekilleri, sadece sermave transferi veya
sermaye yatirnmlarini igermediginden, ¢ogu zaman resmi kayitlarda dogrudan yatirim
tutar1 goziikmeyebilir. Yatirim harcamalarinda bir artig gézlense bile. ortak girisimin
yerli ortag1 sermayeyi i¢ piyasadan sagladifi kaynaklarla artirabilir, daha da ilginci,

yabanci ortak sadece teknoloji transferini ger¢eklestirebilir.

Yiizde yliz uluslararas: sermaye tarafindan yapilan yatirimlarda dahi uluslararas:
yatirimel finansmanim yerel kaynaklardan sagliyor ise sinirlar 6tesi sermaye hareketinin
gerceklestigi sdylenemez. Bu sekilde gergeklesen yatirimlar, dogrudan yabanci yatirim

anlaminda sermaye hareketlerine dahil edilmemektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle sanayi sekt6riine yoneliktir. Daha ¢ok A
tilkesinden B iilkesine sermaye transferi seklinde degil, A {ilkesinin (X) sanayi
sektoriinden B {ilkesinin (X) sanayi sektoriine yonelik olarak yapilir. Cogu dogrudan
yabanci yatirimlar &zellikle iki sanayi kesimi arasinda yatay ve dikey yatirimlar
seklinde olur. Yatay yatinmlarda bir firmamin kendi iilkesinde tirettigi iirlin ile bagl
sirket aracilifiyla yabanct bir iilkede f{irettigi iiriin aymdir. (Caves, Frankel ve
Jones, 1990, 5.203)

Yatirim yapilan tilkedeki bagli sirkete, sermaye ile birlikte tiretim icin gerekli
teknoloji, teknik yardim know-how is giici de transfer edilerek, bagh sirketin ana
sirketin liretim stratejisi dogrultusunda tiretim yapmasi saglamir. Oligopolistik™ bir
yaplya sahip olan ve yatirimlanyla yabanci iilkelerdeki ucuz tiretim faktérleri ve pazar
imkanlarindan yararlanmaya galisans:bu sirketin amaci, karlarim diinya olgeginde

maksimize etmektir

* Oligopol: Bir mahn {iretiminin az sayida bilyiik firma tarafindan karsilandig1 piyasa vapis..
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Dikey yatirimlarda ise, vatinm yap:.an iilkede yatirim yapan tilkenin Uriinlerinin
islenmesi ve satigina yonelik ileriye ve gerive doniik yatinmlar yapilir. (Caves, Frankel

ve Jones ,1990, s.203)

Yabanci iilkedeki bagh sirketler esas iilkedeki ana sirket tirlinlerinin sadece
dagitim ve satigini yaptiklarinda va da ana firmanin bulundugu tilkenin pazarinin sinirh
olmasi nedeniyle diger iilkelerde yatinm vapmak zorunlulugunda kaldiklarinda ileriye
doéniik bir dikey birlesmeyi gerceklestirmis olurlar. Sermayeyi i¢eren, ¢gok daha nemli
olan vergiye doniik dikey birlesmelerde ise yatirim yapilan iilkede ¢ikarilan ve islenen
ham maddeler ana iilke ve diinya pazerlari tarafindan kendi {iretim ihtiyaglarinin
karsilamasinda kullamilir. Bugiin Orta Dogu'da petrol ¢ikarma faaliyetini gosteren

geligmis tilkelere ait yatirimlar bu tiir yatinmlara 6rnek olarak gosterilebilir.

Ulke disinda yatinm vapan anz sirket bagli sirketin maliyetini elinde
bulundurmakla kalmayip yonetimi de kontrol altina alir. Bagli sirket de ana girketin
teknolojisini, yonetim bilgisini. ticari sinirlarini, ticaret unvanim ve {retim araglarini-
kullanir. Karsilifinda ise kazandig1 kérlar kismen veya tamamen ana girkete transfer

eder.

Ana sirket. yabanct bir iilkede dogrudan yatirim. yaparken genellikle doviz
transfer eder. Ancak, bazen doviz girisi olmadan da dogrudan yatirim gergeklestirebilir.
Yabanci sermaye iilkeye iiretimde kullarilacak makine, donatim ve {iiretim araglari
seklinde gelebilecegi gibi bazen de doviz veva yatirim mali seklinde degil, lisans, teknik
bilgi ve know-how gibi gayri maddi haklar seklinde de gelebilir. Burada herhangi bir
piyasa islemi olmadan kaynaklar yatinm vapan firmamin bir iilkedeki faaliyetinden

digerindeki faaliyetine aktarilmaktadir.

Sermaye transferi olmadan yatirimec: mahalli piyasadan borg alarak veya daha
once gergeklestirilen yatirimlardan saglanan kérlarla da yatirimi yapabilir. Burada
dikkat edilmesi gereken yatirimin sermaye hareketi ile degil sermaye olugumu ile ilgili
oldugudur.( Behrman, 1960, ss.271-281)

Ozel kigiler yabanci bir {ilkede dmegin, bir gayrimenkul alarak dogrudan
yatirimda bulunabilirler. Ancak bu tiir yatrimlarin toplam dogrudan yabanci yatirimlar

icindeki pay1 ¢ok azdir. Dogrudan yabanci vatirimlarin biiyiik kismi belli bir merkezden
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yonetilen ve aymi anda gesitli diinya iilkelerinde {iretimde bulunan biiyiik firmalar

tarafindan yapilmaktadir. Bu firmalara ise ¢okuluslu sirketler denilmektedir.

1.4. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN EV SAHIiBIi ULKE
PIYASASINDAKI ETKILERI

Dogrudan yabanct yatinmlar ev sahibi tilke ekonomileri iizerinde olumlu veya
olumsuz olabilecek bir ¢ok etkiye sahiptir. Ulkeler dogrudan yabanc: yatirimlar yoluyla
kendi ekonomileri i¢in faydalar beklerler. Gelismis iilkeler biiytimelerini hizlandirmaya
calisirken, gelismekte olan {ilkeler dogrudan yabanci yatinm yoluyla kalkinmalarim
gergeklestirmeye ¢alisirlar. Dogrudan yabanc: yatirimlar bir iilke ekonomisine sermaye
birikimi, tiretim kapasitesi, teknoloji, igletmecilik bilgisi, ihracat, milli gelir, istihdam,
vergi geliri, bolgesel kalkinma, rekabet, gelir dagilimi, refah gibi konularda katkida
bulunabilir. (Uras, 1979, ss.53-60)

1.4.1. Dogrudan Yabaner Yatirimlarin Piyasa Rekabeti Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabanci yatinmlar, kiiresel piyasalardaki rekabet iizerinde de ¢ok
onemli etkiler yaratmugtir. Uluslararasi mal ticaretindeki liberalizasyonun mal
piyasasindaki rekabete etkisi, Ozellikle ticaret iizerindeki kisitlamalar miktar
kisitlamalar1 seklinde oldufu zaman ¢ok gii¢lii olmaktadir. Miktar sinirlamalan, ulusal
monopol ve oligopollerin dofmasina neden olabilir. Miktar tahditlerinin kaldirilmasi,
piyasalardaki firmalarin sayisim artirarak onlar1 daha rekabetgi yapmaktadir. Miktar

sinirlamalarinin tarifelendirilmesi de benzer etkiler meydana getirmektedir.

Bir ¢ok iilkede, sektérlerin dogrudan yabanci yatirimlara agik hale getirilmesinin
firma sayisim artirarak, sektdrii daha rekabetgi bir yapiya kavusturdugu goriilmiigtiir.

Birgok hizmet piyasasi, uluslararas: diizeyde rekabet edebilir hale gelmistir.

Liberalize edilen dogrudan yabanci yatirim rejimlerinin, ulusal mal ve hizmet
piyasalarindaki yansabiliife katkida bulunmasi beklenir: Ciinkii bdylece, yabanci
firmalar ¢ok daha serbest bir hareket imkanina kavusacaktir. Bu takdirde, ¢okuluslu
sirketler ev sahibi iilkedeki piyasalarin yapisim etkileyerek, uygun sartlar altinda
rekabeti giiclendirebilmektedir.



Dogrudan yabanci yatirim sonrasinda, ¢okuluslu sirketlerin davrams: rekabeti
artirict oldugu takdirde, s6z konusu yatirimlar, endiistri performansinin dinamik ve
statik etkinliginin ve tiiketici refahinin artinilmas: agisindan 6nemli potansivel faydalar
tagtyabilir. Bununla birlikte, g¢okuluslu sirketlerin piyasaya girmesiyle birlikte, o
tilkedeki piyasa yapilarinda bazen daha biiyilk bir yogunlasma ve anti-rekabetci
davranislarin olmas: da muhtemeldir. Ciinkii bu sirketler genellikle, ulusal firmalardan
daha biiyiik 6l¢ekli olduklari igin, hem daha ¢ok kaynaga hem de daha biiyiik bir piyasa
glictine sahiptir. (Global Bir Ekonomide Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Rekabet.
http://www. dtm. gov.tr /ead/DTDERGI/tem2001/global.htm, 24.10.2004 )

1.4.2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarm Sanayide Yogunlasma Uzerindeki Etkileri

Cokuluslu sirketlerin, lirtintin piyasast ve endiistrinin yapisi iizerindeki etkileri
temelde bunlarin giris sekline baghdir. Ancak giris sekli nasil olursa olsun, dogrudan
yabanci yatirimlar, §zellikle giris engellerinin yiiksek oldugu endiistriler olmak tizere.
ev sahibi iilkedeki piyasalarin yogunlasma yapisini degistirmektedir. Uzun ve orta
donemde sirket katilimi ve davranisi asagidakilere bagli olarak yogunlasmayt

artirabilmekte ya da azaltabilmektedir.

. Cokuluslu firma islemlerinin, ev sahibi iilke piyasasindaki yerli ve yabanci

rakiplere nispeten genisligi ve bityiikliigii,

. Ev sahibi iilkede faaliyet gosteren firmalarin, ¢okuluslu firma girislerine ve

islemlerine olan reaksiyonu,

. Cokuluslu firmalarin, yerli firmalara nispeten rekabet¢i performans: ve yerel
firmalarin, uzun dénemdeki hayatta kalma miicadelesi ve yetenekleri iizerindeki
etkileri,

. Ithalatin oynadig rol.

Cokuluslu firma faaliyeti ile yogunlasma arasindaki iligki, iirtin farklilagmasinin
ve yeniligin 6zellikle énemli oldugu endistrilerde ¢ok giicliidiir. Uretim 6lgeginin
kiiglik ve {irlinlerin homojen oldugu endiistriler, en az yogunlagmanin oldugu
endstrilerdir. Baz1 endiistrilerde, tiretimdeki yogunlagma &lgek ekonomilerinden dolay1

tiretim performansini yiikseltebilir, fakat tiretim yogunlagsmasi piyasa yogunlagmasina
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yol agarsa, bu durumda, hakim durumun kétilye kullanilmasina ve tiiketici refahimn
azalmasina neden olabilir. Ancak, yabanci subeler dinamik etkinlik dahil tiretim ve
dagilim etkinligi arasindaki uyusmazhiga, ulusal firmalardan daha ¢ok 6nem verecegi
i¢in, bir ekonominin gelecekteki kapasitesini artirmasinda daha etkin olabilir. Bu

catigmaya, 6zellikle azgelismis ekonomilerde daha fazla Snem verilmektedir.

Avusturya, Kanada, Fransa, ABD ve Ingiltere'de yapilan calismalara gore,
gelismis tilkelerdeki dogrudan yabanci yatinm girigi ile endiistriyel ya da piyasa
yogunlagmas: arasinda pozitif olmayan bir iligki bulunmustur, gercekte iliski ¢ogu
durumda negatiftir. Dogrudan yabanci yatnm girisi, yogunlagsmadaki azalmaya eslik

etmektedir.

Bununla birlikte, nispeten gelismis daha kiigiik ekonomilerde, yabanci firmalarin
faaliyette bulundugu endiistrilerdeki yogunlagsma artisi oldukga belirgindir. Diger
yandan, gelismekte olan iilkelerdeki ampirik ¢aligmalar da daha biiyiik katilimin
yogunlasmayl artirdigini géstennektedir. Ancak, cokuluslu sirketlerin faaliyeti ve
yogunlasma arasinda bir sebep iliskisi sonucuna varilmadan 6nce oldukga dikkatli

davranilmasi gerekir.

Yogunlagma, piyasa yapisinin diger unsurlani 1si§inda, ozellikle piyasanin
rekabet edilebilirlik derecesi, tiriin farkhlagtirmasinin kapsami ve bir endiistrinin
performansim etkileyen yenilik gibi, dinamik degismeler 1s181nda degerlendirilmelidir.
(Global Bir Ekonomide Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Rekabet, http://www. dtm.
gov.tr /ead/DTDERGI/tem2001/global. htm, 24.10.2004 )

1.4.3. Dogrudan Yabanci Yatirnnlarm Firmalarin Performansima Olan Etkileri

Cok ‘uluslu bir sirketin piyasaya girisi ve faaliyetleri, ozellikle saticilarin
sayisiin siurlt oldugu piyasalara rekabeti de beraberinde getirebilir. Piyasa rekabeti,
daha diisiik fiyatlar seklinde olabilecegi gibi, reklam ya da {irlin farklhilastirmas: veya

¢okuluslu sirketin:yeni bir tiriinii piyasaya siirmesi seklinde de gergeklesebilir. -

Bu takdirde, dogrudan yabanci yatinmlardan beklenen; yiiksek kalitede mallar,
lirlin ¢esidinin artmasi ve yeni {irlinlerin iiretilmesi suretiyle, piyasalarin daha etkin

islemesi sonucunda ilgili endiistrinin performansim yiikseltmesi ve tiiketici refahim
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artirmasidir. Ancak, soz konusu piyasada faaliyet gésteren yerli firma bulunmuyor ya Jda
ulusal firmalar ile yabanci subelerin rekabet giigleri arasinda biiylik bir fark varsa ve
ithalattan ya da diger yabanci subelerden kaynaklanan rekabet yetersiz ise yabanci
firma, s6z konusu piyasada hakim bir pozisyon elde edebilir. Bu durum ise piyasanin
etkin isleyisini bozarak, firmalarin daha yiiksek Kkarlar elde etmesine ve tﬁketici
refahinin  azalmasina ve/veya endiistrinin dinamik biiytimesinin sinirlanmasina yol

agabilir.

Cokuluslu bir sirket hi¢ siiphesiz ki, firmaya o6zgii yeteneklerinin (6lgek
ekonomileri, pazarlama Kkabiliyetleri vb.) fazlalhihigi ve genisliginden dolayi, ulusal
firmalardan ¢ok daha etkin iiretimde bulunabilme imkanina sahiptir. Bu alanda yapilan
bir ¢ok ¢alismada, yabanci subelerin ortalama verimlilik seviyesinin ulusal diizeydeki
rakiplerinden daha yilksek oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin, gelismekte olan
tilkelerde yapilan bazi galismalarda, ¢okuluslu sirketlerin benzer niteligi tasiyan yerel
firmalardan daha-etkin oldugu goriilmiisgtiir. Brezilya, Hindistan ve Singapur’da yapilan
calismalar, ¢okuluslu sirketlerin, aym endiistride faaliyet gdsteren yerel firmalardan
daha yiiksek emek verimlilifine sahip oldugunu ortaya koymustur. Ayrica Malezya ve
Tayland’da da aym durum gozlemlenmistir. Birkag iilkede toplam faktdr verimliligini
olgmeye yonelik olarak yapilan ¢aligmalarda da yine, yabanci subelerin daha yiiksek bir

emek verimliligine sahip oldugu gézlenmistir.

Daha biiylik verimlilik ve satig performansimin kaynagi ne olursa olsun,
¢okuluslu sirket, faaliyette bulundugu piyasadaki rakiplerinden, daha ¢ok satig
yapabilme ve daha kaliteli ve yeni tirlinler tiretebilme ya da maliyet agisindan daha etkin

olabilme imkanina sahiptir.

Cokuluslu bir sirketin piyasaya girisi ile birlikte artan rekabetin, ozellikle
tiiketiciler agisindan onemli olan fiyat diisiislerine yol aghigim gdsteren, herhangi bir
sistematik kanit bulunmamaktadir. Ancak, bu sirketlerin katilimi ile birlikte
piyasalardaki rekabet¢i baskilarin artmasiyla, 6zellikle gelismekte olan ekonomilerde
- Uirlin. gegitlerinin genislemesi, - iirlin kalitesinin artmast :ve yeni. lriinleri- piyasaya

stirlilmesi gibi sonuglar dogurdugunu gosteren dikkate deger kanitlar da yok degildir.

Fiyatlarda bir gerileme olmamasinin en onemli nedenini piyasadaki rekabetin

sekli olusturmaktadir. Bu girketlerin yogunlastigi endiistrilerde en yaygin rekabet
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seklini, reklam ve Uriin farkhlastirmas: vasitasiyla yapilan fiyat dist rekabet
olugturmaktadir. Bu nedenle, ¢okuluslu girketler ulusal rakiplerinden daha yiiksek bir
reklam harcamas1 egilimine sahiptir. Bu egilim, endiistride reklam harcamalarini
yiikseltebilecegi gibi aym zamanda yerli {reticileri de, bu alana ayirdiklan

harcamalarini artirmaya zorlayabilir,

Bazen ise, ulusal firmalarin reklama basvurmasi ya da bu alana ayirdigl
kaynaklari zorunlu olarak artirmasi, yabanci subeler triinlerini daha diisiik fiyatlardan
piyasaya sunsa dahi, onlarin, s6z konusu piyasadaki paylarimi genisletmelerine ve
kérlarini artirmalarina olanak taniyabilir. Ornegin, Arjantin ilag sanayiinde gelirlerinin
onemli bir kismini yalmzca AR-GE'ye degil aym zamanda reklama da harcayan
Arjantinli {ireticiler, {Uriinlerini g¢okuluslu sirketlerin subelerinden daha yiiksek
fiyatlardan satabilmisler ve c¢okuluslu sirketlerin rekabetine ragmen kér seviyelerini

koruyabilmislerdir.

Rekabetin fiyat ve iiriin gesidi {izerindeki etkileri, onun statik etkinligini yansitir.
Ozellikle geligmekte olan iilkeler agisindan ¢ok daha 6nemli olan ve asil etki, cokuluslu
sirketlerin rekabetinden kaynaklanan dinamik etkilerdir. Teknolojik agidan daha iistiin
olan, en son ve en yeni teknolojileri kullanan ¢okuluslu sirketin piyasa girisi, teknolojik
agidan yetersiz olan firmalar piyasa disina zorlayabilir.( Technological Spillover) Diger
taraftan baz tilke ve endiistrilerde, artan rekabet¢i baskilar kargisinda ulusal firmalar,
piyasa paylarmni korumak igin verimliliklerini yiikseltmekte ve daha rekabetgi bir

konum kazanabilmektedir.

Yerel bir firmanin, dofrudan yabanci yatirimlardan kaynaklanan rekabete
verebilecegi ani tepki, daha dikkatli veya maliyet agisindan daha bilingli politikalar
uygulamak seklinde olabilecegi gibi, ¢aliganlarim daha verimli olarak iiretimde
bulunmaya tesvik etmesi geklinde de olabilir. Zaman i¢inde aym 6lcekte, avm piyasada
ve benzer {iriinler {ireten ulusal ve yabanci firmalar birbirleriyle rekabete giristiklerinde,
yerel firmalarin hayatta kalma stratejisinin bir par¢asi olarak, ¢okuluslu sirketlerinkine

benzerteknikleri benimseme egilimine girdigi gozlenir.

Boylece, teknik kapasitelerini gelistirdiklerinde, ¢okuluslu sirket rekabeti yerel
firmalar1 yenilik yapmaya ve AR-GE 'ye tesvik edebilir. Bununla birlikte bu agidan bir

genelleme yapmak oldukga zordur. Firma ve endiistri seviyesinde yapilan ¢aligmalar,
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cokulusiu sirket rekabetinden kaynaklanan rekabetin yavilmaci * étkilerinin, yerel
firmanin teknolojik ve girisimcilik kapasitesine bagli olarak degistigini gostermektedir.
Ornegin Brezilya tekstil endiistrisinde, yabanci bir firmanin piyasaya girisi, bazi yerel
firmalar1, rekabetgi teknolojiyl edinebilmek amaciyla yabanci firmalarla ortak girisim

aramaya ve kurmaya zorlarken, bazilarinin ise tamamen kapanmasina yol agmistur.

Ancak ulusal firmalar teknolojik kapasitelerini gelistirseler bile, ¢okuluslu
sirketlerin yenilik¢i yoniinden gelen rekabetgi baskilara cevap vermekte oldukca
zorlanabilir. Ornegin, Brezilya iletisim endiistrisinde, dogrudan yabanci yatirimlarin
liberalizasyonu ve yabanci subelerin piyasaya girisi, cok sayida ulusal firmanin AR-GE
¢abalarini azaltmasi ve ortak girisim ve ittifaklara yonelmesi sonucunu dogurmustur. Bu
konuda yapilan bir¢ok calisma, ¢okuluslu sirketlerin girisinden kaynaklanan rekabetin,
diger firmalarin etkinlik ve verimlilik tizerindeki pozitif yayilmac etkilerinin, ¢okulustu

sirketin piyasadaki faaliyetinin genisligi ile ilgili oldugunu gostermektedir.

-~ Eger yabanci subelerin piyasa paylari genisse, ulusal diizeydeki rakipler bu
sirketlerin rekabet baskisindan kurtulmak i¢in, ¢ok: daha etkin olarak faaliyette
bulunmalart gerektigini hissedeceklerdir. Bu tiir etkilerin 6zellikle, ulusal firmalarin
bazi teknolojik kapasitelerini yakin zamanlarda gelistirmeleri veya edinmeleri
durumunda ortaya ¢ikma ihtimali daha biiyiiktlir. Ornegin. ABD kokenli firmalarin
1955-1975 periyodu siiresince Avrupa piyasalarina girisi, yerel firmalardan bazilarinin
teknolojik agidan gii¢lii ve ulusal piyasalarin da, her iki firma gesidinin etkin 6lgekte
faaliyet gosterebilmesi igin yeterince genis oldugu endiistrilerde, rekabetgi bir giidii
saglamigtir. Meksika ve Uruguay’da yabanci ve yerel bir firmanin verimliligi arasindaki
bosluk, ¢ok genis olmadifinda, yabanci subelerin varhg ile verel firmalarin verimliligi
arasinda pozitif bir iligki gézlemlenmistir. Bu iligki, orta ve kiigiik dlgekli igletmeler ve
gelismekte olan tilkedeki g¢okuluslu sirketler tarafindan yapilacak dogrudan yabanci
yatirimin, rekabet vasitasiyla performansi arttiric etkilerinin yayilma ihtimalinin daha
kuvvetli oldugunu gostermektedir. (Global Bir Ekonomide Dogrudan Yabanci
Yatirimlar ve. Rekabet, http://www. dtm. gov.tr /ead/DTDERGI/tem2001/global.htm,
24.10.2004 )

Bu g¢okuluslu sirketler genellikle, daha emek yogun ve daha diisiik teknolojili

endiistrilerde faaliyet gosterirler ve rekabetci avantajlart da, gelismis tilke gokuluslu
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sirketlerindekinden daha azdir. Dolayisiyla yerel firmalarin, bu tir ¢okulusiu
sirketlerden kaynaklanabilecek rekabetgi baskilara karsi koyabilme ihtimali daha
yliksektir.

Yabanci firmalardan kaynaklanan yayimimei etkilere, yalmizca teknolojik ve
verimlilik yiikselmeleri ile ilgili olanlar degil fakat ayni zamanda, pazarlama ve
ozellikle ihracat yetenekleri gelistirme ile ilgili olanlarda dahil edilebilir. (Global Bir
Ekonomide Dogrudan Yabanci Yatinmlar ve Rekabet, http://www. dtm. gov.tr
/ead/DTDERGI/tem2001/global.htm, 24.10.2004 )

1.4.4. Dogrudan Yabana Yatirimlarin Anti-Rekabetci Etkileri

Dogrudan yabanci yatiim seklinde ev sahibi iilke piyasalarina gokuluslu
sirketlerin girisi potansiyel olarak yalnizca, ev sahibi iilke ve piyasalarina kattiklari
rekabetle performans artirier etkilere degil:fakat aym zamanda, belirli sartlar altinda
ilgili endistrilerin ve piyasalarin performansimi etkileyecek. anti-rekabetgi eylemler
agisindan da onemli bir potansiyel tasir. Bu alandaki sistematik c¢aligmalar eksik
olmasma- ragmen, c¢okuluslu sirketlerin son yillarda gelismis iilkelerdeki rekabet
otoritelerine sikayet edilmesi dikkati ¢eken en 6nemli 6zelliklerinden biridir. Ornegin,
1990-95 . yillarinda Ingiltere’de sikayet edilen monopol ve birlesmelerin 6nemli bir
kismini yabanci miilkiyetli firmalar olusturmustur. (Global Bir Ekonomide Dogrudan
Yabanci Yatimlar ve Rekabet, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/tem2001
/global.htm, 24.10.2004)

Calismamizin bu boliimiinde, dogrudan yabanci yatirimlar i¢inde yer alan

cokuluslu sirketlerden kaynaklanan belirli anti-rekabet¢i davraniglar tizerinde duracagiz.

1.4.4.1. Dogrudan Yabanc Yatirnmlardan Kaynaklanan Damsikh Uygulamalar

Bu tlir uygulamalarin, giris engelleri ile korunan ve vyiiksek derecede
yogunlasmann bulundugu endiistrilerde ortaya ¢tkma ihtimali her zaman miimkiindur.
Cokuluslu sirketler genellikle bu tiir endiistrilerde faaliyet gosterir. Bu sirketlerin
ortaklik yoniindeki egilimleri yeterince olmamakla birlikte, faaliyetin ilk yillarinda

yerel firmalarla ortakhk i¢ine girme egilimleri ¢ok daha kuvvetlidir.



Diger yandan, ¢okuluslu sirketlerin bu tur uygulamalarin arimasini ya da ortaya
¢ikmasini giiglendirebilecek onemli bir takim 6zellikleri vardir. Ornegin, gok genis
¢okuluslu bir sirketin bliylik rekabet giicli, damigikli bir anlagma ile kiigiik firmalar
piyasadan silmenin giivenilir bir arac1 olarak kullanilabilir. (Global Bir Ekonomide
Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Rekabet, http://www. dtm. gov.tr /ead/ DTDERGI
/tem2001/global.htm, 24.10.2004)

Bununla birlikte muhtemelen ¢ok daha énemli olam, g¢okuluslu sirketlerin kendi
aralarindaki damsiklik  olasiliklaridir, Cokuluslu sirketler arasindaki bu tiir

uygulamalarin 6zellikle son yillarda hizla azalmasinin temel sebepleri olarak sunlari

siralamak miimkiindiir.
. Ulusal rekabet kanunlarimin hizla bir ¢ok iilkede yiiriirliige konmasi ve
adaptasyonu,

. Rekabeti arttiracak ortakliklara yonelinmesi,

o Avrupa ve Japonya’min yeniden yapilanmasi ile birlikte uluslararasi pazarlara
doniisli ve artan rekabet sonucu, satici yogunlagmasindaki diinya ¢apindaki
azalma,

. Endiistrilerin {iretim birlesimindeki homojen fiiriinlerden, heterojen ya da

farklilagtirlmis tirlinlere y6nelik kayma.

1.4.4.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmlardan Kaynaklanan Tekellesmeye Yonelik

Birlesme ve Edinmeler

Bugiin, uluslararas: birlesmeler ve edinmeler yoluyla dogrudan yabanct yatirim
girigi, bir tilkeye isbirligi girisinin hakim sekli olmaya baglamistir. Veriler dikkatle
incelendiginde, dogrudan yabanci yatinmlarin 1980°lerde artmasinin ve yine, 1990’larn
sonunda azalmasinin biiylik Olglide, uluslararasi birlesme ve edinmeler tarafindan

yonlendirildigi agikca goriilecektir.

Dogridan yabanci yatinm yoluyla olusan sinirlar arasi birlesmelerde rekabet

sorunlari yaratilmasina yonelik bir kag¢ senaryo vardir.

. Bir tilkedeki firmanin tilkeye ihracat yapan bir firma tarafindan edinilmesi,



. Bir {ilkede faaliyet gosteren iki yabanci firmanin ortak subelerinin birlegmesi,

. Potansiyel rakiplerin olusturdugu ortak girisimler (bunlardan en az biri

¢okuluslu bir sirkettir),
. Ev sahibi tilkedeki lider bir firmanin edinilmesi.

Bu uygulamalardan her biri ev sahibi iilkedeki rekabeti azaltacaktir.

1.4.4.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlardan Kaynaklanan Yikict Davramslar

Genelde yikici davramiglar (mal vermeyi reddetmek, indirim sistemleri
uygulamak, fikri ve sinai haklardan dogan yetkilerini kullanmak vb.), 6zelde yikici fiyat
uygulamalari, fiili veya potansiyel rakiplerini piyasadan silebilmek, piyasa girisini
zorlastirmak ve/veya engellemek icin, yabanci firmalar kadar ulusal firmalar tarafindan
da kullanlabilecek eylemlerdir. (Global Bir Ekonomide Dogrudan Yabanci Yatirimlar
ve Rekabet, http://www. dtm gov.tr /ead/DTDERGI/tem2001/global.htm, 24.10.2004)

1.4.4.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlara Yonelik Devlet Politikalary - -

Dogrudan yabanci yatinimlar ¢ekmek igin gok gesitli imtiyazlar taniyan devlet
politikalar1 ve dogrudan yabanci yatirnm ¢ekme girisimleri de bazen, anti-rekabetci

davranislarin alaninin ¢ok daha fazla genislemesine yol agabilmektedir.

Glintimiizde {ilkelerin ulusal yatinm mevzuatina damgasini vuran en énemli ilke,
yabancilar tarafindan gergeklestirilen yatinmlarla yerli yatirimlar arasindaki esitlik
ilkesidir. Ancak bazi iilkelerin bu konuda daha ileriye gittigi goriilmektedir. Yabanci
yatinmecilar, yatirim kararini vermeden once ev sahibi iilkeden ek giivenceler ve
menfaatler talep edebilmektedir. Bazen de ev sahibi iilkeler yabanci yatirimi gekebilmek
i¢in Polonya ve Romanya’nin yaptif1 gibi 6zel mevzuat yiiriirliige koymaktadirlar; bu
suretle yabanci yatirnimer ile yerli yatirimer arasinda egit muamelenin de Stesine gecerek,
yabanctya kendi tilkesinde:yatirim yapabilmesi-igin-‘daha elverisli: sartlari-sunma yolunu....
segmektedirler. (Global Bir Ekonomide Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Rekabet,
http: 'www. dtm. gov.tr /ead/DTDERGI/tem2001/global.htm, 24.10.2004)
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Ornegin, bdyle bir iilke yérli" yatinmeilar icin' 6ngdrmedigi vergi indirimi
imkanin1 yabanci yatirimciya sunabilir veya sosyal mevzuat bakimindan yabanct
yatirimcilara daha esnek davranabilir; yurt disina yapilacak ddemeler bakimindan da
yerli yatirimeisina saglamadigt kolayhigi yabanci yatinmeiya saglayabilir. Hi¢ stiphesiz
ki bu tiir uygulamalarin tiimii, yabanci yatirimetyr ulusal yatirimciya nispeten daha

avantajli kilacag i¢in rekabetin, piyasada adil ve etkin olarak isleyisine engel olacaktr.

1.4.5. Dogrudan Yabanci Yatinmlarm Odemeler Dengesi Uzerindeki Etkisi

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin (Merkezi
hiikiimet, bankalar, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslar), diger ekonomilerde yerlesik
kigiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir dénem iginde yapmis olduklari ekonomik

islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek {izere hazirlanan istatistiki bir rapordur .

° Ekonomik iglemler, -

® Mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri,

° Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemleri,

° Bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir ekonomide: yerlesik kisilere

karsiliksiz olarak reel ya da mali/finansal kaynaklarin saglandigi transferleri

kapsar.

Odemeler dengesi taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar "ekonomi"
ve "yerlesiklik"tir. "Ekonomi" sdzctigii ile bir iilke, bir federal devlet, bir sehir veya bir
ekonomik birlik veya bolgesel bir ekonomik grup, "yerlesikler" deyimi ile de, bir
ekonomide bir yildan fazla siire ile devamli ve diizenli olarak ikamet eden, o ekonomi

igerisinde faaliyette olan kurum ve kisiler ifade edilmektedir.

Yurtdigina sermaye ihraci dolayisiyla 6denen dovizler ile yabanci sermaye girisi
nedeniyle yurda gelen bedeller bankalardan temin edilen veriler 1s18inda, 6demeler
dengesi tablosunda net clarak takip edilmektedir.- Yabane1.sermaye girisleri ile-yabanci -
sermaye olarak gelen dovizlerle agilan ddviz tevdiat hesaplarindan alis1 yapilan tutarlar,
mevzuat dogrultusunda yabanct sermaye izin belge numarasimin bildirilme
gerekliliginden dolayi, bankalarca saptanmaktadir. Tiirk lirast kargilig1 alig1 yapilan bu
tir dovizlere ait Doviz Alm Belgeleri de (DAB) ayrica alinarak detay bilgilere
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ertsilmektedir. Ote yandén, yabanci ortakii sirketlerin sirketler ‘arasi kisa ve uzun vadeli-
borglanmalan 6demeler dengesi siniflandirmasinda dogrudan yatirimlar kalemine dahil
edilmesi gerekirken dzellikle uzun vadeli kredilerin Hazine Miistesarlig: nezdinde ki dis
borg kiitligline kaydedilme zorunlulugu nedeniyle 6demeler dengesi tablosunda da orta-
uzun vadeli sermaye hareketleri icerisinde yer almaktadir, Yabanci sermaye girislerinin

lilke ve sektor bazinda ayrimlart DAB'lar ¢ergevesinde olusturulmaktadir.

Yatirim yapilan t{ilkenin demeler dengesine dogrudan yabanci yatirimlarin
katkisinin &nemi yalnizca yatinm girisleri ile faktor gelirlerinin yurtdigina aktarimi
arasindaki etkilesimden degil. temelde daha ¢ok ticaret hareketlerinin ortaya ¢ikardig:
girdi ve ¢ikt1 taraflarina bagh olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlarin gelismekte
olan iilkelerde yiiksek ithalét egilimi yarattigina iliskin baz1 kanitlar vardir. Bu kanitlar,
gelismekte olan tilkeler arasinda oransal olarak daha giiglii yapiya sahip Latin Amerika
tilkelerinden elde edilmistir. Constantine Vaitsos, 1970'lerin ortalarinda bu iilkelerin
toplam- ithaltlarinin % 21'inin ¢ok uluslu sirketlerce yapildigini bulmustur. (Vaitsos,
1974, ss.24-25)

James Riedel ise, bu sirketlerin varisindan fazlasinin yaptiklar: ithalat degerinin,

satiglarimin % 30'u kadar oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir. (Riedel, 1979, s.246) -

Ulkeye yabanci sermaye yatinmlarmin gelmesi, boylece kurulan girisimlerin
etkinlikte bulunmasi ya da bu girisimlerin etkinliklerini sona erdirerek iilkeden

ayrilmas hi¢ kuskusuz 6demeler dengesi tizerinde bir takim etkilere yol agacaktir.

Ik olarak yabanci sermayeli vatrmmn gergeklestirilmesi amaciyla yurda
getirilen sermaye toplami (sermaye mali ve nakit olarak) 6demeler dengesi tizerinde
olumlu etkide bulunacaktir. Yabanci sermayeli sirketin etkinlikte bulunmaya
baslamasiyla birlikte yurt disindaki ana sirketten yapilabilecek olan transferler de
yukaridaki olumlu etkiyi arttirabilecektir. Yine bu etkinlik dSneminde ana sirketten ya
da uluslararast mali kuruluslardan alinacak olan krediler de bu olumlu etkiyi

destekleyecektir. Diger yandan, eger bu vabanci sermayeli girisim, ihracata yonelik bir

etkinlik ‘yiirlitilyorsa,. bu girisimce -gergeklestirilen ihracat degeri de ¢demeler dengesi -

{izerinde saglanan olumlu etkivi arttiracaktir.

Ancak bu girigimler ¢ofu kez etkinliklerini yiiriitebilmek amaciyla ithalat
yapmak ya da ithal girdileri yurtiginden saglamak durumundadirlar. Diger taraftan
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girisimde istihdam edilen yabanci personele 6denen ticrét, alinan kredilerin ana para ve
faiz 6demeleri de 6demeler dengesi iizerinde olumsuz etkilere neden olacaktir, Marka,
patent ve lisans gibi maddi olmayan haklar i¢in yapilan 6demeler de bu olumsuz etkiyi
arttiracaktir. Kuskusuz yabanci sermayenin payina diisen ve transfer edilen kir da

ddemeler dengesinin bozulmasina etki edecektir.

1.5. DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARA YONELIK ULKEMIZDE
YAPILAN SON DUZENLEMELER VE DEGERLENDIiRMELER

AB Konseyi tarafindan 19 Mayis 2003 tarihinde kabul edilen Tiirkiye igin
katilim ortaklif1 belgesinde sanayi politikalari alaninda kisa dénem onceligi olarak
Tirkiye'ye yonelik yabanci yatiimlarin tegvik edilmesi amaciyla bir strateji

gelistirilmesi ve uygulanmasi yer almaktadir.

1980°lerden bu-yana; tiretim alt yapisini giiclendirmek, Tiirk sanayiinin yeterlilik -
diizeyini ve tilkenin rekabet giiciinii yikkseltmek amaciyla, iilkeye gelen dogrudan
yabanci yatirimlar: artirmak, Tiirk hiikkiimetinin en 6nemli hedeflerinden birisi olmugtur.
Ekonominin, 0zellikle yabanci yatinmlar rejiminin liberallestirilmegi -sonucunda,
1990’lann ortalarma dek tilkenin yabanci yatirim rakamlarinda bir miktar artig
gozlemlenmis olmakla birlikte, bu tarihlerden sonra dogrudan yabanci yatirimlarda bir
duraganlasma olmus ve gii¢lii potansiyeline karsin, Tiirkiye diinyadaki yabanci sermaye

akigindan yeterince yararlanamamustir.

Ozel sektor yatinmlarnnin, ozellikle de yabanci yatmmlarin  seviyesinin
duigiikligtintin ve Tirkiye’nin dogrudan yabanci yatinmlari cezbetme konusundaki
performans eksikliginin nedenlerini aragtirmak ve bir reform programi gelistirmek
lizere Diinya Bankasi-Yabanci Yatirim Damsmanhk Kurumuyla (FIAS) bir dizi ortak

caligma gergeklestirilmistir.

Bu kapsamda, Tiirkiye’de dogrudan yabanci sermaye ortami analizini,

hiikiimetin - gligli - politik. iradesi ve kamu kurumlarr ile . 6zel . sektoriin  destegiyle -

gergeklestirilen yatinmlarda karsilagilan idari engellerin tespiti projesi takip etmistir. ..

Bunlann yam sira, dogrudan yabanci yatirimlar i¢in uygun bir mevzuat ve etkin bir

yatirim promosyon stratejisi gelistirmek amaciyla iki ayr1 proje daha yapilmistir.
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Bu c¢aligmalann sonuglariyla ‘baglantili olarak, Turk Hiikiimeti hukuki,
diizenleyici ve idari gergeveyi modernlestirmek ve sistematize etmek amaciyla kapsaml
bir reform programi baglatmistir. Bu amagla, 11 Aralik 2001 tarihinde reform programi
slirecinin yapisin1 ve asagida tanimlanan kilit reform alanlarini belirleyen bakanlar
kurulu karan ¢ikanilmisur; (Sanayi Politikalari, http://www.abgs.gov.tr/up2003/ up_files
/doc/IV-15.doc, 12.09.2004)

) Sirket Kurulusu

o Istihdam (yabancilarin ¢aligma izinleri)
o Sektorel Lisanslar

] Arazi Temini ve Arsa Gelistirme

° Vergi ve Tegvikler

J Glimriikler ve Teknik Standartlar .-

o Fikri Miilkiyet Haklar1

® Dogrudan Yabanc: Yatirim Mevzuati 4

° Yatinm Promosvonu

° KOBI (Kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletme)

Reform siirecinin yapisiyla ilgili olarak, bakanlar kurulu karan ile bu 10 kilit
reform alanina tekabiil eden 10 teknik komite olusturulmus ve diizenleyici reformun
bagbakanlik miistesarmin bagkanliginda, teknik komitelerin bagkanlari ile Maliye
Bakanhi, Sanayi ve Ticaret Bakanligi, Hazine Miistesarlii, Dis Ticaret Miistesarlig,
DPT Miistesarlif1, Tiirkiye Sanayici ve Isadamlari Dernegi (TUSIAD), Tiirkiye Odalar
ve Borsalar Birligi (TOBB), Yabanci Sermaye Dernegi (YASED) ve Tiirk ihracatcilar
Meclisi (TIM) temsilcilerinden olusan yatirim ortaminin iyilestirilmesi koordinasyon
komitesinin (YOIKK) vonlendirmesi altinda stirmesi Ongdrilmiistiir. 31 Aralik 2002
tarihinde yeni bir;;bakanlar kurulu karan ¢ikartmig, bu kararla komite bagkanligimn

hazineden sorumlu devlet bakamn tarafindan iistwlenilmesi:giﬂe hitkme b‘aglyanmmﬁr.

Uluslararas1 en iyi ornekler ve FIAS (Diinya Bankasi-Yabanci Yatirim

Danigmanlik Kurumu) ¢aligmasinin 6nerileri dikkate alinarak hazirlanan 4875 sayili
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Dogrudan Yabanci Yaurimlar Kanunu 17 Haziran 2003 tarih ve 25141 sayili-Resmi

Gazetede yayimlanarak yiirtirliige girmistir.

Tiirkiye’de kurulacak yabanci sermayeli sirketler igin izin prosediirii ve asgari
sermaye sartim1 kaldiran Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY) Kanunu ile yatirim ve
vatinmer tamminda uluslararast standartlara uyulmasi 6ngoriilmektedir. Bunun yani
sira, kanun, 1954 tarihli 6224 sayill Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanununda yer alan,
milli muamele (vergi ve diger uygulamalar), kar ve temettii transferi ile sirketin tasfiyesi
veya satilmasi hallerinde sermaye paymn yurt digina transferi serbestisi ve yabanci
teknik personel calistirilmas: serbestisi gibi ilkeleri korunmakta; gayrimenkul edinimi,
uluslararas: tahkim ve kamulagtirmaya karst koruma gibi konularda ise anayasa ve diger

kanunlarda varolan hitkkiimleri teyit etmektedir.

1.5.1. Yabancilarin Cahsma izinleri

Yabancilarin istihdamina iligkin siiregleri basitlestiren “Yabancilarin Calisma
izinleri Hakkinda Kanun” TBMM’de kabul edilmis ve 6 Mart 2003 tarih ve 25040

sayili Resmi Gazetede yayimlanmstir.

4817 sayih Yabancilarin Calisma izinleri Hakkinda Kanun ve bu kanun uyarinca
cikarilan yabancilarin Cahisma Izinleri Hakkinda Kanunun Uygulama Yonetmeligi ile
Dogrudan Yabanci Yatinmlarda Yabanci Uyruklu Personel Istihdami Hakkinda
Yonetmelik 06.09.2003 tarihi itibariyle yiirtirliige girmistir.

Bu tarihten 6nce Tirkiye’ de yabancilarin ¢alisma izinlerini diizenleyen
mevzuatin olduk¢a daginikti. 06.09.2003 tarihine kadar yabancilarin ¢alisma izni 71
kanun ve 10 Kanun Hiikkmiinde Kararnamede yer alan hiikiimler cergevesinde
verilmekteydi ‘ayrica kanunlardan kaynaklanan agik bir yetki olmamakla birlikte

muhtelif kurum ve kuruluglar tarafindan ¢aligma izni verilebilmekteydi.

Boyle dagmmk bir mevzuat gergevesinde ¢alisma izni verilmesi; tilkemizde
calisan yabancilar konusunda sagliklt bir veri- bankast olugturulmamast, bunlarin-takip -
ve denetiminin saglanamamasi sonesunu dogurmaktayda.

Diger yandan, yeni diizenleme ile gerek haksiz rekabetin ve iilkemizdeki

igsizligin 6nlenmesi, gerekse kayitdist ekonomi ve ilkemizin iginde bulundugu
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ekonomik durum ile 1sglicti piyasas1 bakimindan kagak is¢i istihdami ile miicadeie
edilmesi amaglanmistir. Bu konuyu olabildigince tek merkezde toplayan, avu zamanda
da wuluslar arast taahhiitlerimizi karsilayacak diizenlemeleri iceren bir kanunun

hazirlanmasi zorunlu hale gelmis, bu nedenle 4817 sayili Kanun hazirlanmigtir.

4817 sayili Kanunun Uygulama Yonetmeligi, Bakanhk Calisma ve Sosyal
Giivenlik Bakanligi Caligma Genel Miidiirliigii, Igisleri Bakanligi, Disisleri Bakanlig,
Maliye Bakanligi, Milli Egitim Bakanligi, Bayindirbk ve Iskan Bakanhig:, Saglik
Bakanlhigi, Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Devlet Planlama Teskilati Miistesarligi,
Avrupa Birligi Genel Sekreterligi, Hazine Miistesarligi, Denizcilik Miistesarlig, Dis
Ticaret Miistesarh, Yiitksekogretim Kurulu Bagkanhigi ve Tiirk Miihendis ve Mimar
Odalar Birliginin katilimlariyla miistereken, Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Yabanci
Uyruklu Personel Istihdami Hakkinda Yonetmelik ise Calisma ve Sosyal Giivenlik
Bakanhigi Calisma Genel Midirliigli ve Hazine Miistesarlifi ile miistereken

hazirlanmigtir.

Dogrudan Yabanci Yatirimlarda Yabanci uyruklu Kkisilerin ¢alisma izinleri
hakkinda farkli bir yontem izlenmistir. Yabanci sermayeyi caydirici - olmamasi
bakimindan daha esnek hiikiimler iceren “ Dogrudan Yabanc: Yatirimlarda Yabanct
Uyruklu Personel Istihdami Hakkinda Yénetmelik” bu nedenle hazirlanmistir. Buna

gore;

. Ozellik Arz eden Dogrudan Yabanci Yatinmlarda istihdam edilecek “Kilit
Personel” ile bunlarin igverenleri, yabancinin Tirkiye’ de yasal olarak
bulunmasi halinde ¢aligma izni miiracaatlarin 6 aylik ikamet tezkeresi kosulu

aranmaksizin yapabilmektedirler.

o Bu statiideki yabancilarin g¢alisma izin bagvurulari( belgeleri eksiksiz ibraz

edilmek kaydiyla) 15 giin i¢inde sonuglandirilmaktadir.

) Bu kapsamdaki yabancilarda anilan Kanunun 6ngordiigii; ( md.14/b) “ aym
nitelikteki is igin. Ulke iginde aym isi - yapacak -kisininbulunmast halinde
bagvurusunun reddedilecegi” ne iliskin hiikiim uygulanmamaktadir. (4875 sayili

kanun md.3/g dayanak alinarak)
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o Bu statiide olup da mesleki egitim alani diginda bir gorevde istihdam edilecek
yabancilarin .( 6rnegin: mimar, mithendis olup da genel miidiir, yonetim kurulu
tiyesi.. olarak gorev yapacaklar igin) ¢aligma izin bagvurular1 alindiginda ilgili

mercilerden mesleki yeterlilikleri konusunda goriis alinmamaktadir.

° Bu Kkisiler, Yabancilarin Calisma Izinleri Hakkinda Kanunun = Uygulama
Yonetmeliginde ongoriilen mesleki yeterlilik istem ve prosediirleri ile lisans

istem ve prodestiriine tabi olmamaktadirlar.

1.5.2. Yatirmm indirimi

Devlet yardimlarinin en 6nemlilerinden biri olan yatirim indiriminin otomatik
olarak uygulanmasini miimkiin kilan 4842 no’lu bazi kanunlarda degisiklik yapilmas:
hakkinda kanun 24 nisan 2003 tarih ve 25088 sayili resmi gazetede yayimlanmistir. Bu
kanun ile yatinmlari 6zendirmek icin, vergi kanunlarinda- yatirimlara ¢esitli vergi-

kolayliklar: saglanmis bulunuyor.

Yatirim indirimi, bu avantajlardan en 6nemlisi. Yatinm indirimi miiessesesiyle
yatinmeinin  yatirima  ayirdift  kazanci  vergilendirilmiyor. Yatinm harcamalari,
kazanctan diisiilerek Kurumlar Vergisi ne (veva Gelir Vergisi ne) tabi tutulmamasina
kargin, tizerinden fon payi dahil %19.8 oraminda Gelir Vergisi Stopaji yapilmakta,
yatirim harcamasinin %100°de yatirim indirimine konu edilebilmekteydi. Bu uygulama,

24.04.2003 tarihinden itibaren bastan sona degistirilmis bulunuyor. -

Yatinm indiriminde vergi stopaji kalkt, ancak vergi yiikii degismedi. 4842
sayili kanunla yapilan degisiklik sonucu, istisna kazanglar iizerinden yapilmakta olan,
Gelir Vergisi Stopaji kaldirilmig oldugundan, vatirim indirimine konu edilen kazang
tutari tizerinden fon pay:1 dahil %19.8 oraninda yapilmakta olan Gelir Vergisi Stopaji

uygulamasi da 24 Nisan 2003 ten itibaren son bulmus oldu.

Ortaklara dagitilmadigy siirece, yatiim indiriminden yararlanarak Kurumlar
Vergisi ne tabi tutulmayan kazang tutart tizerinden Gelir Vergisi Stopaji yapilmayacak:
olmasinin miikellefe avantaj sagladigina siiphe yok. Ancak yatirim indirimi oraninm
%100 den, %40’a indirilmesi sonucu, yatinmcimn sirtindaki toplam vergi yiikii

degismiyor. Clinkli nceki kanunla vatinm harcamalarinin %1004, kurum kazancindan
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indirilebilirken (bazi yatinmlarin %200°4), yeni  diizenlemede yatirim harcamasinmn
%40’1  kurum kazancindan indirilebilecek. Yapilan bu diizenleme, Gelir Vergisi

Stopajinin getirdigi avantaji ortadan kaldirdigindan, miikellefin vergi yiikii degismiyor.

1.5.3. Sirket Kuruluslarimin Basitlestirilmesi

Sirket  kurulusu  stirecinin  Dbasitlestirilmesine ~ ve  miikerrerliklerden
arindirilmasina y6nelik 4884 no’lu Tiirk Ticaret Kanunu, Vergi Usul Kanunu, Damga
Vergisi Kanunu, Is Kanunu ve Sosyal Sigortalar Kanununda Degisiklik Yapilmasi
Hakkinda Kanun 17 Haziran 2003 tarih ve 25141 sayih Resmi Gazetede yayimlanarak

yiirlirltige girmistir.

1.5.4. Tiirk Patent Enstitiisti

Tiirk- Patent Enstitiistt 24.06.1994 tarih ve 544 sayili Kanun Hikmiinde
Kararname ile Tiirkiye'de Sinai Miilkiyet Haklari'mn® y6netimi i¢in idari~ve mali

Ozerklige sahip Sanayi ve Ticaret Bakanlifina bagh 6zel bir kamu kurulusudur.

Amaci; Turkiye'nin teknolojik ilerlemesine katkida bulunmak, iilke iginde
serbest rekabet ortamini olusturmak ve aragtirma geligtirme faaliyetlerinin gelismesini
saglamak tizere ¢esitli Kanunlarla diizenlenmis olan patent ve markalar ile diger
Kanunlarla diizenlenen Sinai Miilkiyet Haklarinin tesisi, bu konudaki korumanin
saglanmas1 ve Sinai Miilkiyet Haklarina iliskin yurti¢i ve diginda varolan bilgi ve

dokiimantasyonun kamunun istifadesine sunulabilmesi amaciyla kurulmustur.

* Simai Millkiyet kavrami genel tanim ile, sanayide ve tarimdaki buluslarin, yeniliklerin, yeni tasarimlarin
ve -Ozglin ¢algmalarin ik uygulayicilar adina veya ticaret alaninda.. Gretilen ve satilan- mallarin
izerlerindeki Ureticisinin veya saticismm«gyirt edilmesini saglayacak isaretlerin sahipleri adina kayit
edilmesini ve boylece ilk uygulayicilarin iiriini} {iretme ve satma hakkina belirli bir siire sahip olmalarini
saglayan gayri maddi bir hakkin tanimidir,
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® Kanunlarla koruma altina alinmis sinai miilkiyet haklarinin tescilini ve bu

haklarin korunmasi ile ilgili islemleri yapmak,

° Lisans islemlerinde arabuluculuk faaliyetlerinde bulunmak ve mahkemelerde
bilirkisilik yapmak,

° Lisans ve devir anlagmalarim tescil etmek,

o Buluglarin kullanimini takip etmek, yeni teknolojilerin degerlendirilmesi ile

teknoloji transferinin yonlendirilmesi ve arsivienmesi islemlerini yapmak,
o Yurtdiginda benzer kuruluglar ve uluslararas: kuruluslarla isbirliginde bulunmak.

o Tiirkiye’yi sinai miilkiyet haklar1 konusunda uluslararasi kuruluslar nezdinde

temsil etmek.

o Sinai miilkiyet haklar ile ilgili uluslararasi anlagmalarin hazirlanmasina tilke
¢ikarlarini koruyarak katkida bulunmak ve bu anlagsmalarin Tiirkiye’de

uygulanmasint saglamak,

o Yurtici ve yurtdiginda teknoloji ve aragtirma-gelistirme ile ilgili kurum ve
kuruluslarla ve bilgi bankalaryla isbirligi vapmak, dokiimantasyon merkezleri

kurmak, bu bilgileri kamunun istifadesine sunmak,

° : Sinai miitkiyet haklan ile ilgili olarak ¢esitli yayinlar vapmak ve Tiirk Sinai

Miilkiyet Gazetesini periyodik olarak yayinlamak,

o Sinai Miilkiyet Haklar: konularinda yurti¢inde kisi ve kuruluslarin
bilgilendirilmesi ve yonlendirilmesi i¢in. gerekli ¢alismalar1 yapmaktir.
Tiirk Patent Enstitlisiiniin kapasitesini ve alt yapisim giiglendirmeyi amaglayan
Tiirk Patent Enstitiisit Kurulus ve. Gérevleri Hakkinda Kanun Hitkmiinde Kararnamede
degisiklik yapilmasi hakkinda kanun tasarist1 7 Ocak 2003 tarihinde TBMM’ve

sunulmustur,

1.5.5. Yatizim Promosyonu

Yatirim Promosyonu Teknik Komitesi, Tiirkiye Yatinm Promosyon Ajansi i¢in

bir model gelistirerek, Yatirim Promosyon Ajansinin Kurulmasina dair yasa taslagim
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hazirlamis ve taslak, Basbakariliga sunulmustur. Bu diizenleme ile  genel -anlamda
dogrudan yabanci yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirimlara yonelik promosyon
stratejisini  bigimlendirmek ve uygulamak igin gerekli alt yapinin olusturmasi

ongoriilmektedir.

Glimritk Miistesarlig1, idari yeterlik ve etkililigini gelistirme amaglhi bir reform
programim Yyliriirliige koyma stirecindedir. Gilimrilk yasa, yonetmelik ve islemlerini

Avrupa Birligi mevzuat: ile uyumlu hale getirme yoniinde 6nemli adimlar atilmistir.

1.5.6. UNCTAD 2004 Diinya Yatirnm Raporuna Gore Tiirkiye’nin Dogrudan

Yabanci Yatirim A¢isindan Performansi

Bu boliimde son olarak Tirkiye’nin Dogrudan Yabanci Yatirim agisindan
performansini degerlendirmek igin Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitiiniin
(UNCTAD) 140 iilke i¢in hazirlamig oldugu 2004 Diinya Yatirim Raporunda bulunan
sayisal degerlere ve degerlendirmelere bakacagiz. Birlesmis Milletler Ticaret ve
Kalkinma Orgiitiiniin  (UNCTAD) degerlendirme kapsamunda olan 140 iilke icin
hazirlamig oldugu 2004 Diinya Yatinm Raporunda Tiirkiye’ye ait degerlendirme ve bu
degerlendirmelere ait sayisal veriler agagida 6zetlenmektedir. (Word Investment Report
2004, The Shift Towards - Services http://www. unctad.org/ en/ docs/ wir2004
_fas_en.pdf, 12.09.2004)

Diinya Yatiim Raporunda yer alan Tiirkiye’ye ait degerlendirmede belirtildigi
gibi Tiirkiye Dogrudan Yabanci Yatirim agisindan oldukg¢a dnemli bir potansiyele sahip
olmasina ragmen bu potansiyeli dogrultusunda Dogrudan Yabanci Yatirim
¢ekememektedir. Ayn1 raporda bizimde tizerinde detayli olarak agiklama yaptigimuz 17
Haziran 2003 tarih ve 25141 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirliige giren 4875
sayilt Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu tizerinde duruimakta ve bu kanunun 1954
tarihli eski 6224 sayili Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu ile degistirildigi
belirtilmektedir.

4875 sayil1 kanun ger¢evesinde kurulan Yabanci Yatinm Damsmanlik Kurulu
¢alismalan kapsaminda Bagbakanin Bagkanlifinda, kabine iiyelerinin ve 20 gokuluslu

sirketin temsilcilerinin bulundugu Mart 2004 tarihli toplantida Dogrudan Yabanci
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Yatiimlar agisindan Tiirkiye'nin gekiciligini arttirmak igin nelerin yapilabilecegi

degerlendirilmistir.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitiiniin (UNCTAD) 2004 Diinya
Yatinm Raporunda Tiirkiye’ye ait veriler ve degerlendirmeler su sekilde yer
almaktadir. Rapor i¢inden konumuz ile yakin ilgili oldugu diisiiniilen
degerlendirmelerin  orijinal kaynaklari tez c¢alijmamizda Ekler Boliimiinde

verilmektedir.

Bu rapora gére Tiirkiye ekonomisi iginde yer alan ¢ok uluslu ana sirket sayisi
682 adet, ¢ok uluslu sirket igtiraklerin sayisi ise 7,435 adettir. Bu degerleri gosteren

tablo ¢aligmamizin Ekler Boltimiinde Ek: 1°de verilmektedir.

Raporda Diinya iizerinde 140 iilkeyi kapsayan Dogrudan Yabanci Yatirim
Cekme Performans Indeksinde Tiirkiye 2001-2003 yillari arasindaki performansi
agisindan 110’uncu sirada yer almaktadir. Bu degerlendirmeyi kapsayan tablo

¢alismamizin Ekler béliimiinde yer alan Ek 2’de verilmektedir.

Yine Diinya iizerinde 140 {ilkeyi kapsayan degerlendirmeye gore toplam diinya
dogrudan yabanci yatirim stokunun %0.278% ‘Tiirkiye’de bulunmaktadir. Ayn1 tabloda
bulunan iilke riski degerlerine: gére Tiirkiye’nin iilke ‘riski 100 tizerinden 59.8°dir.
Calismamizin ikinci b6liimiinde yapmis oldugumuz Ulkemize ait iilke riski degerleri ile
bu deger ortiismektedir Bu verileri ve enerji kulanim degerini, GSMH biiyiime degerleri

v.b. verileri gosteren tablo Ekler Bélimiinde Ek 3’de verilmektedir.

Raporda Tiirkiye dogrudan yabanci yatirim ¢ekme potansiyeli agisindan 2000 -
2002 déneminde 140 iilke iginde 72’inci iilke olarak degerlendirilmektedir. Bu tablo Ek

4 olarak ¢calismamizin Ekler Boliim{inde yer almaktadir.

Bu rapor kapsaminda degerlendirilen baska bir kriter olan Ev Sahibi Ulke
Bankacihk Sistemi I¢inde Cogunluk Hisseye Sahip Yabanci Baﬁka Istiraklerinin Yiizde
Degeri 2001 yili igin Tiirkiye agisindan %3.5°dir. Bizce de Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin degerlendirilmesi agisindan olduk¢a ©nemli olan bu oran Dogrudan
Yabanci Yatirim ¢ekme konusunda basarihi iilkelerle ‘kiyaslandiginda ¢ok diisiiktiir.
Ornegin yine 2001 yilinda bu deger Yeni Zelanda igin %99.1, Cek Cumbhuriyeti igin
%90, Bulgaristan i¢in %74.6, Ingiltere icin %46, A.B.D igin %20.2°dir . Bu kriter i¢in

iilke degerlerini gésteren tablo Ekler Bsliimiinde Ek 5 olarak verilmektedir.
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Raporda Diinya’dan ev sahibi iilke i¢ine ve Ev sahibi titkeden dis Diinya’ya
dogru gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatinmlarin Ev sahibi iilke Gayri Safi Milli
Hasilasina olan ylizde oranlarina gore yapilan degerlendirmede, 2003 yili igin
Tiirkiye’ye yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Gayri Safi Milli Hasilaya orani
%7.6, Tirkiye’den digsar1 dogru yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlarn Gayri Safi
Milli Hasilaya oram1 %2.3’tlir. Bu oran yine 2003 yilinda gelismis iilkeler igin igeri
dogru %20.7 ve disar1-dogru %26.4 seklinde gerceklesmistir. Bu degeri gosteren tablo

¢alismamizin Ekler Boliimiinde Ek 6 olarak verilmektedir.

Son olarak bu raporda verilen degerlendirmelerden segtigimiz veri olarak
Tiirkiye’ye ait degisik yillar1 kapsayan Dogrudan Yabanci Yatinm degerlerini gosteren
Tablo 1.2."yi vermek istiyoruz . Asagidaki tabloda yer alan Dogrudan Yabanci Yatirim
degerleri ¢aligmamizin analiz kisminda kullandifimiz ve Hazine Miistesarlifn web
sayfasinda yer alan Odemeler Dengesi Istatistiklerinden elde ettigimiz degerlerle
uyusmaktadir. Raporda yaymlanan ve -asagida ozeti verilen-Tiirkiye’ye ait Dogrudan. .
Yabanci Yatirim degerlerini gosteren Tablo 1.2.°nin orijinali ¢alismamizin Ekler

Boliimiinde Ek 7 olarak verilmektedir.

Tablo 1.2.:UNCTAD’1n 2004 Diinya Yatirim Raporunda Yayinlanan Tiirkiye’ye
Ait Degisik Yillar1 Kapsayan Dogrudan Yabanci Yatirim Degerlerini Gésteren Tablo

UNCTAD’m 2004 DUNYA YATIRIM RAPORUNDA YAYINLANAN TURKIYE’YE AiT
DEGISIK YILLARI KAPSAYAN DOGRUDAN YABANCI YATIRIM DEGERLERINI
GOSTEREN TABLO (MiLYON DOLAR)

1992-1997 1998 1999 200 2001 2002 2003
Ortalamast
750 940 783 982 3266 1038 575

Kaynak: WORD INVESTMENT REPORT 2004 The Shift Towards Services
(http://www.unctad.org/en/docs/wir2004_fas_en.pdf , 25.09.2004)

Sonug olarak Dogrudan Yabanci Yatirim agisindan Tiirkiye igin yillardir ulusal
veya uluslararasi yayinlarda performansinin altinda Dogrudan Yabanci Yatirim
¢ekmektedir’ degerlendirmesi yapilmaktadir. Bu degerlendirme son 2004 UNCTAD
Diinya Yatinm Raporunda da aym sekilde yer almaktadir.




67

Calismamizin birinci bolimiind rapordan elde ettigimiz veriler dogrultusunda
performans degerlendirmesi agisindan ele alarak bitirelim. Rapordaki istatistiklere gore
degerlendirme kapsaminda olan 140 iilke i¢inde Tiirkiye’nin Dogrudan Yabanci Yatirim
cekme performansi 72’inci sirada degerlendirilmesine ragmen, ilkemiz gergeklesen
degerlere gore 140 iilke i¢inde 110’uncu siradadir. Bu olumsuz durumun nedenleri bu

tez kapsaminda degerlendirilecektir.



IKINCI BOLUM

ULKE RiSKi, HESAPLAMA YONTEMLERI VE ULUSLARARASI ULKE
RISKi DERECELENDIRME KURULUSLART ="
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Bu bélimde ilK olarak {ilke riski kavrami iizerinde durulacak ve iilke riskinin
tanimi yapilacaktir. Daha sonra iilke riski degerlendirmesine neden ihtiya¢ duyuldugu

ve tarihi olarak geligimi anlatilacaktir.

Bu agiklamalarin ardindan tilke riski degerlendirmesi 3 kategoride ele
almacaktir. Bu kategoriler politik, ekonomik ve finansal risk kategorileridir. Daha sonra
iilke riski hesaplamalarinda kullanilan modeller ile hesaplama safhalar: anlatilacak ve
baslica lilke riski derecelendirme kuruluglari ele alinarak her birinin hangi kriterleri

dikkate aldig tablolar halinde verilecektir.

2.1. ULKE RiSKi KAVRAMI

Risk, "istenmeyen bazi olaylarin meydana gelme olasihigi" olarak tammlanr.
Ulke Riski “ bir iilkenin belirli lgiide kendi etkinligindeki olaylar neticesiyle dis borg
yiikiimliiliikklerini. yerine getirememe olasitligi”’dir. Uluslararasi kredi islemlerinde taraflar
¢ogunlukla farkli ilkelerden gelmekte wve Dbirbirlerinden olduk¢a uzakta
bulunabilmektedirler.( Ersan,1985, s.24)

Ulke riski, yabanci bir iilkedeki ekonomik, sosyal ve politik gelismelerden
kaynaklanan ¢esitli risklerin o {ilkenin uluslararasi sermaye akimina yansimasidir.
Fakat genellikle tilke riski ile kastedilen, bu yansimanin olumsuz yonde olmasi, yani
bir kaybin gerceklesme olasihigidir. Bu agidan iilke riski. tilkelerin gelir durumu,
uluslararasi rezervleri, politik, ekonomik istikrar1 ve bor¢ 6deme Kkapasitesi gibi, '
uluslararas1 sermaye akimina etki eden faktérler ile yakindan ilgili bir kavramdir ve
uluslararasi yatinmlara yonelik potansiyel sonuglar dogurabilecek ekonomik, politik
ve sosyal kosullardan kaynaklanan biitiin riskleri kapsamaktadir. (Lehrbass, 1999, s.3 )

Ulke riski kavrami uluslararast sermaye akimlarinin gesitlerine gore tammlanabilir.
Yabanci yatinmlari; borg, portfSy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatimlar geklinde tigli
bir ayimnma tabi tutmak yaygin bir kullanimdr.

Borg,.dogrudan:-bor¢ vermeyi yada bir:devletten veya bir iilkedeki 6zel sektérden
tahvil satin almay:r kapsamaktadir. Portfoy yatrimlar, iilkenin borsasina kayithi olan
yada olmayan sirketlerin hisse senetlerine yodnelik yatirimlari kapsayabilmektedir.

Tezimizin arastirma konusunu olusturan, dogrudan yabanci vatirimlar ise, fabrikalara,
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madenler veya petrol alanlari gibi dogal kaynakiara ve diger reel variiklara yonelik

olarak yapilan yatinmlar ifade etmektedir.

2.1.1. Ulke Riski Tanim

Yasanan ekonomik krizler tilke riskinin uluslararas: alanda faaliyet g6steren
biitiin kurumlar etkileyen onemli bir faktér oldugunu agik¢a gostermektedir. Gerek
borg, gerekse dogrudan yatirnmlar ve portfdy yatirimlart seklindeki uluslararasi
sermaye akimlart iilkeye Ozgii makroekonomik, sosyal ve politik faktorlerden
kaynaklanan risklerden etkilenmektedir. Bunun sonucunda da yatirimcilar zarar
gormektedir. Bir tilkenin borcunu 6deyememesi veya aksatmasi durumunda da bir
yandan bor¢ verenler kayba ugrarken, diger yandan borglu {ilkenin kredi piyasalarina
erisimi ve bdylece yeni borg temin etmesi giiclesmektedir. 1980'lerde birgok iilke,
bor¢ geri ddemelerinde gligliiklerle kargilagmus, 6demeler dengesinde sorun yasayan
iilkeler sermaye hareketleri ﬁzerihe kisﬂlamalar koymustur. Kﬁrésel seﬁnaye .
akimlarindaki biiyiik artis ile birlikte yagsanan bu borg ve ‘para krizleri, iilke riski

analizlerine ge¢gmiste oldugundan daha ¢ok énem verilmesine yol agmistir.

Ulke riski olglimii, cesitli kredi derecelendirme kuruluslarinca bagimsiz
olarak yapilmaktadir ve kiiresellesme ile beraber uluslararas: aktivitelerin artmas: da
bu kurumlara olan talebi gittikge arttirmaktadir. Bu kuruluslarin kararlari, uluslararas:
sermaye akimlarini yonlendiren baslica etkenlerden biri olarak kargimiza ¢ikmaktadir.
Bunun yam sira, {ilke riskinin 6neminin artmasi ile beraber akademik alanda da bu

konuyla ilgili gahigmalar hiz kazanmugtir. (Harberger,1971, s.785)

Bor¢ seklindeki sermaye akimlari g6z Oniine alindifinda borglanma,
borglananlar agisindan iki gruba ayrlabilit: (a) hiikkiimet ve hiiktimet garantili bor¢lanma
ve (b) kamu garantisi olmaksizin 6zel sirketlerin borglanmasi. Ulke riski kavrami sinir tesi
bor¢lanmada kullamldiginda ve borglanan taraf da hiikiimet oldugunda kredi riski
"Hitkiimranhk Kredi Riski" (Sovereign Risk) yada "Hilkiimranlk = Riski" olarak
nitelendirilmektedir. :(Nordal, 2001,s.99)

Kambiyo denetimi, d6viz kurlarindaki dalgalanmalar ile enflasyon ve faiz

oranlar, portfdy yatmmlarinin getirilerini etkileyen baglica faktérlerdir. Bu agidan,
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portfdy yatinmeilarimin yatinmda bulundukiari ev sahibi iilkede bu faktdrierdeki -

beklenmedik degisiklerden dolayr kayba ugramalari olasilig tilke riski ile agiklanmaktadr.

Dogrudan yabanci yatinmlar agisindan yaklagildiginda, az gelismis (ilkelerde
varliklarin kamulagtirilmasi, temettii ve diger transferlere yonelik engeller ile yonetimde
kontrol kayb: uluslararas firma yoneticileri tarafindan genellikle, sirketlerini tehdit eden en
ciddi iilke riski faktorleri olarak algilanmaktadir. (Burton ve Hisachi, 1987, s.1009
http://econpapers.hhs.se/article/tafapplec/v_3A19_3Ay 3A1987 3Ai 3A8_3Ap_3Al
009 -48.htm , 23.09.2004)

2.1.2. Ulke Riski Kavramnin Tarihsel Geligimi

1950'li yillarda déviz piyasalarinin olusumu ile uluslararasi toptanct bankacilik
geliserek, doviz mevduatlan ¢ok uluslu sirketlere kredi olarak plase edilmeye
baglanmigtir.- Bu yillarda - transfer- edilen krediler - agisindan; iilke riskinden. gok -bir
transfer riski olarak adlandirilan , borglu iilkkenin kambiyo rejimini degistirerek, borglu
firmalarin yurtdigina 6deme servislerine kisitlamalar getirmesi olasiligi, tek risk

faktoriiydi.

19601 yillarin ikinci yansinda az gelismis iilkelerin hiikiimetleri bor¢lanmak
{izere piyasaya ¢ikinca riskin anlami degisti. Kreditorler, bu gibi durumlarda artik bir
transfer riski bulunmadigini, ancak hiikiimetlerin borg servislerini yerine getirmelerinin
biiyiik olgiide ekonominin bir biitiin olara performansina ve bu ilkelerin déviz geliri
elde etme yeteneklerine bagli oldugunu gordiiler. Banka ve finans kurumlan,
"Hitktimranlik Kredi Riski" (Soverign Risk) dedikleri yeni tip bir risk faktorii ile karg
karstya olduklarini anlayarak, risk analizi konusunda ¢ok daha deneyimli ¢ok uluslu

sirketlerin literatiir ve analizlerine yoneldiler.

Ancak kisa siirede hiikiimranlik kredi riski kavrami yetersiz kalarak, riskin
yalmzca politik risk olmadifi, bor¢ verilen lilkenin gerek ekonomik gerek sosyal
faktorlerden etkilendigi ortaya ¢ikt1. Konuya bir biitiin olarak bakma geregi, bugiinki
anlamuyla tilke riski kavramﬁn ortaya ¢ikardi. 1970'li yillarin ortalarinda banka iflaslari
ve biiyiik kredi bataklari, iilke riskinin ekonomik, sosyal ve politik faktorlerin

etkilesimi sonucu olustuunu ortaya koydu. 1974-75 yillarda az gelismis iilkelerin



kullandig1 kredi miktarlaninin giderek artmasi, pek ¢ok merkez bankasinin ve

otoritenin, iilke riski konusunda uzmanlagmalarina yol agmustir.

1970'1i yillardan giliniimiize kadar, uluslararasi sermaye piyasalarinda 6nemli
yapisal degisiklikler meydana gelmis ve yeni finansman araglar ortaya ¢ikmustir. Bu
olusumlarin temelinde makro ekonomik sebepler, enflasyondaki ani yiikselme ile faiz
oranlann ve doviz kurlarmin son derece degisken hale gelmesihin yattig1

goriilmektedir.

Yapisal degisiklige yol agan diger faktérler olarak; bilgisayar kullaniminin
yayginlagmasi, yerel sermaye piyasalarindaki deregiilasyon * ¢aligmalari, bilango digi
islemlerin bankalar agisindan 6neminin artmasi ve sermaye piyasalarimn birbirleriyle
daha baglantili hale gelmesi gibi faktorler, geleneksel sendikasyon kredilerinin * yerini,
biiyitk 6lgtide menkul kiymet ihracina birakmasi sonucunu dogurmustur.” Menkul
kiymet ibraci yoluyla temin edilen kredilerin yayginlasmasi ve hacim olarak
artmasiyla birlikte, ihra¢ edilen bu menkul kiymetlerin el degistirmési ikincil
piyasalarin dogmasina neden olmustur. Menkul kiymet ihraglarimin artmasi ile

bor¢lunun kredi degeri 6nem kazanmustir.
2.1.2:1. Bore Krizi

1973 yilinda petrol kriziyle, petrol fiyatlarinin aniden yiikselmesi sonucu, petrol
ihrag eden iilkeler (OPEC), fon fazlalarim d6viz piyasalarina plase ederek

* Deregiilasyon : Kurumsal Serbestlesme, dzellestirme mantigt ve politikasmin ayrilmaz bir par¢asidir.
Piyasada rekabetin yerlestirilmesini ve kaynak kullaniminda verimliligin arttirilmasimi amaglamaktadir.
Deregitlasyon bu anlamda, gesitli kural ve kurumsal diizenlemelerle giris engelleri konularak devlet
tekellerinin olugturuldugu piyasalarda giris engellerinin kaldirilarak 6zel girigimcilerin piyasaya serbest
girisini ifade eder. B8ylece bazi KiT’lerin gesitli kurallarin arkasina sigmarak ekonomik etkinlikten
uzaklasmas: 6nlenmeye galigilir.

* Sendikasyon Kredisi : Bir iilkeye (veya sirkete) kredi salamak amaciyla degisik tilkelerdeki 8-10 kadar
bankanmn olusturduklar: birlik araciliyla saglanan kredilere denir. Cikartilan tahviller konsorsiyuma bagl
bankalar tarafindan bir ¢ok ilkede satiga sunulur. Bu tahviller konsorsiyum bankalarimin giivencesi
altindadir. Bazi durumlarda bankalar, tahvillerin pazarlanmasi konusunda en iyi gaba ilkesine gore
hareket ‘eder. Yani satabildikleri kadarini satar, digerlerine karigmaz.” Bazi durumlarda ise tahvillerin-
tiimiiniin satisim garanti eder. Bu durumda tahvilleri kendileri satin alir parasini tahvil gikartana der
sonrada bunlari sermaye piyasalarinda satmaya ¢aligir.

* 1980-85 yillari arasinda Avrupa piyasalarindaki menkul kiymet ihracinin toplam tutarr yillik $ 100
milyar seviyesinden $ 25 milyar seviyesine diserken, ayni piyasalarda menkul kiymet ihraci suretiyle
saglanan kredilerin y1llik toplami 44 milyar USD 'den $ 160 milyar seviyesine ¢ikmistir.



degerlendirmislerdir. Aym yillarda gelismekte olan iilkeler, ekonomilerindeki gelismeyt
hizlandirmak ve petrol ithali nedeniyle ortaya ¢ikan agiklarim finanse etmek amaciyla
doviz piyasalarina yonelmis ve bu piyasalarda arz ve talep y6niinden bir patlama

yasanmigtir.

Aynm1 zamanda, gelismis llkelerde, 1973-1974 yillarinda yasanan biiyiik
resesyon” bu iilkelerin doviz piyasalarindan ¢ekilmelerine yol agmigtir. Doviz fazlasi
olan uluslararas1 bankalar, bunlar1 gelismekte olan iilkelere biiyiik miktarda plase

ederek eritme yolunu segmislerdir.

1979 yilinda ortaya ¢ikan ikinci petrol krizi sonucunda, petrol ithal eden
gelismekte olan iilkeler, fon agiklarini yine uluslararas: déviz piyasalarindan kargilama

yoluna giderek, bor¢larin patlamasina neden olmuslardir.

Bunlarin sonucunda, 1982 yilinda Meksika'nin borglarinin  ertelenmesi
(moratoryum) talebi ile ortaya ¢ikmasi lilke riskinin dneminin giindeme getirmistir.
Diger Latin Amerika ve Dogu Blogu iilkeleri ile birlikte pek ¢ok gelismekte olan
ilkenin de Meksika'yr izleyerek borg vadelerinin yeniden diizenlemeye tabii
tutulmalarm istemesi bor¢ krizinin boyutlarin genigletmis ve borg veren bankalarin

ekonomik sarsinti gegirmelerine yol agmugtir.

2.1.2.2. Yatirom Karan Aqisindan Ulke Riski ve Kapsam

Ulke riski kavrami; agagidaki iki durum i¢in giindeme gelir ve yatirim karan

agisindan yasamsal 6nem tagir.
1. Smir Otesi Kredi Verme Islemlerinde,
2. Dogrudan Yatinm Yapma Durumlarinda,

Gerek sinir 6tesi kredi kullandirilmalarinda gerekse dogrudan yatirimlarda
risk altinda olan bir maddi varlik ve onun beklenen getirigidir. Kredi kullandirma

durumunda varhk para, getirisi ise faizdir. Dogrudan yatirimlarda varlik reel yatirimlar

* Resesyon : Ekonomik hayatin canlilifini kaybetmesi, tiretim faaliyetlerinin daralmasi, duraklama,
ekonomik etkinliklerde gorillen diigme. Resesyon, ekonominin bilyiime hizinin, niifus artis hizinin altina
inmesi ve dolayisiyla kisi basina milli gelirin yerinde saymasidir. ABD’de yilin iki ¢eyreginde bitylime
hizinin sifira yaklagmas: halinde resesyon teshisi konulmaktadir.
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(fabrika binasi, ekipman vb)), getirisi ise {iretim ve satis kanalivla olusacak olan

karlardir. Dolayisiyla burada riske edilen, tesisler, liretim ve satis kabiliyetleridir.

Pancras Nagy , “Quantifying Country Risk " adli yaymninda risk ogelerini ele
alarak cesitli kriterlere gére simiflandirmaktadir. Kredilendirme ile dogrudan yatirim
durumlarinda, risk 6gelerini karsilastirarak, olast sonu¢ ve hareket tarzlarim
dzetlemektedir. (Nagy, 1978, ss.135-147)

Tablo 2.1'de goriildiigii gibi tilke riskini olusturan pek ¢ok faktor vardir bunlarin
yaratacag etkilesimler farkhidir.

Tablo 2.1.:Dogrudan Yatinmlar Igin Risk Tablosu

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM

RISKE TABi OLAN Sermaye ve reel varliklar/ Tesisin tiretim ve satis kabiliyeti

ZAMAN DiLiMi 1-30 Y1

1) Istirakin varliklarimin yok olmasi (iiretimin kesilmesi, savas ihtilal, afetler,
diisman isgali, i¢ huzursuzluk, grev gibi nedenlerdeni-k

SONUGC: Mal varhigmmn kaybi, gelir kaybi , iflas

2) Istirakin kamulagtiriimas:

DOGRUDAN: .. - SONUG: Sermaye ve gelir kaybi -

zﬁg?lggllL ARIN 3) Sermayenin geri transferi ve/veya karlarin ana girkete transferinin
KARSILASABILECEGI olanakmz]asn}asx ( Hitkiimetin kambiyo rejimini siki kontrolii sonucu )
RISK OLASILIKLARI | SONUG: Gelir ve sermaye kaybr o
VE OLASI 4) (};hr azalmast; istirakin iflasi (ekonominin ktil yonetimi, l.(redl
SONUCLARI politikalari, GSMH daralmasi, grevler, maliyet artiglart nedeniyle)

SONUG: Sadece i¢ pazara yonelik tiretim

5) Istirakin- sermayenin bulundugu tilkenin 6demeler dengesinin bozulmast
ve dis borglanmanin agir1 artmasi

SONUC: Kambiyo rejiminin durumuna gére sorunlar olusabilir.

ZARARA UGRAMA Gerek yatinm sermayesinin gerekse beklenen gelirlerin kaybi s6z konusu
OLASILIGI olabilir

RISK KARSISINDA 1) ‘.Iat{rlm yapilmadan 6nce: Projeye devam etmek; projeyi iptal etmek;
HAREKET TARZININ |Projenmn tanimlanan risk 6gelerine gore tekrar dizayn:. o
SAPTANMASI 2) Yatirim yapildiktan sonra: Riski minimize etmeye yarayan stratejilerin
uygulanmasi

Kaynak: NAGY Pancras J., Quantifying Country Risk, Colombia Journal of
World Business, 1978, ss:135-147. °
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2.1.3. Ulke Riski Analizinde Kullamlan Kategoriler

Belli bir yatimin ilkeye 6zgii fakt6rlerden etkilenme nedenleri ¢ok fazladir.
Genel olarak, riski alt kategorilere aywrarak iilke riskini analiz etmek yaygin bir
kullanimdir. Bu agidan tilke riskinin politik risk kategorisi, ekonomik risk kategorisi ve
finansal ve ticari risk kategorisi olarak boliimlendirilmesi miimkiindiir. (Nordal, 2001,
5.199)

2.1.3.1. Politik Risk Kategorisi

Politik risk birgok iilkede en 6nemli risk olabilmektedir. Politik Risk, vergi
diizenlemelerindeki degisimden kambiyo kontrollerine, yerel iiretim ile ilgili
kosullardan kamulagtirmaya, yabanci bagl sirketlere kars: ticari ayrimlardan yerel

borglanmalara kadar degisik bi¢imler alir.

Ulke;. yatinmlara kendisine 6zgii kural ve diizenlemeler uygulayan politik bir
varliktir. Miilkiyet haklarimi koruyan kanunlar gibi 6zel kanunlarin yam sira, hitkiimetin bu
kural ve diizenlemeleri degistirme istekliligi ve giici de yatirim igin bir risk
kaynag: olusturabilmektedir. Boylece politik risk, bir iilkede politik karar veya olaylarin,
yatirmeilarin para kaybetmelerine ya da yatirim yapildiginda, umduklarindan daha az para
kazanmalarina neden olabilir. (Llewellyn , 1994, 5.74)

Politik risk ayrica kamunun veya miilkiyeti kamuya ait firmalarm piyasadaki
davraniglarindan yada savas ve sivil huzursuzluk gibi daha ug¢ durumlardan da
kaynaklanabilmektedir.

Philipp Harms politik riski su sekilde tammlamaktadir . “Ya dogrudan savas,
isyan veya politik siddet ya da hiikiimet politikalarinda firmanin miilkiyet ve hareketini
etkileyen degisiklikler nedeniyle yabanci girisgimlerin faaliyet kosullarinda degisiklikler
meydana gelmesidir. Politik risk, yabanci firmalarin fiziksel varliklarim, ¢aliganlarim ve
faaliyetini etkileyen, ulusal ve uluslararasi ¢evrelerde meydana gelen olay yada olaylar
dizisi olarak diigtinilebilir.” (Harms, 2000, s5.12-13)-*.

D.R. Lessard politik riski "kamulagtirma yada biiyiik politika degismeleri yoluyla
ortaya ¢ikan kaywplarla sonuglanan politik istikrarsizlik riski" olarak tanimlamaktadir.
(Lessard, 1993, s. 452)
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Philipp Harms politik riskin is ortamindaki degismelerden kaynaklandig noktasma
katlmasina kargin bu degismelerin diizenli ya da diizensiz gii¢ transferlerinden
kaynaklanabilecegini ama onlarin ayrica "rutin politika"nin da bir sonucu olabilecegini
vurgulamaktadir. Harms firmalarin faaliyetleri tizerindeki kisitlamalar, kérlarin yurtdisina
¢ikarilmas: tizerindeki kisitlamalar, kontratlann ev sahibi iilke tarafindan ¢ignenmesi ve
fark gbzetici vergilemeden bahsetmektedir. (Harms, 2000, ss.72-73)

Politik risk analizine de genellikle, politik karar birimlerinden yada politik
kararlardan kaynaklanan sonuglarin yatirimcilara yonelik olasi zararlarim 6ngérme gabasi
olarak bakilmaktadir.

Alacakli bankalar agisindan borglu iilkenin politik istikrar ayricalikli bir 6neme
sahiptir. Politika ve ekonominin karsilikli etkilesimi; politik kargasa nedeniyle
ekonomik yasamin felce uZramasi ve dig bor¢ yiikiimliliiklerinin yerine
getirilememesi ya da ayn: sonuca degisen yonetim nedeniyle ulagilmasi, uluslararas:
bankalarca iyi bilinen bir olgudur. Bu nedenle politik istikrar konusunda duyarlilik
gosterilmekte, hiiklimetin glicti, dis ekonomik ve politik tercihleri, iilkede grev,
ayaklanma, savag ve bunun gibi olaganiistii kosullarin olasilifi degerlendirilmeye
galigiimaktadir. Politik risk, uluslararasi $ifket1er icin bazen de kérli firsatlar
olusturabilmesine karsin, her durumda uluslararas: sirketlerin y6netim kararlar igin

Onemlidir.
Politik riskin degerlemesi genellikle ti¢ temel safhay: kapsar :

1. Politik riskin varligi ve onun olasi sonuglarinin taninmast; bu satha politik
riskin 6l¢iilmesi ile ilgilenir. “
2. Politik riski yonetmek i¢in politikalar gelistirmek; bu safha , politik riskin
yonetimi ile ilgilenir.
3. Kamulastirma olmasi durumunda, bedelini maksimize edecek taktik gelistirmek,
bu saftha da, kamulagtirma sonras1 politikalarin gelistirilmesi ile ilgilenir.
Goriildiigti. gibi, -politik.. risk ile ilgili. olarak literatiirde . bir¢ok :unsurdan. .
bahsedilmesine karsin, tanimlanacak ii¢ tip politik risk, génel olarak bu unsurlarin hepsini

kapsamaktadir. Bunlar transfer riski, operasyonel risk ve miilkiyet kontrolii riskidir.
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2.1.3.1.1. Transfer Riski
Transfer riski, uluslararas1 alanda mal ve hizmetlerin yada temettii 6demeleri

gibi fonlarn transferi ile ilgili risktir. (Eaton ve Gersovitz, Working Paper 2004, 1987)

Transfer riski, iilkenin 6zel borglar da dahil olmak tizere tiim borglari
Odeyebilme kapasitesiyle ilgili oldugundan bu kapasiteyi artirict veya azaltict tiim
faktorler transfer riskinin belirlenebilmesi i¢in ayri ayr1 incelemeye tabi tutulmaktadir.
Enflasyon orani, d6viz kuru politikasi, izlenen ekonomik politikalar, borg olarak altnan
dis kaynaklarin kullanim alanlari, dogal kaynaklar giimritk vergileri, dig borglann
yonetimi, sermaye hareketleri, dis ticarete getirilen sinirlamalar, faiz oranlari, dogal
felaketler, piyasa kosullar1 gibi faktorler bu gergevede incelenmektedir. Transfer riski

cesitli istatistiki analizler yoluyla belirlenebilmektedir.

Bunlardan birincisi logit analizidir.” Logit analiziyle, tilkenin gelecek dénemde
herhangi bir yilda 6deme giigliigiine diisme olasilifi ve erteleme talebi tahmin edilmeye
calisilmaktadir. Uzun vadeli borg 6deme kapasitesi belirlenmeye calisilirken, tilkenin
borg¢ servis kapasitesi, iilke ekonomisinin yonetimi ve basari durumu ile diger temel
ekonomik gostergeler .dikkate alinmaktadir. Likidite kosullar1 analiz edilirken ise,
iilkenin uluslararas: rezervlerinin ithalat da dahil olmak {izere dis borglarini kargilama

kapasitesi incelenmektedir.

Bunun igin de uluslar arasi rezervler/ithalat, bor¢ servisi/ihracat oranlan ile
rezervlerdeki azalmalar, bor¢ servislerinin zamaninda yapilip yapilmadigi, kullanilan
IMF ve Diinya Bankas: kredilerinin miktarlarina bakilmaktadir. Logit analizi 6zellikle
bankalar tarafindan yaygin bir bigimde kullanilmaktadir.

Transfer riskinin belirlenmesinde kullamlan ikinci ydntem ise, spread analizidir.
Bu yontemde, uluslararasi kredi islemlerinde bankalarin faiz iizerine ekledikleri ve riske

bagh olarak degisen spread oranlarina® bakilarak, tranfer riski belirlenmektedir.

* Bu modelde bagmmli deBisken Y, yalmizca 0 ve 1 degeri alabilecegi varsayilmaktadir. Eger olay
meydana gelirse bagimli-deBigken | degerini almakta aksi-durumda 0 degerini -almaktadir. Logit analizi
Feder ve Just tarafindan 1977 yilinda $ilkelerin dokuz ekonomik gosterge yardimiyla borg tdeyebilme
veya 8deyememe durumlarimi tespit etmek igin kullanilmigtir.

* Spread : Bankalarin borg ve mevduat faiz oranlar arasindaki ve doviz alim satim islemlerinde, ahm
fiyatiyla satim fiyat1 arasindaki farktir.
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Ulkelerin kredi faizleri arasindaki farklar, iilkenin likidite riskini de etkilemektedir.
Ancak, kredi ve sermaye piyasalart islemlerinin birbiriyle uyum gostermesi,
karsilagtirmaya esas olan kredi vadelerinin esit olmas: gibi unsurlarda degerlendirmeye
alinmaktadir. Bu nedenle transfer riskinin belirlenmesinde spread analizlerinin bagarist

sinirli kalmaktadir.

2.1.3.1.2, Operasyonel Risk

Operasyonel risk, ev sahibi tilkedeki yabanci bir yatinmin faaliyet ve karlihi ile
ilgili risktir. Fiyat kontrolleri, finansman kisitlamalan, ihracat yiikiimliiliikkleri, vergiler ve
degerinin tizerinde fiyat ile yerel girdi kullanma zorunlulugu buna 6rnek olarak verilebilir.
(Vedpuriswar, 2002, s.45)

Operasyonel risk bir firmanin ticari ve ana destek etkinliklerinin vazgegilmez bir
Ogesidir. Operasyonel risk kendini g¢esitli hatalar veya isin durmast olarak gosterir ve
mali kayiplara veya diger baska hasarlara yol agabilir. Operasyonel riskin en énemli
tiirti igsel kontrollerin ve geffaf yonetisimin kesintive ugramasidir. Boylesi bir riski
gozlemek ve kontrol etmek i¢in kuruluslarin kendi iglerinde kapsamli politikalardan
olusan bir sistem yaratmalari, anlamli ve iyi kontrol edilen bir operasyonel ortam
olusturacak kontrol yapisi gelistirmeleri gerekir. Bu sistemler firmanin mali gliciinii,
isin niteligini, galistiklar1 pazarin &zelliklerini, pazarinin rekabetgi bir pazar olup

olmamasim dikkate alarak operasyonel riski uygun bir diizeyde tutar.

Operasyonel risk unsurlarindan biri olan fivat kontrolleri nihai mallarin
fiyatlarinin hiikiimet tarafindan kontrol altina alinip tavan ve taban fiyatlandirma ve
benzeri yontemlerle fiyat tlizerinde baski olusturulmas: ve aksak rekabet sartlarina

zorlama anlamina gelir.

2.1.3.1.3. Miilkiyet Kontrolii Riski

Miilkiyet kontrolii riski, yatirnmeimn, yatimi kontrol etme ve yonetme yetisi
tizerine kisitlamalar getiren hiikiimet politikalari yada olaylar ile ilgilidir. Yatirim
kamulagtinlabilir veya yabanci ortaklar, yerel partnerlere indirimli bir fiyattan miilkiyet

pay1 almalarina miisaade etmeye zorlanabilir.
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2.1.3.2. Ekonomik Risk Kategorisi

Ekonomik risk. bir yatrimin karhhim etkileyebilen faiz ve doviz kurundaki

gelismeler gibi tilkenin makroekonomik geligimi ile ilgilidir.

Ekonomik risk; GSMH'nin biiyiimesinde uzun dénemli bir yavaslama, grevler,
{iretim maliyetindeki ani artiglar, ihracat gelii‘lerinde diisme, yiyecek maddeleri ve

enerji ithalatinda ani vikkselme, ve bunun gibi unsurlar1 kapsamaktadir.

Borglu iilkenin borcunu geri 6deme olasilig1 biiyiik 6lgiide s6z konusu iilkenin
ekonomisinin gegmis ve gelecekteki performans: ile yakindan ilgilidir. Ekonomik risk
agisindan iilke riskini belirleyen etmenleri iiglii bir siniflandirmaya tabi tutmak
olanakhdir.

a) Ekonominin Durumu: Ekonomi politikas:1 serbest piyasa giiglerine mi yoksa

devlet miidahalesine mi dayaniyor? Yabanci sermaye konusunda genel tutum nedir?

Biiylime, i¢ tasarruf, issizlik, enflasyon oranlari nasil bir gelisim izlemektedir? Sithhatli -

bir maliye ve biit¢e politikasi izlenmekte midir? Vergi gelirlerinin GSMH igindeki

pay1 artmakta midir? Biitge agiklan ve yatinmlar ne durumdadir?

b) Dis Ekonomik Durum: Odemeler dengesindeki gelismeler; dis ticaret ve
cari iglemler agiklannin seyri, dig ticaret sektdriinin GSMH igerisindeki payi,
digsatim ve digalimin iilke ve mal bilesimi, IMF kotalarinin kullanilma derecesi, déviz

rezervleri ve lilke parasimin konvertibilitesi gibi konular bu grupta yer almaktadir.

¢) Bor¢luluk Durumu: Ulkenin toplam dis borglar, borglarin ulusal gelir
icersindeki payi, bor¢ yapisindaki kisa vadeli olanlarin agirhigi, sabit-degisken faiz
dagilim ve de borg servis orani uluslararasi bankacilarin duyarlilikla izledikleri
ekonomik gostergelerdir. Ozellikle yilhk borg yiikiimliiliigiiniin mal ve hizmet dis
satimi bolimiinii gdsteren Dis Borg Servis Orami (Debt- Servising Ratio) gogu kez
uluslararasi bankacilarin kredi degerliligini belirlemede kullandiklari temel 6lgiit
olmaktadir. Ekonomik risk unsurlan ii¢ baghk altinda incelenebilir. Bunlar faiz riski,

d6viz kuru riski ve enflasyon riskidir, -
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2.1.3.2.1. Faiz Riski

Faiz riski, faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden dolay: karsilasilan risk
olup, bu risk; herhangi bir yatirnmdan beklenen getiriyi olumlu veya olumsuz
etkilemekte veya firmalarin yaptigi borglanmalar {izerinde etkili olmaktadir. Zira, faiz
orani1 vade sonunda elde edilecek veya disariya aktarilacak nakit akimlar {izerinde

dogrudan etki etmektedir.

Faiz riski ozellikle bankacilik islemlerinde olduk¢a Onemlidir. Faiz riski
bankann aktif ve pasifleri arasindaki Baglanma (Duration) farkimn faiz oranlarindaki
beklenmedik degisimler nedeniyle bankanin Net Faiz Geliri ve Ekonomik Degerini
olumsuz etkilemesidir. Faiz oranlarindaki degisimler, faiz gelirlerini etkiledigi gibi faiz
dis1 gelirleri de etkilemektedir. Bu sebeple bankanin faiz riski hesaplanirken faiz dis1

gelirlere etkisi de hesaplanmalidir.

Faiz riski iyi yonetildigi taktirde bankalar i¢in 6nemli bir karlihk kaynagidir.
Faiz oranlarindaki degisimi tahmin etmek ve buna gore pozisyon almak suretiyle
bankalar karliliklarini artirmayi amaglarlar. Fakat unutulmamalidir ki faiz oranindaki
degisimlerin dogru tahmin edilmesi ¢ok zordur. Bu nedenle bankalarin faizlerdeki
olumsuz degisimlere karsi kendini. muhafazakar bir Aktif-Pasif yOnetimiyle

korumahidir.

Faiz riskinin iyi yonetilmesi igin yeterli teknolojik altyapinin yani sira riskin
diizenli olarak &l¢iilmesi ve limit prosediirleri ile kontrol altina alinmas: gerekmektedir.
Bu amagla diizenli olarak toplanacak aktif-pasif komitesi gegen dénemki performansi
degerlendirmeli ve faiz oranlarindaki beklentilerine gore yegi limitler belirleyerek aktif
pasif yapisim gekillendirmelidir. (Faiz Riski, http://www.riskyonetimi.com/faizriski.asp,
24.10.2004)

2.1.3.2.2. Déviz Kuru Riski

Déviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, 6demeler dengesi ag181, vb.) ulusal
para birimlerinin yabanci paralar karsisinda degerinde meydana gelebilecek olumlu

veya olumsuz degisimlerdir. Doviz riski, doviz kurlarinda meydana gelen degisimlerden
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dolay: firmalarin bilangolar1 veya yatirnm portfyleri tizerinde kar veya zarara neden

olmak suretiyle ortaya ¢ikmaktadir.

Bretton Woods sistemi, 1973 yilinda sanayilesmis tilkelerin doviz kurlarim
dalgalanmaya birakmas: ile yikilmistir; doviz kuru kontrollerinin terk edilip gegici
olarak dalgali doviz kuru rejimine gegilmesi ise siireklilik kazanmigtir. 1980’11 yillarin
ortalarindan itibaren baslayan ve 1990°hh yillarda hizlanan kiiresellesme egilimiyle
sekillenen yeni ekonomik yapida, karsilikli birbirine bagli ve dis gelismeler oldukca
duvarli ulusal ekonomik yapilar olusmustur, Bu ekonomik yapida dalgali déviz kuru
rejiminin doviz kurlar1 belirsizligini arttirdigina dair argiimanlar ortaya atilmig ve déviz
kuru degiskenliginin (volatilite) uluslararasi ticaret hacmi iizerindeki etkileri, hem
ampirik alanda hem de teorik alanda arastirma konusu olmustur. Enflasyon oran, faiz
orani ve Odemeler dengesinin daha degisken hale gelmesi, sermayenin uluslararasi
boyutta hareketlilik kazanmasi, teknolojik gelismeler ve spekiilasyonlar, doviz kuru

degiskenliginin kaynagim olusturmustur. (Hook and Boon, 2000, ss.24-28)

Déviz kurlarindaki degiskenligin artmasi, gelecekteki doviz kurlarindaki
belirsizlige sebep olacaktir. Boylece doviz kurundaki degiskenlik bir risk
olusturmaktadir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra Tiirk ekonomisi i¢in en uygun
doviz kuru rejimini bulmak en acil plan haline gelmistir. Bunun sonucu olarak
Uluslararas: Para Fonu (IMF) ile iyi niyet mektubu (Letter of Inten) imzalanmistir. Bu
mektuptaki en 6nemli husus, Tirkiye’de uygulanan sabit doéviz kuru rejimi yerine

dalgali d6viz kuru rejimine gegilmesidir.

Sonug olarak, dogrudan yabanc: yatirimlar ve déviz kuru degiskenligi arasindaki
iliski yalmz bagina belirlenemediginden dolayi, doviz kuru degiskenligin dogrudan

yabanc1 yatirnimlar tizerindeki etkisi daha gok ampirik bir olaydir.

2.1.3.2.3. Enflasyon Riski

Enflasyon nedeniyle yatirimci tarafindan arzulanan bir reel getiri oraninin

gergeklesmeme olasilifini ifade eder.



Esasen, enflasyonun uzun dénemde dogrudan yabanci yatirimlar iizerine yaptidi
en olumsuz etki, belirsizligin hiikiim siirmesi nedeniyle ileriye doniik rasyonel
ekonomik plan yapilamamasi ve enflasyon risk sebebiyle yabanci yatinmcilar uzun

dénemli yatirimlara girismekten alikoymasidir.

Enflasyon, dogrudan yabanci yatiimlarin sabit ve g¢alisma sermayeleri ile
verimlilikleri {izerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Bu anlamda yerli ve yabanci
isletmeler sabit sermaye kaybina ugramaktadir. Bu durum, yatinmlarin uzun dénemde

{iretim kapasitesi yoniinden giderek kii¢iilmelerine yol agmaktadir.

2.1.3.3. Finansal ve Ticari Risk Kategorisi

Ticari risk, 6zel sirketler ile yerel partnerleri arasindaki anlagmalarin yerine

getirilmesi ile ilgilidir ve yatirimin kendisi ile ilgili olan risktir.

Biitiin diinyadaki piyasalar, sermayenin serbest dolagimindaki engelleri asamali
olarak ortadan kaldirarak, daha genis bir piyasa sekline doniistiiler. Bu, diinyanin bir
bolgesinde ortaya ¢ikan finansal sorunlarin baska bir bolgedeki piyasalara ve

yatirimeilara hemen yansimast gibi bir olguyu da beraberinde getirdi.

Finansal riskin nedenlerinden biri piyasalardaki degigkenliktir. Piyasa
fiyatlarinin ve rasyolarin inigli ¢ikish bir seyir izlemesi anlamina gelen piyasadaki
degiskenlik, finansal riskin ana kaynaklarindan biridir. Piyasadaki degiskenlik
arttifinda, piyasa katilimeilar: daha biiytik belirsizlik ve risklerle kars: karsl);a kalirlar.

Bagka bir neden ise, uluslararasi piyasalardaki sartlarin degismesi sonucunda

karmasgik yapili yeni yatirim alternatiflerinin ortaya ¢ikmasidir.

Yatirim araglarimin gesitliligi, korunma (hedging)” amagh tiirev enstriimanlarda
oldugu gibi, diger yatirim araglarimi da geligmeye yoneltti. Tiirev enstriimanlar, finansal

piyasalarda riski azaltmak i¢in giderek daha genis olarak kullanimakla birlikte

* Hedging : Doviz, menkul kiymet veya mal piyasalarinda belirli bir stire sonra alim ve satim iglemi
yapacak olan kigi veya kurumlari bu stire iginde fiyatlarda olas1 bir degismenin doBuracag: zararlara kars:
korumak iizere bagvurulan bir y6ntem. Riski giderme, giivence saglama iglemidir. Omnegin doviz kuru
riskine kargi doviz ile mal alimi yapan bir kiginin belirli bir silre sonra teslim kaydiyla gerekli dovizi
piyasadan vadeli doviz kurundan satin almasi ve vade sonunda bunu Turk Liras: olarak 5demesi islemi
bir hedging islemidir. Bdylece olusabilecek ddviz riskine kargi kendini korumus olur.
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bunlardan kaynaklanan zararlar da artmaya bagladi.

Diinyada kredi fonlan arzindaki artig, finansal risklerin de hizla artmasinda
onemli bir rol oynamakta ve bu artig, daha bilyiik belirsizliklerle birlikte finansal
risklerin realize olmasi sonucu, hatin sayilir kayiplara neden olmaktadir. Ozellikle
1990’1 yillarda bu sekilde ortaya ¢ikan sorunlar nedeniyle birgok mali skandal yasandi.
Sonugta, finansal risklerdeki artigin ana sebeplerinden birisinin uluslararast rekabet

artis1 oldugu anlasildi.

2.2. ULKE RiSKi HESAPLANMASINDA KULLANILAN MODELLER VE
HESAPLAMA SAFHALARI

Cogu yatinmin doZasinda olan geri doniilmezlik ozelligi dikkate alindifinda, agiktir
ki yatirnmeilarin kararlar1 sadece ev sahibi iilkenin mevcut politikas: ve kosullarna gore

degil, ayrica yatirmecilarin gelecek hakkindaki beklentilerine gore belirlenmektedir.

Uluslararas: yatirimlara yonelik meveut elverigli ¢evre, hizli bir gekilde tersine:
doénebilir. Bu nedenle yabanci yatirimeilar igin tilkenin ¢ekiciligi sadece mevcut ortamin
kalitesine degil, bunun uzun dénemdeki varligina da baghdir. Bu baglamda iilke riski
analizi kavrams, bir tilkede yatirima yonelik meveut kosullar ortaya koymanin yam sira

gelecekte olusabilecek kogullart 6ngdrme siirecini de tammlamaktadir.

2.2.1. Ulke Riski Analizinin Temel Amaglan

Ulke riskinin saptanmasinda ve iilkelerin risk derecelerinin tespiti igin analiz

edilmelerinde gelistirilmis yontem ve modeller oldukga fazladir.

Ulke analizi kredi agilacak veya yatinm yapilacak iilke hiikiimetinin izledigi
ekonomik politika ve tutumlan, sosyal, poiitik ve ekonomik unsurlan ile bir biitiin
olarak inceleyerek, tilkenin barindirdifn risk faktorlerini belirlemek ve boylece o
tilkenin kredibilitesini ve borglarini §deme kapasitesini degerlendirmek, yatirim
yapilmasi halinde, yatirimcinin bundan dolay: yiiklenecegi riskin bulunmas: amacina

iligkin bir ¢aligmadir.
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Ulke riski analizi, ayn1 zamanda degisik 6l¢ii, farkhi cografi yerlesim ve
ekonomik gelismislige sahip tilkelerin risk dereceleri agisindan karsilagtirmalarina
yarar. Bu tip karsilastirmalar uluslararast borg verme faaliyetlerinde uyum dogurur. Aynca
bu tip analizler bankalar i¢inde c¢esitli risk grubundaki iilke kurumlarina kars1

uygulanacak standart fiyatlama ve stratejilerin belirlenmesini saglar.

Dolayisiyla, rating (derecelendirme) sermaye piyasalarinin daha faydali ve

rasyonel bir sekilde ¢alismasi bakimdan bazi fonksiyonlar ifade eder. Buna gore rating;

e Menkul kiymetlerin alinip, satilmasi1 veya muhafaza edilmesine iliskin kararlarin
alinmasinda risk faktoriiniin degerlendirilmesi bakimindan kolay ve ¢abuk bir

referanstir.

e Muhtelif borglularin ve/veya bunlarin ihrag ettigi menkul kiymetlerin ortak bir

kritere oturtulmasi ile riskin tespitinde belirli bir standardizasyon saglar.

e Menkul kiymetlerin' ikincil piyasalarda iglem gdrmesi bakimindan 6nemli bir

gostergedir.

o Borglular ve bunlarin ihrag ettifi menkul kiymetler bakimindan mukayeseli bir

¢aligma yapma imkan verir.

e Yatirim kararlanim daha giivenilir bir temele dayandirarak menkul kiymetlerin

fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli olugmasini saglar.

2.2.2. Ulke Risk Analizi Safhalar:

Teknik anlamda tig agamali bir iglem olan iilke analizinin safhalari; veri toplama

ve derleme , degerlendirme ve senaryo yaratilmasidir. (Apak, 1995, 5.62)

Ik asama olan veri toplama ve derleme safhasinda bir iilkenin ulusal
politikasi, icerik ve performansina ait gostergeler gergevesinde incelenir. Adi gegen
gostergeler arasinda Odemeler dengesi istatistikleri, doviz kurlan, fiyatlar, ¢ikts
miktarlar, ve igsizlik gibi ekonomik gostergeler ile beraber gelir dagilimi, niifus artigt

ve egitim seviyesi gibi sosyal 6l¢iitler dikkate alinir.

Ulke analizi biiyilk oranhi olarak elde edilen sayisal verilerin nitelik ve

dogruluguyla orantil bir bagar1 sansina sahiptir.
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Ulke riski analizinde ilk asama; veriler, olaylar ve diislincelerin tespitine
dayanir. Veriler ve gergek olaylar hakkinda bilgi nemli olmakla beraber, gerekli veri
toplama ve derleme isleminin sadece bir kismini olustururlar. Deneyim ve dikkatli
analiz, elde edilen giincel verilerin ve olaylar hakkindaki bilgilerin derinlemesine

analizini saglar. Bilgi elde etmenin {i¢ yolu vardir;
1. Masa Bas1 Calisma
2. Konsiiltasyon
3. Saha Caligmasi

Masa bas1 ¢aligma: Istatistiksel bilginin biiyilk gogunlugu masa bagi ¢alimasi
ile elde edilir. Kurulus ¢esitli periyodik yayinlara abone olabilecegi gibi kendi veri

bankasini da kurabilir.

Konstiltasyon: Kuruluglarin veri toplama ve derlemede faydalanacaklar bir
diger yol konsiiltasyon ve goriismeler yapma metodudur. Risk derecelendirme
kuruluslanin yetkilileri kendi iilkelerinde bulunan gesitli banka yetkilileri ile oldugu
kadar Merkez Bankalar, Eximbank analistleri ve benzer kuruluglar ile de goriis

alisverisinde bulunarak bilgi toplarlar.

Saha Caligmasi: Risk derecelendirme kuruluglarin yetkilileri, ozellikle
uluslararas: departman yetkilileri ¢ok sik yolculuk ederek tilkeler ve kurumlar hakkinda

bilgi toplarlar.

Ikinci asamayi olusturan degerlendirmede, elde edilen bilgiler bir araya

getirilerek neden-sonug iligkisi igerisinde aralarindaki bagntilarla birlikte incelenir.

Gelecege yonelik olarak yapilan projeksiyonlar ise aragtirmanin son agamasini

teskil eder.

Bu {i¢ agamadan sonra hazirlanan raporlar genellikle iilke riskinden sorumlu bir

komite tarafindan degerlendirilir, onaylanir ve yaymlanir.
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2.2.3. Ulke Riski Ol¢iim Modelleri

Ulke riskinin tayini ve tilkelerin risk derecelerine gore simiflandiriimalar:
hususunda gelistirilmis olan metotlar ve modeller ¢oktur. Genel olarak iilke riski 6lgtim

modelleri dort kategoride toplanabilir;

1. Tamamen Kalitatif veya Yargisal Olan Modeller
2. Tamamen Kantitatif Olan Modeller
3. Kalitatif / Kantitatif Olan Modeller

4. Yapisallagtirilmis Kalitatif Modeller

2.2.3.1. Tamamen Kalitatif veya Yargisal Modeller

Sosyal, politik ve ekonomik gelismelerin' tamamen yargisal olarak

degerlendirildigi, siibjektif bir degerleme sistemidir.

2.2.3.2. Tamamen Kantitatif Olan Modeller

Yalmzca nicel 6lgiilerin kullanildigt degerleme modelleridir. Tamamen kantitatif
olan modeller: 1) Temel rasyolar 2) Makroekonomik likidite oram 3) Makroekonomik

finansman oram modelleridir.

2.2.3.2.1. Ulke Riski Analizlerinde Kullanilan Temel Rasyolar

Ulke riski analizlerini en ¢ok kolaylastiran analitik araglardan biri de gesitli
rasyolarin hesaplanmasidir. Bu amagla kullanilan en énemli rasyolar asagidaki gruplarda

toplanabilir.
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Tablo 2.2.:Ulke Riski Analizlerinde Kullamlan Temel Rasyolar

UZUN DONEMLI

e  Gayri safi milli sabit yatirimlar GSMH
EISOIﬂOMiK o Net sermaye ithalat1 / Gayri safi milli sabit yatirimlar
BUYUMEYE e Devlet Blitgesi ag131 / GSMH
ILISKIN e  M2'nin yillik artis orant.
RASYOLAR
ODEMELER o Ithalattaki % artis / GSMH'daki %5 artig
DENGESINE e  Ulke mallarma olan talebin gelir elastikiyeti
ILISKIN e Mal ve servis ithalatyGSMH
RASYOLAR e Birincil titketim maddesi olmayan mal ithalatyGSMH
e  Anamigterileri tegkil eden tilkelere yapilan ihracat/ toplam mal ihracati
o Disrezervler / yillik ithalat
DIS BORCA o  Odenmis olan net dis bor¢/GSMH
TLISKIN o Odenmis olan net dis borg/ihracat
RASYOLAR o  Uzun d6nem net sermaye transferi ' Gayri safi milli yatirim
»  Ticari Bankalara olan dis borglar . Toplam dis borg
e  Kisa vadeli dig borg / Toplam ihracat
o  Dis borg faiz §demeleri / Toplam ihracat
e  Makroekonomik finansman orani
e Dbvizrezervleri ve alacaklari / Toplam dig 6deme

Kaynak: EMIR Mustafa, Ulke Riski Olgiim Kriterleri sorunu: Tiirkiye -
Acisindan bir Degerlendirme, Iktisat Isletme ve Finans, Ocak 1999, s5.20-21.

2.2.3.2.2. Makroekonomik Likidite Oram

Yukanda agiklanan gostergeleri tamamlamak iizere, F.A. Von Dewall tarafindan
makroekonomik likidite orami (Macro-Economic Liqudity Ratio-MELR) gelistirilmigtir,
makroekonomik likidite orami, bir tilkenin yakin gelecekte dig borg 6deme giiciinii veya

potansiyelini 6lgmede kullanabilecek bir gosterge saglamaktadir. Sz konusu oran, bir

tilkenin dis 6demelerde kullanabilecegi kisa stireli kaynaklarla, anapara ve faiz
ddemesinden (borg servisi) olusan dig borg yilkiimliligini karplastirmaktadir, (Emir,

1999, ss.22-25)

Oranin paymnda;

e Briit resmi doviz rezervi

e Uluslararas: bankacilik sisteminden kullanilabilecek krediler

o Ulusal bankacilik sisteminin net d6viz varlig

e Cari islemler agi181 veya fazlasi, yer almaktadir.
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Resmi doviz rezervi uluslararasi bankacilik sisteminden kullanilabilecek
krediler (agilmig ancak tamarmu kullamlmamis kredi limitleri) ve ulusal bankacilik
sisteminin net doviz varligs, yilbasi tutarlar1 olarak alinmakta, cari islemler dengesine

iligkin olarak ise tahminlere yer verilmektedir.

Oranin paydasinda ise ilgili yilda &denecek dis borg anapara ve faiz demeleri

gosterilmektedir.

S6z konusu oran bazi bankalar tarafindan kullanilmis olmakta beraber, bazi

eksikliklerinin oldugu ve yanlis degerlendirmelere yol agtif1 ileri stiriilmektedir.

2.2.3.2.3. Makroekonomik Finansman Orani

Makro ekonomik likidite oraninin sakincalarim, eksikliklerini g6stermek tzere,
makro ekonomik finansman orami (Macro-Economic Financing Ratio -MEFR)
onerilmistir. S6z konusu oranin, makroekonomik likidite oranindan farkli yond, dis
odemelerde kullanilabilecek olanaklarin, kaynaklarin oranin paymnda buna kargilik tim

dis finansman gereksinmesinin payda da yer almasidir. (Akgiig, 1984, s 23-32)

Bagka bir anlatimla oranin payinda cari islemler dengesine arti veya eksi olarak
ver vermek yerine, doviz gelirlerine (digsatim ve goriinmeyen hizmet gelirleri)
paydada, doviz giderlerine de (disalim ve goriinmeyen hizmet giderlerine) payinda
ver verilmektedir. Boylece kullamlacak kaynaklar, toplam dis finansman gereksinimine
oranlanmaktadir. Daha agik bir deyisle,

makroekonomik finansman oraninin payinda :

Yilbasinda mevcut briit resmi déviz rezervi
® Yilbasinda bankacilik sisteminin net déviz varlii

o Yilbast itibariyle, uluslararasi bankacilik sisteminden saglanmis fakat heniiz

kullanilmamus krediler veya kullanilabilecek kredi bakiyeleri
o Dis satim

° Goriinmeyen gelirler (disariya satilan hizmetlerin gelirleri; is¢i dovizleri, dis

turizm, dis navlun, dig miiteahhitlik hizmetleri vb.) yer almaktadur.
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Makroekonomik finansman oraninin paydasinda ise;

Ilgili ddnemde 6denecek dis borg anapara taksitleri

o Dis borg faiz 6demeleri
° Disg alim
o D1s borg faizi disinda diger gériinmeyen hizmet giderleri yer almaktadir

Oran, yilbaginda veya yil tamamlanmadan hesaplaniyorsa, digsatim, digalim.
goriinmeyen gelir ve gider kalemleri, tahmini tutarlari {izerinden oranin pay ve

paydasinda yer alacaktir.

Oranin eksik bir yonii y1l i¢inde dogabilecek kisa siireli dig borglari, diger bir
deyisle prefinansman, kabul kredileri gibi ticari kredileri dikkate almamasidir. Ustil
kapali bir sekilde, kisa siireli dis kredilerin siirekli yenilenecegi, bir sorun
yaratmayacagl varsayillmaktadir. Ancak bazen kisa siireli dig kredilerin
yenilenmedigi, 6denmemis borglarin olustugu da gozlenmektedir. Ozellikle 6deme
giicliigii icine giren, likidite sorunlar1 agirlasan iilkelere agilan kisa siireli ticari

kredilerin yenilenmemesi olasthig1 bulunmaktadir.

Makroekonomik finansman oraminin 1'den biiyiik olmasi, tilkenin mevecut doviz .
varlig: art1 dis satim (mal ve hizmetler) gelirleri art1 kisa siirede kullanabilecegi dis
kredilerin toplaminin tiim dig alim ve mal ve hizmet giderleri ile dig bor¢ anapara

faizlerini kapsayabilecegini gosterir.

Ancak oranin <1 olmasi, her zaman i¢in, ilgili ilkenin dig borg
yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegini gostermez. MEFR bir iilkenin yil i¢inde
saglayabilecegi yeni kredileri dikkate almamaktadir. Oram, <1 olarak hesaplanan bir

tilke, yeni di§ krediler bularak, dis borg yiiktimliliiglinii yerine getirebilir.

Makroekonomik finansman orami degerlendirilirken, gelismekte olan {ilkeler
kabaca iki biiylik gruba ayrilabilir.

° Kiigtik, yoksul uluslararast. finans: pazarlarindan-borglanma elanaklar: simrlt .
olan iilkeler.
° Biiyiik, gelismislik diizeyi daha yiiksek, uluslararasi finans pazarlarina

girebilme, yeni dis borglar bulabilme olanaklarina sahip gelismekte olan iilkeler.
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Birinci gruba giren iilkelerde makroekonomik finansman oraninin 1'den kiigiik -
olusu, genellikle yiikiimliiliklerin yerine getirilemeyecegini gosterir. Buna kars1 Ikinci
kategoriye giren gelismekte olan iilkelerde sz konusu oranin 1'den kiigiik olusu, her

zaman i¢in bir sorun dogurmayabilir,

Makroekonomik finansman orani degerlendirilirken, bu oranin gosterdigi
egilim de géz oniinde tutulmalidir. Oranda hizli bir diisils , izlenen politikalarda bir

degisiklik yapilmadig: takdirde, dig 6deme sorunlarinin dogabilecegini gdsterir.

1970°li yillarin baginda risk 6lgiimii tamamen yargisal metotlarla yapilirken;
1970'lerin ortasinda kantitatif yaklagimlar gelmis, kimi bankalar risk olgiimiinde
tamamen bilgisayarlara glivenir hale gelmislerdir. Giiniimiizde ise ikisinin karigimi
sayilabilecek kantitatif/kalitatif modeller siklikla kullanilmaktadir. Bizim ¢aligmamizda
da bu tiir bir yaklagim kullanan PRS-ICRG Ulke Riski Derecelendirme kurulusuna ait

metodoloji incelenecek ve degerlendirmeler buna gore yapilacakuir.

2.2.3.3. Kantitatif/Kalitatif Oleii Modeli

Bu sistemler kantitatif yaklagimlarla kalitatif ve yargisal analizleri birlegtirirler. .
Kantitatif kismi i¢in banka ve kontrol listeleri kullanilirken biiyiik bir kismm

ekonometrik modellere dayal galisir. -

Credit Lyonnais” risk derecelendirme kurulusunun analiz yontemi bu tipe
ornek gosterilebilir. Credit Lyonnais risk derecelendirme kurulusunun sistemi
Hiiktimranhk Kredi Riskine dayali bir rigk siralamasi-olgiimii-modelidir. Model
olustururken 80 tiilkenin borg servis kabiliyetine etki eden 50 faktor kullanlmig ve
sonugta bunlardan 18 adedi segilerek model olusturulmustur. Bunlar:

* Credit Lyonnais ii¢ ana bankacilik hizmetinde uzmanlasmis bir Fransiz bankasidir. Bunlar mevduat
bankacihigi, yatirrm bankaciligi ve menkul kiymet yonetimidir. Banka ozelikle menkul kiymetler
yonetiminde uzmanlagmistir. Menkul kiymet yonetiminde banka yaklasik olarak 150 milyar Euro
degerinde menkul kiymet yonetmektedir,
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Tablo 2.3.:Ctedit Lyonnais Risk Derecelendirmé Kurulusunun Risk

Degerlendirmesinde Kullandigi Faktérler

Odemeler dengesi 6 degisken
Dis borg ve rezervleri 4 degisken
GSMH, bityiimesi ve Ogeleri 3 degisken
Biitce ve fiyatlar 3 degisken
Sosyo politik durum 2 degisken

Kaynak:http://www.creditlyonnais.com/servlet/Geex ?DISPLAY=/groupe/metier
s/cl211e_activite.jsp ,11.09.2004

[k 4 kategorideki endikatorler sayilarla, rasyolar ve biiyiime oranlari ile ifade
edilirler. Endeks degeri genellikle 1 ila 99 arasinda yer alir. Adi gegen banka bu
sistemi kullanarak 50 iilke i¢in risk siralamasim yilda 4 kez; 30 iilke i¢in ise yilda 1 kez
yapar.

Besinci kategorideki sosyo politik. duruma ait faktorler igin endeks yargisal
olarak yapilir. Analiz, saha bankacilarinin doldurduklar: bir anketten elde edilen
veriler 1g1§inda tamamlanir. Bu bes kategorinin tamamlanmas: ile endeksler olusturulur
ve 5 ana grupta toplanir. Bir iilkenin kombine endeks degerleri tekrar diizenlenerek her

tilke i¢in iki tip nihai endeks elde edilir.

° 6-12 aylik dénemi igeren kisa dénem

® 2-3 yillik donemi i¢eren uzun dénem

Bankanin kisa ve orta dénemde yukaridaki kategorilere verdigi agirlik s6yledir;

Tablo 2.4.:Credit Lyonnais Risk Derecelendirme Kurulusunun Kisa ve Orta

Donem Risk Degerlendirmesinde Kullandig: Faktorlerin Agirhig:

Kisa donem modeli Agirhg
Odemeler dengesi 173
Dig borg ve rezervler 173
GSMH, bliylimesi ve 6geleri . 177
Biitce,fiyatlar ve sosyo politik durum 1/5

Kaynak:http://www.creditlyonnais.com/servlet/Geex ?DISPLA Y=/groupe/metier
s/cl211e_activite.jsp ,11.09.2004
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‘Tablo 2.5.:Credit Lyonnais Risk Derecelendirme Kurulusunun Uzun Donem

Risk Degerlendirmesinde Kullandig1 Faktorlerin Agirhig

Uzun Dénem Modeli Agirhg
Borgluluk : 173
Odemeler dengesi
Rezervler ve borglar
Biitce ve fiyatlar
Riske maruz kalma 173
GSMH, bilyilmesi ve tgeleri

Mal ve illkeye gore ihracat gesitliligi
Politik stabilite - 173
Sosyo politik durum

Kaynak:http://www.creditlyonnais.com/servlet/Geex?DISPLAY=/groupe/metier
s/cl211e_activite.jsp ,11.09.2004

Elde edilen nihai sonuglara gore iilkeler bu sistemde kisa ve orta vadede 4

ayr1 kategoride toplamirlar;

Tablo 2.6.:Credit Lyonnais Risk Derecelendirme Kurulusunun Ulke Riskini

Degerlendirmeye Yonelik Tespit Ettigi Kategoriler -
76'nin Ustil 1 (en iyi)
51-75 2(iyi)
26-50 3 (koti)
26'nin alty 4 (en kotit)

Kaynak:http://www.creditlyonnais.com/servlet/Geex?DISPLA Y=/groupe/metiers/
cl211e_activite.jsp ,11.09.2004

e  Bir iilkenin risk derecesi kisa dénem degeri 1-3 arasindaki kategorilerde,orta

donem degeri 1-2 arasi kategorilerde yer aliyorsa iyi miitalaa edilir.

o  Risk derecesi kisa dénemde 1-3 arasinda orta donemde 3. kategoride yer

aliyorsa orta derecede. .

e Ulkenin risk derecesi kisa ve orta donemde 4. kategoride yer aliyorsa riskli
kabul edilir.
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2.2.3.4. Yapisallastirilms Kalitatif Yargisal Modeller

Bu modellerde politik, sosyal ve ¢evresel etkenler ile ekonomik faktdrler

yapisal bir formatta degerlendirilmektedir. (Akgii¢, 1984. 5.29)

Tablo 2.7.:Yapisallagtinlmig Kalitatif Yargisal Modellerde Kullanilan Faktorler

A-POLITIK VE
CEVRESEL
ETMENLER

1) Politik durum
i)  iktidar partisinin programi, amaclari
i) Iktidar partisinin gelecek segimlerdeki sansi, iktidarda kalabilme
stiresi

2) Kurumsal iligkiler
i)  Para politikasmm uygulamasi konusunda Merkez Bankast'nin giicil
ify Maliye politikasinin kullanilmasi
i) Hukimetin, finansal kurumlar. bankacilik sistemi ve is alemi ile
iliskileri
3) Ulkenin endiistriyel dzellikleri
i) Baghca hammaddeler
iy Uretim bilesimi, bashca triinler
4) Ekonomik durum
) Igsizlik
ify Kapasite kullanim oram
i) Enflasyon
iv) Ekonomik biiylime (ana sektor itibariyle bilylime hizlari, sinai tiretim
ariigt,6zellikle imalat sanayiinde bllyiime hiz1 ) -

v) Déviz kuru
5)Hikiimetin ekonomik durumu degerlendirmesi, hitklimetin verdigi 6ncelikler

(enflasyonun diislirlilmesi veya igsizliZin azaltilmasi veya bilytime hizimin
arttirilmasi veya di ag1gin azaltilmas: gibi)

6) Amaglara ulagmak igin hilklimetin izledizi politikalar, kullandig1 araclar,
i)  Para politikas:
ii) Maliye Politikasi

TB-DIS TICARET
DURUMU:
DISSATIM VE
DISALIM

1)Mal gruplar itibariyle digsatim ve digalim kompozisyonu
2) ihrag ve ithal mallarmm fiyat ve gelir esnekligi
3)Baslica ticaret yapilan iilkeler
4) Goreli (nispi) fiyatlar
)  Sunu-istem dengesi, sunuma gore istem
iy Ucretler
(@) Isgi orgitleri
(b) issizlik orani
(c) Gelecekteki isglicti talebi
{d) Grevler, gréviere iliskin bekleyigler - °
iii) Verimlilik (prodiiktivite)
(a) Teknolojik gelismeler
(b) lsgiicit becerisi
(c) Sabit sermaye yatirimlan
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iv)- Hikiimet politikalar
(a) Genisletici veya istikrara doniik
(b) Dis satimcilarin politikalarin olusmasinda etkinligi

(c) Digsatim tegvikleri, digsatima saglanan destek akgeler
(siibvansiyonlar)

5)Goreli Gelirler — Gelir Dagilimi

i)  Ulusal gelir artis h1z
(a) Tiiketim harcamalari
() Yaturimlar
() Kamu harcamalari
it) Gelir dagilimy, titketim kaliplar:
iii) Hukdmetin gelirler politikasi

1
|
|
|

|
|

i
i

C-CARI 1) Varsa énemli hizmet gelirleri
iSLEMLER 2) Oneminin nedeni
gf;ﬁgﬁ‘f 3) Hizmet gelirlerinin stirekliligi
HESABI
D-TEK YONLU |1) Ulke agisindan nemli olup olmadigx
VEYA 2) Karsiliksiz veya tek yonlit transferlerin stirekliligi
KARSILIKSIZ
TRANSFERLER. .} - -
E-UZUN SURELI |1) Sermaye giriginin hangi tilkelerden yapildig:
SERMAYE . |2) Dogrudan yabarici sermaye yatirimlar
HARE{EILER 3)’ Portfoy yatirimlari
i) Pay senedi piyasasi
il) Uzun stireli faiz hadleri
iti) Karlara iligkin bekleyisler
iv) Ozel ve kamu kesiminin son talepleri
v) Birikimlerin olusumu ve dagilimi ;
vi) Uluslararasi sermaye hareketine iligkin kontroller
F- KISA SURELI | 1) Ilgili tilkeler
SERMAYE 19 Dy ticaretin finansmanma yonelik kisa stireli dig krediler
HAREKETLERL | 3y por) nolitikasy, para arza ve faiz hadleri
4) Kamu ve 6zel kesimin kisa stireli fon talebi
5) Spekiilasyon amacgh sermaye girisleri
6) Birikimlerin dagilim
7) Kisa siireli sermaye hareketleri tizerinde kontroller
G-ALTIN-DOVIZ |1) Odemeler dengesi sonucuna gore rezervlerde degismeler
REZERVIVE 2) Déviz kurunu korumak igin hitkiimetin kambiyo piyasalarinda mildahaleleri
REZERV . sonucu rezervlerdeki degismeler
HAREKETLERI 3) Hikiimetlerin hangi sik araliklara doviz (kambiyo) piyasalarma miidahale ettikleri

i) Rezerv dﬁzeyi ve borglanma potansiyeli
ii) Ekonomik sonuglar

Kaynak: AKGUC Oztin , Ulke Riskinin Ol¢iilmesinde Yeni bir Yaklagim :
Makro Ekonomik Finansman Orani , Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi ,
Istanbul —1984, s29-35.
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Yukarida sayilan etmenlere taru ve agirlik vermek, bunlan sayisal (kantitatif)
olarak ifade etmek, puanlamak olanaksiz olmasa bile ¢ok zordur ve tartigilabilir,

yargisal (stibjektif) degerlendirmeleri gerektirir.

2.2.4. Ulke Riski Analiz Sonuglarmnn Gésterimi

Risk 6l¢timii, bireysel bazda her iilkenin temsil ettigi risk derecesinin bir say1 veya
harf ile ifadesi anlamina gelir. Kimi risk derecelendirme kuruluglari, iilkeleri tig ile bes
biiyiik grup i¢inde siniflamay1 denerler. Bu y6ntemi kullananlar grup i¢i bolimleme

yapmazlar.

Diger bir grup risk derecelendirme kurulusunun kullandigr simiflama 0 ile 100
arasinda puan verilmesi esasina dayali bir sistem olup daha yitksek bir hassasiyete
sahiptir.

Yine bazi kurumlar harf ile gosterimi tercih edérken, bazilar ise 1-10 arasinda
rakamlar tercih etmektedirler. Risk &l¢iimii, vade agisindan da dikkate alinmahdir. Keza

risk kisa vadede diisiikken orta veya uzun vadede farkli bir degerde olabilir.

2.2.5. Ulke Riski Derecelendirme Kuruluglarinm Giivenilirligi

Ulke riski derecelendirme kuruluglarimn giivenilirligi tartismaya agik bir
konudur. 1996 nisan ay1 iginde Amerikan Adalet Bakanhifi, derecelendirme
sektoriinde anti-trost yasalann, tinli Amerikan kurulusu Moody's tarafindan ihlal
edildigi iddialarim1 arastirmak {izere bir sorusturma baslatmistir. Sorugturma
stirerken, Moody's ¢ok sayida elemaninin igine son verilmis ve yonetici kadrolar

arasinda kapsamli bir degisiklige gidilmistir.

One siiriilen iddia, Moody's sirketinin, herhangi bir talep gelmedigi halde baz
kuruluslar1 derecelendirmesi ve bunlarin kendisinden derecelendirme isteyen, sirketlere
gore daha diisiik not verdigidir. Bu uygulama "unsolicited" veya " hostile rating”
olarak adlandinlmaktadir. Bunun gibi diger baz iddialarla birlikte, yaptig1
degerlendirmelerle sirketlerin ve iilkelerin bor¢lanma maliyetlerinin biiyiik
tutarlarda artmasina veya azalmasna yol agan derecelendirme sirketlerinin

giivenilirligi tartigilmaya baglanmigtir. Konu Amerikan Sermaye piyasalarinin en iist
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diizenleyici Ve gozetleyici orgami olan SEC in (Securities and Exchange Commission)
giindemine gelmistir. Uzun yillar boyunca, bu sirketler tarafindan yapilan
derecelendirmeler gilivenilir ¢ikmistir. Buna ragmen siiregelen tartigmalar sonucu

"Derecelendirme sirketlerini kim derecelendirecek?" sorusunu ortaya koymaktadir.

Gelismekte olan {ilkelerde, tahvil pazarlarinin genislemesine paralel olarak yerel
rating acentalan diizenleyici onerilerle ortaya ¢ikmistir. Yerel sirketlerin ortaklari
¢ogunlukla finansal kurumlar oldugu ic¢in onlarin objektif ve bagimsiz

degerlendirme yaparak derecelendirme yapmalar beklenmemektedir. *

Biiyitk sirketler, giivenilir ve tecriibeli 6neriler yapmaya sahiptir, ancak
gelismekte olan piyasalarda tek baslarina 6nemli bir giigleri yoktur. Bu iki sirket yerel
rating acentalan ile ittifak kurarak, sorunu ¢6zmektedirler. Yerel acentalart ortaklik
seklinde kendilerine bagliyarak, bu pazarlarda her tiirlii bilgiye erigmekte ve
gliclerini  arttirmaktadirlar.  Gelismekte olan pazarlarda rating sirketlerinin
derecelendirmesi Tablo 2.8.'de goriildiigii gibi Amerikan sgirketlerinin {stiinliigtint

gostermektedir.

Tablo 2.8.:Gelismekte Olan Pazarlarda Rating Sirketlerinin Derecesi

Sirket Aldigx Notun sayist bplzzegci:é :bg:, E))
Standart & Poors 129 (banka ve sirketler) AAA
Moody's 92 (yalniz banka) AA
Duff&Phelps 131 (banka ve sirketler) A
Thomson Bankwatch 600 'iin iistinde (banka) A
Ibca - Fitch 120 (banka) BBB
Birlesik Asya Rating Sirketleri ’
Rating Agency Malaysia 290 (banka ve sirketler) BBB
Thai Rating and Information Services 60 (banka ve sirketler) BBB
Pefindo(Endonezya) 50 (banka ve sirketler) B
Credit Information Bureau(Filipinler) . 42 (banka ve sirketler) BB

Kaynak::Euromoney, Mayis 1996, s.51

* "How many can play the rating game?" Euromoney , May -1996 s.51
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2.2.6. Ulke Riski derecelendirme kuruluslarmin iilke riski analizinde dikkate -

aldiklar baglica faktorler ve degerlendirmeleri

Uluslararas1 Ulke Riski Derecelendirme Kuruluslari, genelde tlkelerin merkezi
yonetimlerinin ve merkez bankalarmin. kredi degerliliklerini, 6zelde ise borglularin,
menkul kiymetlerin veya ihragg1 kurum ve kuruluslarin geri 6deme giiglerini, yatirim
yapilabilirlik derecelerini,' veya banka ve finansal kurumlarin mali biinyelerinin
saglamlig1 ve bor¢ 6deme giiglerini periyodik olarak degerlendiren, verdikleri notlar
uluslararasi kamuoyuna duyuran ve verdikleri kredi notlari uluslararasi piyasalarda
kabul goren kuruluslardir. (Caude, Cambell, ve Tadas, 1997, ss.33-34, http://www.duke
.edu /~charvey / Country_risk/pol/poltab5.htm , 12.09.2004 )

Bu kuruluglarin yaptiklar1 derecelendirme faaliyetine olan talep son yillarda
biiytik oranda artmigtir. Ulkelerin risk diizeylerine gore kategorize edilmesi,
yatirimcilara, yatirim yapmayi diigiindiikleri iilkelerde karsilagabilecekleri risk diizeyi
acisindan bir karsilagtirma yapma imkani sunarken, tilkelerin de, aldiklari puanlara gére

uluslararasi kredi piyasalarina erismesini kolaylastirmaktadir.

2.3. ULUSLARARASI ULKE RiSKi DERECELENDIRME KURULUSLARI VE
ULKE RiSKi ANALIZINDE DIKKATE ALDIKLARI BASLICA FAKTORLER

Ulke riskini 6lgen ve bununla ilgili olarak da tilkeleri stniflandirmaya tabi tutan
bircok kurulug s6z konusudur. Bunlarin baglicalar1 asagida listelenmigtir. (Caude,
Cambell, ve Tadas, 1997, 5.33-34, http://www.duke.edu /~charvey / Country _risk /pol /
poltab5.htm , 12.09.2004 )

¢ Bank of America World Informati;)n Services (BoA)
¢ Business Environment Risk Intelligence, S.A, (BERI)
¢ Control Risks Information Services (CRIS): ..o -
e Economist Intelligence Unit (EIU)

¢ Euromoney (EUROMY)
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e Institutional Investor (INSTINV)

o Moody's Investor Services (MOODY)

o Political Risk Services: Coplin-O'Leary Rating System (PRS-COPL)
e Standard & Poor's Rating System (S&P)

o Political Risk Services: International Country Risk Guide (PRS-ICRG)

Bu kuruluglar farkl veri ve metodoloji kullanmaktadir. Olugturulan risk indeksi
icinde, ele alinan faktSrlerin yam sira bu faktorlerin agirliklart da kurulugtan kurulusa
degisebilmektedir. Ayrica, nicel olmayan fakttrlerin de analizlere dahil edilmesi ve s6z
konusu kuruluglarin bunlara farkli 6nem vermesi de kuruluslarin ele alinan bir iilkeye

farkli kredi notu vermeleri ile sonuglanabilmektedir.

Bu nedenle, iilke riski indeksi ve kredi notlan1 degerlendirilirken hangi kurulusun
nelere agirlik verdiginin g6z oniinde bulundurulmasi 6nem tagimaktadir. Asagidaki
tablolar da baghea filke riski derecelendirme kuruluslarinin tilke riski analizinde dikkate

aldiklar baslica faktorler yer almaktadir.

2.3.1. Bank Of America World Information Services (BoA)

Bank Of America Diinyanin 6nde gelen bankalarindan biridir. Toplam 5,800
subesi ve 16,000 ATM kapasitesi ile Diinya’nin 30 ayn iilkesinde 130 yildir hizmet
vermektedir. Bankanin 33 milyon bireysel miisterisi ve 2,5 milyondan fazlada kurumsal
miisterisi bulunmaktadir. Banka aym zamanda agagidaki tabloda ggsterilen finansal ve
ekonomik bilesenler dogrultusunda ilke raporlar1 ve bu degerlendirmeleri

dogrultusunda Ulke Risk Indeksleri hazirlamaktadr.
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Tablo 2.9..Bank Of America World "Information Services Risk Indeksi

Bilesenleri
1) Bank Of America World Information Services (Boa)
A)URUNLER ULKE RAPORLARI
Is,finansal ve ekonomik gevreyi 6zetler.
ULKE VERISI TAHMINLERI
Ulkeye 6zgii sikga kullanilan ekonomik, finansal ve demografik degiskenler
vasttastyla yapilir,
ULKE RiSKi GOZLEMLERI
Ekonomik ve finansal oranlara gore ilke riskinin derecelendirilmesi iglemidir.
B)RISK OLCUM | 1) FINANSAL/EKONOMIK BILESENLERI
BILESENLERI Borg Servisi / ihracat
Kullandig1 Verinin Yapisi : Kantitatif Dis Borg / [hracat
Veri Kaynagt : Yaymlanmig kaynaklar Dis Borg / GSMH
Dig Borg / Rezervler
Rezervler / ithalat
fthalat Sigortasi
fhracat / GSMH
Cari Hesap / GSMH
Biitge A¢ig1 / GSMH
Kisi Bagina GSMH / G7 Ortalamasi
C)RISK INDEKSI | TIPI : Sira say: tipinde.

HESAPLANMA SEKLI : Yukaridaki finansal ve ekonomik indikatorlerin

ortalamasi alinir.

Kaynak: http:// www.bankofamerica.com, 15.09.2004

2.3.2. Business Environment Risk Intelligence S.A. (BERI)

Business Environment Risk Intelligenée S.A. 1966’ da kurulmugtur. BERI S.A.

140 ilkede karsilagtirmali analiz ve ileriye doniik risk degerlendirmeleri yapan bir
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rating kurulugudur. BERI S.A. miisterileri arasinda bir ¢ok dzei ve kamu bankasi ve ¢ok

uluslu girket vardir.

BERI S.A. risk derecelendirme kurulusunun merkez ofisi Washington’da
bulunan Friday Harbor’dadir. Arastirmalar, risk degerlendirmeleri ve yaymnlar diinya
{izerinde yerlesmis farkli birka¢c merkezde koordineli olarak yiiriitilmektedir. Bilgi
saglama sistemi olarak BERI S.A. tiim diinyadan yiizlerce yayiu internet {izerinden
olarak izlemektedir. Bunun yaninda firmanin analistleri uluslar arasi bilgi sistemlerini
kullanarak diinyanin finans merkezlerinden verileri ¢ok hizli ve giivenli sekilde

derlemektedirler.

BERI S.A. yapilanmasi igerisinde iki temel birime sahiptir. Bunlardan ilki
kurumun degerlendirme kapsamina aldign iilkeleri devaml olarak takip etmekte ve
periodik tilke raporlar1 yaymlamaktadir digeri ise yine iilkelerin politik ve operasyonel
risklerini degerlendirmektedir. BERI S.A. asagidaki tabloda gosterilen finansal ve
ekonomik bilesenler dogrultusunda Ulke Risk indeksleri hazirlamaktadir.

Tablo 2.10.:Business Environment Risk Intelligence Risk Indeksi Bilegenleri

2) Business Environment Risk Inteiligence (BERI) S.A. -

A)URUNLER FORCE ULKE RAPORLARI

Sosyo-politik,ekonomik ve finansal tahminler iceren kalitatif analizlerdir.
Senaryo(6rnek durum) tabanlidir. -

POLITIK VE OPERASYONEL RiSK INDISLER}
Kar etme onerileri bireysel risk indisleri bilesiminden olusur.

B)RISK OLCUM | 1)POLITIK BILESENLERI

BILESENLERI Politik Thtilaf ve Boliinmeler
Kullandig Verinin Tipi : Kalitatif Dilsel/Etnik ve Dinsel Gerilimler
Veri Kaynag : Uzmanlarin diizenledigi | Belli Bir Rejimin Devamim Saglamaya
paneller Yonelik Giig Kullanma Derecesi

Zihniyet /Mantalite: Milliyetgilik,
Karisiklik, Klan Diilincesi.

Sosyal Durum;Niifus,Gelir Dagihmi
Radikal Sol Giigler

Biiyitk Dis Giiglere Bagimhihik -
Bolgesel Politik Gligler

Sosyal Uyusmazliklar

Rejim Iktidarsizhiginin Gegmisten
Giiniimiize Durumu
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2)OPERASYONLAR

Kullandig1 Verinin Tipi : Kalitatif veya
kantitatif

Veri Kaynag: : Uzmanlarin diizenledigi
paneller

BILESENLERI

Politikalarin Devamlihig:

Yabanct Yatirimcilara Karst Tutum
Milliyetgilik

Enflasyon

Odemeler Dengesi

Biirokratik Gecikmeler

Ekonomik Bilytime

Déviz Konvertibilitesi

Anlagmalarin Uygulanabilirligi
Isgiicii Maliyeti ile Uretkenlik Orani
[letisim ve Tagima Aglarinin Etkinligi
Yerel Yonetim ve Partnerler

Kisa Donemli Krediler

Uzun dénemli Borglanmalar
.}.)KAPiTAL'iN. YATIRIM YAPILAN BILESENLERI
ULKEDEN CIKISI Déviz Kuru

Kullandigt Verinin Yapist - Kalitatif « - |:

veya kantitatif

Veri Kaynag: : Uzmanlarin diizenledigi
paneller, yaymlanmis kaynaklar

Uluslar Aras) Rezervler

4) KANTITATIF INDEKS .

Kullandig1 Verinin Yapis: ; Kantitatif

Veri Kaynag1 : Uzmanlarin diizenledigi
paneller, yaynlanmis kaynaklar

BIiLESENLERI

Doviz Kuru

Dis Borg

Uluslar Arasi1 Rezervier
Biitge Performansi

5) KALITATIF iINDEKS

Kullandig1 Verinin Yapisr : Kalitatif

Veri Kaynagi : Uzmanlarin diizenledigi
paneller, yayinlanmig kaynaklar

BILESENLERI

Uluslar Arasi Diizenlemeler Yapma
Kararlihg:

Yabanci Borglanma Yapis: ve Stresi
Teknokratik Mitcadele

Karigiklik

Ayricalikli Borg ve Odenekler

C)RiSK INDEKSI

TIPI : Sira say: tipinde

HESAPLANMA SEKLI : Yukaridaki bilesenlerin agirhkh ortalamas: alinarak

yapilir.

Kaynak: http:// www.beri.com, 15.09.2004
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2.3.3. Control Risks Information Services(CRIS)
Control Risk Information Services (CRIS) 1975°te kurulmustur. CRIS 130
tilkede 5,300°den fazla miisteriye hitap etmektedir. Sirketin amac1 miisterilerine saglikh

ve tutarli risk degerlendirmeleri saglamak ve onlara isleri ile ilgili ileriye doniik

ongoriilerde bulunmakta yardimci olmaktir.

Control Risk Information Services diinya iizerinde 17 subeye ve 375°den fazla
¢aligana sahiptir. Calisanlar degisik is kollarindan segilmektedir. Calisanlar arasinda ig
adamlar;, hukukeular, diplomatlar, iist diizey emekli askeri personel, deneyimli

gdzlemciler ve analistler bulunmaktadir,

Tablo 2.11.:Control Risks Information Services Risk Indeksi Bilesenleri

3) Control Risks Information Services(CRIS)

A) URUNLER
ONLINE ULKE BiLGI SERVISLERI
Seyahat Giivenlik El Kitabi, Glivenlik Risk Derecelendirmeleri ve Givenlik
Tahminleri:
B)RISK OLCUM | 1)POLITIK BILESENLERI
BILESENLERI ' Hikiimet Devamhlif .

Uygun Politikalarin Devamhligt

Ekonomik Kararlar Uzerindeki Politik
Baski

Kriminal veva Terorist Saldir1 Tehlikesi

C)RiSK INDEKSI | TIPI : Sira say: tipinde (1-4) arasi

HESAPLANMA SEKLI : Yukaridaki bilesenlerin agirlikl ortalamas: alinarak
yapilir.

Kaynak: http://www.crg.com, 15.09.2004

2.3.4. Economist Intelligence Unit (EIU)

Economist Intelligence Unit risk derecelendirme kurulusu {ilke riski
degerlendirmeleri ve endiistri analizleri yapan sektériin 6nemli kurumlarindan biridir.
Kurulugun merkez ofisi Londra’dadir. Londra’ da bulunan merkez ofisin yaminda Hong
Kong ve New York’ta ayrica iki adet bolge ofisi buiunmaktadun Economist Intelligence
Unit kurulusu Diinya tizerinde toplam 32 ofise sahiptir. Londra merkezde 100 adet
ekonomist ve uzman tam zamanh olarak ¢alismaktadir. Aymi zamanda diinyanin hemen

hemen her iilkesinde bulunan toplam sayilar1 650’ nin iizerinde olan iilke degerlendirme




uzmanlar iilkelere ait ekonomik yapiyi, politik yapiy1, igortamini ve iilke igerisinde

gelisen yasal ve yonetimsel degisiklikleri devamlh olarak izlemekte ve

degerlendirmektedirler.
Economist Intelligence Unit risk derecelendirme kurulusu diinya lzerinde

degerlendirmeye aldigi 200 iilke iizerinde politik yap: ve ekonomik durum ile ilgili

degerlendirme ve ileriye doniik projeksiyonlar yapmaktadir. Economist Intelligence

Unit Ekonomist

grubunun- risk degerlendirmeleri ile ilgili birimidir. Ayni grup

Ekonomist Dergisini de yayinlamaktadir.

Tablo 2.12.:Economist Intelligence Unit Risk Indeksi Bilesenleri

4) Economist Intelligence Unit (EIU)

A)URUNLER GERI ODEYEMEME RiSK OLCUMU

BOLGELERE VE ULKEYE AiIT RISK RAPORLARI
B)Risx OLCUM 1)POLITIKA RISKLERI - A)EKONOMIK POLITIKA
BILESENLERIi FAKTORLERI

Kullandig1 Verinin Yapisi : Kalitatif

Veri Kaynagi: Cahisanlarimin yaptif
analizler

bilegenleri

Mali Politika,Parasal Politika,{hracat
Politikasi

 Yabanc! Yatirima Karss Tutum

Yapisal ve Politika Degisiminin Kolay
Yapilabilme Derecesi

Kamu Sektsriinlin Performansi ve
Biyiikligh
Politika Tutarlihig

B)POLITIK VE STRATEJIK
FAKTORLER

Ekonomik Politikay1 Uygulayabilme
Yeterliligi -

Politik Sistemin Isleyisi

Yeni Rejim Politika Devamlilit
Oy Hakki Verme

Bolgesel Igerik (Yapi)

2)ORTA VADEDE BORCLANMA
RISKI

Kullandigi Verinin Yapisi : Kalitatif -+

Veri Kaynagi : Yayinlanmig kaynaklar

BILESENLERI
Dis Borg
Borg Servisi

‘Cari Hésap”

Tasarruf Orani
Thracat Konsantrasyonu
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3)KISA DONEM TICARET RiSKi | BILESENLERI

Doviz Kuru Degiskenleri
Kullandig1 Verinin Yapis: : Kalitatif [thalati Karsilama Orani

Veri Kaynag : Yaymlanmis kaynaklar | Doviz Kuru Transferinin Gegmisi

C)RISK INDEKSI | TiPi : Sira sayi tipinde

HESAPLANMA SEKLI : Yukaridaki bilesenlerin agirlikli ortalamas: alinarak
yapilir.

Kaynak: http:// www.eiu.com, 15.09.2004

2.3.5. Euromoney (EUROMY)

Euromoney aylik periodik yayin yapan uluslar arast bankacilik ve para
piyasalarinda olusan gelisme ve egilimleri degerlendiren bir ekonomi dergisidir. Aynt
zamanda finans diinyasy, d6viz piyasalar, ~bor¢ degerlendirmeleri v:b. konularda
analizler yapmakta ve yayinlamaktadir. Bu yayimnlar dergi kanaliyla yayinlanmakla
birlikte internet tizerindende takip edilebilmektedir. Euromoney.com internet sitesinde
Markets & Product segenegi ile belirli endiistrilere ve finansal piyasalara Regions &
Countries segenegi ile de degerlendirme kapsamindaki {ilkelerin risk degerlerine

ulagilabilir.

Yapilan degerlendirmelerde veriler Euromoney dergisi kaynaklarinin yaninda
birgok finansal dergi, gazete, makale, kitap ve internet sayfalarindan yararlamlarak

derlenmektedir.

Euromoney iilke degerlendirmeleri, finansal piyasalarinin degerlendirmesi, dzel
ve kamu bankalarina yonelik kredi riski degerlendirmeleri, gelisen piyasalarda
bankalara yonelik risk -degerlendirmesi, finansal piyasalar i¢in kredi analizi v.b. gibi

birgok risk degerlendirmesi yapmaktadir.
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l'ablo 2.13.:Euromomey Risk Indeksi Bilesenléri -

5) Euromoney (EUROMY)
A)URUNLER RISK DERECELENDIRME INDEKSI
B)RISK OLCUM | )POLITIK BILESENLERI
BILESENLERI Kullandigt Verinin Yapist: : Kalitatif Borg¢ Gostergeleri
Veri Kaynag : Caliganlarinin yaptig Yeniden Diizenlenmis Borglar
analizler Kredi Derecelendirmeleri (Moody’s ve
Standart And Poor’s)
2)EKONOMIK Banka Finansmanlarindan Yararlanma
Kullandig1 Verinin Yapis: : Kantitatif | Olanagt
Veri Kaynagi : Euromoney kiiresel Kisa Vadeli Finansmanlardan Yararlanma
ekonomik projeksiyonlar Olanag
Uluslararas1 Bondlardan Yararlanma
3)FINANSAL Olanag
KullandiBi Verinin Yapisi: Kantitatif
Veri Kaynagi: Yaymlanmis kaynaklar
C)RISK INDEKSI | TiPI : Sira say: tipinde
HESAPLANMA SEKLI : Yukaridaki bilesenlerin agirlikli ortalamas: alinarak
vapilir.

Kaynak: http:// www.euromoneyplc.com, 15.09.2004

2.3.6. Institutional Investor (INSTINV) - -

Institutional Investor risk derecelendirme kurulusu 1967°de  kurulmustur.
Institutional Investor diinya {izeride etkin olan 40 para piyasasindan elde ettigi verileri
derler. Institutional Investor risk derecelendirme kurulusu Institutional Investor

magazine adl1 bir dergi yayinlar. Bu dergi yaklagik 40 yildir yayinlanmaktadir.

Son zamanlarda kurulus Hedge Fonlari risk degerlendirmesi  iizerinde
yogunlasmistir. Hedge Fonlari risk degerlendirmesi konusunda teknik ve finansal
degerlendirmeler vapmakta ve bilgi saglamaktadir. Hedge Fonlar {izerine yapmis
olduklant degerlendirmeler yine Institutional Investor risk derecelendirme kurulusunun

cikartms oldugu Alpha isimli dergide yayinlanmaktadir.: o .-
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Tablo 2.14.:Institutional Investor Risk indeksi Bilesenleri

6) Institutional Investor (INSTINYV)

A)URUNLER ULKE KREDi DERECELENDIRME iNDEKSI

B)RISK OLCUM 1)POLITIK,EKONOMIK VE BiLESENLERI
BILESENLERI | FINANSAL DEGISKENLER Ekonomik Baki
Borg Servisi
Kullandig: Verinin Yapisi : Kalitatif Finansal Rezervler / Cari Hesap

Veri Kaynag : Uluslar aras: bankerlerin | Mali Politika
aragtirma sonuglarmn agirlikh Politik Bakis

ortalamasn. .
Para Piyasalarma Ulagabilme Olanag)
Ticaret Dengesi

Portfoy Yatirimlarinin Girisi
Dogrudan Yabanci Yatirim

C)RISK INDEKSI | TIPi : Sira say: tipinde
HESAPLANMA SEKLI : Yukaridaki bilesenlerin agirlikli ortalamasi alinarak
yapilir,

Kaynak: http://www.institutionalinvestor.com, 15.09.2004

2.3.7. Standart And Poor’s Ratings Group (S&P)

Standart&Poor’s risk derecelendirme kurulusu finansal piyasalara yonelik kredi
degerlendirmeleri yapan diinyanin énde gelen kurumlarindan biridir. Yapmis oldugu

degerlendirmelerini RatingsDirect adli internet sitesinde yayinlamaktadir .

Standart&Poor’s  risk  derecelendirme  kurulusunun yapmis  oldugu
degerlendirmeler {i¢ ana servis altinda toplanmugtir. Bunlar Kredi Piyasas: Servisi,

Yatinm Degerlendirme Servisi ve Ortak Deger Yonetimi Servisidir.

Kredi Piyasas: Servisi kredi degerlendirmeleri ve kredi risk analizleri yapar.
Yatirim degerlendirme servisi yatirim yoneticileri ve yatinm danmigmanlan igin yatirim
degerlendirmeleri yapar. Ortak deger yonetim servisi ise vergi degerlendirmeleri, borg

veren kurumlarin degerlendirmeleri v.b. gibi risk degerlendirmelerini yaparlar.




Tablo 2.15.;
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Standart And Poor’s Ratings Group Risk indeksi Bilésenieri

7) Standart And Poor’s Ratings Group

A)URUNLER

HUKUMRANLIK KRED] RiSKi DERECELENDIRILMESI
YEREL VE YABANCI NAKIT AKIS DUZENLEMELERININ

DERECELENDIRILMESI

BOLGESEL VE YEREL HUKUMET YOKUMLULUKLERININ

DERECELENDIRILMESI

COK TARAFLI BORC VEREN KURULUSLARIN
YUKUMLULCKLERININ DERECELENDIRILMESI

ULUSLAR ARASI STANDART FINANSAL DERECELENDIRMELER

B)RISK OLCUM
BILESENLERI
(Sadece Bagimsiz
Kredi
Derecelendirmeleri
Goz Oniine
Ahnmistir,)

1)POLITIK

Kullandig1 Verinin Yapis: : Kalitatif
Veri Kaynagi : Yaymlanmig kaynaklar,
¢alisanlarinin vapugi analizler.

BILESENLERI
A)POLITIK SISTEM
Istikrar

Sistemin Esnekligi
Kamunun Katilim
Biiytik Politik Partilerin
Karakteristikleri
B)SOSYAL CEVRE
Yasam Standartlar -
Refah ve Gelir Dagilimi
Iseticti Pazarimi Durumu
Sendikalarin Politikaya Katilim

Kiiltiire] ve Demografik
Karakteristikler

Okur Yazar Orani
Sehirlesme Trendleri

Bolgesel, Irksal, Dinsel ve Diger
Kiltiirel Farklar

C)ULUSLAR ARASI iLISKILER

Cok Yonlil Ticaret ve Uluslar Aras:
Finans Sistemleri ile Entegrasyon

Komgu Ulkelerle {ligkiler
Ulusal Gitvenlik
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2)EKONOMIK BILESENLERI

DIS FINANSAL DURUM
Kullandig1 Verinin Yapisi : Kalitatif, Odemeler Dengesi
kantitatif Uluslar Arasi Rezervler
Veri Kaynagi : Yaymlanmig Dis Borg

kaynaklar,caliganlarinin yaptigi analizler Gayri Safi Milli Hasila

fhracatlar

Ekonomik Yapi ve Biiyiime
Ekonomik Gelisme

Dogal Kaynaklar

Biiytime Oram ve Bilylimenin
Mahiyeti

Ekonomik Yonetim

Biitge Performansi

Sosyal Giivenlik Sistemi

Yerel Hiiktimetler

Mali Esneklik

Vergi Yapisi

Cari Hesap

Déviz Kuru Politikalar

Uzun Donem Ekonomik Verimlilik

CO)RISK INDEKSI | TiPI: Sira say: tipinde
HESAPLANMA SEKLI: Yukaridaki faktorlerin bilesimi ile yapilir.

Kaynak: http://www.standartandpoors.com, 15.09.2004

2.3.8. Political Risk Services-Coplin-O’leary Rating System

Political Risk Services (PRS) modeli 1980 yilinda International Report Dergisi
editorleri tarafindan gelistirilmigtir. Bu dergi uluslar arasi finans ve ekonomi alaninda
haftalik yaymnlanir. Uluslar aras1 yatirimlar iizerindeki olas: riskler hakkindaki detayli
analizleri yapabilmek i¢in, bu dergide ¢alisan editorler riski hesaplamaya yonelik bir
istatiksel yontem olusturdular ve bu modeli sayillant agiklayici analizler ile

detaylandirdilar,

Political Risk Services (PRS) tarafindan gelistirilen risk degerlendirme
sistemlerinden biri Coplin-O’leary Rating System ve digeri ise. International Country
Risk Guide sistemidir. Asagidaki Tabloda Coplin-O’leary f{ating System risk
derecelendirme kurulusuna ait kategoriler ve risk degerlendirme faktorleri

verilmektedir.
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Tablo 2.16.:Political Risk Services-Coplin-O’leary Rating System Risk Indeksi

Bilesenleri

8)Political Risk Services-Coplin-O’leary. Rating System
A)URUNLER ULKE RiSKi INDEKSI

FINANSAL TRANSFER RiSKi

DIREKT YATIRIM RiSKi
B)RISK OLCUM | 1)THRACAT PAZARI BILESENLERI
BILESENLERI Yandaki 3 indisin bilegenleri

(Sadece Bagimsiz
Kredi

Kullandigt Verinin Yapisi : Kalitatif,
kantitatif

birbiriyle iligkili ve i¢ ice girmis
oldugu igin tek liste halinde asagida

g;;e(c)el:;r:l(llrmelerl Veri Kaynag : Calisanlarinin yaptigi verilmigtir.
Almmistir.) analizler, uzmanlarin dtizenledigi panelier
Kargasa
2)FINANSAL TRANSFER Oz Sermaye Uzerindeki
Kisitlamalar
Kullandig1 Verinin Yapisi : Kalitatif, Yerel Operasyonlar Uzerindeki
e Kisitlamalar
kantitatif lendirmedeki |
Veri Kaynag) : Cahisanlarinin yaptig: . Vergi endlrm.e"e 1'Ayr1rf1 ar
analizler, uzmanlarin diizenledigi paneller | Kér Transferi Uzerindeki
Kisitlamalar
3)DOGRUDAN YATIRIM. gt oadele Kontrolleri 2.
Ithalat Thracat Uzerindeki Vergi
r y r Engelleri '
Kullfmc!lgl Periniepian: Kabihe [thalat Thracat Uzerindeki Diger
kantitatif
: Engeller
Verl. Kaynag! : Galisantarimin yapugi Odemelerdeki Gecikmeler
analizler, uzmanlarin diizenledigi paneller ) .
Biyiimeye Yonelik Ekonomi
Politikalar
Is Guictt Maliyetleri
Yabanci Borg
Yatinm Kisitlamalari
I¢ Ekonomik Problemler
Uluslar Aras1 Ekonomik Problemler
CO)RISK INDEKSI | TiPi: Sira sayi tipinde

HESAPLANMA SEKLI: Yukaridaki bilesenlerin agirhkli ortalamas: alinarak

yapilir,

Kaynak: http://www.prsgroup.com, 15.09.2004

2.3.9. Moody’s Investor Services (MOODY)

Moody’s risk derecelendirme servisi 6nemli kredi degerlendirme , arastirma ve

risk analizi yapan kuruluglardan biridir. Moody’s Investor Services risk derecelendirme
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kurulusunun yapmis oldugu risk degerlendirmeleri Diinya tizermde 3,000°den fazla
kurum ve 22,000’den fazla abonesi tarafindan yatirimlarnni yonlendirmek igin

kullanilmaktadar.

Moody’s risk derecelendirme servisinin Diinya iizerinde 18 ofisi ve 2,300’den
fazla ¢alisam vardir. Moody’s Investor Services risk derecelendirme kurulusunun
degerlendirme kapsamunda ele aldifi kiymetlerin bedeli $30 trilyon seviyesine

ulagmuistir.

Moody’s risk derecelendirme servisinin standart ¢aligmalan i¢inde yatirimcilara
yonelik brifingler, kredi arastirmalar, endiistri arastirmalart ve kredi olanaklarim

listeleyen el kitapgiklar yer alir.

Moddy’s KMV kurulusu Moody’s risk derecelendirme servisinin ortagi ve
destekleyicisidir. Bu kurulugunda ayrica 80 iilkede 1,500 miisterisi vardir. Bunlarmn

iginde % 70’lik bir boliimii Diinya’mn en gii¢lii bankalan olusturur.

Tablo 2.17.:Moody’s Investor Services Risk Indeksi Bilesenleri

9) Moody’s Investor Services (MOODY)

A)URUNLER HUKUMETIN DIS BORC (DOViZ) SAGLAYABILME IMKANI
HUKUMET iCIN KREDI BULMA OLANAKLARI

B)RISK OLCUM | 1)POLITIiK DINAMIKLER VE BILESENLER

BILESENLERI SOSYAL ETKILESIMLER Lider Kadrolardaki Radikal

(Sadece Bagimsiz Degigim Potansiyeli

gr"'d‘ lendirmeleri Kullandi@1 Verinin Yapisi : Kalitatif Yasal Cergeve
ereceendirmelert Veri Kaynag : Caliganlarinin yaptig Etkin Politik Yap

Goz Oniine lizl

Alnmigtir.) . | analizier Gelir Dagilimu

Dinsel, Etnik ve Dilsel Farkhliklar
Sosyal Refah Politikalan

Organize Silahli veya Protesto
Amagli Direnis

Refahi Gelistirmeyi Amaglayan
Politik Baski

Biirokratlarin Tecriibeleri

Ekonomi Yénetimi Uzerindeki
Politik Baski1

Yabanct Partnerlerle Olan Politik..0.) .
Baglantilar

Kriz Durumundaki Gegmfs
Davraniglar

Rejimin Yasallastiriimas:
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2)FINANSAL : BILESENLER
Likidite Darligt
Kullandig1 Verinin Yapisi : Kantitatif Borg Yiikii

Veri Kaynag : Yaymlanmig kaynaklar | Odemeler Dengesi

3)EKONOMIK BILESENLER

Politika Ortam1

Kullandig1 Verinin Yapisi : Kalitatif, Altyap

kantitatif Uretim Yapist

Veri. Kaynag : Calisanlarinin yaptig Bagimsiz Para Otoritesi
analizler, yaymlanms kaynaklar Is Giicit Pazarinin Mobilitesi
Faiz Orani

Déviz

Ekonomik Yo6netimin Kalitesi

fthalat / Thracat Sektorlerine
Bagimlilik

Uluslar Arasi Nakit Akiglar

Sik1 Ekonomik Programlar
Yerlestirme Kabiliyeti

O)RISK INDEKSI | TiPi : Sira say: tipinde
HESAPLANMA SEKLI : Yukaridaki faktorlerin bilegimi ile yapihr.

Kaynak: http://www.moodys.com, 15.09.2004

2.3.10. Political Risk Services-International Country Risk Guide (PRS-ICRG)

Politik, ekonomik ve politik iilke riskini olgmek igin kullamlan PRS-ICRG
modeli 1980 yilinda International Report Dergisi editorleri tarafindan gelistirilmigtir.
Bu dergi uluslar aras1 finans ve ekonomi alaninda haftalik yayinlanir. Uluslar arasi
yatirimlar {izerindeki olas: riskler hakkindaki detayl analizleri yapabilmek igin, bu
dergide ¢alisan editorler riski hesaplamaya yonelik bir istatiksel yontem olusturdular ve

bu modeli sayilar1 agiklayici analizler ile detaylandirdilar.

Caligmamizda kullandigimuiz Political Risk Services-International Country Risk
Guide Ulke Riski Derecelendirme kurulusuna ait metodoloji ve bilesenler ilerleyen
boliimde detayl olarak incelenecektir. Asagidaki tabloda kullanilacak kategoriler ve
faktorler gosterilmektedir. PRS-ICRG Ulke Riskijrperecelendirme kurulusu Politik,
Ekonomik ve Finansal {i¢ kategorilerden olusan bir degerlendirme sistemine sahiptir.
Politik Risk faktérii 12 faktor, Ekonomik Risk faktorli 5 faktdr ne Finansal Risk faktorii
5 fakt6rden olugsmaktadir.
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Tablo 2.18.:Political Risk Services-International Country Risk Guide Risk

Indeksi Bilesenleri

10) Political Risk Services-International Country Risk Guide (PRS-ICRG)

A)URUNLER ULKE RiSKi INDEKSI
B)RISK OLCUM | 1POLITIK BILESENLER

BILESENLERI Kullandig1 Verinin Yapis: : Kalitatif Hiikiimetin Istikrari

Veri Kaynag : Caliganlarinin yaptigi Sosyoekonomik Durum

analizler Yatirim Ortami

I¢ Karigiklik

Dis Kanigikhik

Yozlagsma

Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi
Dinsel Gerilimler

Kanun ve Diizenlemeler

Etmik Gerilim

Demokratik Sorumluluklar
Biirokrasi Etkisi

2)EKONOMIK BILESENLER

Kisi Bagma Diisen Gayri Safi Milli
Kullandig1 Verinin Yapist : Kalitatif, Hasila

kantitatif Yilhk Ger¢ek GSMH Artigt

Veri Kaynag! : Caliganlarinin yaptigi Yillik Enflasyon Artig.Oram

analizler, yaymnlanmis kaynaklar GSMH’nin Yizdesi Olarak Bitge
Dengesi
GSMH’nm Yiizdesi Olarak Cari
Hesap

3)FINANSAL BILESENLER

GSMH’nin Yiizdesi Olarak Toplam
Kullandig1 Verinin Yapist : Kantitatif Dis Borg

Veri Kaynag : Yaymlanmis kaynaklar | Toplam Mal Ve Hizmet ihraca'tlpm
Yiizdesi Olarak Dis Borg Servisi

Toplam Mal ve Hizmet {hracatnin
Yiizdesi Olarak Cari Hesap
[thalatin Yapild:31 Aylar Bazinda
Net Uluslar Aras: Likidite

Yiizde Degigim Degeri Olarak
Déviz Kuru Kararliligi

O)RISK INDEKSI | TiPi : Sira say: tipinde
HESAPLANMA SEKLI : Yukaridaki faktdrlerin bilesimi ile yapilir.

Kaynak: http://wwni.icrgonline.com, 15.09.2004
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2.4. TORKIYE'DEKI ULKE RisSKi DERECELENDIRME KURULUSLARI

Ulke riski ve bunun derecelendirmesi anlamma gelen rating kelimesi, Tiirkiye'nin
kredi notunun diismeye basladift 1994 yilindan itibaren {ilke glindeminden diismemis ve
tilkenin iginde bulundugu tiim ekonomik sorun ve sikintilar rating kelimesi ile

bagdastirilmaya baslanmigtir. Ancak iilke notumuzun diistiriilmesi ekonomik sorunlarin
nedeni degil, sonucu olarak kabul edilmelidir.

Derecelendirme sirketlerinin yaptiklan, iilkenin kredibilitesine ait objektif bilgi

sunmak ve bu anlamda uluslararasi yatirnmcilara vol gdstermektir.

2.4.1. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Teblige Gore Derecelendirme Tanimi

Tiirkiye'de derecelendirme faaliyeti ve derecelendirme sirketlerinin kurulusu
Sermaye Piyasas: Kurulu'nun Aralik 2003 tarih ve 25306 sayili Resmi Gazete’de
yaymlanan (seri VIII, No:40 sayili) tebligi ile diizenlenmistir. (http://www.spk.gov.tr
/mevzuat/pdf/spk15-2.pdf, 23.10.2004)

1)  Ortakbiklarin  ve sermaye piyasasi kurumlarinin  risk  durumlarn  ve

Odeyebilirliklerinin, veya

2) Borglulugu temsil eden sermaye piyasas: araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yliktimliliiklerinin vadelerinde karsilanabilme riskinin, derecelendirme kuruluglari
tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve siniflandiriimasi

faaliyetidir.

Kredi derecelendirmesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi
faaliyetlerini kapsar. Derecelendirme yaptirilmas: ihtiyaridir. Ancak, Kurul tarafindan
gerekli gorilen durumlarda derecelendirme yaptinlmasi zorunlu tutulabilir.
Derecelendirme kuruluglan, ortakliklarin ve sermaye piyasasi kurumlarimin talepleri
olmaksizin derecelendirme yapabilirler. Ancak, s6z konusu derecelendirme sonuglarmn
derecelendirme kurulusu tarafindan kamuya agiklanmasi, ilgili ortaklik ve sermaye

piyasast kurumunun onayina baglidir.
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2.4.2, Sermaye Piyasasi Kurulunca Kabul Edilen Uluslararas1 Derecelendirme

Kuruluslar:

Sermaye Piyasast Kurulu, bu teblige gore derecelendirme faaliyeti yapabilecek
uluslararas1 kabul gormiis derecelendirme kuruluslarini listeler halinde ilan eder.
Kurulca kabul edilen uluslararast derecelendirme kuruluglan, Tiirkiye’de sube,
temsilcilik veya ofis agtiklarinda kurula bilgi vermek zorundadirlar. Bu kuruluslar
Tiirkiye’de sirket kurmadan ya da kurulmus bir derecelendirme kurulusuna istirak
etmeden veya sube, temsilcilik ve ofis agmadan da derecelendirme faaliyetinde

bulunabilirler.

Derecelendirme  faaliyetinde bulunmak  {izere Tiirkiye’de  kurulacak

derecelendirme kuruluslarinin;
1)  Anonim sirket seklinde kurulmus olmasi ve hisse senetlerinin nama yazili olmasi,
2) Ticaret unvanlarinda derecelendirme-ibaresinin bulunmass;

3) Esas sdzlesmesinin miinhasiran derecelendirme faaliyetinde bulunulmasina iligkin-
hiikiim i¢ermesi,

4)  Odenmis sermayelerinin en az 200 milyar Tiirk Liras1 olmast,

5) Her bir derecelendirme faaliyetinin bagimsiz olarak siirdiiriilebilmesi igin
birbirinden ayr1 olarak yeterli organizasyon, mekan, teknik donanim, belge ve

kayit diizenine sahip olmasi,

6) Her bir derecelendirme faaliyeti i¢in sistematik derecelendirme metodolojisi ve
kamuya aglkianmayan bilgilerin kotiiye kullanimini 6nlemeye iliskin politikalan
belirlemesi ve bunlara uyumun goézetilmesi amaciyla mali ve hukuki c¢aligma
sekillerine iliskin kontrol siireglerini de kapsayacak sekilde i¢ kontrol sistemi
olusturmasi,

7)  Ortaklari, yéneticileri, denetgileri, derecelendirme uzmanlan ile girketin tiizel kisi
ortaklarinin ydnetim kurulu tiyelerinin; 4389. sayili Bankalar Kanunu, 4208 sayili
Karaparanin Aklanmasinin Onlenmesine Dair Kanun: ile 6diing para verme isleri
hakkinda mevzuata aykinliktan dolayr hitkiimliilikklerinin  bulunmamasi

kosullarina baglidir.
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Derécelendirme faaliyeti, Tiirkiye’de kurulan ve derecelendirme faaliyetinde
bulunmak tizere sermaye piyasas: kurulca yetkilendirilen derecelendirme kuruluglarn ile
Tiirkiye’de derecelendirme faaliyetinde bulunmas: kurulca kabul edilen uluslar arasi
derecelendirme kuruluglan tarafindan yapilir.Bu kosullar dogrultusunda kurulan iilke

riski degerlendirme kosullar1 asagidaki Tablo 2.18.’da verilmistir.

Tablo: 2.19.:Tiirkiye’de Derecelendirme Faaliyetinde Bulunmasi Sermaye

Piyasas1 Kurulunca Kabul Edilen Uluslararas: Derecelendirme Kuruluslari

DERECELENDIRME . - .
KURULUSLARI TICARI UNVANI TUR
FITCH RATINGS FINANSAL . .
1 DERECELENDIRME HiZMETLER] | Derecelendirme Kurulugu (Rredi
AS. Derecelendirmesi)
Uluslararasi Derecelendirme Kurulugu
2 FITCH RATINGS LTD. (Kredi Derecelendirmesi)
3 STANDARDS AND POOR'S CORP. Ulusl.araram Derec.elen(!wme Kurulugu
(Kredi Derecelendirmesi)
4 MOODY'S INVESTOR SERVICE Uluslararas: Derecelendirme Kurulusu
INC. (Kredi Derecelendirmesi)
5 DEMINOR RATINGS S.A. Uluslararast Derecelendirme Kurulugu
(Kurumsa! Y®6netim)

Kaynak: http://www.spk.gov.tr/e-veri/pages/dk.asp, 23.10.2004
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3.1. PRS-ICRG (Political Risk Services-International Country Risk Guide) ULKE "
RiSKi DERECELENDIRME KURULUSU METODOLOJIiSi VE VERILERI
KULLANILARAK YAPILAN TURKIYE'YE AiT ULKE RiSKi
DERERLENDIRMESI

Caligmamizin bu agamasinda Onceki boliimlerde incelenen iilke riski
derecelendirme kuruluslarimin ~ degerlendirmeleri  dogrultusunda tez ¢aligmamiza
metodoloji anlaminda en uygun oldugu diisiiniilen ve segilen iilke riski derecelendirme
kurulusu olan PRS-ICRG (Political Risk Services-International Country Risk Guide)
iilke riski derecelendirme kuruluguna ait metodoloji detayli olarak incelenecek ve bu
kurulusun tilke riski derecelendirme ¢aligmalarinda yer alan faktorler ve veriler

kullamlarak Tiirkiye’ye ait 2004 y1l1 i¢in iilke riski degerlendirmesi yapilacaktir.

Bu bélimde iilkemize gelmesi muhtemel dogrudan yabanci yatirimlarin nemli
degerlendirme kriterlerinden biri oldugu diisiiniilen {ilke riskinin ne tiir bilegenlerden
olustugu incelenecektir. Ilerleyen béliimlerde dogrudan yabanci yatirimlarn etkileyen bu.
faktérler degerlendirilerek; degrudan yabanci yatirimlar: iilkemize ¢ekmek igin nelerin
vapihp nelerin  yapilmamas: gerektigi tespit edilmeye caligilacakti. Bu
degerlendirmelerde yukarida incelenen iilke riski derecelendirme kuruluglarindan PRS-
ICRG (Political Risk Services- International Country Risk Guide) ait metodoloji
kullanilacaktir.

Bu kurulugun segilmesindeki amag¢ metodolojisinin politik, ekonomik ve finansal
faktorleri kapsamast ve kullamlan metodolojinin ihtiyag dogrultusunda uyarlanabilir
olmasidir. Diger kuruluglar iilke riski degerlendirmesinin yaninda - farkh risk
degerlendirmeleri de yapmaktadirlar. Bu nedenden dolayr Ulke Riskinin Dogrudan
Yabanci Yatirimlar tizerindeki etkisini degerlendirmek anlaminda PRS-ICRG (Political
Risk Services- International Country Risk Guide) ait metodolojinin bizim galismamiza

en uygun yontem oldugu diisiiniilmiis ve kullaniimigtir.

3.1.1. PRS-ICRG Ulke Riski Degerlendirme Sisteminin Geemisi

Politik, ekonomik ve finansal iilke riskini 6lgmek igin kullanilan PRS-ICRG
modeli 1980 yihinda International Report Dergisi editorleri tarafindan gelistirilmistir. Bu

dergi uluslar aras:1 finans ve ekonomi alaninda haftalik yaymlanmaktadir. Bu dergide
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calisan editdrler uluslararasi yatirimlar tizerindeki olast riskler hakkindaki detayli
analizleri yapabilmek i¢in, riski hesaplamaya yonelik bir istatistiksel yontem

olusturdular ve bu modeli sayilar agiklayici analizler ile detaylandirdilar.

Sonug olarak iilkeler arasindaki ¢ok ¢esitli riskleri dl¢tip karsilastiran bir sistem
ortava ¢ikti. PRS-ICRG modelinin avantajlarindan biri kullanicilarin kendi risk
degerlendirmelerini yapmasina izin vermesi veya kullamcilarin kendi &zel
gereksinimleri dogrultusunda modeli uyarlamaya imkan tanimasidir. Eger belirli risk
faktorleri yatirimlara veya iglere daha fazla etki yapiyorsa birlesik tilke riski
degerlendirmesinde bu faktorlere daha fazla agirhik verilerek yeniden degerlendirme

yapilabilir,

3.1.2.PRS-ICRG Ulke Riski Degerlendirme Metodolojisi

PRS-ICRG iilke riski metodolojisi politik, ekonomik:ve finansal risk kategorileri -~ -

diye tamimlanabilecek ii¢ ana kategorinin iginde yer alan 22 faktorden olusur.

Politik risk kategorisi, politik ve sosyal nitelikteki 12 alt faktor igerir. Her bir

faktoriin kendi icinde agirligi vardir,

Ekonomik risk kategorisi, iilkelere ait ekonomik durumu degerlendirmek igin
kullanilan 5 alt faktérden olusur. Her bir faktériin toplam ekonomik risk degeri iginde

sabit bir agirlig1 vardir.

Ayni gekilde finansal risk Kkategorisi, iilkelere ait finansal durumu
degerlendirmek igin kullamlan 5 faktor icerir. Her bir faktoriin toplam finansal risk

degerlendirmesi i¢inde sabit bir agirhig: vardir.

Asagidaki Tablo 3.1.’de PRS-ICRG kurulusunun iilke riski degerlendirmesinde
kullandigy risk Kkategorileri ve faktorler gosterilmektedir. Caligmamizin ilerleyen
bslimde yapilacak analizler asafidaki tabloda gosterilen kategoriler ve faktorler

dogrultusunda yapilacaktir.
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Tablo 3.1.:PRS-ICRG Kurulusunun Ulke Riski Degerlendirme Kategorilert ve

Faktorleri
PRS-ICRG KURULUSUNUN ULKE RiSKi DEGERLENDIRME KATEGORILERI VE
FAKTORLERI
POLITIK RISK EKONOMIK RiSK FINANSAL RISK
KATEGORISI KATEGORISI KATEGORISI
1-Hitkiimetin [stikrari 1-Kisi Bagina Diigen Gayri Safi 1-GSMH’nin Yiizdesi Olarak
Milli Hasila Toplam Dis Borg

2-Sosyoekonomik Durum

2-Yillik Gergek GSMH Artisi

2-Toplam Mal Ve Hizmet
fhracatmin Yiizdesi Olarak Dis
Borg Servisi

3-Yatirim Ortami

3-Yillik Enflasyon Artis Orani

3-Toplam Mal ve Hizmet
Thracatinin Yiizdesi Olarak Cari
Hesap

4-I¢ Kangikhik

4-GSMH’nin Yiizdesi Olarak Biitce
Dengesi

4-Ithalatin Yapildig1 Aylar Bazinda
Net Uluslar Arast Likidite

5-D1s Karigiklik

5-GSMH’nin Yiizdesi Olarak Cari

5-Yiizde Degisim Degeri Olarak
Déviz Kuru Kararlihig

6-Yozlasma

Hesap

7-Askeri Otoritenin
Politikaya Etkisi

8-Dinsel Gerilimler

9-Kanun ve Diizenlemeler

10-Etnik Gerilim

11-Demokratik
Sorumluluklar

12-Biirokrasi Etkisi

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 15.09.2004

PRS-ICRG metodoloji;i dogrultusunda yukarida tablo halinde ggsterilen

kategorilerin her biri i¢in bir indeks olusturulur. Politik risk indeksi 100, finansal risk
indeksi 50 ve ekonomik risk indeksi 50 puan fizerinden degerlendirilir. Ug indeksin
toplamindan olusan deger, birlesik risk indeksini bulmak igin ikiye boliiniir. Birlesik
risk indeksi degeri O ila 100 arasinda bir deger alir ve standart bir skalaya gére toplam

tilke riski durumunu ifade etmek igin kullanilir.

Bu skalada en diisiik risk degeri (80-2,100) arahifinda en yiiksek risk degeri ise
(0 - 49,5 )araligindadir. Bu ifadeden de anlagilacag gibi risk degeri sayisal olarak
diistiik¢e tilkeye ait risk diizeyi artmakta, risk degeri sayisal olarak yiikseldiginde ise

risk diizeyi azalmaktadir. Yani risk degeri ile risk diizeyi ters orantilidir.
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Yapilan degerlendirmelerde giincel degerlendirmelerin yaminda iilkeler igin
gelecek durum projeksiyonlan yapilir ve olusabilecegi var sayillan durumlara
(senaryolara) gore ileriye doniik iilke riski degerleri hesaplanir. Bu projeksiyonlar “ en
iyi” ve “ en ko6tii” durum senaryolar1 seklinde olusturulur. Bu projeksiyonlar ilkenin

ileriye yonelik karsilagabilecekleri olasi risk durumlarnini degerlendirir.

PRS-ICRG iilke riski degerlendirmeleri esnasinda iki gesit veri tipi
kullanmaktadir. Bunlardan ilki yargisal degerlendirmelerdir. (kalitatif) Ikinci veri tipi
ise sayisal verilerdir. (kanditatif) Politik faktorler yarazisal degerlendirme veri tipinde,
finansal ve ekonomik faktérler ise sayisal veri tipindedir. PRS-ICRG halen toplam 140
tilkenin tilke riski degerlendirmesini aylik bazda yaymnlamaktadir.

PRS-ICRG wuzmanlan iilke riski konusunda deferlendirme kapsaminda olan
tilkeler i¢in ti¢ farkls risk degerlendirmesi vapmaktadirlar. Bunlar her iilke i¢in su andaki
tilke riski, her iilke i¢in bir yil sonraki iilke riski tahmini ve her iilke i¢in bes yil sonraki
tilke riski tahminidir. Periyodik olarak yapilan bu ti¢ degerlendirmenin yaninda zaman
zaman “ en iyi” ve “ en kotli” durum senaryolar1 sekiinde iilke-riski degerlendirmeleri

de yapilmaktadir.

3.1.3.PRS-ICRG Ulke Riski Faktorlerinin Hesaplanmasi

Dogrudan yabanci yatinm yapan gokuluslu sirketler, bankalar, ithalatgilar,
ihracatgilar ve/veya bu gibi kurum veya kisilerce kullanilan PRS-ICRG {ilke riski
indeksi, yatirim yapilmas: diistiniilen iilkeye ait politix, ekonomik, finansal riskleri ve
bunlarin birlesiminden hesaplanan birlesik iilke riskini degerlendirir. PRS-ICRG iilke
riski indeksi kurum ve kisilerin yatinmlarimin gimdi ve gelecekte nasil etkilenecegini
belirlemeye yo6nelik bir modeldir. Dolayvisi ile sermaye sikintisi iginde bulunan
gelismekte olan llkeler igin dogrudan yabanci vatirimlarnin lilkelere yonlenmesi
anlaminda yatirimcilar tarafindan degerlendirildigi distiniilen olduk¢a Onemli bir
kriterdir.

Bu model 3 risk kategorisi i¢inde gruplar halinde diizenlenmis toplam 22 faktér
lizerine kurulmugstur. 3 risk kategorisinden biri olan politik risk 12 faktdrden olusur.

Ekonomik riskin degerlendirilmesinde kullanilan baz1 faktorlerin hesaplanmasinda 3 alt
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bilesen kullanilmaktadir. Diger risk kategorileri olan ekonomik ve finansal faktorlerin

her biri 5 faktdrden olusmaktadir.

PRS-ICRG caliganlan iilkelere ait politik, ekonomik ve finansal bilgileri
toplarlar ve bunlari risk puanlar haline getirirler. Ulke riski analizlerinin yapilmasi
asamasinda en kritik nokta politik risk seviyesinin hesaplanmasidir. Politik risk
faktorlerinin degerlendirilmesi siibjektif olabilir, ¢linkil politik risk faktorleri yargisal
degerlendirmelerden (kalitatif) verilerden olusur. Ekonomik ve finansal veriler ise

tamamen kanditatif verilerdir ve degerlendirmeler objektiftir.

Ug risk kategorisinin  bilesiminden kullamlan matematiksel formiil
dogrultusunda birlegik risk indeksi hesaplamir. Bazi iilke riski derecelendirme
kuruluglar tilke riski degerlendirmelerinde kullandiklart metodoloji dogrultusunda tek
bir rakam veya harf kullanarak analizlerini yayinlamaktadirlar bu tip yontemler ihtiya¢

dogrultusunda uyarlanmaya ve degerlendirme yapmaya acik degildir.

3.1.3.1. PRS-ICRG Sisteminde Politik Risk Kategorisinin Hesaplanmasi

PRS-ICRG’nin politik risk ol¢timii kiyaslama temeline dayanan §lgiim sistemine
gore ilkelerin politik risk seviyelerini degerlendirmektir. Bu iglem risk
degerlendirmesine tabi tutulacak iilkelere ait tammlanmig politik risk faktorleri olan bir
grup risk faktoriiniin degerlendirilmesi ile gergeklestirilir. Her risk faktorii igin
minimum puan 0 , maksimum puan ise bu faktoriin toplam risk degerlendirmesinde ki
verilen agirhgia baglidir. Her faktor igin dngoriilen toplam sayisal risk degeri ne kadar
diistikse tilkeye ait risk diizeyi o kadar biiyiiktiir. Bunun tersi olarak da her faktor igin
ongoriilen toplam sayisal risk degeri ne kadar viiksekse iilkeye ait risk diizeyi o kadar
diigiiktiir. Yani daha &ncede belirtildigi gibi sayisal risk degeri ile tilkeye ait risk diizeyi

ters orantilidir.

Politik risk seviyesinin tespitinde iilkeler arasinda ve zaman bazinda tutarlilif
saglamak icin, her risk. faktoriine verilecek not baremi PRS-ICRG tarafindan net olarak
tespit edilmistir. Ama daha éncede {izerinde duruldugu gibi degerlendirme yargisal
(kalitatif) oldugundan dolayr ekonomik ve finansal risk degerlendirmelerine gore
nispeten siibjektiftir. Asagidaki tabloda politik risk kategorisinin alt faktdrleri

tanimlanmigtir. Her faktoriin politik risk kategorisi iginde tespit edilmig bir agirlig
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vardir. Ulkelerden elde edilen veriler dogrultusunda her faktér i¢in o iilkeye ait bir deger’
takdir edilir.

PRS-ICRG’nin oldugu

degerlendirmesi yargisal ve siibjektif oldugundan galismamizin ilerleyen boliimlerinde

kullanmakta metodolojide  politik  faktorlerin
yapilacak analizlerde bu faktérler icin PRS-ICRG kurumuna ait degerler veri kabul
edilmektedir. Asagida politik risk kategorisi ve faktdrleri Tablo 3.2.°de verilmektedir.
llerleyen bolimlerde politik risk kategorisini olusturan faktorler siras1 ile
agiklanmaktadir. Bu agiklamalar e-mail yoluyla PRS-ICRG iilke riski derecelendirme

kurulusundan saglanan metodoloji dogrultusunda yapilmigtir.

Tablo 3.2.:Politik Risk Kategorisinin Alt Faktorleri

POLITIK RiSK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI

Hilklimetin Istikrar1 12 Puan (Politik Risk Kategorisi i¢indeki Bu Faktoriin Agirhgr)
Sosyoekonomik Durum 12 Puan (Politik Risk Kategorisi igindeki Bu Faktoriin Agirligi)
Yatirim Ortami 12 Puan (Politik Risk Kategorisi I¢indeki Bu-Faktoriin Agirlig1)
I¢ Kanigiklik 12 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirlig1)
D1 Karigiklik 12 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agrhgi)
Yozlasma 6 Puan (Politik Risk Kategorisi igindeki Bu Faktoriin Agirlig1)

Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi

6 Puan (Politik Risk Kategorisi I¢indeki Bu Faktoriin Agirhgr)

Dinsel Gerilimler

6 Puan (Politik Risk Kategorisi i¢indeki Bu Faktoriin Agirligi)

Kanun ve Diizenlemeler 6 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirligr)
Etnik Gerilim 6 Puan (Politik Risk Kategorisi I¢indeki Bu Faktoriin Agirhigr)
Demokratik Sorumluluklar 6 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirhigy)
Brokrasi Etkisi 4 Puan (Politik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirligi)
TOPLAM 100 TOPLAM PUAN

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

3.1.3.1.1.Hiikiimetin istikran

Bu faktér hiiktimetin is basinda olmasi ve hiikiimet programim diizgtin bir
sekilde uygulayabilmesi ‘ile ilgili bir degerlendirmedir. Tiim risk faktérlerinin
degerlendirmesi igin gegerli olan kural yilksek 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 ii¢ alt bilesenden oiusur. 4 puan en disiik risk

seviyesini 0 puan ise en yliksek risk seviyesini ifade eder.
Alt Bilesenler:
¢ Hikiimet Biitiinliigii (Uyumu)
e Yasama Giicti
e Halk Destegi

Daha oncede belirtildigi gibi degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan
dolay1 bizim tarafimizdan herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi miimkiin
olmamaktadir. Ama iilkemizde Cumhuriyet Donemi ig¢inde kurulan ve degisen
hitkiimetlerin  sayist dikkate alindiginda bu faktér igin {lkemizin olumlu
degerlendirilmesinin pek miimkiin olmadigi agiktir. fleride yapilacak analizlerde bu
faktor i¢in tilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri veri kabul edilecektir.

3.1.3.1.2.Sosyoekonomik Durum

Toplumdaki  sosyoekonomik baskilarin  degerlendirilmesidir.  Hikiimet
icraatlarindan kaynaklanan kisitlamalar veya hognutsuzluklardan kaynaklanir. Bu faktor
maksimum 4 puan ve minimum 0 puandan olusan ti¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en

diisiik risk seviyesini 0 puan ise en yiiksek risk seviyesini ifade eder.
Alt bilesenler
o Issizlik
o Tiiketici itimadi
e Refah

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolayr bizim tarafimizdan

herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Ileride yapilacak

analizlerde bu- faktor . igin -iilkemize -ait. PRS-ICRG .degerlendirmeleri . veri kabul . -

edilecektir,



3.1.3.1.3.Yatirim Ortanm

Yatirim ortamint etkileyen diger politik, ekonomik ve finansal risk bilesenleri
icinde yer almayan bilesenleri ifade eder. Bu faktér maksimum 4 puan ve minimum 0
puandan olusan {i¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en diigiik risk seviyesini 0 puan ise en

vitksek risk seviyesini ifade eder.
Alt bilesenler:
e Yatinmin Kamusallastirilma Olasilig:
o Sermayenin Geri Transferindeki Risk
e (Odeme Gecikmeleri

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolayr bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Ileride yapilacak
analizlerde bu faktsr igin {ilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri veri kabul

edilecektir.

3.1.3.1.4. I¢ Kangikhk

Bu faktor iilke i¢inde olusan politik siddet ve bu durumun hiikiimet iizerinde
varattif1 etkiyi degerlendirmeye yarar. En yiiksek risk notu hiikiimete kars: herhangi bir
askeri veya sivil olumsuzlugun yasanmadig: tilkeler igin verilir. En diisiik risk notu ise
i¢ savas stiren ve karisiklik iginde olan tilkeler igin uygulanir. Bu faktér maksimum 4
puan ve minimum 0 puandan olusan ii¢ alt bilesenden olusur. 4 puan en diisiik risk

seviyesini O puan ise en yliksek risk seviyesini ifade eder.
Alt bilesenler:
o Sivil Savas/Askeri veya Sivil Darbe Tehlikesi
e Terorizm/Politik Siddet
o - Sivil Kargasa. .-

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolay1 bizim tarafimizdan

herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmas: miimkiin olmamaktadir. Ileride yapilacak



analizlerde bu faktdr i¢in ilkemize ait PRS-ICRG dégerlendirmeleri veri kabul

edilecektir.

3.1.3.1.5. D1s Kansikhk -

Bu faktdr yabanci devlet miidahalelerine, siddet igermeyen degisik oranda dig
baskilara (diplomatik yardimlarin kaldirilmasi, ticaret sinirlamalan, bolgesel
anlagmazliklar, hukuki yaptirimlar v.b.) maruz kalan iilkelerin degerlendirilmesinde

kullanilir.

Dis kangiklik durumu dis diinya ile yapilacak her tiirlii ekonomik isi olumsuz
yonde etkiler. Bu faktor maksimum 4 puan ve minimum 0 puandan olusan g alt
bilesenden olusur. 4 puan en diisiik risk seviyesini 0 puan ise en yiiksek risk seviyesini

ifade eder.

Alt bilesenler:

e Savas
e Sinmir Otesi Catisma
¢ Dis Baskilar

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolay1 bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmas1 miimkiin olmamaktadir. ileride yapilacak
analizlerde bu faktor igin iilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri veri kabul

edilecektir.

3.1.3.1.6. Yozlasma

Bu faktor politik yapidaki yozlagma diizeyini degerlendirmek igin kullamlir. Bu
yozlagsma yabanc: yatirimlan birgok yonden etkiler. Ekonomik ve finansal ortami bozar,
politik isleyis tizerinde kalic1 politik dengesizlik yaratir. Is ortamuni etkileyen, en stk
rastlanan yozlagma ¢esidi finansal yozlasmadir. Ozel 6deme talepleri, ithalat ve ihracat
lisanslar1 igin riigvet istekleri, kambiyo kontrolleri, uygunsuz vergi diizenlemeleri,

tefecilik ve bunun gibi olumsuzluklar olarak karsimiza ¢ikar. Bu olumsuzluklar etkin



126

ticaret olanaklarim sinirlar, yatirimlarin geri ¢ekilmesine veya yatirimlara hitkiimetler

tarafindan el konulmasina sebebiyet verir.

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolay:r bizim tarafimmzdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmas: miimkiin olmamaktadir. Ileride yapilacak
analizlerde bu faktor i¢in ilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri veri kabul

edilecektir.

3.1.3.1.7. Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi

Askeri otorite atama ile i bagina gelir. Bundan dolay1 politik yapiya ve
demokratik isleyise, digsal etki diizeyinde de olsa miidahale edebilirler. Bunun yaninda
hiikiimet tizerinde askeri otoritenin etkisini gosteren bagka gostergelerde vardir. Ornegin

askeri otorite gergek veya yaratilmig dis tehditlere karst hiikiimet uygulamalarina

miidahil olabilir. Bu- durum hiikiimetin : karsilasabilecegi: veya karsilagtig1 tehditlere - -

karsi, almis oldugu 6nlemler izerinde bozucu etki varatabilir. Veya herhangi bir
olumsuz durumun varliinda askeri harcamalardaki artis. hitkiimetin biitce i¢inde diger
harcamalar1 kismasimi gerektirebilir. Bu durum iilkemiz igin gegmis yillarda ekonomik

anlamda oldukg¢a 6nemli bir olumsuzluk olarak yaganmistir.

Baz iilkelerde askeri otorite hiikiimetlerin uygulamaya ¢aligtiklar: programlarda
degisiklik yapmalarina ve/veya hiikiimetin baska bir hikiimet ile degistirilmesi gibi
etkilere neden olabilir. Askeri otoritenin sivil yonetime el koymas: veya el koyma
riskinin bulunmasi bu faktériin degerlendirilmesi anlaminda o tilkeye ait yitksek risk
diizeyini ifade eder. Bu durum piyasa liberalliginin azalmasina, yabanci sermayenin
olugan ortamdan dolay1 yeni yatirimlardan kaginmasina ve hatta mevecut yatirimlarmin

faaliyetlerini dondurmasina neden olur.

Tam olarak askeri yonetimin hakim oldugu tilkeler en yiiksek risk seviyesi ile
degerlendirilen iilkelerdir. Bunun yaninda unutulmamas: gereken 6nemli bir nokta ise
kisa siireli askeri rejimin bazi durumlarda kararh bir gevre ve is ortamu yaratabilecegi ve
tilke riskinin azalmasi yoniinde etkili olabilecegidir. Ama genellikle uzun. dénemli

askeri yonetim tilke riskini arttirir.
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Sonug olarak yiiksek oranda; askeri otoritenin sivil ydnetime etki etmesi yiiksek

tilke riski diizeyini tersi ise diisiik tilke riski diizeyini ifade eder.

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolayr bizim tarafimmzdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmas: miimkiin olmamaktadir. Ileride yapilacak
analizlerde bu fakidr igin iilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri veri kabul

edilecektir.

3.1.3.1.8. 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 gikar.
Burada yonetimi tek bir dinsel grubun istekleri belirler, dinsel 6zgiirliikler ortadan

kaybolur. Zaman zaman diigitk seviyelerde olsa da iilkemiz de bu tiir risk ile karst

kargiya kalmistir. Biirokrasi. Etkisi faktoriiniin degerlendirilmesinde lizerinde durulacagy:- - -

gibi bu tiir risklere kars: iilkeleri koruyan en etkin yap: devleti olusturan kurumlarin

kurumsallagma diizeyleri ve biirokratik yapinin kalitesidir.

Bu durumdaki riskler; o iilkede yasayan halkin iizerine empoze edilen yetersiz

politikalar sonucu olusan hiikiimete kars: sivil muhalefetten, i¢ savasa kadar degisebilir.

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolayr bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Ileride yapilacak
analizlerde bu faktér igin iilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri veri kabul

edilecektir.

3.1.3.1.9. Kanun ve Diizenlemeler

Bu faktoriin degerlendirilmesinde kanun ve diizenlemelerin etkisi ayrn ayn
degerlendirilir. Her iki alt bilesende, 0 ila 3 arasinda puan sistemi kullanilarak
birbirinden ayr1 olarak degerlendirilirler. Kanun alt bilesenleri yasal sistemin
tarafsizhigim ve giicinii degerlendirirken ,diizenlemeler alt bilesenleri yasal sistemin

halk tizerindeki etkisini degerlendirmek igin kullamlir.
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Alt bilesenler eger iilke igindeki yasal isleyis, hukuksal yapiya uygunsa 3 puan
olarak degerlendirilir. Ama eger ¢ok yiiksek sug oran: olup ta kanunlar ve diizenlemeler

rutin gekilde ihmal edilmeye baglanirsa iilke i¢in degerlendirme 0 puan olur.

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolayr bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Ileride yapilacak
analizlerde bu faktdr icin iilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri veri kabul

edilecektir,

3.1.3.1.10. Etnik Gerilim

Bu faktor ik, millet ve dil farkliliklar1 olan bir tilkede bu farkhliklardan
kaynaklanabilecek gerilimleri degerlendirmeye yoneliktir. Irk, millet, dil aynliklarindan
kaynaklanan gerilimlerin yasandigi iilkeler, karsit gruplarin birbirlerine tolerans
gostermedigi ve uzlagmadiklar igin diigiik puan alirken, bw tiir gerilimlerin yaganmadif

tilkeler yiiksek puan alirlar.

Degerlendirme yargisal (kalitatif) oldugundan dolay1r bizim tarafimizdan
herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi miimkiin olmamaktadir. Ileride yapilacak
analizlerde bu faktdr igin ilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri veri kabul

edilecektir.-

3.1.3.1.11. Demokratik Sorumluluklar

Bu faktor hitkiimetin kendi halkina kars: olan duyarhlik diizeyinin bir 6l¢iistidiir.
Eger hiikiimet kendi halkina kargi sosyal politikalar anlaminda duyarsiz davranirsa o
oranda yipranir ve hiikiimet diiser. Bu durum demokratik toplumlarda segim,
demokrasinin yerlesmedigi toplumlarda ise siddet veya darbe ile olur. Bu faktoriin

puanlan iilkenin yonetim sekline gore degerlendirilir.

Demokratik Sorumluluk faktériiniin degerlendirilmesinde kullanilan yonetim

sekilleri sunlardir:
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3.1.3.1.11.1. Alternatifli Demokrasi

Bu yonetim bi¢iminin temel 6zellikleri;

Artarda iki donemden fazla gérev yapmayan hiikiimetler.
Serbest ve adil se¢imler,

Birden ¢ok politik partinin aktif varligs,
Yasama-Yiriitme- Yarg: arasindaki denge,

Bagimsiz yarg: sistemi,

Kisisel ozgiirliiklerin korunmasimin, hiikiimet ve diger vasal yollardan garanti

altina alinmas:,

3.1.3.1.11.2. Hakim Demokrasi

Bu y6netim bigiminin témel 6zellikleri;

Artarda iki donemden fazla gérev yapmayan hiikiimetler,
Serbest ve adil segimler,

Birden ¢ok politik partinin aktif varlig,
Yasama- Y iiriitme- Yarg: arasindaki denge,

Bagimsiz yarg: sistemi,

Kisisel 6zgiirliiklerin korunmasinin garanti altina alinmasi.

3.1.3.1.11.3. Gergek Tek Partili Sistem

Bu y6netim bigiminin temel 6zellikleri;

Arkasi sira iki donemden fazla gérev yapan hiikiimet veya buna imkan tantyan

se¢im sisteminin belli bir grup tarafindan tek partili bir sistemin isleyisini hakim -~

kilmas:1 durumu. Demokratik seg¢im sisteminin yasal olarak veya belli bir grup

karar1 dogrultusunda ertelenmesi,
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e Yasal olmayan veya yasal oldugu kabul edilmeyen demokratik partilerin segime
girmesinin engellenmesi (Resmi hiikiimet ve yasal olmadigi savunulan politik
partiler tizerinde orantisiz medya giicii kullanimi, medyanin yasal oldugu kabul
edilmeyen politik partileri engelleyici yénde kullanilmasi, yasal oldugu kabul
edilmeyen politik parti yoneticileri ve iiyeleri iizerinde baski olusturmak, yasal
oldugu kabul edilmeyen politik partilere yonelik engelleyici tedbirler
uygulamak)

3.1.3.1.11.4. Mutlak Tek Parti Sistemi
Bu y6netim bigiminin temel dzellikleri;
e Yapisal tek parti diizeni,

e Yonetime katilamayan politik yapilanmalar tizerinde ki kisitlamalar,

3.1.3.1.11.5.Monarsi
Bu y6netim bigiminin temel &zellikleri;

Tekbir grubun veya kisinin hakimiyeti, askeri gilic veya hiikiimranlik diginda
higbir kiginin oy hakkinin olmamasi. En gelismis formunda bu diizen kismi politik
gruplara izin verir ama bu yapmin karakteristik ozelligi liderlik tabanma dayali

olmasidir.

Bu faktoriin degerlendirilmesi yargisal (kalitatif) oldugundan dolayr bizim
tarafimizdan herhangi bir sayisal degerlendirme yapilmasi miimkiin olmamaktadir.
lleride yapilacak analizlerde bu faktor igin tilkemize ait PRS-ICRG degerlendirmeleri
veri kabul edilecektir.

3.1.3.1.12.Biirokrasi Etkisi

Hikkiimet degisimi, dolayis1 ile hikiimet politikalarimin degismesine karsi
devletin genel yapisini koruma anlaminda en etkin yapi devleti olusturan kurumlarin

kurumsallagma diizeyleri ve biirokratik yapinin kalitesidir.
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Ulke riski degeflendirmesine tabi iilkecs hiikiimet degisikligi sonucu yasanmasi
muhtemel politika degisikliklerine kargt kurumlarin, devletin genel politikalarinda ¢ok
bilylik degisiklikler yasamadan yonetimi devam ettirebilme yetisi varsa bu tilkeler
degerlendirmeden yiiksek puan alirlar. Dolayisivla bu kararlih gosterebilen iilkelerin
blirokrasi etkisi agisindan tilke riski diizeyleri diisiiktiir. Bu tiir biirokratik yapiya sahip

tilkeler politik baskidan etkilenmez ve devlet kendi mekanizmalarini isletebilir.

Biirokrasi Etkisi faktoriiniin degerlendirilmesi yargisal (kalitatif) oldugundan
dolay1 bizim tarafimizdan herhangi bir savisal degerlendirme yapilmasi miimkiin
olmamaktadir. Ileride yapilacak analizlerde bu faktér igin iilkemize ait PRS-ICRG

degerlendirmeleri veri kabul edilecektir.

3.1.3.1.13.Politik Riskin Degerlendirilmesi

PRS-ICRG degerlendirme kapsaminda bulunan -her bir ilkeye ait politik risk
diizeyinin belirlenmesi, yukarida detayli olarak anlatilan o iilkeye ait politik risk
faktorlerinin sayisal deBerlerinin toplamindan elde edilir. Toplama sonucu elde edilen

politik risk degeri:
e (% 0,0 -%49.9) aralifinda ise gok yiiksek politik riski,
e (% 50,0 - %59,9) araliginda ise yliksek politik riski,
o (%60,0-% 69.9) aralifinda ise orta diizey politik riski,
e (%70,0-%79,9) aralifinda ise diigiik politik riski,

e % 80,0 iizerinde ise gok diisiik politik riski ifade eder.

3.1.3.2. 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 efer

titkenin ekonomik olarak giiclii yonleri zayif vonlerinin iizerinde bir oranda (degerde)
ise bu durum diisiik ekonomik riskin gostergesi tersi durum ise yiiksek ekonomik riskin

gostergesidir.
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Ulkeye ait giicliilik ve zayiflik ifadeleri “eékonomik risk faktorleri diye
adlandirilan bir grup ekonomik goéstergenin degerlendirilmesiyle elde edilir. Her faktor
icin en diisiik deger 0 iken en yiiksek deger toplam ekonomik risk degerlendirmesi

iginde her faktére verilmis agirlik degeri kadardur.

Ulkeler arasinda karsilastirma yapabilmek amaciyla degerlendirmede kullanilan
veriler her iilke i¢in gecerli olan bir grup ulusal ekonomik ve finansal gostergelerden
olusur. Bu faktorlerin hesaplanmasinda kullanilan yéntem, ekonomik bitytikliiklerin bir
onceki dénemle veya aym dénemde baska bir ekonomik deger ile oranlanmasi seklinde
olmaktadir. Ulkeye ait ekonomik riskin sayisal degeri hesaplandiktan sonra o faktore ait

risk diizeyi her faktér igin belirlenmis bir skalaya gore tespit edilir.

Ekonomik ve finansal faktorlerin degerlendirmesi olduk¢a agik, objektif ve
hesaplanmas:  kolaydir. Ilerleyen boliimde ekonomik ve finansal faktdrlerin
degerlendirmesi i¢in 6rnek hesaplamalar yapaca@iz. Bu 6rneklerde kullamilan verilerin
bityitk bir ¢ogunlugunu iilkemize ait veriler olusturmaktadir. Ornek hesaplamalarda
kullamlan verilerin « bir kismi PRS-ICRG iilke derecelendirme kurulugunun
degerlendirmeye aldign  tiim  {ilkelerden toplanan = verilerin  ortalamalarindan
olusmaktadir. Ekonomik ve finansal faktorlerin agiklanmasi asamasinda yapilan
orneklerin biiyiik cogunlugunda tilkemize ait 2002 ve 2003 yillar1 ekonomik ve finansal

verileri kullanilmigtar, -

Orneklerden elde edilen sonuglar biiyiik bir oranda iilkemize ait PRS-ICRG iilke
riski derecelendirme kurulusunun aym donem sonuglart ile Ortismektedir. Bazi

faktorlerde 0,5 puan veya 1 puan gibi sapmalar olmustur.



Tablo 3.3.:Ekonomik Risk Kategorisinin Alt Faktorleri

(98]
9

EKONOMIK RiSK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI

Kisi Basina Diigen Gayri Safi
Milli Hasila

5 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirliz1)

Yillik Gergek GSMH Artis

10 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirligr)

Yillik Enflasyon Artis Orani

10 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirlit)

GSMH’nin Yiizdesi Olarak
Biitge Dengesi

10 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirhg)

GSMH’nin Yiizdesi Olarak Cari
Hesap

15 Puan (Ekonomik Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirligi)

TOPLAM

50 TOPLAM PUAN

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

3.1.3.2.1. Kisi Bagina Diisen Gayri Safi Milli Hasila

Bu fakt6riin hesaplanmas igin degerlendirmesi yapilacak iilkenin degerlendirme

yapilacak- yildaki Kisi Bagina Diigen Gayri Safi Milli Hasilast (o yilki ortalama dolar
kuruna gore ABD dolarmna cevrilir deger) PRS-ICRG’nin incelemeye aldifa biitin

iilkelerin hesaplanan Ortalama Kisi Basina Diisen Gayri Safi Milli Hasilamn ytizdesi

olarak hésaplamr. Asagida verilen skalaya gore ilgili lilke hangi aralikta yer alirsa bu

yiizde agirliginin kargiligi olan puan iilkeye verilir.

Tablo 3.4.:Kisi Basina Diisen Gayri Safi Milli Hasila

Kisi Bagina Diigen Gayri Safi Milli Hasila

Yiizde Degeri Puan
250,0 + 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

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004
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ORNEK:
2003 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizin Kisi Basina Diisen Gayri Milli Hasilas1 $3384 .

PRS-ICRG’nin Incelemeye Aldig: Biitiin Ulkelerin Tahmin Edilen Ortalama Kisi
Bagsina Diisen Gayri Safi Milli Hastlast $9000 olsun.

=3384*100
=338400/9000
=37,6
Puan=1,5

3.1.3.2.2. Yillik Reel Gayri Safi Milli Hasila Artis

Bu faktoriin hesaplanmasi igin 1990 sabit fiyatlari ile 6lgiim yapilacak iilkenin
tahmini Gayri Safi Milli Hasilanun y1llik degisim oram yiizde degisim olarak eksi veya
art1 yonde hesaplanir. Asagida verilen skalaya gore ilgili tilke hangi aralikta yer alirsa

bu yiizde agirhginin karsiligi olan puan tilkeye verilir.

Tablo 3.5.:Y1llik Reel Gayri Safi Milli Hasila Artist

Y1llik Reel Gayri Safi Milli Hasila Artig:

Yiizde Degigim Puan -
6,0 ve iistii - 10
5,0/5,9 9,5
4,0/4,9 . 9,0
3,0/3,9 8,5
2,512,9 8,0
2,0/2,4 15
1,5/1,9 7,0
1,0/1,4 6,5
0,5/0,9 6,0
0,0/0,4 55
-0,1/-0,4 5,0
-0,5/-0,9 4,5
-1,0/-14 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 1,07
-5,0/-5,9 0,5
-6,0 ve iistil 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004



135

ORNEK:

2002 Y1l Sonu ltibariyle Ulkemizin GSMH’s1 $182 Milvar
2003 Y1l Sonu ltibariyle Ulkemizin GSMH's1 $239 Milyar
=239*100=23900

=23900/182

=131,318

Degisim=+ 31,318

Puan =10

3.1.3.2.3. Yillik Enflasyon Artis Orani
Bu fakt6riin hesaplanmasi i¢in Enflasyon Oramimin yilhk bazda yiizde
degisimleri degerlendirilir. Asagida verilen skalaya gore ilgili {ilke hangi aralikta yer

alirsa bu ylizde degigimin kargilig1 olan puan iilkeye verilir.

Tablo 3.6.:Yillik Enflasyon Artisi

Yillik Enflasyon-Artis:

Yiizde Degisim Puan
0,0/1,9 10
2,012,9 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
31,0/40,9 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
1,0/1299 0,5
130,0 ve distll 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004




ORNEK: ,

2002 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizin Yillik Enflasyon Orani %30,8"dir.
2003 Y1l Sonu ltibariyle Ulkemizin Yillik Enflasyon Orani %13,9°dur.
30,8-13,9=16,9

Degisim= 16,9

Puan=35,5

3.1.3.2.4. GSMH’nm Yiizdesi Olarak Biit¢e Dengesi

Bu faktér tahmini Biitge Dengesinin hesaplanacak yil igin ulusal paradaki degeri
ayni: vil i¢in yine tahmini GSMH’min ulusal paradaki degerine orami hesaplanarak
bulunur. Asagida verilen skalaya gore ilgili tilke hangi aralikta yer alirsa bu yiizde

degerin karsilif1 olan puan iilkeye verilir.

Tablo 3.7.:Biitge Dengesi

Biitgce Dengesi .
Yiizde Degeri Puan
4,0 ve iistil’ 10
3,0/3.9 9,5
2,029 9,0
1,0/1,9 = 8,5
0,0/0.9 - 8,0
-0,1/-0,9 7,5
-1,0/-1,9 7,0
-2,0/-2.9 6,5
-3,0/-3,9 6,0
-4,0/-4.9 5,5
-5,0/-3-9 5,0
-6,0/-6,9 4,5
-7,0/-7.9 4,0
-8,0/-8,9 3,5
-9,0/-9,9 3,0
-10,0/-11,9 2,5
-12,0/-14,9 12,0
-15,0/-19,9 1,5
-20,0/-24,9 1,0
-25,0/-29,9 0,5
-30,0 ve iistii 0,0

Kaynak: http:f/www.icrgonline.com; 18.09.2004
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ORNEK: .

2003 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Biitge Dengesi —39,815,859 Milyar TL
2003 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin GSMH’s1 356,680,888 Milyar TL
=-39,815,859*100

=-3,981,585,900/356,680,888

=-11,16
Puan=2.5
3.1.3.2.5. GSMH’nm Yiizdesi Olarak Cari islemler Hesabi

Bu faktoriin hesaplanmast ic¢in Odemeler Dengesi igindeki hesaplamanin
vapilacag: yila ait Cari Islemler Hesabi, (ilgili tilkeye ait yillik ortalama ABD kuru
degerinden ABD dolarina ¢evrilmis Cari Islemler Hesabi) yine o ilkeye ait tahmini
GSMH’nin yiizde degeri olarak hesaplanir. (ilgili iilkeye ait yillik ortalama ABD kuru
degerinden ABD dolarma ¢evrilmis tahmini GSMH degeri) Asagida verilen skalaya
gore ilgili iilke hangi aralikta yer alirsa bu yiizde degerin karsilig1 olan puan ilkeye

verilir.

Tablo 3.8.:GSMH’nmin Yiizdesi Olarak Cari Islemler Hesabi -

GSMH’nin. Yiizdesi Olarak Cari Islemler Hesab

Yiizde Degeri Puan
10,0 ve Uisti 15,0
8,0/9,9 14,5
6,0/7,9 14,0
4,0/5,9 13,5
2,0/3,9 13,0
1,0/1,9 12,5
0,0/0,9 12,0
-0,1/-0,9 11,5
-1,0/-1,9 11,0
2,039 . , 10,5. .
-4,0/-5,9 10
-6,0/-7,9 . 9,5
-8,0/-9,9 9,0
-10,0/-11,9 8,5
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-12,0/-13,9 18,0,
-14,0/-15,9 15
-16,0/-16,9 17,0
-17,0/-17,9 6,5
-18,0/-18,9 16,0
-19,0/-19,9 5,5
-20,0/-20,9 5,0
21,0/-21,9 4,5
22,0/-22,9 » 4,0
-23,0/-23,9 3,5
-24,0/-24,9 3,0
25,0/-26,9 2,5
27,0/-29,9 2,0
-30,0/-32,4 1,5
-32,5/-34,9 1,0
-35,0/-39,9 0,5
-40,0 ve tistll 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

ORNEK:

2003 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Cari Islemler Hesabi $-6,850 Milyar-
2003 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin GSMH’s1 $239 Milyar
=-6,850%100

= -685/239

=-2,866

Puan = 10,5

3.1.3.2.6. Ekonomik Riskin Degerlendirilmesi

Toplam ekonomik risk degeri yukarida anlatilan ve drnek hesaplamasi yapilan her risk
faktoriinden elde edilen degerlerin toplanmasi ile bulunur. Toplam Ekonomik Risk
Degeri -~ 0°dan  baslayip: maksimum . deger - olan-50yekadar - -bir.: skalaya . gbre: -

degerlendirilir.



e (% 0,0 -% 24,9) araliginda ise ¢ok yiiksek ekonomik riski,"
o (% 25,0-%29,9) araliginda ise yiiksek ekonomik riski,

e (% 30,0-% 34.9) araliginda ise orta diizey ekonomik riski,
o (% 35,0-% 39,9) araliginda ise diisiikk ekonomik riski,

* % 40,0 tizerinde ise ¢ok diislik ekonomik riski ifade eder:

Ulkemize ait ekonomik risk faktorlerinin degerlendirilmesi igin yapilan

orneklerden elde edilen sonuglar toplandiginda ekonomik risk degeri;
Ekonomik Risk Degeri = 1,5+10+5,5+2,5+10,5
Ekonomik Risk Degeri = 30°dur.

Yapilan hesaplamalar sonucu iilkemizin ekonomik risk degeri 30 olarak
bulunmustur. Bu deger orta diizeyde ekonomik riski ifade etmektedir. PRS-ICRG
verilerine gore iilkemizin ayn1 donem ‘igin ekonomik risk degeri 27.5°tir. Bu deger
yiiksek diizeyde ekonomik riski ifade etmektedir. Daha 6ncede belirtildigi gibi

hesaplanan degerlerde 1-2 puanlik sapmalar olabilmektedir.

3.1.3.3. PRS-ICRG Sisteminde Finansal Risk Kategorisinin Hesaplanmasi

Finansal risk degerlendirmesinin amaci bir iilkenin harcamalarini diizenlemedeki
becerisinin degerlendirilmesidir. Yani tilkenin resmi ve ticari iglemlerini ve varsa borg
ddeme yiikiimliilitklerini yerine getirip getiremeyecegini 6lgen bir degerlendirmedir. Bu
ol¢tim islemi ekonomik faktérlerin degerlendirmesinde oldugu gibi daha énceden tespit

edilen dlgiime tabi her tilkenin finansal risk bilesenlerine risk puanlari verilerek yapilir.

Ekonomik risk degerlendirmesinde oldugu gibi her faktor icin en diistik deger 0
iken en yiiksek deger toplam finansal risk degerlendirmesi iginde her fakt6re verilmis
agirlik degeri kadardir, .. .

Ulkeler arasinda karsilagtirma yapabilmek amactyla degerlendirmede kullanilan
veriler her tilke i¢in gecerli olan bir grup se¢ilmis finansal gostergelerden olusur. Bu

faktorlerin hesaplanmasinda kullanilan yontem, finansal biyiikliiklerin bir &nceki
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donemle veya ayni donemde baska bir finansal deger ile’ oranianmasi seklinde -
olmaktadir. Ulkeye ait finansal riskin sayisal degeri hesaplandiktan sonra o faktore ait

risk diizeyi her faktor i¢in belirlenmis bir skalaya gore tespit edilir.

Ekonomik faktorlerin degerlendirilmesinde oldugu gibi finansal faktorlerin
degerlendirmesi de oldukga agik, objektif ve hesaplanmas: kolaydir. Finansal faktorlerin
agiklanmasi agamasinda yapilan drneklerin biiyitk gogunlugunda tilkemize ait 2002 ve

2003 yillar1 finansal verileri kullanilmstir.

Orneklerden elde edilen sonuglar biiyitk bir oranda PRS-ICRG iilke riski
derecelendirme kurulusunun aymi doneme ait sonuglan ile Ortismektedir. Bazi

faktorlerde kiiciik sapmalar olmustur.

Tablo 3.9.:Finansal Risk Kategorisinin Alt Faktorleri

FINANSAL RiSK KATEGORISININ ALT FAKTORLERI

GSMH’nin Yiizdesi Olarak Toplam | 10 Puan (Finansal Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktortin Agirligr)
Dis Borg

Toplam Mal Ve Hizmet ihracatinm | 10 Puan (Finansal Risk Kategorisi I¢indeki Bu Faktoriin Agirligr)
Yiizdesi Olarak Dis Borg Servisi

Toplam Mal Ve Hizmet fhracatinin | 15 Puan (Finansal Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirlign)
Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Ithalatin Yapildigt Aylar Bazinda 5 Puan (Finansal Risk Kategorisi I¢indeki Bu Faktoriin Agirhg))
Net Uluslar Arasi Likidite

Ytizde Degisim Degeri Olarak Doviz | 10 Puan (Finansal Risk Kategorisi Igindeki Bu Faktoriin Agirligr)
Kuru Kararhlig

TOPLAM 50 TOPLAM PUAN

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

3.1.3.3.1. GSMH’nin Yiizdesi Olarak Toplam Dis Bor¢

Bu faktriin hesaplanmasi i¢in hesaplamanin yapilacagi yila ait tahmini toplam
dis borg, yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina gevrilir ve ilgili iilkeye ait
yillik ortalama. ABD. kuru - degerinden ABD: dolarmna gevrilmis tahmini GSMH’nin
yiizde degeri olarak hesaplamr. Asagida verilen skalaya gore ilgili tilke hangi aralikta

yer aliyorsa bu yiizde degerin karsilif1 olan puan iilkeye verilir.




Tablo 3.10.:GSMH nin Yiizdési Olarak Topiam Dis Borg -
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GSMH'nin Yiizdesi Olarak Toplam Dis Borg

Yiizde Degeri Puan
0,0/4,9 10
5,0/9,9 9,5
10,0/14,9 9,0
15,0/19,9 8,5
20,0/24,9 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 tistii 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

ORNEK:

2003 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizin Dis Borcu $147,3 Milyar
2003 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizin GSMH’s1 $239 Milyar
=147,3*100

=14730/239

=61,63 -

Puan = 4,5
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3.1.3.3.2. Toplam Mal ve Hizmmet ihracatinin Yiizdesi Olarak Dis Borg Servisi

Bu faktériin hesaplanmast igin hesaplamanin yapilacagt yila ait tahmini Dis Borg
Servisi, yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina gevrilir ve ilgili tilkeye ait
yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina gevrilmis tahmini Toplam Mal Ve
Hizmet Ihracatinin yiizde degeri olarak hesaplamir. Asagida verilen skalaya gore ilgili

iilke hangi aralikta yer alirsa bu yilizde agirhiginin karsilig1 olan puan iilkeye verilir.

Tablo 3.11.:Toplam Mal Ve Hizmet Thracatinin Yiizdesi Olarak Dig Borg Servisi

Toplam Mal Ve Hizmet fhracatimin Yiizdesi Olarak Dis Borg Servisi

Yiizde Degeri Puan
0,0/4,9 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
21,0/24,9 ‘ 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
41,0/44,9 5,0
45,0/48,9 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 Ustu 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004
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ORNEK:

2003 Yil Sonu Itibariyle Ulkemizin Dis Borg Servisi $11,5 Milyar

2003 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Toplam Mal ve Hizmet Ihracat: $46,9 Milyar
=11,5*%100=1150

=1150/46,9

=24,52

Puan=17,5

3.1.3.3.3. Toplam Mal ve Hizmet ihracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Bu faktdriin hesaplanmasi igin Odemeler dengesi icindeki hesaplamanin
yapilacag: yila ait cari hesap, yillik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarna
gevrilir ve ilgili tilkeye ait yilik ortalama ABD kuru degerinden ABD dolarina
¢evrilmis tahmini toplam mal ve hizmet ihracatinin yiizde degeri olarak hesaplanir.
Asagida verilen skalaya gore ilgili iilke hangi aralikta yer alirsa bu yiizde agirhginin

kargihig1 olan puan iilkeye verilir.

Tablo 3.12.:Toplam Mal ve Hizmet Ihracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Toplam Mal Ve Hizmet fhracatinin Yiizdesi Olarak Cari Hesap

Yiizde Degeri Puan
25,0 ve isti 15,0
20,0/24,9 . 1145
15,0/19,9 14,0
10,0/14,9 13,5
5,0/9,9 13,0
0,0/4,9 12,5
-0,1/-4,9 12,0
-5,0/-9,9 11,5
-10,0/-14,9 11,0
-15,0/-19,9 - 10,5
-20,0/-24,9 . 10. -
-25,0/-29,9 9,5

-30,0/-34,9 9,0

-35,0/-39,9 85

-40,0/-44,9 8,0
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-45,0/-49,9 75
-50,0/-54,9 7,0
-55,0/-59,9 6,5
-60,0/-64,9 6,0
-65,0/-69,9 5.5
-70,0/-74,9 5,0
-75,0/~79,9 4,5
-80,0/-84,9 4,0
-85,0/-89,9 35
-90,0/-94,9 3,0
-95,0/-99,9 2,5
-100,0/-104,9 2,0
-105,0/109,9 1,5
-110,0/-114,9 1,0
-115,0/-119,9 0,5
- 120,0’nin altindaki degerler.. 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

2003 Y1l Sonu itibariyle Ulkemizin Cari Islemler Hesab1 $-6,850 Milyar

2003 Yal Sonu itibariyle Ulkemizin Toplam Mal ve Hizmet Thracati $46,9 Milyar
=-6,850*100=-685

=-685/46,9

=-14,6
Puan=11

3.1.3.3.4. ithalatin Yapildign Aylar Bazinda Net Uluslararas: Likidite

Bu faktoriin hesaplanmas: icin net uluslar arast resmi rezervler o yil igin

hesaplanmis ortalama ABD dolar1 degerinden ADB dolarina gevrilir (Bu deBerin

hesaplanmasinda tespit edilen periyot igin piyasada uygulanan ortalama ABD dolan

degerinden; ABD dolarina ¢evrilmis resmi altin rezervleri dahil, kullanilmig IMF

kredileri .ve para otoritesinin dis borglan hari¢ tutulur) ve bu deger bu zaman dilimi

icinde uygulanan ABD dolarmin:ortalama degerinden hesaplanmis aylik ortalama ithal

mallarin fiyatina boltniir.
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Hesaplanan bu deger bize kargilagurmah ~likidite - risk oramm verir..

Karsilagtirmali  likidite risk oram ithalatin kag ay boyunca resmi rezervlerce
karsilanabilecegini gosterir. Asagida verilen skalaya gore ilgili iilke hangi aralikta yer

alirsa bu ylizde degerin kargilig1 olan puan iilkeye verilir.

Tablo 3.13.:ithalatin Yapildizi Aylar Bazinda Net Uluslararas1 Likidite Risk

Oranini
Ithalatin Yapildig1 Aylar Bazinda Net Uluslararas: Likidite Risk Oram

Kargilagtirmah Likidite Risk Orani Puan
15 ve iistil 5,0
12,0/14,9 4,5
9,0/11,9 4,0
6,0/8,9 3,5
5,0/59. 3,0
4,0/4,9 2,5
3,0/3,9 2,0
2,0/2,9 1,5
1,0/1,9 1,0
0,6/0,9 0,5
0,0/0,59 v 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

ORNEK:

2003 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizin Net Uluslar Aras1 Resmi Rezervleri $-4047 Milyon
2003 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizin Yillik Ort. ithal Mallarin Fiyat: $-64765 Milyon
=-64765/12

2003 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizin Aylik Ortalama Ithal Mallarin Fiyat: $-5397 Milyon
Olarak Hesaplanir. '

=-4047/-5397
=(,749
Puan= 0,5
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3.1.3.3.5. Yiizde Degisim Degeri Olarak Doviz Kuru Kararhhgi

Bir takvim yili veya gegmis 12 aylik periyot i¢in yerel para biriminin ADB
dolar karsisinda deger kazanmasi veya defer yitirmesi yiizde degisim olarak hesaplanir.
Asagida verilen skalaya gore ilgili {ilke hangi aralikta yer alirsa bu eksi veya arti

yondeki ylizde degisim karsilig1 olan puan iilkeye verilir.

Tablo 3.14.:Déviz Kuru Kararhiligi

Doviz Kuru Kararhligi

Yiikselme degeri (+) Ditsme 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 55
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’un altindaki degerler 0,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004
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ORNEK: .

2002 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizdeki Dolar Kuru 1,591,252 TL
2003 Y1l Sonu Itibariyle Ulkemizdeki Dolar Kuru 1,439,009 TL
=1,439,009*100

=143,900,900/1,591,252

=%90,4

Degisim=-9,6

Puan =9

3.1.3.3.6. Finansal Riskin Degerlendirilmesi

Yukarida belirtildigi gibi her risk bilegenine verilen degerlerin toplamindan elde
edilen toplam finansal risk degeri 0 dan baslayip maksimum deger olan 50°ye kadar bir

skalaya gore degerlendirilir. Toplam puan :
e (% 0,0 -% 24,9) aralifinda ise ¢ok yiiksek finansal riski,
o (%25,0-%29,9) araliginda ise yiiksek finansal riski,
° (% 30,0 - % 34.9) arahginda ise orta diizey finansal riski,
o (% 35,0-%39,9) araliginda ise diistik finansal riski,

® % 40,0 tizerinde ise gok diisiik finansal riski ifade eder.

Ulkemize ait finansal risk faktorlerinin degerlendirilmesi igin yapilan 6rneklerden

elde edilen sonuglar toplandiginda Ulkemiz igin finansal risk degeri;
Finansal Risk Degeri = 4,5+7,5+11+0,5+9
Finansal Risk Degeri = 32,5°dir.

Sonug olarak yapmus oldugumuz drnek hesaplamalara goére iilkemizin finansal
risk degeri 32,5’tir. Bu deger orta diizeyde finansal riski ifade etmektedir. Ulkemizin
ayni donem icin finansal risk degeri PRS-ICRG verilerine gére 33’tiir. PRS-ICRG ‘dan

alman bu degerde orta diizeyde finansal riski-ifade etmektedir.
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3.1.3.4. PRS-ICRG Sisteminde Birlesik Ulke Riski Degerlendirmesi

Birgok {ilke riski derecelendirme kuruluglar1 genelde iilkelere ait tek bir deger
olarak birlesik risk degerlendirmesini yayinlamakta veya satmaktadir. PRS-ICRG iilke
riski derecelendirme kurulugu birlesik iilke riski degerini hesaplanirken yukarida detayli

olarak anlatilan yontemleri kullanarak elde ettikleri politik, ekonomik ve finansal tilke

riski degerlerini kullanir,

Daha oncede lizerinde duruldugu gibi yararlanicilar agisindan bu ydntemin
anlagilmas: ve kendi ihtiyaglan dogrultusunda uyarlanmas: agisindan birgok avantajlar

vardir. PRS-ICRG birlesik tilke risk degeri asagida verilen formiile gore hesaplanir.

CPFER( X tiilkesi)= 0.5(PR+ER+FR)
Bu formiilde

. CPFER= Birlesik Ulke Riski Degeri
e 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 tilke riski degeri ile lilke riski diizeyi arasinda ters yonlii bir iligki
vardir. Yani herhangi bir tilke i¢in hesaplanan sayisal iilke riski degeri ne kadar
yitksekse o tilke i¢in iilke riski diizeyi de o oranda diigiiktiir. Bunun tersi olarak ta

hesaplanan sayisal risk degeri ne kadar diisiikse o iilke igin iilke riski diizeyi o oranda

yliksektir.
PRS-ICRG  degerlendirme kapsamina aldigi  iilkeleri iilke riski

degerlendirmesinden almis olduklar nota gore derecelendirmek igin asagidaki tabloyu

kullanur.
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"Tablo 3.15.:Birlesik Ulke Riski Not Baremi

BIRLESIK ULKE RiSKi NOT BAREMIi
Cok Yiiksek Risk 00,0/49,5
Yitksek Risk 50,0/59,5
Orta Diizeyde Risk 60,0/69,5
Digitk Risk 70,0/79,5
Cok Disik Risk 80,0/100

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

3.1.3.5. PRS-ICRG Sisteminin Ileriye Yonelik Risk Tahmini

PRS-ICRG giincel verileri kullanarak yaptig: risk degerlendirmesinin yaninda
her iilke igin genel durumu goz Oniinde bulundurarak ve ileriye donik 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 faktérleri i¢in en
iyi durumlar g6z oniine alinarak elde edilen bir iilke riski degeri hesaplanir. Son olarak
tiim risk faktorleri i¢in en kotii durumlar géz 6niine alinarak elde edilen diger bir iilke

riski degeri hesaplanir.

3.1.3.6. PRS-ICRG Sisteminin Uyarlanabilirligi

PRS-ICRG sistemi genel kullanim amagh olarak tasarlamigtir, yani bu sistem

tilkelerin toplam risk diizeyi ile ilgili de§erlendirme yapmaktadr,

Bazi yararlanicilar kendileri igin 6nem arz eden alanlarda spesifik risk
degerlerine ihtiyag duyabilirler. Boyle bir durumda istenilen yoénde degerlendirmeye
ulagabilmek i¢in ilgili alandaki faktorlere bakilabilir ve bu faktérlerin airliklan
- degistirilerek istenilen dogrultuda 6zel risk tahmini elde edilebilir. PRS-ICRG’in. iilke
riski hesaplamalarinda, her iilke i¢in kullamlan faktorlerin degerlerini de vermesi
yararlanicilara agiklayici bilgi saglamak ve yararlamcilara kendi veya diger kuruluglarin

degerlendirmeleri ile kiyaslama yapabilme sansi saglar.
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3.1.4. PRS-ICRG Sistemine Gore Tiirkiye’nin Ulke Riski Degerinin Hesaplanmas:

Calismamizin bu béliimiinde PRS-ICRG tilke riski derecelendirme kurulugunun
tilke riski degerlendirmesini nasil yapildiim anlamak igin Tirkiye’ye ait politik,

ekonomik ve finansal {ilke riski verileri kullanilarak bir 6rnek ¢aligma yapilacaktir.

Bu ¢alismada kullanacafimiz, iilkemize ait iilke riski degerlerini gdsteren ve
PRS-ICRG kurumuna ait orijinal tablolardan Tiirkiye’ye ait verilerin diizenlenmesi ile
olusturulan tablolar asagida verilmigtir. Caligmamizda PRS-ICRG web sayfasinda
yaymlanan tablolarin orijinalleri kullaniimistir. Orijinal tablolar ¢aligmamizin Ekler
Boliimiinde Ek 8, Ek 9 ve Ek 10 olarak yer almaktadir. Tablolarin oldukea ¢ok iilkeyi
kapsamasindan dolayi uzun oldugu diigiiniilerek Ekler Boliimiinde verilmesi uygun
goriilmiistiir. Bu tablolarda 140 iilkeye ait bir ay1 kapsayan (Eylul 2003) politik,

ekonomik ve finansal iilke riski degerleri vardir.

3.1.4.1. PRS-ICRG Risk Derecelendirme Kurulusundan Ahnan Veriler
Dogrultusunda Tiirkiye’ye Ait Bir Ayhk (Eyliil 2003) Politik Riskinin

Hesaplanmasi

(http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html) Internet adresinden aldigimiz
ve Ekler Boliimiinde Ek 8 olarak yer. alan tablodan derledigimiz Tiirkiye’ye ait Eylil
2003 Politik Risk Faktérleri ve degerleri sunlardir.

Tablo 3.16.:Tiirkiye’ye Ait Eyliil 2003 Politik Risk Faktorleri ve Degerleri

TURKIYE'YE AiT EYLUL 2003 POLITIK RiSK FAKTORLERiI VE DEGERLERI

Alt Faktor Faktériin Agirhg Tiirkiye’ Ait Deger
Hitktimetin Istikrari 12 9,5
Sosyoekonomik Durum 12 5,5
Yatirim Ortami 12 7,5
f¢ Karigiklik 12 9,5
Dig Karigiklik 12 8,5
Yozlagsma 6 2,5
Askeri Otoritenin Politikaya Etkisi 6 4,0
Dini Otoritenin Politikaya Etkisi 6 5,0
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Kanun ve Diizenlemeler - 6 4,5
Etnik Gerilim 6 2,0
Demokrasinin Islerligi 6 5,0
Biirokrasi Etkisi 4 2,0
TOPLAM 100 65,5

Kaynak :http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html, 18.09.2004

Tiirkiye’ye ait Eyliil 2003 Politik Risk Degeri=65.5dir.

3.1.4.2. PRS-ICRG Risk Derecelendirme Kurulusundan Alman Veriler
Dogrultusunda Tiirkiye’ye Ait Bir Ayhk (Eyliil 2003) Ekonomik Riskinin

Hesaplanmasi

(http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html) Internet adresinden aldigimiz
ve Ekler Boliimiinde Ek 9 olarak yer alan tablodan derledigimiz Tiirkiye’ye ait Eyliil
2003 Ekonomik Risk Faktorleri ve degerleri sunlardir.

Tablo 3.17.:Tiirkiye’ye Ait Eyliil 2003 Ekonomik Risk Faktérleri ve Degerleri

TORKIYE'YE AiT EYLUL 2003 EKONOMIK RiSK FAKTORLERI VE DEGERLERI

Alt Faktor Faktbriin Agirhigs Tiirkiye® Ait Deger
Kisi Bagina Diigen Gayri Safi Milli Hasila 5 1,5

Yillik Reel GSMH Artigi 10 8,5

Yilhk Enflasyon Artis Oram 10 4

GSMH’nmn Yilzdesi Olarak Biitge Dengesi 10 2

GSMH'nin Yilzdesi Olarak Cari Hesap 15 10,5

TOPLAM 50 26,5

Kaynak :http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html, 18.09.2004

Tirkiye’ye ait Eyliil 2003 Ekonomik Risk Degeri=26.5"dir.




3.1.4.3.

Hesaplanmasi

PRS-ICRG Risk " ‘Derecelendirme
Dogrultusunda Tiirkiye’ye Ait Bir Ayhk (Eyliil

Kuruiusundan Alman Veriler
2003) Finansal Riskinin

(http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html) Internet adresinden aldigimiz

ve Ekler Boliimiinde Ek 10 olarak yer alan tablodan derledigimiz Tiirkiye’ye ait Eyliil

2003 Finansal Risk Faktorleri ve degerleri sunlardir.

Tablo 3.18.:Tiirkiye’ye Ait Eyliil 2003 Finansal Risk Faktorleri ve Degerleri

TURKIYE'YE AIT EYLUL 2003 FINANSAL RiSK FAKTORLERI VE DEGERLERI

Alt Faktor Faktoriin Agirhig: Tiirkiye’ Ait Deger
GSMH’nin Yizdesi Olarak Toplam Dig Borg 10 5
Toplam Mal ve Hizmet fhracatinin Yiizdesi Olarak | 10 6
Dis Borg Servisi

Toplam Mal ve Hizmet [hracatinin Yiizdesi Olarak |15 11,5
Cari Hesap

Ithalatin Yapildig1 Aylar Bazinda Net Uluslar Arasi | 5 0
Likidite

Yizde Degisim Degeri Olarak Doviz Kuru: 10 9
Kararhligt

TOPLAM 50 315

Kaynak :http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html, 18.09.2004

Tiirkiye’ye ait Eyliil 2003 Finansal Risk Degeri=31.5"dir.

3.1.44. Ulke Riski Kategorilerinden Elde Edilen Sonuclar Dogrultusunda
Tiirkiye’ye Ait Bir Aylik (Eyliil 2003) Birlesik Ulke Riski Degerinin Hesaplanmasi

Tablolar haline getirilen ve hesaplanan Tiirkiye’ye ait Eyliil 2003 tarihine ait politik,

ekonomik ve finansal risk degerleri §6yledir:
° Politik Risk: 65.5

° Ekonomik Risk: 26.5

o Finansal Risk: 31.5

Bu degerlér Birlesik Ulke Riski formiilde yerine kondugunda Tiirkiye’nin Eyliil
2003 tarihine ait Birlesik Ulke Riski degerine ulagihr.

CPFER( X iilkesi)= 0,5(PR+ER+FR)
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BIRLESIK ULKE RISKI DEGERI ( Tirkiye Eyliil 2003)= 0,5(65.5+26,5+31.5) * -
BIRLESIK ULKE RISKi DEGERI ( Tiirkiye Eyliil 2003)= 61,75

Bu deger elde edildikten sonra PRS-ICRG Ulke Riski Not Baremi
dogrultusunda degerlendirme yapildiginda;

Tablo 3.19.:PRS-ICRG Ulke Riski Not Baremi

PRS-ICRG 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

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 18.09.2004

PRS-ICRG iilke riski derecelendirme kurulusundan elde edilen veriler ve aym

kurulusun metodolojisi kullamlarak yapilan degerlendirme sonucunda Eylil 2003

verilerine gdre Tiirkiye’nin ORTA DUZEYDE iilke riskine sahip oldugu -

hesaplanmugtir.

3.2. HIPOTEZLERIN SINANMASI ICIN YAPILAN ANALIZ SONUCLARI VE
DEGERLENDIRMELER

Bir onceki madde de 6rnek olugturmasi ve kullanilan yontemin netlesmési icin
PRS-ICRG iilke riski derecelendirme kurulusunun metodolojisi ve verileri kullanilarak

sadece bir ay1 kapsayan Tiirkiye’nin birlesik risk degerlendirmesi yapild:.

Caliymamizin bu boliimiinde daha énceden tespit edilen hipotezlerin sinanmasi
i¢in istatistiksel analiz yontemleri kullamlarak analizler ve bu analizlerden g¢ikan

sonuglara gére degerlendirmeler yapilacaktir.

Tezimizin hipotezlerini sinamak i¢in kullanilacak veri tablolar, yapilan

analizler, SPSS ¢iktilan ve degerlendirmeler asagida verilmistir.
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3.2.1. H’in Smanmasi I¢in Tiirkiye’ye Ait 1984-2003 Yillan Arasmndaki Filli -
Dogrudan Yabana Yatirnmlar ile GSMH Degerlerini Gosteren Tablo, Yapilan

Korelasyon Analizi Sonuglari ve Degerlendirmeler

Hipotezimizin test edilmesi i¢in Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Gayri
Safi Milli Hasila degerleri korelasyon analizi yontemi kullanularak analiz edilmigtir.

Hipotezimiz ve degerlendirmeler asagidadir.

H1:Tiirkiye’ye yapilan Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Tiirkiye'nin Gayri
Safi Milli Hasila degerleri pozitif yonde iligkilidir.

Bu hipotezi test etmekteki amacimiz Tiirkiye’ye fiili olarak girmis Dogrudan
Yabanct Yatirimlar ile Tiirkiye’ye ait aym yillardaki Gayri Safi Milli Hasila degerleni

arasindaki iligkinin tespit edilmesidir.

3.2.1.1. Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile GSMH Degerleri Arasindaki Tigkiyi

Sorgulayan Korelasyon Analizi Sonuglar:

Tiirkiye’ye ait 1984-2003 yillart arasindaki Filli Dogrudan Yabanci Yatirimlar

ile GSMH degerlerini gosteren tablo ve korelasyon analizi sonuglar asagidadir,

Tablo 3.20.:Tiirkiye’ye Ait 1984-2003 Yillari Arasindaki Filli Dogrudan
Yabanc: Yatirimlar ile GSMH Degerleri

YILLAR (1987 SABng;IATLARLA DYY FiiLi GIRiS (MILYON $)
MILYON TL.)
1984 61.349.830 113
1985 63.989.099 : 99
1986 68.314.878 125
1987 75.019.388 115
1988 76.108.143 354
1989 77.347.305 663
1990 84.591.717 v 684
1991 84.887.074 907
1992 90.322.517 911
1993 97.676.586 746




—
th
ts

1994 91.733.010 636

1995 99.028.241 934

1996 106.079.778 914

1997 114.874.197 852 |
1998 119.303.117 953

1999 112.043.830 813

2000 119.144.472 1707

2001 107.783.063 3288

2002 116.337.624 1043

2003 123.164.990 1570

Kaynak:http://www.icrgonline.com, Hazine Miistesarhig, http://www.hazine.
gov.tr /english / ybs/geneling.htm, DIE , Devlet Istatistik Enstitiisii, http://www. Die .
gov.tr, 25.09.2004

Correlations

GSMH__| FlLIDYY
GSMH Pearson Correlation 1 ,646*]
Sig. (2-tailed) , ,002

N 20 20

4 FIILIDYY Pearson Correlation ,646* 1
Sig. (2-tailed) ' ,002 .

N 20 20

**. Correlation is significant at the 0.01 level

Korelasyon analizi sonuglarindan anlagilacag: gibi Gayri Safi Milli Hasila ile
Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar arasinda pozitif yénde % 64,6 oraninda dnemli bir
korelasyon vardir. Korelasyon degerinin varhign Sig. (2-tailed) degerinin=0,002
(0,05°den) kiiciik olmas: ile agiklanmaktadir. 0,002< 0,05

3.2.1.2. Fiili Dogrudan Yabanci Yatinmlar ile GSMH Degerleri Arasindaki ili;kiyi

Sorgulayan Korelasyon Analizi Sonucunun Degerlendirmesi
Yapilan bu analize gore 1984 ile 2003 yillan arasindaki Gayri Safi Milli Hasila: ..

ile Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar birbirini pozitif yonde ve %6+4,6 oraninda

etkilemektedirler.



Sonug olarak “Tiirkivé’ye yapilan Fiili Dogrudan Yabanci~ Yatirimlar ile
Tiirkiye’nin Gayri Safi Milli Hasila degerleri pozitif yonde iliskilidir.” seklinde
tanimlanan H1 dogrudur.

Bu analiz sonucu da gostermektedir ki iilkemize daha fazla Fiili Dogrudan
Yabanci Yatirimin ¢ekilmesi, iilkemizin ekonomik kalkinmasinda &nemli bir etken
olacaktir. Iktisat literatiiriinde de bir ¢ok kaynakta sikca rastlanan ve belirtilen Dogrudan
Yabanci Yatirimlarin, GSMH tizerindeki olumlu etkisi yaptigimiz analiz sonucunda bir
kere daha sayisal veriler kullanilarak Tiirkiye iginde ortaya konmustur. Tezimizin

6nemli sonuglarindan biri bu degerlendirmedir.

3.2.2. H2’nin Smanmas i¢in Tiirkiye’ye Ait 1984-2003 Yillar1 Arasindaki Birlesik
Ulke Riski Degerleri ile Fiili Dogrudan Yabaner Yatirimlari Gosteren Tablo,

Yapilan Korelasyon Analizi Sonuglari ve Degerlendirmeler

Hipotezimizin test edilmesi i¢in PRS-ICRG Ulke Riski Derecelendirme
kurulusundan temin ettigimiz Tiirkiye’ye ait Birlesik Risk Degerleri ile yine Tiirkiye’ye
ait Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar korelasyon yontemi kullanilarak analiz edilmigtir. -

Hipotezimiz ve degerlendirmeler agagidadur.

H2 : Tiirkiye’nin Birlesik Ulke Riskinin yiiksek.olmas. ile Tiirkiye’ye yapilan
Fiili Dogrudan Yabanci Yatinmlar negatif yonde iligkilidir.

Bu hipotezi test etmekteki amacimiz Tiirkiye’ye ait Birlesik Ulke Riski

degerlerinin Tiirkiye’ye yapilmis Fiili- Dogrudan Yabanci Yatinmlart ne yonde

etkilediginin tespit edilmesidir.

3.2.2.1. Birlesik Ulke Riski Degerleri ile Fiili Dogrudan Yabana Yatirim Degerleri

Arasidaki Iliskiyi Sorgulayan Korelasyon Analizi Sonuglar:

Tiirkiye’ye ait 1984-2003 yillan arasindaki Birlesik Ulke Riski degerleri ile fiili
Dogrudan Yabanci Yatirimlani gosteren tablo ve  korelasyon analizi sonuglari

asagidadir.
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Tablo 3.21.:Turkive’ye Ait 1984-2003 "Yillar1 Arasindaki Birle‘sik Ulke Riski

Degerleri ile Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar

YILLAR BIRLESiK RiSK DEGERI DYY FiiLi GiRiS (MILYON $)
1984 555 113
1985 56,5 99
1986 54,0 125
1987 55,5 115
1988 47,0 354
1989 46,0 663
1990 44,0 684
1991 51,5 907
1992 65,0 911
1993 67,0 746
1994 62,5 636
1995 60,0 934
1996 57,0 914
1997 53,0 852
1998 52,3 953
1999 52,8 813
2000 55,5 1707
2001 48,5 3288
2002 59,8 1043
2003 62,5 1570

Kaynak:http://www.icrgonline.com, Hazine Miistesarlif1, http://www.hazine.
gov:tr /english / ybs/geneling. htm, DIE , Devlet Istatistik Enstitiisti, http://www. Die .
gov.tr, 25.09.2004

Correlations

BIRLES!IK | DYYFIILI

BIRLESIK  Pearson Correlation 1 -,058
Sig. (2-tailed) \ ,808

N 20 20

DYYFHLlI  Pearson Correlation -,058 1
‘ Sig. (2-tailed) - ,808 .
N 20 20




Korelasyon analizi sonuglarindan anlagilacagn gibi Tiirkiye’hin Birlesik Ulke
Riski degerleri ile Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar arasinda Kkorelasyon iliskisi
yoktur. Sig.(2-tailed) degeri=0,808 dir ve 0,808>0,05 oldugundan dolayr Tiirkiye’nin
Birlesik Ulke Risk degeri ile Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar arasinda anlamli bir

korelasyon olmadig1 sonucuna variimistir.

3.2.2.2. Birlesik Ulke Riski Degerleri ile Fiili Dogrudan Yabanci Yatirim Degerleri

Arasmdaki Iligkiyi Sorgulayan Korelasyon Analizi Sonucunun Degerlendirmesi

“Tiirkiye’nin Birlesik Ulke Riskinin yiiksek olmasi ile Tiirkiye’ye yapilan Fiili
Dogrudan Yabanct Yatirimlar negatif yonde iligkilidir” seklinde tanimlanan ikinci
hipotezin dogrudur veya yanhistir seklinde degerlendirilmesi miimkiin degildir. Clinkii

yapilan korelasyon analizi sonucuna. gore bu iki deger arasinda anlamh bir iligki yoktur.

Bu analiz .sonucu, iilkemize .Dogrudan Yabanci : Yatirim yapmay: diisiinen
yatirimeilarin, tlkemize ait Birlesik Ulke Riski degerini dikkate almadiklarin
gostermektedir. Ciinkii eger yillar bazinda Birlesik Ulke Riski degeri ile Fiili Dogrudan
Yabanct Yatinmlar ayni yonde azalsayd: veya artsayd: bu iki degigken arasinda bir
korelasyon olurdu. Azalig veya artislarda ayni yonlii bir degisim almadigindan dolay: bu

iki degisken arasinda korelasyon yoktur.

Tez ¢aliyjmamizin 6nemli bulgularindan biri bu degerlendirmedir. Kanaatimizce
Dogrudan Yabanci Yatirimlar {ilkemize dénemsel olarak o anki ekonomik konjonktiirii
degerlendirerek  ySnlenmektedir veya yonlenmemektedir. Degerlendirmelerimiz
dogrultusunda, iilkemiz igin uluslararasi1 yatinmcilarin diizenli bir yatinim politikasi

izledikleri sdylenemez.

Bu sonug Politik, Ekonomik ve Finansal Risk degerleri ile Dogrudan Yabanci
Yatirimlan degerlendiren regresyon analizi sonuglar1 ve degerlendirmelerinde daha

¢arpici bir sekilde kargimiza gtkmaktadir.

Sonug olarak Dogrudan:Yabanci Yatirim: ¢ekme - konusunda Tiirkiye’nin
performansinin: higte iyi olmadign yillardir sdylenen bir gergektir. Kanaatimizce
istikrarll ve uzun siireli bir politik, ekonomik ve finansal ortam saglanmadik¢a bu

durumun devam etmesi muhtemeldir.



3.2.3. Tiirkiye’ye Ait 1992-2003 Yillar1 Arasindaki Ucer Ayhk Donémier Halinde
Politik, Ekonomik ve Finansal Risk Degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Gosteren Tablo ve Regresyon Analizi Sonuclar

Tiirkiye’ye Ait 1992-2003 yillan arasindaki iiger aylik dénemler halinde Politix.
Ekonomik ve Finansal Risk Degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlart degerlendiren
analizin yapilmasi igin, PRS-ICRG Ulke Riski Derecelendirme kurulusundan temin
ettifimiz Tirkiye’ye ait Politik, Ekonomik, Finansal risk degerleri ile yine Tiirkiye've
ait Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar regresyon analizi yontemi kullamlarak analiz

edilmistir.

Tiirkiye’ye ait 1992-2003 yillan arasindaki tiger aylik donemler halinde PolitiX,
Ekonomik ve Finansal Risk degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar gosteren tabio

ve regresyon analizi sonuglari agagidadir.

Tablo 3.22.:Tiirkiye’ye Ait 1992-2003 Yillar1 Arasindaki Uger Aylik Dénemler
Halinde Politik, Ekonomik, Finansal Risk Degerleri ve Dogrudan Yabanc: Yatirimlar

TURKIYE’YE AIT 19922003 YILLARI ARASINDAKI UCER AYLIK DONEMLER HALINDE
POLITIK, EKONOMIK FINANSAL RiSK DEGERLERI VE DOGRUDAN YABANCI

YATIRIMLAR
YIL | DONEM POLITIK RISK | EKONOMIK | FINANSAL RISK | DYY FIILi GIRI$
DEGERI RISK DEGERI DEGERI (MILYON )
1992 Q1 68,0 26,0 38,0 223
Q2 68,0 27,5 38,0 229
Q3 67,0 29,0 38,0 265
Q4 65,0 28,0 37,0 194
1993 Q1 63,0 29,0 37,0 125
Q2 64,0 29,5 37,0 229
Q3 66,0 29,5 37,0 177
Q4 65,0 32,0 37,0 215
1994 | Q1 64,0 28,0 37,0 ' 72
Q2 63,0 28,5 36,0 128
Q3 60,0 28,5 36,0 170
Q4 60,0 28,5 - 36,0 266
1995 Ql 60,0 30,0 36,0 157
Q2 57,0 30,0 36,0 167
Q3 60,0 29,5 35,0 190
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Q4 55,0 29,0 36,0 420
1996 Q1 55,0 30,0 36,0 289
Q2 55,0 29,0 34,0 268
Q3 54,0 27.0 33,0 163
Q4 55,0 25,5 33,0 194
1997 Ql 55,0 26,0 34,0 142
Q2 50,0 26,0 35,0 182
Q3 55,0 26,0 23,5 214
Q4 56,0 26,0 24,0 314
1998 Q1 49,0 25,5 24,0 123
Q2 49,0 25,0 24,0 241
Q3 47,0 30,0 29,0 254
Q4 48,0 27,0 29,5 335
1999 Q1 52,0 29,0 31,0 203
Q2 50,0 28,4 31,0 273
Q3 50,0 27,5 29,5 99
Q4 53,0 21,5 31,0 238
2000 Q1 57,0 25,3 26,5 511
Q2 60,0 25,5 27,5 324
Q3 61,0 26,0 29,0 347
Q4 60,0 27,0 24,0 525
2001 Ql 53,0 31,0 26,0 1874
Q2 58,0 17,5 25,0 143
Q3 57,5 17,5 23,5 486
Q4 56,0 17,5 23,5 785
2002 Ql 58,5 27,0 28,5 93
Q2 59,5 27,5 31,5 340
Q3 56,5 25,5 33,0 261
Q4 60,0 27,0 32,5 349
2003 Q1 57,5 27,0 28,5 229
Q2 60,5 26,5 32,0 208
Q3 65,5 26,5 31,5 572
Q4 64,5 27,5 33,0 561

gov.tr, 25.09.2004

Kaynak:http://www.icrgonline.com, Hazine Miistesarlig1, http://www.hazine.
gov.tr /english / ybs/geneling.htm, DIE , Devlet Istatistik Enstitiisti, http://www. Die .
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Tlirkiye'ye ait 19922003 yillar1 arasindaki iicetr aylik donemler halinde Politik,
Ekonomik ve Finansal Risk Degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar arasindaki

iliskiyi sorgulayan regresyen analizi sonuglar1 soyledir;

Variables EnteredRemoved

Variables Varizhles
Model Entered Remawed Method
1 FINANSAL,

POLITIK,
EKONOMI !
K

Enter

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: DYYGIRIS

Mode! Summary
Adjusted Std. Error of
Model | R R Souze | R Sguare | the Estimate
1 ,4432 Ji%6 142 252,44284

2. Predictors: (Constant), FIRANSAL, POLITIK, EKONOMIK

ANOVAP
Swmof .
Moadel Squzzes df Mean Square F Sig.
1 Regression 685707,3 3 228569,087 3,587 - 0212
Residual 2804805 44 63727,388
Total 3480712 47

a. Predictors: (Constant), FINANSAL, POLITIK, EKONOMIK
b. Dependent Variable: DYYGIRIS

Coefficients?
Unslandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 145,514 485,641 ,299 ,766
POLITIK 8893 7,980 ,204 1,252 217 ,
EKONOMIK | 27482 | 14,992 309 1,813 077 | -
FINANSAL -38470 11,328 -637 | -3,220 ,002

a. Dependent Variable: DYYGIRIS
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Yukaridaki 1regr'esyon analizi sonuglarina gére modelimiz gegerlidir. Clnkd
ANOVA tablosunda bulunan Sig. Degeri 0,021 olup bu deger 0,05’ten kiigiiktiir
(0,021< 0,05). Regresyon modelimiz Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Ulke Riski
faktorleri arasindaki iligkiyi %19.6 oraminda Srneklemektedir (agiklamaktadir). Bu oran
yeterli goriilmediginden dolay1 yapilacak analizlerde kullamlacak regresyon modeli
olarak yukaridaki iiger aylik donemsel verilerin analizinden elde edilen regresyon
modeli yerine yillik verilerin analizinden elde edilen regrasyon modelinin kullamlmasi

uygun goriilmektedir.

Yukanida ¢iktilart verilen regresyon analizinde 1984-2003 yillar arasindaki tiger
aylik dénemlere ait verileri kullanmak istememize ragmen 1984-1991 yillarina ait liger
aylik Fiili Dogrudan Yabanci Yatinm verileri bulunamadig igin analiz zorunlu olarak

1992-2003 yillarin1 kapsayacak sekilde yapilmustir.

1984-2003 yillar1 arasindaki iiger aylik dénemlere ait Fiili Dogrudan Yabanci
Yatinm verileri Devlet Istatistik Enstitiisiinden, .Merkez Bankasindan, Hazine
Miistesarligi ve Yabarict Sermaye Derneginden saglanmaya calisilsa da verilere
ulagmak miimkiin olmamustir. Bu kurumlar 1992 6ncesi Dogrudan Yabanci Yatirimlara
ait donemsel verilerin ellerinde olmadigimi ve bu verilere ulasamayacaklarim
belirtmislerdir. Ulkemizin kalkinmas: anlaminda 6nemi her giin vurgulanan dogrudan
yabanci yatinmlarr iilkemize ¢ekme konusunda neden basarili olamadigimizin

gostergelerinden biride bu gekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

Yapmis oldugumuz regresyon analizlerinde daha fazla veri adetinin kullaniimas:
uygun olmasina ragmen, yukarida belirtilen nedenden dolay: bu gergeklestirilememistir.
Bunun yaminda 1992-2003 yillari arasinda iiger aylik veriler kullanilarak yapilan
regresyon analizi sonucu elde edilen regresyon modeli Fiili Dogrudan Yabanci Yatirim
degerleri ile Risk fakt6rleri arasindaki iligkiyi %19.6 oraminda rneklemektedir. Bu
durum kanaatimizce tiger aylik dogrudan yabanci yatinm degerlerinin yiiksek oranda

farlilagma gostermesinden kaynaklanmaktadir.
Bu ‘durum g6z 6niine: alindiginda 1984-2003 -yillart arasindaki-. iiger. aylik«
doénemlere ait verileri- kullamlmig olsa bile regrasyon modelinin yeterli diizeyde

omekleyici olamayacag, ihtimal dahilindedir.
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1992-2003 yillan1 arasindaki liger aylik donemlere ait verileri kullanilarak

yapilan regresyon analizinden elde edilen regresyon modelimiz su sekilde olusmaktadir.
DYY GIiRiS= 145,114+9,993*POLITiK+27,182*EKONOMIK-36,470*FINANSAL

Regresyon denkleminin katsayilar1 Coefficients tablosundan alinmistir. Buna
gore regresyon denklemindeki Politik Risk Katsayisinin 6nemliligi 0,217 olup bu deger
0,05 ‘ten bliylik oldugu igin Politik Risk Katsayisinin degerinin regresyon denklemi
i¢indeki 6nemliligi diigtiktiir.

Ayni sekilde regresyon denklemindeki Ekonomik Risk Katsayisinin énemliligi
0,077 olup bu deger 0,05 ‘ten biiyiik oldugu i¢in Ekonomik Risk Katsayisinin degerinin
regresyon denklemi igindeki 6nemliligi diigtiktiir.

Bunlara zit olarak regresyon denklemindeki Finansal Risk Katsayisiun
onemliligi 0,002 olup bu deger 0,05ten kiigiiktiir. Bu sonuca gore Finansal Risk

Katsayisinin degerinin regresyon denklemi i¢indeki 6nemliligi yiiksektir.

Uger aylik verilerin kullanildig1 regresyon modeli ve bir sonraki maddede ele
almacak yillik verilerin kullamldigs regreyon modeli karsilagtirildiginda, tger aylik
veriler kullanmilan yapilan regresyon analizi sonucunda g¢ikan regresyon modelinin
ozellikle Dogrudan Yabanci Yatirimlar iizerinde Finansal Riskin etkisini agiklamakta

basarili oldugu sonucuna varilmaktadir.

Bu sonug degerlendirmelerde kullanilan zaman dilimi kisaldikg¢a, degerlendirilen
tilkeye ait Finansal Risk ‘degerinin Dogrudan Yabanci Yatirimlar iizerinde etkisinin
6nem kazandigimi gostermektedir. Ve kisa dénemde yatinmcilarin yatirim yapmay1
diigindtikleri.  tilkelerin- finansal gostergelerini  dikkate aldiklar1  sonucunu
dogurmaktadir.

1984-2003 willan1 arasindaki yillik tilke riski verileri kullamlarak vapilan

regresyon analizi bir sonraki maddede ele alinmstir.
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3.2.4. Tiirkiye’ye "Ait 1984-2003 Yillari Arasinda Yilik Politik, Ekonomik ve

Finansal Ulke Riski Degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar1 Gosteren Tablo

ve Regresyon Analizi Sonuclart

Tiirkiye’ye ait 1984-2003 Yillan arasinda yillik Politik, Ekonomik ve Finansal

Ulke Riski degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatmmlan gosteren tablo ve regresyon

analizi sonuglar1 agagidadir.

Tablo 3.23.:Tiirkiye’ye Ait 1984-2003 Yillan Arasinda Yillik Politik, Ekonomik

ve Finansal Ulke Riski Degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirmlar

TURKIYE’YE AIT 1984-2003 YILLARI ARASINDA YILLIK POLITIK, EKONOMIK VE
FINANSAL ULKE RISKi DEGERLERI ILE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

VILLAR POLITIK RISK | EKONOMIK RISK | FINANSAL RISK | DYY FiiLi GIRIS
DEGERI DEGERI DEGERI (MILYON S)

1984 58,0 29,0 24,0 113

1985 55,0 32,5 25,0 99

1986 55,0 27,0 26,0 125

1987 55,0 28,0 28,0 115

1988 45,0 26,5 22,0 354
1989 44,0 27,0 20,0 663

1990, 41,0 28,0 19,0 684
1991 55,0 27,0 21,0 907
1992 65,0 28,0 37,0 911

1993 65,0 32,0 37,0 746
1994 60,0 28,5 36,0 636
1995 55,0 29,0 36,0 934
1996 55,0 25,5 33,0 914
1997 56,0 26,0 24,0 852
1998 48,0 27,0 29,5 953
1999 53,0 21,5 31,0 813
2000 60,0 27,0 24,0 1707
2001 56,0 17,5 23,5 3288
2002 60,0 27,0 32,5 1043
2003 64,5 21,5 33,0 1573

Kaynak:http://www.icrgonline.com, Hazine Miistesarli§1, http://www.hazine.
gov.tr /english / ybs/geneling.htm, DIE , Devlet Istatistik Enstitiisti, http://www. Die .

gov.tr, 25.09.2004
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Tiirkiye’ye ait 1984-2003 'yillan arasinda yillik Politik, Ekonomik ve Finansal
Ulke Riski degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar arasindaki iliskiyi sorgulayan

Regresyon Analizi sonuglar soyledir;

Variables Entered/Removed

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 FINANSAL,

EKONOMIa , | Enter

K, POLITIK

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: DYYGIRIS

Model Summary

Adjusted | Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,7632 ,583 ,504 505,60021

a. Predictors: (Constant).' FINANSAL, EKONOMIK, POLITIK

ANOVA
Sum of '

Model Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 5707198 3 | 1902399,293 . 7,442 ,0028
Residual 4090105 16 255631,570
Total 9797303 19

2. Predictors: (Constant), FINANSAL, EKONOMIK, POLITIK
b. Dependent Variable: DYYGIRIS
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 3245,842 | 1300,518 2,496 ,024
POLITIK 43,909 23,373 ,408 1,879 ,079
EKONOMIK | -164,522 37,304 -730 -4,410 ,000
FINANSAL .|«..-12,358 | -.26,205 -,103 = - 472 - 644

a. Dependent Variable: DYYGIRIS
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Turkiye’ye ait 1984-2003 Yillar1 arasinda yillik Politik, Ekonomik ve Finansal
Ulke Riski degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar arasindaki regresyon analizi
sonuglarina gére modelimiz gegerlidir. Clinkii ANOVA tablosunda bulunan Sig. Degeri
0,002 olup bu deger 0,05’ten kiigiiktiir (0,002< 0,05).

Regresyon modelimiz iilkemize ait Yillik Politik, Ekonomik ve Finansal Ulke
Riski degerleri ile Yillik Dogrudan Yabancit Yatirim degerleri arasindaki iligkiyi % 58,3

oraninda drneklemektedir (agiklamaktadir).

Ccger aylik verilerin kullanildif1 regresyon analizinden elde edilen regresyon
modelinin Politik, Ekonomik, Finansal Risk Faktorleri ile Dogrudan Yabanci
Yatirimlar arasindaki iligkiyi 6rnekleme orani %19,6 oldugundan dolay: bundan sonraki
degerlendirmelerimizde kullanilacak olan regresyon modeli yillik verilerin kullanildig:

modeldir ve agagida verilmektedir.

1984-2003 - yillar1-arasindaki- yillik verileri kullanilarak . yapilan regresyon

analizinden elde edilen regresyon modelimiz su sekilde olugmaktadir.
DYY GIRiS= 3245,842 + 43,909*POLITIK - 164,522*EKONOMIK - 12,358*FINANSAL

Regresyon denkleminin katsayilar1 Coefficients tablosundan alinmigtir. Buna
gore regresyon denklemindeki Politik Risk Katsayisinin 6nemliligi 0,079 olup bu
deger 0,05 ‘ten biiyiik oldugu i¢in Politik Risk Katsayisinin degerinin regresyon
denklemi igindeki onemliligi diisiiktiir.

Aym sekilde regresyon denklemindeki Finansal Risk Katsayisinin onemliligi
0,644 olup bu deger 0,05 ‘ten biiyilik oldugu i¢in Finansal Risk Katsayisinin degerinin
regresyon denklemi igindeki 6nemliligi diistiktiir.

Bunlara zit olarak regresyon  denklemindeki Ekonomik Risk Katsayisinin
onemliligi 0,000 olup bu deger 0,05°ten kiigiiktiir. Bu sonuca gére Ekonomik Risk

Katsayisinmn degerinin regresyon denklemi igindeki 6nemliligi ytiksektir.

Her iki modelin risk degiskenleri ile ilgili agiklamalara dikkat edilecek olursa
licer aylik verilerin kullamildigi modelde Finansal Risk fakt6riiniin 6nemliligi yiiksek
cikmakta, yillik verilerin kullamldidi modelde ise Ekonomik Risk Faktoriiniin
onemliligi yiiksek ¢ikmaktadir.
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3.2.5. H3, H4 ve H5’in Smanmasi I¢in Degerlendirmelerde Kullamlacak

Regresyon Modeli, Analiz Sonuclar: ve Degerlendirmeler

Bu bolimde 1984 yihi ile 2003 yillari arasindaki Tiirkiye'ye ait politik,
ekonomik ve finansal risk degerleri ve Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar analiz
edilerek elde edilen regresyon modeli kullanilarak her bir risk faktoriintin Tirkiye’ye
fiili olarak giren Dogrudan Yabanci Yatirimlar ne oranda etkiledikleri hesaplanmaya

caligilacaktir.

Bu hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in yukarida belirtildigi gibi 1984-2003
yillarina ait risk degerlerin kullanildig1 regresyon analizinden elde edilen denklem
kullanilacaktir. Bu denklemin kullamilma sebebi modelin Risk faktorleri ile Dogrudan

Yabanci Yatinnmlar arasindaki iligkiyi %58,3 oraninda 6rneklemesidir (agiklamasidir).

Bundan sonra yapilan analizlerde her risk faktoriinlin sayisal degeri %10
diizeyinde azaltilacak (Ulkeye ait risk diizeyi %10 artmis olacaktir) olusan yeni
durumlar igin Tirkiye’ye yapilacak Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin ne diizeyde
etkilenecegi yukarida belirtilen regresyon modeli kullanilarak ortaya konulmaya
calisilacaktr.

Analizlerde kullanilacak regresyon modeli asagidadir.
DYY GiRiS= 3245,842+43,909*POLITIK-164,522*EKONOMIK-12,358*FINANSAL

Caligmamizin bu béliimiinde elimizde bulunan en son veriler olan 2004 Agustos
ayma ait iilke riski degerlerinin 2004 yil sonunda da aym oldugu varsayilarak bir

degerlendirme yapilacaktir.

PRS-ICRG Ulke Riski Derecelendirme Kurulusundan almis oldugumuz 2004
yili Ocak-Agustos aylar1 arasindaki Tiirkiye’ye ait Politik, Ekonomik ve Finansal risk
verileri agagidaki tabloda verilmektedir.
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Tablo 3.24.:2004 Yili Ocak-Agustos Aylari Arasindaki Turkiye'ye Ait Politik,

Ekonomik ve Finansal Risk Verileri

2004 YILI OCAK-AGUSTOS AYLARI ARASINDAKI TURKIYE’YE AIT POLITIK,
EKONOMIK VE FINANSAL RiSK VERILERI
YIL(2004) POLITIK RiSK EKONOMIK RISK FINANSAL RISK
DEGERI DEGERI DEGERI
Ocak 64,0 27,5 33,0
Subat 64,0 28,0 32,0
Mart 64,0 28,0 32,0
Nisan 67,0 28,5 31,0
Mayis 67,0 28,5 31,0
Haziran 66,5 28,0 32,0
Temmuz 68,0 30,0 32,5
Agustos 68,0 30,0 33,0

Kaynak: http://www.icrgonline.com, 25.09.2004

2004 y1l sonunda Ulkemize ait politik ekonomik ve finansal risk faktdrlerinin
agagidaki tabloda gosterildigi gibi olacagi varsayilmaktadir. Bu tablodaki degerler

ilerleyen analizlerimizde kullanilacaktir.

Tablo 3.25.:Tiirkiye’ye I¢in 2004 Y11 Sonu Varsayilan Ulke Riski Degerleri

TURKIYE’YE ICiN 2004 YILI VARSAYILAN ULKE RiSKi DEGERLERI

POLITIK EKONOMIK FINANSAL
68 30. 33

Bu degerler regresyon modeline konuldugunda elde edilen sonug;

DYY GIRIS= 3245,842+43,909*POLITIK-164,522*EKONOMIK-12,358*FINANSAL
DYY GIRIS= 3245,842+43,909*68-164,522%30-12,358%33

DYY GIRIS= 3245,842+2985,812-4935,66-407,814

DYY GIRIS= 888,18 Milyon Dolar seklindedir.

Caligmamizda 1984-2003 willan i¢in yillik bazda Politik, Ekonomik, Finansal
tilkke riski degerleri ve yine yillik Dogrudan Yabanci Yatinm degerlerini kullanarak
yaptigimiz regresyon analizinden elde ettigimiz model dogrultusunda Tiirkiye'ye 2004
yil sonu itibariyle girmesi muhtemel Dogrudan Yabanct Yatirim miktar: $888 Milyon

seviyesinde olmasi beklenmektedir.
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Takdir edilecegi gibi bu deger analizlerden elde ettigimiz regresyon modeli ile
hesaplanmigtir. 2004 yilt sonu i¢in Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar kesin olarak bu
deger olarak gerceklesecektir denilemez. Daha onceki degerlendirmelerimizde de
belirtmis oldugumuz gibi iilkemize yonlenen Dogrudan Yabanci Yatirimlar genelde
ekonomik konjonktiirii g6z 6niine almaktadir. Bu nedenden dolayr periyodik olarak
yagsanan ekonomik krizlerden dolay: iilkemiz istikrarli bir sekilde Dogrudan Yabanci
Yatinm g¢ekememektedir. Dolayisiyla elde etmis oldugumuz 2004 yil sonu $888
Milyon Fiili Dogrudan Yabanci Yatinm deferi sadece yapilan regresyon analizi

dogrultusunda yapilmis degerlendirme sonucu elde ettifimiz bir degerdir.

3.2.5.1. H3%iin Amaci
H3 ve degerlendirmeler agagidadir,

H3 : Tirkiye igin- lilke riski faktorleri -arasinda -Fiili--Dogrudan. Yabanci
Yatirimlan en olumsuz etkileyen faktor politik risk faktoriidiir. Politik risk faktSriiniin
sibjektif, yargisal (kalitatif) kriterler igermesi bu faktdriin olumsuz etkisini

kuvvetlendirmektedir.

Tiirkiye’nin Politik Ulke Riski diizeyi %10 arthig1 varsayilan durum igin elde
ettigimiz Politik Ulke Riski degeri ve sabit tutulan Ekonomik. Risk, Finansal Risk -
degerleri asagidaki tabloda gosterildigi gibi olmaktadir.

Burada gbzden kagirilmamasi gereken nokta  PRS-ICRG Ulke Riski
Derecelendirme kurulugunun kullanmig oldufu metodoloji- dogrultusunda, - tilkeye ait -
risk diizeyinin arttifinda iilkeye ait sayisal risk degerinin azalacafidir. Yani iilke

politik anlamda daha riskli bir iilke konumuna gelmektedir.

Tablo 3.26.:Tiirkiye’nin Politik Ulke Riski Diizeyinin %10 Arttg Varsayllan
Durum I¢in Elde Ettigimiz Ulke Riski Degerleri

POLITIK RiSK %10 ARTTIGINDA ELDE EDILEN RiSK DEGERLERI

POLITIK EKONOMIK FINANSAL
61,2 30 33
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3.2.5.2. H3’iin Regresyon Modeline Gore Sinanmasi

Yukaridaki tabloda gsterilen, iilkemize ait politik risk diizeyinin %10 arttig
varsayimi dogrultusunda elde ettigimiz yeni risk deZerleri regresyon modeline

kondugunda;

DYY GIRIS= 3245,842+43,909*POLITIK-164,522*EKONOMIK-12,358*FINANSAL
DYY GIRIS= 3245,842+43,909%61,2-164,522%30-12,358*33

DYY GIRIS= 3245,842+2687,2308-4935,66-407,814

DYY GIRIS= 589,5988 Milyon Dolar olarak gergeklesir.

Degisim 589,5988 / 888,18= %66,38

Regresyon Modeli kullanilarak yapilan degerlendirmeye goére Tiirkiye’ye ait
Politik Risk diizeyi %10 arttiginda Dogrudan Yabanci Yatirimlar %33,62 azalir sonucu

cikiyor.

3.2.5.3. H3¥’iin Degerlendirilmesi

Degerlendirmelerin yapilabilmesi igin regresyon modelimizin elde edildigi yillik
Politik, Ekonomik ve Finansal iilke riski degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar

gosteren tabloya bakmakta yarar var.

Tablo 3.27.:Tiirkiye’ye Ait 1984-2003 Yillan Arasinda Yillik Politik, Ekonomik
ve Finansal Ulke Riski Degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar

TURKIYE’YE AIT 1984-2003 YILLARI ARASINDA YILLIK POLITiK, EKONOMIK VE
FINANSAL ULKE RiSKi DEGERLERI iLE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

VILLAR POLITIK RISK | EKONOMIK RISK | FINANSAL RISK | DYY FiiLi GIRI§
DEGERI DEGERI DEGERI (MILYON $)
1984 58,0 29,0 24,0 113
1985 55,0 32,5 25,0 99
1986 55,0 27,0 26,0 125
1987 55,0 28,0 28,0 115
1988 45,0 26,5 22,0 354
1989 44,0 27,0 20,0 663
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1990 41,0 28,0 19,0 ' 684
1991 55,0 27,0 21,0 907
1992 65,0 28,0 37,0 911

1993 65,0 32,0 37,0 746
1994 60,0 28,5 36,0 636
1995 55,0 29,0 36,0 934
1996 55,0 25,5 33,0 914
1997 56,0 26,0 24,0 852
1998 48,0 27,0 29,5 953

1999 53,0 21,5 31,0 813

2000 60,0 27,0 24,0 1707
2001 56,0 17,5 23,5 3288
2002 60,0 27,0 32,5 1043
2003 64,5 27,5 33,0 1573

Kaynak:http://www.icrgonline.com, Hazine Miistesarlif, http://www hazine.
gov.tr /english / ybs/geneling.htm, DIE , Devlet Istatistik Enstitiisii, http://www. Die .
gov.tr, 25.09.2004

Tiirkiye’nin Politik Ulke Riski diizeyinin %10 Arttig varsayilan durum igin elde

ettigimiz sonu¢ Dogrudan Yabanci Yatirimlar %33,62 azalir seklindedir.

Elde edilen sonuglara gére H3 kismen dogrudur. Tablo 3.27°de g6zlendigi gibi
1984-1985 yillarinda, 1993-1994 yillarinda politik iilke riski diizeyi artmug ayn1 yillarda
Dogrudan Yabanci Yatirimlar azalmustir. Yani iilkemizin Politik Riski arttikca
Dogrudan Yabanci Yatirimlar azalmaktadir. (Tabloda Sayisal Politik Risk Degerinin
azaldig yillar)

Aym sonucu dogrular sekilde Politik Risk Diizeyinin azaldifn yillarda
Dogrudan Yabanci Yatmmlarda artig gstermistir. Ozellikle 1990-1991 yillarinda,
1999-2000 yillarinda ve 2002-2003 yillarinda {ilkemize ait Politik Riski Diizeyi azalmig
ayni yillarda Dogrudan Yabanci Yatinmlar artmugtir. Yani Politik Risk azaldikca
Dogrudan Yabanci Yatirimlar artmaktadir. (Tabloda Sayisal Politik Risk Degerinin
arttif1 yillar)

Bu degerlendirmelerden de anlagilacag: gibi H3 kismen dogrudur. Yani Tiirkiye

igin Politik Risk Diizeyinin yiiksek olmas1 Fiili Dogrudan Yabanci Yatiimlar1 olumsuz
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yonde etkilemektedir ama Dogrudan Yabanci Yatirimlar: en gok etkileyen risk fakidrii
Politik Risk Faktorii degildir. Regresyon modelimizin katsayilarindan da anlagilacag
gibi Dogrudan Yabanct Yatirimlari en ¢ok etkileyen risk faktorii Ekonomik Risk
Faktoriidiir.

DYY GIRiS= 3245,842+43,909*POLITiK-164,522 * EKONOMIK-12,358*FINANSAL

Regresyon modelimizde Politik Riskin Katsayis1 +43,909 iken Ekonomik
Riskin Katsayis1 —164,522°dir. Yalniz burada dikkat edilmesi gereken nokta Ekonomik
Riskin Katsayisinin eksi degerde oldugudur.

Yukaridaki analizler dogrultusunda H3’iin degerlendirilmesinden ¢ikan sonug
“Tiirkiye i¢in Politik Risk Diizeyinin yiiksek olmasi  Fiili Dogrudan Yabanci
Yatirimlar1 olumsuz yonde etkilemektedir” seklindedir. Tiirkiye’de istikrarlt bir politik
yap1 saglanmadik¢a Dogrudan Yabanci Yatirimlan {ilkemize ¢ekmemiz pek miimkiin
goriilmemektedir. Bununla beraber Dogrudan Yabanci Yatirimlari en ¢ok etkileyen risk
faktorii politik risk faktorii degil ekonomik risk faktoriidiir. Bu degerlendirme regresyon
modelinin katsayilan dikkate alinarak yapilmaktadir.

Bundan sonraki H4 ve H5’in degerlendirilmesinde inceleyecegimiz ekonomik ve

finansal risklerin durumu kargimiza daha ilging sonuglar ¢ikmaktadir.

3.2.5.4. H4’iin Amac:

Caliymamiza H4’tin regresyon modeline goére degerlendirilmesi ve elde edilen
sonucunun yorumlanmasi ile devam edelim. Hipotezimiz ve degerlendirmeler

asagidadir,

H4: Tirkiye igin tilke riski faktorleri arasinda dogrudan yabanci yatirimlar

olumsuz ydnde etkileyen ikinci risk fakt6rii ekonomik risk faktoriidiir.

Tiirkiye’nin Ekonomik Ulke Riski diizeyinin %10 arttif1 varsayilan durum igin
elde ettifimiz Ekonomik Ulke Riski Degeri ve sabit tutulan Politik Risk, Finansal Risk
degerleri agagidaki tabloda gésterildigi gibi olmaktadir.

Burada gozden kagirilmamasi gereken nokta  PRS-ICRG Ulke Riski

Derecelendirme kurulugunun kullanmig oldugu metodoloji dogrultusunda, iilkeye ait



risk diizeyinin arttifinda iilkeye ait sayisal risk degerinin azalacafidir. Yani ulKe

ekonomik anlamda daha riskli bir iilke konumuna gelmektedir.

Tablo 3.28.:Tirkiye’nin Ekonomik Ulke Riski Diizeyinin %10 Arttig
Varsayilan Durum I¢in Elde Ettigimiz Ulke Riski Degerleri

EKONOMIK RISK %10 ARTTIGINDA ELDE EDILEN RiSK DEGERLERI

POLITIK EKONOMIK FINANSAL
68 27 33

3.2.5.5. H4’iin Regresyon Modeline Gére Sitnanmasy

Yukaridaki tabloda gosterilen tilkemize ait ekonomik risk diizeyinin %10 arttig
varsayimi dogrultusunda elde. ettifimiz  yeni risk degerleri regresyon modeline

kondugunda;

DYY GIRIS= 3245,842+43,909*POLITIK-164,522*EKONOMIK-12,358*FINANSAL
DYY GIRIS= 3245,842+43,909*68-164,522%27-12,358*33

DYY GIRIS= 3245,842+2985,812-4442,094-407,814

DYY GIRIS= 1381,746 Milyon Dolar olarak gergeklesir.

Degisim 1381,746/888,18= %155,57

Regresyon Modeli kullanilarak yapilan degerlendirmeye gore Tiirkiye’ye ait
Ekonomik Risk diizeyi %10 arttipinda Dogrudan Yabanci Yatirnmlar %55,57 artar

sonucu ¢ikiyor.

Bu degerlendirmeden de anlagilacag gibi iilkemizin Ekonomik Riski arttik¢a
tilkemize gelen Dogrudan Yabanci Yatinm miktan da artmaktadir. [k planda carpic:
gelen ve yanhs olarak degerlendirilebilecek bu sonug bizce Tiirkiye icin dogrudur ve

aciklamas: agagida yapilmaktadir.

Burada gozden kagirilmamasi gereken nokta iilke riski faktorleri : arasinda
tilkemiz igin en 6nemli risk faktorii Ekonomik Risk faktériidiir. Yani hipotezimizde
sOylendigi gibi Ekonomik Risk faktsrii Ulke Riski Faktorleri arasinda Fiili dogrudan
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Yabanci Yatirimlar agisindan ikinci énemli faktor degil birinci dnemli risk faktoriidiir.
Bu degerlendirme politik risk faktoriiniin agiklanmasinda regresyon modelinin

katsayilarina bakilarak yapilmigtir.

3.2.5.6. H4’iin Degerlendirilmesi

Tiirkiye’nin Ekonomik Ulke Riski diizeyinin %10 artti31 varsayilan durum igin

elde ettigimiz sonug Dogrudan Yabanci Yatirimlar %55,57 artar seklindedir.

Bizce tez ¢alisimamizda en ¢arpici ve agiklanmast en zor olan sonu¢ bu
degerlendirmedir. Bu sonug iktisat literatiiriine ters bir durumu ifade etmektedir. Fakat

bizce elde ettifimiz sonug {ilkemiz i¢in dogrudur.

Tablo 3.27.’ye bakildiginda 1985-1986, 1987-1988, 1990-1991, 2000-2001
Ekonomik Risk Diizeyinin arttiy1 yillarda Dogrudan Yabanci Yatirimlar da artmustir.
Yani Ekonomik Risk artikga, yatinm artmustir. (Sayisal Ekonomik Risk degerinin
azaldif yillar)

Yine Tablo 3.27.’ye bakilacak olursa 1984-1985, 1986-1987, 1992-1993, 1996~
1997, 2001-2002 Ekonomik Risk Diizeyinin azaldii yillarda Dogrudan yabanci
Yatirimlar da azalmistir. Yani Ekonomik Risk azaldikga, yatinm azalmistir. ( Sayisal
Ekonomik Risk degerin arttig1 yillar)

2001-2002 yillar1 arasinda bu durum en garpici sekilde yasanmistir, 2001 yilinda
tilkemizin Ekonomik Ulke Riski degeri 17,5 iken yani tilkemiz ¢ok yiiksek ekonomik
riske sahipken, Ulkemize girmis Fiili Dogrudan Yabanci Yatinm miktar1 3288 Milyon
Dolar olarak gergeklesmistir.

2001 yih basinda dolar 676,431 TL’den islem gérmektedir. Dolar kuru 21 Subat
krizinin hemen ardindan birkag giin i¢inde 685,391TL’den , 1,020,560 TL’ye ¢ikmustir.
Bu degerlendirme ile birlikte Dogrudan Yabanci Yatirim giriglerine de bakilacak olursa
ayn1 dénemde yani 2001 yilinin ilk {i¢ ayinda yatirnm miktar1 1874 milyon Dolar olarak
gergeklesmistir. Bu ii¢ aylik donem, en yiiksek Dogrudan Yabanci Yatirim miktarinin

tilkemize geldigi dénem olmustur.

2002 yilinda ise iilkemizin Ekonomik Ulke Riski degeri 17,5’den 27,5‘%
yiikselmis ve gok yiiksek ekonomik riskli iilke diizeyinden yiiksek ekonomik riskli iilke
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diizeyine ¢ikmistir. Yani tilkemizin ekonomik risk diizeyi diigmiis ve ekonomik anlamda
daha risksiz bir duruma gelmigstir. Bu donemde dolar kuru 1,500,000 TL civarinda
seyretmis ve dalgali kur sistemine gegilmesiyle yatay bir seyir izlemistir. Ama 2002 yili
igin tilkemize fiili olarak giren Dogrudan Yabanci Yatiim miktar1 2001 yilinda
gerceklesen 3288 Milyon Dolardan, 1043 Milyon Dolara diigmiistiir. (Tiim y1l boyunca)

Bu durum gostermektedir ki doviz kurunun ani yiikselis gosterdigi 2001 yil ilk
ii¢ ay1 en yitksek Dogrudan Yabana Yatirimin tilkemize geldigi donem olmugtur. Sonug
olarak ekonomimizin en kotii oldugu ve dolar kurunun en hizh yiikselisi gosterdigi

donem iilkemizin en ¢ok Dogrudan Yabanc: Yatirimi ¢ektigi donemdir.

Bu durumu degerlendire bilmek igin 21 gubat 2001 giinii yasanan ekonomik
krize ve sonuglarina bakmakta varar vardir. 21 Subat 2001 krizi, bankalarin 6deme
yiikiimliiliiklerini hem yurtiginde hem de yurtdiginda yerine getirememesi sonucunu
dogurmustur. Yasamlan nakit sikagikhg ile ortaya ¢ikan duruma, Ulke Riski
Derecelendirme kuruluslarinin {ist @iste yaptiklar1 olumsuz agiklamalarinin eklenmesiyle

piyasada déviz talebi artmigtir ve doviz kuru ani bir sekilde ylikselmisgtir.

22 subat 2001 giinli 9 Aralik 1999'da ilan edilen "kur ¢ipasi" yerine, "dalgals

sistemine  gegilmesi - benimsenmigtir.  Uluslararas1 kredi  derecelendirme

"

kur
kuruluslarinin olumsuz agiklamalan, yiiksek likidite sikintis1 ile birlesince gecelik faiz
Merkez Bankasi Interbank piyasasinda yiizde 6.200'e, repo piyasasinda ise 7.500'e
¢ikmigtir,

Durumu daha net degerlendirmek agisindan  2001-2002 yilarindaki fiili
gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatirimlara ve Merkez Bankasi Dolar Déviz Kurlarma
bakmakta yarar vardir. Asagidaki tabloda bu doneme ait Merkez Bankas1 Doviz Kurlar

verilmektedir.
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DOLAR DOZIZ ALIS DOVIZ SATIS EFEKTIF ALIS | EFEKTIF
SATIS

Ocak 2001 676,431 679,693 675,957 680,713
20 Subat 2001 688,001 691.319 687,519 692,356
21 Subat 2001 685,391 688,696 684,911 689,729
22 Subat 2001 957,879 962,499 957,208 963,943
28 Subat 2001 920,678 925,119 920,034 926,507
Mart 2001 1,020,560 1,025,482 1,019,846 1,027,020
Nisan 2001 1,137,693 1.143,180 1,136,897 1,144,895
Mayis 2001 1,206,147 1.211,964 1,205,303 1,213,782
Haziran 2001 1,252,773 1.258,815 1,251,896 1,260,703
Temmuz 2001 1,323,108 1,329,490 1,322,182 1,331,484
Agustos 2001 1,358,232 1.364,783 1,357,281 1,366,830
Eyliil 2001 1,518,666 1,525,991 1,517,603 1,528,280
Ekim 2001 1,587,404 1.595,060 1,586,293 1,597,453
Kasim 2001 1,473,969 1,481,078 1,472,937 1,483,300
Aralik 2001 1,446.638 1,453,615 1,445,625 1,455,795
Ocak 2002 1,305,340 1,311,636 1,304,426 1,313,603
Subat 2002 1,386,051 1,392,736 1,385,081 1,394,825
Mart 2002 1,337,794 1,344,246 1,336,858 1,346,262
Nisan 2002 1,331,884 1,338,308 1,330,952 1,340,315
Mayis 2002 1,438,010 1,444,946 1,437,003 1,447,113
Haziran 2002 1,569,143 1.576,711 1,568,045 1,579,076
Temmuz 2002 1,688,194 1,696,336 1,687,012 1,698,881
Agustos 2002 1,621,347 1,629,167 1,620,212 1,631,611
Eyliil 2002 1,650,456 1,658,416 1,649,301 1,660,904
Ekim 2002 1,662,511 1,670,530 1,661,347 1,673,036
Kasim 2002 1,535,339 1,542,744 1,534,264 1,545,058
Aralik 2002 1,639,745 1,647,654 1,638,597 1,650,125

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr, 25.09.2004
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Ayni dénemi i¢in Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar su sekilde gergeklesmistir.

Tablo 3.30.:2001-2002 Yillarma Ait Do6nemlik Fiili Dogrudan Yabanci

Yatirimlar
~ YIL DONEM DYY FiiLi GIRIS(MILYON $)

2001 Q1 1874
Q2 142
Q3 472
Q4 778

2002 Q1 93
Q2 340
Q3 261
Q4 349

Kaynak:DIE, Devlet Istatistik Enstitiisii, http://www.die.gov.tr, 25.09.2004

Tablolardan anlagilacagi gibi iilkemize en yiiksek Fiili Dogrudan Yabanci
Yatirimin girdigi 2001 yilmin ilk ii¢ ay1 dolar kuru 676,431 TL’ den 1,020,560 TL’ye
yiikselmigtir. Ayni dénem i¢in Fiili Dogrudan Yabanct Yatirim degeri $1,874 Milyon
olarak gergeklesmistir. 2001 yili dérdiincii ¢eyreginde ise dolar kuru 1,446,638 TL -
1,587,404 TL araliginda gerceklesmis ve yine Onceki diizeyde olmasa bile ani bir
yikselis gostermigtir. Aym1 doénemde Fiili Dogrudan Yabanci Yatinim degeri $778

Milyon olmugtur.

Bu iki donem iilkemizin Cumhuriyet tarihinde en yiiksek Fiili Dogrudan
Yabanci Yatiimuin ¢ektigi donemlerdir. Dikkat edilirse her iki dénemde de dolar kuru

ani sekilde agir1 degerlenmistir.

2002 yili degerlendirildiginde ise 2001 yilinin son g¢eyregi ile 2002 yilinin ilk
¢eyregi Dolar Kuru yatay bir seyir izlemis 2002 yilimn ikinci geyreginden itibaren
tekrar yiikselise gegmistir. Bu dénemlerde Dolar Kuru 1,569,143 TL ( ikinci geyrek),

donemler igin Fiili Dogrudan Yabanci Yatirim girisleri de $340 Milyon (ikinci geyrek),
$261 Milyon (iiglincii geyrek) ve $349 Milyon (dordiincii ¢eyrek) seklinde ortalamanin

lizerinde gergeklesmistir.
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Tim bu degerler gostermektedir ki Dogrudan Yabanci Yatirimlarin lilkemize
yiksek oranda girdigi dénemler Do6viz kurunun agir1 degerlendigi zamanlara denk
gelmektedir. Buda gostermektedir ki yabanci yatirimeilar ekonomimizin en zayif

oldugu dénemler olan kriz dénemlerinde yatirimlarini tilkemize yonlendirmektedirler.

Bu doénemlerde yapmis olduklari yatinmlarinin reel getirisi onlar igin oldukga
yiiksek olmaktadir. Ornegin Ocak 2001 tarihinde 1 dolar yatinm yapan yabanct
yatinmeinin elde edecegi mal ve hizmet bedeli 676,431 TL karsiliginda olurken ayni
yatirimer 1 ’dolarlik yatirimi Mart 2001 tarihinde yapmis olsa 1,020,560 TL karsilig1

mal ve hizmete sahip olacaktir,

Bu durumda “Tirkiye’nin Ekonomik Ulke Riski diizeyi %10 Arttiginda
Dogrudan Yabanci Yatirimlar %55,57 Artar” degerlendirmesi gokta yamltici degildir.
Ulkemiz i¢in Ekonomik Risk diizeyinin en ¢ok arttifi donemler ekonomik kriz
donemleridir. Bu dénemlerde yukarida anlatilan nedenden dolayr Dogrudan Yabanct
Yatirimlarin artmasi, her ne kadar iktisat literatiiriine ters olsa da analiz sonuglar1 ve

yasanan tecriibelere gére Tiirkiye i¢in dogrudur.

Degerlendirmemizde dikkat edilmesi gereken nokta bu sonucun Tiirkiye igin
gegerli oldugudur. Tezimizin birinci béliimiinde “Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri ”
bashigt altinda incelediimiz “Dogrudan Yabanci Yatinmlari Agiklamaya Yonelik
Doéviz Kuru Yaklasimi” bizce Tiirkiye’ye yonlenen Dogrudan Yabanci Yatirimlart
aciklamaktadir,

Robert Aliber’in gelistirdigi bu modelde, firmalarin yabanci yatirimlarini neden
kendi dovizleri cinsinden finanse ettikleri sorusuna yanit aramaktadir. Aliber modeline
gore, giiclii paralara sahip iilkelerden ¢ikan ¢okuluslu sirketler, gerek kendi, gerekse
uluslararasi piyasalarda zayif parali tilkelerin firmalarindan daha ucuza kredi temin
edebilmektedir. Bu model doviz kuru piyasasinda yagsanan yapisal aksakliklardan ve
dalgalanmalardan, gii¢lii firmalarin ekstra déviz kuru kazanglani sagladigin

belirtmektedir.

Aliber modeli direk olarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarn ile ilgili
olmaktan ¢ok portfolio kurami ile ilgilidir ancak dogrudan yabanci sermaye
yatinmlarmin zamanlamasi hakkinda fikir vermesi agisindan ilgingtir, (Aliber, 1970,
5.87)
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3.2.5.7. H3’in Amaci

Son olarak H5’in regresyon modeline gére degerlendirilmesi yapilacaktir.

Hipotezimiz ve degerlendirmeler asagidadir.

HS5: Tiirkiye icin {lilke riski faktorleri arasinda dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz

yonde en az etkileyen risk faktorii finansal risk faktériidiir.

Tiirkiye’nin Finansal Ulke Riski diizeyinin %10 artig varsayilan durum igin
elde ettigimiz Finansal Ulke Riski Degeri ve sabit tutulan Politik Risk, Ekonomik Risk
degerleri agagidaki tabloda gosterildigi gibi olmaktadir.

Burada gozden kagirilmamasi gereken nokta  PRS-ICRG Ulke Riski
Derecelendirme kurulﬁsunun kullanmis oldugu metodoloji dogrultusunda, lilkeye ait
risk diizeyi arttifinda {ilkeye ait sayisal risk degerinin azalacagidir.Yani iilke finansal

anlamda daha riskli bir iilke konumuna gelmektedir.

Tablo 3.31.:Tiirkiye’nin Finansal Ulke Riski Diizeyinin %10 Artti3s:Varsayilan
Durum I¢in Elde Ettigimiz Ulke Riski Degerleri

Finansal Risk %10 Arttifinda Elde Edilen Risk Degerleri

POLITIK EKONOMIK - FINANSAL
68 30 29,7

3.2.5.8. HS’in Regresyon Modeline Gore Smanmasi
Elde ettigimiz bu veriler regresyon modeline kondugunda;
DYY GIRIS= 3245,842-+43,909*POLITIK-164,522*EKONOMIK-12,358*FINANSAL
DYY GIRIS= 3245,842+43,909*68-164,522*30-12,358%29,7
DYY GIRIS= 3245,842+2985,812-4935,66-367,0326
DYY GIRiS= 928,96 Milyon Dolar

Degisim 928,96/888,18=%104,59
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Regresyon Modeline kullanilarak yapilan degerléndirmeye gore Turkiye’ye ait
Finansal Risk diizeyi %10 arttiginda Dogrudan Yabanci Yatirimlar %4,59 artar

sonucu ¢ikiyor.

3.2.5.9. HY’in Degerlendirilmesi

Hipotezimiz de belirtildigi gibi Tirkiye igin iilke riski faktodrleri arasinda
dogrudan yabanci yatirimlari uzun dénem igin en az etkileyen risk faktérii finansal risk
faktoriidtir. Bu durum regrasyon modelinin katsayilarina bakildiginda agikga ortaya
cikmaktadir. Asagida verilen regrseyon modelinde dikkat edilirse en kiigiik kat say1
Finansal Risk Faktoriine ait olan katsayidir. Politik Risk Faktoriiniin katsayis1 +43,909 ,
Ekonomik Risk Fatoriiniin katsayisi -164,522 iken Finansal Risk Faktoriiniin katsayisi
-12,358dir.

DYY GIRIS= 3245,842+43,909*POLITIiK-164,522*EKONOMIK-12,358*FINANSAL

Finansal Risk Faktorlerinin iilkenin finansal yapisim degerlendirdigi ve
degerlendirmelerinde iilkeye ait finansal degiskenleri kullandigr diigiiniildtigiinde bu
faktdriin daha ¢ok kisa donem sermaye yatinimlarini degerlendirmede 6n plana gikacagi

diistiniilmektedir.

Dogrudan Yabanci Yatinnmlar uzun dénem sermaye yatirimlarnidir ve genelde
tilkenin i¢inde bulundugu kisa dénemli finansal sikintilar degerlendirmek yerine kararh
bir politik ve ekonomik yapinin varligim aramaktadir. Bu durum regresyon modelinde
finansal risk faktoriintin katsayisinin en kiigiik deger olarak karyimiza ¢ikmasi ile

Ortlismektedir

Bunun yaninda {iger aylik verilerin kullanilarak yapilan regresyon modelinde ise

finansal risk faktoriiniin katsayis1 6n plana ¢ikmaktadur.

1992-2003 yillar1 arasindaki ticer aylik donemlere ait verileri kullamlarak

yapilan regresyon analizinden elde edilen regresyon modelimiz su sekilde olugmaktadir.

DYY GIRIS= 145,114+9,993*POLITiK+27,182*EKONOMIK-36,470*FINANSAL
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Bu sonuca gore Finansal Risk™ Katsayisinin degerinin regresyon denklemi
icindeki onemliligi yiiksektir.

Uger aylik verilerin kullamldig1 regresyon modeli yillik verilerin kullamldig
regreyon modeli ile karsilastinldiginda, iiger aylik veriler kullanilan elde edilen
regresyon modelinin Dogrudan Yabanci Yatinmlar iizerinde Finansal Riskin etkisini
agiklamakta bagarih oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu sonu¢ degerlendirmelerde
kullanilan zaman dilimi kisaldik¢a, degerlendirilen iilkeye ait Finansal Risk degerinin

Dogrudan Yabanci Yatirimlar iizerinde etkisinin 6nem kazandigin1 géstermektedir.

Bu agiklamanin yamnda unutulmamasi gereken gergek Dogrudan Yabanci
Yatirimlarin uzun donemli sermaye yatirimi oldugudur. Bu ger¢ek gz Oniine
alindiginda H5°de belirtildigi gibi Tiirkiye i¢in iilke riski faktorleri arasinda dogrudan
yabanci yatirimlann uzun dénem i¢in en az etkileyen risk faktdrii finansal risk

faktoriidiir.

Finansal Risk Faktériniin katsayisinin eksi olmasi ise yine Ekonomik Risk
Faktoriin agiklanmasin da anlanlan dolar kuruna iliskin degerlendirme ile iliskili oldugu

diistintilmektedir.
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Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari "Bir firmayr satin alma veya yeni bir
firma icin ilk sermayeyi temin etme, veya mevcut bir firmamn sermayesini artirma
yoluyla bir tilkede bulunan firmalar tarafindan bagka bir iilkede bulunan firmalara
yapilan yatirimdir, Bu yatirim; teknolojiyi, isletmecilik bilgisini ve yatirrmeinin kontrol

yetkisini beraberinde gétiirmektedir."

Ulkemiz uygulamakta oldugu istikrar programi dogrultusunda bir yandan
ekonomik istikrart saglamaya ¢aligirken bir yandan da ekonomik biiylimesini
hizlandirmak zorundadir. Dolayisiyla yabanci kaynaklara ve ozellikle bunlar iginde,

tiretim ve istthdam yaratan dogrudan yabanci yatirima ihtiyacimmz vardur.

Kiiresellesme her seyden dnce mallarin ve biiyik 6l¢iide hizmetlerin iilkeler

arasinda serbest dolagimi anlamina geliyor. Fakat bu iki biiyiik gruba giderek katilan ve . . .

adeta engelleri ortadan kaldiran bir bagka ¢nemli {iretim faktorii sermayedir.

Mallarin ve hizmetlerin yaninda giderek sermaye hareketlerinin de gesitli
engellerden anndigim, serbest dolagima kavustugunu, 6zellikle iletisim teknolojisindeki
gelismelerden de yararlanarak istedigi yere istedigi miktarda, istedigi bicimlerde
gidebildigini goriiyoruz. -

Tiirkiye yabanci sermayeye kapilarini yasal anlamda 1950’lerde agmisur. 1954
yilinda ¢ikarilan 6224 sayii Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu liberal bir goriisle
hazirlanmigtur. Ancak kanunun hazirlanmas: ile ilgili olarak gosterilen serbestlik

anlayis1 daha sonra uygulamada gosterilememistir.

Esas itibariyle Tiirkiye i¢in 1980 yilindan sonra yabanci yatirimlarmin seyri
degismistir. 1980°den giintimiize kadar Tiirkiye’ye yabanci sermaye gelmesi konusunda
saglanan biitlin ilerlemelere ragmen dogrudan yabanci yatirtm igin heniiz tam bir gliven
saglams degildir. Yillardan beri yasanan krizlerin ve istikrarsiz politikalarn izlerini
silmek kolay olmamaktadir, -

Ancak, Tiirkiye tercihlerini ortaya koymustur. Bu tercihler sunlardir:

1. T.C. Anayasas tesebbiis hiirriyetini ve karma ekonomi ilkesini benimsemisgtir.
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2. Tiirkiyé kapali bir éKonomi politikasinin karsiti olan bir ¢aba igindedir. Avrupa

Birligi ile biitiinlesme yolunda biiviik ilerleme gostermektedir.

3. Tiirkiye dogrudan yabanci yatinmlart tesvik etmektedir. Bu nedenle 2003

yilinda liberal bir yabanci sermaye kanunu uygulamaya konulmusgtur.

En son olarak 17 Haziran 2003 tarih ve 25141 savili Resmi Gazetede
yayimlanarak yiiriirlige giren 4875 sayih Dogrudan Yabanci Yatinmlar Kanunu ile
1954 tarihli eski 6224 sayihi Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu degistirilmistir.

Ancak biitiin bu gelismelere ragmen Tiirkiye'nin dogrudan yabanci yatirimlar

agisindan olmasi gereken, ya da arzu edilen diizeye ulastigim soylemek zordur.

2004 Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Orgiitirnin (UNCTAD)
hazirladign Diinya Yatirim Raporu'na gore, Tiirkiye'nin yabanc: yatirimda potansiyeli

artarken, performanst diigmiistiir. Diinya Yabanci Yatirmmlar Potansiyel Endeksi‘'nde

2001-2003 .déneminde 17 sira yiikselerek 72'nci siraya ¢ikan Tiirkiye, Yabanci. ...

Yatirimlar Performans Endeksi'nde ise bir sira gerileyverek 110'uncu siraya inmistir.

UNCTAD 2004 Diinya yatirim raporuna gore iilkelere giden dogrudan yabanci
yatirim miktar1 siralamasinda Tiirkiye 2003 yih igin 586 milvon dolarlik yatinmla
57'nci sirada yer aldi. Ulkelerin toplam yabanci yaunm stoklan verilerine gore ise
Tiirkiye 18'inci. 1999-2000 déneminde: diinyada Yabanci Yatirimlar Potansiyel

Endeksi'nde 89'uncu sirada yer alan Tirkiye, 2001-2003 déneminde 72'nci siraya

yiikseldi.

Tiirkiye, yabanci sermayenin kendisini tercih etmesi i¢in 6nemli baz1 avantajlara

sahiptir. Bu avantajlar1 s6yle siralamak miimkiindiir:
1. Avrupa Birligi’ne iiyelik ¢aligmalarinda 6nemli yol kat etmesi,

2. Bolgede son yillarda vuku bulan gelismeler. ortaya ¢ikan yeni pazarlar ve

Tiirkiye’nin yakin bolgesel igbirligi iligkileri kurmasi,
3. Tirkiye’de bir¢ok serbest bolge kurulmasi,
4. Kambiyo rejiminin serbest, Tiirk Lirastnin "konvertibl" olmasi,

5. Gelismis altyap1 ve komiinikasyon imkanlari,
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6. Genis bir i pazar, nispeten ucuz ve egitilmis is giicli, zengin ham madde

kaynaklari ve benzeri etkenler.

Tiim bu degerlendirmeler dogrultusunda 2003 yili igin gergeklesen 586 milyon
dolarlik rakam, Tiirkiye'nin dogrudan vabanci yatiim agsindan olmasi gereken nokta
degildir.

1990’11 yillarin ortalarindan itibaren yabanci yatinmlardan pay alabilmek igin

ozellikle gelismekte olan iilkeler arasinda rekabet ortami1 dogmustur.

Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi tilkenin (yatirimin vapildigy ilkenin)
ekonomik kalkinmasina, istihdamina, teknolojik gelismesine ve ihracata yonelik tiretim

yapmasina gesitli agilardan katkida bulunmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirimlan iilkelere g¢eken ya da akisim engelleyen bir ¢ok
fakt6r bulunmaktadir. Bizce bu faktdrlerin biiyiik bir kismini {ilke riskini inceleyerek
analiz edebiliriz. Bu fikirden yola ¢ikarak ¢aligmamizda iilke riskini degerlendirerek bu

faktorlerin Dogrudan Yabanci Yatiimlar iizerindeki etkilerini tespit etmeye galistik.

Ulke riski, yabanci bir tilkedeki ekonomik, sosyal ve politik gelismelerden
kaynaklanan gesitli risklerin o {ilkenin uluslararas: sermaye akimina yansimasidrr, Fakat
genellikle iilke riski ile kastedilen, bu yansimanin olumsuz ydnde olmasi, yani bir
kaybin gergeklesme olasiigidir. -Bu agidan iilke riski, Ulkelerin gelir durumu,
uluslararas1 rezervleri, politik ekonomik istikrar1 ve bor¢ 6deme kapasitesi gibi,
uluslararas1 sermaye akimina etki eden faktorler ile yakindan ilgili bir kavramdir ve
uluslararas: yatinmlara yénelik potansivel sonuglar dogurabilecek ekonomik, politik ve

finansal kosullardan kaynaklanan bitiin riskleri kapsamaktadir.

Yasanan ekonomik krizler ilke riskinin uluslararas1 alanda faaliyet gosteren
biitlin kurumlan etkileyen 6nemli bir faktor oldugunu agikga gdstermektedir. Gerek
dogrudan yabanci yatirimlar gerekse portfoy yatirimlar: seklindeki uluslararasi sermaye
akimlan iilkeye 6zgii makroekonomik, sosyal ve 'politik faktorlerden kaynaklanan

risklerden etkilenmektedir. .. -,

Bunun sonucunda da yatinmciar zarar gormektedir. Bir iilkenin borcunu

6deyememesi veya aksatmasi durumunda da bir yandan borg verenler kayba ugrarken,
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diger yandan borg¢lu iilkenin kredi piyasalarina erisimi ve bdylece yeni borg temin-

etmesi gliclesmektedir.

1980°’lerde birgok iilke, bor¢ geri Odemelerinde giigliiklerle karsilasmus,
ddemeler dengesinde sorun yagayan iilkeler sermaye hareketleri {izerine kisitlamalar
koymus ve ¢ifte kur uygulamalarina basvurmustur. Kiiresel sermaye akimlarindaki
bilytik artis ile birlikte yasanan bu borg ve para krizleri, {ilke riski analizlerine gegmiste

oldugundan daha ¢ok &nem verilmesine yol agmustir.

Ulke riski olctimii, gesitli kredi derecelendirme kuruluslarinca bagimsiz olarak
yapllmaktadir ve kiiresellesme ile beraber uluslararas: aktivitelerin artmasi da bu
kurumlara olan talebi gittikge arttirmaktadir. Bu kuruluslarin kararlari, uluslararas:

sermaye akimlarini yonlendiren baglica etkenlerden biri olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Calismamizda PRS-ICRG (Political Risk Services-International Country Risk
Guide) iilke riski derecelendirme kurulusuna ait metodoloji detayh olarak incelenmis
ve bu kurulusun iilke riski derecelendirme ¢alismalarinda yer alan faktérler ve veriler

kullanilarak Ttirkiye’ye ait 2004 yili i¢in iilke riski degerlendirmesi yapilmugtir.

Bu kurulusun secilmesindeki ama¢ metodolojisinin politik, ekonomik ve finansal
faktorleri kapsamasi ve kullanmilan metodolojinin ihtiyag dogrultusunda uyarlanabilir
olmasidir. Calijmamizin uygulama boliimiinde PRS-ICRG iilke riski derecelendirme
kurulusunu verileri kullanilarak daha 6nceden tespit ettigim hipotezlerimiz korelasyon

ve regresyon analizleri kullanilarak sinanmistir,
Degerlendirmelerimizden ¢ikan sonuglar sunlardir;

Ulkemize daha fazla Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimin gekilmesi, iilkemizin
ekonomik kalkinmasinda 6nemli bir etken olacaktir. Iktisat literatiirlinde de bir gok
kaynakta siksa rastlanan ve belirtilen Dogrudan Yabanci Yatirimlarn, tilkelerin
GSMH’s1 {izerindeki olumlu etkisi yaptifimiz analiz sonucunda bir kere daha sayisal
veriler kullanilarak Tiirkiye i¢inde ortaya konmustur. Tezimizin 6nemli sonuglarindan

biri bu degerlendirmedir..--

Tez ¢alismamizda yapilan diger bir analiz sonucuca goére Tiirkiye’nin Birlesik
Ulke Riski ile Tiirkiye’ye yapilan Fiili Dogrudan Yabanci Yatiimlar arasinda bir

korelasyon olmadifi sonucuna varilmistir. Bu sonuca gére tilkemize Dogrudan Yabanci
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Yatinm yapmay: diisiiien yatrimeilarin, tlkémize ait Birlesik Ulke Riski degerini

dikkate almadiklari tespit edilmigtir.

Tez ¢alismamizin dnemli bulgularindan biri bu degerlendirmedir. Kanaatimizce
Dogrudan Yabanci Yatirimlar tilkemize dénemsel olarak o anki ekonomik konjonktiirii
(6zellikle  ekonomik  konjonktiirii)  degerlendirerek  yonlenmektedir  veya
yonlenmemektedir. Ulkemiz acisindan, uluslararast yatirmmcilarin planl ve iilkemizin
ekonomik gelisimini degerlendirerek diizenli bir yatinm politikas: izledikleri
soylenemez. Elbette ililkemizde sik sik yasanan darbelerin ve krizlerin bu durum

tizerinde etkisi biiyliktiir.

Sonu¢ olarak Dogrudan Yabanci Yatirim ¢ekme konusunda Tiirkiye nin
performansinin higte iyi olmadigi yillardir sdylenen bir gergektir. Kanaatimizce
istikrarli ve uzun siireli bir politik, ekonomik ve finansal ortam saglanmadik¢a bu

durumun devam etmesi muhtemeldir.

Calismamizin son boliimiinde iilke riskini olusturan politik, ekonomik ve
finansal risk faktorlerinin hangisinin ne oranda Dogrudan Yabanc: Yatirimlar tizerinde
etkisi oldugu analiz edilmeye calisilmigtir. Bu degerlendirmelerin yapilmas: i¢in iilke
riski faktdrleri ile Dogrudan Yabanci Yatiimlar arasindaki iligkiyi %58,3 oraninda

ornekleyen regresyon modeli kullanilmugtir.

Tez g¢alismamizda iki adet regresyon analizi yapilmugtir. Bunlardan ilki
Tiirkiye’ye ait 1992-2003 yillari arasindaki iiger aylik donemler halinde Politik,
Ekonomik ve Finansal Risk Degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatirimlan degerlendiren

regresyon analizi.

Digeri ise Tiirkiye’ye ait 1984-2003 Yillar1 arasinda yillik Politik, Ekonomik ve
Finansal Ulke Riski degerleri ile Dogrudan Yabanci Yatinmlarn degerlendiren

regresyon analizidir.

Bu iki analizden ¢ikan modellerin karsilastirilmasi sonucu Uger aylik veriler
kullanilarak yapilan regresyon analizinde Finansal Risk -Katsayisinin, yillik veriler
kullanilarak yapilan regresyan analizinde ise Ekonomik Risk katsayisinin ¢nemliliginin:

yliksek oldugu tespit edilmistir.
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Bu kiyaslama sonucunda iilkemize gelen dogrudan yabanci yatirimlarin kisa
vadede finansal risk degerlerini uzun vadede ekonomik risk degerlerini dikkate aldiklar

tespit edilmigtir.

Yapilan degerlendirmelere gore Tiirkiye igin Politik Risk Diizeyinin yiiksek
olmasinin  Fiili Dogrudan Yabanci Yatinmlari olumsuz yonde etkiledigi tespit
edilmigtir. Ama Dogrudan Yabanci Yatirimlart en ¢ok etkileyen risk faktorii Politik
Risk Faktorii degildir. Regresyon modelimizin katsayilarindan da anlagilacagi gibi

Dogrudan Yabanci Yatirimlart en gok etkileyen risk faktorii Ekonomik Risk Faktoriidiir.

Sonug olarak degerlendirmelerden de anlasildig: gibi Turkiye’de istikrarli bir
politik yap1 saglanmadikga Dogrudan Yabanci Yatinmlari ¢ekmemiz pek miimkiin
degildir.

Tiirkiye’nin Ekonomik Ulke Riski diizeyinin arttig1 yani iilkemizin ekonomik
anlamda daha riskli. bir iilke konumuna geldigi varsayilan durum igin elde ettigimiz
sonu¢ Dogrudan Yabanci Yatirimlar artar seklindedir. Bizce tez ¢aligmamizda en
carpict ve agiklanmasi en zor olan sonug bu degerlendirmedir. Bu sonug tamamen
iktisat literatiiriine ters bir durumu ifade etmektedir. Fakat bizce elde ettigimiz sonug

tilkemiz i¢in dogrudur.

Yapilan degerlendirmeler géstermektedir ki doviz kurunun ani yiikselig
gosterdigi 2001 yili ilk {i¢ aylik dénem Cumbhuriyet tarihinde en yiiksek Dogrudan
Yabanct Yatirimin iilkemize geldigi dénem olmustur. Degerlendirmelerimiz
gostermigtir ki Dogrudan Yabanci Yatinmlarin iilkemize yiiksek oranda girdigi
donemler d6viz kurunun asir1 degerlendigi zamanlara denk gelrriektedir. Buda
gostermektedir ki yabanci yatirimcilar ekonomimizin en zayif oldugu dénemler olan

kriz dénemlerinde yatirnmlarini tilkemize yonlendirmektedirler.

Degerlendirmemizde dikkat edilmesi gereken nokta bu sonucun Tiirkiye igin
gegerli oldugudur. Tezimizin birinci boliimiinde “Dogrudan Yabanci Yatirim Teorileri ”
bagligi altinda inceledifimiz “Dogrudan Yabanci Yatirimlart Agiklamaya Yonelik
Déviz Kuru Yaklagimi” bizce Tiirkiye’ye yonlenen Dogrudan -Yabanci Yatirimlan
aciklamaktadir. '

Robert Aliber’in gelistirdigi bu modelde, firmalarin yabanci yatinmlarim neden

kendi dovizleri cinsinden finanse ettikleri sorusuna yamt aramaktadir. Aliber modeline
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gore, gii¢lli paralara sahip iilkelerden ¢ikan ¢okulusli girketler. gerek kendi, gérekse
uluslararas: piyasalarda zayif parali iilkelerin firmalarindan daha ucuza kredi temin
edebilmektedir. Bu model d6viz kuru piyasasinda vasanan yapisal aksakliklardan ve
dalgalanmalardan, gliglii firmalarin ekstra doviz kuru kazanglan sagladigini

belirtmektedir.

Son degerlendirmemizde Tiirkiye’ye ait Finansal Risk diizeyi arttiginda
Dogrudan Yabanci Yatiimlar artar sonucu ¢ikmistir. Ekonomik risk faktériiniin
degerlendirmesinde sdylendigi gibi bu durumun bir genelleme degildir, bu sonug

tilkemiz i¢in gegerlidir ve gercegidir.

Regresyon modelinde finansal risk degerinin de ekonomik risk degerinde oldugu
gibi eksi g¢ikmasi yine ekonomik risk faktoriiniin degerlendirmesinde anlatilan
“Dogrudan Yabanci Yatirimlart Agiklamaya Yonelik Doviz Kuru Yaklasimi” ile

baglantilt oldugu diistiniilmektedir.

1984 ile 2003 yillar1 arasinda Tiirkiye igin Ulke Riskinin Dogrudan Yabanci
Yatinmlara Ve Gayri Safi Milli Hasilaya Etkisini degerlendirmis oldugumuz tez
calismamizda Dogrudan Yabanci Yatiimlar agisindan en onemli handikabimizin
lilkemizin ekonomik yapisindan kaynaklandifi sonucuna varilmigtir. Politik
istikrarsizliklarinda bu durum iizerinde etkisi oldugu siiphesiz dogrudur; fakat sorun
esasen ekonomiktir. Finansal fakt6rlerinde Dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde
nispeten olumsuz etkisi vardir ama bu etki politik faktdrler ve 6zellikle ekonomik
faktorler ~degerlendirildiginde biiyik bir anlam ifade etmemektedir. Bu
degerlendirmenin  uwzun vadeli dogrudan yabanct yatmmlar igin  oldugu
unutulmamalidir. Yapmig oldugumuz analizleri ti¢ aylikk donemlere kaydirdifimizda

finansal faktorlerin etkisinin nispeten artt11 gézlenmistir.

Yapilan analizler sonucunda dogrudan yabanci yatirimin tilkemiz ekonomisine
yarar sagladig: tespit edilmistir. Bununla beraber yabanci yatirimer her zaman igin karl
bir operasyon beklemektedir. Her ticari faaliyet tiirii gibi, dogrudan yabanct yatirim igin
de, en temel gtidii ‘kérdir. -Ancak -bu kdr devamhlik arz etmelidir.-Bagka bir iilkede
yatinmda bulunma karan verilirken, en az karlilik kadar, bu karlihgin devamliligi da

aranmaktadir. Kérin devamlilifim saglayan en 6nemli etken ise ekonomik istikrardir.



189

Ekonomik istikrar ise ancak, saglam bir demokrasi, miiikiyet hakk’l ve tesebbiis

Ozglirligiintin glivence altinda oldugu ortamlarda mevcuttur.

Avrupa Birligi yolunda uymamiz gereken Mastrich Kriterleri tutturuldugu ve bu
stireg kesintisiz olarak siirdiiriildiigii takdirde Yabanci Yatinmlar Performans
Endeksi'nde suanda bulundugumuz 110'uncu siradan, Diinya Yabanci Yatinmlar
Potansiyel Endeksinin géstermis oldugu 72'nci siraya hatta daha iistlere kisa bir siire
icinde yiikselecegimizi diigiinmekteyiz. Zaten potansiyelimiz de budur. Umariz bundan
sonra; ¢alismamizda tespit ettigimiz gibi, yasamis oldugu ekonomik krizlerden
kaynaklanan firsatlarindan yararlanilan iilke degil;' saglam ekonomik, politik ve finansal

yapistyla firsatlardan yararlanan iilke oluruz.
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Ek 1:Tiirkiye Ekonomisi Iginde Yer Alan Cokuluslu Ana Sirket ve Istiraklerin Sayisi

274 Viorid Investment Report 2004 The Shift Towards Services
Annex table A.l.2. Number of parent corporations and foreign affiliates,
by region and economy, latest available year (concluded)
{Humben
Parent Foreign Parent Foreign
corporations affiliates corporations  affiliates
based in located in based in located in
Region/economy Year econsmy?®  economy? Region/economy Year economy?  ewmnemy?
Mexico 2002 " 25708 Oman 1995 9% 3513t
Hethedands Antilles 2003 0N 150 Qatar 2003 5 30
Hicaragua 2003 1 43 Saudi Arabia 1939 . 1461
Panama 2003 211 412 Synan Arab Republic 2603 1 13
Paraguay 1995 . 109 Turkey 2003 682 7435
Peru 1997 10 1183 United Arab Emirates 2003 2 833
St. Kitts and Nevis 2003 ] 3 Yemen 2002 69 4
Saint Lucia 003 1 21
Saint Vincent and the Grenadines 2003 2 10 (entral Asia 2 FR VA
Suriname 003 12 Armenia 1999 1604 3¢
Trinidad &Tobago 1999 65 % Azerbaijan 2003 7
Uruguay 2002 . 164 ¥ Georgia 1998 190 2
Venezuela 2003 3t 526 Kazakhstan 1399 1865
Kyrgzstan 1998 “ 4004
fisia 105355 5271190 Uzbekistan 2003 2 7
South, East and South-East Asia 9614% 5057630
Afghanistan 2003 . 2 Ths Padfic 19b 553 b
Bangladesh 2003 3 25 Fiji 2002 2 151
Bhutan 1997 o H Kiribati 2003 " 1
Brunei Darussalam 2003 1 23 New (aledonia 2003 . 3
(ambodia 1997 . 598 # Papua Hew Guinea 1998 . 345 %
(hina 2002 350% 424196 % Samoa ’ 2003 4 12
Heng Kong, China 200 948 % 9132 Soloman Islands 2003 79 18
India 1995 1874 1415 Tonga 2003 - 5
Indonesia 1985 313 141 Yanuatu 2003 $ 18
Lac People’s Democratic Republic 1997 “ 669 % -
Hacao, China 2002 34 715 Central and Eastorn Enrope 2313 2437500
Ralaysia 1999 o« 155624 Albania 1995 . 240
Maldives 2003 1 2 Belarus 1994 . 393
Mongolia 1998 o 1400 - Bosnia & Herzegevina 003 7 33
Myanmar 2003 - E Bulgaria 2000 - %" 71530
Hepal 203 14 1 Croatia 1997 70 353
Pakistan 2001 sgam 582 Czech Republic 1999 660%  71385%h
Phitippines 1995 " 14802 ¥ Estonia 2003 35 20858
Bepublic of Korea 2002 74602 12909 Hungary 2000 . 26645 ¥
Singapore 2002 " 14052 % Latvia 2003 10 401
Sri Lanka 1998 " 305 % Lithuania 2003 150 2652
Taiwean Provinee of China 2001 506 3 2841 Poland 2001 sgh 13469 ¥
Thailand 1998 .- 2718 Republic of Moldova 2002 951 2670
Viet Ham 1996 1544 Romania 2002 00 gg9rbe
Russian Federation 1994 " 7793
Wast Asia o9b 13639t Serbia and Montenegro 2003 10 61
Bahnin 2003 18 86 Slovakia 1997 ) S560 ¥
(yprus 2002 - 3185 Slovenia 2000 16174
Iran, Islamic Repoblic of 2003 36 60 TFYR Macedonia 2002 3
lordan 2003 11 3 Ukraine 1399 7362
Kuvaait 2003 24 50
Lebanon 2003 22 91 World 61582 926948

Scurce:  UNCTAD, basad on national sources.

3 Represents the number of parent companies/forelgn affiifates in the economy shown, as defined by that economy. Daviations
from the definition adopted in the WIR [see section on definitions and sources ir anhex B} are noted below. The data for Afghanistan,
Algaria, Angola; Antigus and Batbuda, Arganting, Aruba, Azerbatjan, Bahamas, Bahrain, Bangladash, Barbados, Belize, Banin, Bermuda,
Bosnila and Herzegovina, Botswana, British Virgin Islands; Brimef, Burking Faso, Bunundi, Carderoon, Cayman slands, CentrabAfrican - -
Republic,Chad, Congo, Costa Rica, Cote divoire, Democratic Republic of the Congo, Djibouti, Dominica, Dominican Republic,
Ecuador, Equaterial Guinea, Ethiopla, Gabon, Gambia, Ghana, Gibralter, Grenada, Guinea-Bissay, Halth, Honduras, Islamic Republic
of Iran, Israel, Jordan, Kenya, ¥ribat], Kuwalt, Latvia, Lebanon, Lesotho, Litvaria, Madagascar, Matavd, Maldives, Mali, Malta, Mauritania,
Mauritius, Morocco, Mozambique, Myanmar, Namibia, Nepal, Netherlands Antillas, New Catedonia, Nicaragua, Nicaragua, Niger,
Nigeria, Panama, Qatar, Rwanda, Samoa, Senegal, Slerr Laone, Solomon Istands, Somalla, 5t. Ltuda, St.Kitts and  Mevis,

Vincent and the Grenadines, Sudan, Suriname, Syrfan Arab Republic, Togo, Tonga, Uganda, United Arab Emirates, United

St.
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Ek 4 :Ulkelerin Dogrudan Yabanci Yatirim Cekme Potansiyel Indeksi
Annex table A.L.7. Inward FDI Potential Index rankings, 1988-20022 (concluded)
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Econemy 1538 1990 1995-1009 T996-1992 19911063 1992-1004 19931995 ~7954-1995  1995-1997 “19%6-1858 1597-1559 19902003 1095-2000 22002 -
Libyan Arab kmahirlya L 58 43 48 B ] 46 68 * 47 3 46
Lithuanla . . 1) 0 94 92 93 81 62 62 6t 52
Madagasar 1 103 123 10 126 1% 125 2 120 1g 116 125
Halawi ) 9 107 13 nr m 107 104 104 13 12 7
Malaysha 37 36 9 38 3¢ 3 34 33 L) 31 3 32
Mall . w? w1 101 102 108 115 10 100 107 17 113
Halta ‘ 35 a L 3% 35 33 3 30 LT} 35 35 34
Mdeo : 4 $ 44 L1 ] 1 52 50 9 50
Woldlova, Repubtic of . #n. . 37 Ly 1. o 102 128 131 LEE I
Hongolia 3 9 & . B4 i 73 61 63 68 63
Moroczo 73 & 77 L] 89 96 ® 98
Mozambique m 18 1 129 128 133 125 126
Fyanmar 1" 126 128 120 e 108 101 99
Namibia 83 g2 75 78 68 7 7 80
Nepal 10 129 31 131 130 3 1234 132
Hethorlands : $ 7 10 11 g 1 7 7
HewZealand s B Pl b 3] 5 2% 3 28 b2
Nirgn ' o7 b2 SERRE ) B 3 | m 120 118 14
Higer: : s 126 8 121 1ms
Higaila e 0 &0 & 93 86
Horwsy ' H 3 4 4 2
Omait 3% 50 43 5% 55
Pastan 34 10 116 129 129
Panama 55 51 2 © 51
Papua NewGuines ki 55 6 8 85
Hiie Eoon o e &2 95
: o B ‘86 81 78
o 57 52 $3 57
5% 5654 4 4“
Fortug v 3 333 13 34
fatar ] n 5 18 n 18
Remanta - 85 103 3 160
Russlan Federation - w 39 3% 36
Reands nz 140 140 139 138
30 7
119 18
140 140
2 3
i T i %
SotthAfia 4 &3 68
Spain b3 % 5
Sei Lanka 100 110 109
Sudan 16 132 2
£ §7 84
5 8 B
1] 7 16
(] & 90
n n n
- 135 137
- 107 102
51 53
Togo L7 16 120
Trinidad andTshage 53 & €5
Tunlda 6 n "
Titkey- 4 €2 L1}
i " 1w 101
! - 3 9
, b:] 20 0
Unltad fingdom 0 3 3 3 4
Unlited Repusficofananla 99 86 9 131 128
United States 1 1 1 1 1
Uruguay 57 54 (] &0 61
Uzhekistn . - 4 9 87
£ 37 # 57 54
4] 810 1t 26 » i
ki3 06 100 ¥ 95 89
% 1w 102 102 W g 124 w27 130
143 84 im 1w 99 103 117 m 133

Source:  UNCTAD.

Mote:  Covaring 140 economies and based on 12 economic and policy variables.

3 Three-year moving averagaes.




Ek 5:Ev Sahibi Ulke Bankacilik Sistemi Iginde Cogunluk Hisseye Sahip Yabanci Banka
Istiraklerinin Yiizde Degeri

321

ANNEX A
Annex table A.lll.4, Penetration ratios® of majority-owned forsign bank affiliates in banking,P by
host economy, 2001
(Per cent)
Developing economies
Latin America 3nd
Developed countries (EE Africa Bsta and the Pacific the Caribbean
New Zealand 99.1  Estonia 98.9  Botswana 100.0  Tenga 1000 Belize 94.6
United Kingdom 46.0  CzechRepublic 90.6  Guinea-Bissau 100.0  Fiji 989  Anuba 92.3
United States® 202 Croatia 8%.3  lesotho 1000 Vanuatu 941  Grenada 88.7
Horvay 192 Hungary 83.%  Gambia 95.8  Singapore? 76.0  Mexico 82.7
Portugal 17.7  Slovakia 855  Benin 910  Bahrain 720 Panama 59.3
Australia 170 lithuania 78.2  Guines 90.0  Hong Kong,(hinad 720 (hile 463
Greece 108 Bulgara 746  Citedlwoire 842  Cambodia! 710 Jamaia! 4.9
Switzerland 10.7  Bosnia and Herzegowina 730 Senegal 787  lordan 643  Uruguay 433
Spain 8.5 Poland 68.7 Miger 73.4  Bmenia 590 Venezuela 43.2
Japan? 67 latvia §5.2 Madagascar  67.8  Hepalf 350  Peru 25
Finland 6.2 Macedonia 51 Mali 67.0  Korea, Republicef 295 Bolivia 35.3
Italy 57  Romania 473 lambiaf 64.0  United Arab Emirates 27.0  Argentina 1.8
Canzda 4%  Albania 460 Seychellss 60.2  Saudi Arabia 207 Bz 29.8
Germany 43  Holdova, Republic of 367  Ghana 53.5  Pakistan 20,1 Costa Rica 233
Hetherfands 22 Belarus 2.6 fKeoya 393 Malaysia 190  Columbia 215
Sweden! 1.8 Slovenia 20.6  Zimbabwe 280 HKazakhstan 129 Hondura 18.5
Denmark - Ukraine 105 Mauritius 4.5 Lebanon 159  ElSalvador 123
feeland - Russian federation 8.4  Morotco 20.8  Philippines 15.0  Guatemala 9.0
Tunisia 157 Oman 119 Fcuador 0
Egypt 133 India* 7.3 Trinidad and Tebego 2.4
Malawil 83  indenesial 7.0
South Africa 7.7 Thailand 5.8
Sudan 4.0  Bangladeshf 6.4
Algeria 3.9 Tutkey 35
Burundi® - (hina® 2.0
Higeria' - Kuwait -
Rwanda -
Source:  UNCTAD, based on Wortd Bank database on bank regulation and supervision {2002 and 1998 surveys) (wwwworldbank.org)

@ .o

research/projects/bank_regulation.him), United States Faderal Reserve (www federalreservagov/releasesiba) and Committea

on the Global Financial System (CGFS) (2004},

Ratios of assats of majority-owned foralgn bank afflitates to total bank assets,
All banking affiliates with more than 50% foreign ownership, including branches and representative offices.
Data from United States Federal Reserve.
31 March 2002 (commercial banks only).

31 March 2002,
Data from the World Bank 1998 sarvey - data relate to 1998 or 1999 (not specified in the database).
Data from CGFS (2004), p. 8.
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Ek 6:Ulkelerin Ulke Igine ve Digina Dogru Gergeklesen Dogrudan Yabanci Yatrimlarm Ev
Sahibi Utke GSMH Olan Yiizde Oranlarina Gore Yapilan Degerlendirme Indeksi

106 World Investment Report 2004: The Shift Towards Services

Annex table B.6. Inward and outward FDI stocks as a percentage of gross domestic product,
by region and aconomy, 1980, 1985, 1990, 1995, 2000, 2002, 2003 {continued)

(Per cent)
Region/economy 1980 1985 1956 1895 2000 2002 2003
Trinidad and Tehago
inward 15.7 33 413 638 35.8 ns 924
owrtwerd “ (194 0.4 05 48 6.0 78
Virgin Islands (British)
imvard 0.2 39 8.0 1700 1779.7 17633 17683
outward " “ - 1906.3 24428 35710 3956.8
Asia.and the Pacific
inward 17.6 0.7 17.8 187 31.7 M5 303
outward io 1.1 26 58 15.1 140 13.6
Asia
inward 17.5 20.7 17.8 187 3.7 315 303
outward 1.0 L7 2.6 5.8 15.1 14.0 13.6
West Asia
inward 1.5 10.0 8.2 9.1 9.7 16.2 92
outword 0.2 1.7 23 1.4 2.0 11 32
Bahrain
imvard a0 10.9 130 4141 741 B 724
sotward 9.3 164 i7.0 179 228 256 33
Gyprus
inward 8.0 0.8 154 14.5 40.5 479 442
otward 2 55 25 24 8) 121 123
{ran, Islamic Republic of
imward 3.2 37 32 2.5 25 25 22
ovtward .. .- . W 1.2 47 5.¥
frag
inward W3 A ) o o - A
ootward - . . “ w w “
Jordan
irmvard 39 2.6 15.3 9.3 267 5.7 283
aitward 6.9 07 0.7 K W g n
Kuwait
imward 8.1 0.2 0.2 03 16 13 12
ontward 17 &6 199 183 39 46 7
Lebanen .
imward 0.5 1.5 19 1.2 6.8 94 1o
optwerd - pA 1.7 0.8 15 24 28
Oman
imward 8.1 120 164 168 12.5 128 126
outwerd - - (184 02 6.1 ar 0.1
Occupied Palestinian Tenitory
imward .- . . . 18,6 75 PR
oatward - “ . - - " -
Qatar
inward 11 1.5 1.0 55 10.8 163 160
autward “ “ w 0.4 1.6 20 1
$Saudi Arabia
imvard W2 352 1.5 17.5 138 135 1
outward 02 0.6 1,8 13 1.1, ir. 1.0
Syrian Arab Republic
imvard - 0.2 3.0 55 9.4 9.5 9.5
outward .- " . “ w . .
Turkey
imward 12.9 13.8 74 86 94 9.5 7.6

oatward . . 0.8 0.8 1.8 27 23
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Ek 7:Ulkelere Ait Degisik Yillart Kapsavan Dogrudan Yabanci Yatirim Degerlerini Gosteren
Indeks

Annex table-B.1. -FDI inflows, by hostregien-and economy, 1982-2003 {continued) . -
(Miltions of dollars)

Host reglon/economy 1992-1997 1998 1999 2000 2001 2602 2003
{Annual average)
Bahrain 602 180 454 354 81 217 517
Cyprus 150 264 685 ) 652 614 830
Tran, Istamic Republic of 52 24 35 3% 552 276 1208
Irag 2 » -7 -3 - -2 .
Jordan 67 310 158 787 100 56 379
Kuwait 70 59 2 16 - 147 7 67
Lebanon 52 200 250 298 249 57 35¢°
Oman 79 101 39 18 8 23 138
Occupied Palestinian Territory 154 ns 189 62 0 . .
Qatar 182 EIYL 13 52 29%° 6317 4007
Saudi Arabia 280 4289 -780 - 1534 yii - 615 208°
Syrian Arab Republic 108 82 263 70 1H 113 1508
Turkey 750 940 733 432 3266 1038 575
United Arab Emirates 254 it S A b 1184 8342 48¢°
Yemen 203 -8 - 308 6 136 102 - 89
Central Asla 1551 3013 25N 1890 1527 4503 6073
Armenia 18 37 135 124 88 150 155
Azerbaijan 419¢ 1023 510 130 237 1392 3285
Geargia 62¢ 265 8 131 110 165 338
Kazakhstan 9209 1151 1472 1283 283 2590 1068
Kyrgyzstan 55¢ 109 4 -1 § 5 25?
Tajikistan 13 25 212 yI g 36 2.
Turkmenistan 126€ 62 1252 1262 1763 100° 1008
Uzbekistan 61 10 13 75 83 65° 76
South, East and South-East Asta - 69 609 2136 109115 142483 102228 86326 96915 -
Afghanistan - 4 & & 1 12 1
Bangladesh 3 150 180 i) 79 52 4]
Bhutan K " 2 a 3 2 A
Brunei Darussalam 327 i 748 549 526 1035 2009
(ambodia 128 243 230 149 149 145 &
China 32799 45463 40319 40715 45878 52743 53505°
Hong Keng, China 7781 14766 24 580 61533 23775 9 682 13 561
India 1676 2633 2168 2119 3403 3449 4 265
Indenesia 3513 -4 - 1866 - 4550 -2977 145 - 597
Korea, Bremouratic Paople’s Republic of 53 IR - 15 5 -4 - 158 -5
Kores, Republicef 1298 5038 943 85 3683 2941 3752
Law People’s Demacratic Republic 67 45 52 34 M 25 19
Matag, China -2 - 18 g3 -7 160 382 3507
Malaysia 5816 2714 3895 3788 554 3203 2474
Maldives ] 12 12 13 12 12 12
Mongolia 1 19 30 54 43 78 132
Myanmar 35% 684° 304¢ 708! 192¢ 1912 128¢
Nepal 1 12 4 - P ? 30
Pakistan 577 sa7 530 03 385 823 1405
Philippines 1343 2212 1725 1345 982 1792 319
Singapore 8295 7650 16067 17217 15038 5730 11409
Srilanka - - 186, 150 201 7 82 197 9 -
Taiwan Province of China 1474 me. 2196 498 4109 1445 453
Thatland 2269 7481 6091 3350 iy 1068 1802

Viet Nam 1586 1780 1484 1289 1300 1200 1430




Ek 8:Ulkelere Ait Politik Risk Faktorlerini ve Politik Riskin Degerlerini Gosteren Tablo
(Eyliil 2003)
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ULKELERE AIT POLITIK RISK FAKTORLERININ VE POLITiK RiSKIN DEGERLERI (EYLUL 2003)

Asagidaki tablo politik risk kategorisini olusturan alt :3ktorlerin degerlerini gostermektedir. Son ii¢ kolon ise toplam politik
risk degerini, bir onceki avz ait degerive aylik degisimi gostermektedir.

Kisaltma IAlt Faktor Deg. [Kisaltma Alt Faktor Degeri

Askeri Otoritenin Politikaya:
A Hukiimetin Istikrar: 12 G Etkisi 6
B Sosyoekonomik Durum 12 H Dinsel Gerilimler 6
C 'Yatirim Ortami 12 1 Kanun ve Diizenlemeler 6
D f¢ Kangiklik 12 U Etnik Gerilim 6
E Dis Karisiklik 12 K Demokrasinin Islerligi 6
F Yozlagma 6 L Biirokrasi Etkisi 4

Politik

. Risk 08/2003 |Ayhk
ULKELER |A B C D E F G H 1 J K L Degeri  Deperi  |Degisim
| Arnavutluk 95 14,0 (8,0 (11,0 11,0 26 50 150 2,0 |50 K40 |20 1685 68,5 0,0
Cezayir 85 14,0 [8,0 4,5 (11,0 [1,5 (00 00 2,0 12,0 2,0 |20 1455 45,5 0,0
Angola 10,0 2,0 |85 9,5 [10,5 20 20 M40 [3,0 3,0 3,0 (1,0 |[585 58,5 0,0
Arjantin- 9,0 2,5 155 9,5 10,0 2,5 4,00 60 |1,5 60 45 13,00 [64,0- - 63,0 1,0 -
Ermenistan 90 [5,0 8,0 {95 (7,5 5 35 50 30 55 25 1,0 61,0 58,0 3,0
Avustralya 10,0 9,5 |10,0 [9,5 10,5 |45 60 1160 6,0 3,5 60 4,0 [855 86,0 -0,5
Avusturya 9,0 10,0 12,0 {11,5 11,5 |50 |60 6,0 160 ¥4,0 (50 4,0 (90,0 89,5 0,5
|Azerbaycan 18,5 7,5 19,0 9,5 |75 20 40 50 40 K40 20 1,0 1640 64,0 0,0
Bahamalar 11,0 7,0 11,5 (10,5 |12,0 40 6,0 6.0 4,0 |50 40 3,0 [84,0 84,0 0,0
Bahreyn 11,0 [8,0 (11,5 9,5 11,0 20 30 K435 50 [50 45 R0 [770 77,0 0,0
Banglades 10,5 25 60 |70 80 |10 25 R5 1,0 25 25 [0 480 48,0 0,0
BeyazRusya 10,0 2,5 |55 (10,0 [10,5 20 |50 45 40 {50 P20 1,0 1620 62,0 0,0
Belgika 9,5 9,5 11,5 {11,5 (11,5 40 60 |50 [50 3,0 60 4,0 (865 86,5 0,0
Bolivya 50 5,0 195 (10,0 11,0 206 (3,0 60 3,0 13,0 40 120 1635 64,0 -0,5
Botswana 10,0 5,5 11,5 (10,5 |11,0 [30 6,0 150 13,5 K45 K40 20 1765 75,0 1,5
Brezilya 00 55 (7,5 10,5 11,0 40 140 160 [1,5 13,0 150 {20 1690 69,0 0,0
Brunei 11,5 (10,5 j11,5 (12,0 J11,0 25 |50 4,0 60 |50 00 3,0 [82,0 82,0 0,0
Bulgaristan 7,0 14,0 (11,5 |11,0 10,0 20 50 [50 K40 K5 150 RO [71,0 71,0 0,0
BurkinaFaso 8,5 [3,5 90 10,5 9,0 120 [30 {50 35 K40 45 1,0 63,5 63,5 0,0
Kamerun 95 30 65 85 100 20 4,0 40 20 1,5 20 1,0 540 55,0 -1,0
Kanada 95 |85 (12,0 {12,0 {11,0 [50 16,0 160 160 13,5 60 140 (895 88,5 1,0
Sili 75 (7,5 (11,0 {10,5 11,0 2,5 40 60 |50 50 #¥40 13,0 (77,0 77,5 -0,5
Cin Halk ‘
Cumhuriyeti. [11,0 7,0 (7,5 11,5 |11,0 2o 30 50 4,5 |50 (1,0 20 {705 70,5 0,0
Kolombiya 90 |40 90 3,5 85 30 P20 50 [1,0 50 3,0 20 {550 55,0 0,0
Kongo : : : . e :
Demokratik -
Cum. + {80 1,0 l60 (7,0 85 [10 00 40 {10 [1,0 |10 10,0 [385 38,5 0,0
Kongo
Cumhuriyeti  |11,0 2,5 18,0 (10,0 [10,0 26 (0,0 3.0 20 K40 B0 1,0 |56,5 56,0 0,5
Kosta Rica 6,5 16,5 (8,5 1105 11,0 25 60 |50 40 6,0 55 [20 {740 74,5 - |-0,5
Cote d'Ivoire 180 120 [6,0 85 9,5 .0 1,0 20 25 2,0 20 10,0 46,5 47,5 -1,0
Hirvatistan 70 155 9,0 (10,5 95 [30 50 50 |50 50 50 13,0 (725 72,5 0,0




199

Kiiba 95 |55 1B5 90 [95 P25 3,0 40 40 6,0 (0,0 2,0 |58)5 59,5 -1,0
[Kibris 10,0 (10,5 [12,0 10,0 10,0 14,0 (50 |40 1[50 [25 1|60 1[40 [830 (830 10,0
1Cek - . . : ‘
gumhuriyeti 70 1,5 |12,0 o5 1,0 5 60 60 50 P30 50 3o [785 7185 oo
Danimarka 95 195 11,5 (10,0 95 55 60 6,0 6,0 40 6,0 |40 |875 89,5 -2,0
Dominik
Cumhuriyeti (7,5 4,5 1|85 19,5 10,5 12,0 3,0 {50 20 4,0 (5,0 1,0 62,5 62,5 0,0
Ekvator
Cumhuriyeti |65 4,5 160 180 J11,0 3,0 1,5 |50 3,0 [3,5 4,0 2,0 1580 58,0 0,0
Misir 10,0 |55 16,5 |10,0 j10,5 1,5 (3,0 3,0 4,0 16,0 20 [2,0 [64,0 64,0 0,0
ElSalvador |75 45 160 95 10,5 25 3,0 60 125 16,0 ¥40 [20 [64,0 64,5 -0,5
Estonya 85 70 100 [11,5 j11,0 B0 |50 50 14,0 P25 50 P25 (750 [750 0,0
Etivopya 70 20 70 [90 85 12,0 1,0 1[50 |50 2,5 4,0 1,0 |54,0 53,0 1,0
Finlandiya 95 9,5 12,0 (11,0 11,5 60 [60 16,0 160 16,0 (60 40 [93,5 94,0 -0,5
Fransa 10,5 (80 12,0 (10,5 90 3,0 |50 40 K,5 3B,5 50 3,0 [78,0 78,0 0,0
Gabon 90 45 7,5 {95 11,0 1,0 [2,0 {50 3,0 3,0 [3,0 2,0 160,5 60,5 0,0
Gambiya 100 45 |85 (10,0 [11,0 3,0 12,0 {50 4,0 |50 45 2,0 1695 69,5 0,0
Almanya 85 7,5 12,0 (11,0 |95 4,5 160 160 |50 |40 |50 14,0 1830 83,0 0,0
Gana 10,0 50 170 185 1,5 25 25 16,0 2,0 |1,5 ]3,0 20 [61,5 62,5 -1,0
Yunanistan 90 7,5 11,0 [11,0 105 25 4,5 |50 3,0 {50 (6,0 (3,0 [78,0 78,0 0,0
Guatemala 7,0 150 11,0 85 9.5 1,5 20 6,0 1,5 3,0 []3,5 2,0 60,5 60,5 0,0
Gine 90 45 65 B5 90 3,0 [1,5 30 2,5 2,0 [2,0 2,0 |53,5 53,5 0,0
Gine-Bissau 6,5 13,5 [70 65 8,0 [2,0 1,0 5,0 1,0 3,0 3,0 1,0 |75 46,5 1,0
Ingiliz : : :
Guyanasi 90 150 70 195 [100 3O 6,0 60 25 [2,0 1[50 3,0 [68,0 68,0 0,0
Haiti 100 0,5 50 50 180 |10 [1,5 60 [20 4,0 [2,0 10,0 450 45,0 0,0
Honduras 85 1,5 180 10,5 (10,0 2,5 [3,0 4,0 |1,5 {50 M40 20 [60,5 60,5 0,0
HongKong 85 7,0 11,5 {10,5 [11,0 40 30 |50 45 1[50 2,5 B0 755 75,5 0,0
Macaristan 100 17,5 12,0 (11,5 [11,5 B0 160 |50 140 40 |60 1[40 [845 84,5 0,0
[zlanda 9,0 1955 11,0 11,5 |11,0 45 60 55 16,0 160 16,0 14,0 1900 90,0 0,0
Hindistan 85 135 85 BBoO 90 {15 40 (1,0 40 [2,0 16,0 3,0 1590 58,5 0,5
Endonezya 90 355 160 7,5 Ji,0 1,0 25 1,0 [2,0 2,0 4,0 2,0 |[51,5 51,0 0,5
fran 70 55 60 85 185 12,0 |50 (20 40 45 [3,0 2,0 [580 58,0 0,0
Irak 95 10,5 80 55 [7,0 K40 10,0 25 {5 25 0,5 10,0 415 38,0 3,5
{rlanda 10,5 [11,0 12,0 y11,5 11,0 3,5 60 |50 60 55 16,0 4,0 92,0 92,5 -0,5
israil 100 17,0 190 75 8,0 K40 2,5 25 50 [2,0 16,0 4,0 1[67,5 67,5 0,0
italya 85 8,5 [12,0 |11,0 11,0 25 60 [40 30 50 K0 [2,5 [78,0 78,0 0,0
Jamaika 85 I55 195 Po 11,5 1,5 60 60 1,0 |50 K40 3,0 |70,5 70,5 0,0
Japonya 10,5 18,0 11,5 j11,5 9,5 B35 16,0 |55 |50 55 |50 14,0 855 84,5 1,0
Urdiin 100 45 95 19,0 (10,0 3,0 50 3,0 4,0 |50 45 [2,0 1695 69,5 0,0
Kazakistan 11,0 6,5 7,5 11,0 11,0 1,5 50 |50 4,0 |50 11,0 12,0 |70,5 70,5 0,0
Kenya 95 120 95 19,0 10,5 3,5 40 30 R0 25 50 2,0 1625 62,5 0,0
Kore DP.R. 185 1,5 1|55 10,0 |60 1,0 1,0 160 |50 160 10,0 10,0 505 50,5 0,0
Kore,
Cumhuriyeti 180 9,5 19,5 {10,0 80 3,0 150 6,0 1[50 16,0 (6,0 [3,0 [79,0 79,0 0,0
JKuveyt 10,5 1,0 11,0-10,5- (11,0 2,0 50 12,0 50 150 3,00 2,0 |78,0 77,5. 10,5
Letonya 100 16,0 [11,0 (11,5 j11,5 2,0 (50 |50 [50 40 |50 [2,5 1785 78,5 0,0
Liibnan 7 '
Cumhuriyeti  [8,5 60 [9,0 [80 [70 1,0 2,0 2,5 4,0 [50 150 2,0 60,0 60,0 0,0
Liberya 60 [0,0 00 65 [7,0 20 1,0 40 [2,0 3,0 1,0 10,0 |32,5 29,5 3,0
Libya 10,0 4,5 19,0 (11,5 [10,0 2,0 3,0 40 40 20 1,0 1,0 1620 62,0 0,0
Lituanya 95 17,0 |10 1,5 {105 2,5 |50 |55 K0 40 55 2,5 [78,5 78,5 0,0
Litksembourg (11,0 [11,0 (12,0 [12,0 11,5 |50 6,0 160 16,0 1|50 (50 14,0 [945 94,5 0,0
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Madagaskar 9,0 40 80 160 1120 40 1,0 |50 25 25 |50 1,0 600 1605 [-0.5
Malavi 70 5 80 [7,0 [11,0 0 M0 25 30 3,5 §4,0 o0 65 [550 |13
Malezya - -~ (10,0 [8,0. 18:5. {10,5:111,0- 2,5 - {50, 140 130 140 P20 30 (71,5 715 {0.0
Mali 85 45 (75 [10,5 100 30 35 M40 30 40 [30 (00 61,5 61,5 0.0
Malta 10,5 8,5 11,5 j11,0 12,0 3,0 6,0 |40 |50 60 60 30 865 |865 (0.0
Meksika 65 80 11,5 |85 [11,0 20 |30 |50 12,0 |25 160 3,0 690 1690 0.0
Moldova 11,0 40 65 190 (105 [1,5 |40 6,0 |50 40 |50 [20 685 680 0.5
Mogolistan 11,0 [2,5 (80 11,0 {11,5 2,0 |50 |50 140 50 40 20 (71,0 71,5 05
Fas 105 45 190 9,5 [11,0 3o 40 50 150 |50 150 12,0 735 735 0.0
Mozambik 9,5 [3,0 85 95 [120 1,5 120 160 3,0 140 30 [1,0 (630 1630 (0.0
Myanmar 90 40 35 180 (85 1,0 00 |60 30 30 05 [1,0 475 4475 0.0
Namibya 100 |60 |10,0 9,5 105 |1,5 60 [60 60 45 K40 [20 (760 [760 0.0
Hollanda 85 [10,5 |12,0 11,0 12,0 |50 60 |50 160 45 160 40 90,5 90,5 |00
Yeni Zelanda 9,0 (10,0 [11,5 11,5 {11,5 |55 |60 |60 60 40 60 40 91,0 91,0 (0.0
Nikaragua s0 B35 60 [0 o5 25 |20 40 40 |50 60 (1,0 575 575 0.0
Nijer 90 [30 (75 (11,0 [11,0 1,0 |30 P20 P20 3,0 |50 {1,0 {585 585 0.0
Nijerya 85 11,5 K45 70 [100 1,0 20 20 [1,5 20 3,0 1,0 1440 440 {00
Norveg 75 1100 (11,5 11,5 {11,5 |50 160 |50 160 45 60 |40 885 1885 0.0
Umman 11,0 90 |11,5 9,5 10,0 25 |50 40 |50 50 1,0 [20 [755 755 {00
Pakistan o5 65 4o |75 80 1,5 00 1,0 B0 |50 1,0 20 490 480 1.0
Panama 65 65 (10,0 [10,0 |11,0 20 (50 50 30 50 60 120 [72,0 [7125 0,5
Papua Yeni

Gine 75 1,5 80 90 [95. |1,0. [3,0. |50 0 |20 30 R0 535 [530 0.5
Paraguay 75 13,5 I[85 (80 [11,0 [1,0 1,5 [60 PO 50 |20 1,0 570 |570 00
Peru 50 (60 [80 l65 105 5 50 60 3,0 30 |50 P20 625 625 00
Filipin 90 50 10,0 190 [11,0 20 {40 [3,0 RO 50 {50 30 1680 68,0 10,0
Polonya 75 |50 [11,0 o5 (11,5 20 60 |50 KO0 60 160 3,0 765 (765 0,0
Portekiz 80 85 12,0 11,0 11,0 35 |60 60 |50 160 {60 (3,0 860 86,0 100
Katar 1,5 |85 [100 95 85 [20 40 40 |50 60 [20 [20 730 {730 100
Romanya 95 40 85 10,5 [11,0 25 |50 50 40 40 60 (10 {710 71,5 10,5
Rusya

Federasyonu. {115 165 [90 I[85 95 |15 45 |55 140 20 40 (1,0 675 1675 (00
Suudi

Arabistan 95 160 (11,0 {85 [10,0 20 50 [3,0 50 50 0,0 [20 1670 670 10,0
Senegal 00 K45 80 80 (11,0 25 RO 1BO 30 |30 40 1,0 1[590 1600 |10
Sirbistan & 4

Karadag 80 125 [80 90 |11,0 PO K40 50 13B5S 30 40 2,0 1620 1625 |05
SierraLeone [11,0 20 165 95 (10,0 2,5 225 40 30 P20 30 00 1560 [560 00
Singapur 11,0 9,0 (12,0 [11,0 j11,5 45 60 45 [50 60 [0 |40 865 865 10,0
Slovak

Cumhuriyeti 8,0 160 (12,0 [11,0 11,5 25 160 |50 40 (3,5 60 |30 (785 785 (0.0
Slovenya 10,5 [7,0 10,0 [11,5 |11,5 3,0 5,0 [50 W5 40 50 [3,0 80,0 (80,0 0,0
Somali 50 10 5 45 40 [1,0 (1,0 [3,0 RO PO [1,0 00 1270 1270 10,0
Giiney Afrika 9,0 40 10,5 90 105 20 45 |50 5 30 35 R0 655 640 |1.5
[spanya 10,0 8,5 (12,0 9,5 [10,5 3,5 50 55 K45 40 |50 40 1820 835 LS
Sri Lanka - 80 45 [80. [8,0. |120 30 [20 [0 P30 1,5 50 R0 590 59,5 |05
Sudan 100 2,0 60 75 195 o loo. 1,0 25 [1,0 35 (1,0 1450 1450 0,0
Surinam 95 1[50 5,5 [10,0 [10,0 20 [3,0¢ |60 3,0 K40 |50 [20 1650 650 0.0
Isveg 80 {100 [12,0 |11,0 11,5 |55 [5,5 60 160 150 160 4,0 1905 91,0 |05
Isvigre 10,0 10,5 |11,5 12,0 11,5 4,5 160 6,0 |50 40 160 40 910 91,0 00
Suriye 10,5 |55 16,5 (11,5 |85 2,0 [2,0 50 50 160 (1,0 11,0 1645 645 10,0
Tayvan 70 80 [11,5 11,0 85 [30 40 60 M40 |50 |50 (3,0 [760 [760 0,0
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Tanzanya 100 30 75 85 95 [0 40 [0 50 40 140 1.0 60,5 70,5 0,0
{Tayland 100 85 85 95 11,0 (1,5 40 [50 P25 {50 140 120 [71,5 71,5 0,0
{Togo S S350 7.8 8,5 0H10,0.0 11,5 41,0 L15,00003,0. 012,0.042.0 {000 151,00 152,00 1,0
Trinidad & »

Tobago 85 65 11,5 165 [12,0 2,0 |50 |50 [25 [0,5 40 3.0 67,0 1670 0,0
Tunus 110 55 90 {105 11,5 20 M0 [55 50 50 20 2.0 (73,0 72,0 1,0
Tiirkiye 95 55 175 95 85 125 K40 50 W45 20 50 o 655 63,5 0,0
iUganda 90 140 185 7,0 10,0 20 20 2,5 K40 [3,0 [25 PO (565 56,5 0,0
[Ukrayna 75 150 60 195 195 1,0 |50 [50 M40 40 P00 [1.0 [59,5 60,0 -0,5
Birlesik Arap

Emirligi 10,5 10,0 11,5 |11,0 11,0 2,0 150 |40 40 40 20 30 78,0 78,0 0,0
Britanya

Krallig1 90 10,0 |12,0 [10,0 |85 4,5 160 60 60 40 160 40 [86,0 86,0 0,0
iA.B.D. 105 7,5 [11,5 }10,5 180 40 |50 45 |50 |50 [55 4,0 81,0 81,0 0,0
Uruguay 7,0 45 85 10,0 |12,0 30 50 |50 5 60 [50 Po 1705 71,0 -0,5
Venezuela 80 B0 M0 75 195 1,5 05 50 1,0 50 40 [1.0 [50,0 49,5 0,5
Vietnam 10,5 15,5 (7,0 10,5 [11,5 1,5 12,0 50 140 1[50 {1,0 P00 655 66,5 -1,0
'Yemen

Cumhuriyeti 10,5 |50 80 9,0 10,0 2,0 140 140 20 [30 40 [10 62,5 62,5 0,0
IZambiya 70 25 60 80 90 R0 50 40 40 |50 40 0 575 57,5 0,0
Zimbabwe 80 |10 Q1,5 160 {80 0,0 (30 40 05 [30 (1,0 Po0 (380 1390 -1,0

Kaynak : http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html




Ek 9:Ulkelere Ait Ekonomik Risk Faktorlerini ve Ekonomik Riskin Degerlerini Gosteren

202

Tablo (Eyliil 2003)
" ULKELERE AT EKONOMIK RISK FOKTORLERININ VE EKONOMIK RISKIN DEGERI
(EYLUL 2003)
.| Yilbk GSMH’| GSMH’
Kisi Reel
Bas}na Gayri En‘t('llzll]sl;(on Yiinzl(lilesi Yiinzl:jlesi Ekonomik,|
ULKELER Gal{;.'ns.aﬁ Safi | \rtis | Olarak | Olarak | Risk DE03 | i
illi Milli Oram | Biltge Cari Degeri egeri efisim
Hasila | Hasila (10) |Dengesi| Hesap
)] Artis1 (10) (15)
(10)

Arnavutluk 1,0 9,0 8,5 4,0 9,5 32,0 32,0 0,0
Cezayir 1,0 10,0 9,5 8,0 15,0 435 43,5 0,0
Angola 0,0 10,0 0,5 5,5 10,0 26,0 26,0 0,0
Arjantin 3,0 8,5 5,0 7,0 13,0 36,5 36,5 0,0

Ermenistan 0,0 10,0 9,0 7,5 6,0 32,5 30,5 2,0

Avustralya 5,0 8,5 9,5 8,0 10,0 41,0 41,0 0,0

Avusturya 5,0 6,0 10,0 7,5 11,5 40,0 40,0 0,0

Azerbaycan 0,5 10,0 9,0 7,5 8,0 35,0 35,0 0,0

Bahamalar 4,0 7,5 9,5 6,5 8,5 36,0 36,0 0,0
Bahreyn 3,5 9,0 9,5 6,0 10,5 38,5 38,5 0,0

Banglades 0,0 9,5 8,5 5,5 15,0 38,5 38,5 0,0

.- -Beyaz. Rusya 205 . 9,0 4,0 6,5 10,5 +30,5 . .30,5 0,0
Belgika 5,0 6,0 10,0 8,0 13,5 |- 42,5 43,0 -0,5
Bolivya 0,5 8,0 10,0 4,5 10,0 33,0 33,0 0,0

Botswana 2,0 8,5 7.5 6,5 14,0 38,5 38,5 0,0
Brezilya 1,5 7,0 7,0 6,0 11,5 33,0 31,5 1,5
Brunei 4,5 8,5 10,0 6,5 15,0 44,5 445 0,0

" *Bulgaristan 1,0 . 9,0 9,0 17,0 10,0 36,0 36,0 0,0

Burkina Faso 0,0 8,0 8,5 5,5 7,5 29,5 29,5 0,0
Kamerun 0,0 9,0 8,5 - 8,5 10,5 36,5 36,5 0,0
Kanada 5,0 7,5 9,0 8,0 12,5 42,0 420 0,0

Sili 2,5 8,5 9,5 7,0 11,5 39,0 39,0 0,0

Cin Halk Cumhuriyeti. 0,5 10,0 10,0 6,0 12,0 38,5 38,5 0,0

Kolombiya 1,0 8,0 8,0 5,0 10,5 32,5 32,5 0,0

Kongo Demokratik Cum. 0,0 9,0 6,0 " 6,0 9,0 © 30,0 30,0 0,0
Kongo Cumhuriyeti 0,5 4,5 8,5 4,5 0,0 18,0 34,5 -16,5

Kosta Rica 2,5 7,5 8,0 5,5 10,0 33,5 345 -1,0

Cote d'Ivoire 0,0 6,5 8,5 8,0 11,0 34,0 34,0 0,0

Hirvatistan 2,5 8,5 9,0 4,5 10,5 35,0 35,0 0,0

Kiiba 1,5 6,0 9,5 6,0 10,5 33,5 33,5 0,0

Kibris 4,0 8,0 9,5 6,5 13,0 41,0 41,0 0,0

Cek Cumhuriyeti 3,0 8,0 9,5 6,5 10,0 37,0 37,0 0,0
Danimarka 5,0 6,5 9,5 8,0 13,0 42,0 425 -0,5

++ - Dominik Cumhutiyeti LS 3,0 - 5,0 7,5 - 110,58 | 27,5 | 27,5 20,0
Ekvator Cumhuriyeti 0,5 8,0 7,0 &0 10,5 34,0 34,0 0,0
Misir 0,5 7,0 8,5 6,5 11,0 33,5 33,5 0,0

El Salvador 1,0 8,0 9,5 6,5 10,5 35,5 35,5 0,0
Estonya 2,5 9,0 9,0 8,0 9,5 38,0 38,0 0,0
Etiyopya 0,0 10,0 10,0 3,5 9,5 33,0 33,0 0,0

Finlandiya 5,0 7,0 10,0 80 | 14,0 44,0 44,5 -0,5




Fransa 5,0 6,5 10,0 6,0 12,5 40,0 40,0 0,0
Gabon 2,5 7,0 9,5 9,0 10,0 38,0 38,0 0,0
Gambiya 00- | 10,07 901 65.1 10,0 35,5 35,5 0,0
Almanya 5,0 5,5 10,0 6,0 12,5 39,0 39,0 0,0
Gana 0,0 9,0 6,0 5,5 10,5 31,0 32,0 -1,0
Yunanistan 4,0 85 9,5 6,0 9,5 37,5 37,5 0,0
Guatemala 1,0 8,0 7,5 7,0 10,0 33,5 33,5 0,0
Gine 0,5 9,0 8,0 6,5 11,0 35,0 35,0 0,0
Gine-Bissau 0,0 10,0 9,0 1,0 6,0 26,0 26,0 0,0
Ingiliz Guyanas 0,5 7,0 8,5 45 7,0 27,5 27,5 0,0
Haiti 0,0 4,5 5,5 6,0 9,5 25,5 25,5 0,0
Honduras 0,5 4,5 8,0 5,5 9,5 28,0 28,0 0,0
Hong Kong 5,0 7,5 10,0 6,5 14,5 43,5 43,5 0,0
Macaristan 3,0 8,5 8,5 4.5 10,0 34,5 35,0 -0,5
fzlanda 5,0 7.5 8,5 7.5 10,5 39,0 39,0 0,0
Hindistan 0,0 9,5 8,5 5,0 12,0 35,0 34,0 1,0
Endonezya 0,5 8,5 7,5 7,0 13,0 36,5 36,5 0,0
fran 3,0 9,0 6,5 6,0 12,0 36,5 36,5 0,0
Irak 0,5 2,0 2,5 2,5 12,5 20,0 19,0 1,0
Irlanda 5,0 8,5 8.5 1,5 11,5 41,0 41,0 0,0
Israil 4,5 6,0 10,0 6,0 11,5 38,0 35,5 2,5
Italya 5,0 6,0 9,5 6,5 12,0 39,0 39,0 0,0
Jamaika 2,0 7,0 75 ]  50. 11,0 325 32,5 . 0,0
Japonya 5,0 6,0 10,0 35 13,0 |. 37,5 37,5 0,0
Urdiin 0,5 9,5 9,0 5,5 11,5 36,0 36,0 0,0
Kazakistan 1,0 10,0 8.0 15 10,5 37,0 37,0 0,0
Kenya 0,0 75 | 85 6,0 10,5 32,5 32,5 0,0
Kore D.P.R. 0,5 7,0 8,5 2,5 11,5 30,0 30,0 0,0
Kore, Cumhuriyeti 3,5 8,0 8,5 8,5 12,0 40,5 41,0 -0,5
Kuveyt. 4,5 8,0 9,5 10,0 15,0 47,0 46,0 1,0
Letonya 2,5 10,0 10,0 6,5 9,5 38,5 38,5 0,0
Liibnan Cumhuriyeti 2,5 8,5 9,0 2,0 40 26,0 26,0 0,0
Liberya 0,0 3,0 5,0 5,0 8,0 21,0 23,0 2,0
Libya 2,0 8,5 8,0 9,0 14,0 41,5 41,5 0,0
Lituanya 2,0 9,0 9,5 7,0 10,0 37,5 37,5 0,0
Litksembourg 5,0 8,0 9,5 8,5 13,5 44,5 445 0,0
Madagaskar 0,0 6,5 7,5 4,5 9,5 28,0 28,0 0,0
Malavi 0,0 6,5 4,0 6,0 9,5 26,0 26,0 0,0
Malezya 2,5 8,5 9,5 5,0 13,5 39,0 39,0 0,0
Mali 0,0 55 8,5 20 | 80 24,0 24,0 0,0
Malta 3,5 8,5 9,0 4,5 10,0 35,5 35,5 0,0
Meksika 3,0 7,5 8,5 7,0 11,0 37,0 37,0 0,0
Moldova 0,0 9,0 4,5 6,5 9,5 29,5 29,5 0,0
Mogolistan 0,0 6,5 75 4,0 7,0 25,0 25,0 0,0
Fas: - 05 |'90.1 95 1:55 | 125 | 3700 | 370 0,0
Mozambik 0,0 10,0 8,0 LS4 6,0 25,5 25,5 0,0
Myanmar 3,5 7,5 3,0 7,0 71 11,5 32,5 32,5 0,0
Namibya 1,0 8,0 1,5 5,5 13,5 355 35,5 0,0
Hollanda 5,0 6,0 9,5 7,5 13,0 41,0 41,0 0,0
Yeni Zelanda 4,5 8,0 10,0 8,5 10,5 41,5 41,5 0,0
Nikaragua 0,0 7,5 8,5 2,5 3,5 22,0 22,0 0,0
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Nijer 0,0 9,0 9.0 4,0 9,0 31,0 31,0 0,0
Nijerya 0,0 8,5 6.5 55 10,5 31,0 31,0 0,0
Norveg 5,0.. 65 1 . 95 1 106 150.| 4601 46,0. | 0,0
Umman 3,5 7,0 10.0 8,0 13,5 42,0 42,0 0,0
Pakistan 0,0 9,0 3 6,0 14,0 37,5 37,5 0,0
Panama 2,0 6,5 10.0 7,0 10,5 36,0 35,0 1,0
Papua Yeni Gine 0,0 5,5 3 6,0 12,0 30,0 30,5 -0,5
Paraguay 0,5 4,0 5.3 6,0 13,0 29,0 29,0 0,0
Peru 1,0 8,5 9.5 6,5 11,0 36,5 36,5 0,0
Filipin 0,5 8,5 8. 5,0 13,0 35,5 35,5 0,0
Polonya 2,5 8,0 9,3 50 10,5 35,5 35,5 0,0
Portekiz 4,0 5,0 9,0 6,5 10,0 34,5 36,0 -1,5
Katar 5,0 10,0 9.5 8,0 15,0 47,5 475 0,0
Romanya 1,0 9,0 53 6,0 10,0 31,5 33,5 2,0
Rusya Federasyonu. 1,5 9,5 6.0 8,5 14,0 39,5 39,5 0,0
Suudi Arabistan 3,5 8,0 10.0 6,0 13,5 41,0 41,0 0,0
Senegal 0,0 9,5 9.5 65 | 95 35,0 35,0 0,0
Sirbistan & Karadag 0,5 9,5 1,5 45 | 65 22,5 22,5 0,0
Sierra Leone 0,0 9,5 4,0 25 | 95 25,5 25,5 0,0
Singapur 5,0 7,0 10,0 75 | 150 44,5 44,5 0,0
Slovak Cumhuriyeti 3,0 9,0 7.3 55 | 10,0 35,0 34,5 0,5
Slovenya 3,5 8,0 8,5 65 | 11,5 38,0 38,0 0,0
Somali 00 | 55 40..1 '80-1 11,0 28,5. | 285 0,0 .
Gilney Afrika 1,5 7,5 8.5 70 | 11,0 35,5 36,5 -1,0
ispanya 4,5 7,0 9,0 80 | 10,5 39,0 39,5 -0;5

Sri Lanka 0,5 9,5 7.5 30 | 10,5 31,0 31,5 0,5
Sudan 0,0 10,0 7.5 65 | 10,0 34,0 34,5 -0,5
Surinam 1,0 7,0 6.0 55 1 10,5 30,0 30,0 0,0
Isveg 5,0 7,0 9.5 8,5 | 13,0 43,0 43,0 0,0
Isvigre 5,0 5,5 10,0 80 | 150 43,5 43,5 0,0
Suriye 2,5 7,5 9.5 65 | 11,5 37,5 37,5 0,0
Tayvan 4,0 8,5 10,0 65 | 14,0 43,0 43,0 0,0
Tanzanya 0,0 9,5 8,3 80 | 85 34,5 34,5 0,0
Tayland 1,0 9,0 10,0 70 | 13,0 40,0 40,0 0,0
Togo 0,0 8,5 10,0 55 | 15 31,5 3L,5 0,0
Trinidad & Tobago 3,0 9,0 8,5 75 | 13,0 41,0 41,0 0,0
Tunus 1,0 9,0 9,5 65 | 10,5 36,5 36,5 0,0
Turkiye 1,5 8,5 4,0 20 | 10,5 26,5 26,5 0,0
Uganda 0,0 10,0 8,0 65 | 90 33,5 33,5 0,0
Ukrayna 0,5 9,5 8,0 65 | 13,0 37,5 37,0 0,5
Birlesik Arap Emirligi 5,0 8,5 9.5 80 | 150 46,0 46,0 0,0
Britanya Krallig: 5,0 7,0 9,5 65 @ 11,0 39,0 39,0 0,0
ABD. 5,0 7,5 9,5 60 | 10,0 38,0 380 .| 00.
Uruguay 2,0 3,0 5,0 55 1 125 28,0 28,5 -0,5
Verezuela - .| 20" | .00 35| 601 150 | 26,5 26,5 0,0
Vietnam 0,0 10,0 85 65 ' 10,5 35,5 36,0 0,5
Yemen Cumhuriyeti 0,0 9,0 6,0 80 : 13,5 36,5 36,5 0,0
Zambiya 0,0 8,5 5.0 4,0 55 23,0 23,0 0,0
Zimbabwe 0,0 0,0 0,0 0,5 9,0 9,5 9,5 0,0

Kaynak : http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html
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Ek 10: Ek 10: Ulkelere Ait Finansal Risk Faktorlerini ve Finansal Riskin Degerlerini
Gosteren Tablo (Eyliil 2003)

ULKELERE AIT FINANSAL RiSK FOKTORLERININ VE FINANSAL RISKiN DEGERI
(EYLUL 2003)
'Ir::ll?? Toplam | i, jatin | YU2de
GSMH’nmnj . mal ve degisim
. . hizmet . yapildig: .
Yiizdesi ihracatumml. hizmet aylar degeri Ekonomik
ULKELER Olarak yiizdesi lhracatm.m bazinda net 0'?”.‘“ Risk 08{03. Ay.l '!(
Toplam yiizdesi déviz Deperi [PeEeri Degisim
Dis Borg olarak dis olarak cari ulll'sli.lrfll‘aSl kuru egeri
10) bor.(; . hesap likidite kararhhg:
servisi (15) 5) (10)
(10)

Arnavutluk 4,5 6,5 10,0 3,0 9,5 33,5 33,5| 0,0
Cezayir 55 8,0 15,0 5,0 10,0 43,5 1435} 0,0
Angola 2,0 9,0 11,5 1,0 2,0 25,5 25,51 0,0
Arjantin 5,3 1,0 14,5 0,0 8,5 29,5 290| 0,5

Ermenistan 5,5 7,0 7,0 1,5 10,0 31,0 {31,0( 0,0

Avustralya 5,0 9,0 10,5 2,0 9,0 355 (355} 0,0

Avusturya 9,0 10,0 12,0 1,5 9,5 42,0 [420] 0,0

Azerbaycan 8,0 9,5 9,5 1,5 10,0 38,5 38,5( 0,0

-Bahamalar 6,5 9,5 9,5 2,0 10,0 375 |37,5] 0,0
Bahreyn 10,0 9,0 12,0 3,0 10,0 44,0 144,0| 0,0

Banglades 6,5 9,0 12,5 1,5 10,0 39,5 39,5} 0,0

Beyaz Rusya 9,5 9,0 11,0 0,0 8,5 38,0 |380] 00
Belgika 8,5 10,0 - 12,5 1,0 9,5 41,5 141,0| 0,5

‘Bolivya 5,5 8,5 11,0 2,5 9,5 37,0 37,0 00

Botswana , 7,5 10,0 13,5 5,0 8,0 440 4451 -0,5
Brezilya 5,0 3,5 12,0 1,0 9,0 30,5 31,5 -1,0
Brunei 10,0 10,0 15,0 5,0 10,0 50,0 |50,07 0,0

Bulgaristan 45 8,0 11,5 3,0 9,5 36,5 136,5] 0,0

Burkina Faso 4,5 7,5 00 2,0 9,5 23,5 {23,5| 00
Kamerun 45 7,0 11,0 1,5 9,5 33,5 33,51 0,0
Kanada 8,5 10,0 12,5 1,5 9,5 420 {42,0] 0,0

Sili 4,5 7,0 12,0 4,0 10,0 37,5 1375] 00

Cin Halk Cumhuriyeti. 9,0 9,5 12,5 45 10,0 45,5 145,5] 0,0
Kolombiya ' 6,0 8,0 11,5 4,0 10,0 39,5 385] 1,0
Kongo Demokratik Cum. 0,0 9,5 8,0 0,0 7,0 245 1240| 05
Kongo Cumhuriyeti 0,5 7,5 5,5 0,0 9,5 23,0 31,5 -85

Kosta Rica 6,5 9,0 11,5 1,0 9,0 37,0 36,0 1,0

Cote d'Ivoire 1,0 5,5 12,0 2,5 9,5 30,5 (305} 0,0

Hirvatistan 55 9,0 10,0 2,5 10,0 37,0 }36,5| 0,5

Kiiba 55 5,5 7,5 0,0 10,0 28,5 29,5 -1,0

Kibris 10,0 8,5 12,0 3,0 10,0 43,5 43,0 05

Cek Cumbhuriyeti 7,0 9,0 11,5 3,5 10,0 41,0 1405} 05
‘Danimarka - |- 80 . | 85 | 125 | 35 9,5 42,0 | 42,0 0,0
Dominik Cumhuriyeti 75 9,5 11,5 0,0 1,0 29,5 29,5 00
Ekvator Cumhuriyeti 4,0 8,0 11,5 1,0 10,0 345 [134,5| 00
Misir 6,5 9,0 12,0 1,5 5,0 340 (3404} 00

El Salvador 7,0 9,0 11,5 2,0 10,0 39,5 {395 0,0
Estonya 9,0 6,0 11,0 1,5 9,5 37,0 |37,0| 0,0
Etiyopya 2,5 7,5 10,0 1,5 10,0 31,5 31,5 0,0




Finlandiya 2,5 8,5 13,5 2,0 9,5 36,0 [39,0] -3,0
Fransa 8,0 8,0 13,0 1,5 9,5 40,0 |40,0| 0,0
Gabon ... 45 9,0 1,07 |. 500 95 34,0 134,000
Gambiya 1,0 9,0 11,0 3,0 5,0 29,0 |29,5] -0,5
Almanya 9,0 9,5 12,5 1,0 9,5 41,5 |41,5] 00

Gana 2,5 8,0 12,0 1,0 10,0 33,5 [33,0] 05
Yunanistan 7,0 8,0 10,0 2,0 9,5 36,5 |36,5| 0,0
Guatemala 8,5 8,5 10,0 3,0 10,0 40,0 140,0| 00

Gine 5,0 8,0 11,5 1,0 10,0 355 355 0,0
Gine-Bissau 0,0 8,0 4,0 0,0 9,5 21,5 21,51 0,0

Ingiliz Guyanas: 0,0 9,0 10,5 0,0 10,0 29,5 29,5 0,0

Haiti 7,0 9,5 10,5 0,0 4,5 31,5 [30,5) 1,0

Honduras 4,0 8,5 11,0 2,5. 10,0 36,0 355 05

Hong Kong 8,0 10,0 12,5 3,5 10,0 44,0 |44,0] 00

Macaristan 5,0 8,0 10,5 1,0 10,0 34,5 350 -0,5
izlanda 1,5 8,0 9,5 2,5 10,0 31,5 |31,5] 0,0
Hindistan 8,0 9,0 12,5 4,5 10,0 44,0 143,01 1,0

Endonezya 3,0 6,5 11,5 3,5 10,0 34,5 34,5 0,0

fran 10,0 9,5 13,5 3,5 10,0 46,5 |36,5] 10,0
Irak 0,0 0,0 12,5 0,0 10,0 22,5 |255] 3,0
irlanda 9,0 10,0 12,0 1,0 9,5 41,5 |[415] 00
Israil 5,0 8,5 12,0 4,0 10,0 39,5 385 1,0

Italya - 9,5 10,0 12,5 1,5 .95 43,0 1425 .0,5.

Jamaika 55 8,0 12,0 3,5 7,0 36,0 [355] 05
Japonya 10,0 10,0 15,0 5,0 10,0 50,0 |50,0| 0,0
Urdtin 3,5 8,0 11,5 3,5 10,0 36,5 |36,5| 0,0

Kazakistan 4,0 8,5 11,5 3,0 10,0 37,0 |37,01 0,0
Kenya 5,0 8,0 11,5 2,0 10,0 36,5 [36,5] 0,0

Kore D.P.R. 2,5 3,0 11,0 0,0 10,0 26,5 |26,5| 0,0

Kore, Cumhuriyeti 7,0 9,0 12,5 3,5 10,0 420 |41,5] 05
Kuveyt 8,0 10,0 15,0 4,5 10,0- 475 (470] 05
Letonya 7,5 9,5 10,5 2,0 10,0 39,5 139,5] 0,0

Libnan Cumhuriyeti 0,5 9,5 0,0 5,0 10,0 250 |250]| 00
Liberya 0,0 2,0 7,0 0,0 9,5 18,5 19,0 -0,5
Libya 75 9,5 14,0 5,0 8,0 44,0 |46,0| 2,0
Lituanya 6,0 8,5 11,0 2,0 9,5 37,0 [37,0| 0,0

Litksembourg 10,0 10,0 12,5 1,0 9,5 43,0 |43,0{ 00

Madagaskar 3,0 8,5 9,5 1,0 10,0 32,0 31,5 05
Malavi 0,5 8,0 10,0 2,0 5,0 25,5 [27,5] -2,0
Malezya 6,0 9,5 12,5 3,0 10,0 41,0 |41,0] 00

Mali 2,0 9,0 9,0 2,0 9,5 31,5 [31,5] 00

Malta 3,5 9,0 11,5 3,5 10,0 37,5 |{370] 05

Meksika 8,0 6,5 11,5 2,0 10,0 38,0 [375( 05
Moldova 45 55 11,0 0,0 10,0 31,0 [315,0] 0,0

‘Mogolistan~ - 3,5 - 8,5" 9,5 0,0 | 10,00 {315 [31,5] 00

Fas 5,5 8,0 12,5 4,0 10,0 40,0 [39,5] 05

Mozambik 3,0 9,5 8,5 3,0 10,0 34,0 [34,0( 00
Myanmar 9,5 8,5 11,5 0,0 10,0 39,5 139,5] 0,0
Namibya 95 10,0 13,5 1,5 6,5 41,0 |41,5( -05
Hollanda 7,0 9,5 12,5 1,0 9,5 39,5 |39,5| 0,0

Yeni Zelanda 3,0 6,0 11,5 1,5 8,5 30,5 {310} -0,5
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Nikaragua 0,0 7,0 8,5 0,0 9.5 250 [255] -0,5
Nijer 3,5 6,0 6,5 0,0 9,5 255 |255]| 0,0

Nijerya - - 4,5 95 11,5 3,5 10,0 390 3904 00 |
Norveg 10,0 9,5 14,5 3,5 10,0 475 |47,5] 0,0
Umman 7,0 9,0 13,0 3,0 10,0 42,0 |420| 0,0
Pakistan 5,0 7,0 15,0 3,5 10,0 40,5 |40,5| 0,0
Panama 5,0 7,0 12,0 1,0 10,0 350 (350 0,0
Papua Yeni Gine 5,0 8,5 12,5 0,0 9,0 350 (350 0,0
Paraguay 6,0 9,0 12,5 1,5 10,0 39,0 (390 0,0
Peru 55 6,0 11,5 4,5 100 | 375 [37,5] 00
Filipin 4,5 8,5 13,0 1,0 9,5 36,5 |37,0 -0,5
Polonya 6,0 8,5 11,0 3,5 10,0 390 (39,0 0,0
Portekiz 5,0 8,5 11,0 2,5 9,5 36,5 |360! 05
Katar 3,0 7,5 14,5 1,5 10,0 36,5 [36,5] 00
Romanya 7,0 7,5 11,0 3,0 10,0 385 (390 -0,5
Rusya Federasyonu. 6,0 9,0 14,5 3,5 10,0 43,0 143,0) 0,0
Suudi Arabistan 9,0 9,5 13,5 3,5 10,0 455 [4551 0,0
Senegal 4,5 9,5 11,0 1,0 9,5 355 [355]| 00
Swrbistan & Karadag 5,0 4,5 6,5 0,0 10,0 260 260/ 0,0
Sierra Leone 8,0 3,5 2,0 0,0 7,5 21,0 [21,0] 0,0
Singapur 9,0 10,0 13,0 3,5 10,0 45,5 455 0,0
Slovak Cumhuriyeti 5,0 8,5 11,5 3,0 9,5 375 |37,0] 0,5
Slovenya:~ -+ 9,0 9,0 11,5 2,0 - 10,0 41,5 |41,0} 0,5
Somali 4,5 9,0 12,0 0,0 10,0 355 [355| 0,0
Giiney Afrika 7,0 9,0 12,0 1,5 6,5 36,0 |36,54.-0,5
Ispanya 8,5 8,0 11,5 1,5 9,5 390 |39,0] 0,0
Sri Lanka 5,0 . 9,0 11,5 1,5 10,0 370 |365] 0,5
Sudan 0,5 9,0 10,0 0,0 10,0 29,5 (30,5 -1,0
Surinam 6,0 9,0 12,0 1,0 7,5 355|355 0,0
Isveg 17,0 8,5 13,0 1,5, 10,0 40,0 139,5| 0,5
Isvigre 10,0 10,0 14,0 3,5 10,0 475 |47,5] 0,0
Suriye 7,0 10,0 12,0 0,0 10,0 39,0 (390 00
Tayvan 8,5 10,0 13,5 5,0 10,0 47,0 [47,0] 0,0
Tanzanya 0,0 6,5 4,5 0,5 9,5 21,0 {205 0,5
Tayland 55 8,5 12,5 3,0 10,0 39,5 [39,5] 0,0
Togo 3,5 90 | 11,0 ° 1,0 95 | 340 {340/ 0,0
Trinidad & Tobago 8,5 10,0 13,0 3,5 10,0 450 |450] 0,0
Tunus 5,0 8,0 11,5 1,5 10,0 36,0 [36,5| -0,5
Turkiye 5,0 6,0 11,5 0,0 9,0 31,5 |31,5] 0,0
Uganda 5,0 19,0 10,0 1,5 8,5 340 |[340] 00
Ukrayna 7,0 9,5 13,0 1,0 10,0 40,5 [39,5] 1,0
Birlesik Arap Emirligi 8,0 10,0 14,0 3,0 10,0 450 |450] 0,0
Britanya Kralligi 9,5 10,0 12,0 1,0 10,0 425 |425] 0,0
AB.D. 9,5 7,0 8,0 0,5 8,0 330 {325/ 05
Uruguay = - - 3,5 45 |°12,5 20,0 G100 o 30,5 13250 20
Venezuela 7,0 8,0 % 150 3,5 9,0 425 [41,5] 1,0
Vietnam 6,5 8,5 12,0 1,5 10,0 38,5 [385| 0,0
Yemen Cumhuriyeti 4,5 7,0 12,5 1,0 10,0 350 [350| 0,0
Zambiya 0,5 8,5 6,0 0,0 10,0 250 [24,5] 0,5
Zimbabwe 1,5 9,5 10,0 0,0 0,0 21,0 |225] -1,5

Kaynak : http://www.prsgroup.com/icrg/sampletable.html

207



208
KAYNAKCA

KITAPLAR. ™

ALIBER Robert, A Theory of Foreign Direct Investment: The International
Corporation : A Symposium , MIT Press, Cambridge,1970.

ALKIN Erdogan , Uluslararast Ekonomik iliskiler , [stanbul Universitesi Ya. No.2389,
istanbul, 1978. '

APAK Sudi, Bankalar arasi bankacilik, Finansal sistemler , ISTANBUL ,1995.

BARAN Paul A.,& SWEEZY Paul N., Monopol Capital ,Penguin Books,
Hormondsworth, 1966.

BURCKLEY P., General Theories of the Multinational Enterprise: A Critical
Examination, Ed. HERTNER, P., & JONES G., Multinationals: Theory and History ,
Aldershot & Brookfield,Gower , 1986.

BURCKLEY Peter J.& CASSON M.C., The Economic theory of the Multinational
Enterprise , Mac Millan, London,1985.

BUCKLEY Pater J. & CASSON M., The Economic Theory of Multinational
Enterprise, MacMillan, London, 1985.

BUCKLEY. Peter J, The Multinational Enterprise: Theory and Aplications , The
Macmillan Press Ltd., London, 1989.

CAVES Richard E , Multinatiorial Enterprise and Economic Analysis , Cambridge
University Press , London , 1982.

CAVES Richard E. & FRANKEL Jeffrey A . & JONES Ronald W., World Trade

and Payment An Introduction, Foresman and Company , Illinois , London, 1990.
DUNNING John H., Multinational Enterprise, Allen and Unwin, London,1971.

DUNNING John H., Explaining International Production, Unwin Hyman, London,
1988a..

DUNNING John H., Multinational Enterprises and Globél Economy , Addison-
Wesley Publishing Co. Wokingham, Ingiltere,1993.

DUNNING John H., Multinational Enterprise , Allen and Unwin, London,1971.

ELLISON Julian , Joint Ventures in Enrope , Butterworts and Co., London 1991.



209
EMIR Mustafa, Ulke Riski Ol¢iim Kriterleri sorunu: Tiirkiye Acisindan bir

Degerlendirme,.Iktisat [sletme ve Finans, Ocak 1999. .. .

FELDSTEIN Martin & HORIOKA Charles, Domestic saving and international

capital flowes , Economic Journal Vol:90,1930.

FRANK Isaiah , Foreign Enterprise in Developing Countries , Baltimore,The Johns
Hopkins University, Press, 1980.

GRAHAM, EMM. & KRUGMAN P., Foreign Direct investment in the U.S., Institute
of international economics , Washington DC., 1989.

HARMS Philipp, International Investment, Political Risk, and Growth , Kluwer
Academic Publishers, London, 2000.

HIRSCHMAN , The strategy of economics devolopment , Yale Uni. Press, New
Haven, 1968.

HYMER Stephan, The international operations of national firms, MIT press
Cambridge, 1976.

ITO, Takatoshi, Capital Flows in Asia in Capital Flows and The Emerging
Economies, Ed.by, Sebastian Edward, NBER, Chicago Press, 2000.

JENKINS Rhys , Theoretical Perspectives on the Transnational Corparation:
International Political Economy,State-Market Relations in the Changing Global Order, Ed.
GODDARD C.R., Lynne Rienner Publishers Inc. , Coloroda ,1996.

KNICKERBOCKER, F. T., Oligopolistic reactions and multinational enterprise ,
Harward Uni. Press , Cambridge ,1973.

KOJIMA Kiyoshi, A Macroeconomic Theory of foreing Direct Investment, Toword
A new World Trade Policy, The Maidenhead Papers,Lexington, 1984.

KOGUT 1., Foreign Direct Investment as a Sequencial Process, The Multinational
Corporation in the 1980’s, Ed. KINDLEBERGER C., AUDRESCH D., MIT Press,
Cambridge,1983.

'KOPARAL Celil , Uluslararasi FaaliyetlerinPlanlanmas: ve Denetimi , -Anadolu
Universitesi I.I.B.F. Ya.No.37, Anadolu Universitesi Bastmevi , 1986.

KUMAR Manmohan S., Growth, Acqtiisition and Investment , Cambridge University
Press, London, 1984.



LESSARD D.R., Country Risk and the Structure of International Financial
Intermediation ", in D.K. Das Ed., International Fianace-Contemporary Issues, London:
Routledge, 1993.

LEHRBASS F.B., A simple approach to country risk , 01/616 GB Zrntrales

Kreditmanagement Portfoliosteuerung , West LB, Nowenber 2, 1999.

LLEWELLYN D. Howell, The Handbook of Country And Politic Risk Analysis,
Political Risk Services , New York, USA, 1994.

MAGEE Stephan P., Technology and the Appropriability theory of the multinational

corporation, The new international economic order , MIT Press Cambridge,1976.

NARULA Rajneesh, Multinational Investment and Economic Structure, Routledge,
London ,1996.

OSTER, S. M., Modern Competitive Analysis, New York:Oxford University Press. 3d
ed., 1999,

RUGMAN Alan & LECRAW- Dolald & BOOTH - Lawrence ; International Business-.. .

Firm and Environment , 1985, s.35.

SATIROGLU Kadir D, Cokuluslu Sirketler, Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler
Fakiiltesi Ya , No.536, Ankara, 1984.

URAS Giingor, Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlar, Istanbul, 1979.

VAITSOS Constantine V., Intercountry inceme Distribution and Transnational
Enterprises, Clarendon Press, Qxford, 1974.

VEDPURISWAR A.V., Managing Political Risks , Global CEO , ICFAI Pres,
March 2002 .

WILLIAMS Clifton, J., DUBRIN Andrew J. & SISK Henry L., Management and
Organization, South-Western Publishing Co., Cincinati, 1985.

YILDIRIM Nuri, Kapitalizmin Gelisim Siirecinde Yeni Ayama, Kaynak Yaynlari
Birinci Baski, 1983.

YILMAZ, ’Siir: 'Erkok, Dig Ticaret Kuramiarimn Evrimi, Gazi “TEF. Matbaast,
Ankara, 1992. -



211
MAKALELER

AGARWAL Jamura & RAMASWAMI S., Choice of Foreign Entry Mode: Impact
of Ownership ,Location and Internalization Factors , Journal of International Business

Studies ,1992.

AHORONI Yair, Enhancing the competitive advantage of devoloping countries in
technology intensive industries, A Conceptual Schema and Policy Implications,

Cophenhagen Business School Working Paper, 1993.

AKGUC Oztin , Ulke Riskinin Olgiilmesinde Yeni bir Yaklagim : Macro Ekonomik

Finansman Oran1 , Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi , Istanbul -1984 .
ALIBER Robert,Living with developing Country Debt, Llods Bank Review,34-44.

BEHRMAN Jack N., Promoting Free WorldEconomicDevelopment Through
Investment , American Economic Review, Vol.50, No.2, May.1960.

BREWER ' Thomas , Government Policies, Market Imperfection and FDI , Journal of -
International Business Studies, Vol:24, 1993

BURCKLEY P., Macroeconomic versus international business Approach to direct
Investment : A Comment on Professor Kojima’s Interpretation , Hitosubashi Jouffial of
Economic, Vol:24, 1983.

BURCKLEY P., The economics analysis of the multinational enterprise: Reading V.
Japan , Hitosubashi Journal of Economic, Vol:26, 1985.

CAVES Richard E., Cause of direct investment foreign firms’ shares in canadianand

united kingdom manufacturing industries , The review of economics and ststistics,1974.

DUNNING John H., The Eclectic Paradigm of International Production: A

Restatementand Possible Extensions, Journal of Business Studies, 1988b.

DUNNING John H., The role of foreign direct investment in a Globalizing
Economy, BNL Quarterly Review, no: 193, 1995.

EATON Jonathan & GERSOVITZ Mark., NBER Working Papers::2204 , 1987. -

EATON Jonathan & GERSOVITZ Mark , Country Risk and the Organization of
International Capital Transfer , NBER Working Papers # 2204, April 1987.

EBRD, Bulgaria Investment Profile, 2001.



212

ERSAN Ihsan, Ulke Riski , Finans Dergisi , 1985.

FEDER, G vé JUST ,R:E. ; ‘A’ Study of Debt Sérvicing Capacity Applying Logit .. -+

Analysis , Journal of Financial and Qualitative Analysis, Vol. 2, 1977.

HARBERGER, Amold C., Three basic postulates for applied welfare economics,

Journal of Economic Literature, September 1971.

HOOK L.S.,& BOON T.H., Real exchange rate volatility and Malaysian exports to
its major trading partners, Universiti Putra Malaysia , Working Paper 6, 2000.

HORST T., Firm and industry determinants of the decision to invest abroad, an

emprical study , Review of economics and statistics , 1972,
IFC, Foreign Direct Investment’ Lesson Of Experience 5,1997.
LM.F., Occasional Paper 33, 1985.
JETRO ,White Paper’s on foreign Direct Investment , 2000

KARLUK Ridvan , Tiirkiye'de Yabanc1 Sermaye Yatinmlan , Istanbul, 1.7.0.,
Ekonomik Yaymnlar Dizisi, No: 13, 1983.

KASERMAN, D. L., Theories of Vertical Integration :Implications for Antitrust
Policy , Antitrust Bulletin 23, Fall 1978.

KOJIMA Kiyoshi, Toword a theory of industrial restructuring and dynamic

comparative Advantage, Hitotsubashi Journal of economics, Aralik, 1985. .

KOJIMA Kiyoshi & OZAWA Terutomo, Micro and macro economic models of
direct foreing investment: toword a synthesis, Hitotsubashi Journal of economics, 1984.Mc
Graw Hill Inc., A.B.D., Haziran, 1985.

LALL 8., Monopolistic advantages and foreign involment by U.S. manufacturing

industry , Oxford Economic papers, Vol:32, 1980.

NAGY Pancras J., Quantifying Country Risk, Colombia Journal of World Business,
1978,5.135-147.

NAGY Panras J., Country Risk: How to Assess, Quantify.and Monitor It., London,

Euromoney Publications Limited.

NORDAL Kjell B., Country Risk, Country Risk Indices and Valuation of FDI: A Real
Options Approach , Emerging Markets Review, 2, 2001.



213
OZAWA T., Foreign Direct Investment and Economic Development ,

Transnational Corporations, Vol:1, 1992..

OZALP Inan, Kiiciik Cokuluslu isletmeler , Uluslararas Isletmecilik , Anadolu
Universitesi I.I.B.F, Ya.No, 37, Eskisehir , 1986.

OZALP Inan, Cok Uluslu Isletmelerin Az Gelismis Ulkelerdeki Joint Venture
Stratejileri , Eskisehir Anadolu Universitesi 1.1B.F, Dergisi, C.V., Haziran 1987.

RIEDEL James, Economic Depence and Enterpreneuriai Opportunities in the Host

Country-MNC Relationship , Research in International Business and Finance, Vol.1, 1979.

ROOT F., & AHMET A., The Influence of Policy instruments on Manufacturing
Direct Foreign Investment in Developing Countries , Journal of International Business
studies, 1993.

SCHILLACI Carmele Elita , Designing Successful Joint Ventures , The Journal Of
Business Strategy, Vol.8. No.2, Fall 1987.

SUNG Hongmo & LAPAN Harvey E., Strategic Foreign Direct Investment and
Exchange-Rate Uncertainty, International Economic Review, (May, Vol. 41},°2000.

TAGRAF Hasan, Kiiresellesme Siireci Ve Cokuluslu Isletmelerin Kiiresellesme
Siirecine Etkisi, Cumhuriyet Universitesi I.LB.F. Dergisi, Cilt 3, Say1 2, 2002. i

UNCTAD, World Investment Report, Trend and Determinants ,1998.

VERNON Raymont, International investment and international trade n the
product cycle , Quarterly Journal of economics , Vol:80, 1966.

ZWART Sara G., The New Antitrust: An Aerial View of Joint Ventures

and Mergers , The Journal Of Business Strategy, Vol.7, No.4, Spring 1987.

INTERNET KAYNAKLARI

Bank of America World Information Services, http://www.bankofamerica.com,
20.10.2004.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, Bankalarin Kurulus ve Faaliyetleri
Hakkinda Yonetmelik, Say1:24445, http://www.kktcmb.tme.net /bankamev / m23-2b-2¢c-5-
ek2.html , 27.06.2004



214
Business Environment Risk Intelligence, S.A, http:// www.beri.com, 20.10.2004.

“BURTON F.N.; & HISASHI :Inoue . A Country Risk Appraisal Model of Foreign Asset
Expropriation  in Developing Countries , Applied Economics . issue 8,5.1009 , 1987.
http://econpapers.hhs.se/article/tafapplec/v_3A19 3Ay 3A1987_3Ai_3A8_3Ap _3A1009-
48.htm , 23.07.2004

CAUDE Erb, Cambell R. Harvey, And Tadas E. Viskanta, 1997, s.33-34.
http://www.duke.edu /~charvey / Country_risk/pol/poltab5.htm , 12.06.2004

Control Risks Information Services, http:// www.crg.com, 20.10.2004.
Devlet Istatistik Enstitiisti, http://www.die.gov.tr , 21.09.2004
Economist Intelligence Unit , http:// www.eiu.com, 20.10.2004.
Euromoney , http:// www.euromoneyplc.com, 20. 10.2004.

Faiz Riski, http://www.riskyonetimi.com/faizriski.asp, 24.11.2004.

Global Bir Ekonomide Dogrudan Yabanci Yatirimlar ve Rekabet, http://www. dtm. gov.tr
/ead/DTDERGI/tem2001/global.htm, 24.11.2004.

GUCLU Yiicel, 2001, Yabanc: Sermaye Cekimi, Yatinmlarin Karsihkli Tegviki ve
Korunmasi Anlagmalari , http://www.mfa.gov.tr/turkce/grupe/ues-8/yabancisermaye.htm ,
23.03.2004

Institutional Investor , http:// www:institutionalinvestor.com, 20.10.2004.

Insan Kaynaklari, http:// www.insankaynaklari.com / cn /ContentBody.asp? Body
ID=2305, 23.11.2004.

Moody's Investor Services , http:// www.standartandpoors.com, 20.10.2004. -

Political Risk Services: Coplin-O'Leary Rating System , http:// www.prsgroup.com,
20.10.2004.

Political Risk Services: International Country Risk Guide, http:// www.Icrgonline. com ,
20.10.2004.

Sanayi Politikalar, http://www.abgs.gov.tr/up2003/up_files/doc/IV-15.doc, 12.04.2004
Sermaye Piyasast Kurulu, http://www.spk.gov.tr /inevzuat/pdf/spk15-2.pdf, 23.07.2004

Standard & Poor's Rating System , http:// www.moodys.com, 20.10.2004.



215
KOMIYA, R. and WAKASUGI R., Japan’s Foreign Direct Investment, Annuals of

The American Academy of Political & Social Sciences,1991, http://ebscohost.com, 08.01.2004.

T.C. Hazine Miistesarlig1, http://www.hazine.gov.tr/english/ybs / geneling.htm ,
21.09.2004

T.C. Merkez Bankasi, http://www.tcmb.gov.tr/ , 21.09.2004.

Word Investment Report 2004, The Shift Towards Services, http://www.unctad.
org/en/docs/wir2004 fas en.pdf, 12.04.2003



A
AnaliZ.....ovecceiiccinenircienens 91, 95, 167
- AR-GE............10,112, 24,25, 27, 50, 51
B
Banka.......coevuunee 65, 71, 90, 94, 98, 105

Borg....69, 70, 72, 79, 99, 101, 103, 105,
106, 108, 109, 111, 112, 119, 140,
141, 142, 143, 152

Biirokrasi..112, 119, 122, 127, 130, 131,
151

Biitge 79, 91, 92, 99, 101, 108, 112, 119,
133, 136, 137, 151

Blylime...coovreverienreinicncannns 79, 101, 108

Cari ......87, 99, 103, 106, 108, 112, 119,
133, 137, 138, 140, 143, 144, 151,
152

¢

Cokuluslu...9, 12, 13, 14, 17, 20, 23, 25,
33,47,49.52,53

Danmismanlik........coceeveereecvnnncne 57, 58, 64

Degerlendirme ...87, 106, 117, 118, 119,
123, 124, 125, 126, 127, 128

DemoKIasi.......covermeeerenreeerereenneerenne 129

216

DiZiN

Derecelendirme... 90, 91, 92, 95, 96, 97,
111,113, 114, 115, 150, 151, 152,
156, 159,167, 169, 172,175, 179

“"Devlet...... 54, 60, 61, 87, 155, 157, 160,
162, 164,171,177

Dogrudan..... 2,4, 6,8, 9,10, 11, 12, 13,
14, 15, 16, 17, 18, 19, 20, 21, 25, 26,
29, 32, 33, 34, 35,36, 42, 43, 44, 45,
46, 47, 48, 51, 52, 53, 54, 55, 56, 58,
59, 60, 64, 65, 66, 67,71, 73, 74, 94,
106, 117, 120, 154, 155, 156, 157,
158, 159, 161, 162, 163, 164, 165,
166, 167, 168, 169, 170, 171, 172,
173,174, 175,177,178, 180, 181,
182,183, 184, 185, 186, 187, 188

‘Dénem....... .. 27,91,92, 108
‘Doviz. 19, 55, 73, 80, 81, 82, 87, 93, 94,
101,-104, 108, 111, 112, 119, 140,

146, 152,175,178, 187, 188

EKOnomi.....cccevveereerneene 55,79, 109, 110
Ekonomik.. 3, 24, 26, 42, 55, 73, 79, 80,
93, 94,99, 101, 102, 103, 106, 108,
109, 111, 118, 120, 121, 125, 131,
132, 133, 138, 139, 140, 148, 151,
152, 158, 159, 161, 163, 164, 165,
166, 167, 168, 169, 170, 172, 173,
174,178,179, 180, 181, 186, 187,

188, 189



Enflasyon.77, 81, 82, 93, 101, 112, 119,
133, 135, 136, 151

FaktOr....uccvvvmieniveencnns 23,150, 151, 152
Fiili...154, 155, 156, 157, 158, 159, 162,
167,169, 171, 172,173,174, 177,

185, 187

Finansal55, 82, 106, 111, 139, 140, 147,
148, 152, 158, 159, 161, 163, 164,
165, 166, 167, 168, 169, 170, 172,
179, 180, 181, 186, 188

G

Gayri ....66, 87,108, 112, 119, 133, 134,
151, 154, 155, 156, 188

GSMH26, 33, 65, 74, 79, 87, 91, 92, 99,
112,119, 133, 135, 136, 137, 138,
140, 141, 151, 152, 154, 155, 156,
185

H
Hasila....... 108,112, 119, 133, 134, 151,
154, 155, 156
Hipotez....ccevienrunseencrniisensiivenecacnens 18
I

ICRG....90,98, 111, 112,116,117, 118,
119, 120, 121, 122, 123, 124, 125,
126,127, 128, 130, 131, 132, 133,
134, 139, 140, 147, 148, 149, 150,

217

151, 152, 153, 156, 159, 167, 169,
172,179, 185

I
“Igsellestirme......... i 20, 24, 25, 26, 35
Thracat ........c..... 7,25, 99, 103, 109, 111
IKEAAr ..ccveeveeeerirreeneceece st eseneens 93
Istatistik..... 66, 155, 157, 160, 162, 164,

171, 177

IStKIAL v.veveceverereeerierseeesaeaensisesesensens 107
ISSIZIK covvvrverrerereeriesseesenae e 93, 123
fthalat .....cccoovvreemireinenene 25,99, 109, 111

K

Kalitatif . 86, 90, 93, 100, 101, 103, 104,
105, 106, 107,108, 109, 110, 111,
112

Kalkinma 26, 27, 28, 33, 35, 64, 65, 183

Kantitatif 86, 90, 99, 101, 105, 111, 112

Kargasa ....ccoovevveeivnieniensnensannn. 109, 124
KISTK c.vvvveieveeniierereeesanerarssereesnennens 6,7
Korelasyon............... 154, 155, 156, 158

Kredi 70, 71, 73, 90, 105, 106, 107, 109,
110, 113, 115

KUIesel oocveeeieerrnnriieenerneeeaereeannn. 70, 185
Kiiresellegme........coceevevueciirnsunnene 4,182
L

Likidite 77, 87, 111, 112, 119, 140, 144,
145,152
LiSANS coveroeevenrerreerennn 35, 41. 42, 43, 63



M
Mali...coveieeerieireeeseeeeennne. 103, 106, 108
Maliye...ccoevrerrrereereerarrennnrensen 58, 60, 93
Milli .....60, 66, 108, 112, 119, 133, 134,

151,154, 155, 156, 188
MoOdEl..coeenreieirieeeeerereeerreerreceeaeeeane 90

N
NeoklasiK .eouiveeereeeeneeeeeeeeerennen 6,7,8,9

0]

OligoPOl ...cuveuverrreeceevenrerenaererenanersenens 44

0
Odemeler......55, 66, 79, 91, 92, 94, 101,

108, 111, 137
OzelleStirme.......ooeveververeerieeereeneee. 35,43

P
Patent ....ccvereeiieerineeeeeeeneeenniiees 62, 63
Planlama .......ccoveeevmevevnereeeeenn. 39, 60
Politik....... 75,76,92, 93, 100, 102, 103,

106, 107, 110, 111, 117, 118, 119,
120, 121, 122, 124, 131, 148, 150,
151, 152, 158, 159, 161, 163, 164,
165, 166, 167, 168, 169, 170, 171,
172,179, 180, 186, 187, 188

118,119, 120, 121, 122, 123, 124,
125, 126, 127, 128, 130, 131, 132,
133, 134, 139, 140, 147, 148, 149,

218

150, 151, 152, 153, 156, 159, 167,
169, 172,179, 185

R
131 516) SRR URIC VRPN PO 65
RaSyOlar ......ocovvvivrcenenniiniiinacnene 86, 87
Rating.....coevevvireriinnns 96, 98, 108, 109

Regresyon 159; 162, 163, 164, 165,_166,
167, 170, 172, 173, 179, 180, 187,
188

1335111 1 FO OO 100, 103
Rekabet .... 13, 34, 47, 48, 51, 52, 53, 54
REZETV ccvrerrrecreceencreeccnneessnneeesssnnanenns 94

Risk4, 14, 18, 69, 70, 71, 74,75, 78, 79,

82, 84, 85, 91, 92, 95, 97, 98, 99,

100, 102, 103, 105, 106, 107, 108,
109, 110, 111, 112, 117, 121, 122,
124, 131, 133, 138, 139, 140, 145,
147, 148, 149, 150, 151, 152, 156,
158, 159, 161, 162,163, 166, 167,
168, 169, 170, 171, 172, 173, 174,
178, 179, 180, 181, 185, 186, 187,
188

S

Safi.... 66,108, 112, 119, 133, 134, 151,
154, 155, 156, 188

SANAYI.eererrereereeererreeerenes 4,18, 58, 62

SAVEAS cvevrererrereereesnecsessescsesenensees 124, 125

Sermaye... 2, 25, 45, 58, 74, 94, 95, 109,
113,114,115, 162

Speklilasyon. .......coeveeriiveiiicuecneeserenns 94



T
ToC et sreessessas 182
1100 ) o SO STRRR 11,12
Transfer......oovvveveicreeeeeerreeseeenes 24,77
U

Uluslararas1 8, 17, 19, 21, 22, 23, 24, 37,
39, 40, 46, 58, 69, 81, 83, 87, 94, 97,
105, 114, 115, 144, 145, 175

UNCTAD.............. 2,43, 64, 65, 66, 183
A\
Vergi weveevceunvcnuenene 38, 62,79, 108, 109

Veri ....99, 100, 101, 103, 104, 105, 106,
107, 108, 109, 110, 111, 112

Y

Yabanci...2,4,5,6,7,9,10, 11, 12, 13,
15, 16,17, 18, 19, 20, 21, 22, 25, 26,
29, 34, 35, 36, 38, 43, 45, 46, 47, 48,

219

51,52, 53, 54, 55, 56, 57, 58, 59, 60,
64, 65, 66, 67,69, 79, 101, 103, 106,
109, 110, 117, 154, 155, 156, 157,
158, 159, 161, 162, 163, 164, 165,

166,167,168, 169,170, 171, 172,

173,174, 175,177,178, 180, 181,
182, 183, 184, 185, 186, 187, 188,
189

Yatinim 2, 13, 20, 23, 26, 28, 33, 35, 38,
43,44, 56, 57, 58, 61, 63, 64, 65, 66,
67,73,74,78, 82, 84, 106, 109, 112,
119, 122, 124, 150, 156, 158, 162,
166, 168, 169, 173, 174, 175, 177,
178,183, 186, 187



