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ULKE RiSKi ANALIZI:
TURKIYE VE BRIC ULKELERI UZERINE
AMPIRIK BiR UYGULAMA
Alper Aykut EKINCI
Nevsehir Haci Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat
Anabilim Dal, Yiiksek Lisans, Haziran 2018
Danmisman: Prof. Dr. Alper ASLAN

OZET

Bu ¢alismanin amaci, 2004-2016 déneminde Tiirkiye ekonomisinin BRIC iilkeleri
ile birlikte risk diizeyinin ekonomik, finansal ve politik degiskenler ile iliskisini
analiz etmektir. Bu amagla, Harvey ve Zhou (1993), Erb vd. (1996), Bekaert vd.
(1996), Gangami vd. (2000) tarafindan “Ulke Betas1 Modeli” olarak adlandirilan,
uluslararas1 sermaye varliklari fiyatlama modeline dayanan model kullanilmistir.
Calisma kapsaminda, iilkeler i¢in 6 ekonomik,5 finansal,6 politik ve 3 global olmak
tizere 20 degisken ele alinmistir. Bu degiskenlerde beklenmeyen bir degisimin iilke
riskini hangi diizeyde etkiledigi tespit edilmeye calisilmistir. Bu degisken kiimesini
hala biiyiik kiimedeki bilgilerin ¢ogunu igeren kiiciik bir kiimeye indirgemek igin
Temel Bilesenler Analizi (PCA) uygulanmis ve ekonomik, finansal ve politik
indekslere ulasilmistir. Temel Bilesen Analizi (PCA) yontemi ile olusturulan
ekonomik, finansal ve politik indeksler kullanilarak kurulan modeller, panel zaman
serilerine ait heterojen katsayilar1 tahmin etmek icin gelistirilen ortalama grup (MG)
yontemi ile tahmin edilmistir. Ulke riskinin yatirim kararlarma etki etmesiyle ortaya
cikan bir diger durum o lilkeye yapilacak dogrudan yabanci yatirimlarin
biiyiikliigiindeki degismelerdir. Bu nedenle, ekonomik, finansal ve politik indeksler
ile dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) arasindaki nedensellik iligkisi Koénya
tarafindan gelistirilen bootstrap panel nedensellik testi ile analiz edilmistir.
Tahminlerden elde edilen bulgular, havuzlanan panelde GSYH, diinya getiri oranlar1
ve politik faktorlerin iilke riskine etki ettigini gostermektedir. Sonuglar, ekonomik,
finansal ve politik faktorlerin Cin, Hindistan ve Rusya gibi gelismis iilkelerde iilke
riskine daha ¢ok etki ettigini gostermektedir. Bununla birlikte, nedensellik
analizinden elde edilen bulgular, ekonomik, finansal ve politik indekslerden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik oldugu gostermektedir.
Bu sonug risk diizeyindeki iyilesmelerin dogrudan yabanci yatirimlarda biiyiime
saglayacagini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Ulke Ekonomisi Riski, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ulke
Betasi



COUNTRY RISK ANALYSIS:AN EMPIRICAL APPLICATION ON
TURKEY AND THE BRIC COUNTRIES
Alper Aykut EKINCi
Nevsehir Haci Bektas Veli University, Institute of Social Sciences Economics
M.A, June 2018
Supervisor: Prof. Dr. Alper ASLAN

ABSTRACT

The purpose of this thesis is to analyze the relationship between risk level of Turkey
and the BRIC economies and economic, financial, political variables over the period
2004-2016. For this purpose, the model based on international capital asset pricing
model and called as “Country Beta Model” by Harvey and Zhou (1993), Erb et al.
(1996), Bekaert et al. (1996), Gangami et al. (2000) has been taken as the reference.
Within the scope of the study, 20 variables including 6 economic, 5 financial, 6
political and 3 global were discussed. The effects of an unexpected change in these
variables on the country risk were tried to be determined. To reduce this set of
variables to a small cluster that still contains most of the information in the large
cluster, the Principal Component Analysis (PCA) has been implemented and
economic, financial and political indexes have been reached. The models
established by using economic, financial and political indices generated by the
Principal Component Analysis (PCA) method are estimated by means of the mean
group method (MG) which is developed to estimate the heterogeneous coefficients
of panel time series. Another factor that may arise as a result of the impact of
country risk on investment decisions is the changes in the size of foreign direct
investments. Therefore, the causality relationships between economic, financial and
political indices and foreign direct investment (FDI) were analyzed by the bootstrap
panel causality test developed by Konya. Findings obtained from forecasts show
that GDP, world rate of return and political factors affect country risk in the pooled
panel. The results show that economic, financial and political factors have a greater
impact on country risk in developed countries such as China, India, and Russia. At
the same time, findings from the causality analysis point out an existence of one-
way causality from economic, financial and political indices to foreign direct
investment. This result suggests that improvements in risk level will lead to growth
in foreign direct investments.

Keywords: Country Economy Risk, Foreign Direct Investment, Country Beta
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GIRIS

Uluslararas1 ticaretin artmasi, sermayenin sinirlart agarak hareket etmesi {ilke
ekonomilerinin birbiri ile entegrasyonunu hizlandirirken, yatirimcilarin  diger
iilkelere yatirnm olanaklarin1 artirmistir. Bu yatirimcilara, kendi {ilkelerindeki
sermaye varliklarinin yaninda diinya piyasalarindaki sermaye varliklarina da yatirim

imkani saglamistir.

Uluslararas1 yatirimcilar igin, bir iilkeye yatirim kararinda o iilkenin piyasasinin
diinya piyasalari ile olan iliskisi onemli bir yer tutmaktadir. Ulke piyasasi ile diinya
piyasasinin farkli hareket ediyor olmasi, getiri oranlarindaki farkliliklar, iilke
piyasasinin diinya piyasasina olan duyarligindan kaynaklanmaktir. Bu duyarhlik iilke

riski olarak kabul edilen tilke betasidir.

Yatirimcilarin - bekledikleri getiriler, makroekonomik degiskenlerdeki beklenen
hareketlere gore belirlenmektedir. Ancak, makroekonomik degiskenlerde meydana
gelen beklenmeyen gelismeler, beklenen ve gerceklesen getiri arasinda farkliliklara
sebep olmaktadir. Ekonominin dinamik bir yapiya sahip olmasi ve makroekonomik
degiskenleri belirleyen cok fazla etmenin varligi degiskenler ile ilgili beklentilerin,
gerceklesen degerlerden uzaklagsmasina neden olmaktadir. Bu sebeple, rasyonel
hareket ettigini varsaydigimiz uluslararasi yatirnmcilarin, kararlarinda {ilke riskini
belirleyen faktorler ve bunlarin etki diizeylerini belirleyerek bu analizlere gore karar

mekanizmalarini igletmeleri gerekir.

Bir iilkede yatirim yapma karar1 alan yatirimcilar, sistematik riski (kur, faiz oranlari,
piyasa vb.) ve sistematik olmayan riski (yonetimsel, sektorel vb.) dikkate alarak

hareket etmelidir. Ancak, yatirimcilar bagka iilkelere yatirnm yapma kararlarinda



bunlara ek olarak o iilkeye 6zgii iilke riskini de degerlendirmeli ve dikkate almalidir.
Ulke riski iilkedeki ekonomik, sosyal, politik, finansal gelismelerin bir
fonksiyonudur ve o iilkede yapilacak olan yatirimlarin gelecegi hakkinda onemli
bilgiler igerir. Yatirimcilar, bu riski goz oniinde bulundurarak yatirnm kararlarini
vermekte, boylece ililke riski uluslararasi sermayenin iilkeye girisi belirlemede
Oonemli bir gosterge olmaktadir. Rasyonel hareket eden yabanci yatirimcilar, iilke
riski notu yiikksek olan tilkelere yonelmemekte, iilke riski yliksek olan iilkeler

uluslararasi sermaye hareketlerinden daha az pay almaktadirlar.

Bu gergevede, bu tez galismasimin amaci; iilke ekonomilerinin risk seviyesine etki
eden ekonomik, finansal ve politik faktorlerin analiz edilmesi, elde edilen bulgularla
iilke bazinda risk etmenlerinin karsilagtirilmasi ve bu risk faktorleri ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesidir. Bu kapsamda,
2004-2016 doneminde ekonomik, finansal ve politik degismelerin iilke riskini nasil

etkiledigi panel veri yontemleriyle arastirilacaktir.

Sosyal bilimlerin dogas1 geregi arastirma konusu incelenirken bazi sinirlandirmalara
gidilmigtir. Calismada kapsam agisindan ve zaman acisindan sinirlandirma
yapilmistir. Bunlardan ilki tilkeler icin secilecek olan 6rneklem ile ilgilidir. Goldman
Sachs’in bas ekonomisti Jim O’Neill tarafindan 2001 yilinda kaleme alinan bir
calisma (Building Better Global Economic BRICs) ile literatiire giren BRIC {ilkeleri
ekonomileri son yillarda yiiksek hizda biiyiiyen Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’i
kapsamaktadir. O’Neill, bu iilkelerin genis cografyalari, biliylik niifuslar1 ve zengin
yeralt1 kaynaklar1 ile diinya ekonomisindeki yerlerinin artacagindan ve ekonomiye
yon vermedeki gii¢lerinin artacagini belirtmistir. Zaman agisindan yapilan sinirlama
ise analizin 2004-2016 donemini kapsamasidir. Diinya piyasalart ve politik risk
faktorlerine ait verilerin doneminin kisa olmasi ¢aligmanin ancak 2004-2016 yillari

arasini kapsamasina neden olmustur.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Riskin kavramsal ¢ercevesinden bahsedildigi
ilk béliimde risk, iilke riski, finansal risk ve risk degerlendirmesi anlatilmistir. Ikinci
boliimde dogrudan yabanci yatirimlar kavramsal olarak ele alinmistir. Dogrudan

yabanci yatirim ¢esitleri, dogrudan yabanci yatirnm big¢imlerinin teorik g¢ercevesi,



dogrudan yabanci yatirimlar belirleyen faktorler ve bunlarin iilke riski ile iligkisi
ortaya koyulmustur. Ugiincii boliimde ise iilke betas1 kavrami ve iilke betasma etki
eden faktorlerden bahsedilmistir. Ampirik ¢ergeveye ayrilan son boliimde ise
uygulamada kullanilacak veri seti, degiskenler ve yontemler tanitilacak, daha sonra

elde edilen bulgulara yer verilecektir.



BIiRINCIi BOLUM
RiSK KAVRAMI

1.1. Risk

Risk, olumlu veya olumsuz sonuglara sahip bir durum karsisinda belirsizlik ve sliphe
durumudur. Risk, sadece potansiyel zararlarin boyutu veya olasiliklart ile degil,
beklenen sonuctan sapmalar ile de ilgilidir. Bir durumu riskli hale getiren, sonucun
beklenen sonugtan sapma derecesidir. Risk, amagclarin bir islevidir. Beklenen
sonuctan sapan gercek sonucun etkileri riske yol agmaktadir. Nesnel veya amaglanan
bir sonu¢ olmaksizin, sadece belirsizlik vardir. Risk, sadece hedeften sapmanin
onemli oldugu durumlarda ortaya ¢ikar. Yani, bireyleri veya sirketleri finansal olarak
etkiliyorsa ya da bagka olumsuz sonuglar meydana getiriyorsa riskten bahsedebiliriz
(Moles, 2016).

Pratik baglamda risk ve belirsizlik siklikla esanlamli olarak kullanilsa da akademik
ve profesyonel literatiir genellikle bu iki kavram arasinda bir ayrim yapar. Cogu
durumda, risk terimi ileride bir kayip, hasar veya diger olumsuz sonug veya etki
tehdidi olarak algilanmaktadir. Bununla birlikte, yillar icerisinde kavram
tyilestirilmis ve daha yakin tarihli bircok tamim, belirsiz gelecege iliskin olumlu

sonuglarin olasiligini da igermektedir (Kohonen, 2015).

ISO 31000 riski, "hedefler tizerindeki belirsizligin etkisi" olarak tanimlar. Bu tanim,
aslinda belirsiz bir diinyada faaliyet gosterdigimizi ve bir hedefe ulasmaya
calistigimizda, her zaman sonucglarin plana gore gitmemesi veya baslangicta
bekledigimiz sonuglari almamamizin bir ihtimali oldugunu kabul eder. Bazen olumlu

sonuglar (yani beklenenden daha iyi), bazen de olumsuz (yani beklenenden daha



kotll) ve bazen ikisini de aliriz. Diger taraftan belirsizlik, ISO tarafindan “bir bilgi
eksikligini igeren ve yetersiz ya da eksik anlama yol acan bir durum “olarak
tanimlanmistir. Dolayisiyla, bir olaym, sonuglarin veya olasiligin tam olarak
anlasilmamasi durumunda belirsizlik (yani kesinlik eksikligi) vardir (ISO 31000:
2009; Kohonen, 2015).

Temel olarak, belirsizlik iki farkli boyutla iliskili olabilir: (a) bilinmeyen
degiskenlige (risk faktorleri) neden olan degiskenler veya (b) bilinmeyen bu
degiskenlerin olasiliklar1 ve / veya dagilimlari. Bu boyutlarin her ikisinin de
bilinmedigi durum gercek belirsizlik olarak adlandirilabilir. Ote yandan risk, her iki
faktoriin ve olasilik dagilimlariin “bilinmekte” oldugu, yani tahmin edilebildigi ve
analiz edilebildigi bir durum olarak diisiiniilebilir. Risk ve belirsizlik terminolojisi ve

boyutlart Tablo 1.1'de gdsterilmistir (Kohonen, 2015).

Tablo 1. 1. Belirsizlik Boyutlari

Belirsizlik Boyutlar: Belirsizlik Faktorleri
Bilinmeyen Bilinen
s Bilinmeyen Gergek belirsizlik Olasiliklarda /dagilimlarda
e belirsizlik
§ E‘D Bilinen Faktorlerdeki belirsizlik RISK

Kaynak: Kohonen, 2015.

Belirsizlik, dogrudan veya dolayli olarak, risk faktorii olarak adlandirilabilecek ¢ok
sayida farkli degiskenle iliskilendirilebilir. Bu faktorler temel olarak farkli risk
kaynaklari olarak da diistiniilebilir. Farkli risk faktorleri, farkli olaylar ve dinamikler
ile iligkilidir ve bu nedenle her risk faktoriiniin kaynaklarini ve sonuglarini
tanimlamak ve ayrica farkl risk faktorlerinin birbirleriyle nasil iligkili olabilecegini

bilmek 6nemlidir (Kohonen, 2015).

Temel kategorilerin yani sira, basta sigortacilik, bankacilik ve finans endiistrisi
olmak tizere, riskler icin biraz daha pratik smiflandirmalar gelistirilmistir. Bu
siniflandirmalar oldukca genel olma egilimindedir ve kredi, faiz ve doviz kuru

oranlar1 gibi merkezi finansal kavramlari vurgular (Crouhy vd., 2006).



1.2. Ulke Riski

Ulke riski, bir {ilkenin varsayilan olasihi@ ile ilgili bir dlgektir ve en azindan bir
dereceye kadar hiikiimetin kontrolii altinda olabilen ancak 6zel bir tesebbiisiin veya
bireyin kontrolii altinda olmayan olaylardan kaynaklanir (Claessens, 2002). Nicel
olarak, tilke riski, uluslararas: piyasalardaki genel likidite kosullarina ve uluslararasi
yatinmcilarin davranislarina, riskten kaginma derecelerine ve riskten kaginma
derecesine bagli olan riskli ve risksiz varlik arasindaki getiri farki ile temsil

edilmektedir (Canuto ve Santos, 2003).

Ulke riski, politik, ekonomik, sosyal ve kurumsal faktorlerin etkilesimi, bir iilkeye
0zgl karmasik gerceklik ve o cografi alanda yer alan herhangi bir yatirnm veya
yabanci isi etkileyen ulusal makro-gevre tarafindan yaratilmaktadir. Ulke risk
seviyesi de diinya politik ve ekonomik durumundan etkilenmektedir. Ulke riski,
kismen iilke hiikiimet kontrolii altinda olan ve yatirim karar vericileri tarafindan
kontrol edilemeyen belirli olaylardan kaynaklanan, yabanci ortakli bir iste meydana
gelebilecek kayiplara maruz kalmaktir. Yatinm karar vericileri, bu tiir olaylar
tahmin edip, yatirim yapmama karari vererek risklerden kurtulabilir veya ev sahibi
iilkede risk seviyesine uyarlanmis bir uluslararasilagma bi¢imini se¢me yoluna

gidebilir (lloie, 2015).

Belirli bir ekonomi igin iilke riski, yabanci yatirimeilarin o iilkeye yatirim yaparken
karsilastiklar tek risktir. Gelismis tlkeler i¢in iilke riskini kredi notlariyla 6lgmek
uygundur. Bununla birlikte, yapisal olarak farkli olan ve uluslararasi yatirimcilarin
hem yerel hem de kiiresel faktorlere onemli olgiide tepki verdigi gelismekte olan

piyasalar i¢in daha rafine tedbirlere ihtiya¢ vardir (Verma, 2014).

Temel olarak iilke riskinin igsel ve dissal olarak iki bileseni vardir. I¢sel risk, mali ve
O0demeler dengesi durumu, uluslararasi rezervlerin stok durumu, ekonominin reel
biiyiime oran1 ve enflasyon orani gibi ekonomik temeller ile ilgili spesifik tilke risk
belirleyicilerini temsil eder. Diger taraftan, dissal risk ise finansal krizlerin bulasici
etkileri, uluslararas1 yatirimci riskinden kaginma derecesi ve risksiz faiz orami gibi

tiim kiiresel faktorleri igerir (Teixeira, 2008).



1.3. Finansal Risk

Finansal baglamda risk, “beklenmedik kayiplara yol agan getirilerin hareketliligi”
olarak tanimlanir. Bu tanim, isletmelerin su anda kars1 karsiya olduklari, giivenilir
bir sekilde Ongoriilebilen ve hazirlikli olunabilen beklenen zararlar ile aniden,
beklenmedik bir sekilde ortaya c¢ikabilecek, bu nedenle genellikle daha ciddi
zararlara neden olacak olan beklenmedik kayiplar arasindaki ayrimi isaret etmektedir

(Crouhy vd., 2006).

Portfoy kuraminda toplam risk, sistematik ve sistematik olamayan risk olarak iki
gruba ayrilabilir. Bu ayrim yatinmcinin riski kontrol altinda tutabilme veya
kisitlayabilme imkanina gore belirlenir. Sistematik risk sistem kaynakli risklerdir.
Sosyal, ekonomik ve politik cevredeki degisiklikler sistematik riski olusturur.
Sistematik risk, portfoylin c¢esitlendirmesi ile yok edilemeyen risk olarak da
tanimlanabilir. Toplam riskin diger bir boliimii olan sistematik olmayan risk, bir
sirket veya sektore 6zel olan risktir. Sistematik olmayan faktorler, diger endiistriler
ve genel olarak menkul kiymetler piyasasini etkileyen faktorlerden bagimsizlardir.
Sistematik olmayan risk, cok 1yl c¢esitlendirilmis bir portfoyde ortadan
kaldirilabilecek bir risk tiiriidiir. Sistematik riskin kontrol edilmesi imkansizken,
sistematik olmayan riskin kaynaklarinda yapilan degismelerle ve yonlendirmelerle

kontrol edilmesi ve yok edilmesi miimkiindiir (Demirtas ve Giingor, 2004).

Portfoylerin toplam riskinin iki bileseni vardir:
1-Spesifik (Sistematik Olmayan) risk: Bireysel firmaya 6zgii faktorlerden dolayi
getiri degiskenligidir.

2-Sistematik risk: Piyasada igslem goren tiim menkul kiymetlerin getirisini etkileyen

faktorlere bagl olarak getiri degiskenligidir.

Iki risk bileseni asagidaki gibi hesaplanir;
Sistematik Risk = }j x om
Sistematik Olmayan Risk = oj - Sistematik Risk (Pike ve Neale, 2006).



1.3.1. Sistematik Olmayan Risk

Sermaye varlik fiyatlama modeli (Sharp,1964), iki tiir riskin, sistematik risk ve

sistematik olmayan riskin tiim sirketler ile iliskili oldugunu belirtmistir.

Spesifik riskler, rastgele olaylarin, endiistriyel iligkilerdeki sorunlarin, ekipman
hatalarinin, Ar-Ge basarilarinin vb. satiglar ve kazanclar iizerinde beklenen etkiyi
ifade eder. Bir hisse senedi portfoylinde, bu tir faktorler, dahil edilen menkul
kiymetlerin sayis1 arttikga iptal azalma egilimindedir (Pike ve Neale, 2006).
Sistematik risk, piyasa ile iliskiliyken, sistematik olmayan risk tek bir firma ile

baglantilidir (Rowe ve Kim, 2010).

1.3.2. Sistematik Risk

Sistematik risk, beta (B) olarak ifade edilir. Bu, piyasadaki degisim nedeniyle
stoktaki degisimin ya da daha kapsamli bir sekilde sermaye piyasasinin hisse senedi
getirilerinin kovaryansini belirtir (Gu ve Kim, 2002). Sistematik risk, ¢esitlendirme
teknigi uygulanarak herhangi bir sekilde elimine edilemezken, sistematik olmayan
risk, cesitlendirme yardimiyla kaldirilabilir veya azaltilabilir. Sistematik risk (Beta),
pazarin herhangi bir firmanin finansal, iiretim ve pazarlama politikalarina iliskin

degerlendirmesini yansitir (Logue ve Merville, 1972).

Beta korelasyon katsayisina esittir. Verilen bir korelasyon i¢in, piyasadaki portfoy ile
ilgili sistematik risk ne kadar biiyiikse, beta o kadar biiyiiktiir. Diger taraftan, belirli
bir risk orani i¢in, korelasyon derecesi ne kadar diisiikse, beta o kadar diisiiktiir. Bu
nedenle, beta, mutlak anlamda riski 6lgmezken, tek bir varligin geri doniisiiniin
piyasadaki geri doniis ile ne kadar biiyiik 6l¢iide hareket ettigini yansitan bir risk

gostergesidir. Yani goreceli bir riskin 6l¢iistidiir (Pike ve Neale, 2006).

Beta asagidaki gibi hesaplanir:

cov(R], RM)
=M



Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik olmayan risk

o?(rp) = Pyo*(rm) + o*(ep)

Piyasa Riski

Politik Risk

— Sistematik Risk - Enflasyon Risk

— Faiz Orani Riski

Risk Bilesenleri — Kur Riski

Finansal Risk

Sistematik T,
| Olmayan Risk EndUstri Riski

Yonetim Riski

Sekil 1. 1. Risk Bilesenleri
Kaynak: Usta, D. (2010), Risk Bilesenleri Analizi: IMKB’de Bir Uygulama ZKU Sosyal Bilimler
Dergisi, Cilt 6, Say1 12, ss. 25-36)

1.3.3. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Arasindaki Farkhiliklar

o Sistematik risk, tlim piyasa veya piyasa segmentiyle iligkili zarar olasilig
anlamina gelir. Sistematik olmayan risk, belirli bir endiistri veya giivenlikle iliskili

risk anlamina gelir.

o Sistematik risk kontrol edilemezken, sistematik olmayan risk kontrol
edilebilir.
. Makroekonomik faktdrlerden dolayr sistematik risk dogar. Ote yandan,

sistemik olmayan risk, mikro ekonomik faktorlere bagh olarak ortaya ¢ikmaktadir.

. Sistematik risk, piyasada c¢ok sayida menkul kiymeti etkiler. Tersine,
sistematik olmayan risk belirli bir sirketin menkul kiymetlerini etkiler.

. Sistematik risk, varlik dagitimi gibi cesitli yollarla ortadan kaldirilabilir.

Sistematik olmayan risk portfoy ¢esitlemesi yoluyla ortadan kaldirilabilir.



. Sistematik risk ii¢ kategoriye ayrilmaktadir; faiz riski, piyasa riski ve satin
alma giicii riski. Sistematik olmayan risk, isletme riski ve finansal risk olarak iki

genis kategoriye ayrilir.

Tablo 1. 2. Sistematik ve Sistematik Olmayan Risk Karsilagtirmasi

Sistematik Risk

Anlam: Sistematik risk, piyasa ya da piyasa segmentiyle bir biitiin
olarak iliskilendirilen riski ifade eder.

Yapi: Kontrol edilemez

Faktor: Digsal

Etki: Piyasadaki ¢ok sayida menkul

Tiir: Faiz riski, piyasa riski ve satin alma giicii riski
Koruma: Varlik dagitimi

Sistematik Olmayan Risk

Anlam: Sistematik olmayan risk, belirli bir varlik, sirket ya da
endistri ile iliskili riski ifade eder.

Yapi: Kontrol edilebilir
Faktor: Icsel

Etki: Sadece belirli sirket
Tiir: Is riski ve finansal risk
Koruma: Portfoy ¢esitlendirme

Kaynak: Tarafimizdan derlenmistir.

Saf piyasa teorisi, piyasanin miikemmel oldugunu ve higbir bilgi asimetrisinin
olmadigini varsayar. Bu risk yonetimi aksaklik ilkesine gore risk primleri, finansal

araclarin fiyatlandirilmasinda dikkate alinir (De Angelo ve De Angelo, 2006).

Sekil 1.2' de gorebilecegimiz gibi, bir sirketin sahip oldugu varlik portfoyiinde yer
alan herhangi bir sistematik olmayan risk, sadece yeterince biiyikk bir varlik
portfoyiine sahip olundugunda c¢esitlendirilebilir. Firmanin proje portfoyli ¢ok az
sayida menkul kiymetten olusuyorsa, geri doniigler onemli bir sistematik risk
tagimaktadir. Ancak firma tistlenilen proje sayisini artirdigi icin, sistematik olmayan

risk miktarini azaltabilir.
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Portfay]
riski

Sistematik olmayan risk

Toplam risk

Sistematik risk

Menkul kiymet s;ylm

Sekil 1. 2. PortfoyBiiyiikliigii Ve Risk
Kaynak: Kohonen, 2015.
Potansiyel olarak, firma iyi ¢esitlendirilmis bir portfoy ile sonuglanacak olan yeterli
sayida proje Ustlenerek geri doniisleri tahmin edebilir ve sistematik olmayan tiim
riskleri ortadan kaldirabilir (Kohonen, 2015).

Tablo 1. 3. Finansal Sektorde Riskler

Risk Grubu Agiklama

Market riski Fiyatlarda ve portfoy degerini etkileyen finansal piyasa
oranlarinda degisiklige neden olan hisse senedi fiyati, faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi riskler.

Kredi riski Bir portfoyiin degerini etkileyecek olan karsi taraflarin
(6r. Borglular) kredi kalitesinde degisiklik riski.

Likidite Riski Finansman elde etme ya da bir varlik i¢in uygun bir alict
bulma ve bunlar1 nakde ¢evirme zorluklari.

Isletme Riski Yetersiz  sistemlerden, yonetim basarisizliklarindan,
teknoloji risklerinden, hatali kontrollerden,
sahtekarliklardan ve insan hatalarindan kaynaklanan
potansiyel kay1p riski.

Yasal Risk Mevcut yasa ve yonetmeliklere uyulmamasi, kanun ve

yonetmeliklerdeki  degisiklikler, adli iglemler gibi
konularla iliskili maliyetler ve diger zararlara neden
olabilecek riskler.

Is riski Talep belirsizlikleri, {irtinlerin fiyatlandirilmasi, liretim ve
teslimat maliyeti gibi is diinyasinin klasik riskleri.

Stratejik Risk Onemli bir yatirimin basar1 ve karlilik konusunda yiiksek
belirsizlik igermesi ve basarisizlik durumunda meydana
gelebilecek itibar ve zarar riski.

itibar Riski Miisterilerin, alacaklilarin, diizenleyicilerin ve genel
piyasanin giiveninin kaybedilmesi riski.

Kaynak: Crochy vd. 2006, Risks in Financial Industry ss.25-36.
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1.4. Risk Degerlendirmesi

ISO 31000'de, risk analizi ve tahmini, li¢ alt sliregten olusan risk degerlendirmesi

kavrami altinda yer almaktadir (ISO 31000,2009);

e Risk tanimlama, amagclarin basarisini etkileyebilecek riskleri bulmak, tanimak ve
aciklamak i¢in kullanilan bir siirectir.

e Risk analizi, tespit edilen risklerin niteligini, kaynaklarini, nedenlerini, etkilerini
ve sonuglarint incelemek ve anlamak icin kullanilan bir siirectir ve mevcut
kontrol mekanizmalarini denetler.

e Risk degerlendirmesi, belirli bir risk seviyesinin kabul edilebilir veya kabul
edilebilir olup olmadigini belirlemek i¢in risk analizi sonuclarini risk kriterleri
(yani, bir kurumun risk profili ve stratejisi) ile karsilagtirmak i¢in kullanilan bir

stirectir.

Nitel risk tahmin yontemleri, bireylerin ve gruplarin farkli olaylarin olasiliklar1 ve
etkileri hakkindaki 6znel inanglarina dayanir. Bu kanilar bireylerin deneyimleri,
diisiinceleri ve duygular1 ile ilgilidir. Nitel yontemler bircok durumda ise
yaramaktadir ve mevcut risk yonetimi kilavuzlart ve standartlarinda iyi temsil
edilmektedir. Iyi bilinen nitel risk analizi yontemlerinin baz1 6rnekleri, olasilik / risk

haritas1 ve risk puanlamasidir (Kdhkonen vd., 2014).

Nicel risk tahmin yontemleri temel olarak sayilara ve verilere dayali olarak farkli
matematiksel teknikleri igerir. Bu tekniklerin ardindaki temel fikir, risk olasilik ve

etkinin ortak bir fonksiyonu olarak modellenebilir olmasidir (Kdhkonen vd., 2014).

Bununla birlikte, bu yontemlerin her birinin gii¢lii ve zayif yonleri vardir. Nicel ve
nitel risk analizi ve hesaplama yontemlerinin genel giiclii ve zayif yonlerinin bazilari
Tablo 1.4'de gosterilmistir. Ancak nitel ve nicel yOntemlerin birbirine iistiin
olmadig1, aksine tamamlayici olduklarini ve ¢esitli sekillerde birlestirilebilecekleri de

unutulmamalidir (Kdhkonen vd., 2014).
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Tablo 1. 4. Nicel Ve Nitel Analiz Y6ntemleri Karsilagtirmasi

Nicel Tahmin Yontemleri

Nitel Tahmin Yontemleri

. Riskler finansal etki tarafindan | e Goriiniirlik ve risk
onceliklendirilir; Varliklar finansal | siralamasinin anlasilmasini saglar.
degerlerle 6n plana ¢ikarilir.
. Uzlagsmaya varmak kolaydir.
. Sonuglar, yatirimin geri donisii ile
o risk yonetimini kolaylagtirir. . Varliklarin finansal
‘_: degerlerini belirlemek icin gerekli
© . Sonuglar, yonetime Ozgli | degildir.
Q terminolojide (parasal degerler, belirli bir
yiizde olarak) ifade edilebilir. ° Tim onemli kigileri dahil
etmek kolaydir.
. Organizasyon ge¢mise ait veri
kaydi olusturdugundan dogruluk zamanla
artar.
. Risklere verilen etki degerleri, | o Onemli riskler arasinda
katilimcilarin 6znel goriislerine | yetersiz farklilagsma.
dayanmaktadir.
. Kontrol uygulamalarina
. Giivenilir  sonuglara ve  fikir | yatinm yapmayr hakli gostermek
birligine ulagsma siireci ¢cok zaman alicidir. zordur ¢linkii  bir maliyet-fayda
s analizi dayanagi yoktur.
~ 3 Hesaplamalar karmasik ve zaman
g alic1 olabilir. . Sonuglar, olusturulan risk
% yonetimi ekibinin kalitesine baghdir.

. Sonuglar sadece parasal terimlerle
sunulur ve teknik olmayan kisilerin yorum
yapmast zor olabilir.

. Stireg uzmanlik gerektirdiginden,
katilimcilar bu konuda kolayca
yonlendirilemezler.

Kaynak: Kohonen, 2015.
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IKiINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE ULKE RiSKi

2.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

20. yy. modellerin, davranislarin, calismalarin ve yasam sekillerinin biiyiik degisim
yasadig1 bir siireci barindirmaktadir. Kiiresellesme, tilkelerin birbirine daha fazla
baglanmas1 ve bagimliligi, biitiin olarak kiiresel bir pazar yaratilmasi amaglarindan
beslenir. Bu amagclarin ve biitiin formlardaki degismenin olagan sonucu olarak,
biitiinlesen diinya piyasasinda ve kaynak tekellesmesinde rekabet artarak devam
etmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin tanimi ilk kez IMF tarafindan 1993
yilinda yapilmistir. IMF’ye goére dogrudan yabanci yatirimlar, bir ekonomideki
yerlesik isletme tarafindan bagka bir {ilkede uzun siireli bir faaliyet gostermek i¢in
gerceklestirdigi uluslararas1 yatirimlardir (IMF, 1993). Bir baska ifadeyle; bir
ekonomideki yerlesik varligin bagka bir ekonomideki yerlesik varliga ya da yeni bir
yatinm alanima, kalict kazang elde etmeyi hedefleyen yatirimlardir (Batmaz ve
Tekeli, 2009). Ozellikle ingiltere nin ihtiya¢ duydugu hammaddelerin (maden, petrol
vb.) ¢ikarilmasi i¢in 1800’1l yillarin basindaki somiirgelerdeki girisimleri yabanci

sermaye yatirimlarinin baslangici olarak kabul edilmektedir (Comert, 1998).

Dogrudan yabanci yatirnmlarin 20.yy. ortalarinda oncellikli olarak savastan zarar
goren tilkelerin toparlanmasi siirecinde hiz kazandig1 goriilmektedir. Daha sonra ise
uluslararasi sirketlerin sayisindaki artis, bu yatinmlarin dogal kaynaklara, sanayi ve
altyap1 sektorlerine yonelmesine neden olmustur (Dunning, 1988). Degisik iilkelerde
faaliyetleri olan ve o iilkelerdeki varliklar iizerinde haklari bulunan ¢ok uluslu
sirketler, savas sonrasindaki donem ig¢in en Onemli ekonomik unsurlardan biri

olmuslardir (Buckley ve Casson, 1976).
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Sekil 2. 1. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yillara Gére Dagilimu
Kaynak: Diinya Bankas1,2018

Dogrudan yabanci yatirimlar i¢in kiiresel rekabet, ¢ok uluslu sirketler ve ortaklarina
biiylik bir pazarlik giicli vermistir. Yabanci yatirimlar i¢in artan rekabet, iilkelerin
giris diizenlemelerini, vergilerini, ¢cevre izinlerini ve yapanci yatirimlar1 ¢ekmeye
yonelik ¢aligma kosullarini degistirmelerini zorunlu kilmistir (Boros, 1999). 1990’11
yillarda ¢ok sayida iilke dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin lehine ‘Ulusal
Yatirim Iklimleri’ ile ilgili diizenlemelerde degisiklikler yaparak yatirim ortamlarini
yabanci yatirimlara daha uygun hale getirmeye ¢aligmislardir. Bu degisiklilere bagh
olarak yabanci yatirimlarin gelismekte olan iilkelere akisinda 1990’11 yillarda 6nemli
diizeyde genisleme yasanmistir (Bayraktar, 2003). Hiikiimetlerin kararli tutumu,
demokratik gorevlerine olan baglilik ve siyasi istikrar ortami gibi faktorler yabanci
yatirimlarin dikkatle takip ettikleri konular arasindadir. Temel demokratik hak ve
Ozgiirlikkler ile birlikte yabanci yatirimlari etkileyen diger unsularda ¢ok uluslu

sirketlerin kararlarinda etkili olmaktadir (Busse ve Hefeker, 2005).

Dogrudan yabanct yatirimlar gittikleri tilkelere goétiirdiikleri sermaye ile ekonomik
bliylimeye katkida bulunurlar. Getirdikleri sermayenin yam sira, gittikleri tlkeye
iretim teknolojisi, yOnetim bilgileri, is gilicliniin gelistirilmesi, organizasyon
diizenlemeleri gibi bilgi birikimi artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye dolayli olarak

da katki saglarlar (De Mello, 1999).

Bir ekonomide elde edilen gelirin ancak bir kismi tasarruf edilebilmektedir. Yapilan
tasarruflarin yeni iiretim olanaklarina doniistiiriilmemesi, tasarruf orani yiiksek olsa
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dahi ekonomik biiyiimemenin gerceklesmesine engel olabilmektedir. Yatirima
doniisen tasarruflar iiretim kapasitesinin artmasina dolayisiyla daha yiiksek tiretim
diizeyinin yakalanmasim saglayabilir. Ote yandan, gelir diizeyinin diisiik olmas1 ve
buna bagl olarak tasarrufun yetersiz kalmasi sermaye birikimi ve yatirimlarin
yapilamamasina neden olabilmektedir. Bu durum yeteri kadar fiziki sermaye yatirimi
olmamasina, iiretim diizeyinin artirllamamasina ve biiylimemin gergeklesememesine
ortam yaratmaktadir. Yoksulluk kisir dongiisii olarak belirtilen bu durum daha ¢ok az
gelismis iilkelerin ic¢ine diistiigii bir sorundur. Tasarruf yetersizliginin neden oldugu
bu sorunun asilmasi dis bor¢lanma veya dogrudan yabanci yatirimlar ile

gerceklesebilir (Samuelson ve Nordhaus, 2001).

Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Girisler (ABD Dolari)
_ 800
o
s 700
>
S 600
500
400
300
200
100
0
ARSI I A G A I LI U U g S St s g
e D{isUk Gelir e D{isik Orta Gelir Disuk ve Orta Gelir
e Orta Gelir e (st Orta Gelir

Sekil 2. 2. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Yillara Gore/Gelir Gruplarina Dagilimi
Kaynak: Diinya Bankasi, 2018

Ekonomik etkilerinin yan1 sira, dogrudan yabanci yatirimlar iilkelere, yeni yonetim
becerileri, liriin ¢esitliligi, is giicii iyilestirmeleri ve uluslararasi finansmana erigim
imkanlarmi1  tasimaktadir (Goger vd., 2014). Yabancit yatirnmlarin {ilkeye
yonelmesiyle ekonomide verimliligin artmasi saglanabilirse, pozitif dissallik etkisi
ile ekonomik kalkinma saglanabilir ve calisan iicret diizeylerindeki artis ile gogler

azaltilabilir (Akkoyunlu, 2012).

Dogrudan yabanci yatirimlar etkili bir kurumsal yapmin olusturulmasma katki

saglayarak gecis ekonomilerinde siirecin hizlanmasimni saglayabilmektedirler.
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Yeniden yapilanmanin ve kurumsallagsmanin oldugu geg¢is ekonomilerinde verimlilik,

inovasyon gibi konularda yabanci firmalarin yerli firmalardan daha iyi performans

gosterdigi goriilmektedir. Yabanci yatirnmlar i¢in sunulan tesvikler ve baslangigtaki

olumlu ortam iilkelere daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekmektedir. Bu

yatirimlar sonucunda artan bir ekonomik performans yakalanabilmektedir (Bevan ve

Estrin, 2004).

Dogrudan Yabanci Yatirirm, Net Girisler (ABD Dolari)
_ 350
]
& 300
>
S 250
200
150
100
50
0
< \9,\& \?),\% \?;\‘b @Q’Q @Q”L \?)%b‘ \?)%b ’&%‘b \?)O)Q \?)o,’\/ \?’O)v \?)o,b \?)o)‘b QQQ QQ’\/ ng ’@Qb ’@Q‘b ’@,\9 ’@,\’/\/ ’@,\/b‘ ’@,\io
e Brezilya e Cin Hindistan Rusya Turkiye
Dogrudan Yabanci Yatirim, Net Cikislar (ABD Dolari)
_ 250
e
o
> 200
=
150
100
50
A A
0
AR S U I A i e P R
-50
e Brezilya e Cin Hindistan Rusya Turkiye
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Kaynak: Diinya Bankasi, 2018
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2.2. Dogrudan Yabanci Yatirim Cesitleri

Serbestlesen sermaye hareketleri iilkeler arast sermaye akimlarinin 6nemli Ol¢ilide
artmasina sebep olmustur. Bu sermaye hareketleri temelde iki sekilde meydana
gelmektedir. Birincisi, yabanci bir iilkeden satin alinan borg¢ senedi, hisse senedi ve
tahvil seklinde gerceklesen portfdy yatirimlaridir. ikincisi ise yabanci bir iilkeye bir
sirket kurulmas:t veya hali hazirda var olan bir sirketin satin alinmasi yoluyla
gerceklesen dogrudan yabanci yatirimlardir (Seyidoglu, 2001). Krediler, nakit ve
mevduatlar ise dogrudan yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlart disinda diger
yabanci yatirimlart meydana getirirler (Hennart, 1977). Dogrudan yabanci yatirimlar
portfoy yatirimlarindan farkli olarak, sermaye piyasalarinda finansal araglarin trans-
feri ile degil, dogrudan firmalarin kurulumu ya da alinmasi seklinde
gerceklesmesidir. Buna ek olarak, dogrudan yabanci yatirimlar genellikle uluslararasi

sirketler, portf0y yatirimlari ise bireyler tarafindan yapilmaktadir (Cagatay, 2012).

Tablo 2. 1. Yabanci Sermaye Cesitleri

Dogrudan Yatirimlar Portfolyo Yatirimlari Diger Yatirimlar
+Oz Sermaye *Net Varlik * Ticari Krediler
*Yeniden Yatirilan * Tahvil ve Senetler *IMF Borg ve Kredileri

Kazanglar +Para Piyasas1 *Diger Borglar
*Diger Sermaye Enstriimanlari « Nakit ve Mevduatla

eFinansal Tirevler

Kaynak: TCMB Odemeler Dengesi Istatistikleri,2014

Dogrudan yabanci yatirimlar, 3 tlirlii yatinm yapma amaciyla gergeklesirler.
Birincisi, dikey veya piyasa arayan dogrudan yabanci sermaye akislaridir. Bu
yatirimlarda yatirimcr yerel piyasa hizmet etmektedir. Piyasanin biiylikligi ve
piyasanin gelismesi bu yatinmlar igin 6nemli faktorlerdir. Ikincisi, varlik veya
kaynak arayan yabanci yatirimlardir. Bu yatirimlarda, yatirimi yapan sirket, kendi
iilkesinde bulunmayan ancak yatirim yapilan iilkede bulunan kaynaklardan (ham
madde, diistik isgiicli maliyet vs.) yararlanma amacima yonelik faaliyet gosterir.

Ugiinciisii ise cografi olarak dagilmis olan faaliyetlerin ortak bir merkezden
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yonetilmesi ve Olgek ekonomilerinden yararlanilmasi amaci ile yapilan etkinlik

arayan yatirimlardir (Sichei ve Kinyondo, 2012).

Tablo 2. 2. Amacina Goére Yatirim Cesitleri

Pazar Arayan (Yatay)

Pazar Biiyiikligii

Pazar Biiyiime Orani

Bolgesel Ve Global Pazarlara Erisim
Ulkeye Ozgii Tiiketici Tercihleri
Piyasalarin Yapist

Yerel Ticaretin Giicii

Verimlilik Arayan (Dikey)
e Isgilici Verimliligine Gére Ayarlanms
Kaynak ve Varliklarin Maliyetleri
e Ara Uriin Girdi Maliyetleri
e Oleek  Ekonomileri  Igin  Bolgesel
Biitiinlesme Alani

Kaynak Arayan
e Hammadde

Varlik Arayan

e Nitelikli Is Giici Durumu Kaliteli
Universiteler ve Arastirma Enstitiiler

e Mezun Is Giicii Arzi

e  Olusturulmus Yenilik¢i Kapasite, Teknolojik
Adaptasyon, Pazarlama Aglari, Teknik
Beceriler, Is Ve Kiiltiirel Tutumlar,

e  Ar-Ge Ve DYY Kiimelegmelerinin Varligt

Kaynak: Loewendahl H., Ertugal E., 2001

2.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Biciminin Belirlenmesi fle Tlgili Teoriler

1950’11 yillarda yabanci sermaye yatirimlarinin hiz kazanmasi ve gelismis iilkeler
arasinda bu yatirimlarin biiylikk miktarlar1 bulmasi bu sermaye hareketlerinin

nedenleri hakkinda bir¢ok teorinin iiretilmesine neden olmustur (Seyidoglu, 2013).

2.3.1. Getiri Oranlarindaki Farklhilik Teorisi

Bir firmanin asil amacinin karmi maksimuma ¢ikarmak oldugunu varsayan
geleneksel yatirim teorisinden tliremistir. Dogrudan yabanci yatirimlar, bu hipoteze
gore sermayenin marjinal maliyetini sermayenin marjinal getirisine esitlemeye

calisan firmalar i¢in, uluslararasi sermaye yatirimlari getirilerindeki farklilardan
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meydana gelir. Getiriler arasindaki farkliliklar, yabanci sermaye hareketlerinin arttig

1950°li yillarda popiiler olan bir hipotezdir (Oztiirk, 2004).

Firmalar yatirim yapma karar1 verirken, ayn1 yatirirmin yurtdis1 beklenen getirisi ve
yurti¢i beklenen getirisini kiyaslayarak, kar maksimizasyonu amacina uygun olan
yiksek getirili yatirimi sececektir. Bu getiriler aras1 farklar sermaye hareketlerine
sebep olmaktadir (Seyidoglu,2003).

2.3.2. Portfoy Teorisi

Tobin ve Markowitz tarafindan gelistirilen portfoy teorisi, Biiylikk Buhran
donemi, 19301ar, sermaye hareketlerini agiklamak icin kullanilmustir (Oztiirk, 2004).

Portfoy teorisinin temelinde faiz oranlari vardir. Sermaye hareketlerinin serbest
oldugu, riskin yiiksek olmadigi durumlarda, getirisini maksimum yapmaya ¢alisan
yatinmcilarin  sermayeleri biitiin tilkelerin faiz oranlari esit olana kadar, faiz

oranlarinin yliksek oldugu iilkelere dogru hareket edecektir (Hymer, 1976).

Yatirimcilar portfdy olustururken, sermayenin getiri oranlarimi ve risk unsurlarim
dikkate alirlar. Risk faktorlerinden gelecek zarari en aza indirmek i¢in yatirimlari

hem iilkeler hem de sektorler arasinda dagitma yoluna gitmektedirler (Oztiirk,2004).

2.3.3. Oligopol Teorisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin oligopolistik bir etkilesim ile meydana geldigini 6ne
siiren teori, F.T. Knickerbocker tarafindan gelistirilmistir. Knickerbocker, ABD ¢ok
uluslu sirketlerin dogrudan yabanci yatirmalarini arastirarak bu sirketlerin
oligopolistik endiistri yapisinda faaliyetlerine devam ettiklerini belirlemistir. Bu
sonugtan, firmalarin uluslararas1 yatirimlarinda yurt icinde bulunduklar1 piyasanin
etkisi oldugu ¢ikarimi yapilmstir. Teoriye gore, rakip bir firmanin bir iilkeye yatirim
yaparak pazar payini artirma ¢abasi diger firmanin pazar paymi koruma amaciyla
yatirim yapmasina sebep olacaktir. Oligopol bir piyasada olan firmalar birbirlerini
takip etmeye zorlanacaktir (Oztiirk, 2004). Diger bir ifade ile oligopol teoride, birkag

firmanin s6z sahibi oldugu oligopol piyasada, bir firmanin aldig1 6nemli karara diger
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firmalar da benzer bir sekilde cevap verirler. Ornek olarak, benzer mali ihra¢ eden
firmalardan birinin sinir disina dogrudan yatirim yapmasi ve piyasaya dogrudan
ulagabiliyor olmasi diger firmalarin ihracatlarina negatif bir etki yapabilir. Yatirim
yapan firma, yatirnm yaptig1 iilkeden yeni iiretim ve yonetim becerileri elde ederek
daha diisiik maliyet, tiikketiciye dogrudan ulagim, satis sonrasi destek kolayligi gibi
avantajlar yaratabilir. Bu durum diger firmalara kars1 bariz rekabet istiinliigi

saglayabilir (Seyidoglu, 2013).

2.3.4. icsellestirme Teorisi

Icsellestirme teorisi ¢ok uluslu sirketlerin bir piyasaya girerken dogrudan yabanci
yatirimi ile kendisinin liretimi gergeklestirmesini veya kiralama/lisanslama yontemini
tercih etmesinin sebeplerini agiklamaya c¢aligmaktadir. Diger bir ifade ile, bir
firmanin bir piyasa ulagmak i¢in iki tarafin kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket
edecegi bir yapiyr kurmaktansa dogrudan yatirim yapmayr se¢mesini arastirir

(Demirel, 2006).

Icsellestirme teorisi, yatirrm yapacak firmalarin ev sahibi iilkedeki aksakliklar:
onceden tahmin ederek, bu durumu kendileri i¢in bir avantaja doniistiirmeleri iizerine
kuruludur (Emery, 1998). Teori, ¢cok uluslu firmalarin uluslararasi piyasalarda bir¢cok
diizensizlige maruz kaldig1 ve uluslararasi sirketlerin yabanci piyasalarda bulunan ve
kendi {iretim siirecine zarar veren piyasalardan siyrilmak igin iiretim faaliyetlerine
etki eden bu piyasalar1 igsellestirme yoluna gitmeleri goriisiinden hareket eder
(Kurtaran, 2007). Bu igsellestirmeler ile cok uluslu sirketler belirsizligi azaltarak
fiyat farklilagtirmasi ile piyasadaki tiiketici fazlasini kendilerine yoneltebilirler

(Buckley ve Casson, 1981).

Icsellestirme istegi, endiistriye Ozgii, ulusa 6zgii, firmaya 6zgii ve bdlgeye 6zgii

olmak tizere dort faktore baglh olarak ger¢eklesmektedir (Kurtaran, 2007).

2.3.5. OLI Modeli (Elektik Paradigma)

Uluslararas1 pazarda faaliyet gosterebilmesi i¢in firmalarin sahiplik (Ownership-0O),

konum (Location-L) ve igsellestirme (Internalization-I) avantajlarina sahip olmasi
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gerekir. Sahiplik avantaji bilgi ve beceriler gibi bir firmaya monopol giicii saglayan
ozellikleri, konum avantaji; talep, maliyet vb. firsatlar1 sunan yabanci bir iilkede
iiretimi ve igsellestirme avantaji ise firmanin tam rekabet ortaminda ¢caligmamasindan

kaynaklanan iistiinliikler olarak tanimlanmaktadir (Voutilainen, 2005).

Oli modelinde, dogrudan yabanci yatirimlar sahiplik (ownership), konum (location)
ve ig¢sellestirmenin (internalization) bir fonksiyonu olarak tanimlanir. Dunning’e gore
bu faktorler yabanci yatirnm karar1 verecek olan bir firmanin kararindan once
saglamas1 gercken sartlar olarak degerlendirmistir (Oztiirk, 2004). Dunning,
firmalarin yabanci bir iilkede yatirnm yapmadan Once yerine getirmesi gereken iig

kosul ileri stirmiistiir:

o Firma, yatirim yapacag: iilke piyasasinda rekabet edebilecek sekilde gerekli
bilgi ve becerilere sahip olmalidir. Uretim yapacag: iilkedeki bilgili ve tecriibeli
firmalar ile rekabet edebilir durumda oldugu zaman bu yatirimlar sahiplik

(ownership) avantajina doniisecektir.

. Firma yatirnm yaptig1 iilkeden sagladigi avantaj ile kendi {ilkesi yatirim
yaptiginda, yabanci yatirim yaptigi iilkede tiretim yapip ihra¢ etmesinden daha karli

olmalidir. Bu durum, firmaya konum (location) avantaj1 saglayacaktir.

o Firmanin yabanci bir yatinm yapmasi; kiralama ve lisanslama
seceneklerinden daha karli olmalidir. Bu karlilik durumu firma ig¢in igsellestirme

(internalization) avantaj1 saglayacaktir (Selek, 2009).

2.3.6. Tekel Ustiinliigii Teorisi

Tekel istiinliigli teorisi, Stephan Hymer tarafindan olusturulmustur. Teoriye gore,
cok uluslu sirketlerin yerel firmalara gore tstiinliigii, ¢ok uluslu sirketlerin tekel
giicinden kaynaklanmaktadir. Piyasa aksakliklar1i ¢ok uluslu sirketlere teknoloji
Ustlinliigli, yonetim teknikleri, iiretim bilgileri, patent haklar1 gibi avantajlar
saglamaktadir. Bu avantajlar firmalara yatirim yapma kararinda firmalar1 daha istekli

hale getirmektedir. Firmalar bu monopolcii gliclerinden faydalanabilecekleri
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hammaddelerin bulundugu ve iiretim maliyetlerinin gorece daha az oldugu pazarlara
yonelmektedirler. Yatirim yapilan piyasalarda rekabet kosullarinin olusturulmamasi

ile yabanci1 yatirimci tekel tistiinliigii elde edecektir (Kindleberger, 1969).

2.3.7. Caves Ekonomileri

R.E. Caves tarafindan ¢ok uluslu sirketlerin yatirim yapma stratejilerini agiklama
amaciyla gelistirilmistir. Caves’e gore uluslararasi firmalar pazar yapisi geregi iiriin
farklilastirmasini artirmak igin farkli iilke pazarlarinda ayni mali iiretmek veya alt
iretim uygulamalarin1  gelistirmek icin dogrudan yabanci yatirim yapmaya
yonelmektedirler. Caves, dogrudan yabanci yatirimlarin yatay ve dikey olarak

gruplandirildiktan sonra yorumlanmasi gerekliligini savunmustur (Oztiirk, 2004).

Bu baglamda dogrudan yabanci yatirimlar ii¢ sebep ile gergeklesmektedir:
* Soyut sermaye
* Cok tesisli isletmeler

* Girisimci 6zellikleri (Caves, 1971).

Firmalar yurtdisi yatirnmi yapacaklar ise, sahip olduklart nitelik yatirim yapilacak
iilkede iiretim yapan yerel firmalarin yerel olmalarindan kaynaklanan avantajlardan
daha c¢ok avantaj saglamali ve dogrudan yabanci yatirnmin ihracat veya

lisanslamadan daha karli olmalidir (Caves, 1971).

Yurt dis1 yatirma doniisecek olan iiriin ve nitelik i¢in iki kosul saglanmalidir:

. Sahip olunan nitelik, firma i¢inde ortak kullanim 6zelliginde olmalidir.
Boylece, yurtdiginda agilacak olan ortakliklar ve birimler bu nitelige sahip olmak igin

yeniden bir maliyete maruz kalmayacaklardir.

o Firmanin yurtdis1 yatirimin getiri orani yurtici iiretime bagli olmalidir (Caves,
1971).
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2.3.8. Uriin Devreleri Teorisi

Teori geleneksel neo-klasik ticaret teorisinin agiklamadigi uluslararasi tretimi
aciklamaya caligmaktadir. Teori yeni bir iirlinlin bulunmasindan olgunlagmasina
kadar olan triin safhalarini agiklamaktadir (Gérmezoz, 2007). Gelismis tilkelerdeki
firmalarm iiretim imkanlar1 ve bilgiye ulagsma yetenekleri arasinda farkliliklar fazla
degildir. Ancak bu durum firmalarin iiriin gelistirme yetenekleri konusunda gecerli

olmamaktadir (Vernon,1966).

Vernon’ a gore; iilkeler arasinda iiretimde kullanilan girdiler bakimindan
kargilagtirmali {stiinliikler vardir. Bu yiizden bazi iilkeler hali hazirda var olan
Uriinleri iiretim yoluna giderken bazilar1 da yeni iriin {iretiminde uzmanlik
saglamalidir. Uriiniin yeni olma 6zelligini kaybetmesi durumunda iiretim yapilan
tilkenin degistirilmesiyle, baska pazarlarda yeniden iiretilmesi, olgunlagmasi tiretim
yapan firmanin uluslararasi nitelige kavusmasini saglar (Gover, 2005). Diger bir
ifadeyle, yeni bir mal olma durumundan, iiriiniin hayat devreleri iizerinde ilerleyerek

eski mal haline gecen iirlin, cografi yer degistirmektedir (Gérmezdz, 2007).

2.4. Dogrudan Yabanci Yatirimi Belirleyen Faktorler

Bununla birlikte, uluslararasi yatirnm faaliyetleri oncelikli olarak {ilkelerin risk
faktorlerine bagli olarak degisim gosterirler. Bir lilkede meydana gelecek olan ve is
ortaminda etki eden degisimler, iilke igerisindeki yatirimlarin karliligina onemli
ol¢iide etki ederek ¢ok uluslu sirketlerin miidahil olamayacag: sekilde degerlerinin
azalmasina neden olabilirler. Yatirimcilar, yatirim kararlarinda elde edecekleri getiri
kadar riski de diisiiniirler. Riskin, yapilan yatirima iliskin maddi bir kaybin ortaya
¢ikmas1 veya olusan bir zarar neticesinde yapilan yatirnrmdan beklenen ekonomik
faydanin azalma ihtimali oldugu goz Oniine alindiginda, pek ¢ok yatirim igin
kaginilmaz bir unsur oldugunu séylemek miimkiindiir (Kapusuzoglu ve Ibicioglu,

2013).
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Tablo 2. 3. Dogrudan Yabanci Yatirimlari Belirleyen Faktorler

DYY Belirleyen Faktorler

Ekonomik beTirleyiciler

= Ekonomik liberalizm (tarife ve tarife dist
engeller;  Ozellestirme, doviz  politikast;
vergilendirme)

= Performans (GSYH biiyiimesi, enflasyon,
hiikiimet, i¢ ve dis borg)

= Uzun vadeli strateji (stabilizasyon; yerel pazar,
ihracat)

= Telekomiinikasyon altyapist

= DYY performans kayitlari

Siyasi ve Kurumsat

Politik Sistem

Hiikiimetin yabanciya yatirima karsi tutumu

Sosyo-ekonomik gruplar arasindaki gerilimler

Hukuk ve Diizen: yargi sistemi ve anlagmazlik

¢Oziimii

=  @Girig ve operasyon kurallari

=  Piyasalar igleyis politikalar1 ve yapisi (6zellikle
rekabet politikasi, birlesme ve satin almalar,
iggiicli piyasalar)

= Uluslararasi dogrudan yatirim anlagmasi

= DYY ve ticaret politikalarinin tutarlili1

Kiiltiirel faktorler ve yasam kalitesi

DYY Olanaklari

Yatirim promosyonu
Yatirim kolaylig
Yatirim tesvikleri
Miilkiyet ve alan temini
Sosyal olanaklar

Idari giderler

Kaynak: Loewendahl H., Ertugal E., 2001

2.5. Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile flgili Cahsmalar

Dogrudan yabanci yatirimcilarin belirleyicileri i¢in klasik model, sahiplik, konum ve
uluslararas1 hale getirme paradigmasina dayali kapsamli bir analiz saglayan
Dunning'in (1973, 1981) c¢alismalartyla baslamaktadir. Toplam ekonometrik
yaklagima dayali ampirik caligmalar ise Agarwal (1980), Schneider, Friedrich ve
Frey, B.S. (1985) tarafindan yapilmistir. Daha sonra Lucas (1993), bir¢ok iiriin
tekelcisinin geleneksel tiiretilmis bir faktoriine dayanan bir model kullanarak, 1960-
1987 arast Dogu ve Giiney Asya ekonomileri i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini incelemistir. Bu ¢alismada, dogrudan yabanci girislerinin, sermaye
maliyetine oranla iicretlere gore daha esnek oldugunu ve ihracattaki toplam talebin i¢

talepten daha elastik oldugunu ortaya koymustur.
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Loree ve Guisinger (1995), ¢alismalarinda Amerika Birlesik Devletleri tarafindan
1977-1982 yillar1 arasinda gelismis uluslara yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin
belirleyicilerini arastirmistir. Calismada, gelismis {ilkelerde, ev sahibi iilke
politikasina iligkin degiskenlerin 6nemli oldugu ve altyapinin tim boélgeler igin

onemli bir belirleyici oldugu sonucuna ulasilmistir.

Sing ve Jun (1995), niteliksel ekonomik degiskenlerin uygulanmasi ile uluslararasi
islemlere iliskin vergiler ile gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci sermaye
girigleri arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve ihracatla ilgili degiskenlerin dogrudan
yabanci yatirnmlarin bir iilkeye c¢ekilmesinde giliglii bir rol oynadigi ortaya

koymuslardir.

Duran (1999), 1970-1995 donemi i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin
stiriikleyicilerini bulmak i¢in Panel verilerini ve zaman serilerini kullanmistir.
Calisma, biiyiikliik, bliylime, yurt i¢i tasarruf, iilkenin 6deme giicii, ticari aciklik ve
makroekonomik istikrar  degigkenlerinin  dogrudan  yabanci  yatirimlarin

hizlandiricilart oldugunu gostermektedir.

Beven ve Estrin (2000), 1994-1998 yillar1 arasinda gegis ekonomilerine (Orta ve
Dogu Avrupa) dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini belirlemek i¢in iilke
riski, igglicii maliyeti ve ev sahibi piyasa buyiikligi faktorlerini kullanmislardir.
Calisma, tilke risklerinin 6zel sektor gelismesinden, endiistriyel gelismeden, hiikiimet

dengesinden, rezervlerinden ve yolsuzluktan etkilendigini gézlemlemistir.

Garibaldi (2002), ¢alismasinda 1990 ve 1999 yillar1 aras1 eski Sovyetler Birligi de
dahil olmak iizere Dogu Avrupa'daki 26 gecis ekonomisine dogrudan yabanci
yatirimlar ve portfdy yatirimlarini analiz etmistir. Regresyon tahmini dogrudan
yabanci yatirim akislarmin piyasa biiylikligii, mali acik, enflasyon ve doviz kuru
rejimi, risk analizi, ekonomik reformlar, ticarete aciklik, dogal kaynaklarin
mevcudiyeti, yatirimlarin oniindeki engeller ve biirokrasi gibi ekonomik faktorler

tarafindan 1yi agiklandigini gdstermistir.
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Erdal ve Tatoglu (2002), yabanc1 yatirimlart belirleyen makroekonomik degiskenleri
1980-1998 donemi Tiirkiye icin analiz etmislerdir. Es biitlinlesme analizi yaptiklari
calismada, pazar biiyilikliigi, ticaret aciklik ve altyapinin yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar1 olumlu yo6nde; doviz kurundaki istikrarsizligin ise olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulagsmislardir. Ekonomik istikrar, faiz oraniyla tanimlanmis ve
dogrudan yabanci yatirimlara etkisin olumsuz oldugu fakat istatistiksel olarak

anlamli olmadig1 ortaya ¢ikmustir.

Deichmann, Karidis ve Sayek (2003), uluslararasi sirketlerin Tiirkiye’de yatirim
yapacaklart bolgenin se¢iminde etkili olan unsular1 logit model kullanarak analiz
etmis ve bolgenin GSYH’si, bolgede daha Once yatirim yapmis uluslararasi
sirketlerin faaliyeti, ulasim imkanlari, deniz tasimaciligina uygunluk, altyap, nitelikli

is giicli faktorlerinin etkili oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Kirankabes (2004), calismasinda regresyon ve korelasyon analizleri kullanarak,
Tiirkiye’nin milli geliri ve dogrudan yabanci yatirimlarinin {lke riskinden
etkilenmesini 1984-2003 yillar1 igin incelemistir. Calismanin sonucunda, dogrudan
yabanci yatirimlarin milli gelire pozitif etkisinin oldugunu ve dogrudan yabanci
yatirimlar ile biitiinlesik iilke riski arasinda anlamli iligkinin olmadigini1 ortaya
koymustur. Dogrudan yabanci yatirimlarin kisa donemde finansal riski, uzun
donemde ekonomik riski etkiledigi, dogrudan yabanci yatirimlarin en ¢ok ekonomik

sirklerden etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Busse ve Hefeker (2005), calismalarinda 1984-2003 yillart arasinda kurumsal yapi,
politik risk ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemislerdir.83
tilkeye ait bilgileri ile panel veri analizi yapilmis ve hiikiimetin istikrar1, etnik gelirim
siddeti, demokratik hak ve 6zgiirliikler, hukuki yapi, i¢i ¢atismalar dogrudan yabanci

yatirimlar i¢in belirleyici olarak gézlemlenmistir.

Demirel (2006), Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirimlari etkileyen unsurlari ve
yatirimlarin ekonomik biiylimeye olan katkisin1 1984-2005 yillar1 arasi dénem igin
incelemistir. EKK yontemi kullanarak yapti§i analizde, dogrudan yabanci

yatirimlarin ekonomik biiylimeyi ve GSYH’yi, ekonomik biiylime, kamu yatirimlari,
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enflasyon, yurti¢i toplam yatirimlarin da dogrudan yabanci yatirimlari pozitif olarak

etkiledigi sonuclarina ulagsmstir.

Sahoo (2006), pazar biiyiikliigiinlin, isgiicii biiylimesinin, altyapit endeksinin ve
ticaret acikliginin Giiney Asya iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirim akislarinin

onemli belirleyicileri oldugunu ortaya koymustur.

Karagdz (2007), 1970-2005 yillar1 arast donem igin Tirkiye dogrudan yabanci
yatirnm girislerini incelemistir. Caligmada, ticari disa aciklik, ekonomik istikrar,
sermaye stoku, piyasa hacmi, altyapi, reformlar, politik risk ve beserl sermaye
degiskenlerini es biitiinlesme ve nedensellik incelemesi i¢eren zaman serileri analizi
ile smamustir. Analizin sonucunda, yabanci sermaye girislerinin 6nceki donem

yapilan yabanci yatirim ve ticari disa agikliktan etkilendigini gostermistir.

Kar ve Tatliséz (2008), 1980-2003 yillar1 arasi donem i¢in Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlari etkileyen faktorleri arastirmislardir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ile GSYH, disa agiklik, yatirnm tesvikleri, elektrik iiretim diizeyi ve uluslararasi net
rezervler arasinda pozitif yonli ve reel doviz kuru, ig glicii maliyetleri ile ise negatif

yonlii bir iligki oldugu sonucuna varmislardir.

Ozcan ve An (2010), dogrudan yabanci yatirrmlari etkileyen faktorleri belirlemek
amaciyla 27 OECD iiyesi 1¢in1994-2006 yillar1 arast donem verilerini kullanarak
GMM analiz yapmistir. Biiylime orani, enflasyon ve altyapinin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde pozitif yonde, cari acik ve disa agikligin ise negatif yonde bir

etkisi oldugu sonucuna ulasmaistir.

Samara (2012), iilke risk ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi Pearson
korelasyon ve EKK ile test etmis, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik, politik

ve finansal risk ile anlaml1 bir iligkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

Khan ve Akbar (2013), 1986-2009 yillar1 arasindaki dénemde 94 iilke iizerinde
politik risk ile Dogrudan Yabanci Yatirnrm (DYY) arasindaki negatif ve anlamh

iliskiyi incelemiglerdir. Politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda genel
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olarak negatif bir iligki oldugu ve bu iliskinin yiiksek gelirli iilkelerde, diistik gelirli

tilkelere gore daha fazla oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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UCUNCU BOLUM
ULKE BETASI

3.1. Ulke Betas1 ve Ulke Riski

Ulke riski, genel anlamiyla o iilkede yatinm yapacak olan yatirimcilarin
karsilasacaklart tiim riskler olarak tanimlanabilir (Petrovi¢ ve Stankovié, 2009).
Diger bir tanim olarak {ilke riski, ihracat ya da kredilendirmelerden alacakli durumda
olan yatirimcilarin, bor¢lunun bulundugu iilkedeki veya borglu iilkedeki faktorlere

bagl olarak zarar gdrme ihtimalidir (ileri, 1999).

Ulke riski analizlerinde amag iilkelerin déviz geliri yaratma giiciinii hesaplamak ve
dis bor¢ 6deme giiclerine gore iilkeleri gruplara ayirmaktir. Bu anlamda, uluslararasi
kredilerin geri ©6denmesi genellikle iilkenin ekonomik, finansal ve politik
durumlarina bagli oldugu 6n goriilmekte ve acgilan kredilerin geri ddemelerinin
gerceklesmeme ihtimalini tespit ederken borglu tilkenin ekonomik, politik ve finansal

durumlar ve bu durumlarin degisim egilimleri takip edilmektedir (Kara, 2006).

Sistematik risk, beta katsayisi ile ol¢iilmektedir. Guilford C. Babcock (1972), “riskin
Olclisli olarak betay1 savunmaya dair bir not” baslikli makalesinde, beta katsayisini

basitce “piyasa getirisine oranla getirinin hareketliligi” olarak tanimlamistir.

William Sharpe, beta katsayisini “bir piyasa endeksinde getiri oraninin bagimsiz
degisken ve getiri menkul kiymetler oraninin bagimli degisken oldugu basit dogrusal

regresyon fonksiyonunda egim terimi” olarak tanimlamaktadir (Bowman, 1979).



Buna ek olarak, beta katsayist “yatirim karar siirecinde” 6nemli bir aragtir. Ciinki,
portfdy piyasasinda portfoyiiniin asagr yonli riskini degerlendiritken portfoy
yOneticisi igin ¢ok agiklayict olabilir (Ambachtsheer, 1974).

Sermaye Varliklarin1 Fiyatlandirma Modeli (CAPM) sistematik riske teorik bir
yaklagim olarak William F. Sharpe (1964) tarafindan ortaya konulmus ve daha sonra
John Lintner (1965) ve Jan Mossin (1966)’nin ¢alismalariyla model son seklini
almistir. Modelin orijinal halinde beta(risk) cok iyi ¢esitlendirilmis portféyiin toplam
veryansina olan katkist olarak belirtilmistir. Burada ABD piyasas1 pazar olarak
kullanilmistir. Bu model, hisse senedinin beklenen getirisini hesaplamada risk

priminin risksiz faiz oranina eklenmesi yontemine dayanmaktadir (Damadoran,

2002). Bu modelde:

=15+ B(1p —15)

_ Covpy
=—=
6p

1, = Hisse senedi beklenen getiri

s = Riskten arinnus faiz orant

B = Beta katsayist

Covyy, = Pazar ve hisse senedi getirileri kovaryansi

2 —
85 = Pazar varyanst

Erb, Harvey ve Viskanta (1996) diinya sermeye piyasasi ile lilke sermaye piyasasi
getirisi arasindaki farkin iilke riskinden kaynaklandigini savunmuslardir. Bu baglanti

asagidaki gibi gosterilebilir (Basu, 2011);

R gike porttfoya — a + BR Dinya portfoyi T €t

Ulkeye ait risklerin tamaminin bir &zeti olarak B katsayisi iilkenin diinya
piyasasindan ve diger iilkelerin biitiiniinden ayiran bir risk faktorii olarak goriilebilir.

Ulke getirisinin diger iilke getirilerinden nasil farklilastigimin bir gostergesi olarak

31



tilkenin ekonomik, finansal ve politik durumundan etkilenen bir katsayidir (Harvey,

2005).

Ozellikle B parametresi, iilkenin ekonomik, mali, politik faktdrlerin, diinya piyasa
kosullariin bir kombinasyonu olarak diinya piyasa kosullarina duyarliligi ifade
etmektedir. Bu kapsamda B, iilke riskinin bir 6l¢iisiidiir ve iilkenin diinyanin geri

kalan iilkelerinden neden farkli getiri elde ettiginin bir gostergesidir.

Hisse senedi ve sistematik risk iligkisini dogrusal “regresyon modeli” ile belirleyen
CAPM modelinde “Beta Katsayis1” sistematik risk ol¢iisii olarak kabul edilmektedir.
Bu katsayi, hisse senedi getirisinin pazar portfdy getirisine karsi hassasiyetini
gostermektedir. Beta katsayisi, hisse senedinin pazar ile hareket etme yatkinliginin

bir gostergesidir (Pike ve Neale, 2003).

Ulke riski degisken olarak iilkeye 6zel faktdrlerden etkilenecektir. Ulke riskini
etkileyen faktorlerin basinda makro ekonomik degiskenler gelmektedir. Bu durumda,

tilke riski modeli bu degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonudur:

B = by + bX
X = Makroekonomik degisken
b = tulke riskinin (B) degiskene duyarliligi

Beta'nin dogru bir tahmini en az iki nedenden dolay1 6nemlidir (Brenner ve Smith,
1972). 1lk olarak, sermaye piyasasi teorisinde risk- getiri veya risk- odiil iliskisini
anlamak icin beta 6nemlidir. Bu teorik iliski, beklenen getiri- beta iliskisinin bir
odiil- risk denklemi olarak analiz edilmesiyle olusturulabilir. Beta, riskinin uygun
Olciisii olarak degerlendirilir. Diger bir ifade ile, bireysel varligin portfoyiin riskine
olan katkisina baglh olarak, getiri ya da varliklar tizerindeki risk primi beklentileri
sekillenir (Bodie vd., 2008). Bir hisse senedinin betast piyasa portfoyiiniin
varyansina katkisini 6l¢iiyorsa, o zaman herhangi bir varlik veya teminat i¢in gerekli
risk primi veya beklenen getiri, kendi betasinin bir fonksiyonu olmalidir. Boylece,
bir teminatin betas1 yiiksek ise, daha yiiksek risk priminin beklenmesi gerekir. Ikinci

olarak, yatirim kararlarina etki edecegi i¢in dogru bir beta tahmini yapmak 6nemlidir
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(Alexander ve Chervany, 1980). Sistematik riskin etkisini 6l¢tiigii igin, beta,
yatirimcilarin -~ kendi  bireysel portfoylerini risk  profillerine gére nasil

olusturabileceklerini anlamalari i¢in son derece yararli bir aractir.

3.2. Ulke Riski Tespitine Yonelik Ulke Betasim1 Konu Alan Cahsmalar

Erb, Harvey ve Viskanta (1996) iilke betasi modelini olusturan ilk g¢alismay1
gerceklestirdiler. Erb, Harvey ve Viskanta, (1996b) bu calismalarinda ilke riskinin
bes risk bilesenini acgiklamaya ¢alismislardir. Ulke kredi derecelendirmesi, politik
risk, finansal risk, ekonomik risk ve bilesik risk olgiitleri ile yaptiklari ¢alismada,
oOlgiitlerin varlik degerlemede etkisinin oldugunu ortaya koyulmus ve iilke riski ile

beklenen getiri arasinda anlamli iliski bulunmustur.

Brooks, Faff ve Ho (1997), calismalarinda ABD bankacilik sektorii stoklarinin
piyasa modeli betasinin istikrarini incelemistir. Calisma, bankacilik diizenleme
stirecinin farkli agamalar1 ¢ergevesinde beta istikrarina odaklanmistir. Diizenleyici
degisikliklerin bankalarin beta riskinin istikrarini etkiledigini tespit etmislerdir.
Benzer bir modeli banka dis1 icin de tespit ettiler ve bankacilik sektorii iizerindeki

etkinin ekonominin geri kalanin1 yonlendirdigi sonucuna vardilar.

Gangemi, Brooks ve Faff (2000), Avustralya i¢in iilke beta riskinin ekonomik bir
modelini gelistirmistir. Ulke betalarini1 makroekonomik degiskenlerin bir fonksiyonu
olarak modellemislerdir. Caligmalarindaki degiskenler, Abell ve Krueger (1989),
Bekaert (1996), Erb (1996), Groenewold ve Fraser, (1997)’in ¢alismalarindakine
benzer sekilde tanimlanmistir. Avustralya dis borg¢larinin iilke riski tizerindeki etkisi
calismanin temeli olmustur. Calismanin sonucunda sadece ticaret agirlikli déviz kuru
endeksinin lilke varlik getirileri {lizerinde Onemli bir etkisinin oldugu ortaya
cikarilmistir. Calisma, yerel para degerlenmesinin Avustralya'daki {iilke betasi
tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu ve dissal soklarin makroekonomik

performans iizerinde 6nemli bir rol oynadigini géstermistir.

Goldberg ve Veitch (2002), calismalarinda, Arjantin i¢in Gangemi, Brooks ve Faff
(2000) ve Erb, Harvey ve Viskanta (1996)’nin ¢alismalarindan beslenen bir {ilke beta
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riski modeli gelistirdiler. Ticaret ortaklarmin doviz kuru riskinin, sabit doviz kuru
rejimi altinda faaliyet gosteren lilkenin beta riski tizerindeki bulasict etkilerinin
Oonemini incelediler. Arjantin’i lilke betasindaki varyasyonlar i¢in 6nemli olan tek
ekonomik degiskenin, ticaret ortaklarinin, yani Brezilya ve Meksika'nin doviz kurlar

oldugunu ortaya koymuslardir.

Wdowinski (2004), Polonya igin yaptigi calismasinda iilke betasini olusturan
faktorleri analiz etmistir. Parasal faktorler ve reel faktorler modeli olusturdugu
calismasinda tim Hisse senetlerinin oldugu Varsova Endeksi (WIG-Varsova) ve
Varsova 20 (WIG20) olarak iki ayr1 endeksle major piyasa endeksleri (DJIA,
NASDAQ, DAX ve FTSE) i¢in regresyon analizi yapilmistir. Sonug olarak, faiz
orani ve doviz kuru gibi finansal faktdrlerin Polonya’nin iilke riskini belirlemede

daha fazla etkisi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Andrade ve Teles (2004), Brezilya iilke riskini 6l¢mek i¢in yaptiklari ¢alismada,
Harvey ve Zhou (1993), Erb (1996a, 1996b) ve Gangemi’nin (2000) iilke betasi
modelini kullanarak bir model olusturmuslardir. Makroekonomik degiskenlerin iilke
riski tizerindeki etkisini zamanla degisen parametreler yaklagimi ile analiz edilmistir.
Para politikasinin Brezilya'nin iilke riski lizerinde onemli ve istikrarli bir etkisi
oldugu ve uluslararasi rezervlerin sadece sabit doviz kuru doneminde 6nemli bir etki

yarattig: tespit edilmistir.

Verma ve Soydemir (2006), yerel ve global risk faktorlerinin Latin Amerika {ilkesi
riskini etkileyip etkilemedigini arastirmak icin bir {ilke beta yaklasgimindan
yararlanmiglardir. Her iki faktoriin de Meksika, Brezilya, Arjantin ve Sili'de nispeten
farkl etkileri oldugu, G-7 iilkelerinde reel faiz ve enflasyon oranlariin iilke betasi
tizerinde olumsuz bir etki yarattigi, en yliksek etkinin ise Meksika iizerinde oldugu
bunu Brezilya ve Sili'nin takip ettigi bulgular1 elde edilmistir. Yerel faktorlerden para
arz1 ve doviz kurlarinin iilke riskini etkiledigi, para arzinin en ¢ok Meksika’da daha
sonra $ili ve Brezilya’da, doviz kurunun ise Meksika ile Brezilya lizerinde etkisinin

oldugu Arjantin ve Sili'nin kurdan etkilenmedigi sonuglarina ulagilmistir.
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Tourani-Rad, Choi ve Wilson (2006), zamanla degisen iilke betasi modelini
kullanarak Yeni Zelanda’nin iilke riskini analiz etmislerdir. Ulke betasini etkileyen
makroekonomik faktorlerin belirlenmesi i¢in kurulan modelde hiikimet yurtdisi
borglari, on yillik devlet tahvili faiz orani, doksan giinliik hazine bonosu faiz orani,
perakende ticaret endeksi, cari islemler dengesi, iiretici fiyat endeksi, ticaret agirlikli
endeks ve para arzini da oldugu bir¢ok makroekonomik degisken kullanilmistir.
Parasal Durum indeksinin ve ABD Dolar kurunun iilke betasini etkiledigi sonucuna

ulasilmstir.

Goldberg ve Veitch (2009), calismalarinda temel ekonomik faktérlerin Giiney Afrika
borsalart i¢cin finansal entegrasyonun ortaya ¢ikmasindan 6nce ve sonra iilke riskini
nasil etkiledikleri zamana bagli degisen bir beta modeli kullanilarak analiz edilmistir.
Doéviz kurlarinin ve altin fiyatlarinin, finansal biitiinlesme Oncesi siirecinde Giiney
Afrika'nin betasini etkileyen onemli ekonomik degiskenler oldugu belirlenmistir.
Finansal biitiinlesme sonrasi donem igin ise, iilke betasinin arttigi ve altin fiyati ve

kur faktorlerinin etkisinin azaldig1 sonuglarina ulagilmistir.

Cam (2010), yaptig1 ¢alismada Tiirkiye iilke riski ile IMKB’deki firma degerleri
arasindaki iliskiyi 2000-2009 yillar1 aras1 donem i¢in incelemistir. Panel veri analizi
yapilan ¢aligmada, iilke riskinin ve iilke riskini meydana getiren ekonomik, finansal
ve politik risk bilesenlerinin firma degerleri ile negatif yonlii bir iliskisi oldugunu ve

firma degerleri iizerinde en biiyiik etkinin finansal risk oldugunu ortaya koymustur.

Basu (2011), Hindistan igin yaptigi ¢alismasinda, Erb, Harvey ve Viskanta (1996)
tarafindan olusturulan Ulke betast modelini, makroekonomik faktorlerin etkisini
tahmin etmek i¢in kullanmistir. Calismada Hindistan tilke riskinin dogrudan yabanci
yatinm akislari, doviz kurlari, igsizlik oran1 ve para politikasi ile iliskili oldugu

sonucuna ulagmustir.

Muwando ve Gumbo (2013), ¢alismalarinda, Zimbabve igin alti ekonomik temelden
yola ¢ikarak bir iilke beta modeli olusturmustur. Lojistik ¢oklu regresyon analizi
kullandiklar1 caligmalarinda, siyasi riskin lilke betasini etkileyen en biiyiik faktor

oldugu, dogrudan yabanci yatirnmlarin iilke riski ile negatif yonde hareket ettigi,
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GSYH’nin yiizdesi olarak cari hesabin ve kisi basi yillik GSYH’nin {ilke riski
lizerinde negatif etki yarattigi, GSYH yiizdesi olarak dis borcun ve GSYH

deflatoriiniin tilke riski ile pozitif iliskili oldugu sonuglarina ulagmislardir.

Verma ve Verma (2014), calismalarinda yerel ve kiiresel risk faktorlerinin Hong
Kong, Endonezya, Singapur, Filipinler ve Malezya'nin {ilke riskini etkileyip
etkilemedigini iilke betasi modelini kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin
sonucunda, kiiresel faktorlerin Asya piyasasi riskine etkileri oldugu, iilkelerin ABD
Dolar1 endeks degerinin Malezya hari¢, diger tiim tlkelerin {ilke riskini pozitif
etkiledigi, ABD Dolar-Euro marjinin, tiiketici fiyat endekslerinin ve G7 iilkelerinin
reel faiz oranlarinin tilke betasini negatif etkiledigi bulgularina ulasilmistir. Ayrica,
yerel faktorlerden Malezya ve Singapur’da doviz kurunun, Hong Kong'da para

arzinin etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.

3.3. Ulke Betasim Etkileyen Faktorler

Ulkelerin uluslararasi piyasalardan borglanmalar1 1970’ler itibariye artis gdstermistir.
Bu artan bor¢lanmalarla birlikte, borglarin1 geri 6demede problem yasayan iilkelerin
sebep oldugu batik alacaklar, bor¢ ertelemeleri ve yeniden yapilandirmalar da
artmaya baslamistir. Bu durum yatirimeilar iilke riskini daha ¢ok diisiinmeye itmistir

(Cosset ve Roy, 1991).

Sermaye piyasalarinda riskin tespit edilmesi finansal kararlar ve yatirim kararlariyla
ilgili riskin aragtirllmasini ve hesaplanmasini igeren bir siirectir (Siegel ve Shim,
2000). Nagy, 1979 yilinda yaptigi calismada iilke riskinde politik, ekonomik ve
sosyal faktorlerin etkisini ortaya c¢ikarmistir. Hafferman, bankacilik sektorii icin
yaptig1 ¢alismada iilke riskine etki eden faktorleri ekonomik ve sosyo-politik olarak
iki grupta incelemistir. Ulke riskini etkileyen sosyal, finansal, ekonomik ve politik
faktorler birbirlerini  etkilemektedir. Bir ekonomideki belirsizlikler politik
yatkinliklarin yarattidi bor¢ ddeme c¢ekimserligini artirirken, politik gerginlikler de
ekonomik giicliiklere sebep olabilmektedir. Ulke riski ile ilgili yapilan giincel
caligmalarda politik, ekonomik ve finansal faktorlerin her biri ayr1 olarak dikkate

alinmaktadir (Basar, 2006).
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3.3.1. Ekonomik Faktorler

Ekonomik risk, bir iilkenin ekonomik olarak giiglii yanlarini ve zayif oldugu
noktalar1 belirleme imkani1 saglamaktadir. Ekonomik risk, GSYH, reel GSYH, yillik
bliylime orani, biitce dengesi ve cari hesap gibi makroekonomik degiskenler
kullanilarak hesaplanmaktadir. Ekonomik yapisinin giicliiliik diizeyi ne kadar artarsa
ilkede kriz donemlerinde yonetimin istikrari saglamak i¢in alacagi onlemlerde ve
uygulamalarda daha rahat ve hizli hareket edebilmesine imkan saglamaktadir

(Giingor, 2012).

Odemeler dengesi bilesenlerini olusturan kalemlerden elde edilen oranlar, iilke risk
dlgiimlerinde siklikla kullanilmaktadir. Ulke risk belirleme calismalarinda, ddemeler
dengesi bilesenlerinin GSMH’ye ve GSYH'ye oranlar1 dikkate alinmistir. Bu oranlar

tilkenin riskinin yoniinii belirlemede 6nemli gostergelerdir (Cam, 2010).

Makroekonomik faktorlerden enflasyon orani, ekonomik risk gostergelerinden
biridir. Enflasyonun neden olacagi reel getirilerdeki beklenmeyen azalama,
yatirimcilarin  hedefledikleri getiriden uzaklagmasina neden olan enflasyon riski
olarak tanimlanir. Yiiksek enflasyon barindiran ekonomilerde menkul kiymet
yatirimlar1 ve firmalarin mali yapilar1 bu durumdan olumsuz etkilenmekte ve risk
artma egilimindedir (Zengin, 2009). Piyasalarin globallesmesi ve firmalarin faaliyet
alanlarinin genislemesi piyasa riskini daha 6nemli hale getirmis ve iilke riski i¢in de
onemli olan doviz kuru ve faiz orami hareketlerinden kaynaklanan riskler daha etkili

olmaya baslamistir (Yiicel vd., 2007).

Ekonomik riskin analizinde yaygin olarak kullanilan gostergeler asagidaki gibi

siralanmaktadir (Sealy, 2001).

. Kisi bast GSMH veya GSYH

. GSMH veya GSYH biiyiime orani

o Yillik enflasyon orant,

o Odemeler dengesinin GSMH veya GSYH’ye orani,

o Cari islemler dengesinin GSMH veya GSYH’ye oran
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BDDK iilke riskini etkileyen makroekonomik degiskenleri asagidaki sekilde
belirtmistir (BDDK, 2014).

. Ekonominin biiyiikliigii ve tilkenin dis borg yapisi
o Ulkenin 6demeler bilangosunun yapisi
o Makroekonomik diger faktorler

3.3.2. Politik Faktorler

Piyasalar, iilkenin ekonomik yapisinda meydana gelen degisimlerden etkilendikleri
gibi sosyal yapisindan da etkilenirler. Ulkenin i¢inde bulundugu savas hali, politik
faaliyetler, se¢cim doneminde olunmasi, uygulamaya gegen yeni ekonomi politikalari
gibi degiskenler de sermaye piyasasi getirilerinde diisiise neden olabilmektedir. Ote
yandan, politik istikrarin iilke riskindeki etkinligi tilkenin gelismis veya gelismekte
olan iilke durumunda olmasinda gore farklilik gostermektedir. Az gelismis tilkeler
politik risklere karsi daha duyarlidir ve maruz kaldiklari istikrarsizliklar iilke
ekonomisini daha ¢ok etkileyerek bor¢ Odemelerinde daha biiyiik riskler
yaratmaktadir. Gelismis iilkeler icin 6nemsiz olan politik degisimler, gelismekte olan

tilkeler i¢in biiyiik etkiler olusturabilmektedirler.

Uluslararas1 bankalar, iilke riski analizlerinde o {iilkenim niifus oranlari, egitim
diizeyi, gelir dagilimi, dini-etnik grup gerilimleri, is giici yogunlugu gibi nitelikleri
degerlendirmektedirler. Ciinkii i¢ savas, etnik catigmalar, gelir dagilimindaki
diizensizlikler, sosyal sinif farkliliklar1 gibi sosyo-politik unsular iilkenin siyasi ve

ekonomik yapisini etkileyecek bir 6zellige sahiptir (Y 6riik, 1999).

Politik risk, tilkenin politik yapisinin bir tespitidir. Bu risk dl¢limii, biirokrasinin
kalitesi, demokratik gevre, etnik-dini gerilim, asker-siyaset iliskisi, kamu diizeni,
yolsuzluk, hiikiimet istikrari, i¢ ve dis politika gibi bir¢ok degiskeni icermektedir
(Hassan vd., 2003). Bunlarla beraber, politik risk degiskenleri genel olarak asagidaki
sekilde listelenmektedir (Merna ve Al-Thani, 2008).
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. Hilkimet istikrar

. Yatirim ortami

. I¢ ve dis catisma

o Politikaya askerin miidahalesi

o Yolsuzluk

o Dini veya diger etnik gerginlik

. Politik sistem ve ekonomi politikalar
. Kanunlar

o Demokrasi ve biirokrasinin kalitesi

3.3.3. Finansal Faktorler

Finansal risk faktorleri, bir iilkenin yurtdisi resmi, ticari ve finansal borglarin
Odeyebilme kabiliyetini, dis bor¢/GSYH, dis bor¢ servisi/ ihracat, ithalata 6denen
likidite, faiz orant ve doviz kuru gibi degiskenlere bagli olarak 6lgme imkam

sunmaktadir (Yaprakl ve Gilingor, 2007).

Finansal risk faktorlerinden biri olan doviz kuru, iilke riskine olan etkisinin yaninda
uluslararasi finans iginde de dnemli yer tutmaktadir. Bu yiizden konusu uluslararasi
finans bircok calismada kullanilmaktadir (Cam, 2010). Déviz kuru riski ¢ok boyutlu
bir 6zellik tasimaktadir. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar uluslararasi alanda faaliyet
gosteren isletmeler i¢in ii¢ tiir risk yaratmaktadir. Bunlar; islem riski, muhasebe riski

ve ekonomik risktir (Campell, 1994).

Bunlardan ilki islem riskidir. Islem riski (transaction exposure), yabanci para
cinsinden yapilan uluslararasi islemlerin cari nakit akislarinin, beklenmeyen kur
dalgalanmalarindan etkilenmesi olarak tanimlanabilir (Robock ve Simmons, 1989).
Mevcut sozlesmeler sonucunda ortaya ¢ikmasi nedeniyle islem riskine, sézlesme

riski de (contractual exposure) denilmektedir.

Ikincisi muhasebe riskidir. Muhasebe riski (accounting exposure) ya da doniistiirme

riski (translation exposure) olarak bilinen bu risk tiirii doviz cinsinden belirlenmis
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aktif ya da pasiflerin muhasebe kayitlar1 i¢in ulusal para birimine c¢evrilmesi
sonucunda ortaya ¢ikan bir risktir. Buna gore muhasebe riski, bagli isletme
bilangolarinin farkli kurlara gére doniistiiriilmeleri nedeniyle, ana sirket agisindan

ortaya ¢ikan kayip ve kazanglari ifade eder (Seyidoglu, 1994).

Sonucusu ise ekonomik risktir. Ekonomik risk (economic exposure), doviz
kurlarinda beklenmeyen dalgalanmalarin, isletmenin gelecekteki nakit akimlari ile
firma degeri ilizerinde doguracagi etkileri ifade eder (Holland, 1993). Ekonomik riske
isletme riski de (operating exposure) denilmektedir. Firma degeri, gelecekte beklenen
nakit akimlarinin bugiinkii degeri ile olgiilmektedir. Kur dalgalanmalar1 bu nakit
akimlarimin bugiinkii reel degerini degistirmekle, firmanin degerini de etkilemis

olmaktadir. Bu da sirket hisse senetlerinin piyasa degerini etkilemektedir (Seyidoglu,

1994).

Barut, Cam ve Kaya (2016), calismalarinda ICR tarafindan kullanilan, Dis Borg/
GSYH, Dis Borg Servisi/ Thracat, Cari Hesap /Ihracat, ithalata Odenen Net Likidite,
Déviz Kuru Istikrar1 gibi finansal risk degiskenlerinden yararlanarak 2000-2009
yillar1 aras1 donem icin Tirkiye finansal stres endeksi ve finansal risk endeksi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. ADF birim kok testi, Granger nedensellik analizi
yontemi kullanilan ¢aligmada, finansal risk endeksinden finansal stres endeksine

dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Basu (2011), Hindistan tlke riskine etki eden faktorleri inceledigi ¢alismada,
GSYIH-GSYIH Deflatérii, Kamu Borcu, Cari islemler Dengesi, Faiz Orani, Yabanci
Para Rezervi, Doviz Kuru, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Issizlik ve Politik Risk
Endeksi gibi degiskenleri kullanmistir. ARIMA ve EKK yontemlerinde yararlandigi
analizin sonucunda, Hindistan’in {ilke riskinin Dogrudan Yabanci Yatirim Akislari,
Faiz orani (para politikast), doviz kurlar1 ve issizlik orani ile yiiksek korelasyonu

sergiledigi sonucuna varilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

VERI SETi VE MODEL

4.1. Cahsmanin Amaci Ve Onemi

Uluslararas1 ortamda finansal karar alma siirecinin ¢ogu, iilke diizeyinde bir risk
tahmini i¢in bir ¢erceve uygulamalidir. Uluslararasi yatirimeilar igin, bir iilkeye
yatirirm yapma kararinda, o iilkenin diinya piyasalarindan neden farkli getiri
oranlarina sahip oldugu sorusunun cevabi 6nemli rol oynamaktadir. Bu farklilik ya
da ilkenin piyasalarmin diinya piyasalarma karst duyarliligr tlke riski olarak

degerlendirilen iilke betasindan kaynaklanmaktadir.

Ulke riski, bir dizi iilkeye 6zgii ve bolgesel / harici faktdr tarafindan etkilenebilir.
Genel olarak, iilke riskinin ekonomik, finansal ve politik risk olmak iizere ii¢ ana
unsuru vardir. Ulke risk degerlendirmesinin temel islevlerinden biri, i¢ ve dis
ekonomik, mali ve politik nedenlerden dolay1 bor¢lularin 6deme sorunlarini tahmin

etmektir.

Moody’s, Standard and Poor’s, International Country Risk Guide ve Political Risk
Services gibi bir¢cok uluslararasi analiz kurumun olmasi tilke riski analizlerinin
degerinin bir gostergesidir. Ulke riski derecelendirmeleri, yabanci yatirimlar arayan
ve uluslararas1t finansal piyasalarda devlet tahvili satan, biiyiik sirketler ve
uluslararasi finans kurumlar1 tarafindan verilen bor¢ verme ve yatirim kararlari icin
cok Onemlidir. Derecelendirme kuruluslari, ekonomik, finansal ve politik risk

dereceleri hakkindaki bilgileri birlesik bir risk derecelendirmesine birlestirerek



niteliksel ve niceliksel iilke risk derecelendirmelerini saglamaktadirlar. Ulke risk
derecelendirmeleri gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarina girmelerine ve
ekonomik, mali ve politik gorevlilere bu tiir riskleri degerlendirmek icin gerekli

araclar1 saglamasina yardimci olmaktadir.

Bu gergekler gbz oniine alindiginda, iilke riskinde gelecekteki degisikliklerin dogru
tahminleri hayati 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada, Tiirkiye ve BRIC iilkeleri icin
2004-2016 yillar1 arasindaki donem verileri kullanilarak, iilke riski ve iilke riskine
etki eden ekonomik, politik ve finansal faktdrler analiz edilecektir. Ulke betasini
etkileyen faktorleri analiz eden ¢aligsmalar incelendiginde, politik etkenlerin ¢ok fazla
dahil edilmedigi goriilmiistiir. Bu anlamda calisma farklilasmistir. Ayrica, dissal
olarak tilke riskine etki edebilecek global baz1 degiskenler de caligmaya eklenerek

tilke betas1 kavrami daha genis bir ¢er¢eveye taginmistir.

Buna ek olarak, iilke riski ve dogrudan yabanci yatirimla literatiirde yakin iliskili iki
kavramdir. Bu yiizden c¢alismada {ilke riskini etkileyen ekonomik, politik ve finansal

faktorler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligki de incelenmektedir.

4.2. Cahsmanin Kisitlar:

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin tilke riski kavrami ve ona etki eden ekonomik, politik ve
finansal faktorler incelenmistir. Calismada kapsam agisindan ve zaman agisindan
sinirlandirma yapilmistir. Bunlardan ilki iilkeler icin secilecek olan drneklem ile
ilgilidir. Goldman Sachs’in bas ekonomisti Jim O’Neill tarafindan 2001 yilinda
kaleme aldig1 bir ¢calisma (Building Better Global Economic BRICs) ile literatiire
giren BRIC iilkeleri ekonomileri son yillarda yiiksek hizda biiyiiyen Brezilya, Rusya,

Hindistan ve Cin’i kapsamaktadir.

Calismadaki diger bir kisit ise zaman agisindan yapilan simirlandirma. Diinya
piyasalar1 ve politik risk faktorlerine ait verilerin kisith olmasi nedeniyle ¢aligma

ancak 2004-2016 yillar1 arasin1 kapsamaktadir.
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4.3. Veri ve Model

Calismada, iilke riskini belirleyen faktorler ICRG tarafindan kullanilan metodoloji
tizerinden verilerin ulasilabilirligi ve cesitlendirilmesi géz Oniine alinarak yeniden
diizenlenmistir. ICRG modeli tarafindan kullanilan degiskenlere ek olarak, iilkelerin
genel risk seviyesine etki eden dissal faktorler olarak global degiskenler
kullanilmistir. Bu global faktorler, Verma (2014) tarafindan Asya piyasalar {izerine
yapilan analizde kullanilan faktoérlerden derlenmistir. ICRG modeli, 1980 yilinda
finansal, ekonomik ve politik riski tahmin etmeye yonelik olarak uluslararasi finans
ve ekonomi {izerine saygi duyulan haber biilteni “International Reports” editorleri
tarafindan olusturulmustur. Editorler, uluslararasi is operasyonlarinda yatirimcilarin
ihtiyag duydugu, potansiyel risklerin derinlemesine ve kapsamli bir analizi i¢in
istatiksel bir model olusturdular. Analizlerle desteklenmesi ile tilkeler arasinda ¢esitli
risk tiirlerinin Slgiilmesini ve karsilastirilmasii saglayan kapsamli sistem ortaya
cikmigtir. Sistem, politik, ekonomik ve finansal olmak {izere {i¢ ana risk

kategorisinde gruplandirilmistir (ICRG Methodology, 2018).

Calismada, Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG-International Country Risk
Guide) esas almarak calisma Ozelinde bazi1 degisikliklerle Tablo 4.1°deki gibi

hazirlanmastir.
Tablo 4. 1. Politik, Ekonomik ve Finansal Risk Alt Bilesenler
Ekonomik Risk Finansal Risk Politik Risk
Kisi Basina GSYH Dis Borg Stoklart, GSMH % Hiikiimet Istikrar1
GSYH Biiyiimesi D1s Borg Stoklari, Thracat % Sosyoekonomik Kosullar
Yillik Enflasyon Orani Cari Hesap, Thracat % Yatirim Profili
Cari Islemler Dengesi Toplam Rezervler, Ithalat Ay I¢c Catisma
Genel Devlet Net Borglanma Doviz Kuru Dis Catisma
Reel Faiz Orani Yolsuzluk

Politikada Ordu Etkisi
Dinsel Gerilim

Hukuk Ve Diizen

Etnik Gerilim
Demokratik Sorumluluk
Biirokrasi Kalitesi

Kaynak: The PRS Group, ICRG Methodology, 2018.
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Politik risk faktorleri, ICRG tarafindan Demokratik Diizen, Siyasi Istikrar, Hitkiimet
Etkinligi, Diizenleyici Kalitesi, Hukuk Ustiinliigii ve Yolsuzlugun Kontrolii basliklar:

altinda gruplanarak puanlanmaktadir.

Tablo 4. 2. Politik Risk Alt Bilesenleri

Politik Risk
Demokratik Diizen Politikada Ordu Etkisi

Demokratik Sorumluluk
Siyasi Istikrar Hiikiimet Istikrar1

I¢ Catigma

D1s Catisma

Etnik Gerilim
Hiikiimet Etkinligi Biirokrasi Kalitesi
Diizenleyici Kalitesi Yatirim Profili
Hukuk Ustiinliigii Hukuk Ve Diizen
Yolsuzlugun Kontrolii Yolsuzluk

Kaynak: ICRG, 2018

Ulke riskine etki eden Ekonomik, Politik ve Finansal 22 bilesenin yaninda Verma
(2014) ‘nin iilke riskine etki eden makroekonomik faktorleri Asya piyasalarinda
analiz ettigi calismasinda kullandig1 global faktorlerden, G-7 iilkelerinin agirlikli
ortalama enflasyonu, G-7 iilkelerinin agirlikli ortalama kisa vadeli faiz oranlari, ABD

faiz oran1 ve ABD enflasyonu risk analizine eklenmistir.

Tablo 4. 3. Ulke Riskine Etki Eden Global Faktorler

Global Faktorler

G-7 Ulkelerinin Agirlikli Ortalama Enflasyonu
G-7 Ulkelerinin Agirlikli Ortalama Kisa Vadeli Faiz Oranlari
ABD Enflasyon Oram

Kaynak:Verma R,Verma P.,(2014).Country Risk and Macroeconomic Factors: Evidence from Asian
Markets.Journal of Applied Business and Economics vol. 16(5).
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4.3.1. Politik Risk Faktorleri

Sistematik riski etkileyen faktorlerden birisi de politik risk faktoriidiir. Siyasi risk
faktorlerinin Olgiimi, diger faktorlere gore daha zordur. Politik riskin dogrudan
yabanci yatirimlar ve iilke riski ile iliskisini inceleyen ¢alismalar genellikle yolsuzluk
diizeyini indeks olarak kullanmaktadirlar. Ancak politik riski olusturan alt
bilesenlerin etkisini de dahil edebilmek i¢in ¢alismada kullanilacak politik riskin ana
gostergesi, ICRG politik risk endeksidir. Bu endeks, tilkelerin genel politik riskini

degerlendirmektedir.

Bu endeks, iilkelerin hiikiimet istikrari, sosyo-ekonomik kosullari, yatirim profili, i¢
ve dis ¢atisma, politikada askeri etki, dini ve etnik gerilimler, demokratik hesap
verebilirlik, biirokrasi kalitesi, yolsuzluk, hukuk ve diizenlemeler ile ilgili
durumlarin1 bir araya getirmektedir. Politik risk endeksini olusturan alt bilesenler
ICRG Metodolojisine gore asagida acgiklanmistir (The PRS Group ICRG
Methodology, 2018).

4.3.1.1. Hiikiimet Istikrar

Hiikiimetin beyan edilen programlarini yerine getirme yeteneginin ve gorevde kalma
yeteneginin bir degerlendirmesidir. Risk derecesi, her biri azami 2,5 puan ve en az -
2,5 puan olan ¢ alt bilesenin toplamidir. 2,5 puan “Cok Diisiik Risk™ seviyesini ve -

2,5 puan “Cok Yiiksek Risk” seviyesini ifade etmektedir.

Alt bilesenler sunlardir:
o Hiikiimet Birligi
. Yasama Giicti

o Popiiler Destek

4.3.1.2. Sosyo-Ekonomik Kosullar
Toplumda 1is eylemlerini kisitlayabilecek veya sosyal memnuniyetsizligi
koriikleyebilecek sosyoekonomik baskilarin bir degerlendirmesidir. Risk derecesi,

her biri azami 2,5 puan ve en az -2,5 puan olan fi¢ alt bilesenin toplamidir. 2,5 puan
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“Cok Diislik Risk” seviyesini ve -2,5 puan “Cok Yiiksek Risk” seviyesini ifade
etmektedir.

Alt bilesenler sunlardir:
» Issizlik
* Tiiketici Giiveni

* Yoksulluk

4.3.1.3. Yatirim Profili

Yatirim riskini etkileyen ve diger politik, ekonomik, finansal risk bilesenlerinin
kapsamadigi faktorlerin bir degerlendirmesidir. Risk derecesi, her biri azami 2,5
puan ve en az -2,5 puan olan ii¢ alt bilesenin toplamidir. 2,5 puan “Cok Diistik Risk”

seviyesini ve -2,5 puan “Cok Yiiksek Risk” seviyesini ifade etmektedir.

Alt bilesenler sunlardir:
* Sozlesme Gegerliligi / Kamulastirma
* Sermayenin Geri Transferi

» Odeme Gecikmeleri

4.3.1.4.i¢ Catisma

Ulkedeki politik siddetin ve ydnetim iizerindeki giincel veya potansiyel etkisinin bir
degerlendirmesidir. En yiiksek puanlama, hiikiimete karsi silahli veya sivil bir
muhalefetin bulunmadig1 ve hiikiimetin kendi halkina karsi dogrudan veya dolayl
olarak keyfi siddete basvurmadigi iilkelere verilir. En diisiik puanlama, devam eden
bir i¢ savas siirecine gomiilmiis olan iilkelere verilir. Risk derecesi, her biri azami 2,5
puan ve en az -2,5 puan olan ti¢ alt bilesenin toplamidir. 2,5 puan “Cok Diisiik Risk”

seviyesini ve -2,5 puan “Cok Yiiksek Risk” seviyesini ifade etmektedir.

Alt bilesenler sunlardir:
« I¢ Savas / Darbe Tehdidi
* Terorizm / Siyasi Siddet
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* Sivil bozukluk

4.3.1.5. D1s ¢atisma

Siddet icermeyen dis baskilardan (diplomatik baskilar, yardimin durdurulmasi,
ticaret kisitlamalari, toprak anlagsmazliklari, yaptirnmlar, vb.) siddetli igeren baskilara
(savas, smir Otesi catigmalar) kadar, hiikiimetin yabanci eylemden kaynaklanan
riskinin bir degerlendirmedir. Dis catigmalar yabanci ticareti, ticaret ve yatirim
yaptirimlarina, ekonomik kaynaklarin tahsisinde c¢arpitmalara, toplum yapisindaki
siddetli degisime yoOnelik operasyonlara getirilen kisitlamalar gibi bircok yonden
olumsuz etkileyebilir. Risk derecesi, her biri azami 2,5 puan ve en az -2,5 puan olan
ti¢ alt bilesenin toplamidir. 2,5 puan “Cok Diisiik Risk” seviyesini ve -2,5 puan “Cok

Yiiksek Risk” seviyesini ifade etmektedir.

Alt bilesenler sunlardir:
*» Savas
« Smr Otesi Catisma

* Yabanci Baskilar

4.3.1.6. Yolsuzluk

Politik sistem i¢indeki yolsuzlugun bir degerlendirmesidir. Bu tiir yolsuzluk, cesitli
nedenlerden dolay1 yabanci yatirim icin bir tehdittir. Bunlar, ekonomik ve finansal
cevreyl bozar, insanlarin yetenekleri yerine kayirmalar aracilifiyla giic
pozisyonlarini almasini saglayarak hiikiimet ve is verimliligini azaltir ve siyasi
stirece ig¢sel bir istikrarsizlik getirir. En yaygin yolsuzluk bi¢imi, dogrudan is
diinyasiyla, ithalat ve ihracat lisanslari, kambiyo kontrolleri, vergi degerlendirmeleri,
kredilerle baglantili 6zel 6demeler ve riisvet talepleri seklindeki mali yolsuzluktur.
Bu tiir bir yolsuzluk, isi etkili bir sekilde yiiriitmeyi zorlastirabilir ve baz1 durumlarda

yatirimin geri ¢ekilmesine veya durdurulmasina neden olabilir.

Ote yandan, asir1 hamilik, nepotizm, is ayirma, gizli parti finansmani ve politikayla is
diinyas1 arasindaki kuskulu yakin iligkiler bigimindeki giincel ya da potansiyel
yolsuzluklarla daha dikkat g¢ekicidir. Bu gizli yolsuzluk tiirleri, potansiyel olarak
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yabanci islere karst daha biiyiik risk olusturmaktadir. Ciinkii, devlet ekonomisinde
popliler hosnutsuzluklara, ger¢ekci olmayan ve verimsiz kontrollere yol acgabilir ve

kara pazarin gelisimini tesvik edebilirler.

4.3.1.7. Politikada Ordunun EtkKisi
Ordu sec¢imle is basina gelmez. Bu nedenle, siyasete katilimi, hatta ¢ok az diizeyinde

bile, demokratik hesap verebilirligin azalmasina neden olmaktadir.

Bazi iilkelerde, askeri giic alma tehdidi se¢ilmis bir hiikiimeti siyaseti degistirmeye
zorlayabilir veya ordunun isteklerine daha uygun olan baska bir hiikiimet tarafindan
degistirilmesini saglayabilir. Askeri bir darbe tehdidi, hiikiimetin etkin bir sekilde
isleyemeyeceginin ve bu nedenle de iilkenin yabanci isletmeler i¢in huzursuz bir

ortama sahip oldugunun bir gostergesidir.

Tam olgekli bir askeri rejim en biiyiik riski olusturmaktadir. Kisa vadede askeri rejim
yeni bir istikrar saglayabilir ve boylece is risklerini azaltabilir. Bununla birlikte, uzun
vadede risk kesinlikle artacaktir. Cilinkii yonetim sistemi kismen yozlasacaktir ve

bdyle bir hiikiimetin devam etmesi silahli bir muhalefet yaratacaktir.

4.3.1.8. Dinsel Gerilim

Dinsel gerginlikler, medeni hukukun yerini din hukukuna birakmay1 ve diger dinleri
siyasi ve toplumsal siiregten ¢ikarmayr amaglayan tek bir dini grup tarafindan
toplumun veya yonetimin baskilanmasindan, tek bir dini grubun yonetime hiikkmetme
arzusundan, din 6zgiirliglinlin bastirilmasindan, bir dini grubun kendi kimligini ifade

etme ve lilke biitiinlinden ayrilma arzusundan kaynaklanabilmektedir.

4.3.1.9. Hukuk ve Diizen

“Hukuk ve Diizen” tek bir bilesen olusur, ancak iki unsuru ayr1 ayr1 degerlendirilir.
Her bir 6ge 0-3 arasinda degerlendirilmektedir. “Hukuk™ unsurunu degerlendirmek
icin, hukuk sisteminin giicii ve tarafsizligi gz Oniinde bulundurulurken, “Diizen”

unsuru, yasanin halkin gozetimi ile ilgili bir degerlendirmedir.
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4.3.1.10. Etnik Gerilim
Bu bilesen, irksal, milli veya dilsel boliinmelere atfedilebilecek bir iilke i¢indeki
gerilim derecesinin bir degerlendirmesidir. Gerilimin yiiksek oldugu, karsit gruplarin

anlagsmaya yatkin olmadigi tilkelere diisiik skorlar verilir.

4.3.1.11. Demokratik Sorumluluk

Hiikiimetin halkina ne kadar duyarli oldugunun bir dlgiisiidiir. Daha az duyarli
olmast durumunda hiikiimetin demokratik bir toplumda bariscil bir sekilde diismesi
beklenebilir. Ancak demokratik olmayan bir toplumda muhtemelen siddet igeren bir

sekilde diismesi beklenmektedir.

Puanlama, s6z konusu iilkenin sahip oldugu yonetim tiiriine gére yapilmaktadir.

* Alternatif Demokrasi
*Hakim Demokrasi
*Gergek tek parti devleti
*Mutlak Tek Parti Devleti

*Monarsi

Genel olarak, en yiliksek degerlendirme puami (en disiik risk), ‘“Alternatif
Demokrasi” yonetimlere verilirken, en diisiik degerlendirme puan (en yiiksek risk),

"Monarsi” yonetimlere verilmektedir.

4.3.1.12. Biirokrasi Kalitesi

Biirokrasinin kurumsal giicii ve kalitesi, hiikiimetler degistiginde politika
revizyonlarint en aza indirgeyen bir baska sok engelleyicidir. Bu nedenle,
biirokrasinin  hiikkiimet politikalarinda ya da hiikiimet hizmetlerinde kesinti
yapilmaksizin ciddi degisikliklere yol agmadan idare etme giicii ve uzmanligma
sahip oldugu iilkelere yiiksek puanlar verilmektedir. Diisiik riskli tilkelerde, biirokrasi
politik baskidan bagimsiz bir sekilde otonom olmaya ve ise alim ve egitim igin

yerlesik bir mekanizmaya sahip olma egilimindedir.
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4.3.2. Ekonomik Risk Faktorleri

4.3.2.1. Kisi Basi GSYH

Kisi bagsimma diisen yiiksek gelirli iilkelerin hiikiimetleri genellikle diisiik riskli bir
degerlendirmeye sahiptir. Kisi basina diisen gelir, normal olarak, belirli bir iilkenin
genel ekonomik ve kurumsal gelisim diizeyinin iyi bir gostergesi olarak kabul edilir.
Zengin llke hiikiimetleri, olumsuz donemlerde siki politikalar benimsemek i¢in daha

fazla esneklige sahiptir (Canuto, 2012).

4.3.2.2. GSYH Biiyiime

GSYH genel olarak ekonomik refahin, {ilkenin yasam standardinin veya
tiretkenliginin bir gostergesi olarak kullanilir. GSYH biiyiimesi enflasyona gore
ayarlandiginda, reel GSYIH biiyiimesini elde edersiniz, bu da iilkenin ekonomik
bliylimesini 6lgmek (veya gerilemek) i¢in kullanilabilecek servetle ilgili bir

kavramdir.

Martinez-Zarzoso'nun (2003) vyaptig1 caligmada, ev sahibi iilkedeki yiiksek
seviyedeki biiylimenin, yatirimecilarin giiven diizeyini artiran yiiksek bir iiretim
diizeyine isaret ettigi sonucuna varilmistir. Ote yandan, Martinez-Zarzoso ve Nowak-
Lehmann'in (2004) yaptig1 arastirmalar, iilkedeki yiiksek gelirin de o iilkeye yatirim

yapmak i¢in yabanci yatirimer ilgisini ¢ekecegini ileri siirmiislerdir.

4.3.2.3. Enflasyon
Enflasyon oranlari, kurumlar tarafindan mali ve parasal politikalarin tutarliligi ve
belirli bir {ilkenin finansal, politik ve kurumsal istikrarinin en iyi barometreleri

arasinda sayilmaktadir (Canuto, 2012).

Erb (1996b) model iilke riski analiz modelini, 1979- 1995 doéneminde 21 gelismis ve
26 yiikselen piyasa i¢in iilkenin kredi notunun bir fonksiyonu olarak genisletmistir.
Bir iilkenin kredi notunu es zamanl olarak etkileyen baslica faktorlerin politik risk,
enflasyon, doviz kuru degiskenligi ve kontrolii, endiistriyel portfdy, ekonomik

canlilik ve kiiresel ekonomik soklara duyarlilik oldugunu gézlemlemislerdir.
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Awan ve uzZaman (2010), caligmasinda enflasyon oranlarinin Pakistan'daki
dogrudan yabanci yatirim girislerinin olumlu etkilerine neden oldugunu ortaya

koymustur.

4.3.2.4. Cari Hesap Dengesi, GSYH %

Cari hesap, mal ve hizmet ihracatinin degeri ile mal ve hizmet ithalatinin degeri
arasindaki fark olarak ifade edilebilir. Bir agik, iilkenin ihracatta oldugundan daha
fazla mal ve hizmet ithal ettigi anlamina gelir. Ancak cari hesap ayni zamanda net
gelir (faiz ve temettiiler gibi) ve genellikle toplamin kiiciik bir kismi olan
yurtdisindan (yabanci yardimlar gibi) transferleri de igerir. Cari hesap ayni zamanda
ulusal (hem kamu hem de 6zel) tasarruf ve yatirim arasindaki fark olarak ifade
edilebilir. Bir cari hesap ac1g1, yatirimla ya da yiiksek bir yatirim oraniyla ya da her

ikisiyle ilgili olarak diisiik bir ulusal tasarruf diizeyini yansitabilir.

Biiyiik cari agiklar bir ekonomi i¢in ¢esitli riskler dogurmakta ve ekonomik krizin ya
da dalgalanmalarin etkisinin derinlesmesine neden olabilmektedir. Ozellikle
gelismekte olan tlkeler igin cari islemler acig1, ekonomideki istikrarsizligin temel

nedenlerinden biri sayilmaktadir.

4.3.2.5. Genel Devlet Net Bor¢c Verme / Bor¢lanma, GSYH %
Net bor¢ verme / bor¢lanma, toplam harcamadan gelir ¢ikartilarak hesaplanir. Bu
denge, genel devlet faaliyetlerinin ekonominin geri kalan1 ve yerlesik olmayanlar

tizerindeki mali etkisinin bir gostergesi olarak goriilebilir.

Yiiksek diizeydeki hiikiimet borg¢lanmasi potansiyel olarak bazi sorunlar igerir.
Yiiksek bor¢ faiz ddemeleri, gelecekteki vergileri arttirma ihtiyaci, 6zel sektoriin
dislanmas1 ve enflasyonist baskilara neden olabilir. Ancak durgunluk donemlerinde
ve yatirrm amacl borclanmalar avantaj saglayabilmektedir. Kisa vadede bu
bor¢lanma durumu bir agiga neden olabilir, ancak tiretkenligi artirir ise, gelecekte

daha yiiksek bir ekonomik biiyiime ve daha fazla vergi geliri saglayacaktir.
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Keynes’e gore devlet bor¢lanmasini durgunlukta daha yiliksek olmaktadir. Keynes
durgunlukta firmalarin yatirimlarini kesecegini ve hane halkinin harcamalarini
azaltacagmi Ongormistiir. Bu, 0zel sektor tasarrufunda artisa ve kullanilmayan

kaynaklarda artisa neden olur.

4.3.2.6. Reel Faiz Orani
Reel faiz orani, bir yatirimeinin, bor¢lunun enflasyonu ayirdiktan sonra aldig1 (veya

almay1 bekledigi) faiz oranidir.

Faiz orani yatirnmin geri doniisiidiir. Yatirimei, yatirimlarini diisiik faiz oranlarindan
yiikksek faiz oranma yonlendirecektir. Ciinkii yiiksek getiri arayan yabanci
yatirnmcilara tesvik sagladigi i¢in yiiksek faiz oram1 dogrudan yabanci yatirimlara

neden olabilir (Anna, 2012).

Faiz orani riski, bir yatirimin degerinin, mutlak faiz oranlarindaki degisimden, iki
oran arasindaki farktan, getiri egrisi degisiminden veya faiz oram iligkisinden dolay1

degismesi riskidir.

4.3.3. Finansal Risk Faktorleri

4.3.3.1. D1s Borg¢ Stoklari, GSMH %

Abell ve Kruger (1989) calismasinda betayr etkileyen makroekonomik faktorleri
analiz etmislerdir.1980-1986 donemine ait 17 endiistriyi igeren aylik verileri
kullandiklar1 analizde, faiz orani, biit¢e aciklari, dis ticaret agig1, enflasyon ve petrol
fiyatlariin 6nemli Sl¢lide betayr etkileyen makroekonomik faktorler arasinda yer

aldig1 sonucuna ulagsmiglardir.

4.3.3.2. D1s Bor¢ Stoklar, ihracat %
Jayachandran ve Seilan (2010), 1970-2007 déneminde Hindistan'in ithalat ve ihracat,

dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
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Arastirma, ithalat, ihracat ve ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirim

girigleriyle olumlu bir iligki i¢inde oldugu sonucuna varmistir.

4.3.3.3. Cari Hesap, Ihracat %

Majeed ve Eatazaz (2009), ¢alismalarinda 1970-2008 dénemi igin 72 gelismekte olan
tilkeden panel verilerini kullanmistir. Aragtirma sonuclari, 6deme dengesi ve
enflasyonun dogrudan yabanci yatirim girislerine olumsuz etkide bulundugunu
ortaya koymaktadir. Ticaret agig1 genellikle dogrudan yabanci yatirimlarin énemli
belirleyicisi olarak ifade edilir. Yiiksek liretim seviyelerine ve ihracat kapasitesine

isaret ettigi i¢in, ticaret fazlasi dogrudan yabanci yatirim g¢ekmekte olumludur

(Chakrabarti, 2001).

4.3.3.4. Toplam Rezervler, Ithalat Ay
Uluslararas1 rezervler ekonominin saglhigini yansitir. Daha yiiksek uluslararasi

rezervler, yatirimeilarin dogrudan yabanci yatirimlarin artisina yol acan giivenlerini

artirmaktadir (Anna, 2012).

4.3.3.5. Doviz Kuru

Gangemi vd. (2000), dis borglarin Avusturalya'nin {iilke riskine etkisini incelemek
i¢in bir dizi ekonomik degiskeni aragtirmislardir. Degisken seti olarak Avustralya’nin
net yurtdist bor¢lanmasi, 90 giin vadeli banka bonosu, on yillik Hazine bonosu, yiin
fiyati, ticaret agirlikli endeksi, iiretici fiyat endeksi, perakende ticareti, cari islemler
dengesi ve para arzini kullanmislardir. Calismanin sonucunda, doéviz kurunun
Avustralya'nin iilke betasi lizerinde énemli bir etkisi olan tek makroekonomik faktor

oldugunu gézlemlemislerdir.

4.3.4. Global Risk Faktorleri

4.3.4.1. G-7 Ulkelerinin Agirhikh Ortalama Enflasyonu
Verma (2014) calismasinda, kiiresel faktorler arasinda, ABD Dolarin fiyatinin iilke
riski iizerinde 6nemli olumlu etkilere sahip oldugunu ortaya koymustur. Buna ek

olarak, Dolar/Euro, reel faiz oranlar1 ve G-7 tilkelerinin enflasyonu faktorlerinin tiim
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vakalarda lilke beta lizerinde Onemli bir olumsuz etkiye sahip oldugu sonucuna

ulagmustir.

4.3.4.2. G-7 Ulkelerinin Agirhkh Ortalama Faiz Oranlar

Verma ve Soydemir (2006), hem yerel hem de global faktorlerin Meksika, Brezilya,
Arjantin ve Sili'nin tilke riski lizerinde nispeten farkli etkileri oldugunu bulmustur.
Buna gore, G-7 iilkelerinin reel faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarimin iilke betasi

uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir.

4.3.4.3. ABD Enflasyon Orani

Enflasyon, ekonomi iizerinde derin bir etki yaratabileceginden, anlagilmasi i¢in ¢ok
onemli olan bagka bir riski temsil etmektedir. Bu anlamda piyasalar1 en ¢ok etkileyen
enflasyon verisi ABD tarafindan belirtilir. Cilinkii yatirnm araglarinin degeri ABD
Dolar1 olarak belirlenmektedir ve yatirimlarin ¢ogu ABD Dolarn olarak
yapilmaktadir. ABD enflasyon oranlari, uluslararasi yatirimlarin akis yoniine etki

yapmast beklenmektedir.

4.3.5. Model

Bu caligmada, iilke riskini Olgmek i¢in standart iilke beta piyasa modelini
kullanmaktadir. Bu model, Gangemi (2000), Wdowinski (2004), Andrade ve Teles
(2004), Verma ve Soydemir (2006), Verbenik (2011), Basu (2011), Ozdemir
(2015)’in de calismalarinda kullandig1 gibi zamanla degisen bir beta modelidir.

Denklem olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

R tike porteroyn = @+ BR Diiya portfoyi T €t (1)
R gike porttféyi,t = Ulke Getirisi
a&p = Parametreler

BR pinyaportfoyae = Kiiresel Hisse Senedi Endeksi

e = Rastgele Hata Terimi

Beta (), i¢ ve dis makroekonomik faktorlerin etkilendigi, Tiirkiye ve BRIC iilkeleri

i¢in iilke riskini 6lgmede temel gosterge olarak kullanilmaktadir. Beta(p) temel iilke
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riski gostergesi olarak artmasi, genel olarak diisiiniildiiglinde CAPM (Capital Asset
Pricing Model)’de iilke riski ve dolayisiyla yerli hisse senetlerine iligskin gerekli

(veya beklenen) getiri orani kiiresel hisse senetlerine gore artar.

Analiz igin se¢ilen 6rnek donem, ulusal borsalari etkileyen kiiresel mali krizi
icermektedir. Sekil 4.1°de goriildiigli gibi 2008 krizinin iilke betasi iizerine
potansiyel etkisini hesaba katmak i¢in bir kriz kuklas1 (Dc) eklendi (Ozdemir, 2015).

R Ulke porttfoyi =a+ ﬁR Dinya portfoyi + DcR Dinya portfoyi + €t (2)

Kiiresel hisse senedi endeksi olarak, 23 Gelismis ve 24 Gelismekte olan pazari
kapsayan MSCI ACWI kullanilmistir. Endeks2,493 bilesenle, kiiresel yatirim

sermayesi setinin yaklasik %85'ini kapsamaktadir.

Tablo 4. 4. MSCI ACWI Endeks Ozellikleri

MSCI ACWI

Bilegenlerinin Sayist 2.493

Pazar (Milyon ABD Dolar)

indeks 45.538.363,76
En Biiyiik 848.496,40
En Kiiciik 336,27
Ortalama 18.266,49
Medyan 7.353,33

Kaynak: MSCI ACWI

BIST & MSCI Getiri indeksleri
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BRIC & MSCI Getiri Indeksleri
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Sekil 4. 1. Tiirkiye Ve Diinya Hisse Senedi Endeksleri Zaman Serisi
Kaynak: Msci World Index/https://www.msci.com/ World, 2018

Fama ve French (1989), Mc-Queen ve Roley (1993),Ferson ve Harvey (1991),
Jaganathan ve Wang (1996) tarafindan yiiriitiilen ¢aligmalar, hisse senedi getirilerinin
is dongiisii ile yakindan iligkili oldugunu ve bu faaliyetlerin makroekonomik

degiskenlerden etkilendigini belirtmistir (Adnan, 2015).

Bu cercevede, yurtici getiriler1 ile kiiresel getirileri arasindaki iliskinin
makroekonomik degiskenlerle giiclii bir sekilde iliskili olmas1 ve sonug olarak da s6z
konusu parametrenin beta seviyesinin makroekonomik soklara bir cevap olarak

onemli dlciide degismesi beklenmektedir (Ozdemir, 2015).

Bu kapsamda, zamanla degisen bir beta riski su sekilde ifade edilebilir:

By = by + X, biEy + U, 3)

b, ve bi = Tahmin edilecek parametreler

E; = t zamaninda betay1 etkileyen ekonomik risk faktorii

U, = Bagimsiz ve 6zdes olarak dagitilmis rastgele bozukluk terimi

Borsa getirileri ile risk arasindaki iligkiyi modellemede ilgili literatiirde cesitli

gostergeler ve faktorler kullanilmistir. Bu c¢alismada, beta iizerine etki edecek
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potansiyel degiskenler ekonomik, finansal, politik ve global faktdrler olarak
gruplanmastir.

Bu degiskenler Tablo 4.5’de belirtilmistir.

Tablo 4. 5. Betay1 Etkileyebilecek Potansiyel Faktorler

Betayi Etkileyebilecek Potansiyel Faktorler

Faktor Simge Kaynak
Kisi Basina GSYH GDPPC WB
GSYH Biiyiimesi GDPGRWT WB
Yillik Enflasyon Oram INF WB
Cari Islemler Dengesi, GSYH % CABGDP WB
Genel Devlet Net Bor¢lanma, GSYH % GGDBTGDP IMF
Reel Faiz Orani RIR FRED
Dus Borg Stoklari, GSMH % EXTDBTGNP WB
Dis Borg Stoklari, Ihracat % EXTDBTEXP WB
Cari Hesap, Ihracat % CAEXP WB
Toplam Rezervler, [hracat Ay TRIMP WB
Doviz Kuru EXG WB
Demokratik Diizen VA ICRG
Siyasi Istikrar PV ICRG
Hiikiimet Etkinligi GE ICRG
Diizenleyici Kalitesi RQ ICRG
Hukuk Ustiinliigii RL ICRG
Yolsuzlugun Kontrolii CcC ICRG
G-7 Ulkelerinin Agirlikli Ortalama Enflasyonu G7INF WB
G-7 Ulkelerinin Agirlikli Faiz Oranlar GT7INT WB
ABD Enflasyon Orani USAINF WB

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.
Boylece, zamanla degisen iilke betast modeli asagidaki gibi ifade edilebilir.
B;=ho +b1GDPPCt+b2GDPGRWTt+b3INFt+......... +b19G7INT t+b20USAINF:  (4)
Ancak, denklemde temsil edilen beta zamani denklemi (4) beta dogrudan

gozlemlenemedigi i¢in tahmin edilemez. Bununla birlikte, formun genel bir zamanla

degisen beta pazar modelinden yararlanilabilir.

R ke porttfoyi — O + BR Dinya portfoyi T €t (1)

Bu cercevede, simdi denklem (1)’i denklem (4)'e kullanabiliriz. Buna gore;
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Ri,t=a+borw,t+b1GDPPCtrw,t+b2GDPGRWTtrw,t+b3INFtrw,t+ ... ... ... +b20USAIN
Ftrw,t +b21Dtrw,t (5)

Denklem (5) tamamen gozlemlenebilir degiskenler igerdigi i¢in, denklem (4) dolayl

olarak tahmin edilebilir.

Bu c¢alismada, 6rnek déonem yillik olarak 2004-2016 arasi1 periyodu kapsamaktadir.
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BESINCI BOLUM

METODOLOJI VE BULGULAR

5.1. PCA

Literatiirde iilke riskini beta hesaplamalariyla 6lgen calismalarin ¢ogu, iilke riskine
yani betaya etki eden makroekonomik degiskenleri incelemek i¢in birka¢ gosterge
kullanmaktirlar. Bir¢ok farkli gdstergeyi ayni denklem i¢cinde modellemek veya her
bir degiskeni ayr1 ayr1 modellemek yerine bu degiskenlerin toplam etkisini dlgmeye

calismak daha anlamli olabilmektedir.

Temel Bilesenler Analizi (PCA) biiyiik bir degisken kiimesini hala biiytlik kiimedeki
bilgilerin ¢ogunu igeren kii¢iik bir kiimeye indirgemek i¢in kullanilabilecek bir boyut
kiigiiltme aracidir. Temel Bilesenler Analizi, verideki kaliplar1 tanimlamanin, verileri
benzerliklerini ve farkliliklarim1 vurgulayacak sekilde ifade etmenin bir yoludur.
PCA, orijinal kiimenin en farkli varyasyonlarmmi hesaba katan daha kiiciik bir
dogrusal kombinasyon seti elde etmek i¢in birbiriyle iligkili degiskenlerin dogrusal

doniistimiinii kullanan istatistiksel bir tekniktir (Kaddour ve William, 2014)

Temel bilesen analizi (PCA) merkezi fikri, veri kiimesinde var olan varyasyonun
miimkiin oldugunca korunmasini saglarken, ¢ok sayida birbiriyle iligkili degiskenden

olusan bir veri kiimesinin boyutsalligin1 azaltmaktir (Wood, 2009).

Temel bilesenler analizi, orijinal p degiskenlerinden olusan veri setini, daha az sayida

ve bu degiskenlerin dogrusal bilesenleri olan yeni degiskenlerle ifade etme



yontemidir. Yani, aralarinda korelasyon bulunan p sayida degiskenin agikladigi
yaptyi, aralarinda koreldsyon bulunmayan ve sayica orijinal degisken sayisindan
daha az sayida (k<p) orijinal degiskenlerin dogrusal bilesenleri olan k tane
degiskenle ifade etme yontemine temel bilesenler analizi denir (Johnson ve Wichern,
2002).

PCA, bir veri azaltma teknigi olarak da gériilebilir. Ornegin, X1, X2, X3, ..., Xp gibi
degiskenlerin oldugu bir veri setinde PCA uygulamasi p adet yeni degisken
olusturabilir. Bunlardan, PC1, PC2, ..., PCp temel bilesen, bs ise temel bilesen
katsayilaridir (Kaddour ve William, 2014).

Temel bilesenler asagidaki gibi ifade edilebilir:
PCI =blIXI +...... +bIpXp =Xbl

PCp =bplXI +...... +bppXp =Xbp

Ya da genel kural olarak,
PC=Xb

Tablo 5.1 PCA yonteminden elde edilen her bir degiskenin agirlhiklarim

gostermektedir.
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Tablo 5. 1. PCA Yonteminden Elde Edilen Agirliklar

ULKE EKONOMIK GOSTERGELER AGIRLIK
Kisi Basina GSYH -0,542541181
GSYH Biiyiimesi 0,307490066
Brezilya Willik 'Enﬂasyon Oram -0,277837013
Cari Igslemler Dengesi, GSYH % 0,536561802
Reel Faiz Orani 0,435416125
Genel Devlet Net Bor¢lanma, GSYH % 0,23752842
Kisi Basina GSYH -0,385855093
GSYH Biiyiimesi 0,40874845
Rusya illik .Enﬂasyon Oram 0,422243329
Cari Iglemler Dengesi, GSYH % 0,394403771
Reel Faiz Orani -0,419662302
Genel Devlet Net Bor¢lanma, GSYH % 0,417229361
Kisi Basina GSYH -0,114809472
GSYH Biiyiimesi 0,290286791
Hindistan illik .Enﬂasyon Orami -0,509495361
Cari Iglemler Dengesi, GSYH % 0,516531688
Reel Faiz Orani 0,513834726
Genel Deviet Net Bor¢lanma, GSYH % 0,334866737
Kisi Basina GSYH -0,432782152
GSYH Biiyiimesi 0,437774371
Cin Yillik Enflasyon Oram 0,438936984
Cari Igslemler Dengesi, GSYH % 0,380855065
Reel Faiz Orani -0,404128171
Genel Devlet Net Bor¢lanma, GSYH % 0,346435237
Kisi Basina GSYH -0,544738098
GSYH Biiyiimesi -0,041052152
Tiirkiye illik 'Enﬂasyon Oram 0,391857332
Cari Iglemler Dengesi, GSYH % 0,296666763
Reel Faiz Orani 0,596786967
Genel Devlet Net Bor¢lanma, GSYH % -0,322268685
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ULKE FINANSAL GOSTERGELER AGIRLIK
Doviz Kuru 0,549367358
Dus Borg Stoklar,, GSMH % 0,528820075
Brezilya Dus Bor¢ Stoklari, Ihracat % 0,56620542
Cari Hesap, Ihracat % -0,041733136
Toplam Rezervler, Ihracat Ay 0,310184787
Doviz Kuru 0,533618691
Dus Borg Stoklar,, GSMH % 0,505864254
Rusya Dis Borg Stoklari, Ihracat % 0,598091342
Cari Hesap, Ihracat % -0,266625994
Toplam Rezervier, Ihracat Ay 0,174784941
Doviz Kuru 0,585224763
Dis Borg¢ Stoklari, GSMH % 0,594785067
Hindistan Dis Borg Stoklari, Ihracat % 0,383164528
Cari Hesap, Ihracat % -0,116317256
Toplam Rezervler, Ihracat Ay -0,378679206
Doviz Kuru -0,407315328
Dis Borg¢ Stoklari, GSMH % 0,496843566
Cin Dis Bor¢ Stoklari, [hracat % 0,557623608
Cari Hesap, Thracat % -0,523130332
Toplam Rezervler, Ihracat Ay 0,051295828
Doviz Kuru 0,473295045
Dus Borg Stoklari, GSMH % 0,516693893
Tiirkiye Dus Borg Stoklari, Thracat % 0,49157722
Cari Hesap, Ihracat % 0,285423431
Toplam Rezervier, Ihracat Ay 0,431166468
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ULKE POLITIK GOSTERGELER AGIRLIK

Demokratik Diizen 0,22805579

Siyasi Istikrar 0,453757694

Brezilya Hiikiimet Etkinligi 0,354891911
Diizenleyici Kalitesi 0,565345379

Hukuk Ustiinliigii 0,222404385

Yolsuzlugun Kontrolii 0,497058482

Demokratik Diizen -0,51682499

Siyasi Istikrar 0,438829179

Rusya Hiikiimet Etkinligi 0,360609294

Diizenleyici Kalitesi -0,510247125

Hukuk Ustiinliigii 0,286106815

Yolsuzlugun Kontrolii -0,260907227

Demokratik Diizen 0,252386411

Siyasi Istikrar 0,342916172

Hindistan Hiikiimet Etkinligi 0,353389629
Diizenleyici Kalitesi 0,50803172
Hukuk Ustiinliigii 0,41402883

Yolsuzlugun Kontrolii 0,514110171

Demokratik Diizen -0,126800191

Siyasi Istikrar -0,162842662

Cin Hiikiimet Etkinligi 0,537537222

Diizenleyici Kalitesi -0,357674489

Hukuk Ustiinliigii 0,489887701

Yolsuzlugun Kontrolii 0,548212289

Demokratik Diizen 0,498152727

Siyasi Istikrar 0,484357034

Tiirkiye Hiikiimet Etkinligi 0,242246065

Diizenleyici Kalitesi
Hukuk Ustiinliigii

Yolsuzlugun Kontrolii

0,175204142
0,495122653
0,427452962

Kaynak: Tarafimizdan hazirlannustir.
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Ekonomik, finansal ve politik gostergelere ait indeksler elde edildikten sonra
ekonomik, finansal ve politik gostergeler yerine ikame edilince asagidaki

denklemlere ulasilmistir.

Rit= Bo + B1rwt+ B2GDPit + BsINFit + Ba Ekonomikindeks it + BsDt+egit (6)
Rit= Xo + X1rwt+ X2GDP it + B3 INFit +X4 Finansal Indeks it +XsDt+git (7)
Rit= Yo + Y1rwt+ Y2GDP it +Y3INFit +Y4 Politik Indeks it +YsDt+&it (8)

(6) nolu denklemde, B1 diinya getiri oraninin, B2 GSYH’nin, B3 enflasyonun, B4
Ekonomik Indeksin iilke getiri oranina etkisini gdstermektedir.
(7) nolu denklemde, X1 diinya getiri oraninin, X2 GSYH’nin, X3 enflasyonun, X4

Finansal Indeksin iilke getiri oranina etkisini gdstermektedir.

(8) nolu denklemde, Y1 diinya getiri oraninin, Y2 GSYH’nin, Y3 enflasyonun, Y4

Politik Indeksin iilke getiri oranina etkisini gdstermektedir.

5.2. Regresyon Tahmini

Geleneksel rasgele veya sabit efekt tekniklerine dayanan panel modelleri genellikle
kiigiik T ve biiylik N panellere odaklanir ve egim katsayillariin homojenligini
varsayar. Heterojen egim katsayilarinin kullanildigi Ortalama Grup tahmincisi (MG),
Pesaran ve Smith (1995) tarafindan dinamik rastgele katsayili modelle karsi

Onerilmistir.

Pesaran ve Smith (1995) tarafindan gelistirilen Ortalama Grup Tahmincisi (MQG),
egim parametresininve hata varyansinin birimlere gore degismesine izin vererek

heterojenligi dikkate almaktadir.
Tablo 5,2°de Ortalama Grup Tahmincisi (MG) kullanilarak denklem (6), (7) ve (8)

icin degiskenlerin iilke getirisi iizerindeki etkisinin Ol¢iildiigii model sonuglari

gosterilmektedir.
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Tablo 5. 2. MG Tahmincisi Sonuglar

Grup Degisken Denklem 6 (p-value)
3 msci 0,8633 0,043
5 gdp 2,6535 0,003
g inflation 0,1499 0,403
S dummy -0,1338 0,263
§ economicindex 0,0009 0,276
= cons -8,2157 0,025

msci 0,0646 0,120
gdp 2,9756 0,850
% inflation -0,5334 -1,900
= dummy -0,1227 -0,810
economicindex 0,0000 0,190
cons -6,9873 -0,510
msci 0,4739 0,363
gdp 5,4682 0,000
g inflation 0,3064 0,180
& dummy -0,4832 0,005
economicindex 0,0001 0,004
cons -19,9768 0,000
msci 0,7973 0,038
g gdp 2,8477 0,001
Z inflation 0,3450 0,001
.TIé dummy 0,0084 0,911
economicindex 0,0040 0,030
cons -6,9709 0,001
msci 2,5050 0,002
gdp 2,0648 0,091
= inflation 0,1469 0,547
< dummy 0,2133 0,243
economicindex 0,0003 0,085
cons -10,0232 0,012
msci 0,4759 0,409
gdp -0,0890 0,920
§ inflation 0,4845 0,325
~ dummy -0,2847 0,049
economicindex -0,0001 0,009
cons 2,8796 0,281
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Grup Degisken Denklem 7 (p-value)
3 msci 0,8593 0,003
5 gdp 1,5846 0,000
§ inflation -0,0860 0,623
E dummy -0,1295 0,001
§ financialindex -0,0036 0,195
= cons -4,1132 0,000

msci 0,0475 0,940
gdp 2,3584 0,011
_% inflation -0,5866 0,225
s dummy -0,1133 0,435
financialindex 0,0002 0,929
cons -4,4956 0,171
msci 0,8731 0,261
gdp 1,6406 0,142
% inflation 0,0608 0,849
& dummy -0,2312 0,293
financialindex 0,0004 0,846
cons -5,7700 0,147
msci 1,2070 0,003
- gdp 1,2880 0,003
2 inflation 0,2092 0,141
.TIé dummy 0,0061 0,048
financialindex -0,0032 0,386
cons -3,3192 0,001
msci 1,7049 0,009
gdp 1,0197 0,005
= inflation 0,2974 0,046
& dummy -0,1567 0,388
financialindex -0,0142 0,001
cons -4,4744 0,000
msci 0,4638 0,576
gdp 1,6163 0,062
§ inflation -0,4109 0,436
~ dummy -0,1523 0,424
financialindex -0,0010 0,766
cons -2,5070 0,313
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Grup Degisken Denklem 8 (p-value)
3 msci 0,7613 0,095
5 gdp 0,8076 0,316
§ inflation -0,0390 0,842
E dummy -0,1119 0,200
§ politicalindex 0,2761 0,029
= cons -0,9891 0,707
msci -0,1540 0,941
gdp 2,6396 0,339
_% inflation -0,6089 0,284
s dummy -0,1558 0,691
politicalindex -0,0639 0,908
cons -5,0848 0,400
msci 0,2660 0,680
gdp -1,6661 0,348
s, inflation -0,0791 0,755
& dummy -0,3367 0,056
politicalindex 0,6952 0,031
cons 9,1873 0,230
msci 0,9470 0,016
- gdp 1,1153 0,000
_% inflation 0,3768 0,002
£ dummy -0,0572 0,547
politicalindex 0,2508 0,090
cons -2,3159 0,001
msci 2,4457 0,013
gdp -0,3244 0,549
= inflation 0,4104 0,086
& dummy 0,1879 0,411
politicalindex 0,3617 0,404
cons -1,8252 0,545
msci 0,3020 0,688
gdp 2,2735 0,024
§ inflation -0,2940 0,540
~ dummy -0,1977 0,272
politicalindex 0,1366 0,265
cons -4,9069 0,126

Kaynak: Tarafimizdan hamrlanmlstlr.1

! Gelismis tilkeler enflasyon oranlar agiklayici degisken olarak eklenmis, ancak anlamli sonug elde

edilemedigi i¢in bulgular raporlanmamustir.
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Havuzlanmis model i¢in, diinya getiri oranlar1 denklem (6) ve denklem (7) de pozitif
ve %5 seviyesinde anlamlidir. Bu katsayilar 0,863 ile 0,859 araligindadir. GSYH,
denklem (6) ve denklem (7) de pozitif ve anlamlidir. Katsayilar1 2,653 ile 1,584
araligindadir. Enflasyon orani ise 3 denklem i¢in de anlamsizdir. Politik indeksi ise

0,276 katsayis1 ile %5 seviyesinde anlamlidir.

Brezilya i¢in hazirlanan modelde, GSYH, finansal indeksler kullandiginda pozitif ve
%S5 seviyesinde anlamlidir. Enflasyon orani, ekonomik indeks kullanildiginda negatif
ve anlamlidir. Ekonomik, finansal ve politik indeksler ise istatistiksel olarak anlamli

¢ikmamustir.

Rusya i¢in hazirlanan modelde, GSYH yalnizca ekonomik indeksler kullanildiginda
pozitif ve yiiksek anlamli ¢ikmistir. Ekonomik indeks 0,0001 ve politik indeks 0,695

katsayilar ile anlamli ¢ikmuastir.

Hindistan i¢in hazirlanan modelde, diinya getiri oran1 3 denklemde de 0,797 /1,207 /
0,946 katsayilar1 ile %35 diizeyinde anlamli gozlenmistir. GSYH katsayilarinin
tamam1 3 denklem i¢in de pozitif ve %5 diizeyinde anlamlidir. Ekonomik indeks
pozitif ve %5 diizeyinde anlamli iken, politik indeks ise pozitif ve %10 diizeyinde

anlamlidir.

Cin i¢in hazirlanan modelde, diinya getiri oranlar1 3 denklem i¢in de pozitif ve %5
diizeyinde anlamlidir. GSYH ekonomik indeksin kullanildigi denklemde pozitif ve
%10 diizeyinde anlamli, finansal indeksin kullanildig1 denklemde ise pozitif ve %5
diizeyinde anlamli olarak gozlenmistir. Ekonomik indeks %5 seviyesinde ve finansal

indeks ise %10 seviyesinde anlaml1 ve pozitif gdzlenmistir.
Tiirkiye i¢in hazirlanan modelde, GSYH finansal ve politik indekslerin kullanildig:

denklemlerde pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Ekonomik indeks ise %5 diizeyinde

anlamli ve -0,0001095 katsayist ile negatif olarak hesaplanmistir.
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5.3. Nedensellik Analizi

Bir panel analizinde olast bir kesit bagimlilik problemi genellikle tutarsiz ve yukari
dogru tahmin sonuglarina neden olur (Bai ve Kao, 2006). Bu nedenle, analizden 6nce
test edilmelidir. Bu ¢alisma, kesitsel bagimliligin varligini arastirmak i¢in Pesaran
(2004) metodolojisi kullanilmistir. Pesaran (2004), kesitsel bagimliligi olmayan,
kesitsel bagimlilik (CD) testini, standart 6rneklem biiytikliigiindeki panellerde bile
standart normal ve verimli olarak asimptotik olarak dagitilmasini 6nermistir. Bu test

istatistigi asagidaki sekilde yazilabilir:

2T

(D= |3a=D

QL X

Denklemde N iilke sayisii, T zaman periyodunu, p;; ise hata terimleri ikili

korelasyonunun 6rneklem tahminini gostermektedir.

Tablo 5.3'de sunulan test sonucuna gore, sifir hipotezi, %1 diizeyinde reddedilmekte

ve yatay kesitler arasinda bagimlilik oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5. 3. CD Testi Sonuglari
Degiskenler | E F P fdi

CD-test 10,29(a) 8,34(a) -1,57 5,98(a)

Not: a terimi %1 diizeyinde anlamlilig1 simgelemektedir.
Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmustir.

Kesitsel bagimlilik ve heterojenite olasiligi, bu problemleri g6z Onilinde
bulundurabilen bir nedensellik analizi gerektirmektedir. Bu baglamda, bu ¢alismada
Koénya (2006) tarafindan gelistirilen ve kesitsel bagimlilik ve heterojenlik
problemlerine sahip panellerde bile verimli sonuglar veren bir bootstrap panel
Granger nedensellik analizi kullanilmistir. Kénya (2006) metodolojisi, birim kok ve
es biitlinlesme degiskenlerini test etmeyi gerektirmez, bu durumda degiskenler kendi

seviyelerinde kullanilir.

Konya (2006) heterojen panel nedensellik testi asagidaki denklem sistemiyle ifade
edilmektedir:
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9), (10), (11), (12), (13) ve (14) numaral1 denklem setlerinde; fdi dogrudan yabanci
yatirimlari, E ekonomik indeksi, F finansal indeksi ve P ise politik indeksi ifade
etmektedir. N iilke sayisini, T zaman periyodunu, k ise gecikme uzunlugunu

gostermektedir.

(9) nolu denklem setinde ekonomik indeksten dogrudan yabanci yatirimlara dogru
olan nedensellik, (10) nolu denklem setinde dogrudan yabanci yatirnmlardan
ekonomik indekse dogru olan nedensellik, (11) nolu denklem setinde finansal
indeksten dogrudan yabanci yatirimlara dogru olan nedensellik, (12) nolu denklem
setinde dogrudan yabanci yatirimlardan finansal indekse dogru olan nedensellik, (13)
nolu denklem setinde politik indeksten dogrudan yabanci yatirimlara dogru olan
nedensellik, (14) nolu denklem setinde dogrudan yabanci yatirimlardan politik

indekse dogru olan nedensellik olarak tanimlanmaktadir.

Tablo 5. 4. Nedensellik Testi Sonuglar

Ho: E fdi’in nedeni degildir Ho: fdi E’nin nedeni degildir
Ulke Wald istatistigi Ulke Wald istatistigi
Brezilya (a) 6,888 Brezilya 1,331
Rusya (a) 22,839 Rusya 2,279
Hindistan 1,842 Hindistan 0,618
Cin (a) 37,186 Cin 0,004
Tiirkiye 1,605 Tiirkiye (b) 3,751

Ho: F fdi’in nedeni degildir Ho: fdi F’nin nedeni degildir
Ulke Wald istatistigi Ulke Wald istatistigi
Brezilya (a) 11,654 Brezilya 0,275
Rusya 2,050 Rusya 0,176
Hindistan (b) 4,501 Hindistan 0,029
Cin (a) 7,731 Cin 1,377
Tiirkiye 1,932 Tiirkiye 1,347

Ho: P fdi’in nedeni degildir Ho: fdi P’nin nedeni degildir
Ulke Wald istatistigi Ulke Wald istatistigi
Brezilya 0,110 Brezilya 0,163
Rusya 0,315 Rusya 0,465
Hindistan (b) 4,908 Hindistan 1,207
Cin (b) 4,256 Cin 1,433
Tiirkiye (a) 19,216 Tiirkiye 0,918

Not: a ve b terimleri sirastyla %1 ve%5 diizeylerinde anlamlilig1 simgelemektedir.

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmstir.
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Nedensellik testi sonuglari, Brezilya, Rusya ve Cin i¢in ekonomik indeksten
dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu géstermektedir.
Bu iilkeler i¢in ekonomik indeksten dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik
olmadigint 6ne siiren bos hipotez %1 anlamlilik seviyesinde reddedilmistir.
Dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik indekse dogru nedensellik iligkisi ise

sadece %5 anlamlilik seviyesi ile Tiirkiye’de vardir.

Finansal indeksten dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik iliskisi Brezilya
ve Cin i¢in %1, Hindistan i¢in %5 anlamlilik seviyesinde vardir. Dogrudan yabanci
yatirimlardan finansal indekse dogru nedensellik iliskisi hicbir iilke igin

gbzlenmemistir.

Politik indeksten dogrudan yabanci yatirimlara dogru nedensellik iliskisi Hindistan
ve Cin i¢in %5, Tirkiye icin ise %1 anlamlilik seviyesinde vardir. Dogrudan yabanci
yatirnmlardan finansal indekse dogru nedensellik iligkisi hicbir iilke ig¢in

gozlenmemistir.
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SONUC

Kiiresellesme ile birlikte ticaretin sinirlar1 ortadan kalkmaya baslamis, ilkeler,
yatirimeilar, firmalar arasindaki etkilesim artarak devam etmektedir. Bu durum hem
iilkeler hem de yatirnmcilar agisindan bazi imkanlar1 ve bu imkanlar ile birlikte bazi
riskleri yaninda getirmistir. Kar elde etmek amaciyla sermayelerini baska iilkelere
tagimaya baglayan yatirimcilar agisindan karsi karsiya olduklar riskler gesitlenmekte
ve farklilagmaktadir. Yatirimeilarin, sistematik ve sistematik olmayan alisageldikleri
risklerin yaninda, yatirim yaptiklar1 her bir {ilke i¢in, iilke risklerine de dikkat etmesi

gerekliligi ayrica onemli hale gelmistir.

Yatirimcilar i¢in uluslararast yatirim, iilkenin se¢imi, yatirnm varliklarinin seg¢imi,
portfoylin tanimlanmasi, varliklarin fiyatlanmasi, varliklar1 etkileyen risklerin
belirlenmesi gibi bir¢ok parametreyi iceren karmasik bir siiregtir. Uluslararas1 varlik
fiyatlama modellerinde, varlik getirilerinin diinya faktorlerine karsi duyarli oldugu

kabul edilmektedir.

Sharpe (1964) tarafindan gelistirilen “Sermaye Varliklar1 Fiyatlama Modelinin”
uluslararasi versiyonu, ¢esitlendirilmis bir diinya portfdyii oldugunda iilke betasinin
getirinin belirleyicisi oldugunu varsaymaktadir. Bu model iilke riskini sadece beta
olarak kabul etmektedir (Erb, Harvey ve Viskanta, 1997). Bu baglamda, iilkeye ait
risklerin tamaminin bir 6zeti olarak, B katsayisi iilkenin diinya piyasasindan ve diger
tilkelerin biitiiniinden ayiran bir risk faktorii olarak goriilebilir. Ulke getirisinin diger
ilke getirilerinden nasil farklilastiginin bir gostergesi olarak beta, {ilkenin ekonomik,
finansal ve politik durumundan etkilenen bir katsayidir (Harvey, 2005). Ulke riski
analizlerinde de iilke betasi kavrami ve betayi etkileyen faktorlerin tespiti onemli bir

arastirma alani haline gelmistir.

Genellikle tilke ekonomisinin makro degiskenleri iizerinden analiz edilen iilke
riskinin aslinda ekonomik, finansal ve politik etmenlerden de etkilendigi, bu

etmenlerin o iilkedeki firmalar1 ve yatirimeilar etkiledigi ortaya ¢ikmustir.



Ulke riski ekonomik, finansal ve politik faktdrlerin bir fonksiyonu olarak ele
almmakta ve bu bilesenleri cesitli degiskeleri ile hesaplanmaktadir. Ulke riski
bilesenlerinden ekonomik risk makroekonomik degiskenlere; finansal risk, sistematik
riski olusturan degiskenlere bagli olarak belirlenmektedir. Politik risk ise o tilkedeki

sosyo-politik yapinin iilke riskine katkisini gostermektedir.

Ulke riskinin yatirim kararlarina etki etmesiyle ortaya ¢ikan bir diger durumda
iilkeye yapilacak yatirnmla meydana gelene dogrudan yabanci yatirimlarin
biyiikligidiir. Uluslararast yatirim faaliyetleri oncelikli olarak {ilkelerin risk
faktorlerine bagli olarak degisim gosterirler. Bir iilkede meydana gelecek olan ve is
ortamina etki eden degisimler, iilke icerisindeki yatirnmlarin karliligina onemli
Olgiide etki ederek cokuluslu sirketlerin miidahil olamayacag: sekilde degerlerinin

azalmasina neden olabilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirnmlar gittikleri {ilkelere gotiirdiikleri sermaye ile ekonomik
biiyiimeye katkida bulunurlar. Getirdikleri sermayenin yam sira, gittikleri iilkeye
iretim teknolojisi, yoOnetim bilgileri, i1s gilicliniin gelistirilmesi, organizasyon
diizenlemeleri gibi bilgi birikimi artis1 saglayarak ekonomik biiyiimeye dolayli olarak
da katki saglarlar (De Mello, 1999). Bu avantajlar ile sebebiyle, dogrudan yabanci
yatinmlarin da tlke riskine eki eden bilesenlerden nasil etkilendigi calisilmasi

gereken bir alan haline gelmistir.

Ulke riski ile ilgili birgok kurulus hesaplamalar yapmaktadir. Bu kuruluslarin
kullandiklar1 yontem ve degiskenler farkli oldugu sonuglar ayni ¢ikmamaktadir. Bu
calismada iilke riski notlar1 siklikla kullanilan ve 1980 yilindan itibaren iilke riski
6l¢timii yapan Political Risk Service (PRS) Group, International Country Risk Guide
(ICRG) degiskenleri (sistemi) kullanilmistir.

Calismanin temel amaci bir uygulamali model olarak Tiirkiye'nin ve BRIC
tilkelerinin tiilke riskine etki eden ekonomik, finansal ve politik degiskenlerini 2004-
2016 periyodu icin analiz etmek, bu faktorler ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasindaki iligkiyi arastirmaktir. Bu amagla Harvey ve Zhou (1993), Erb vd. (1996),
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Bekaert vd. (1996), Gangami vd. (2000) tarafindan “Ulke Betas1 Modeli” olarak
adlandirilan, uluslararasi sermaye varliklart fiyatlama modeline dayanan model

kullanilmustir.

Calisma kapsaminda, iilkeler i¢in 6 ekonomik,5 finansal,6 politik ve 3 global olmak
tizere 20 degisken ele alinmistir. Bu degiskenlerde beklenmeyen bir degisimin iilke
riskini hangi diizeyde etkiledigi tespit edilmeye calisilmistir. Bir¢ok farkli gostergeyi
ayni denklem i¢inde modellemek veya her bir de§iskeni ayr1 ayr1 modellemek yerine
bu degiskenlerin toplam etkisini 6l¢meye ¢aligmak daha anlamli olabilmektedir. Bu
degisken kiimesini hala biiyiik kiimedeki bilgilerin cogunu igeren kii¢tik bir kiimeye
indirgemek i¢in Temel Bilesenler Analizi (PCA) uygulanmis ve ekonomik, finansal
ve politik indekslere ulasilmistir. Ekonomik, finansal ve politik gostergelere ait
indeksler elde edildikten sonra ekonomik, finansal ve politik goéstergeler yerine
ikame edilerek 3 farkli denklem kurulmustur. Ortalama Grup Tahmincisi (MG)
kullanilarak bu {i¢ denklem i¢in degiskenlerin iilke getirisi iizerindeki etkisi

Olctilmiistiir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik, finansal ve politik indeksler arasindaki
nedensellik Kénya (2006) taratindan gelistirilen ve kesitsel bagimlilik ve heterojenlik
problemlerine sahip panellerde bile verimli sonuglar veren bir bootstrap panel

Granger nedensellik testi ile analiz edilmistir.

Ortalama Grup Tahmincisi (MG) sonuglarinda, havuzlanmis model i¢in, diinya getiri
oranlar1 ve politik risk indeksleri pozitif ve anlamli ¢ikmistir. Brezilya igin ise
ekonomik, finansal ve politik indeksler anlamli sonu¢ vermemistir. Rusya i¢in
ekonomik ve politik indekslerinin iilke riskine etkisi tespit edilmistir. Cin iginse
ekonomik ve finansal indekslerin etkisi belirlenmistir. Tiirkiye i¢in hazirlanan

modelde ekonomik indeks anlamli ve negatif olarak hesaplanmistir.

Nedensellik testi sonunda, Brezilya, Rusya ve Cin i¢in ekonomik indeksten dogrudan
yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik iliskisi oldugu tespit edilirken, dogrudan
yabanci yatirimlardan ekonomik indekse dogru nedensellik iliskisi ise sadece

Tiirkiye i¢in tespit edilmistir. Finansal indeksten dogrudan yabanci yatirimlara dogru
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nedensellik iliskisi ise Brezilya, Cin ve Hindistan i¢in anlamli bulunmustur.
Dogrudan yabanci yatirimlardan finansal indekse dogru nedensellik iliskisi higbir
iilke i¢in gozlenmemistir. Politik indeksten dogrudan yabanci yatirimlara dogru
nedensellik iliskisi agisindan ise Hindistan, Cin ve Tiirkiye icin tespit edilirken,
dogrudan yabanci yatirimlardan finansal indekse dogru nedensellik iliskisi hi¢bir

tilke i¢in gozlenmemistir.

Bu analiz sonuglar1 uluslararasi yatirimcilar ve arastirmacilar agisindan Tiirkiye nin
ve BRIC iilkelerinin iilke riskini etkileyen degiskenlerin ve bu degiskenlerdeki
degisimlerin iilke riskine etkisinin belirlenmesi acgisindan faydali olacaktir. Bununla
birlikte caligma {ilke politikalarinin sonuglarinda beklenmeyen sapmalarin iilke

riskine nasil etki edeceginin tahmin edilmesi agisinda 6nemli bir katki saglayacaktir.
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