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OZET

Gelismekte olan tilkelerin, uluslararasi rekabet ortamina uyum saglama, iktisadi
bliylime potansiyelini kullanma ve gelistirmeleri i¢in sermaye birikimi ve yurt ici
tasarruflart destekleyecek dis kaynak teminine ihtiyag duyulmaktadir. Farkli tilkelerdeki
yatirimcilar, kar firsatlart kadar risk durumlarini da gozeterek yatirim yeri tercihinde
bulunmaktadirlar. Bu baglamda {ilke riskini etkileyen faktorlerin belirlenmesi hem
yatirimceilarin karar siirecleri hem de dis kaynaga ihtiya¢ duyan iilkelerin politika

tasarimlarina yon vermektedir.

Bu ¢aligmanin amaci, iilke riskinin belirleyicilerini ve sermaye hareketlerini
etkileyen faktorleri, Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldig1 yiikselen piyasa ekonomileri igin
incelemektir. 2006-2022 donemi ¢eyreklik verileri kullanilarak yapilan analizlerle, 6nce
tilke riskini ve sonra sermaye hareketlerini etkileyen faktorlerin neler oldugu
saptanmaktadir. Tasarlanan birinci modelde yer verilen ve iilke riskini etkiledigi
diistintilen faktorler, Driscoll Kraay ydntemiyle analiz edilmistir. Jeopolitik risk,
rezervlerin cari agig karsilama orani, 2008 krizi i¢in kukla degisken, doviz kuru

oynaklig1 ve politika belirsizligi, agiklayic1 degiskenler olarak tercih edilmistir.

Ikinci modelde ise sermaye hareketlerini etkileyen faktdrler, CS-DL modeli ile
tespit edilmistir. CDS priminin sermaye hareketleri iizerinde negatif ve anlaml1 bir etkisi
oldugu bulunmustur. Disa agiklik orani, rezervlerin dis ticaret agigin1 karsilama orani ve
finansal aciklik oranimin sermaye hareketleri {izerinde pozitif etkileri oldugu

belirlenmistir.

Kavramsal ve teorik ¢ercevenin sunuldugu birinci boliim, kredi derecelendirme,
CDS ve uluslararasi sermaye hareketlerine iliskin detaylarin paylasildig: ikinci boliim ve
literatiir 6zeti, yontem ve analizlerin yer aldigi son bdliim olmak iizere {i¢ boliimden
olusan bu c¢alisma, literatiirde benzer igerik ve nitelikte yayinlarin tespit edilen
eksikligini gidermeye katkida bulunurken ayni1 zamanda politika yapicilara, iilke riskini
kontrol altinda tutma ve yOnetme yaninda sermaye birikimini dig finansman

imkanlariyla destekleme c¢abalarinda aydinlatic1 bulgular sunmaktadir.



ABSTRACT

Developing countries need external resources to support capital accumulation and
domestic savings in order to adapt to the international competitive environment and to
exploit and develop their economic growth potential. Investors in different countries
make decisions about where to invest by considering both risk and reward. In this
context, the identification of factors affecting country risk guides both the decision-
making process of investors and the policy design of countries in need of external

resources.

The aim of this study is to examine the determinants of country risk and the factors
affecting capital movements for emerging market economies, including Turkiye. Using
quarterly data from 2006 to 2022, the factors affecting country risk and then capital
movements have been identified. The first model designed making use of the theoretical
background and comsisting of the factors considered to be effective on country risk were
analysed using the Driscoll-Kraay method. Geopolitical risk, the ratio of reserves to
current deficit, the dummy variable for the 2008 crisis, exchange rate volatility, and

political uncertainty were preferred as explanatory variables.

With the second model, the factors affecting capital movements were identified
using the CS-DL model. It was found that the CDS premium has a negative and
significant effect on capital movements. The openness ratio, the ratio of reserves to the
external deficit and the financial openness ratio were found to have positive effects on

capital movements.

This study consists of three sections: The first section presents the conceptual and
theoretical framework. The second section shares the details on credit rating, CDS and
international capital movements, and the last section, which includes literature summary,
methods and analyses, contributes to eliminating the identified lack of publications with
similar content and quality in the literature, while also providing enlightening findings
for policy makers in their efforts to control and manage country risk as well as support

capital accumulation with external financing opportunities.



ONSOZ VE TESEKKUR

Ulke riski, uluslararas1 sermaye hareketlerinin yoniinii diin oldugu gibi bugiin de
etkilemektedir ve gelecekte etkileyici ana unsurlar arasinda yer almaya devam edecektir.
Tiirkiye’nin i¢inde yer aldigi yiikselen ekonomiler bakimindan risk algisinin farkli
gostergeleri arasinda popiiler olan CDS primi iizerinde etkili faktorleri ve yabanci
sermaye girisinin belirleyicilerini arastirma fikrini doktora tez konusu olarak tavsiye
eden, akademik tekamiil siirecinin en zorlu evresi olan doktora egitimimin basindan
itibaren oldugu gibi tez calismalarim boyunca da destekleyici ve motive edici tavri ile
ufkumu aydinlatan, hem akademik hem insani bakimdan rol model olan danisman
hocam Prof. Dr. Yusuf Bayraktutan igin siikran duygularim, ifade kabiliyetimin

otesindedir. En sade yolu secerek kendisine ¢ok tesekkiir ederim.

Biitiin egitim hayatimda yanimda olan sevgili annem, abim, ablam ve yegenlerim
de tesekkiir listemin baslarinda olmay1 fazlasiyla hak ettiler. Babam da bugiine tanik

olsaydi, mutluluk tablomuz eksiksiz olurdu; ruhu sad olsun.

Akademik kariyerimin her asamasinda kendilerinden yararlandiklarim yaninda, bu
caligmanin analiz asamasinda isimi kolaylastiran ekonometri egitimlerine katildigim ya
da desteklerini gordiigim hocalarima ve arkadaslarima, yapici yaklagim icinde
Onerilerini paylasan tez izleme komitesi ve savunma sinav jiirisi liyelerine de tesekkiir

ederim.

Aldigim titiz danmismanhigin  geregi olan oOzene ragmen olast eksiklerin
sorumlulugunu {istlenerek tezimin literatiire, hedefledigi katkiyr saglamasini ve daha

sonra bu alanda yapilacak ¢aligmalara refrans olmasini dilerim.

Giilden Sensoy
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GIRIS

Uluslararast sermaye hareketleri iilkelerin iktisadi biliyiime/kalkinma performansi
bakimindan verimli yatirimlar ve bunlar1 finanse etmek i¢in yurt i¢i tasarruflara ilaveten
kaynak saglama agisindan énemli bir etkendir. Ozellikle yurt igi tasarruflarm arzulanan
yatirimlar i¢in yetersiz kaldigi gelismekte olan ekonomilerin, yabanci yatirimlar
tilkelerine ¢ekebilmeleri bakimindan sermaye girislerini belirleyen faktorlerin
anlagilmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Nitekim daha ¢ok yabanci sermaye c¢ekebilen
iilkeler, daha fazla yatirim yoluyla iiretim, istthdam, bor¢luluk, biiylime, kisi basina gelir
ve enflasyon gibi iktisadi gostergelerde iyilesme gostermektedir. Uluslararasi sermaye
hareketlerini belirleyen faktorlerin arastirilmasi, genellikle iktisadi degiskenler 15181nda
gerceklestirilmekte; iilke risk faktorlerinin ayrica ve Ozellikle degerlendirilmesi

bakimindan ilgili literatiirde zayiflik gézlenmektedir.

Iktisadi aktorler yatirrm yapacaklari ekonomilerde makroekonomik kosullarin yani
sira riskler ve belirsizlik unsurlarimi da hesaba katarak yatirim yeri tercihlerini
sekillendirmektedir. Bu baglamda uluslararasi yatirimcilara alternatif iilkeler arasinda
tercih yaparken rehberlik edecek ampirik/analitik arastirmalara ihtiya¢ glindeme

gelmektedir.

Dis finansman kullanma ve yeniden finanse etme (rollover) kabiliyeti, tilke riski
ile yakindan ilgilidir. Risk, ulusal ekonomide, uluslararasi bir iktisadi veya finansal
islemin sonucunu etkileyebilecek gelismeleri ifade etmektedir. Portfdy yatirimi soz
konusu oldugunda, ev sahibi lilke ulusal para biriminin deger kaybetmesi, tasarruf
sahibinin anapara birimindeki yatinmdan elde edilen nakit akiglarinin ve getirilerin
degerini azaltacaktir. Dogrudan yabanci yatirim bakimindan, bir durgunluk veya iktisadi

yavaslama, nakit akislarini ve ana sirkete olan getirileri azaltarak bir risk olusturacaktir.

Ulke riski, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememe, bor¢ faiz ve anapara
O0demelerini karsilayacak kadar doviz liretme kabiliyetinden yoksun olma, diinya
capinda teror olaylari, yerel/bolgesel istikrarsizlik, siyasi sorunlar, enerji krizi, teror,
sinir anlagmazliklar1 gibi farkli unsurlardan etkilenmektedir. Bu hususlar iilke risk

algisini yansitan degerlendirmeleri sekillendirmektedir.



Yatirim yeri tercihlerine yol gdstermeyi amaglayan kredi derecelendirme
kuruluslari, “AAA, BBB ve D” gibi notasyonlarla yatirim riski en yiiksek ve en diisiik
olmak {izere, iilkeleri degerlendirmekte ve kategorize etmektedir. Bu kurumlarin
derecelendirme yaparken nicel degiskenler yaninda nitel unsurlar kullanmalarinin yol
actigl subjektivite ve zaman zaman yaptiklari tartismali not agiklamalari, iktisadi
aktorleri, risk belirlemede alternatif arayislara yoneltmistir. Bu baglamda ortaya ¢ikan

bir segenek, iilkelerin CDS primi olmustur.

Ulke kredi riskinin bir gdstergesi olarak CDS primi, yatirnmcilarin iilke temerriit
riskine yonelik beklentilerini yansitmakla birlikte bir bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine
getirmeme olasiliginin  degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. CDS primlerinde
yiikselis tilke riskliliginin arttifina isaret ettiginden {ilke CDS primi ne kadar yiiksekse
yatirnm c¢ekme kabiliyeti o kadar diisiik olacaktir. Bu nedenle, CDS primindeki
degisimleri nelerin etkilediginin belirlenmesi, yabanci yatirrm ¢ekme bakimindan
olumsuz alginin onarimi i¢in politika tasarimima destek sunacaktir. Ulke bazinda CDS
primini etkileyen faktorlerin analizine yonelik literatiir boslugu, bu konuyu ayrica

incelenmeye deger kilmaktadir.

Ulke riskini belirleyen ve uluslararasi sermaye hareketlerini etkileyen faktorleri,
Tiirkiye’'nin de ig¢inde yer aldigi 13 gelismekte olan iilke verileriyle saptamay:
amaglayan bu calismanin birinci boliimiinde sermaye hareketleri kavrami, iktisadi
etkileri, sermaye akimlarnin belirleyicileri, sonrasinda iilke riski kavrami, tilke riskini

belirleyen faktorler ve iilke riskinin bir 6lgiisii olan CDS primi kavrami ele alinacaktir.

Ikinci boliimde diinyada sermaye hareketleri ve risk degerlendirilmeleri
goriintiilenecektir. Analiz 6ncesinde orneklemdeki 13 iilkenin iktisadi degiskenlerinde
ve olasi risk faktdrlerindeki mevcut performanslar yorumlanacaktir. Ozellikle iilkelerin
CDS puani, kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu puanlar, biliylime, kamu
borcu, cari denge,  biitce dengesi, enflasyon, issizlik, politika faizi gibi iktisadi
degiskenler 1s18inda degerlendirilecektir. CDS primi ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin agikladigi notlarin bir arada sunulmasi, iilke risk degerlendirmeleri

baglaminda hangi etkenlerin 6ne ¢iktiginin anlagilmasini saglayacaktir.



Ugiincii  boliimde iilke riskinin ve sermaye hareketlerinin belirleyicileri
incelenmistir. Literatiirde CDS primini etkileyen faktorler, genellikle finansal verilere
dayanmakta olup iilkelerin hinterland1 ve komsulariyla iligkileri kaynakli tehdit diizeyini
temsil eden jeopolitik risk kavrami ile yeterince ilgilenilmemekte aynt zamanda CDS
primi ile jeopolitik risk arasindaki iliskiyi ele alan ulusal caligmalar, genellikle
Tirkiye’ye odaklanmaktadir. Bu calismada, jeopolitik risk degerlendirmesi bulunan
GOU’lerin analize dahil edilmesi, risk diizeyinin tartismaya katkisii gormek
bakimindan Onem arz etmektedir. CDS primi {izerindeki etkisine gereken Onem
verilmeyen bir diger degisken olan doviz kuru oynakligi da analize dahil edilmistir.
Rezervlerin cari agig1 karsilama orani ilk kez bu ¢alismada degerlendirilecektir. Ayrica
modelde iilkelere ait belirsizlik endeksi ve kriz kukla degiskeni yer alacaktir. CDS
priminin belirleyicilerinin tahmini i¢in Driscoll Kraay yontemi kullanilacaktir. Driscoll
Kraay, heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler aras1 korelasyonun varliginda basarilt
sonuglar vermekte ve bu saptama literatiirde siklikla vurgulanmaktadir. On analizlerde

ti¢ sorunun varligi gozlendiginden, bahsi gecen ekonometrik yontem tercih edilmistir.

Sermaye hareketlerinin belirleyicilerini tahmin etmek ftizere ikinci bir analiz
gerceklestirilecektir. Ilave yatinm yoluyla {iretim, istihdam, ihracat ve iktisadi
biiyiimeye katkilartyla tasarruf yetersizligi yasayan GOU igin &zellikle énemli olan
uluslararasi sermaye hareketleri gelismis {ilkelerde yerlesik yatirimcilara getiri
alternatifleri sunmasi1 bakimindan da dikkat cekmektedir. Sermaye hareketlerini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi, yatirimcilar ve politika yapicilar igin yol gosterici
olacaktir. ilk béliimde ortaya konan teorik birikim ve iigiincii boliim basinda 6zetlenen
mevcut literatiir dikkate alinarak tasarlanan modelin bagiml degiskeni olan yabanci
sermaye girislerini etkiledigi diisiiniilen bagimsiz degiskenlerin baginda CDS primine
yer verilecektir. Zira risk algisinin, yabanci sermaye hareketleri {lizerinde etkisi
bilinmektedir. Ulkeler bazinda yapilan ulusal ve uluslararasi calismalarda sermaye
hareketlerinin belirleyicilerinin tahmininde agiklayic1 degisken olarak CDS primine ve
rezervlerin dis ticaret a¢igini karsilama oranina rastlanmamustir. Dolayisiyla tasarlanan
modelin 6zgilin taraflarindan ve ilgili literatiire katkilarindan biri, bu baglamda ortaya
¢ikmaktadir. Literatlirden yararlanarak sermaye hareketleri tizerinde pozitif etkisi olan

disa agiklik orani ve finansal agiklik orani da diger agiklayici degiskenler olarak modele
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dahil edilmistir. Risk degerlendirmesi bulunan ekonomiler 6zelinde, {ilke riskinin ve
sermaye hareketlerinin belirleyicilerinin birlikte degerlendirilmesi de bu calismanin

0zglin yanini olusturmaktadir.

Sonug¢ kisminda, analiz bulgular1 dogrultusunda genel bir degerlendirme yapilmis

ve politika Onerileri sunulmustur.



BIiRINCIi BOLUM: ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERIi VE
ULKE RiSKi: KAVRAMLAR VE KURAMLAR

Uluslararast sermaye akimlari ve bunlarin yoniinii etkileyen iilke risk priminin
kavramsal ve kuramsal ¢ergevesini ortaya koymayi amaclayan bu boliimde, uluslararasi
sermaye hareketlerinin tanimi, tiirleri ve ilgili teoriler ile sermaye akisini belirleyen
faktorlere yer verilmektedir. Ayrica, sermaye girislerini etkileyen faktorler baglaminda
tilke riski kavramui, tiirleri ve risk algisini yansittigi diisiiniilen Kredi Temerriit Takas1

(CDS) ele alinmaktadir.

1.1 Sermaye Hareketlerinin Anlam ve Onemi

Uluslararas1 sermaye hareketleri, bir {ilkedeki yerlesiklerin sahip oldugu maddi
veya maddi olmayan varliklarin, sahibinin tamamen veya kismen kontrolii altinda getiri
saglamak amaciyla bir iilkeden digerine transferini igermektedir (Sornarajah, 2004: 7).
Farkli tlkeler arasinda finansal varliklarin transferi, borg, bagis ve yatirnm seklinde

gerg¢eklesmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketleri, Ingiltere’nin XVIII. yiizyilda sanayi devrimini
finanse etmek igin gerekli olan sermayenin 6nemli bir kismin1 Hollanda’dan borglanarak
karsilamas1 sonucu islerlik kazanmis; bu sayede sermaye stokunu artiran iilke diinyanin
en gelismis ekonomisi haline gelmistir. Zamanla artan tasarruflarimi XIX. yilizyildan
itibaren Arjantin, Avustralya, Kanada ve ABD gibi bagska {ilkelere yonlendirerek
uluslararas: finansa egemen olan Ingiliz sermayesi, uluslararasi sermaye hareketlerine

ivme kazandirmistir (Davis, and Galman, 2001: 5).

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin hem sermaye ihra¢ eden hem de ithal eden
ilke agisindan farkli sonuglar1 bulunmaktadir (Byrne, and Fiess, 2011: 2). Neoklasik
modele gore (Henry, 2006: 1-2), uluslararasi sermaye hareketleri, sermaye stokunun
fazla, getirisinin diisiik oldugu gelismis {ilkelerden, sermaye stokunun yetersiz,
getirisinin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere yonelmesi sayesinde kaynaklarin
daha verimli tahsisine imkan sunmakta; bu kaynak akisi, sermaye maliyetlerini
diislirmekte; sonu¢ olarak yatirimlarin finansmani ve iktisadi biiyimeye katki

saglanmaktadir.



XIX. ylizyllda daha ¢ok gelismis iilkeler arasinda goriilen finansal sermaye
hareketlerinin yonii, XX. ylizyilda gelismis {ilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru
cevrilmistir. Ulkelerin gelisme seviyelerindeki farklilik, sermaye hareketlerinin
hacminin artmasina neden olmustur. Baglarda uluslararas: sermaye hareketleri, dogrudan
yabanct yatirim seklinde olmus; finansal serbestlesme ile birlikte portfoy yatirimlarinda

belirgin artiglar yasanmaistir.

1.2. Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Ulkelerin iktisadi biiyiime/kalkinma performansi bakimindan verimli yatirimlar ve
bunlar1 finanse etmek i¢in yeterli sermayeye sahip olmasi gerekmektedir. Bu baglamda,
uluslararast sermaye hareketlerinin {i¢ farkli tiiriinden yararlanilmaktadir.  Bunlar,
dogrudan yabanci yatirimlart (DYY), dolayli yabanci sermaye (portfdy) yatirimlari (PY)

ve diger yatirnmlar (DY) seklinde siralanmaktadir.

1.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Farkli iilkelerde mal ve hizmet {liretmek igin gerceklestirilen (Pandya, 2013: 1)
DYY, uzun vadeli iliskiyi i¢eren ana iilke disindaki bir iilkede tasinmaz ve kurulus i¢in
gerekli olan donanim gibi reel varliklar iizerinde kontrol yetkisi veren yatirimlar olarak
tamimlanmaktadir (Hancock, 2018: 63). Bir yatinmin dogrudan yatirnm olarak ifade
edilebilmesi i¢in yatirirmcinin bir iilkedeki istirakin en az %10 hissesine sahip olmasi

gerekmektedir.

DYY, ekonomiler arasinda istikrarli ve uzun siireli iligkiler olugsmasina yardimci
olmakta; yatirim politikalar1 i¢in uygun ortamin olusturulmasina; bu baglamda hem ev
sahibi tilke hem de yatirnmcinin rekabet potansiyeline ve daha verimli yatirrmlar
gerceklestirmelerine katki saglamaktadir. Zira bu sayede ekonomiler arasinda teknoloji
ve know-how transferi ger¢eklesmekte; ev sahibi tilke, irtinlerini uluslararasi pazarlarda
daha fazla tanitma firsati bulmakta ve iilke ekonomisi igin ilave finansman kaynagi
olusmaktadir (OECD, 2008: 14).

DYY c¢ekmek i¢in bazi iktisadi ve politik faktorlerin varligi gerekmektedir.
Iktisadi faktorler, pazar biiyiikliigii, gelir dagilimi, biiyiime beklentileri, dagitim ve talep

kaliplar1, dogal kaynaklar, isgiiciiniin nicelik, nitelik ve maliyeti, egitilebilirlik ve
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yonetsel teknik beceriler, girdilere erisim ve girdi maliyetleri, fiziksel altyapi, tedarik
taban1 ve teknoloji destegi olarak siralanmaktadir. Politik faktorler ise, makro iktisadi
degiskenlerin yonetimi, 6deme/transfer kolayligi, dovize erisim, 6zellestirme, seffaf ve
istikrarli politikalar, tlilkeye giris/cikis kolayligi, gelismis finansal piyasalar, bolgesel
biitiinlesme olusumlar1 ve pazarlara erisim, miilkiyet hakkina dair giivence, rekabet
politikalar;, KOBI'lere destek, vb olarak siralanmaktadir (Johnson, and Turner, 2010:
197).

Dogal kaynak ihtiyaci, biiylik pazarlara ulasma, verimlilik kazanclari, stratejik
varlik arayisi, vb girisimci bakimindan temel DYY motivasyon unsurlaridir (UNCTAD,
1999: 19-25).

DYY’nin, islevsellik bakimindan yatay ve dikey; iilkeye giris tercihi bakimindan
ise, yesil alan yatinmi, satin alma-birlesme ve kahverengi alan yatirimi tiirleri
bulunmaktadir. D1s pazarlara giris engellerinin varligi, yatirimcilari, uluslararasi rekabet
giiclinili artirarak yabanci bir pazarda basarili olacak sekilde konumlanmalari i¢in uygun
DYY tlriini se¢meye yonlendirmektedir. Yatinm maliyetleri, teknolojilerdeki
farkliliklar, pazar biyiikliigii, pazar yapist ve rekabet yogunlugu, girig tiirii tercihiyle
ilgili karar etkilemektedir (Miiller, 2007: 93).

i. Yatay Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Yatay DYY, tarife ve nakliye benzeri maliyetlerin yiiksek oldugu durumlarda
ithracata alternatif olarak yatirirmcinin yabanci bir iilkede yerel yan kuruluslar araciligiyla
satig yaparak maliyetleri azaltmak ve yerel pazara hizmet etmek amaciyla gereken tiim
ticari faaliyetleri yoneten bagimsiz bagli kuruluslar tarafindan gerceklestirilmektedir
(Sirr et. al, 2016: 94). Burada, “Yakinlik Yogunlagsmasi Hipotezi” dogrultusunda hareket
edilmektedir. Buna gore, ihracat maliyetleri, {iretimi birden fazla {ilkeye bolerek 6nceden
tahmin edilen Ol¢ek ekonomileri bakimindan yeterince yiliksek oldugunda, firmanin
yabanci iilkelerde bir iiretim yan kurulusu kurarak DYY gerceklestirmelidir (Nielsen
et.al., 2017: 64).

Temel amaci pazar genislemesi olan ve diger seylerin yani sira, ev sahibi ve ana
iilke arasindaki kurumsal diizenlemelerin benzerliginden etkilenen Yatay DYY,

genellikle benzer kisi basi gelir ve kurumsal 6zelliklere sahip tilkeler arasinda (Wang,
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and Anwar, 2022:1) ve ikame etkisi yaratan {riinleri {reten sektorlerde
gerceklesmektedir. Ticaret maliyetleri diisiik oldugunda, bir firma tiim tiretimini yerli
fabrikalarinda tiretir ve ihracat yaparken ticari engeller ve yiiksek lojistik maliyetlerin
ithracat1 maliyetli hale getirmesi, yatay DY Y’ 1n tercih edilmesine neden olmakta ve bu
baglamda firma hem yurticinde hem de yurtdisinda iiretim yaparak her iki tilkenin de
gelir seviyesinin artmasina yardimci olmaktadir (Caves, 1971: 1; Hanson, and Slaughter,
2001: 1-2; Shatz, and Venables, 2000:6).

ii. Dikey Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Cok uluslu firma tiretim siirecini uluslararasi olarak parcalara ayirdiginda, tiretimin
her asamasini en az maliyetle yapilabilecegi lilkede konumlandirdiginda dikey yatirimlar

meydana gelir (Aizenman, and Marion, 2004: 126).

Dikey DYY, uluslararasi faktor fiyatlarindaki farkliliklardan yararlanmak
amaciyla tiretim asamalariin farkli tilkelerde gerceklestirilmesi olarak tanimlanmaktadir
(Tanaka, 2011: 97). Farkli iilkelerdeki iretim asamalari birbiri ardina yapildigindan
dikey olarak adlandirilmaktadir. Bu tiir DY Y'nin modellenmesi, {liretim siirecinin farkl
boliimlerinin farkli girdi gereksinimlerine sahip oldugu fikrine dayanmaktadir. Girdi
fiyatlar1 ilkeler arasinda farklilik gosterdiginden, iiretimi bdlmek, Ornegin isgiicii
maliyetlerinin diisiik oldugu iilkelerde emek yogun iiretim asamalar: ytiriitmek karli hale
gelir ve bu da iilkeler arasinda mutlak ticret farkliliklarinin azalmasina neden olur. Ayni
zamanda tamamlayict mallarin {retimi i¢in gerekli olan girdinin temin edilmesi
amaciyla da gergeklestirilen dikey yatirimlar ¢ogunlukla dogal kaynak, sermaye ve
isgiicli gibi girdilerin diisiik maliyetli oldugu iiretim yerlerinde gergeklestirilmektedir.

(Caves, 1971: 1; Protsenko, 2003: 20; Shatz, and Venables, 2000:6).

Yatay yatirimlar yalnizca yerel pazarda liretim yaparak istihdam saglarken dikey
yatirimlar birden fazla pazarda iiretim yaparak istthdam artisina daha fazla katkida
bulunmaktadir. Dolayisiyla dikey yatirimlarin biiyiime {lizerindeki etkisi de daha biiyilik
olmaktadir (Beugelsdijk et. al, 2008: 458).

Yatay DYY, iiretim olanaklar1 ve kisi bagina diisen liretim faktorleri donanimi
acisindan onemli Olgiide farklilik gostermeyen sanayilesmis iilkeler arasinda baskinken

aksine, dikey DYY, faktér donanimi bakimindan 6nemli 6lgiide farklilik gosteren ve
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degisken maliyetlerde, 6zellikle isgiicli maliyetlerinde 6nemli farkliliklar ile karakterize

edilen tilkeler arasinda gergeklesmektedir (Chen, and Funke, 2011: 593).
lii. Yesil Alan Yatirimlar

Yesil alan yatirnmi, yabanci bir pazara sifirdan giris olarak ifade edilmektedir.
Merkezi iilke disinda bulunan baska bir firma tarafindan tek basina veya daha fazla
ortagin bir araya gelmesiyle, yabanci iilkede yeni bir istirakin kurulmasini igermektedir.
Farkli ilkelerde ve degisik sektorlerde faaliyet gostermesi sonucu zengin bilgi birikimi
ve gliclii teknolojik yeteneklere sahip olan firma igin ¢ekici bir DYY tiirii olarak ortaya
cikmakta; yatirimciya, ihtiyaglarini en iyi sekilde karsilayacak sistemi kurabilme ve yeni
is kiltiiriine hizla uyum saglayabilme imkani sunmaktadir (Barkema, and Vermeulen,
1998: 7; Cheng, 2006: 202).

Gayri resmi kurumsal mesafenin yiiksek olmasi durumunda, bir CUS'in ¢ok farkl
mesleki ve kurumsal kiiltiirleri temsil eden Orglitsel uygulamalar1 ve i giiclinii satin
alinan yan kurulusa entegre etmesi ¢ok zor olabilir. Bu gibi durumlarda, sifirdan yatirim,
CUS'lere yatirim yapmak i¢in ¢ekici bir kurulus modu segenegi olarak gériinmektedir.
Bununla ilintili olarak CUS'ler, ev sahibi iilkeler arasindaki gayri resmi kurumsal mesafe
yiiksek oldugunda sifirdan yatirimlari tercih etme egilimdedirler (Arslan, and Larimo,
2011: 347).

CUS’ler yatinnm yapacaklar1 tlilkede kendisine diisiik bir kar payr birakan ¢ok
kisitlayict bir DYY politikasiyla karsi karsiya kaldiklarinda, sinir 6tesi birlesmenin
stfirdan yatinmdan daha diisiik kar saglamasina neden olmasindan dolayr Sifirdan

yatirimi tercih etmektedirler (Qiu, and Wang, 2011: 837).

Piyasa yapisi sifirdan yatirim ve satin alma-birlesme arasindaki se¢cimde 6nemli bir
faktordir. Sifirdan yatirrm yoluyla giris, yerel kapasiteyi artirir ve rekabeti
yogunlastirirken satin alma ve birlesmeler i¢in bu s6z konusu degildir. Bununla ilintili
olarak hiikiimetlerin satin almalara karsi kisitlayict bir tutum sergilerken neden yeni
yatirnmlart ¢ekmek i¢in sik sik rekabet ettigini agiklamaktadir (Buckley, and Casson,
2010: 199). Yesil alan yatirimlarini etkileyen bir diger faktor ise teknolojik farkliliktir.
Sifirdan yatirim, rakipler arasindaki teknolojik bosluk yeterince biiyiikse en uygun giris
modu olarak se¢ilmektedir (Miiller, 2007: 93).
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Yesil alan yatirimlarinin birgok cazip yonii bulunmasina ragmen bazi zorluklar: da
bulunmaktadir. Sifirdan bir girisimde bulunmak i¢in tamamlayic1 yerel kaynaklara
ihtiya¢ vardir. Buna 6rnegin gayrimenkul, isyeri ruhsatlari, yerel mavi yakali isciler ve
ara mal ve hammadde tedarikleri dahildir. Yatirim gerceklestirilen iilkede belirli
kaynaklar, ozellikle beceriler ve yerel malzeme girdileri az gelismis olabilmektedir.
Kaliteli kaynaklar, ilgili rekabet avantajlarinin bir pargasi olduklari igin bunlar1 satmak
istemeyen yerel firmalar tarafindan veya devlete ait firmalar i¢in politik kaygilar
nedeniyle ulasim imkani kisitlanabilmektedir. Aynm1 zamanda yasal kisitlamalar, arazi
veya dogal  kaynaklarin  yabancilara  satistmm  engelleyebilmekte — veya

yasaklayabilmektedir (Meyer, and Estrin, 1998: 11).

Yesil alan yatirimlari, yalnmizca iiretim kapasitesini artirmakla ve istihdam
yaratmakla kalmaz, ayn1 zamanda piyasadaki tedarik¢ilerin sayisin1 artirarak rekabeti de
artirir.  Iktisadi iiretimdeki ilerleme isgiicii talebini artirmakta ve bu da yeni kalifiye

isciler i¢in daha yiiksek ticret alinmasina yol agmaktadir (Raza et.al, 2021: 195).
iv. Birlesme ve Satin Alma

Birlesme ve satin alma, yabanci bir {ilkede var olan bir sirkette kontrol saglamaya
yetecek miktarda hisse satin alinmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu baglamda, genellikle
yeni bir pazarda gii¢lii bir konum olusturmanin, pazar giicii kazanmanin ve firmanin
biiyiikliigiinii artirmanin veya riskleri yayma ve pazar hakimiyeti saglamanin en hizl
yolunu temsil etmektedir. Bu yatirimcilar, ayn1 zamanda, ev sahibi ekonominin sundugu
finansal firsatlardan yararlanma imkani elde etmekte ve bununla ilintili kazanglar

saglamaktadir (Kogut, and Singh, 1988: 412; UNCTAD, 2000: xx).

Giris engelleri nedeniyle yabanci iilkelerde yeni pazarlara girmek genellikle
zordur. Belirli endiistri ve pazardaki rekabetci profil i¢in ortak olan giris engellerine ek
olarak, tilkeler genellikle yabanci firmalarin pazara girisini engelleyen diizenlemelere
sahiptir. Yabanct firmalarin tedarikg¢iler ve distribiitorlerle iligki kurma olasiligt
diistiktiir, bu da yeni bir pazara girmeyi ve basarili bir sekilde faaliyet gdstermeyi
zorlastirir. Ancak, o pazarda zaten var olan bir firmay1 satin almak, bu giris engellerini
asar. Bu nedenle satin alma, baska yollarla erisilemeyen pazarlara erisim saglar (Hitt,
and Pisano, 2003: 134).
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Birlesme ve satin almalar, stratejik giidii (firma stratejisini giiclendirmek,
teknoloji edinme), pazar giidiisii (genisleme, yeni pazarlar, pazar payi, dagitim
kanallarina erisim) ve ekonomik giidii (6l¢ek ekonomileri, maliyet liderligi) ile hareket
etmektedirler. Yatirimcilarin, kiiresel veya uluslararasi ¢esitlendirme olarak
siiflandirilan ev sahibi iilkede yerlesik bir firmay:r satin alarak {iriin ve hizmetlerini
diger iilkelere cesitlendirebilme imkanina ulagmasi ise satin alma ve bilesmelerin en

temel glidiisiidiir (Reddy, 2015:5).

Birlesme ve satin alma teorisine (Oster,1990) gore bir firmanin sifirdan yatirim
yerine satin alma ve birlesmeler yoluyla biiylimeyi segmesinin iki nedeni bulunmaktadir.
Birlesme ve satin alinacak hedef firmanin degerinin ikame maliyetlerinden diisiik olmasi
birinci nedeni olusturmaktadir. Bir diger neden ise li¢ durumda gerceklesmektedir. Satin
almalar, pazara giren Kisiye pazar giici saglamalidir. Satin almalarin, sifirdan giris
yoluyla elde edilemeyen 6zel avantajlar olusturdugu baska bir durum, hizli girisin
istendigi durumdur. Sifirdan bir baglh sirket kurmak, devam eden bir isletmeyi satin
almaktan daha fazla zaman alir. Bu nedenle, girisi geciktirmenin firsat maliyeti
yiiksekse, yatirimc1 yabanci bir firma satin almay1 segebilir. Son olarak, kapasite artirimi
istenmediginde satin alma yoluyla giris, sifirdan girise gore agik avantajlara sahiptir.
Olgek ekonomileri ne kadar biiyiik olursa, sifirdan alana giris kapasiteyi o kadar
artiracak ve fiyatlardaki diislis o kadar biiyiik olacaktir (Hennart, and Park, 1993: 1057-
58).

Sifirdan yatirimlarin varligir bazi durumlarda birlesme ve satin almalarin tercih
edilmesine sebep olmaktadir. Sifirdan yatirim, ihracattan daha karliysa, bu, ¢ok uluslu
sirketin yerel bir firmay satin almak icin teklif etmesi gereken fiyat1 diisiiriir ve sonug
olarak ¢ok uluslu sirket, sifirdan yatirima birlesme ve satin almayi tercih eder (Raff et.
al, 2009: 10). Sifirdan yatirimlarin birlesme ve satin almalara tercih edildigi durumlar ise
genellikle teknoloji kanaliyla gergeklesmektedir. Giiglii teknolojik yeteneklere sahip
firmalar, yeni kurulan sirketlere gore satin almalara iki sebepten dolayr daha az
meyillidir. Birincisi, mevcut firmalarin teknolojik beceriler agisindan onlara sunacaklari
nispeten az sey vardir. Ikincisi, satn alan firmalar {istiin teknolojik yeteneklere sahipse,

orgiitsel atalet nedeniyle bu yetenekleri edinilen sirketlere aktarmak zor veya imkansiz

11



olabilir. Bu nedenle, eski rutinlere bagli olmayan yeni bir girisim kurmak daha kolay
olmaktadir. Bir diger tercih sebebi, ana sirket, yerel halktan isgileri se¢meleri, ise
almalar1 ve egitmeleri i¢in c¢alisanlar gonderebilir ve bir baglangictan itibaren sirkete
Ozgli avantajlar1 (teknoloji ve yerlestirme kurallari, prosediirleri, sozlesmeleri,
yardimlari, bilgisi vb.) uygulatabilmektedir. Ancak birlesme ve satin almada bu

uygulamanin gergeklestirilmesi ¢ok kisithidir (Barkema, and Vermeulen, 1998: 9).

Faktor fiyatlarindaki farkliliklar ve teknolojik istiinliik gibi maliyet diistiriici
etkenlerden dolayr yesil alan yatirimlart; girisimcilik yeteneklerinin yiiksek oldugu
durumlarda ise, daha ¢ok satin alma ve birlesme yolu tercih edilmektedir (Nocke, and
Yeaple, 2008: 531).

v. Kahverengi Alan Yatirimlar:

Kahverengi alan yatirimlari, baslangig¢ itibariyle satin alma ve birlesme 6zelligi
tagirken doniisiim siireciyle yesil alan yatirnmina benzemektedir. Bu yatirim tiiriinde,
yabanci yatirimci, baslangigta yerel bir firma satin alir; ancak tesis, neredeyse tamamen
yatirimer tarafindan saglanan kaynaklarla hizli ve 6ncelikli olarak insa edilir. Yalnizca
kisa bir doniisiim doneminden sonra, genellikle iki y1ldan kisa bir siire sonra, satin alinan
yerel firma, bir yeniden yapilanma siirecinden gegmekte ve hem maddi varliklart hem de
marka adlar1 ve organizasyon kiiltiirii gibi maddi olmayan varliklari, tamamlayic1 bir

role indirgenmektedir (Meyer, and Estrin, 2001: 576).

Kahverengi alan yatinmlarinin avantaji, yesil alan yatirnmlarimin girisinin
dezavantajini tam olarak telafi edebilmektedir. Bir yatirimci, yerel bir sirket satin alarak,
en bagtan yeni bir bagl sirket kurmanin yiiksek maliyetlerine (yerel miisteriler, yerel
firmanin dagitim kanallari, yerlesik profesyoneller) katlanmadan ise adim atabilmekte ve
Oonemli bir pazar pay1 elde etmektedir. Bununla ilintili olarak kahverengi alan yatirimlar
daha hizl1 biiylimeyi ve baslangictan itibaren iyi karlar elde etmeyi saglarken, yesil alan

yatirrmlarinin belli bir kapasiteye ulagsmasi i¢in zamana ihtiyact vardir (Tulung, 2017:

163).

Bir firma, ev sahibi pazarda oldukc¢a yogunlasmis bir sektére sifirdan yatirim
gerceklestirdiginde, artan kapasite, ev sahibi pazardaki lider firmalardan gelecek fiyat

savaglar1 gibi agresif direnisleri tetikleyebilmektedir. Bu tiir tepkiler olasi rakipleri
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pazara girmekten caydirabilir. Bu nedenle, yerlesik kapasitenin edinilmesi, yeni bir giris
yapan yatirimcinin iilkedeki yerlesik firmalardan agresif tepkiler gelmesini 6nlemek i¢in

kahverengi alan yatirimi yapmasi akillica bir politika olacaktir (Cheng, 2006: 215).

1.2.2. Portfoy Yatirnmlari

Portfdy Yatirimi, bir firmanin %10’dan daha az miktarda 6z sermayesine sahip,
dogrudan yabanci yatirimlar ve rezerv varliklar haricindeki hisse senedi, tahvil
seklindeki borg senetleri, para piyasasi araglari, opsiyon gibi finansal tiirevleri igeren
sinir Otesi islemler ve pozisyonlardir. Portfy yatirimlarinin en 6nemli 6zelligi kolay bir
sekilde devredilebilir olmalaridir. Bu 6zellik yatirimcilara, portfdylerini ¢esitlendirme
imkani tanimasinin yaninda yapmis olduklar: finansal yatirimlar: istenilen siirede elden

¢ikarma firsati sunmaktadir (IMF, 2009: 110; Lipsey et.al, 1999: 315).

Portfoy yatirimlarini olusturan finansal varliklarla ilgili bilgiler, fiziksel varliklarla
ilgili bilgilere gore genellikle daha bol ve elde edilmesi daha az maliyetlidir. Bilgi
mevcudiyeti, yatirimcilarin yatirim kararlarimm ve sonuglarini etkileyebilecek gerekli
bilgileri almalarmin ger¢ek olasiligini gostermektedir. Hisse senetleri, tahviller gibi
finansal varliklarda yatirimcilar i¢in 6nemli olan bilgilerin biiyiik bir kismi1 kamuya acik
oldugundan, bu menkul kiymetlerin degerini etkileyen bir¢ok faktoriin aciklanmasi,
yatirimcilar tarafindan alinan kararlara ve analizlere dahil edilebilmektedir. Portfoy
yatirimlar1 vadelerine ve yapilarina gore farkl tiirlere ayrilmaktadir (LeviSauskait, 2010:

11-19):
i. Yatirom Fonlari

Bireysel yatirimcilarin, tasarruflarini profesyonel kurumlarca olusturulan fonlara
aktararak yine bu fonlar araciligiyla menkul kiymetlere yatirirm yapmalarini ifade eden
fonlardir. Belirli bir {ilke i¢in ve o iilkenin sermaye piyasasi aracglari ile olusturulan tilke
fonlari, cari islemler fazlasi veren iilkelerce devlet kontroliinde olusturulan ve diger lilke
sermaye piyasalarina yonlendirilen fonlar1 ifade eden ulusal varlik fonlar1 ve vergi
avantaji1 saglayan hedge fonlar1 olmak tigere ti¢ farkli sekli bulunmaktadir (Turaboglu,

2018: 340).
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ii. Euro Tahvil

Euro-tahviller, devlet veya sirketlerin kendi iilkeleri disinda kaynak saglamak
amaciyla uluslararasi piyasalarda yabanci para birimleri iizerinden satisa sunulan ve
uzun vadeli olarak da degerlendirilebilecek bor¢ araclaridir. Kur ve faizden etkilenen
Euro-tahvil fiyatlari, uluslararasi piyasalarda olusan faize karsi degisimin de Onemli
gostergesi olmaktadir (Ertunga, 2010: 72). Bu tahviller ¢ok uluslu bir banka sendikasi
tarafindan garanti altina alinir ve ¢ogunlukla tahvilin para birimi cinsinden ifade edildigi
tilke disindaki tlkelere yerlestirilir ve belirli bir ulusal tahvil piyasasinda islem
gormezler (Solnik, and McLeavey: 313).

iii. Yabanci1 Tahvil

Yabanci tahviller, yerlesik olmayan kuruluslar tarafindan yerel bir piyasada ve
genellikle yerel para birimi cinsinden ihrag edilirler. Yabanci tahvil ihraglar1 ve ticareti
yerel piyasa otoriteleri tarafindan kontrol edilmektedir (Claes et. al, 2002: 373; Solnik,
and McLeavey: 313).

iv. Global Tahvil

Global tahviller, hem yurt i¢i hem de yabanci menkul kiymetlere karsilikli yatirim
yapma olanag1 sunmaktadir (Shim, and Constas, 2001: 145). Ornegin bu fonlar, ABD
tahvil piyasalar1 da dahil olmak iizere diinya ¢apindaki tahvil piyasalarina yatirim yapma
imkan1 saglamaktadir. Fonlarin en 6nemli 6zelligi ise ABD sabit getirili yatirimcilara,
kalite ve vade bakimindan benzer olmalari, ABD yerel tahvil fonlarina yatirim
yapmalarina bir alternatif veya buna ek olarak sunulabilmesidir. Bu benzerlik global
tahvilleri, yatirim portfoyiine eklemek i¢in umut verici bir yatirnm araci haline
getirmektedir. Ayn1 zamanda kii¢lik yatirimcilar i¢in uluslararasi g¢esitlendirilmis tahvil
portfoyleri uygulamak i¢in kolay ve nispeten diisiik maliyetli bir yol saglamaktadir
(Polwitoon, and Tawatnuntachai, 2006: 2768).

Global tahviller, doviz kuru hareketlerinin aktif olarak yonetilen portfoylerin
performansi tizerindeki etkisini arastirmak i¢in 6nemli firsatlar sunmaktadir (Detzler,

1999: 1196).
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v. Hedge Fonlar

Riskten korunma fonu olarak da adlandirilan hedge fonlar, geleneksel hisse senedi
ve tahvil yatinmlarina kiyasla farkli risk/getiri profilleri saglayan (Stefanini, 2006: 1),
pozitif mutlak getiri elde etmek i¢in c¢esitli aktif yatirnm stratejilerini serbestce
kullanabilen, siki diizenlemelere tabi olmayan bir yatirim aracidir (Garbaravicius, and

Dierick, 2005:5).

Yatirimci, yiikselen bir piyasada fon alisi ve diisen bir piyasada agiga satis
yapmast sonucu, korunacak ve piyasa hangi yone giderse gitsin para kazanacaktir.
Riskten korunma fonlari, opsiyonlari, agiga satislari, vadeli islemleri ve diger tiirev
iriinleri kullanarak piyasalara karsi strateji gelistirerek ortalama riskin {izerinde
olaganiistii kazanglar elde etme imkani sunarken, biiyiik risklere de sebep olabilmektedir

(Chambers, 2008: 5; Shim, and Constas, 2001: 146).
vi. Depo Sertifikalari

Depo Sertifikalar1, 1927'de J.P. Morgan tarafindan ABD'li yatirimcilarin Londra
Menkul Kiymetler Piyasasina katilmalari i¢in bir arag olarak olusturulmustur (Miller,
1999: 106). Faaliyet gosterdigi iilke disinda bir borsada islem gérmek isteyen sirketlerin
hisse senetlerini dayanak alan ve hisse senedi gibi islem goren bir yatirim aracidir. Depo

sertifikalar1 hisse senetlerinin katlarin1 ya da bir boliimiinii temsil etmektedir (Cikot,
2011: 19).

Hisse senetlerinin depo sertifikalar1 yoluyla yabanci iilke piyasalarina kote
ettirilerek iglem gormesi, firmanin daha genis bir yatirimer kitlesine ulagmasint miimkiin
kilmasi, depo seritikalarin1 temsil ettikleri hisse senetlerine gdére daha likit bir varlik
haline getirmektedir. Bu 6zelliginden dolay: sertifikalar derinligi olan ve likiditesi

yiiksek menkul kiymet olarak siniflandirilmaktadir (Yalginer, 2005: 400).
vii. Spekiilatif Yatirnm Araclar

Yiksek riskli ve yiiksek kar getirisi olan varliklardir. Bu yatirnm araglarin
kullanan spekiilatorler, diisik fiyattan alip yiiksekten satmaya c¢alisirlar. Birincil
kaygilar1 beklenen piyasa dalgalanmalarini tahmin etmek ve bundan kar elde etmektir.

Bu tiir yatinmlardan elde edilen tek kazang, satis ve satin alma fiyatlar1 arasindaki
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pozitif farktir. Gelecekte fiyatlarini etkileyen degisikliklerle ilgili belirsizlik icermeleri
nedeniyle diger yatirim araglari olarak adlandirilirlar. Spekiilatif yatirim araglari:
Opsiyonlar; tiirev finansal araglardir. Opsiyon sdzlesmesi, sézlesmenin sahibine, bir
finansal varlig1 bagka bir taraftan belirli bir fiyattan satin alma veya satma yiikiimliiligii
degil, hakki verir. Futures (vadeli s6zlesme); gelecekteki bir s6zlesme, iki taraf arasinda,
belirli bir tarihte 6nceden belirlenmis bir fiyattan finansal varliklarla ilgili olarak islem
yapmay1 kabul ettikleri bir anlasmadir. Taraflardan biri finansal varlig1r satin almayz,
digeri ise finansal varlig1 satmay1 kabul eder. Vadeli islem s6zlesmesi durumunda her iki
tarafin da ifa ylkimliligiiniin olmasi ve hicbir tarafin licret talep etmemesi ¢ok
onemlidir. Son olarak; kahve, tahil metalleri gibi borsada islem goren emtialar, portfoy

yatirim tiirlerine 6rnek olarak gosterilmektedir.

Portfdy yatirnmcilarinin temel giidiisii bir iilkeden baska bir iilkeye finansal
varliklarin edinilmesi sonucu faiz geliri ve temettii kazanci saglamasiyla belirli bir risk
seviyesi altinda maksimum getiri elde etme firsati sunmasidir. Portfoy yatirimlarinin
artmasi, hisse senedi fiyatlarinin, firmalarin temel degerlerini daha dogru bir sekilde
yansitmasina ve sermaye akiglarinin daha verimli dagilmasina imkéan vermekte ve sonug

olarak hisse senedi piyasalarinin gelisimi ve islevselligi artmaktadir (Evans, 2002: 2).

Portfoy piyasalarinin en 6énemli faydalarindan biri yurt i¢i borsa fiyatlarina yukari
yonlii bir ivme kazandirmasidir. Portfoy yatirimlarindaki artig, hisse fiyatlarinin
yiikselmesine, ihra¢ maliyetinin diigmesine ve daha fazla hisse senedi ihra¢ edilmesine
neden olur. Piyasada likidite bollugu ve talep artis1 sermayenin maliyetinde diislis
yasanmasini saglar. Bununla ilintili olarak piyasadaki firmalar daha fazla hisse senedi
ithrag¢ eder ve yeni firmalar borsaya katilir. Yerel talepteki artig yabanc talebi tetikler ve
thra¢ maliyetlerinin diismesi sonucu daha fazla hisse senedi ihra¢ edilmeye baslar. Bu
baglamda firmalarin fiyat-kazang¢ oranlar etkilenir ve daha yiiksek bir F/K orani, daha
diisiik bir finansman maliyetine yol acar. Finansman maliyetlerindeki diisiis ise daha

yiiksek miktarda yatirim olanaklarina kavusulmasini saglar (Pal, 2010: 124).

Portfoy yatirimlar1 yerli ve yabanci finans kurumlar1 arasinda rekabet ortaminin
olugmasina ve finansal teknolojinin ithal edilmesi sonucu yerel ekonomiye uyarlanmasi,

bilgi islem ve finansal hizmetlere daha fazla yatirim yapilmasina neden olmaktadir.
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Finans alaninda uygulanan ileri teknolojiler sayesinde risk paylagiminda ve sermayenin
tahsisinde verimlilik artis1 yasanmasi talebin canlanmasini ve sermayenin daha az
maliyetli hale gelmesini saglar. Uluslararasi sermaye piyasalarinin varligi, portfoyiin
ulusal sinirlar disinda daha fazla ¢esitlendirme imkani sunmasina, tasarruf sahiplerinin
portfoy tercihlerini dogru bir sekilde degerlendirebilmesine, beklenen getiri oran1 en
yiiksek yatirimlar1 belirleyip fonlayabilmesine ve finansal varliklarin altinda yatan
risklere gore uygun sekilde fiyatlama yapilabilmesine olanak saglamasi; iilkeye 6zgii
risklerin azalmasina ve daha diisiik bir risk primi olugmasiyla ekonomide verimlilik

artis1 yasanmasina sebep olmaktadir (Pal, 2010: 124; Taylor, and Sarno, 1997: 452).

Ulkelerin yurt igi cari agiklarim finanse etmek igin sermaye birikimine olan
ithtiyaclarini karsilamada portfoy yatirimlari etkili bir kaynaktir. Bu yatirimin kisa vadeli
olma Ozelligi, yatirimcilara menkul kiymeti alip satarken uygun faiz ve doviz kuru
avantaji sayesinde yiiksek getiri elde etme imkani verir. Ayn1 zamanda ev Sahibi
ekonominin likidite pozisyonunu iyilestirmesi doviz kurunun istikrara kavugmasini ve
doviz rezervlerinin artmasini saglar. Ev sahibi {ilkenin riskleri yabancilarla paylasmasini
ve sektorleri i¢in daha diisiik sermaye maliyetine sahip olmasini saglayarak yatirim
seviyesini arttirir ve iilkede yeni fonlarin olugsmasini tesvik ederek milli geliri arttirir

(Aziz et. al, 2015: 161; Stulz, 1999: 43).

Portfdy yatirimlart etkin bir yurt i¢i sermaye piyasasinin gelismesine olumlu
katkida bulunmasinin yaninda diger makroekonomik parametrelerle olan baglantilar1 ve
bu akislarin dogasi nedeniyle olumsuz sonuglara da neden olabilmektedir. Portfoy
yatirimlariin, ¢ok kisa vadede tersine donme potansiyeline sahip olmalar1 ekonomiler
icin tehdit olusturmaktadir. Ayni sekilde portfoy yatirnmlarindaki istikrarsizlik ve
belirsizlik, merkez bankasinin gerekli tepki hizindan yoksun olmasi ve uluslararasi
rezerv stokunun diisiik diizeyde kalmasi politika yapicilar tarafindan makroekonomik
istikrar politikalarinin uygulanmasini zorlagtir ve bunun sonucu olarak &demeler
dengesinde bozulma, para arzi, doviz kuru seviyesi ve borsa oynakliginin
ongoriillemeyen davranislarina neden olur. Ozellikle yiiksek sermaye hareketliligi
nedeniyle uzun siireli asir1 sermaye girisleri varlik fiyatlarinda balonlarin olugmasina

neden olarak enflasyonist baskiya neden olabilirken, portféy yatirimlarinda ani geri

17



cekilmeler ve varlik fiyatlarinda biiyilik diizeltmeler ekonomi i¢in ciddi risk olusturabilir

(Agarwal, 1997: 218; Duasa, and Kassim, 2009: 109-110).

IMF (1993: 165), portfoy yatirimlarinin finans ve teknik yardim yoluyla piyasa
gelisimine siirekli destek saglanmasi, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri,
ozellikle kurumsal yatirimcilarin daha fazla katiliminmi kolaylastirarak, portfoy akislart
tizerindeki diizenleyici ve diger engellerin kaldirilmasinin hizlandirilmasi sonucunda

olumsuz 6zelliklerin ortadan kaldirilabilecegi 6ngoriisiinde bulunmaktadir.

1.3. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin iktisadi Etkileri

Uluslararas1 sermaye hareketleri iktisadi biiyiime ve kalkinmay1 artiran kaynaklarin
verimli bir sekilde tahsisine yol agmasi bakimindan hayati bir 6neme sahiptir. Sermaye
hareketleri, iilkelerin kendi kapasiteleri disinda tasarruf fazlasi olusturarak daha yiiksek
sermaye birikimi ve biiylime oranlarina ulagmalarina yardimci olmaktadir. Yabanci
sermaye biiyiime, cari ac¢ik, doviz kuru, faiz oranlari, dis ticaret, yatirim ve istihdam gibi

makro iktisadi degiskenler iizerinde farkl etkilere sahiptir.

1.3.1. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Biiyiime iliskisi

Uluslararas1 sermaye hareketleri, gelismis iilkeler i¢in yiliksek getirili kar alanlar
sunarken, tasarruf acig1 ve 6demeler dengesi sorunu yasayan gelismekte olan ekonomiler
icin, iktisadi biiylime ve kalkinmalarin1 gergeklestirebilmede ihtiyag duyduklar

finansmana kavusmalarini saglamaktadir.

Sermayenin zengin iilkelerden daha diisiik sermaye stoku olan iilkelere ve daha
genis bir yelpazede karli yatirimlara, 6zellikle sermaye talebi yliksek olan endiistrilerden
yararlanan iilkelere akmasiyla sermayenin verimliligi artmaktadir. Borglularin risksiz
sermayeye erisimi oldugu varsayimi altinda, net sermaye akislari, hem sermaye
ithracat¢ilarina hem de sermaye ithalatcilarina fayda sagladigi icin bir Pareto

tyilestirmesini de temsil etmektedir (IMF, 2016: 12).

Bir ekonominin biiyiime potansiyeline ulagmasi, hizmet ve tiretim kapasitesini
arttirmasina baglidir. Bu da genellikle iilkelerin verimli yatirnmlar gergeklestirilebilme
potansiyeline sahip olunmasiyla agiklanmaktadir. Uluslararasi sermaye hareketleri

yeterli tasarrufa sahip olmayan iilkelere iiretken yerli yatirim projeleri i¢in ek finansal
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kaynaklar saglamasinin yaninda uzun vadeli iktisadi biiylimeyi etkileyecek teknolojik ve
yonetsel bilgi birikimini de beraberinde getirmektedir (Bailliu, 2000: 3; Eichengreen et.
al, 1999: 2-3).

Uluslararast sermaye hareketlerinin biiylime tizerindeki etkisi, yatirim tasarruf
modeli kullanilarak agiklanabilir.

Grafik-1: Yabanci Sermayenin Biiyiimeye EtKkisi

Faiz(i) ¢

To (Tasarruf)

Y (Yatirum)

Go G Gelir

Grafik 1’de, dikey ecksende faiz ve yatay eksende gelir gosterilmektedir.
Uluslararas1 sermaye hareketlerinin olmadig durumda io ile verilen faiz oraninda denge
A noktasindadir. Sermaye hareketlerinin varliginda yatirimdaki artis yabanci
tasarruflarla finanse edildiginde, yatirnm C noktasina yiikselir. Sermaye girislerindeki
artislar, yurti¢i faiz oranlarinin diinya faiz oranlarina (i1) dogru istikrarli bir sekilde
hareket etmesine ve dolayisiyla daha yiiksek yatirim ve daha hizli biiyiime

gerceklesmesine neden olmaktadir (Prasad et.al, 2007: 9).

Dogrudan yabanci yatirimlar, teknoloji ve yonetimsel bilgi-becerileri transfer
ederek; dolayli yabanci yatirimlar ise, yerel finans piyasalarinin derinligini arttirarak
farkli sekillerde iktisadi biiytimeye katki saglama (Bosworth, and Collins, 1999: 144)

potansiyeli barindirmaktadir.
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1.3.4. Uluslararasi Sermaye Hareketleri ve Cari Acik Iliskisi

Cari islemler dengesi, herhangi bir ekonominin performansini Olgen
gostergelerden biri olmasimin (Calderon et. al, 2002: 1) yaninda politika yapicilarin
ekonomik gelismelere iliskin analizlerinde Onemli roller oynar. Mal ve hizmet
piyasalarinda iilke yerlesiklerinin yabancilarla yaptigi islemlerin toplamini ifade eden
cari hesap ihracat, ithalat arasindaki farki, uluslararasi yatirimlari ve diger yardimlar
yansitmaktadir. Bununla ilintili olarak bir lilkenin diinyanin geri kalani iizerindeki net
alacaklarinin (veya yiikiimliiliiklerinin) zaman i¢indeki evrimini belirlediginden, (yerli

ve yabanci) yerlesiklerin zamanlar arasi kararlarini belirlemektedir (Aristovnik, 2007:2).

Yabanci sermaye akimlarinin, verimli yatirimlara yonlendirilmesi olumlu sonuglar
dogururken tiiketim amacli krediye yonlendirilmesi cari islemler agigina yol agmaktadir.
Cari hesabin sermaye hareketlerinden nasil etkilendigini gorebilmek i¢in tlilke disindan
saglanan gelirlerin disariya yapilacak ddemelere esitlenmesiyle dis ekonomik iligkileri
yansitan 6demeler dengesinden faydalanabiliriz (Bayraktutan, 2017: 332-33; Yan, and
Yang, 2012: 27-28).

OD = Cari Islemler hesab1 Dengesi + Sermaye Hesab1 dengesi=0

Esitlikten de goriilecegi lizere yabanci sermaye yatirimlari ile cari islemler dengesi
birbirlerini etkilemektedir. Spesifik olarak, cari islemler acig1 (fazla), yurt ici
tasarruflarin yurt i¢i yatirimlardan daha diisiik (yiiksek) seviyede gerceklesmesi sonucu
ilkenin bor¢lanmasi anlamina gelir. Yabanci sermaye girislerindeki artis, tasarruf ve
yatirim aracilifiyla cari hesabin davranigini etkileyebilmektedir. Yurt i¢i tasarruflarin
yatirrmlart karsilayamamasi1 sonucu meydana gelen cari agik sorunu doviz geliri

saglayan yabanci sermaye yatirimlari ile giderilebilmektedir.

Yabanci sermaye ithal eden iilkelerde yasanan parasal genisleme, enflasyonu
artirmaya zorlayarak reel doviz kurlarinin deger kazanmasina neden olabilir. Asir
degerli bir para birimi, iilkenin ihracatini daha pahali ve ithalatin1 daha ucuz hale
getirerek cari acgiga neden olabilmektedir. Finansal altyapinin saglam olmamasi,
kaynaklarin yanlis tahsis edilmesine neden olarak yabanci sermayeyi asir1 tiiketim ve
verimsiz yatirimlara yonlendirebilir ve bunlarin biri veya her ikisi de cari hesabin

stirdiiriilebilirligini tehlikeye atabilir (Calvo et. al, 1994: 63; Kim, and Kim, 2011: 497,
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Yan, and Yang, 2008: 439-458). Sonug olarak, yabanci sermaye girisleri, cari iglemler

hesab1 bakimindan dogru yonetilmesi gereken enstriiman konumundadir.
1.3.5. Uluslararas1 Sermaye Hareketleri ve Doviz Kuru Tliskisi

Uluslararast sermaye hareketleri sonucu doviz kurunda degisiklikler meydana
gelmekte ve bu da ekonomiler tizerinde farkli iktisadi etkiler olusturmaktadir. Mundell-
Flaming modeli doviz kurunun etkilerini tam sermaye hareketliligi varsayimi altinda

sabit ve esnek kur sistemleri lizerinden agiklamaktadir (Mundell, 1963: 477-480).
1.3.5.1.Tam Sermaye Hareketliligi Varsayim Altinda Esnek Kur Sistemi

Esnek kur sisteminde, merkez bankasi piyasaya miidahale etmemekte; tam
sermaye hareketliligi  kosullarinda sermaye giris ve c¢ikislarina miidahale

edilmemektedir.

Dikey eksende faiz oranlarinin yatay eksende ise gelirin yer aldigr Grafik-2 ‘de X
mal piyasasi dengesini; L ise, para piyasasi dengesini ifade etmektedir. Genisletici bir
para politikas1 durumunda L saga kayar. Yurt ici faiz oranlar1 diinya faiz oranlarinin
altina diiser. Ulkeden sermaye ¢ikist yasanir. Dviz miktarinin azalmasi sonucu doviz
kuru yiikselir ve ulusal mallarin ucuzlamasi sonucu ihracat artar. X saga kayar, gelir
istihdam artar. Dolayistyla para politikasi tam etkindir.

Grafik-2: Esnek Kur ve Genisletici Para Politikas1
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Grafik-3’de goriildiigii gibi, genisletici maliye politikas1 uygulanmasi durumunda

X saga kayar. Yurt ici faiz oranlari diinya faiz oranlarmin {istiine ¢ikar. Ulkeye sermaye
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girisi yasanir. Dviz miktarinin artmasi sonucu doviz kuru diiser, ulusal para degerlenir.
Ithalat artar. Thracat olumsuz etkilenir. Ulkenin rekabet giicii azalir. X eski konumuna
sola kayar. Maliye politikas1 etkin degildir.

Grafik-3: Esnek Kur ve Genisletici Maliye Politikasi
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1.3.5.2.Tam Sermaye Hareketliligi Varsayim Altinda Sabit Kur Sistemi

Sabit kur sisteminde merkez bankasi piyasaya miidahale etmektedir. Grafik-4’de
gorildigii gibi, genisletici bir para politikas1 ile para arzindaki artis sonucu L saga
kayar. Yurt i¢i faiz oranlar1 diinya faiz oranlarimin altina diiser. Sermaye ¢ikisi
yaganmasi sonucu doviz miktarinda azalma, kurda ylikselme meydana gelir. Merkez
bankasi piyasaya miidahale ederek doviz satar ve para arzi eski diizeyine gelene kadar
bu siire¢ devam eder. L tekrar eski konumuna sola kayar. Bu durum sabit doviz kurlar
altinda uygulanan para politikasinin gelir diizeyini etkilemedigini, rezervlerde azalmaya
neden oldugunu; yani para politikasi etkinsizligini gostermektedir.

Grafik-4: Sabit Kur Sistemi ve Genisletici Para Politikas1

r
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Grafik-5’de goriildiigii gibi, genisletici maliye politikast sonucu harcamalar artar
ve X saga kayar. Yurt i¢i faiz oranlarn diinya faiz oranlarinin iizerine ¢ikar ve iilkeye
sermaye girisi yasanmasi sonucu doviz miktarinda artig meydana gelir. Doviz kurunun
diismesi sonucu ulusal para deger kazanir. Merkez bankasi piyasaya miidahale ederek
doviz alim1 gergeklestirir. Para arzinin artmasi L’yi saga kaydirir. Gelir ve rezervler
artar. Maliye politikasi etkindir.

Grafik-5: Sabit Kur Sistemi Genisletici Maliye Politikas1
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Sonug olarak sabit doviz kurlar1 altinda para politikasinin istihdam {izerinde etkisi
bulunmazken, esnek doviz kurlar1 altinda maliye politikasinin istthdam tizerinde etkisi
yoktur. Ote yandan, maliye politikas1 sabit déviz kurlar1 altinda istihdam iizerinde giiglii
bir etkiye sahipken, para politikasi ise esnek doviz kurlari altinda istthdam tizerinde
giiclii bir etkiye sahiptir. Sabit doviz kurlar1 altindaki para politikasi, rezerv seviyelerini;
esnek doviz kurlar1 altindaki maliye politikasi ise ticaret dengesini degistirmede bir arag
haline gelmektedir.

1.4. Sermaye Hareketlerini Aciklayan Teoriler

Sermaye hareketlerini agiklamaya yonelik farkl teoriler gelistirilmistir. Calismada
DYY ve Portfoy yatirimlarini agiklayan teoriler ele alinmaktadir.

1.41. Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirnmlarim Aciklayan Teoriler

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini agiklamada kullanilan baslica teoriler;
Hymer’in endiistriyel organizasyon teorisi, tekel {istiinliigii teorisi, i¢sellestirme teorisi,

oligopolistik tepki teorisi, eklektik teori veya OLI paradigmasidir.
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1.4.1.1. Endiistriyel Organizasyon (Hymer) Teorisi

Hymer’in endiistriyel organizasyon teorisi, firmalarin neden Cok Uluslu Sirket
(CUS) ve Dogrudan yabanci yatirrm (DYY) ger¢eklestirdikleri sorusu iizerine inga
edilmistir. Hymer bir firmanin DYY yapmasinin ardindaki motivasyon kaynagini iki
sebebe dayandirmaktadir. Birincisi, birden fazla iilkedeki isletmeleri kontrol etmek ve
rekabeti ortadan kaldirmak; digeri ise, firmalarin sahip oldugu bazi avantajlar

kullanarak yurt disinda operasyon kurma sonucu karlarini arttirma istegidir.

Farkl: tilkelerdeki isletmeler siklikla pazarlar araciligiyla birbirlerine baglanirlar.
Ayni pazarda satig yaparak rekabet ederler veya firmalardan biri digerine satis yapabilir.
Boyle durumlarda her {ilkede ayr1 firmalara sahip olmak yerine tiim firmalar tek bir
firmanin yonetmesi daha karli olabilmektedir. Bu sebeple firmalar birlesme yolunu
tercih eder ve bu da rekabeti ortadan kaldirarak toplam karin artmasina sebep olur.
Hymer, bu tir gizli anlagsmalar sonucu olusturulan uluslararast operasyonlarin
karlarindaki artis1 eksik rekabet kosuluna baglamistir. Tam rekabetin olmasi durumunda
piyasaya ¢cok miktarda firma giris sagladiginda karin azalacagini 6ne siirmiistiir (Hymer,

1976: 41).

Uluslararast operasyonlarin bir diger nedeni olan avantajlar, yerel firmalar1 pozitif
yonde etkilerken yabanci firmalarin engellerle karsi karsiya kalmalarina neden
olabilmektedir. Yerel firmalarin iilkeleri hakkinda ekonomi, dil, hukuk ve politika gibi
alanlarda daha iyi bilgiye sahip olma avantaji1 vardir. Yabanci bir firma i¢in bu bilgilere
ulagsmak maliyet acisindan sakinca olusturabilmektedir. Ayni zamanda hiikiimet,
tiikketiciler ve tedarik¢iler tarafindan gesitli ayrimeilik igeren hareketlere maruz kalmalar
uluslararasi operasyonlar 6niinde ciddi engeller olusturmaktadir (Hymer, 1976: 38-40).
Hymer bu engeller iizerinde durarak firmalarin DYY veya CUS kurma karan

vermelerinin sebepleri tizerinde durmustur.

Bu tiir engellere ragmen firmalarin yabanci bir lilkede DYY yapma tesebbiistinde
bulunabilmesi i¢in mevcut veya potansiyel yerel rakiplerin erisemedidi ve yabanci
firmalar1 o iilkede karsilastiklar1 dezavantajlarin maliyetlerini telafi etmekten daha
fazlasim1 saglayan piyasa kusurlarindan tiiretilen spesifik, aslinda tekelci bir avantaja

sahip olmalar1 gerekmektedir. Yatirim yapan yabanct bir firmanin sahip olmasi gereken
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avantajlar arasinda daha ucuz finansman kaynaklari, marka adi, patentli veya
pazarlanamayan teknoloji, pazarlama becerileri veya pazarlara erisim, yonetim becerileri
bulunmakla birlikte bu 6zellikleri kullanabilme yeteneklerinin olmasi da gerekmektedir

(Agarwal, 1980: 749; Fischer, 2016: 16).

Hymer'in, CUS ve DYY ‘in varlik sebeplerini piyasa kusurlarina dayanarak analiz
etmesi ve yabanci iilkelere ihracat, ithalat ya da lisanslama yapmak yerine dogrudan
yatirimi tercih etme sebebinin maliyetleri diigiirmek degil firmalarin sahip olduklar
avantajlar1 daha iyi kullanabilmeleri olarak ifade etmesi, ¢igir agici iki 6zellik olarak
yorumlanmaktadir (Dunning, and Pitelis, 2008: 168). CUS ve DYY literatiiriine 6nemli
katkilar saglamasina ragmen Hymer, iktisadi acidan bazi elestirilere maruz kalmistir

(Buckley, 2006: 142; Dunning, and Rugman, 1985: 230; Moosa, 2002: 31):

I. Teori, CUS'lerin her zaman tekelci nedenlerle, yani "piyasalar1 ayirmak ve
birimler arasindaki rekabeti Onlemek icin var olduklarin1 6ne siirerken bu gibi
olusumlarin verimlilik nedeniyle kusurlu piyasalarin yerini alabilecegini gz ardi

etmektedir.

ii. Teorinin ortaya atilmasinda 6nemli bir paya sahip olan avantajlardan bahsetmis

fakat yaratilma siirecinden bahsetmemis, inovasyon siirecine deginmemistir.

iii. DYY'm verimlilik etkilerini analiz etmek i¢in énemli olan islem maliyetlerini

thmal etmistir.

iv. Tim tekellesme veya gizli anlasma c¢abalarin1 her kosulda basarili olmasi
muhtemel olan ¢abalar olarak gérme egilimi sergilemistir. Bu noktadaki temel zayiflik,
gizli anlasmanin basarili olabilecegi veya olmayabilecegi kosullar1 dikkatli bir sekilde

ayirt etmemis olmasindan ileri gelmektedir.

v. Firmanin kendi {ilkesinde iireterek ve DY Y'a bir alternatif olan ihracat yapma

avantajlarin1 neden kullanmadigini agiklamamustir.

Vi.Teori, sanayilesmis ekonomiler arasinda meydana gelen DYY olgusunu
aciklamak i¢in gelistirilmistir. Bu sebeple gelismekte olan {ilkelerde gerceklestirilen

DYY i¢in yeterli bir agiklama sunmamaktadir.
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1.4.1.2. Aliber Para Birimi Teorisi

Aliber (1970: 20), DYY teorisini sermaye piyasasi iligkileri, doviz riski ve
piyasadaki giiclii para birimleri cinsinden varliklar1 elde tutma gibi kilit faktorler
tizerinden aciklamaktadir. Bu faktorler, bazi iilkelerdeki firmalarin yapmis oldugu
DYY’in miktarlarindaki biiytlikliikleri veya yatirimlarin yerel bir firmayr satin alarak
gergeklestirilmesinin altinda yatan sebepleri agiklamaktadir. Faktorlerin 6nemli bir

unsuru farkli para birimlerinin varligina dayanmasidir.

Diinyanin farkli para birimlerine bdliinmesi, kur riskiyle ilgili belirsizlige
katlanmak i¢in piyasanin risk tahminine bagl olarak bazi para birimlerine digerlerinden
daha yiiksek prim koymasina yol agmaktadir. Bununla ilintili olarak para birimi primi
olarak adlandirilan doviz primi, farkli para birimleriyle ifade edilen sabit fiyath
varliklarin faiz oranlar1 arasindaki farkin, doviz kurlarinda beklenen degisimi asmasi
olarak ifade edilmektedir. Para birimi primi, patentlerden tiiretilen gelir akislarinin
kapitalizasyon degerini etkiler ve dolayisiyla bir {ilkenin muhtemel bir kaynak iilke mi
yoksa yabanci yatirim i¢in ev sahibi iilke mi olacagini belirler. Giiglii para birimlerine
sahip {iilkeler, para birimlerinin yiiksek prim tagimasi nedeniyle kaynak iilke olma
egilimindeyken diisiik kur primine tabi olan iilkeler, ev sahibi {ilke olmaktadir (Aliber,

1970: 29; letto-Gillies, 2005: 92; Moosa, 2002: 44).

Aliber (1970: 18-34), bir modelin DY teorisi olabilmesi i¢in bazi sorulara yanit

bulmasi gerektigini one siirmiistiir:

I. DYY gergeklestirecek olan firmalarin ev sahibi iilkede maruz kalacaklari, bir
isletmeyi uzaktan kontrol etmek i¢in katlanacaklar1 ek maliyetler ve politik risklere kars1
avantajlara sahip olmalar1 gerektigi ve bu avantajlarin kaynaklarinin neler oldugunun

bilinmesi,

ii. Ikinci Diinya Savasi sonrasi gerceklestirilen DYY miktarimn &nemli bir

boliimiiniin neden ABD firmalari tarafindan yapildigs,

ii. Gergeklestirilen DYY modellerinin endiistriye gore neden farkliliklar

icerdigidir.
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Aliber (1970: 18-35), avantajlar1 patentler, teknik bilgi ve yonetim becerileri
olarak siralamistir. DYY 1n cografi 6zelligini yansitan ikinci sorunun cevabini farklh
para birimlerinde ifade edilen hisse senetlerinin kapitalizasyon oranlartyla agiklamistir.
Kapitalizasyon oranlarindaki farkliliklar yatirim karari alinmasinda ana etkendir. DYY
gerceklestiren firmalarin biiylik olasilikla kapitalizasyon oranlarinin yiiksek oldugu
iilkelerdeki firmalar olmasi muhtemeldir; ev sahibi iilke firmalar, kapitalizasyon
oranlarinin diisiik oldugu tilkelerdeki firmalardir. Bununla ilintili olarak DYY’1n 6nemli
bir kismmnin ABD firmalarinca gerceklestirilmesini, sahip olduklar1 yiiksek
kapitalizasyon oranlariyla iliskilendirmistir. Son soruya yanit olarak ise, DYY
modelindeki farkliliklarin ev sahibi iilke pazarinin biiyiikliigiiyle, patentlerin degeriyle,
tarifelerin yliksekligi ve yurt disinda is yapmanin maliyetleriyle aciklanabilecegi

cevabini vermistir.

Aliber teorisinin faydali yonii CUS'lerin faaliyetlerinin para birimleri, doviz
kurlar1 ve dolayisiyla ulusal hiikiimetlerin para politikalar1 ve 1ilgili faiz oranlari
tizerindeki etkisiyle ilgili oldugunu aciklamasidir (Ietto-Gillies, 2005: 94). Aym
zamanda yapilan ampirik caligmalarda, bir para biriminin asir1 degerlenmesinin
dogrudan yabanci yatirim c¢ikislartyla ve diisiik degerlemenin dogrudan yabanci yatirim
girigleriyle iliskili olup olmadigina odaklanarak test edilen Amerika Birlesik Devletleri,
Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Kanada'daki dogrudan yabanci yatirim
degerlendirmeleri, teori ile tutarli sonuglar vermesine ragmen (Lizondo, 1991: 74)
varsayimlari bazi noktalarda elestirilmistir (Buckley, and Casson, 2002: 71; letto-Gillies,
2005: 96; Nayak, and Choudhury, 2014: 12):

i. Farkli para birimleri arasindaki dogrudan yabanci yatirimimn hem varligini hem de
yoniinii aciklarken, ayni para birimleri i¢indeki sermaye akislar1 hakkinda bilgi

vermemektedir.

ii. DYY n ev sahibi iilke firmasindan ziyade bir kaynak iilke firmasi tarafindan
yapildiginda uygulanan kapitalizasyon oranlar1 ayni olsaydi, yabanci yatirim igin tesvik
olmazdi. Farkli degerleme i¢in net bir sebep veya varligina dair herhangi bir kanit

sunulmamaistir.
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iii. DYY’1n cografi yapisini agiklarken tiretim sorunlari, organizasyonu ve ¢aligma

iliskilerinden bahsetmemektedir.

iv. Esit giligte para birimlerine sahip iki gelismis iilke arasindaki yatirim igin bir
aciklama saglamaz. Ayn1 zamanda gelismekte olan bir {ilkenin (daha zayif para birimi)
CUS'lerinin ~ gelismis  bir iilkedeki (daha gii¢li para birimi) yatirimim

acgiklayamamaktadir.

v. Bir para birimi priminin varligmin, faiz ve kar farkinin doviz kurundaki

beklenen degisikligi asmasina neyin sebep oldugu iizerinde durulmamistir.

vi. Bir firmanin neden yerel yerlesik firmay1 devralmak yerine yeni bir operasyon

kurdugunu ve ilgili sermaye maliyetlerine katlanacagini agiklamamustir.
Vii. Para birimleri arasindaki ¢apraz yatirimlara agiklik getirmemistir.
1.4.1.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Knickerbocker, oligopolistik bir ortamda, bir firma tarafindan yapilan DYY'in,
pazar paylarint korumak amaciyla sektdrdeki diger onde gelen firmalar tarafindan
benzer bir eylemi tetikledigini agiklamak igin oligopolistik tepki teorisini ortaya atmistir
(Moosa, 2002: 41). Teori, bir rakibin DYY araciligiyla yeni yetenekler, bilgiler, pazarlar
ve rekabetc¢i segenekler biriktirmesini 6nlemek icin yapilan yatirimlara karst koymakla
beslenir (Flowers, 1976: 43). Dar iriin yelpazesine sahip firmalar, ¢ok az secenege sahip
olduklar1 icin, bir rakip yabanci yatirim yaptiginda aym sekilde yanit verme
egilimindedir. Genis iriin yelpazesine sahip firmalarin ise, dis pazarlarda cesitli
sekillerde kar elde etmesi, oligopolistik tepkiye duyarsiz kalmalarini saglamaktadir
(Knickerbocker, 1973: 7). Knickerbocker, lideri takip etme (savunmaci) anlayisi iizerine
inga ettigi ve daha ¢ok ilk yatirim yapan lider firma (saldirgan) degil takip¢i firma
davraniglar1 tizerine odaklandigi teorisni {i¢ gbézleme dayanarak gelistirmistir (Ietto-

Gillies, 2005: 81):

i. Ikinci Diinya Savasi sonrast dénemde, firmalar giderek daha fazla uluslararas

olma egiliminde olmustur.

ii. Bir dizi ABD endiistrisindeki firmalar, disa doniikk dogrudan yabanci

yatirimlarini ayni iilkelerde konumlandirma egiliminde olmustur.
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iii. Uluslararasi genislemeye dahil olan firmalar, oligopolistik yapilarla karakterize

edilen endiistrilere aittir.

Birinci gozlem, oligopolciilerin, yurticinde edindikleri 06zel firmaya 06zgi
teknolojik ve organizasyonel beceriler gibi yeteneklerin yurtdisinda DYY
gerceklestirerek karlarini arttiracagini bununla ilintili olarak rakip bir firmanmn dis
pazara girmesinin yalnmizca diger oligopolciilerin sirket kazanglarini tehdit etmekle
kalmayip, ayn1 zamanda halihazirda sahip oldugundan ¢ok daha fazla rekabet¢i varlik
elde etmesine de yol agabilecegini ifade etmektedir (Barclay, 2000: 23).

Ikinci gdzlemi oligopolistik tepkinin temelini olusturan belirsizlik, riskten kaginma
ve oligopol piyasa faktorlerine bagli olarak agiklamistir (Altomonte, and Pennings,
2003: 1). Yabanci bir iilkeye yatirim, 6nemli miktarda belirsizlik igerir; bu 6zellikle yeni
bir iirlinli piyasaya siiren, yeni teknolojiler kullanan ve yeni bir iilkeye tasinan iiriin
Onciisii firma i¢in gecerlidir. Ancak firma her harekette 6grenir ve pazarlari tanima ve
belirsizlikleri azaltma yetenegini gelistirir. Rakip bir firma da aym sekilde yurt disina
yatirim yapma konusunda belirsizliklerle karst karsiyadir. Yatirim yapmamasi
durumunda ilk hamle yapanin agresif hareketinden 6nemli avantajlar elde etmesi ve
ardindan avantajlar1 rakiplerine kars1 kullanmasi riskiyle karsi karsiyadir. Sonug olarak,
teori, DYY'!n belli bir iilkede kiimelenmesini, firmalarin oligopolistik bir piyasa
yapisindaki riskleri en aza indirmek ig¢in tasarlanmis savunmaci (lideri takip etme)

politikalarinin sonucu olarak agiklamaktadir (letto-Gillies, 2005: 84-85).

Uciincii gozlem igin 187 biiyiik ABD ¢okuluslu isletmesine ait verilerle yapilan
analiz sonucunda Amerikan firmalarimin dis pazarlara girislerinin zaman iginde
kiimelendigini gosteren bir giris yogunlasma endeksi (ECI) olusturmustur. Yeni
yatirimlarin - 146'sinin i¢  yillik donemlerde ve 75'nin yedi yillik donemlerde
kiimelendigini gostermistir. Oligopolistik yatirirm davranigsina yonelik bir egilimin bu
genel gostergesi, istatistiksel testler tarafindan anlamli bulunmustur (Knickerbocker,
1973: 7; Agarwal, 1980: 752). Belirli bir pazarda ve endiistride yabanci girisimlere
yapilan ilk yatirnmlarin zaman ig¢inde "kiimelenme" egiliminde oldugu ve bu
kiimelenmenin endiistri ne kadar oligopolistik olursa o kadar biiyiik olacagr sonucuna

ulagilmistir (Seymour, 1987: 28).
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DYY’in gergeklesmesini firmalarin lideri takip etme sonucu verdikleri
oligopolistik tepkiye dayandiran teori, oligopolciilerin rekabet edebilecekleri ve yine de
bu algilanan riskleri en aza indirebilecekleri bir yol onerir; ancak ilk yatirim tetikleyen
faktorleri, lider firmanin motivasyonunu agiklamaz (letto-Gillies, 2005: 83; Lizondo,
1991: 73). Teori, belirli sektorlerde kiimelenmeyi agiklamak igin faydali olmasina
ragmen, takip¢inin neden DYY yerine farkli bir pazara giris modu se¢medigini
aciklamamaktadir (Dreyhaupt, 2005: 35). Teori firmanin, kar maksimizasyonu,
yonetimsel riskten kaginma, bilylime maksimizasyonu, pazar paymin korunmasi yoksa
basli basina ¢okuluslu olma arzusu gibi amaglarin hangisiyle hareket ettigine agiklik
getirmemistir (Buckley, and Casson, 2002: 79). Bir diger elestiri ise, teorinin arkasindaki
fikir olan ihracatgi iilkedeki iiretim maliyetlerinden emin olmayan firmalarin, ihracattan
tiretim birimi seklinde yeni tesis kurmaya gecen bir rakip tarafindan ev sahibi iilkede
diistik fiyatlandirilma riskine sahip olmalar1 sonucu firmalarin, rakibin hareketini taklit
ederek, yabanci bir yerde diisiik fiyattan kacinmaya calismasidir. Ancak bu 6nerme
yalnizca firmanin yeni tesisini orada kurarak rakibine tahakkuk edebilecek karlar
bilmedigi belirsizlik durumunda gecerlidir. Bununla birlikte, kosullar kesin olarak
biliniyorsa, rakibin eylemini tekrarlamak igin hi¢bir tesvik olmayacaktir (Gupta, and
Singh, 2017: 74).

1.4.1.4. Icsellestirme Teorisi

Buckley ve Casson (2002: 36-37), dis pazarlardan kaynaklanan kusurlarin
igsellestirmeye neden oldugunu ve firmalart DYY’a yonlendirdigini ileri siirmiislerdir.
Icsellestirme yaklasimma gére, CUS’in, firma i¢i islemlerin sozlesmeye dayali dis
piyasa islemlerinden daha az maliyetli oldugu veya dis pazarlarin hi¢ bulunmadig
durumlarda bir i¢ organizasyon hiyerarsisi gelistirme ve kullanma egiliminde olacagidir
(Parry, 1985: 564). Aym1 zamanda teori, cografi olarak daginik faaliyetleri digsal olarak
pazar araciligiyla degil, dikey olarak entegre edilmis isletme i¢inde koordine etmenin

goreceli maliyetlerini ve faydalarini vurgular (Strange, and Humphrey, 2019: 1041).

Teori, insan sermayesi, bilgi, pazarlama ve yonetim uzmanligi gibi temel ara
driinler i¢in pazarlarin kusurlu oldugunu; farkli faaliyetleri bu pazarlar araciligiyla

birbirine baglamanin, énemli zaman gecikmeleri ve islem maliyetlerine yol agacagin
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One slirmektedir. Sonug olarak, firmalar bahsi gegen ara iiriinler i¢in bu dis pazarlar
kendi i¢ pazarlariyla degistirmeye tesvik edilir. Piyasalarin ulusal sinirlarin 6tesinde
igsellestirilmesi dogrudan yabanci yatirma yol acar ve bu silireg, daha fazla
icsellestirmenin marjinal faydalar1 marjinal maliyetlerine esitlenene kadar devam eder

(Agarwal, 1980: 753).

Icsellestirmenin avantajli olacagi diger pazarlar, ¢abuk bozulan tarim iiriinleri,
sermaye yogun iiretim siireglerindeki ara iirlinler ve mevduatlart cografi olarak
yogunlagmis hammaddelerdir. Bozulabilir tarim iirlinleri, hem arz hem de talepteki kisa
vadeli esnekliklerle birlesen, nispeten degisken ve dngoriilemeyen bir arza sahiptir. Bu,
iiretim, isleme ve dagitimin koordinasyonu i¢in kisa vadeli, vadeli islem piyasalarinin
gerekli oldugu anlamina gelir. Alic1 belirsizliginin diistik oldugu standartlastiriimis
tiriinler i¢in vadeli islem piyasalar1 kolayca organize edilir, ancak diger durumlarda
piyasanin igsellestirilmesiyle olusturulmalar1 gerekmektedir (Buckley, and Casson,
2002: 40).

Icsellestirme teorisi iki genel aksiyoma dayanmaktadir. Birincisi, firmalar
gerceklestirdikleri her faaliyet i¢in en diisiik maliyetli yeri segme egilimdedirler. Digeri
ise firmalarin, daha fazla icsellestirmenin faydalarinin maliyetlerden daha agir bastig

noktaya kadar piyasalari i¢sellestirerek biiylime olanaklarina sahip olacagi yoniindedir

(Buckley, 1988: 181) .

Igsellestirmeye neden olan bes tiir piyasa kusuru bulunmaktadir. Bu kusurlar
firmalar1 DYY yapma yoniinde tesviklerini arttirmaktadir (Buckley, and Casson, 2002:
44; Yeung, 2001: 27):

i. Birbirine bagimli pazarlar1 koordine edecek bir gelecek pazarinin olmamasi,

onemli zaman gecikmelerine neden olur.

ii. Ev sahibi iilkede ara iirlinde ayrimc fiyatlandirma (piyasa giiclinii verimli bir

sekilde arastirmak i¢in) miimkiin degildir.

ili. Pazar gliclinlin iki tarafli yogunlagmasinin belirsiz veya istikrarsiz bir pazarlik

durumuna yol agmasi.
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iv. Bir {rliniin dogas1 veya niteligi hakkinda alici1 ve satici arasinda esitsizlik

olmasi

V. Uluslararasi pazarlara devlet miidahalesi, tarifeler, sermaye hareketleri

tizerindeki kisitlamalar ve vergi cennetleri icin firsatlar ortaya ¢ikmasidir.

Teoriye gore ic¢sellestirme, ara bir maldaki piyasada, ancak ve ancak faydalarin
maliyetinden fazla olmasit durumunda gergeklestirilir. Igsellestirmenin firmalara
sagladigi bes tir fayda bulunmaktadir. Bunlardan dordi dahili; vadeli islem
piyasalarinin olusturulmasi, ayrimci bir fiyatlandirma sisteminin uygulanmasi, ikili
pazarlik maliyetlerinden kaginma ve alict belirsizliginin ortadan kaldirilmasidir. Bunlar
esas olarak driiniin dogasina ve yapisina baghidir. Besinci tir fayda, transfer
fiyatlandirmasi yoluyla devlet miidahalelerinin etkisini en aza indirme yetenegidir.
Transfer fiyatlandirmasinin kullanilmasi, yalnizca iirliniin dogasina ve dig pazarin
yapisina degil, ayn1 zamanda pazarla iligkili ¢esitli bolgelerdeki mali sistemlerin
ozelliklerine de baglidir ( Buckley, and Casson, 2002: 44). Her ne kadar i¢sellestirmenin
faydalar1 olsa da katlanilmasi gereken maliyetleri de mevcuttur. Bunlari; kurulus
maliyetleri, iletisim maliyetleri veya daha genel olarak yabanci bir iilkede faaliyet
gostermenin politik ve ekonomik maliyetleri olarak siralayabiliriz (Dreyhaupt, 2005:

34).

Bu teori bakimindan 6nemli bir baska husus ise, i¢sellestirmenin dort farkl faktore

bagl olarak gerceklesecegi yoniindedir (Buckley, and Casson, 2002: 45):

I. Endiistriye 6zgli faktorler, yani iriiniin dogasi, dis pazarin yapist ve pazarla

baglantili faaliyetlerin optimal dl¢ekleri arasindaki iliski,
ii. Bolgeye 6zgii faktorler; ilgili bolgeler arasindaki cografi ve sosyal mesafe,
iii. Ulusa 6zgii faktorler; ilgili uluslararasindaki siyasi ve mali iliskiler
iv. Yonetimin profesyonellesme derecesi gibi firmaya 6zgii faktorler

Sonug olarak ig¢sellestirme, mal veya faktor piyasalarindaki herhangi bir digsalliga
tepki olarak gergeklesebilir. Yukarida tartisildig gibi, bir tarife veya mal piyasasindaki
diger kusur tiirleri, DYY" ve ¢ok uluslu faaliyetleri tesvik edecektir. I¢sellestirme

teorisinin 0zii, pratikte uluslararasi ticaret ve yatirimin verimli ¢alismasini engelleyen
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diinya capindaki piyasa kusurlarmin agik¢a taninmasidir. Bu diisiince tarzini takip
ederek, CUS'nin hem dis kaynakl1 hiikiimet diizenlemeleri ve kontrolleri hem de serbest
ticaret ve Ozel yabanct yatinmin teorik nedenlerini yok eden diger piyasa
basarisizliklarina yanit olarak gelistigi iddia edilebilir. Icsellestirme siireci, CUS
yonetiminin iiriin pazarindaki bu tiir dissalliklarin ve hiikiimet diizenlemelerinin DYY’a
yonelerek iistesinden gelinmesinde dnemli bir rol oynamasi yoniinde ger¢eklesmektedir

(Rugman, 1980: 34).

Icsellestirme teorisi, firmalarin hiikiimetlerle iliskilerine, maliyet ve faydalarmn
firmalar ve hiikiimetler arasindaki dagilimina (Grosse, and Behrman, 1992: 116), DYY
tirlerini veya ¢okuluslu sirketlerin uluslararasi operasyonlarinin tiim yonlerine (Parry,
1985: 565) , belirli sanayi sektorlerinde kiimelenmenin yani sira farkli DY'Y akislarinin
neden dalgalandigina agiklik getirmedigi yoniinde elestirilmektedir (Dreyhaupt, 2005:
35).

1.4.1.5. Eklektik Paradigma (OLI)

Dunning, dogrudan yabanci yatirim teorileri olan; konum teorisi, endiistriyel
organizasyon teorisi, igsellestirme teorisi, uluslararasi ticaret teorisi ve risk yonetimi
teorilerinden bir sentez olusturarak eklektik paradigmayr gelistirmistir (Dunning, and

Dilyard, 1999: 14; Lizondo, 1991: 72).

Eklektik paradigma, hem bir {ilkenin kendi isletmeleri tarafindan iistlenilen
yabancilara ait tiretimin hem de yabanci isletmeler tarafindan sahip olunan veya kontrol
edilen yerli liretimin kapsamini ve modelini belirlemek igin genel bir gerceve sunmaya
caligmaktadir (Dunning, and Lundan, 2008:95). DYY’1 gerceklestirmek isteyen bir
firmanin miilkiyet (Ownership), konum (Location) ve igsellestirme (Internalization)
avantajlarina sahip olmas1 gerektigini ileri siiren eklektik paradigma, OLI paradigmasi

olarak da adlandirilmaktadir.

OLI paradigmasi, CUS'lerin yurt icinde rekabetci miilkiyet avantajlart
gelistirmelerini ve daha sonra bunlar1 konum avantajlarima bagh olarak, DYY
araciligiyla belirli {ilkelere transfer etmelerini Onerir; bu da CUS'lerin miilkiyet

avantajlarini igsellestirmesine olanak tanir (Rugman, 2010: 2).
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Dunning'in eklektik yaklasimi, sahiplik, konum ve igsellestirme (OLI) avantajlar
acisindan CUS’in, neden, nerede ve ne zaman/nasil kararlarini, mikro ve makro
diizeydeki belirleyicileri gruplayan bir ¢ergeve sunarak analiz etme olanagi saglar.
(letto-Gillies, 2005: 112; Kinda, 2010: 498). Miilkiyet avantajlari ile yabanci firmalarin,
yerel firmalarin kendi i¢ pazarlarindaki dogal avantajlari g6z 6niine alindiginda, yerel
firmalarla nasil rekabet edebilecegi, konum avantajlar ile ger¢ek yatirim igin yer
se¢imini neyin agikladigi, igsellestirme avantajlar1 ile bir firmanin uluslararasi
operasyonunu organize ettigi calisma seklini neyin belirledigi sorularina cevap

verilmektedir (Dreyhaupt, 2005: 37).

Eklektik veya OLI paradigmasi, firmalarin sahip oldugu O ve I avantajlari ne
kadar biiyiikse ve bu avantajlar1 kendi iilkesi disindaki bir yerde yaratma, elde etme
(veya artirma) ve kullanmanin L avantaji ne kadar fazlaysa, DYY tesvikinin de o oranda

artacagini one siirer (Dunning, and Dilyard, 1999: 13).

OLI terminolojisi, firmalarin miilkiyet avantajlarimin diger firmalarla olan
iliskilerinden oldukg¢a bagimsiz olarak yaratildig1 ve organize edildigi, iilkelerin konum
avantajlarinin, baglantili olmayan hareketsiz varliklarinin kapsamini ve karakterini,
hiyerarsilerin ve pazarlarin kullanimlarint belirleme seklini yansittigi ve firmalarin ara
irlin piyasalarii igsellestirme egiliminin ise, esas olarak, firmalarin karsilastifi ¢ogu
piyasa basarisizliginin onlar tarafindan degismez, yani digsal olarak kabul edildigi

varsayimina dayanmaktadir (Dunning, 1995: 116).

Eklektik paradigmanin dayandigi temel hipotez; DY Y'in miilkiyet, i¢sellestirme ve
konumsal avantajlarinin bir bileseninden olustugu ve OLI degiskenlerinin bir firmanin
belirli bir DYY iistlenmek icin yerine getirmesi gereken yabanci katma deger yaratan
faaliyetlerinin diizeyi ve yapisinin dort kosulun yerine getirilmesine bagli olacagidir

(Agarwal, 1980: 763; Dunning, and Lundan, 2008:100):

I. Belirli pazarlarin veya pazar gruplarinin hizmetinde, diger milletlerden firmalara
kiyasla benzersiz ve siirdiiriilebilir miilkiyete 6zgii (O) avantajlara sahip olma
derecesidir. O avantajlari, firmanin sahip olabilecegi firmaya 6zgii maddi olmayan duran
varliklarin birikiminden kaynaklanan ve diger firmalara gore karsilastirmali istiinliige

sahip olma ozelligi tasimaktadirlar. Bu avantajlar, bir firmanin uluslararasi deneyimi,
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biiyiikliigii, tirlin veya hizmetini farklilagtirma yetene8i ve uyarlanabilirligi, hizmet
yogunlugu ve tekliflerinin teknoloji yogunlugu ile yaratilir. DYY’in giris modu
seciminde firmaya rekabet avantaji saglamak i¢in miilkiyet avantajlarinin hem benzersiz
hem de siirdiiriilebilir olmasi gerekmektedir (Brouthers et. al, 1996: 379; GalanJavier,
and Benito, 2001: 271; Moosa 2002: 37). Miilkiyet avantajlarina drnek olarak; yonetim
ve liderlik becerileri, pazarlama ekonomileri, tescilli teknoloji, ticari markalar (patent),
tekel/oligopol giicli, mithendislik becerileri, ar-ge kapasitesi, yonetim ve organizasyon
uzmanligi, hammaddelere ve ucuz finansmana erisim, dogal kaynaklara erisim veya bu
kaynaklar hakkinda bilgi, sermaye kullanilabilirligi ve finansal uzmanhig: verebiliriz
(Dunning, 1979: 280-288; Fischer, 2000: 36; Moosa 2002: 37). Bu avantajlarin bir
firmanin servet yaratma kapasitesini ve dolayisiyla varliklarinin degerini arttirdigi

varsayilmaktadir.

iIi. Birinci kosulunun karsilandig1 varsayimi altinda, tesebbiisiin, avantajlarini veya
kullanim haklarin1 bagimsiz yabanci firmalara satmaktan ziyade, O avantajlarina deger
katmay1 kendi ¢ikarina ne 6l¢lide uygun gordiigiidiir. Bu ise igsellestirme (I) avantajlar
olarak ifade edilmektedir. I avantajlari, ¢ok uluslu isletmenin miilkiyete 06zgi
avantajlarini, satmak veya kiralamak yerine, kendi organizasyonu i¢inde ulusal sinirlarin
Otesine transfer etme becerisini ifade eder. Yine, kusurlu pazarlar nedeniyle, 6rnegin
firmanin, teknolojiyi kullanma hakkin1 ayni pazardaki yerli bir firmaya satmak yerine,
kendi yabanci iiretim biriminde girdi olarak kullanmay1 tercih etmesini agiklar
(Johanson, and Vahlne, 1990: 16). igsellestirme avantajlarina &rnek olarak; Islem ve
pazarlik maliyetlerinden kaginma, miizakereler ve izleme ile ilgili maliyetlerde azalma;
kotalar, tarifeler, fiyat kontrolleri ve vergi farkliliklar1 gibi devletle ilgili engellerden
kaginma ve yararlanma, girdilerin arzim1 ve satis kosullarini (teknoloji dahil) kontrol
etmek, pazar satis noktalarinin kontrolii (rakipler tarafindan kullanilabilecek olanlar
dahil), miilkiyet haklarim1 uygulama maliyetlerinden kaginmayt verebiliriz (Dunning,
1979: 276; Fischer, 2000: 36).

iii. Birinci ve ikinci kosullarin karsilandigi durumda, yabanci bir yerde O
avantajlarinin yaratilmasi, erisilmesi veya kullanilmasiyla isletmenin kiiresel ¢ikarlarina

ne Olglide hizmet edildigidir. Bu da konum (L) avantajlani vasitasiyla
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gerceklestirilmektedir. L avantajlari, genislemenin en iyi yurti¢inde mi yoksa yurtdisinda
m1 gerceklestirildigi sorusuna, belirli bir cografi alanda mevcut olan kurumsal ve
tiretken faktorleri géz dniinde bulundurarak cevap vermektedir. Bu avantajlar ana iilkede
tiretilen riinleri, bagka bir yerin degistirilemez faktorleri ve ara drlinleri ile
birlestirmenin daha iyi oldugu durumlarda ortaya cikarlar (Galan, and Gonzalez-Benito,
2001: 271; Moosa 2002: 37). Konum avantajlarina 6rnek olarak: girdilerin ve pazarlarin
mekansal dagilimi, girdi fiyatlar, kalite ve iiretkenlikleri ( emek, enerji, malzemeler,
bilesenler, yar1 mamul iiriinler), devlet miidahalesi (ithalat kontrolii, tarife engelleri
dahil), vergi oranlari, tesvikler, yatirim ortami, altyapr (ticari, yasal, ulasim), psisik
mesafe (dil, kiiltiir, 15, gelenek vb. farkliliklar), glivenilir hukuk sistemi, gelismis fiziksel
altyap1 (yollar, demiryollari, havaalanlari, limanlar, telekomiinikasyon), siyasi istikrar,
giic dengesini verebiliriz (Dunning, 1976: 286; Fischer, 2000: 36). Konum avantajlarina
bagli kaynaklarin, yeteneklerin ve kurumlarin mekansal dagiliminin esitsiz oldugu
varsayilir ve bu nedenle, bunlara sahip olan iilkelere, olmayanlara gore rekabet avantaji

saglayacaktir.

iv. Son kosul ise belirli bir firmanin karst karsiya oldugu miilkiyet, konum ve
icsellestirme (OLI) avantajlarinin konfigiirasyonu goz oniine alindiginda, bir firmanin
yabanci iiretimin paydaglarinin, yonetimsel ve organizasyonel yapisini destekleyen

kurumlarin uzun vadeli hedefleriyle tutarli olduguna inanma derecesi stratejisidir.

Mevcut literatiirde DYY akimlarmi yonlendiren dort farkli giidii iizerinde
durulmaktadir. Birincisi, dogal kaynak arayan DYY, ikincisi, pazar arayan DYY,
liclinciisti, verimlilik arayan DYY ve son olarak stratejik varlik arayan DYY’dir.
Dunning ve Dilyard (1999: 14), bu dort farkli DYY’1 gerceklestirmede faydalanilan OLI
avantajlarinin bilesenlerinin farkli 6zelliklerde olacagini; bununla ilintili olarak herhangi
bir DYY teorisinde yer alan agiklayict degiskelerin de farkli olacagini; ayn1 zamanda bu
farkliliklarin tlkeye, sektdre ve faaliyet alanina gore degisiklik arz edecegini

belirtmektedir.

Dunning yaklasgiminin 6zii, miilkiyet, konum ve igsellestirme avantajlarinin
eszamanlt analizi ve bunun hem uluslararasi ticaret ve fiiretim hem de {iretim

organizasyonuna uygulanmasidir (Ietto-Gillies 2005: 114). Bu, ayni ¢ercevede ii¢ ana
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uluslararasilastirma modunu (ticaret, uluslararasi liretim ve lisanslama) analiz edebildigi

anlamina gelir.

Eklektik paradigma, yabanci bir yatirimci i¢in mevcut avantajlara gore her tiirlii
uluslararasilasmay1 agiklamaya yardimci olabilecek kapsamli bir teoridir. Hem
karsilastirmali miilkiyet (O) hem de igsellestirme (I) avantajlarina sahip bir firma,
konuma 6zgii (L) avantajlart kendi {ilkesinin disinda yer aliyorsa, yurt disina yatirim
yapmaya karar verecektir. Tersine, ayni O ve | avantajlarina sahip bir firma, eger
yabanci yer sadece diisilk L avantajlar1 sunuyorsa, {iriin ve hizmetlerini ihra¢ etmeyi
tercih edecektir. Firmaya 6zgii avantajlarin savunulamamasi durumunda, sirket iiretim
seviyelerinin yurti¢inde siirdiiriilebilmesi i¢in yabanci kuruluslara lisans satmaya karar
verecektir (Fischer, 2000: 35). Sonug olarak, miilkiyet ve konum avantajlarina sahip bir
firmanin, igsellestirme kazanimlari varsa ve yerel faktorler yabanci yatirim artigini

destekliyorsa, DYY gerceklesecek ve bir CUS ortaya ¢ikacaktir (Moosa, 2002: 37).

Rugman (2010: 2), eklektik paradigmanin varsaydigi, DYY igin ii¢ giidii olan OLI
degiskenlerinin her birinin asir1 belirlendigini; ayrica O ve L avantajlarinin ayrimindaki
zorluk nedeniyle Dunning’i elestirmistir. Bir diger elestiri, yapisal piyasa basarisizliginin
kismen ihmal edilmesi ve igsellestirme avantajlarina asir1 vurgu yapilmasindan
kaynaklanmaktadir. Dunning’in segeneklerini, stratejik unsurlardan ziyade maliyet
tasarrufu ve verimlilik agisindan gérmesine neden olmasi onun yaklagiminin en zayif

noktasi olarak goriilmesine neden olmustur (Ietto-Gillies, 2005: 118).

1.4.1.6. Uriin Yasam Dongiisii Teorisi

Urlin yasam dongiisii teorisi, uluslararasi ticaret ve yatirim modellerini agiklamak
icin yeni bir malin tiretiminde ulusal karsilastirmali {istiinliigli, ardindan iirlin evrimini
ve teknolojinin kiiresel yayilmasini vurgulayan dinamik bir yaklasim tasir (Gladwin, and
Giddy, 1973: 20). Bu teoriye gore, iirlinlerin dogal yasam dongiisii ve beraberindeki
maliyet hususlari, kurumsal liderler tarafindan i tiir karar alinmasma yol agar:

yurti¢cinde iiretmek, ihrag etmek veya iiretimi dis pazarlara aktarmak (Fischer, 2000: 21).

Vernon bir malin iiriin yasam dongiisiiniin yenilik, olgunluk ve standardizasyon
olmak ftizere ii¢ asamadan gegerek evrimini tamamlayacagini ileri siirmiistiir (Moo0sa,

2002: 38-39; Jacobs et. al, 1997: 75-76; Vernon, 1966: 195-197).
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i. Yenilik asamasi, endiistriyel olarak gelismis bir tilkede yeni {irlin yurt iginde
tiikketicilere yakin olarak ve Ar-Ge ile iiretim birimleri arasinda verimli koordinasyon
ihtiyaci nedeniyle gerceklesir. Bu asamada, iireticiler genellikle gecici de olsa bir dizi
kritik kosulla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Uriiniin standartlastirilmamis olmasi
hasebiyle, girdilerin, islenmesi ve nihai 6zelliklerinin olusturulmasi genis bir araligi
kapsayabilmektedir. Uriiniin, talep fiyat esnekligi nispeten diisiiktiir. Bu, yiiksek
derecede {iriin farklilagmasindan veya erken asamalarda bir tekelin varligindan
kaynaklanmaktadir. Bu durumda yenilik¢i firma nispeten yiiksek bir fiyat talep edebilir.
Zaman gectikee, tiiketicilerden gelen geri bildirimlere dayanarak iiriin gelistirilir ve belli

bir doyum noktasina gelene kadar yurt i¢i liretim devam edecektir.

i1. Olgunluk asamasi, ihracat baslar ve bu karlilik stirene kadar devam eder. Belli
bir ilk kitlesel pazar yenilik¢i iilkede bulunsa da, iiriine yonelik bazi talepler hemen
hemen bagka yerlerde ortaya ¢ikmaya baslar. Yenilik¢i iilkeden ihra¢ edilen mallarin
marjinal iiretim maliyeti art1 nakliye maliyeti, ithalat pazarindaki olas1 iiretimin ortalama
maliyetinden diisiik oldugu stirece, yenilik¢i iilkedeki {ireticiler muhtemelen bir
yatirnmdan kaginmay1 tercih edeceklerdir. Ancak talep biiylimeye devam ettikce ve
rekabet ortaya ciktik¢a, yenilik¢i firma yerel talebi karsilamak igin ihracat yaptigi
iilkelerde DYY'a bagvuracaktir. Bu asamada, ana iilke iirliniin net ihracatgisi, yabanci

iilkeler ise net ithalat¢1 konumundadir.

iii. Uriiniin tam standardizasyona ulastig1 evreyi temsil eden son asamada, diger
tireticilerin fiyat rekabeti, yenilik¢i firmayi, maliyet avantaji arayarak {irlinii daha az
gelismis llkelerde iiretim yapmaya tesvik edecektir. Standardizasyon asamasinda ana
tilke, triinii hem yerli hem de yabanci lilkelerde bulunan yabanci firmalardan ithal

etmeye baglar. Ana iilke net ithalat¢1 olurken, yabanci iilkeler net ihracatci olur.

Uluslararasi ticaret ve yabanci yatirim arasindaki dinamik etkilesimi agiklayan
liriin yasam dongiisii teorisinin “Ortiik varsayimi”, irilinleri kendi i¢ pazarlarinda
gelistiren firmalarin, teknolojilerini ev sahibi iilkeye satmak veya lisanslamak yerine, bol
vasifsiz isgiicii ile tanimlanan {ilkelerdeki liretim tesislerini satin alacaklar1 yoniindedir
(Du Pont, 2000: 11; Fischer, 2000: 21). Teorinin bir diger varsayimi, bilgi ve

teknolojinin siki bir sekilde kontrol edildigini ve iilkeler arasinda serbestce transfer
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edilemedigini, ar-ge ve iiretimde 6lgek ekonomilerinin oldugunu ve iiriinlerin pazarlama
ve uretim Ozelliklerinde zamanla 6ngoriilebilir degisikliklere ugradigidir (Gladwin, and

Giddy, 1973: 20).

Uriin yasam déngiisii, cokuluslu bir firmaya dinamik, kiiresel iiretim, ihracat ve
dogrudan yatirim stratejisi tasarlama yetenegi kazandirmaktadir. Yerel bir firmanin ithal
ikamesi ve potansiyel ihracati igin {irlin politikast Oncelikleri konusunda karar
vermesine, ayn1 zamanda devlet kurumlarinin endiistriler i¢in farkli destek programlari

ile ilgili kararlar almasina yardimci olmaktadir (Ayal, 1981: 92).

1.4.2. Portfoy Yatirnmlarim Aciklayan Teoriler

Portfoy yatirimlarini aciklamaya yonelik teoriler, klasik sermaye akimlar teorisi,

modern portfoy teorisi ve sermaye varliklarini fiyatlandirma modelidir.
14.2.1. Klasik Portfoy Teorisi

Klasik portféy teorisi, hisse senedi, tahvil ve gayrimenkul gibi farkli yatirim
tiirlerinden bir sepet olusturularak ¢esitlendirme saglanmasi sonucu getiriden o6diin
vermeden riskin en aza indirilebilecegi varsayimina dayanmaktadir. Portfoy
cesitlendirmesindeki varlik sayisi ile riskin ters orantili oldugunu ileri siiren teori, nitel
bir yaklagim 6zelligi tasimaktadir (Fabozzi, 2009: 27). Bu teoriye gore, yatirimcilar igin
yeterli oldugu diisiiniilen portfoyler, dnlerinde belirlenen gereksinimlere, yatirimcinin
zaman ufkuna, tolere edilen risk esiklerine ve yatirnmin beklenen nakit getirisine bagh
olarak 6nemli Ol¢iide degisebilir. Birincil yatirimct talebi gelir istikrari ise, portfoy
yiiksek kaliteli uzun vadeli tahvillerden olusacaktir. Amac likidite ve giivenlik ise,
portfoy yiiksek kaliteli kisa vadeli tahvillerden olusacaktir. Bununla ilintili olarak
geleneksel portfoy teorisinin nispeten basit analizlere dayandigr sonucuna varilabilir.
Siibjektif ve yetersiz analitik bir yaklasimla karakterize edilmektedir. Optimal bir
portfdy aramaya ve olusturmaya yonelik sistematik bir yaklasim saglayamamaktadir.
Riski olgmek ve muhasebe yoOntemlerine dayali temel analizi gelistirmek ve
tamamlamak i¢in higbir istatistiksel 6nlem ve ara¢ yoktur. Ayrica, giiveni tesvik edecek

ne matematiksel bir temel ne de kesin cevaplar verememektedir (Lekovic, 2021: 222).
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Geleneksel portfoy teorisinde, en fazla elestirilen konu ise asir1 ¢esitlendirmedir.
Asin gesitlendirmenin olumsuz yonlerini; fazla sayida finansal varligin idaresinin gii¢ ve
maliyetli olmasi, ¢esitlendirme nedeniyle azalan risk sonucu elde edilen getirinin
portfoyiine daha fazla menkul kiymet eklemekten kaynaklanan artan islem
maliyetlerinden diisiik olmasi ve menkul deger sayisinin artmasinin komisyon giderlerini
arttirmasi olarak siralayabiliriz (Elton, and Gruber, 1977: 415; Ozarslan, 2018: 352-53).
Bir diger elestiri ise, hangi varlik sinifina ne kadar yatirimin yapilacaginin belirsiz

olmasidir (Fabozzi, 2009: 28).
1.4.2.2. Modern Portfoy Teorisi

Ortalama varyans analizi olarak da adlandirilan modern portféy teorisinin
temelleri, Markowitz’in 1952 yilinda yayinladigit makale ile atilmistir. Teori,
yatirrmlarin beklenen performansina ve yatirimemin risk istahina dayali olarak

portfoyler olusturmak ve se¢mek igin bir ¢gergeve saglar ( Fabozzi et. al, 2002: 7).

Modern portfdy teorisi, portfdy sayisindaki fazlaligin risk acisindan belirleyici
oldugunu ileri siiren geleneksel teorinin aksine, elde tutulan farkli menkul kiymetlerin
sayist degil, bu menkul kiymetlerin aralarindaki korelasyon iligkisine dikkat ¢ekmistir
(Curtis, 2004: 17). Teori, etkin bir portfdy olusturmak icin getirileri miikemmel bir
sekilde pozitif korelasyona sahip olmayan farkli varliklar1 birlestirerek portfoy
getirisinin toplam varyansini azaltmaya ¢alisir (Wilford, 2012: 94).

Bu teori baglaminda, cesitlendirme yapilirken portfoyiin getirisini ve riskini
sirastyla Olgmek igin ortalama ve standart sapma gibi bazi nicel araclar onerilmekle
birlikte bir risk olgiisli olarak varyansin ve bir getiri dl¢iisii olarak beklenen getirinin,
yatirnmcilara portfdy kararlarinda yardimeir olmasi saglanmaktadir. Riskin varlifi,
yatirimcinin artik herhangi bir varliga yapilan yatirimla tek bir rakami veya getiriyi
iliskilendiremeyecegi anlamina gelir. Getiri ise bir dizi sonugla ve bunlarin her biri bir
frekans fonksiyonu veya getiri dagilimi olarak adlandirilan iligkili gerceklesme
olasiliklariyla tanimlanmaktadir. Yatirnmcinin getiri ve risk kosullar1 ¢ercevesinde
cesitlendirmeyi, fonlarinin maksimum beklenen getiri ve minimum varyansi saglayan
tim menkul kiymetler arasindan yapmasi beklenir (Elton, and Gruber, 1995: 44;
Markowitz, 1952: 79; Mohamed et. al, 2012: 1219-21).
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Markowitz (1959: 14), portfoy se¢imini, ge¢mis performanslardan ziyade gelecege
iliskin makul inanc¢lara dayandirmaktadir. Yalnizca gegmis performanslara dayali se¢im,
aslinda, gecmisin ortalama getirilerinin, gelecekteki olas1 getirileri i¢in iyi tahminler
oldugunu ve gec¢misteki getiri degiskenligi, gelecekteki getiri belirsizliginin iyi bir

Olciisii oldugunu ileri siirer.

Modern portfoy teorisine gore, en yiiksek olasi getiriye sahip portfoy, kesin bir
sekilde getiri belirsizligi en az olan portfoy olarak tanimlanmamalidir. Son derece
yiiksek bir olas1 getiriye sahip en giivenilir portfoy, kabul edilemez derecede yiiksek bir
belirsizlige maruz kalabilmektedir. Ya da en az belirsizlige sahip portfoy, istenmeyen
sekilde kiiciik bir olas1 getiriye sahip olabilir. Bu tiir belirsizlik durumlarinda
yatirimcilar portfoylerini secerken, getirisi yiliksek belirsizligi daha diisiik olan varliklara
yonelirler. Tiim bu yondeki portfoyler secilerek etkin portfoylere ulasilmasi
saglanacaktir. Etkin portfyler arasindan dogru se¢im, yatirimeinin risk alma istegine ve
kabiliyetine baglidir. Bu baglamda Markowitz yatirnmcinin izleyecegi yolu dort sekilde
aciklamaktadir (Markowitz, 1959: 7; Sharpe, 1963: 227).

i. Oncelikle verimli portfdyler verimsiz portfdylerden ayrilarak etkin portfoyler

belirlenir.

ii. Etkin portfoylerden elde edilebilecek olast getiri ve getiri belirsizligi

kombinasyonlar1 belirlenmelidir.

lii. Yatirimcinin veya yatirim yoneticisinin, ihtiyaglarina en uygun olasi getiri ve
belirsizlik kombinasyonu sonucu, menkul kiymetlerin gelecekteki performanslarina

iligkin olasilik tahminleri yapilir,
iv. Verimli bir portfoy seti belirlemek i¢in bu tahminler analiz edilir ve

V. Yatirnmcimin tercihlerine en uygun risk ve getiri kombinasyonunu saglayan

portfoyler secilir.

Modern portfOy teorisinin, piyasalarin serbest ve istikrarli hareket ettigi, fiyatlarin
stirekliligi, islem maliyetlerinin genellikle minimum ve yatirimcilarin rasyonel oldugu
gibi varsayimlari, yatirimcilarin her zaman rasyonel davranmadiklari, fiyat stirekliliginin

1987 yilinda yasanan kara pazartesiye aciklik getirememesi ve vergilerin varliginin
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islem maliyetlerini 6nemli 6l¢iide etkileyebilecegi nedeniyle elestirilmistir (Curtis, 2002:
12).

1.4.2.3. Sermaye Varhklarini1 Degerleme Modeli

Sermaye varliklarin1 degerleme modeli, (capital asset pricing model: CAPM) bazi
basitlestirici varsayimlara dayanan neoklasik bir denge modelidir (Kruschwitz, and
Loffler, 2009: 171). Sharpe (1964) ve Litner (1965) tarafindan Markowizts’in modern
portfdy teorisine iki varsayim eklenerek gelistirilmistir. Birinci varsayim, yatirimci
beklentilerinin homojenligi, yani yatirnmcilar t-1'den t'ye kadar aymi varlik getirisi
dagilimin1 segebilecegidir. Diger varsayim ise tiim yatirimcilarin risksiz bir oranda

miktar kisitlamasi olmaksizin bor¢ alma veya bor¢ verme imkanina sahip olmasidir

(Elbannan, 2015: 217; Fama et. al, 2004: 26).

Sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli, beklenen getirinin, bir varligin piyasa
portfoylinlin getirisiyle (yani, beta riski) kovaryansinin dogrusal olarak iliskili olmasi
gerektigini ileri slirer. Daha yiiksek beta riskinin daha yiiksek getiri ile iliskili oldugu
risk telafisi ilkesi ampirik olarak olusturulmustur (Bark, 1991: 353). Bununla ilintili
olarak risk, yalnizca bireysel menkul kiymetin piyasa getirisine (beta) olan duyarlilig: ile
Ol¢iilmektedir (Kisman, and Restiyanita, 2015: 184).

Sermaye varliklarmi fiyatlama modeli belirli varsayimlar iizerine insa edilmistir

(Basu, and Chawla, 2010: 210; Elton et. al, 2013: 291; Sharpe, 1964: 433):

I. Yatinimcilar, bir donemlik gelecek portfoylerin beklenen getirilerine ve standart

sapmalarina bakarak portfoyleri degerlendirir.

il. Yatinmcilar doyumsuzdurlar, bu nedenle ayni standart sapmalara sahip iki
portfdy arasinda se¢im yapmalar1 istendiginde, beklenen getirisi daha yiiksek olani

sececeklerdir.

lii. Yatirnmeilar riskten kacinirlar, dolayisiyla ayni beklenen getiriye sahip iki
portfdy arasinda se¢im yapmalari istendiginde, standart sapmasi daha diisiik olam

sececeklerdir.

iv. Bireysel varliklar sonsuz boliinebilir, yani bir yatirimci isterse hissenin bir

kismini satin alabilir.

42



V. Bir yatirnmcinin bor¢ verebilecegi (yani yatirim yapabilecegi) veya borg
alabilecegi risksiz bir oran vardir. Risksiz menkul kiymetlerin oranina esit bir faiz

oranindan istedigi miktarda fon 6diing verebilir veya 6diing alabilir.

vi. Vergiler ve islem maliyetleri 6nemsizdir. Herhangi bir varligi almanin veya
satmanin maliyeti yoktur. Islem maliyetleri mevcut olsaydi, herhangi bir varliktan elde
edilen getiri, yatirimcinin karar déneminden 6nce o varliga sahip olup olmadigina bagh
olarak degisebilecektir. Bu nedenle, modele islem maliyetlerini dahil etmek, biiyilik bir

karmasgiklik olusturacaktir.

vii. Yatirimcilar, servetlerinden beklenen faydayr maksimize etmeyi amaglayan

riskten kacinan ayn1 zaman ufkuna sahip bireylerden olusur.
viii. Risksiz oran tiim yatirimeilar i¢in aynidir.
iX. Bilgi, tim yatirimcilar i¢in iicretsiz ve aninda mevcuttur.

X. Yatirimcilarin homojen beklentileri vardir, yani menkul kiymetlerin beklenen

getirileri, standart sapmalar1 ve kovaryanslari ile ilgili ayni algilara sahiptirler.

Bu varsayimlar, CAPM modelinin analizinde kolaylik saglamasi bakimindan ug
bir duruma indirgenmektedir. Herkes ayni bilgilere sahiptir ve menkul kiymetlerin
gelecekteki beklentileri hakkinda hemfikirdir. Ortiilii olarak bu, yatinmcilarin bilgileri
ayni sekilde analiz edip isledigi anlamina gelir. Menkul kiymet piyasalar1t miikemmel
piyasalardir, yani yatirimi engelleyecek hicbir siirtlisme yoktur. Sinirli boliinebilirlik,
vergiler, islem maliyetleri ve farkli risksiz bor¢lanma ve bor¢ verme oranlari gibi
potansiyel engeller ortadan kaldirilmistir. Bu yaklasim, bir bireyin nasil yatirim yapmasi
gerektigini, herkes benzer bir sekilde yatirim yaparsa menkul kiymet fiyatlarina ne
olacagina odaklanmasini saglar. Piyasadaki tiim yatirnmcilarin ortak davranisini
incelemek, her bir menkul kiymetin riski ve getirisi arasinda ortaya ¢ikan denge iliskisini

gelistirmeyi saglayacaktir (Sharpe et. al, 1998: 228).

Sermaye varliklarint fiyatlandirma modelinin en 6nemli &zelligi riskin nasil
Olciilecegine ve beklenen getiri ile risk arasindaki iliskiye yonelik giiclii ve sezgisel
olarak tatmin edici tahminler sunmasidir (Fama et. al, 2004: 25). Ayn1 zamanda CAPM

modeli, firmalara 6z sermaye risk priminin Slgiilmesi, maliyetinin tahmin edilmesi ve
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cesitlendirilmis portfoylerin yonetilmesi gibi pek c¢ok pratik sorunun ¢dziimiinde yarar

saglamaktadir (Arouri et. al, 2012: 2475).

CAPM’nin, yalnizca varsayimlar1 dogruysa kesin olarak gecerli olabilecegi; ancak
modelin varsayimlarinin gegerliligini sorgulattigi ileri siiriilerek pek ¢ok gercekei
olmayan varsayima dayandigi gerekcesiyle model, gercege uymadigi konusunda
elestirilmistir (Basu, 2010: 211). Yatinmcilarin varliklarin getiri saglayan siirecleri
hakkinda tam bilgiye sahip olduklar1 varsayimi, ger¢ek dis1 goriilmektedir. Yatirimcilar,
liretim ve yatirima 6zgii risklerle karsi karsiya kalmanin yani sira, genellikle bu siirecleri
yoneten parametrelerin belirsizliiyle ve tahmin riskiyle de kars1 karsiya kalmaktadirlar
(Kumar et. al, 2008: 1). Bir diger elestiri, yoneticilerin firmalarinin beta (sistematik)
riskini diistirmeye odaklanmalar1 ve firmaya Ozgii (sistematik olmayan) risklerle
ilgilenmemeleri tavsiyesi, iki sekilde paradoksa yol agtigi yoniindedir (Chatterjee et. al,
1999: 556). Birincisi, betayr azaltmak, yoOneticilerin yapamayacaklart bir seyi
yapmalarini, yani yatirimcilarin makroekonomik belirsizliklere maruz kalmalarini,
yatirimcilarin yatirim portféylerini degistirerek kendi baslarina
gerceklestirebileceklerinden daha diigiik bir maliyetle azaltmalarini gerektirir; ikincisi,
yoneticilerden firmaya 6zgii riskin Oonemini kiiglimsemelerinin istenmesi iktisadi bir

arglimana aykir1 olmaktadir.
1.5. Sermaye Hareketlerinin Belirleyicileri

Sermaye hareketlerini belirlemeye yonelik agiklamalar genellikle iilkenin kendi
isleyisi olan c¢ekici faktorler ve iilke disinda gergeklesen iktisadi siyasi etkenlerden

kaynaklanan itici faktorler 15181inda yapilmaktadir.

1.5.1. itici (Dissal) Faktorler

Itici faktorler fikri, sermayenin iilkeler arasindaki faiz oram farklhiliklarina tepki
gosterdigini ve getirisi diisiik tilkelerden yliksek getirisi olan iilkelere dogru aktigini

ongoren neoklasik teoriye dayanmaktadir (Hannan, 2018: 6).

Kiiresel finans piyasalarindan gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarini

etkileyebilecek faktorlere kiiresel itici faktorler denilmektedir (Cerutti et. al, 2019: 134;
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Felices, and Orskaug, 2008: 5). Bu faktorler, merkez iilke digindan kaynaklandigi igin
dis faktor olarak da adlandirilmaktadir.

Sanayilesmis tlilkelerin neden oldugu itici faktorler, gelismekte olan iilkelere
sermaye akiglarinin arzinda bir degisiklige neden olmaktadir (Boero et. al, 2019: 2; De
Vita, and Kyaw, 2008: 305). Itici faktdrlerin belirlenmesi, sermaye ihrag eden iilkelerin
(gelismis iilkeler) ekonomik kosullarinin gelismekte olan iilkelerdeki sermaye girislerini
nasil etkiledigini agiklamasina imkan saglar. Bununla ilintili olarak dis faktorler, bu

tilkelerdeki yatirnmin firsat maliyetini de yansitmaktadirlar (Kinda, 2012: 2).

Di1s faktorlerin dnemli roliiniin bir sonucu, sermaye akiglarinin dalgali olabilmesi
ve dis kosullar degistikce ters yonde gerceklesmesi, yabanci sermayeye bagimli tilkeleri
bliyliyen cari hesap agiklar i¢in finansman mevcudiyetinde keskin bir azalma yoluyla
krize siiriikleyebilmektedir. Bunun sonucunda yerli paranin deger kaybetmesi,
enflasyonist baskiyi artirir ve doviz borcu olan finansal veya finansal olmayan firmalarin
bilancolarinin kotli yonde etkilenmesine sebep olur. Dig faktorlerin neden oldugu
sermaye akislarinin endise kaynagi olmasinin bir baska nedeni de, bunlarin daha az
verimli ve hatta savurgan amaclarla kullanilma ihtimalinin daha yiiksek olmasidir (Kim,
2000: 250). Yatinmcilar gelismekte olan {ilkelere yerel temellerden bagimsiz olarak
benzer sekilde davranirsa ve bdylece gelismis ekonomilerdeki bol likidite, finansal stres
veya olgun ekonomilerdeki zayif biiyiime beklentileri gibi kiiresel gelismelere yanit
verirse, sermaye akislarinin itici faktorler tarafindan yonlendirildigi soylenebilmektedir

(Forster et. al, 2014: 102).

Itici faktérler, sistemik olarak biiyiik ekonomilerdeki parasal ve ihtiyati politikalart
ve kiiresel risk istahini igermektedir (IMF, 2012: 16). Bu faktorler, kiiresel finans
piyasasinda veya merkez iilkelerde var olan ve cevre iilkelere sermaye girislerini
etkileyen ortak faktorii temsil eder. Itici faktorlere, uluslararasi piyasalarda ve gelismis
ekonomilerdeki faiz oranlari ile GSYIH biiyiime oranlari, kiiresel risk faktorleri, ABD
ekonomisinin yavaglamasi ve faiz oranlarinin diisiik seviyesi, ABD firetim artisi, ABD
kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 gibi dis faktorler 6rnek olarak verilebilmektedir (Arias

et. al, 2016: 4; Calvo et. al, 1993: 126; Montiel, and Reinhart, 1999: 634).
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Sermaye girisleri yalnizca dis faktorler tarafindan belirleniyorsa, akislar oldukga
istikrarsizdir ve gelismekte olan iilkeler, gelismis iilkelerdeki makro ve finansal
kosullarin ve yatirimci duyarlilifinin evrimine maruz kalir ve bu da bir kirilganlk
kaynagina doniisiir (Brana, and Lahet, 2010:274). Cogu gelismekte olan iilke, sermaye
girislerini siirdiiriilemez hale getirecek olumsuz dissal gelismelere kars1 savunmasiz hale
gelir. Tipik bir llkedeki sermaye girisleri, biiyiikk Olclide elverisli uluslararasi faiz
oranlarina baghdir ve diger kosullar sabitken, daha yiiksek seviyelere donerlerse bu

ekonomiler i¢in 6nemli bir risk teskil eder (Fernandez-Arias, 1996: 414).
1.5.2. Cekici (i¢sel) Faktorler

Cekici faktorler, fonlar kiiresel finansal piyasadan yerel finansal piyasalara ¢eken
tilkeye 6zgii temel ekonomik kosullar1 yansitan faktorlerdir (Eller et. al, 2020:2; Kang,
and Kim, 2019: 3). Sermaye akisinin iilkelerin makroekonomik kosullart dogrultusunda

hareket etmesi nedeniyle i¢sel faktorler olarak da adlandiriimaktadirlar.

Alict llkelerdeki sermaye akislarina olan talebi etkileyen c¢ekici faktorler, yatirim
firsatlarin1 yansitan iilkeye 6zgii unsurlar1 ifade eden iilkenin ekonomik gelismeleriyle
ilgilidir (De Vita, and Kyaw, 2008: 305; Felices, and Orskaug, 2008: 5). Istikrarli bir
makroekonomik ortam, yatirim kararlari, katma deger yaratilmasi gekici faktorleri

olumlu yonde etkilemektedir (Kinda, 2012: 2).

Cekici faktorler, iiretkenligi artiran ekonomik reformlardan kaynaklanan,
gelismekte olan ilke borglulart tarafindan ihra¢ edilen varliklarin risk-getiri
ozelliklerindeki iyilestirmelerden etkilenen faktorlerdir (Montiel, and Reinhart, 1999:
621). Bu faktorler gelismekte olan iilkelerdeki yabanci sermayeyi ¢ekmeye yardimci

olan i¢ kosullarla ilgilidir (Koepke, 2019: 516).

Yatirnmeilar iilkeler arasinda dikkatli bir sekilde ayrim yaparsa ve boylece alici
iilkelerin biiylime beklentileri veya gelismis ekonomilere gore getiri farkliliklari gibi
temel Ozelliklerine yanit olarak fon gonderirse, sermayenin ¢ekici faktorler tarafindan
yonlendirildigi soylenmektedir (Forster et. al, 2014: 102). Sermaye girisleri i¢ faktorler
tarafindan belirleniyorsa, gelismekte olan iilkelerde saglam veya iyilesen ekonomik
politikalar, istikrarli kalkinma bunda 6nemli etkenlerdir (Brana, and Lahet, 2010:274).

Cekici faktorler gelismekte olan {ilkelerdeki biiyiime beklentileri dahil olmak {izere,
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tilkelerin  kurumlarindan, politikalarindan  ve  makroekonomik temellerinden

etkilenmektedirler (IMF, 2012: 16).

Cekici faktorler, ev sahibi iilkenin hem kar etme firsatlarim hem de algilanan
yatirim riskini yansitmaktadirlar. Bu faktorlere, iilkenin GSYIH iiretim artisi ve
gOriiniimii, yatirim ortami ve kredi notu, finansal agiklik, dis bor¢ seviyesi ve doviz
rezervleri, faiz oranlari, GSYIH'nin payr olarak toplam ihracat, déviz kurundaki
oynaklik, yurt i¢i faiz oranlari, cari islemler agigi, dis finansman ihtiyaglari, enflasyon
ortami, uluslararasi rezervler, hukukun Ustiinliigli, ekonomik 6zgiirliik, bor¢ sorununun
basarili bir sekilde ¢oziilmesi, nitelikli isgiicii, egitim ve siyasi istikrar1 ornek olarak
verebiliriz (Humanicki et. al, 2013: 4-8; Byrne, and Fiess, 2011: 17; Fernandez-Arias,
1996: 392).

1.6. Ulke Riski ve Risk Tiirleri

Riskin temel ozelligi Ongorillemezlik veya gelecege iliskin beklentilerdeki
degiskenliktir (Di Gregorio, 2005: 215). Cok uluslu sirketler, 6zel ve kamu yatirimcilar
bir ililkeye yatirim yaparken belirli risklerle karsilasmaktadirlar (Shapiro, 2013: 214). Bu
riskler, bir iilke bor¢lusunun borg¢larini temerriide diigiirme olasiligini ifade eden iilke
riski olarak adlandirilmaktadir (Cosset, and Roy, 1991: 135). Ulke riski farkl1 yazarlar

tarafindan degisik sekillerde yorumlanmaktadir.

Bouchet vd. (2003: 50) iilke riskinin, yabanci bir iilkenin borg¢lusunun,
ithalatgisinin veya kurumsal ortaginin yabanci bir bor¢ verene, ihracat¢iya ve/veya
yatirimciya karst sozlesmeden dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememeSi veya
isteksiz olabilmesi olasiligindan kaynaklandigin1 ve bunun sebebinin ise sdzlesmeden
dogan yiikiimliilikler, krediler, tahviller, sermaye yatirimlari, ihracat ve ithalat ve

hizmet alimlart ile ilgili olabilecegini 6ne slirmiistiir.

Krayenbuehl (1985: 177), benzer sekilde bir egemen devletin veya belirli bir
tilkenin egemen borg¢lularinin, yabanci bir bor¢ verene ve/veya yatirimciya karsi
yiikiimliiliiklerini, ilgili olarak ortaya ¢ikan olagan risklerin 6tesindeki nedenlerle yerine
getirememesi veya isteksiz olabilmesi ve diger borg¢lularin, yabanci bir bor¢ verene
ve/veya yatirimciya karst yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligi olarak

tanimlamistir.
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Bekaert ve Hodrick (2011: 475), uluslararas1 tahvil piyasalarindan hareketle daha
dar bir tanmimlama yaparak iilke riskini, tahvil 6demelerinde temerriide diisen bir

hiikiimetle iligkilendirmektedir.

Schroeder (2008: 504), bir iilkenin bor¢ servisi 6demelerini karsilayabilecek
kazang elde edememesi (kredi riski) ve/veya kazanglarini yabanci alacaklilara iletmek

i¢in yeterli dovize sahip olmamasi (transfer veya doviz) seklinde tanimlar.

Ulke riskini tanimlamaya yonelik herhangi bir girisimde ortaya ¢ikan bir sorun,
tanimlarin iilke riski uzmanlarinin ilgilendikleri alanla baglantili olarak agiklamalarda
bulunmalaridir. ihracatgi bir firmadaki bir risk yoneticisinin iilke riskini, korumaci
tehditleri ve firmanin yurtdisindaki {irtin ve/veya hizmetlerine olan talebi azaltabilecek
siyasi ve ekonomik olaylar olarak tanimlamasi; yabanci yatirimcinin, yatirim yaptigi
tilkenin ticari faaliyetlerini etkileyebilecek kamulastirma riskinden, siyasi, sosyal,
ekonomik ve vergisel soklardan kaynakli meydana gelen risk olarak tanimlamasi ve bir
iilke analistinin {iilkelerin dis borcunun faizini ve amortismanim1 zamaninda 6deme
kabiliyetini ve istekliligini etkileyen faktorler olarak tanimlamasi buna Ornek olarak
verilebilmektedir (Gaillard, 2020: 1; Nordal, 2001: 197; Saini, and Bates, 1984: 342).

Ulke riski, bir cografi bolgede bulunan herhangi bir yatinmi veya yabanci
isletmeyi etkileyen siyasi, ekonomik, sosyal ve kurumsal faktorlerden etkilenmekte
(lloie, 2015: 628); iktisadi, finansal, politik ve jeopolitik vb farkli bilesenlerden

olusmaktadir.
1.6.1. Ekonomik Risk

Bir iilkenin ekonomik riski, ulusal ekonomide, uluslararasi bir ekonomik veya
finansal iglemin sonucunu etkileyebilecek gelismeleri ifade eder. Bir portfoy yatirimi s6z
konusu oldugunda, yatirirmin elde tutuldugu tilkedeki para biriminin deger kaybetmesi,
tasarruf sahibinin anapara birimindeki yatirimdan elde edilen nakit akislarinin ve
getirilerin degerini azaltacaktir. Dogrudan yabanci yatirim olmasi durumunda benzer
sekilde, bir durgunluk veya ekonomik yavaslama, nakit akislarin1 ve ana sirkete olan
getirileri azaltarak bir risk olusturacaktir (Bouchet et.al, 2003: 43). Bununla ilintili
olarak ekonomik risk, bir yatirimin karliligini etkileyebilecek faiz ve doviz kurlarindaki

gelismeler gibi belirli bir iilkenin makroekonomik politikalariyla da ilgili 6zellik
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tasimaktadir. Ornegin, saglam bir para politikasi, diisiik enflasyon ve igsizlik oranlari
iilke riskinin azalmasina katkida bulunurken devletin 6demelerde temerriide diismesi,
yiiksek enflasyon, ekonomik kotli yonetim ve yolsuzluk gibi olumsuzluklar iilkenin
ekonomik kosullarini istikrarsiz hale getirerek riskin artmasina sebep olabilmektedir
(Meschi, and Riccio, 2008: 259; Oetzel et.al, 2001: 130; Rothaermel et.al, 2006: 59).

Bir iilkenin ekonomik riski, ticari ¢ikarlara zarar veren is ortaminda ciddi
degisikliklere yol acabilecek ekonomik gii¢lere isaret etmektedir. Burada, ekonomik
kot yonetim ve yolsuzluk, genellikle yiiksek enflasyon, sermaye kagisi ve borg
temerriidii ile sonuglanan artan ekonomik riskin baglica nedenleri olarak goriilmektedir

(Rothaermel et.al, 2006: 59).

Ekonomik riskin belirlenmesi sonucu olusturulacak istikrarli bir para politikasi
tarafindan desteklenen makroekonomik istikrar, ekonomik riski azaltir ve daha diisiik
enflasyona ve daha diislik reel faiz oranlarina yol agar. Bunun sonucunda insanlarin
tasarruf etme istegindeki artis ve girisimcilerin iilke ekonomisine yatirirm yapma istegi

ekonomik bliylimeyi tesvik edecektir (Shapiro, 2013: 238).
1.6.2. Finansal Risk

Finansal risk, bir lilkenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunu
ifade etmektedir. Bir ekonominin borg¢ faiz ve anapara ddemelerini karsilayacak kadar

doviz tiretme kabiliyeti finansal riskle iliskilendirilmektedir (Bouchet et.al, 2003: 87).

Piyasa riski, kredi riski ve likidite riski olmak iizere ¢esitli finansal risk tiirleri
bulunmaktadir. Piyasa riski, Piyasada meydana gelen dalgalanmalardan dolay: yapilan

yatirimin beklenildigi kadar karla sonuglanmamasina iliskin risktir (Alkan, 2007: 89).

Kredi riski, bir sozlesme tarafinin, lizerinde anlagmaya varilan sartlara uygun
olarak yiikiimliiliklerini yerine getirememe olasiligi olarak tanimlanmaktadir. Kredi
riski ayrica temerriit riski, performans riski veya kars1 taraf riski olarak da

adlandirilmaktadir (Brown, and Moles, 2014: 2).

Likidite riski ise iki bilesenden olusmaktadir. Bilesenlerden ilki, bir firmanmn
yiiktimliiliiklerini, varliklarinin yetersizligi veya pasif karakterli likidite yaratma giicliigii

nedeniyle, zamaninda karsilayacak likiditeye sahip olmamasi ya da siirdiiriilemez bir
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maliyetle karsilayabilmesi olarak tanimlanan fonlama likidite riskidir. Digeri ise,
firmanin yiikiimliiliikklerini karsilayacak likiditeyi, yetersiz piyasa derinligi veya piyasa
bozulmasi nedeniyle varliklarin gergeklestirilememesiyle ilgili olan piyasa likidite
riskidir (Akan, 2008: 68; Adalsteinsson, 2014: 25-26). Fonlama likidite riski, yeniden
finansman zorluklar1 ve kars1 taraf temerriidii ile (i¢ ve piyasa ¢apindaki sorunlardan
kaynaklanabilir) ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum, finans kurulusunun kisa vadeye dogru
cok dengesiz repo-bor¢ pozisyonlarindan olusan bir vade yapisina sahip olmasi
durumunda 6zellikle siddetli hale gelebilir. Biiylik piyasa dalgalanmalari durumunda,
likiditenin azalmasi likidite sikintis1 durumuna neden olabilmektedir. Piyasa likidite riski
ise, genellikle piyasa genelindeki biiyiik soklarin ardindan artan likidite sikintis1 gibi bir
piyasa senaryosunda karsi tarafin temerriide diismesinden kaynaklanmaktadir

(Adalsteinsson, 2014: 26; Buraschi, and Menini, 2002: 282 ).

Finansal risk, reel ekonomi iizerinde ¢ok ciddi bir etkiye sahip olup, yatirim,
istihdam, iiretim ve tiikketimde keskin diisiislere neden olarak ekonomiyi uzun stireli bir
durgunluga siiriiklemektedir (Wen et.al, 2022:2). Ayn1 zamanda finansal riski yiiksek
olan iilkelerin ani bir finansal krizle karsi karsiya kalma olasiligi daha yiiksektir

(Hayakawa, 2013: 61).
1.6.3. Politik Risk

Politik risk, bor¢ verenlerin ve/veya yatirimcilarin maruz kaldiklari, kredilerinin
ve/veya belirli bir iilkedeki yatirimlarimin, yani sermaye, temettli, faiz, {icret veya
imtiyaz iicretlerinin o {iilke tarafindan yalnizca siyasi nedenlerle kisitlanmasi riskidir

(Krayenbuehl, 1985: 178).

Politik riskin, makro ve mikro olmak {izere iki tiirli bulunmaktadir. Makro-politik
risk, tiim yabanci isletmeleri ayn1 genel sekilde etkileyen risktir. Kamulastirma, 6zel
isletmelere devletin el koymasi ve sahiplerine ¢ok az tazminat verilmesi, makro-politik
riske bir ornektir. Mikro-politik risk ise ekonominin se¢ilmis sektorlerini veya belirli
yabanci isletmeleri etkileyen risktir. Bu riskler genellikle endiistri diizenlemesi, belirli
ticari faaliyet tiirleri lizerindeki vergiler ve yerel igerik yasalar1 seklindeki hiikiimet

eylemlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir (Rugman et.al, 2006: 377-78).
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Bir tilke, yatirim i¢in gecerli olan tilkeye 6zgii kural ve diizenlemelere sahip siyasi
bir varliktir. Miilkiyet haklarim1 koruyan yasalar, bir hiikiimetin bu kural ve
diizenlemeleri degistirme istekliligi ve yetenegi politik riski belirleyen unsurlardir
(Nordal, 2001: 199). Bununla ilintili olarak politik risk olusturabilecek bir¢ok faktor
bulunmaktadir (Hoti, and McAleer, 2004: 541; Lessard, 1996: 53; 224; Solberg, 2002:
18):

i. Diisiik kurumsal kalite ve politik istikrarsizlik nedeniyle yatirim getirilerinin

zarar gormesi

Ii. Savaslar, i¢ ve dis ¢catismalar, bolgesel anlagmazliklar, hitkiimet degisikliklerine
yol acan devrimler, politika durusundaki 6nemli degisikler ve diinya ¢apindaki teror

saldirilart gibi olaylar

iii. Sosyal faktorler; ideolojik farkliliklardan kaynaklanan i¢ huzursuzluk, esitsiz

gelir dagilim1 ve dini ¢atigmalar

iv. Sosyal huzursuzluk ve diizensizligin ticari faaliyetlerin genel olarak kesintiye

ugramast

v. Etkin olmayan kolluk kuvvetlerinin miilkiyet ve kisiler i¢in bir risk olusturmasi
sonucu i yapma maliyetlerini, iiretim, nakliye ve iletisimin verimliligini biiyiik 6l¢iide

etkilemesi

vii. Devletin yabanci sirketlere karsi diismanca politika uygulamalari; miilke el

koyma, para birimi doniistiirme kisitlamalar1 ve ithalat engelleri

vii. Yerel yonetimlerin ekonomik ve diizenleyici politikalar1 hakkindaki

belirsizlikler olarak siralayabiliriz.

Ekonomik risk bir iilkenin 6deme giiclinii ifade ederken, politik risk ise dig borcun
geri 6denme istekliligini ifade etmektedir (Solberg, 2002: 18). Sonug olarak politik risk,
hiikiimet ve kurumsal istikrar, sosyo ekonomik durum, yolsuzlugun diizeyi ve
hiikkiimetin dogrudan yabanci yatirima karsi tutumu olarak ifade edilmektedir (Meschi,
and Riccio, 2008: 259).
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1.6.4. Jeopolitik Risk

Jeopolitik kavram olarak, uluslararas: ve kiiresel boyutu olan cografi varliklarin
kontrolii ve bu tiir cografi varliklarin siyasi avantaj i¢in kullanilmasi miicadelesi olarak
tanimlanmaktadir (Flint, 2022: 35). Jeopolitik risk ise uluslararasi iligkilerin baris¢il
seyrini etkileyen savaslar, terdrizm ve devletler ile siyasi aktorler arasindaki her tiirlii
gerilim gibi olumsuz olaylarin tehdidi ve ger¢eklesmesidir (Caldara, and lacoviello,
2022: 4).

Jeopolitik olaylar hem yerel hem de kiiresel diizeyde ekonomik etkilesimlere
girerek daha fazla sekillenmektedir. Diinya ¢apinda terdr olaylari, yerel/bolgesel
istikrarsizlik, siyasi sorunlar, enerji krizi, siyasi siddet, karasal anlagsmazliklar jeopolitik

riskleri arttirmaktadir (Dogan et.al, 2021: 2).

Ekonomi literatiiriinde bir belirsizlik olarak ifade bulan jeopolitik risk, yatirim
kararlarinin kilit bir belirleyicisi ve nihai olarak uluslararasi sermaye akislarini etkileyen

onemli bir faktordiir (Feng et.al, 2022: 1).

Jeopolitik riskin olusturdugu belirsizlik ekonomiyi istikrarsiz hale getirerek dis
finansman maliyetinin ylikselmesine, firmalarin nakit akiglarinin ve getirilerinin
artmasina; riskin etkisini hafifletmek i¢in caba sarf eden firmalari finansman
kisitlamasina zorlamaktadir (Lee, and Wang, 2021: 2). Bununla ilintili olarak, temerriit
olasiliginin artmasia, kredi biiyliimesine ve karliligi azaltan yatirimci duyarliligi
dalgalanmalarina neden olur. Hem yatirimcilar hem de bankalar, artan jeopolitik risk
donemlerinde yatirnmlarini kaybetme konusunda ¢ok endiseli hale gelirler ve bu nedenle
portfoylerini yeniden diizenleme ihtiyact duyarlar (Phan et.al, 2022:2). Belirsizligin
artmasi tiiketicilerin, tiiketimlerini ertelemelerine ve firmalarin ihtiyati tasarruf giidiisii

nedeniyle yatirnmlarini ertelemelerine neden olabilmektedir (Cheng et.al, 2018: 2).

Teorik modellere gore, doviz kurlarinin ger¢ek degerini biiyiik 6l¢iide beklentiler
belirlemektedir. Jeopolitik risklerin para ve maliye politikasina iliskin olumsuz
beklentiler olusturmast doviz kurlar1 {izerinde 6nemli etkiler meydana getirmekte bu da
ticari gerilimlerin artmasina, GSYIH ve istthdam oraninin istenmeyen ydnde

degismesine neden olmaktadir (Gupta et. al, 2019: 516; Lee, and Wang, 2021: 2).
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1.7. Ulke Riskini Etkileyen Faktorler ve CDS

Bu baslik altinda iilke riskini etkileyen faktorler ve CDS primi kavrami ve

tiirlerine deginilecektir.
1.7.1. Ulke Riskini Etkileyen Faktorler

Ulke riski, siyasi ve sosyal risklerden makro ve mikro ekonomik risklere kadar
uluslararas1  yatinmlarda karsilagilan  belirli  potansiyel zorluk kaynaklarini
kapsamaktadir (Bouchet et. al, 2003:4). Bununla ilintili olarak iilke riskinin bir¢ok ortak
ozelligi bulunmaktadir (Ramady, 2014: 223; Shapiro, 1985: 891):

i. GSYIH'ya gore biiyiik bir devlet acigi.

ii. Ozellikle nispeten sabit bir ddviz kuru ile birlestiginde, yiiksek bir parasal

genisleme orani.
iii. Oldukea degisken ticaret hadleriyle birlikte yiiksek kaldirac.
iv. Disiik getiri oranlar1 saglayan 6nemli hiikiimet harcamalari.
v. Yiksek vergi oranlari (tasarruf ve yatirim tesviklerini yok eder)
vi. Hesap verebilirlik diizeyleri diisiik olan biiyiik devlete ait sirketler.

vil. Yaygin yolsuzluk, mesru ticari faaliyetler iizerinde biiyiik bir vergi gorevi
goriir, gelismeyi engeller, yabanci yatirimin cesaretini kirar ve toplumun temel

dokusunu zayiflatir.

viii. Devletin temel kurumlarinin yoklugu; iyi isleyen bir hukuk sistemi, mali
piyasalarin ve kurumlarin giivenilir sekilde diizenlenmesi ve diiriist bir kamu hizmetinin

mevcut olmamasi

ix. Fiyat kontrolleri, faiz orani tavanlari, ticaret kisitlamalar1 ve ekonominin
degisen nispi fiyatlara yumusak bir sekilde uyum saglamasinin oniinde hiikiimetin

koydugu diger engeller.

x. Kamu sektorii harcamalar1 yoluyla ulusun yasam standardini korumak ve

genisletmek i¢in hiikkiimetin sorumlulugunu kabul eden bir siyasi sistemdir.
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Ulke riskini belirleyen faktorler farkli katagorilerde ele alinmaktadir. Politik risk
faktorleri; hiikiimet istikrari, sosyoekonomik kosullar, yatirrm profili, dis ¢atisma,
yolsuzluk, siyaset ordu iliskisi, dinsel gerilim, kanun ve diizen, etnik gerginlikler,
demokratik sorumluluklar, hitkiimet istikrar1 ve biirokrasi kalitesinden olugmaktadir. Bu
faktorler, bir iilkenin siyasi istikrarim1 yansitmaktadir. Finansal risk gostergeleri;
GSYIH'nin yiizdesi olarak toplam dis borg, mal ve hizmet ihracatinin yiizdesi olarak
borg servisi ve cari islemler hesabi, ithalatin yapildig1 aylar bazinda net uluslararasi
likidite ve % degisim olarak doviz kuru istikraridir. Finansal riskin bes bileseni; resmi ve
ticari borg yiikiimliiliiklerini finanse etme kabiliyetini gdsterir. EKonomik Risk faktoleri;
kisi basina GSYIH, reel yillik GSYIH biiyiimesi, yillik enflasyon orani, GSYIH'nin
yiizdesi olarak biitce dengesi, GSYIH'nin %'si olarak cari hesaptan olusmaktadir.
Ekonomik riskin bes bileseni; iilkenin ekonomik giiciinii ve zayif ydnlerininin

degerlendirilmesine imkan vermektedir (PRS, 2022: 10-21).

Jeopolitik riski belirleyen fakorler; savas tehditleri, baris tehditleri, askeri yapilar,
niikleer tehditler, teror tehditleri, savasin baslangici, artan savas ve terdr eylemlerinden
olugmaktadir. Jeopolitik riski belirleyen bu faktorler iilkenin dis tehditlere karsi

savunmasizligini yansitmaktadir (Caldara, and lacoviello, 2022).

Ulke riskini 6lgmede kullanilan bir degisken olan CDS (kredi temerriit takasi)

primi, yatirimcilarin bagvurduklari bir kalvuz niteligi tasimaktadir.
1.7.2.  CDS Kavrami ve CDS Primi Tiirleri

Tiirk¢eye kredi temerriit takasi seklinde ¢evrilen credit default swap ifadesinden
kisaltma olan CDS, bir alict ve bir satici arasinda, sabit bir siire boyunca referans
kurulusun tahvili tizerindeki kayiplara kars1 koruma saglayan miizakere edilmis finansal
sozlesmedir. Sabit siire genellikle y1l olarak 6l¢iiliir ve tipik bir CDS bes yildir. Referans
varlik bir sirket veya hiikiimet olabilir, ancak varliga dayali menkul kiymet adi1 verilen
teminatlandirilmis bir borg ylikiimliiliigii bonosu da olabilir. Kredi riskine kars1 koruma
elde etmek ic¢in koruma alicisi, koruma saticisina genellikle ii¢ ayda bir olmak tizere
diizenli primler 6der. Primler, sdzlesmenin itibari degeri ile orantilidir (Augustin, 2014:

8; Callen et.al, 2009: 1365; Jarrow, 2011: 241). Bagimsiz bir CDS s6zlesmesi, iki taraf
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arasinda gelecekteki beklenmedik durumlara dayali olarak nakit akislarmi degis tokus

etmek i¢in yapilan ikili bir tezgah iistii anlasmadir (Dieckmann, and Plank, 2012: 906).

Sekil-1’de yansitildigr gibi CDS sozlesmelerinde g¢ogunlukla koruma alicisi,
koruma saticisi ve sozlesmeye konu olan referans varlik olmak {izere {i¢ taraf
bulunmaktadir. Bir 6rnekle agiklarsak; borg icin tahvil ihrag¢ eden A Sirketine B Sirketi
bor¢ vermektedir. B Sirketi borcunun temerriide diisme tehlikesine kars1 C Sirketinden
bir koruma satin alir. Bu durumda B Sirketine koruma alicisi, C sirketine ise koruma
saticist denilmektedir. B Sirketi koruma satin almasinin bedeli olarak temerriit
gerceklesene veya takas sozlesmesinin vadesi gelene kadar her donemde C Sirketine
sabit bir prim 6demeye devam eder. Bu prime CDS primi denilmektedir. A Sirketinin
tahvili temerriide diistiiglinde yani bir kredi olay1 gerceklestiginde, C Sirketi B Sirketine
tahvili nominal degerinden satin alarak B sirketinin zararini karsilayacaktir. Herhangi bir
kredi olay1r meydana gelmezse, sozlesme vade sonunda sona erer (Longstaff, 2005:

2214; Norden, and Weber, 2004: 2814).

Sekil-1: Kredi Temerriit Takasimin Yapisi

Prim

e - i Koruma Saticisi
Koruma Alicisi Kredi olay1 yok: Odeme yok

< |¢———
Kredi Olay1: Odeme Koruma

Referans Varlik
(Kredi veva Tahvil)

Kaynak: Weistroffer, 2009

Kredi olay1 borcun temerriide diismesi sonucu ger¢eklesmektedir. Bir kredi olayi,
tipik olarak iflas, 6demede basarisizlik, referans varligin yeniden yapilandirilmasi, inkar
veya moratoryum gibi yasal olarak tamimlanmis olaydir (Callen et.al, 2009: 1365;
O’Kane, and Turnbull, 2003: 1).
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Sekil-2’de kredi olaymin gerceklesmesi sonucu meydana gelebilecek segenekler
yansitilmaktadir. Kredi olayinin gergeklesmemesi sonucu sodzlesme olagan seyrini
tamamlamaktadir. Kredi olayr meydana geldiginde ise sozlesme feshedilir ve koruma
saticist, referans tahvili itibari degerinden satin almakla yilikiimliidiir (Amadei et.al,
2011: 6; Zhu, 2006: 212). Referans kurulus sozlesmenin tarafi degildir ve alici veya
saticinin bir CDS'e girmek icin referans kurulusun onayii almasi gerekli degildir.
Koruma saticist koruma alicisinin tazminini nakit ve fiziki olmak iizere iki sekilde
gerceklestirebilmektedir. Nakit 6demede, koruma alicisi referans tahvile sahip degilse,
tazminat, referans varligin tahvilinin degeri ile nominal degeri arasindaki farka esit bir
gotiirli 6deme seklindedir. Fiziki 6demede ise koruma alicis1 bonoyu elinde tutuyorsa,
koruma alicis1 ya nakit farkini alir ya da referans varligin bonosunu koruma saticisina

nominal degeri lizerinden teslim eder (Callen et.al, 2009: 1365).

Yiiksek diizeyde, CDS {irlinlerini, nakit akislarinin ve CDS degerinin tiiretildigi bir
CDS'in altinda yatan kredi riskinin kaynagina gore kategorize edilebilmektedir. Bu
acidan bakildiginda, tek isimli, ¢ok isimli ve endeks olmak {izere ii¢ ana CDS tiirii

bulunmaktadir (Culp et.al, 2016: 3).

Sekil-2: CDS Priminde Kredinin Yapisi

CDS priminin ddenmesi

‘ (Kredi olay1 yok) |

Kavramsal miktar

(Kredi olaymdan sonra)
CDS CDS
koruma koruma
alicist i o saticist
Menkul kiymetlerin fiziki teslimi
(Kredi olaymndan sonra)
'y A

Nakit 6deme

(Kredi olaymndan sonra)

Kaynak: European Central Bank, 20009.
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Tek isimli CDS, belirli bir sirket veya iilke tarafindan kredi olay: riskine karst
koruma saglayan bir s6zlesmedir. (Blanco et.al, 2005: 1-2). Yaygin bi¢imde kullanilan
bu CDS’lerde nakit akiglart ve degeri, bir sirket, devlet veya belediye gibi tek bir
varligin kredi kalitesine baglidir (Culp et.al, 2016: 3; Weistroffer, 2009: 7). Kurumlarin
kredi risklerini degis tokus etmelerine olanak tanir ve kredi riskinin yonetimi i¢in temel

araglardir (Jorion, and Zhang, 2007: 861).

Belediyeleri, kamu iktisadi tesebbiislerini ("KiT'ler") veya diger bireysel
bor¢lanma senedi ihraggilarin1 temel alan tek isimli CDS’ler i¢in tanimlhi bir kredi
olaymin gerceklesmesi {iizerine takas edilecek tam nakit akislarini veya menkul
kiymetleri belirleyen referans kurulus yiikiimliiliikleri genellikle tahvillerle sinirlidir
(Culp et.al, 2016: 15).

Cok isimli CDS, iki veya daha fazla referans isim tarafindan ihra¢ edilen menkul
kiymetler veya kredilerden olugmaktadir. En temel 6zelligi, koruma satin alan kisinin
ilgili referans portfoyiindeki varliklar {izerindeki krediyle ilgili zararlarinin tazmin
edildigi bir sézlesme olmasidir (Culp et.al, 2016: 4- 6). Bu CDS’ler, dayanak portfoyiin
kredi riskini "dilimleyerek" ¢alisir. Dilimleme, farkli menkul kiymetlerin veya
"dilimlerin" yapilandirildigi bir mekanizmadir, bdylece portfoydeki herhangi bir
temerriit zarar1 belirli bir sirayla gerceklesir. ilk temerriit kayiplari, en riskli 6z sermaye
diliminden kaynaklanir. Bu kayiplarin biiyiikliigli 6z kaynak diliminin nominal degerini
asarsa, kalan kayiplar ara dilim tarafindan, hala kayiplar varsa kidemli dilimler
tarafindan karsilanir. Ornegin, her birinin nominal degeri 1000 ABD Dolar1 olan 100
tahvillik belirli bir sepete dayali bir portfoy CDS'i, koruma alicistna 100.000 ABD
Dolar1 kadar koruma saglar ve bu, 100 tahvilin tamam1 temerriide diistiigiinde 6denir. Bu
kredi tlrev sozlesmesinin riski, portfoydeki kredilerin birlikte temerriide diisme
egilimine duyarli olmasidir. Bu, varsayilan korelasyon olarak bilinir ve bu nedenle bu

tiirevler, korelasyon tirtinleri denilmektedir (O’Kane, 2008: 5).

Standart tek isimli CDS'lerin bulundugu bir havuzdan olusan endeks CDS, sahip
olunan varliklarin temerrtit riskini kapsayan bir sigorta sézlesmesidir. Havuzdaki her bir
varlik, endeks i¢indeki itibari miktardan esit bir paya sahiptir. Endeks, tek bir firmadaki

CDS gibi islem goriir. Temel fark, endekste koruma alan bir alicinin, endeksteki tiim
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isimler i¢in sabit oran adi verilen ayni primi ddemeye zimnen zorunlu olmasidir. Ek
olarak, endeks soOzlesmeleri, uygun kredi olayr tiirlerini iflas veya o6dememe ile
siirlandirir. Bir kredi olayr durumunda, isletme endeksten c¢ikarilir ve sozlesmenin
nominal degeri 1/125, yani % 0,8 oraninda azalir. Kredi olayr olmamasi durumunda ise
sozlesme vade sonuna kadar devam eder. Piyasada en fazla islem goren endeksler ise,
DJ CDX (Kuzey Amerika ve gelismekte olan pazarlar i¢in) ve DJ iTraxx (Avrupa ve
Asya icin)’tir (Amato, and Gyntelberg, 2005: 74-75; Avino, and Nneji, 2014: 262;
European Central Bank, 2009: 9).

Grafik-6: CDS Priminin Tiirlerine Gore Dagilim
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Kaynak: BIS, 2023.

Grafik-6 incelendiginde, kredi temerriit takasinun tiirleri arasinda ortalama
%359’luk bir payla en fazla tercih edilen tiir ¢ok isimli CDS’dir. ikinci sirada ortalama
%53’lik bir oranla endeks CDS ve tiglincii sirada ise ortalama % 40’lik bir oranla tek

isimli CDS yer almaktadir.

1.7.3. Bir Gosterge Olarak CDS

Ulke riski, bor¢ piyasalarindaki getirilerin  &zelliklerini  belirlediginden,
yatirimeilarin, bankalarin ve diger finansal kurumlarin kiiresel bor¢ portfdylerinin riskini

cesitlendirme kabiliyetini dogrudan etkilemektedir. Bir iilkenin kredi riskinin niteligi,
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hem onun kiiresel bor¢ piyasalarina erisim kabiliyetini hem de sermaye elde etmek igin

Odemesi gereken risk primini etkilemektedir (Longstaff et.al, 2011: 1).

Kredi derecelendirme kuruluglar iilkelerin riskliligini belirlemede siklikla
kullanilmistir. Fakat 1990’larin sonunda yasanan Asya krizi siireci, kredi kuruluglarina
yonelik elestiriler almasina neden olmustur. Derecelendirme kuruluglari kriz siirecini
degerlendirmede yavas hareket etmislerdir. Tayland, Endonezya ve Giliney Kore gibi
krizden en ¢ok etkilenen iilkelerin notu, 1997 sonuna kadar, yani krizin bagindan itibaren
6 ay boyunca ayni seviyede tutulmus; puan degisikligi bariz gecikme sonrasinda ani bir
diisiisle gerceklestirilmistir. Notlarin zamanindan ge¢ ve yiiksek oranda diisiiriilmesi
iktisadi/finansal krizin derinlesmesine ve yayilmasina sebep olmustur (Bayraktutan ve
Sensoy, 2020: 11). Ayn1 zamanda 2008 yilinda krizi ongdrememeleri sonucu kredi
kuruluglarina olan giiven iyice sarsilmistir. Kredi kuruluslarinin bu gibi elestirilere
maruz kalmasi yatirimcilar: alternatif gosterge arayisina yonlendirmis ve bu baglamda

CDS primi 6ncii gostergeler arasinda yerini almigtir.

2009 krizi diinya c¢apinda bankalarin ¢okmesine neden olarak yerel yonetimleri
finans sektoriinii kurtarmak i¢in bor¢ ihracini hizlandirmaya zorlamistir. Bu miidahale,
iilke CDS primlerinin hizla yiikselmesine neden olarak, iilkeler i¢in bor¢lanmayi daha
maliyetli hale getirmistir. Finansman maliyetinin yiiksek olmasi, borcun g¢evrilmesinde
zorluklara yol agarak, iilkelerin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe riskini artirarak,
temerriide diisme riskini ger¢ek bir endise kaynagi haline getirmistir. CDS'ler gibi
krediye duyarli araglar, iilke temerriitleri hakkindaki piyasa beklentisini ve bunun gibi
potansiyel olarak yikici olaylara karsi riskten kaginmada onemli gostergeler olarak

giindeme gelmistir (Manzo, and Veronesi, 2016: 561).

Bir iilkenin CDS primi genellikle o iilkenin iilke kredi riskinin bir gostergesi
olarak alinir (Blommestein et.al, 2016: 3). Prim, yatirimcilarin iilke temerriit riskine
yonelik beklentilerini yansitmakla birlikte bir bor¢lunun yiikiimliiliklerini yerine
getirmeme olasiliginin goreceli olarak degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. CDS
primlerindeki yiikselis iilke riskliliginin arttiginin bir gostergesidir. Ulkeler genellikle,
pek ¢ok yatirimcinin, goriiniiste benzer kredi riskine sahip derecelendirilmemis menkul

kiymetlere gore derecelendirilmis menkul kiymetleri tercih ettigi uluslararasi sermaye
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piyasalarina erisimlerini kolaylastirmak igin genellikle risk primlerine bakarak hareket

etmektedirler (Cantor, and Packer, 1995: 1).

Yatirimcilar, iilke borg¢larinin daha yiliksek bir temerriit olasilig1 algilarsa, riske
kars1 korunmak veya spekiilasyon yapmak i¢in daha yiiksek bir prim 6demeye istekli

olurlar ve bu da CDS primlerini daha yiiksek seviyelere ¢ikarir (Pan et.al, 2021: 288).

Bir iilkenin temerriit riski ne kadar yiiksekse, CDS primi de o kadar biiylik
olmaktadir. Temerriit olasiligi, CDS primlerinin yayilimindan yola ¢ikilarak
hesaplanabilmesi ve tahmin edilebilmesi iilke riskinin bir temsili oldugunu
gostermektedir. Bu nedenle, CDS spreadinin nasil belirlenecegi 6nemli bir konu

olmaktadir (Ho, 2016: 580).
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IKINCIi BOLUM: DUNYADA RiSK DEGERLENDIRMELERi VE
SERMAYE HAREKETLERI

1970’lerde baslayan uluslararasi sermaye hareketliligi, X1X. yilizyilldan beri
iktisadi-finansal isleyisin temel bilesenlerinden biri olarak dikkat ¢ekmekte; inisli-gikislt
seyrine bagl olarak aktiiel tartisma konular1 arasinda yeralmaktadir. Tasarruf eksikligi
yasayan gelismekte olan iilkelerde uluslararasi sermaye akimlari, tamamlayici unsur
olarak finansal piyasalarin etkin gelisimi, diizenlenmesi ve serbestlestirilmesini gerekli
kilmigtir. Ulkelerin sermaye ¢ekebilmesi biiyiik oranda belirsizlik ve risk diizeyi diisiik
bir ekonomiye sahip olmalarini zorunlu kilmaktadir. Ulke riskine ve belirsizlige neden
olan unsurlarin tespit edilmesi iktisadi ortamin iyilestirilmesini saglamaktadir. Bu
boliimde, dncelikle iilke riskini degerlendiren kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi
notlar1 ve tlke riskini belirlemede 6l¢iit alinan CDS primi bakimindan detaylar ve {ilke
ornekleri {iizerinden degerlendirmeler yapilacaktir. Sonrasinda diinyada sermaye

hareketlerinin seyri ve yonelimleri tartisilacaktir.
2.1. Kredi Derecelendirme Kuruluslar: ve Kredi Notlari

Kredi notlar iilkelerin ya da firmalarin fon temini ve bor¢lanma maliyetleri
yaninda finansal sermaye hareketlerinin degerlendirilmesi bakimindan 6nemlidir. Zira
kredibilite ya da kredi notu degerlendirmelerinin dogrudan ve 6zellikle dolayli yatirim
faaliyetlerine 151k tutmasi beklenmektedir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi sonucu
kuruluslarin yapmis oldugu degerlendirmelere ilginin artmasi, iilkelerin yatirim yapma
ve yatirim ¢ekme konusunda basvurduklart énemli bir yol gosterici kaynak olmalarini

saglamistir (Bayraktutan ve Sensoy, 2022: 1-2).

Kredi derecelendirme kuruluslar1 arasinda, Standard and Poor’s, Moody’s, Fitch

ve JCR bulunmaktadir. Asagida bu kurumlar ve puanlama yaklasimlar1 tanitilacaktir.
2.1.1. Standard and Poor’s

XIX. yiizyilin ortalarinda baglayan demiryolu endiistrisinin, gelismis bolgelerden
gelismemis bolgelere kadar Kuzey Amerika kitasina yayilmasiyla, demiryolunun giiclii
bir sekilde genislemesi, bankalarin ve dogrudan yatirimcilarin saglayabileceginden ¢ok

daha yiiksek bir sermaye talebini gerektirmistir. Bununla ilintili olarak, demiryolu ve
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diger ticari kuruluslar tahvil ihra¢ etmeye baslamis, yatirnmcilarin borglular ve
bor¢lanma araglar1 hakkinda bilgi alma ihtiyacit duydugu ortaya ¢ikmistir. Bu dogrultuda
American Railroad Journal'n editérii Henry Varnum Poor, 1868'de demiryolu
sirketlerinin mali bilgilerini iceren ve tahvil ihra¢ eden sirketler hakkinda bagimsiz bir
ticari bilgi kaynagi olan "Amerika Birlesik Devletleri Demiryollar1 El Kitabi"ni
yaymlamaya baslamis; 1941 yilinda Standard Istatistik ve Poor's Publishing'in
birlesmesiyle Standard and Poor's (S&P) kurulmustur (Baresa et.al, 2012: 72-73).

Standard & Poor's, (S&P), su gostergeleri dikkate alarak iilke risk
degerlendirmelerini  gergeklestirmektedir (Elkhoury, 2008: 5): Siyasi risk (siyasi
kurumlarn istikrar1, 6ngoriilebilirligi ve seffafligi, kamu ve ulusal giivenlik, degisime ve
uyum saglamaya yatkinlik), gelir ve ekonomik yap1 (miilkiyet haklarinin kapsami, kisi
basia gsyh), ekonomik biiyiime beklentileri (yasam standardindaki degisiklikler, gelir
dagilimi1), mali esneklik (vergi gelirleri, giderleri ve biit¢elerin dengelenmesinde ge¢mis
performans, ac¢ik finansman yontemleri ve bunlarin enflasyona etkisi, biiylime dostu ve
degistirilebilme kolayligina sahip vergi sistemi, harcamalarin verimliligi), devlet borg
yiikii (devletin borcunu ne 6lglide ddeyebilecegi ve yonetebilecegi), biitce dis1 ve sarta
bagl yiikiimliiliikler, mali olmayan kamu sektorii isletmelerinin biiylikligi ve sagligi,
finans ve bankacilik sisteminin sagligi), parasal istikrar (kredi trendleri, ge¢mis
ekonomik dongiilerdeki fiyat davraniglari, kamu sektorii borcunun diizeyi, para birimi ve
vadesi, para ve kredi genislemesi, merkez bankasinin bagimsizligi, déviz kuru rejiminin
para politikasiyla uyumu, para politikas1 araglarinin kapsami ve etkinligi, sermaye
piyasalarinin derinligi ve genisligi), dis likidite ( mal ticaretinin, hizmetin, gelirin ve
transferlerin yapisi, yatirime1 duyarliligindaki degisikliklere karsi hassasiyet, resmi
doviz rezervlerinin yilizdesi olarak briit dis finansman), 6zel sektor bor¢ yiikleri
(yerlesiklerin varlik ve yiikiimliliikleri), kamu sektorii bor¢ yiikii (kamu sektorii

borg¢larindaki egilimler, sarta bagli ylikiimliiliikkler, doviz rezervleri).

Tablo-2.1’de goriildigii gibi, kurulus iilke notlarin1 A ve D arasinda harflendirerek
degerlendirmektedir. En yiiksek deger AAA, risksiz bir yatirim ortaminin varligini; en
diisiik deger olan D ise, saglikli bir yatirirm ortaminin olmadigini ifade etmek i¢in

kullanilmaktadir.
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Tablo-2.1: S&P Derecelendirme Puanlari

Diizey Puan

Anlam

Yatirinm
Yapilabilir

>§>%

Spekiilatif Derece
BBB

BBB -

BB +

CCC

CC

Mali taahhiitleri yerine getirmek i¢in son derece giiclii
kapasite

Mali taahhitleri yerine getirmek i¢in ¢ok giiclii kapasite

Mali taahhiitleri yerine getirmek ic¢in giliclii kapasite;
ancak olumsuz iktisadi kosullara ve kosullardaki
degisikliklere bir sekilde duyarh

Mali taahhiitleri yerine getirmek i¢in yeterli kapasite;
ancak daha ¢ok olumsuz iktisadi kosullara tabi

En diistik yatirim derecesi
Yatirim i¢in en yiiksek spekiilatif not

Yakin vadede az da olsa savunmasiz; ancak devam eden
olumsuzlukla kars1 karsiya; ticari, mali ve iktisadi
kosullara iligkin belirsizlikler

Olumsuz ticari, mali ve iktisadi kosullara karsi daha
savunmasiz; ancak su anda mali taahhiitleri yerine
getirme kapasitesine sahip

Su anda savunmasiz ve mali taahhiitleri yerine getirmek
icin elverisli ticari, mali ve iktisadi kosullara bagimli

Son derece savunmasiz; varsayilan heniiz ger¢eklesmedi,
ancak sanal bir kesinlik olmas1 bekleniyor

Su anda 6deme yapilmamasina karsi olduk¢a savunmasiz
ve toparlanmanin, daha yiliksek derecelendirilmis
yiikiimliilerden daha diisiik olmas1 beklenmektedir.

Mali bir taahhiitte 6deme temerriidii veya bir taahhiidiin
ihlali; ayrica bir iflas basvurusu veya benzer bir islem
yapildiginda da kullanilir.

Kaynak: S&P, 2023.

2.1.2. Moddy’s

John Moody tarafindan girisimei ve yatirimcilara yardimeir olma amaciyla 1900

yilinda kurulan ve demiryollar sirketlerini ve tedaviildeki menkul kiymetlerin analizini

iceren Moody's Endiistriyel ve Cesitli Menkul Kiymetler El Kitabi'nm1 yaymlamaya

baglayan (Moddy’s, 2023) Moody's, derecelendirmelerini uzun ve kisa vadeli olarak
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gerceklestirmektedir. Uzun donem degerlendirmelerini, orijinal vadesi bir y1l veya daha

uzun olan sabit getirili bor¢larin goreceli kredi riskine iliskin goriisleri ifade etmektedir.

Finansal bir yiikiimliligiin s6z verildigi gibi yerine getirilmeme olasiligini; hem

temerrut riskini hem de temerrit durumunda maruz kalinan her tirli mali zarar

yansitmaktadir (Bayraktutan ve Sensoy, 2022: 8).

Moody’s iilke derecelendirmesine, ekonomik giic, kurumlar ve yonetisim giicii

mali gii¢, politik risk, devlet likidite riski, bankacilik sektorii riski ve dis glivenlik agig1

riskinin bilesiminden olusan olay riskine duyarlik faktoleriyle uygulamis oldugu nicel ve

nitel analizler sonucunda karar vermektedir (Moody’s, 2023).

Tablo-2.2: Moody’s Uzun Déonem Derecelendirmeleri

Puan Anlam

Aaa [ En diisiik riske tabi; en yiiksek kalite

Aa Cok diisiik riske tabi; yliksek kalite

A Ust-orta kalite ve diisiik risk

Baa | Orta kalite ve orta derecede riske tabi; bu nedenle belirli spekiilatif 6zelliklere
sahip olabilir.

Ba Spekiilatif; onemli kredi riskine tabi

B Spekiilatif olarak kabul edilir ve yiiksek kredi riskine tabidir.

Caa | Spekiilatif olarak degerlendirilir ve ¢ok yliksek kredi riskine tabidir

Ca Oldukga spekiilatif; bor¢lu temerriide diismiis veya diismek {izredir; anapara ve
faizin bir miktar geri kazanilmasi ihtimali vardir.

C En diisiik kalite temerriit hali; anapara veya faizin geri kazanilmas i¢in ¢ok az

olasilik vardir.

Kaynak: Moody’s, 2023.

Tablo-2.2°de goriilen uzun vadeli derecelendirmeler, orijinal vadesi 11 ay veya

daha fazla olan ihraggilara veya yiikiimliiliiklere dayanmaktadir. Tablo- 2.3’te gdsterilen

kisa donem derecelendirmeler, orijinal vadesi 13 aya kadar veya daha kisa olan

yiikiimliiliiklere atanir. Her iki donem derecelendirmeleri de hem sozlesmeden dogan
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finansal yiikiimliiliiklerin temerriide diigme veya deger diisiikliigiine ugrama olasiligini
hem de bu durumunun ger¢eklesmesi sonucu ugranmasi beklenen mali zarari

yansitmaktadir.

Tablo-2.3: Moody’s’in Kisa Donem Derecelendirmeleri

Puan Anlam

Prime-1 Kisa vadeli borg ytikiimliiliiklerini geri 6deme konusunda {istiin bir
yetenege sahiptir.

Prime-2 Kisa vadeli borg yilikiimliiliikklerini geri 6deme konusunda giiclii bir
yetenege sahiptir.

Prime-3 Kisa vadeli yiikiimliiliikleri geri 6deme konusunda kabul edilebilir
bir yetenege sahiptir.

NP Ust diizey derecelendirme kategorilerinin hi¢birine girmez.

Kaynak: Moody’s, 2023.

Moody’s iilke risk degerlendirmelerini, ekonomik yap1 ve performans( gsyih,
enflasyon, niifus, kisi basina diisen gsmh, issizlik, ithalat ve ihracat), mali gostergeler (
devlet gelirleri, harcamalari, dengesi ve borcunun tamami gsyh'nin yiizdesi olarak), dis
O6demeler ve borg ( doviz kuru, iscilik maliyetleri, cari hesap, doviz borcu ve borg servis
orani), parasal ve likidite faktorleri (kisa vadeli faiz oranlari, yurt i¢i kredi, m2/doviz
rezervleri, vadesi gelen borglar/doviz rezervleri, banka yiikiimliiliikleri/banka varliklar)

1s18inda gergeklestirmektedir (Setty, and Dodd, 2003: 5).
1.1.3. Fitch

Fitch, New York'ta John Knowles Fitch, Henry P. Clancy ve Fabian Levy adli ii¢
yatirrmcl tarafindan kurulmustur. Yaymn hayatina, dogrudan yatirimcilara sunulan,
kullanic1 dostu tahvil verilerinin bir 6zeti olan Fitch Tahvil Kitabiyla baslamistir. Bu

kitap “Fitch Yatirimcilar Hizmeti” olarak da bilinmektedir (Fitch, 2023).

Fitch Ratings, bir kurulusun finansal taahhiitleri yerine getirme konusundaki
goreceli kabiliyeti veya ylkiimliligi hakkinda ileriye doniik goriisler olarak ifade

edilen kredi notlarin1 yayinlar. Bu degerlendirmeler; sirketlere, bagimsiz kuruluslara,
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bankalara, finansal kiralama sirketleri ve sigortacilar gibi finansal kurumlara ve kamu

finansmani1 kuruluslarina verilmektedir (Fitch, 2023).

Fitch'in kredi degerlendirmede kullandigi not olgegi, AAA ila BBB (yatirim
yapilabilir seviye) ve 'BB' ila 'D' (spekiilatif not) kategorileri kullanilarak ifade edilir ve
goreceli farkliliklar1 gosteren AA ila CCC seviyeleri i¢in ek bir +/- temerriit veya
kurtarma olasiligini ifade eder. Fitch kredi notlari, Tablo-2.4 ve Tablo-2.5’te goriildigii
gibi, uzun vadeli veya kisa vadeli olarak belirlenmektedir. Uzun vadeli

derecelendirmeler, belirtilen "AAA" ila "D" 6l¢egini kullanir.

Tablo-2.4: Fitch Uzun Donem Derecelendirme Notlar:

Puan Anlam

AAA [ En yiiksek derecelendirmeyi gosterir. En diislik temerriit riski beklentisine
sahip ihraggilara veya yiikiimliiliiklere verilir.

AA [ Cok diisiik seviyede temerriit riski beklentilerini ifade eder. Temerriit riski, en
yiiksek puanli ihraggilar veya yiikiimliiliiklerinden yalnizca biraz fazladir.

A Diisiik diizeyde temerriit riski beklentilerini ifade eder.

BBB | Orta diizeyde bir temerrtit riskini belirtir.

BB Yiiksek bir temerrut riskini belirtir.

B Onemli 6lgiide yiiksek bir temerriit riski diizeyini gosterir.

CCC | Cok yiiksek diizeyde bir temerrtit riskini belirtir.

CC | En yiiksek seviyeler arasinda oldugunu belirtir.

C Temerriit veya temerriide benzer bir siire¢ baslamistir veya geri 6deme
kapasitesi geri alinamaz sekilde bozulmustur.

RD [ Kisitlanmis temerriit. Mali yiikiimliiliikkler {izerinde temerriide diismiis, bir
O0deme temerriidii yasayan ancak iflas basvurusu veya diger resmi tasfiye
prosediirleri ve bagka sekilde isi durdurulmamais yiikiimli.

D Iflas basvurusu, resmi tasfiye prosediirlerine giren veya baska sekilde isi
durdurulan yiikimlii.

Kaynak: Fitch, 2023.
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Uzun donemli degerlendirmede AAA’dan BBB’ye kadar olan notlar yatirim
yapilabilir seviyeyi gosterirken BB spekiilatif ve daha asagisi ise asir1 spekiilatif seviyeyi
ifade etmektedir. Yatinm yapilabilir kategorileri, nispeten diisiik ila orta kredi riskini
gosterirken, spekiilatif kategorilerdeki derecelendirmeler, ya daha yiiksek bir kredi
riskinin ya da zaten bir temerriidiin meydana geldiginin sinyalini vermektedir (Fitch,

2023).

Tablo-2.5: Fitch Kisa Donem Derecelendirme Notlar1

Puan Anlam

F1 Mali taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in en giiclii kapasiteyi gosterir. Bu
derecelendirme, en diisiik temerriit riskine isaret eder. Likidite profilinin
ozellikle gii¢lii oldugu durumlarda, atanan nota bir "+" eklenir.

F2 Mali taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in 1yi bir kapasite gosterir. Bununla
birlikte, glivenlik marj1, daha yiiksek derecelendirmelerde oldugu kadar biiytik
degildir.

F3 Mali taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in yeterli kapasiteyi gosterir.

B Mali taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in belirsiz bir kapasiteyi gosterir.

C Mali taahhiitlerin zamaninda 6denmesi i¢in oldukca belirsiz bir kapasiteyi
gosterir.

RD | Kisith temerriit: Diger finansal yiikiimliiliklerini yerine getirmeye devam
etmesine ragmen, bir veya daha fazla finansal taahhiidiinde temerriide diisen
bir kurulusu gosterir. Yalnizca kurulus derecelendirmeleri i¢in gegerlidir.

D Bir kurulus icin genis tabanli temerriit olaymi1 veya kisa vadeli bir
ylikiimliiliiglin temerriidiinii belirtir.

Kaynak: Fitch, 2023.

Kisa vadeli derecelendirme dlgegi "F1+" ila "F3", "B", "C" ve "D/RD" seklindedir.
"D" ve "RD" derecelendirmeleri, hem uzun hem de kisa vadeli derecelendirmeler i¢in
kullanilmaktadir. Fitch'in derecelendirme analizi, uzun vadeli derecelendirme ufkunu
dikkate alir ve bu nedenle hem kisa vadeli hem de uzun vadeli temel derecelendirme
etkenlerini de dikkate almaktadir (Fitch, 2023).
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Fitch, iilke risk derecelendirmelerinde, iilke yetkililerine iilkeye ©zgii sorular
soracak sekilde anketler hazirlamaktadir. Bu c¢alismayr yapmasindaki amag,
goriismelerin yiiriitiilmesi i¢in temel olarak kullanilan, kamuya ag¢ik olmayan hassas
verileri elde edebilmektir. Sonrasinda kamu verilerini inceleyerek: maliye politikas: ve
uygulama, demografi, cari hesap, ekonominin aciklifi, soklara dayanma yetenegi ve
siyasi kurumlarin istikrarini incelemesi neticesinde, temerriide diismeye yakin durumlara
dayali temel sikint1 gostergelerini olusturmak i¢in verileri kullanir ve ardindan
gostergeleri, devlet bor¢lulart icin puanlar iireten bir risk modeline dahil eder. Fitch,
ekonomik riskin yan1 sira politik riski de i¢ ve dis ¢atismalar agisindan incelemektedir
(Setty, and Dodd, 2003: 5).

1.1.4. Japonya Kredi Derecelendirme Ajansi

Japonya Kredi Derecelendirme Ajansi (JCR), 1 Nisan 1985 tarihinde Japonya’da
kurulmustur. Yen cinsinden yabanci tahviller i¢in ticret bazli derecelendirme ile yayin
hayatina baglamis ve ilerleyen zamanlarda iilke derecelendirmeleri ile gelisimine devam
etmistir. JCR'de, bir bor¢lunun yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusundaki siirekliligi
hakkinda bilgi saglayan bir derecelendirmeye uzun vadeli ihrag¢1 notu denilmektedir.
Kurulusun derecelendirmesinde temel dayanak noktast borglunun kredi giiciidiir
(temerriide diisme olasiligl). JCR derecelendirme kodlari, bu tiir bir temerriidiin
meydana gelme olasiliginin seviyesini gosterir. Alacakli i¢in, bor¢lunun iflas etmesi
durumunda geri alma olasiligi da 6nemli bir ilgi konusudur. Miinferit yiikiimliliikler
arasinda geri alma olasilifinda, yatirimcilar arasinda tedbir talep etme noktasina varan
bir tutarsizlik oldugunda, JCR'nin bir ¢entik farki (bir veya iki ¢entigin {istiinde veya
altinda, bazen daha fazla) atadig1 durumlar olabilmektedir (JCR, 2023).

JCR, bor¢lunun kredi giicii seviyesi (uzun vadeli ihrag¢1 derecelendirmesine dayali
olarak), bor¢lunun mali yapisi, derecelendirilen yiikiimliiliigiin ilgili s6zlesmeye dayali
konumunu dikkate alarak bu ii¢ faktoriin analizi dogrultusunda degerlendirme
yapmaktadir. Bor¢lunun kredi giicii temerriide diisme olasiligiyla olcililmektedir.
Bor¢lunun mali yapisi genel olarak borcun biiyiikliigi ve geri 6deme yeterliligini

yansitmaktadir (JCR, 2023).
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JCR, notlar1 bir yildan uzun vadeli yiikiimliiliikkler i¢in kullanilan uzun vadeli

notlar ve bir yil i¢indeki yiikiimliiliikler i¢in kullanilan kisa vadeli notlar olarak ikiye

ayirir ve her bir derecelendirme igin farkli semboller kullanir (JCR, 2023). Tablo-2.6’da

gosterilen uzun vadeli notlar, orta ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinin

kesinligini gostermektedir. AAA’dan BBB’ye olan notlar mali yilikiimliiliikklerin yerine

getirilecegine dair bir kesinlik arzerderken BB yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesiyle

birlikte sikintili bir durumun s6z konusu oldugunu daha asagidaki puanlar ise temerriit

riskinin arttigini ifade etmektedir.

Tablo-2.6: JCR Uzun Dénem Derecelendirme Notlar:

Puan Anlam

AAA En yiiksek derecelendirmeyi gosterir. Bir bor¢lunun mali yiikiimliiliiklerini
yerine getirme konusundaki en yiiksek kesinlik diizeyini ifade eder.

AA Cok diisiik seviyede temerriit riski beklentilerini ifade eder. Mali
yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in ¢ok yliksek bir kesinlik diizeyine sahiptir.
Diistik diizeyde temerriit riski beklentilerini ifade eder. Mali yiikiimliiliikkleri
yerine getirmek i¢in yiiksek diizeyde kesinlik anlamina gelir.
Mali yiikiimliiliikleri yerine getirmek icin yeterli bir kesinlik diizeyi olmasina

BBB |ragmen, bu kesinligin gelecekte daha yiiksek derecelendirme kategorilerine
gore azalmasi muhtemeldir.

BB Mali yiikiimliiliikleri yerine getirme konusundaki kesinlik diizeyi su anda
sorunlu goriilmese de, bu kesinlik gelecekte de devam etmeyebilir.

B Mali yiikiimliliikleri yerine getirmek i¢in diisiikk diizeyde bir kesinlik, endise
nedeni sayilir.
Mali yilikiimliiliiklerin yerine getirilecegine dair belirsizlik faktorleri vardir ve

CCC . ) y
temerriide diigme olasilig1 vardir.

CC Yiiksek temerriit riski

C Cok yiiksek temerriit riski

D JCR, yiikiimliiliiglin temerriide diistiigiine karar verir.

Kaynak: JCR, 2023.
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JCR, kisa vadeli notlar1 belirlerken, tipki uzun vadeli notlarda oldugu gibi,

bor¢lunun kosullarina ve is ortamina iliskin {i¢ yillik bir gériiniim olusturur. Bu nedenle,

orta ve uzun vadeli kredi giicliniin degerlendirilmesi, JCR'nin kisa vadeli notlarim

belirlemesinin temelini olusturur. Sonug olarak, asagidaki tabloda gosterildigi gibi, kisa

vadeli notlar ile uzun vadeli notlar arasinda bazi benzerlikler vardir (JCR, 2023).

Tablo-2.7°de ifade edilen kisa vadeli notlar, normalde bir yil i¢inde olan kisa

vadeli ylikiimliiliiklerin kesinligini gosterir. Ancak ayn1 zamanda, kisa vadeli kredi giicii

orta ve uzun vadeli kredi giiciinden ayrilamaz. Ornegin, bor¢lunun orta ve uzun vadeli

yiikiimliiliiklerini ifa etmesinin kesinlik derecesini dngdren bir goriiniim, bor¢lunun

miisterilerle ve bankalarla olan iliskisinin dogrudan etkilendigi kisa vadeli fonlamay1 da

onemli dlgiide etkileyecektir.

Tablo-2.7: JCR Kisa Donem Derecelendirme Notlari

Puan Anlam

J-1 Bir bor¢lunun kisa vadeli mali ylikiimliiliiklerini yerine getirme konusundaki en
yiiksek kesinligi. Bu derecelendirme kategorisinde, kesinligi 6zellikle yiliksek olan
yiikiimliiliikler J-1+ sembolii ile gosterilir.

J-2 Kisa vadeli finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmek i¢in yiiksek diizeyde kesinlik,
ancak J-1'den biraz daha azdur.

J-3 Bir bor¢lunun kisa vadeli mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme konusunda yeterli
diizeyde kesinlik, ancak kosullardaki olumsuz degisikliklere duyarlidir.

NJ Bir bor¢lunun kisa vadeli mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme kesinligi, iist siradaki
kategorilere gore daha azdir.

LD JCR, bir borglunun {izerinde anlagmaya varilan finansal yiikiimliiliikklerin bir kismini
yerine getirmemesine karsin, iizerinde anlagmaya varilan diger tiim finansal
yilikiimliiliiklerini yerine getirdigine karar verir.

D JCR, tiim mali yiikiimliiliiklerin fiilen temerriide distiigiine karar verir.

Kanyak: JCR, 2023.

JCR iilke notunun nesnelligini ve dogrulugunu artirmak i¢in hem niceliksel hem

de niteliksel degerlendirme adimlarini kapsayan Devlet Degerlendirme Sistemini

kullanmaktadir. Bir devletin bor¢ yiikiimliiliiklerini yerine getirme yetenegi ve istegi

degerlendirilirken yedi faktor dikkate alimir (JCR, 2023): Mali taban, devletin mali
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tabaninin saglamligi; bor¢ 6deme kapasitesini dogrudan etkilemesi nedeniyle son derece
onemlidir. Di1s soklara karsi dayaniklilik, bir iilkenin 6zel sektoriin borglar1 da dahil
olmak tiizere dis borglarni geri 6deme kapasitesini degerlendirmede bir gosterge olarak
kritik oneme sahiptir. EKonomik temel, siirdiiriilebilir biiylime yoluyla hiikiimet icin
vergi ve diger finansman kaynaklarinin istikrarin1 ve genislemesini saglar. Sosyal ve
politik temeller, siirdiiriilebilir biiyiime yoluyla hiikiimet i¢in vergi ve diger finansman
kaynaklarinin istikrarini ve genislemesini saglar. Finansal sistem, ekonomik biiyiime igin
ihtiyag duyulan sermayenin saglanmasinda hayati bir rol istlenmektedir. Ekonomi
politikalari, uygun ekonomi politikalarinin uygulanmasinin, yukaridaki faktorlerin
istikrara kavusturulmasi yoluyla ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligini artiracag
diistintilmektedir. Uluslararas iligkiler, bir ilkenin uluslararasi ekonomik faaliyetlerini
istikrarli  bir sekilde yiirlitebilecegi bir ortama sahip olup olmadigi 1s18inda
degerlendirilir. Bu faktorlerin yaninda JCR, ge¢mis performanslarina dayanarak devletin
bor¢ yilikiimliiliiklerini yerine getirme istekliligini ve onu etkileyebilecek faktorleri de

dikkate almaktadir.
2.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yoneltilen Elestiriler

Kredi derecelendirme kuruluslart ekonomik aktorlere yatirrm konusunda kilavuz
gorevi goriiyor olmasina karsin degerlendirmeleri sonucu bir¢ok krize sebep olmalari
nedeniyle elestirilmektedirler. Finansal derecelendirme sektorii hem ABD'de hem de
diinya ¢capinda Standard & Poor's ve Moody's'in hakimiyeti altindadir. Bu kurumlarin
ihragcilardan ciddi iicretler talep edebildigi bir ikili veya en iyi ihtimalle, Fitch dahil
edilirse bir oligopol olusturmaktadirlar. Bor¢ ihra¢ etmek i¢in normalde iki
derecelendirmeye ihtiyag duyulmasindan dolayi, iki biiyiikk firma birbiriyle rekabet
etmemektedir. Diislik kaliteli varliklara, 6zellikle de riskli ipoteklere dayali olanlara
verilen yiiksek notlar, krizde patlayan kredi piyasasi balonlarina katkida bulundugu i¢in

diinya capindaki otoriteler tarafindan elestirilmislerdir (Rayn, 2013: 10).

1997 ve 1998 yillarinda pek c¢ok gozlemci, derecelendirme kuruluslarinin
piyasalart Dogu Asya krizine karsi Onleyici sekilde uyarma konusunda basarisiz
olduguna dikkat ¢ekmistir. Uluslararas1 finans kuruluslar oybirligiyle derecelendirme

kuruluslarini Dogu Asya krizini dngérememekten sorumlu tutmuslardir. Ulkelerin
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degerlendirmelerini krizden sonra yapmalar1 biiyiik tepkilere yol agmistir. Krizin iyice
biliylimesiyle derecelendirme kuruluslari Endonezya, Kore ve Tayland'n notlarini
yatirim yapilabilir seviyenin altina diglirmiistir. Dogu Asya'daki kriz {ilkelerinin
notunu, bu iilkelerin ekonomik temellerindeki kdotiilesmenin hakli gdsterebileceginden
daha fazla diistirmiislerdir. Derecelendirme kuruluslarinin bu tiir eylemleri, bu {ilkeler
icin yurt disindan borglanmanin maliyetini asir1 derecede arttirmis ve uluslararasi
sermaye arzinin buharlagsmasina neden olmustur. Buna karsilik, hak edilenden diistik
notlar, Dogu Asya krizinin biiylimesine neden olmustur. Ayn1 zamanda derecelendirme
kuruluslarinin, hem kriz 6ncesi notlarinda hem de kriz sonrasi not diisiislerinde yansiyan
ekonomik temellerden ziyade niteliksel kararlarina daha fazla agirlik verdiklerini,
dolayisiyla derecelendirme atamasinin dongiisel dogasini sergiledigini gostermektedir

(Ferri et.al, 1999: 336).

Kredi kuruluslarinin ABD’nin biiylik sirketlerinden ENRON i¢in 2001 yilinda
yapmis olduklar1 yiiksek degerlendirmelerin ardindan iflas etmesi kurumlara olan giiveni
sarsmistir (Partnoy, 2017: 1410). Benzer sekilde 2008 yilinda kredi derecelendirme
kuruluglarinin vermis oldugu yiiksek dereceli tahvillerin birkag ay gibi kisa bir siire
icerisinde ¢Op durumuna diismesi sonucu kiiresel mali sistemi karmasaya siiriikleyerek
ekonomik gerilemeyi hizlandirmistir. Kriz, ekonomik aktivitede ciddi bir diislise, uzun
stireli bir durgunluga, biiyiik firmalarin iflasina ve diinya ¢apindaki hiikiimetler i¢in

ciddi ve devam eden zorluklara yol acan bir dereceye kadar belirsizlige katkida

bulunmustur (Scalet, and Kelly, 2012: 477).
2.3. Kredi Notlarimin Degerlendirilmesi ve Makroekonomik Gostergeler

Kredi notlari, bir {ilkenin riskliliginin degerlendirilmesi baglaminda fikir
sunmaktadir. Kredi kuruluslar1 puanlarin1 ekonomik, finansal ve siyasi degiskenler
is18inda degerlendirmektedirler. Ulkelerin kredi degerlendirmeleri bes temel faktore

dayanmaktadir (Dimitrijevic et.al, 2011: 4):

i. Kurumsal etkinlik ve politik istikrar
ii. Iktisadi yap1 ve biiyiime beklentileri
iii. D1s likidite ve uluslararasi yatirim pozisyonu

iv. Mali performans ve esneklik ile borg yiikiiniin seyri
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v. Para politikast durusu ve gelismeler

Kredi derecelendirme kuruluslarinin degerlendirmelerinde basvurduklart iktisadi
ve siyasi gostergeler iilke karsilastrmalari ve derecelendirme kuruluslarinin
nesnelliginin izlenmesi i¢in yol gosterici olmaktadir. Tablo-2.8’de verileri {izerinden
analiz yapilacak olan 6rneklemi olusturan iilkelerin kredi notlar1 ve iktisadi degiskenler

yer almaktadir.

Kredi notu A diizeyinde olan {i¢ ilkenin makroeckonomik gostergeleri
incelendiginde, %>5,2 biiyiime orantyla ilk sirada Cin, ikinci sirada Malezya ve son
olarak Giiney Kore gelmektedir. Kamu borcunun GSYH’ya oran1 bakimindan en iyi
olan iilke % 49.8 ile Giiney Kore’dir. Malezya ve Cin onu takip etmektedir. Cari agigin
GSYH’ya orani baglaminda %2,7 ile Malezya ve Cin ilk sirada yer almaktadir.
Enflasyon oranlar incelendiginde, %0,4 ile ilk siradaki Cin’i, Malezya ve Giiney Kore
takip etmektedir. Issizlik oranlar1 baglaminda %2,7 ile en iyi durumda olan Giiney
Kore’yi, Malezya ve Cin takip etmektedir. Son olarak, politika faiz orani incelendiginde,
%3 ile en iyi performansi Malezya sergilemekte; Cin ve Giiney Kore takip etmektedir.
Ozetle, secilen temel iktisadi degiskenler bakimindan kredi notu A olan iilkelerin, kredi
notlarim hak eden verilere sahip olduklar;; ancak Tayland’m A diizeyinde
degerlendirilmis {lkelerin bazilarindan iktisadi anlamda daha iyi performans

gostermesine ragmen B kategorisinde puanlandigi gozlenmektedir.

BBB kategorisindeki iilkelerin iktisadi gostergeleri incelendiginde, biiyiime orani
en yiiksek olan iki iilke %5,5 ile Filipinler’i sirasiyla Endonezya, Meksika ve Tayland
takip etmektedir. Kamu borcunun GSYH’ya orani, %39,3 ile en iyi durumdaki
Endonezya’yi, sirasiyla Meksika, Flipinler ve Tayland takip etmektedir. Cari acgigin
GSYH’ya orani baglaminda, %-0,2 ile Tayland’1 Endonezya, Filipinler ve Meksika takip
etmektedir. Enflasyon orani en disiik olan ilke % 1,8 ile Tayland’dir. Bu iilkeyi,
sirastyla Meksika, Flipinler ve Endonezya izlemektedir. issizlik oram bakimindan,
%1,01 ile en iyi durumdaki Tayland’1, sirasiyla Meksika, Flipinler ve Endonezya takip
etmektedir. Politika faiz oram, Tayland’da %2,5tir. Ulkeyi sirasiyla, Endonezya,
Flipinler ve Meksika takip etmektedir. BBB kredi notuna sahip iilkeler i¢inde Tayland,
Endonezya ve Meksika daha iyi durumdadir. Ancak, Endonezya ve Meksika iktisadi
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gostergeler agisindan Filipinler’den daha iyi durumda olmasina ragmen Filipinler’in
yatirim yapilabilirlik seviyesinin daha yiliksek bigimde degerlendirildigi ve bunun kredi

puant-iktisadi performans baglantisina iligkin elestirileri destekledigi soylenebilir.

Tablo-2.8: Makro Ekonomik Gostergeler ve Kredi Notlar1 (2023)

Ulke S&P Fitch Moody’s | Biiyiime | Kamu Cari Enflasyon | lissizlik | Politika
Oram Boreu/ Hesap/ Oram Oram Faizi
GSYH GSYH
Giiney Kore AA AA- Aa2 1.4 49.8 1.3 3.6 2.7 35
Cin A+ A+ Al 5.2 79.05 15 0.4 5.1 3.45
Malezya A- BBB+ A3 3.2 58.05 2.7 2.7 3.3 3
Tayland BBB+ BBB+ Baal 1.9 61.98 -0.2 1.8 1.01 25
Filipinler BBB+ BBB Baa2 55 60.1 -1.3 6.4 41 6.5
Endonezya BBB BBB Baa2 51 39.3 -0.3 8.1 4.82 6
Meksika BBB BBB- Baa2 3.2 49.1 -1.5 5.8 2.8 11.25
Kolombiya BB+ BB+ Baa2 0.7 64.3 -2.7 12.1 10.3 13.25
Brezilya BB Ba2 Ba2 29 74.42 -1.42 4.7 6.9 11.75
Giiney Afrika BB- Ba2 BB- 0.7 72.2 -1.6 6.1 329 8.25
Tiirkiye B+ B+ B3 4.5 295 -4 53.4 8.4 425
Arjantin CCC-| | Ca C -1.5 88.4 -0.6 110.4 7.7 100
Rusya CcC C Ca 3.4 14.9 2.5 6.3 2.4 16

Kaynak: Tradingeconomics, 2024.

BB ve alt1 puan alan iilkenin makroekonomik gostergeleri incelendiginde, biiylime
orani en yiiksek olan iilke %4,5 ile Tirkiye’yi, sirasiyla Rusya, Brezilya, Kolombiya,
Giiney Afrika ve Arjantin takip etmektedir. Kamu borcunun GSYH’ya orani en iyi olan
tilke %14,9,7 ile Rusya’dir; daha sonra sirasiyla Tiirkiye, Kolombiya, Giiney Afrika,
Brezilya ve Arjantin gelmektedir. Cari agigin GSYH’ya orani baglaminda %2,5 ile en
iyi performanst Rusya sergilemekte ve sirasiyla, Arjantin, Brezilya, Giiney Afrika,
Kolombiya ve Tiirkiye takip etmektedir. Enflasyon orani1 %4,7 ile en diisiik iilke olan
Brezilya’y1, sirasiyla Giiney Afrika, Rusya, Kolombiya, Tirkiye ve Arjantin
izlemektedir. Issizlik oran1 %2,4 ile en diisiik olan iilke Ruya iken, bu iilkeyi Brezilya,
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Arjantin, Tirkiye, Kolombiya ve Giiney Afrika takip etmektedir. En diisiik politika
faizine sahip olan iilke %8,25 ile Giiney Afrika’dir. Diger iilkeler i¢in siralama,

Brezilya, Kolombiya, Rusya, Tiirkiye ve Arjantin bicimindedir.

Tirkiye’nin de iginde yer aldigt BB ve alti puana sahip olan iilkeler arasinda
Tiirkiye’nin konumu dikkat ¢ekmektedir. Bircok ag¢idan grubundaki iilkelerden daha iyi
iktisadi degerlere sahip bulunurken onlardan ¢ok daha asagida degerlendirilmistir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin  degerlendirmelerini  yaparken Ozellikle iizerinde
durduklar1 bor¢ ylikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyeti dikkate alindiginda, bdyle bir
degerlendirme ayni grupta yer alan diger {lilkelerle arasindaki puan farki celiskili

gortilmektedir.
2.4. CDS Primi Degerlendirmesi ve Makroekonomik Gostergeler

Ulke risk derecesini belirlemede siklikla bagvurulan bir degisken olan CDS primi
tic farkli vade yapisi igin ifade edilmektedir. Yatirimcilar borg verecekleri ekonomilere
risk diizeyi ve vade yapisina gore borcu sigortalama islemi yapmaktadirlar. CDS primi
ne kadar yiiksekse bor¢lanma maliyeti de o kadar yliksek olmaktadir. 2022 yilinda
toplam 18.141 milyar dolar olarak gerg¢eklesen kredi temerriit takas islemleri biiyiik bir
piyasa hacmine sahiptir.

Tablo- 2.9°da yansitilan veriler incelendiginde 1-5 yil arasi vadeli kredi temerriit
swap soOzlesmelerinin her donemde diger vadelerden daha fazla kullanildig
gorilmektedir. 2022 yili verilerine bakildiginda toplam s6zlesmelerin %79 unun vadesi
1-5 yil arasinda, %14 {iniin vadesi 1 yildan daha az, %7’sinin vadesi 5 yildan daha
fazladir. Ulke riskinin dl¢iilmesinde 5 yil vadeli CDS’ler tercih edilmektedir. En fazla

piyasa hacmine sahip olmasi bunda etkili olmaktadir.
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Tablo- 2.9: Vadesine Gore Kredi Temerriit Takas Piyasas1 (Milyar Dolar)

Yil 1 yildan az 1-5yil 5 Yildan fazla
2005 1.533 16.960 5.625
2006 3.910 29.896 15.196
2007 6.243 60.391 34.191
2008 6.946 63.648 28.691
2009 7.276 44.500 17.015
2010 6.510 42.268 11.380
2011 9.361 42.704 8.972
2012 10.693 36.303 5.003
2013 7.971 34.522 2.877
2014 6.728 26.858 2.274
2015 5.115 19.722 2.051
2016 5.472 14.650 1.499
2017 4.395 13.033 1.490
2018 2.878 11.900 1.535
2019 3.168 10.301 1.449
2020 2.646 12.601 1.459
2021 2.397 13.329 1.414
2022 2.509 14.316 1.316

Kaynak: BIS, 2023.

Tablo-2.8’deki gostergelere CDS primi eklenerek olusturulan Tablo-2.10
incelendiginde, iilkelerin CDS primleri ile kredi notlar1 siralamasinda farkliliklar
goriilmektedir. Ornegin Tayland’m CDS primi Cin’den daha diisiik olmasina ragmen
kredi derecelendirme kuruluslarinca verilen degerler goz Oniinde bulunduruldugunda
daha iyi bir yatinm ortamina sahip oldugu o6ne siiriilmektedir. Ulkelerin iktisadi
gostergeleri karsilastirildiginda Tayland’in  ekonomik durumunun daha iyi oldugu
tablodan anlagilmaktadir. CDS priminin anhik degerlendirmeler dogrultusunda
aciklanmasi kredi derecelendirme notlarina gore takibinin daha kolay olmasi agisindan
yatirimeilarin karar verme siireclerinde daha giivenilir sonuglar elde etmelerine yardime1

olmaktadir.
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Tablo- 2.10: Makro Ekonomik Gostergeler, Kredi Notlar1 ve CDS (2023)

Ulke CDS S&P Fitch | Moody’s | Biiyiime | Kamu | Cari Enflasyon | Issizlik | Politika
Oram Borcu/ | Hesap/ | Oram Oram Faizi
GSYH | GSYH
G. Kore 26.33 AA Aa2 AA- 14 49.8 13 3.6 2.7 35
Cin 56.89 A+ Al A+ 5.2 79.05 15 0.4 5.1 3.45
Malezya 39.86 A- A3 BBB+ 3.2 58.05 2.7 2.7 3.3 3
Tayland 40.50 BBB+ Baal | BBB+ 1.9 61.98 -0.2 1.8 1.01 25
Filipinler 59.53 BBB+ Baa2 | BBB 55 60.1 -1.3 6.4 41 6.5
Endonezya 58.74 BBB Baa2 | BBB 5.1 39.3 -0.3 8.1 4.82 6
Meksika 88.14 BBB Baa2 | BBB- 3.2 49.1 -1.5 5.8 2.8 11.25
Kolombiya 165.55 BB+ Baa2 | BB+ 0.7 64.3 -2.7 121 10.3 13.25
Brezilya 124.66 BB- Ba2 BB- 29 74.42 -1.42 4.7 6.9 11.75
Giiney 187.88 BB- Ba2 BB- 0.7 72.2 -1.6 6.1 32.9 8.25
Afrika
Tiirkiye 257.08 Bl B3 Bl 4.5 29.5 -4 53.4 8.4 425
Arjantin 3699.26 CCC-| Ca C 15 88.4 -0.6 110.4 1.7 100
Rusya 12940.27 | NR NR NR 34 14.9 25 6.3 24 16

Kaynak: Tradingeconomics, 2024; Datastream, 2024.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin giivensizlige neden olmasi
sonucu fon sahipleri yatirim yapacaklar1 iilkerin riskliligini degerlendirmek amaciyla
alternatif degerlendirme yollarmma basvurmuslar ve CDS priminin her giinliin sonunda
hesaplanmasi giincel iktisadi ve siyasi olaylara hizli tepki vermesi nedeniyle risk

degerlendirmelerinde daha fazla tercih edilmesine neden olmustur.

2.5. Diinyada Sermaye Hareketleri

1970’lerde baslayan uluslararasi sermaye hareketliligi, giinlimiizde de artan bir
oranda devam etmektedir. Gelismekte olan iilkelere uluslararasi sermaye akimlari, hizla
onemli bir giic haline gelmekte ve finansal piyasalarin etkin gelisimi, diizenlenmesi ve
serbestlestirilmesini en dncelikli hale getirmektedir. Finansal akimlar, iilkelerin sermaye
hesab1 islemlerini serbestlestirmeye tesvik ettigi 19901 yillarda artis gOstermis ve
gelismekte olan piyasalarin finansal performansi, finansal serbestlesme ile gelismekte

olan iilkeler i¢in cazip bir segenek haline gelmistir (World Bank, 1999: 34-36).
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2.5.1. Diinyada Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

2000 yilindan itibaren 2022 yilina kadar gecen siirecte diinya genelinde yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar yaklasik 4 trilyon dolar olarak ger¢eklesmistir. 2000 yilinda
yaklagik 1,4 trilyon dolar gerceklesen DYY 2001 krizinden dolayr énemli bir diisiis
yasamis ve bu siire¢ 2004 yilina kadar devam etmistir. Son iki yili inceledigimizde
gerceklesen kiiresel dogrudan yabanci yatirimlar bir 6nceki yila gére %2 azalarak 1,3
trilyon dolara diismiistiir. Zayiflayan biiylime beklentileri, ekonomik kirilma egilimleri,
ticaret ve jeopolitik gerginlikler, endiistriyel politikalar ve tedarik zinciri ¢gesitlendirmesi
DYY modellerini yeniden sekillendiriyor ve bazi ¢ok uluslu isletmelerin yurtdist
genislemeye kars1 temkinli bir yaklasim benimsemesi yatirim miktarinda diisiislere

neden olmaktadir (UNCTAD, 2024).

Tablo-2.11: Gelisme Gruplarima Gore DYY Yatirim Girisleri (Milyar Dolar)

Yil Yiiksek Gelirli Ulkeler Orta Gelirli Ulkeler Diisiik Gelirli Ulkeler
2000 1.423 138 1
2001 735 153 2
2002 602 144 3
2003 578 152 4
2004 800 203 5
2005 1.270 285 4
2006 1.825 971 5
2007 2.599 519 8
2008 1.862 597 10
2009 1.023 413 8
2010 1.305 605 14
2011 1.641 706 19
2012 1.381 652 22
2013 1.431 722 21
2014 1.295 625 16
2015 2.151 592 16
2016 2.172 536 16
2017 1.648 531 15
2018 335 593 14
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2019 1.133 552 15
2020 705 524 14
2021 732 890 29
2022 426 930 27
2023 464 867 31

Kaynak: Worldbank, 2023; UNCTAD,2024

Tablo-2.11 incelendiginde en hizli artis 2004-2007 arasinda gerg¢eklesmis ve 3,1
trilyon dolar1 asmistir. Fakat yaganan en keskin diisiislerden biri de bu ylikselisten sonra
2008 kiiresel kriz déoneminde olmustur. Yaklasik %41 gibi 6nemli bir oranda yasanan bu
¢okiis ile yapilan dogrudan yabanci yatirimlar 1,4 trilyon dolara gerilemistir. Ikinci
keskin bir diisiis ise %57 oraninda bir azalma ile 2018 yilinda gergekleserek 2008
krizinde daha fazla etkili olmustur. 2000-2023 doéneminde gelisme gruplarina gore
gergeklesen dogrudan yabanci yatirnmlarin net girislerini yansitan Tablo-2.11°de
goriildiigii gibi, 2000-2020 arast donemde en fazla yatirnmi yiliksek gelirli iilkeler
cekmekte iken sonrasinda yatirim yonii orta gelirli lilkeler lehine degismektedir. Ucuz
is¢ilik ve iiretim maliyetlerindeki avantajlar orta gelirli iilkelerin tercih edilmesine neden

Oolmustur.

2.5.2. Diinyada Portfoy Yatirnmlari

2000 yilindan 2021 yilina kadar gecen 21 yillik bir siirecte diinya genelinde
yapilan portfoy yatirnmlart 1,4 trilyon dolar olarak gergeklesmistir. Sicak para girisi
olarak goriilen portfdy yatirimlart dogrudan yabanci yatirimlara gére daha fazla oynaklik

gostermektedir.

Tablo-2.12: Gelisme Gruplarina Gore Portfoy Yatirnm Girisleri (Milyar
Dolar)

Yil Yiiksek Gelirli Ulkeler | Orta Gelirli Ulkeler | Diisiik Gelirli Ulkeler
2000 621.541 14.813 7

2001 344.253 6.867 18

2002 174.488 8.612 9

2003 433.930 25.828 19

2004 509.787 36.887 17

2005 830.252 65.752 94
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2006 785.732 107.143 0,-472
2007 712.077 132.421 -13
2008 -101.749 -60.594 -16
2009 705.941 123.719 196
2010 641.614 131.630 150
2011 292.880 4.865 246
2012 728.184 103.328 -59
2013 709.698 73.021 23
2014 1.049.348 83.355 246
2015 623.062 16.844 174
2016 179.987 44.250 22
2017 1.200.659 71.609 -131
2018 274.334 37.121 -5
2019 326.147 46.808 -130
2020 1.100.524 54.975 -204
2021 1.359.215 58.289 52

Kaynak: Worldbank, 2023.

Ulke gelir gruplarina gére, 2000-2021 yillar1 arasindaki portfoy yatirim girislerini
gosteren Tablo-2.11°de yiiksek gelirli tilkelerin portfoy yatirimlarinin yillar i¢inde ¢ok
fazla oynaklik gosterdigi, ancak diisiik ve orta gelirli lilkelere gore cok daha fazla oldugu
goriilmektedir. 2008 ve 2018 yillarinda hem ytiksek gelirli iilkelerde hem de orta gelirli
iilkelerde diisiis yasanmis fakat bu diislis yatirnmlarin biliylikliigline paralel olarak yiiksek
gelirli tilkelerde cok daha keskin olmustur.

2.6. Genel Degerlendirme

Ulke riski terimi genellikle sinir Stesi yatirimlarla baglantili olarak kullanilir ve
yabanci yatirimcinin bakis agisiyla analiz edilir. Bu nedenle, belirli bir iilke i¢in tilke
riski, yabanci yatirimcilarin o iilkeye yatirim yaparken diger iilkelere yatirnm yapma
alternatifiyle karsilastirildiginda maruz kaldiklar1 benzersiz bir risktir (Nordal, 2001:
197). Bu baglamda iilke riskinin nelerden etkilediginin belirlenmesi daha saglikli yatirim

kararlar1 vermede dogru bir yonlendirme saglamaktadir.
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Ulke riskinin belirlenmesinde bir¢ok farkli yol izlenmekle birlikte en fazla tercih
edilen gosterge CDS primi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. CDS primi hesaplanirken
genellikle iilkelerin iktisadi gostergeleri 6n plana ¢ikmaktadir. Fakat iilkelerin risklerini
iktisadi gostergelerin yaninda siyasi, jeopolitik konumu ve beseri sermayesi de dikkate
alarak hesaplanmas1 gereken hayati degiskenlerdir. Bir {ilkenin yalmzca iktisadi
gostergelerine bakarak risk durumunu belirlemek sagliksiz sonuglara neden
olabilmektedir. Bu baglamda farkli perspektifler 1s18inda degerlendirmede bulunmak her

iki taraf i¢in de miithim bir mesele olmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler, iktisadi gelisimlerini en st seviyeye c¢ikarmak igin
sermayeye gereksinim duymakta ve bunu da yabanci yatirimlar ile
saglayabilmektedirler. Bu baglamda iilke risklerini ve yatirnm ortamini en iyi sekilde
yonetebilmek adina riski ve sermaye girislerini etkileyen faktorlerin belirlenmesi sonucu

gerekli diizenlemelerin yapilmasi saglanarak bu yonde ilerlemeler kaydedebilecektirler.
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UCUNCU BOLUM: GELISMEKTE OLAN ULKELER iCIiN ULKE RiSKi
VE SERMAYE HAREKETLERININ BELIRLEYICILERININ
ANALIZI

Bu boliimde, tilke riskinin ve sermaye hareketlerinin belirleyicilerini aydinlatmak
tizere tasarlanan modellerin  tahmini  gergeklestirilecektir.  Mevcut  literatiir
degerlendirildikten sonra, ampirik ¢alismalarin model ve yontemleri yaninda kavramsal
ve kuramsal birikimden yararlanilarak belirlenen degiskenlerle modeller kurulacak ve

tasarlanan modellerde yer verilen degiskenlerin etkileri tespit edilip yorumlanacaktir.
3.1. ILGILI LITERATUR

Bu calisma i¢in yapilan iki ayr1 analize hazirlik ¢ergevesinde, oncelikle iilke riski
berlirleyicilerini arastiran; sonrasinda sermaye hareketlerini etkileyen faktorleri konu

alan yayinlar asagida ele alinmaktadir.

Aizenman, Jinjarak ve Park (2013), 2004-2012 doénemi i¢in farkli cografi
bolgelerden 20 gelismekte olan iilkenin CDS primlerini etkileyen ekonomik faktorleri
regresyon analizi ile incelemislerdir. Enflasyon, ticari aciklik, cari denge/GSYIH ve
kamu borcu/GSYIH degiskenlerine ait katsayilar anlamli ¢ikmistir. Panel veri analizine

gore, CDS primleri lizerinde en ¢ok sanayi liretim endeksinin etkili oldugu goriilmiistiir.

Ho (2016), 2008-2013 ¢eyreklik verilerini kullanarak sekiz gelismekte olan iilke
icin CDS priminin uzun ve kisa vadeli belirleyicilerini incelemistir. Egbiitiinlesme
analizi sonucunda, cari islemler hesabi, dis bor¢ ve uluslararasi rezerv katsayilari tim

tilkeler i¢in uzun vadeli CDS primini etkileme agisindan anlamli oldugu goriilmiistir.

Ma vd. (2018), Tirkiye’nin de dahil oldugu 11 gelismekte olan iilke CDS
primlerinin belirleyicilerini 2001-2012 haftalik verileri 1s18inda Markow Rejim modeli
ile incelemistir. Yerel hisse senedi getirisi, doviz kuru degisiklikleri ve iilkedeki kredi
notu degisikliklerinin anlamli, kiiresel degiskenlerin ise yliksek CDS primleri tizerinde

etkili oldugu belirlenmistir.

Ekrem vd. (2018), 2006-2007 donemi i¢in Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya ve

Endonezya’nin CDS primlerini etkileyen faktorleri panel ARDL modeli ile analiz
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etmistir. Kamu bor¢ stoku/GSYIH orani, EMBI+ endeksi, politika faizi ve reel efektif

kur teoriyle uyumlu ve anlamli iken cari denge anlamsiz ¢ikmustir.

Capelle-Blancard vd. (2019), 1996-2012 dénemi i¢in 20 OECD iilkesinden olusan
bir oOrneklemi kullanarak ¢evresel, sosyal ve yonetisim endeksi (ESG) ve
makroekonomik degiskenlerin CDS primi {izerindeki etkisini arastirmis; ESG,
enflasyon, kredi notu, cari denge ve ticari agiklik degiskenlerinin anlamli etkiye sahip

oldugunu saptamaistir.

Kartal (2020), 2019-2020 aylik verilerini kullanarak CDS spreadlerine, kirilganlik,
finansal istikrar ve makroekonomik istikrarinin etkilerini; gelismekte olan iilkeler ve
Tiirkiye'nin  CDS spreadlerinin  Kovid-19 salgin1 déneminde nasil davrandigini

incelemis; dolar kuru, VIX endeksi ve MSCI endeksinin anlamli oldugu goriilmiistiir.

Dural ve Sarioglu (2020), 2005-2016 ¢eyreklik verileri ve 9 iilke (Macaristan,
Meksika, Polonya, Tirkiye, Brezilya, Rusya, G.Afrika, G.Kore, Endonezya) icin, Dis
bor¢/GSYIH, Uluslararasi rezerv/GSYIH, Reel efektif kur gdstergelerinin CDS primleri
tizerindeki etkisi heterojen panel veri yontemiyle incelenmistir. CDS primi ile kriz kukla
degiskeni ve dis borglar pozitif; reel kur ve rezervler ise negatif ve anlaml iliskide

oldugu sonucuna varilmstir.

De Boyrie ve Pavlova (2020), Tiirkiye nin de i¢inde yer aldigi 50 {ilkenin ¢evresel
yonetisim endeksi, hisse senedi endeksi, biiylime orani ve GSYH'nin yiizdesi olarak
toplam rezervlerin CDS primi iizerindeki etkisini GMM analizi ile incelemistir. Dort

degiskenin de CDS primi ile negatif iligki icinde oldugu belirlenmistir.

Altindz (2021), 2010- 2019 donemi ve Tiirkiye’nin de dahil oldugu 6 yiikselen
ekonomi i¢in CDS priminin belirlenmesinde makroekonomik gostergelerin etkilerini
panel ARDL yontemi ile arastirmis; uzun dénemde iktisadi biiyiime orani, toplam borg
stoku/GSYH orani, reel doviz kuru, cari denge/GSYH orani, gelismekte olan tilkeler ile
ABD arasindaki tahvil getiri farkinin, CDS primleri iizerinde anlamli bir etkiye sahip

oldugunu saptamistir.
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Bayrakdaroglu ve Mirgen (2021), BRICS iilkeleri i¢in 2015-2021 ceyreklik
verileri ile CDS ve borsa endeks degerleri arasindaki iligkiyi panel veri analiziyle test

etmis; degiskenler arasinda negatif yonlii, anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Bratis vd. (2021), 2009 ila 2014 donemi i¢in merkez (Fransa ve Almanya) ve
cevre EMU iilkeleri (Portekiz, Italya, Irlanda, Ispanya ve Yunanistan) referans alinarak
cesitli tahvil vadeleri ve jeopolitik riskin CDS primleri tizerindeki etkisini giinliik
gozlemlerden faydalanarak incelemistir. 2008 krizi doneminde anlamli iligki tespit

edilmistir.

Huyugiizel Kisla vd. (2022), 2008- 2012 ¢eyreklik verileri ile mekansal
ekonometri tekniklerini kullanarak farkli gelisme diizeyindeki 13 AB iiyesi iilkenin CDS
spreadleri arasindaki etkilesimleri incelemislerdir. Enflasyon orani, iktisadi biiylime
orani, rezerv artig orani Ve cari islemler dengesi/GSYH oraninin CDS pirimi iizerinde
anlaml etkiye sahip oldugu; ayrica, bir lilkenin kamu borcundaki artisin komsu iilkenin

CDS primlerini yiikselttigi goriilmiistiir.

Simonyan ve Bayraktar (2022), Tiirkiye’nin de dahil oldugu 11 gelismekte olan
tilke i¢in 2008-2020 aylik verilerini kullanarak gergeklestirdikleri NARDL analizinde
CDS ile ¢esitli makroekonomik faktorler arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Hisse senedi
endeksi, uluslararasi rezervler, VIX ve petrol fiyatlarinin en énemli faktdrler oldugu ve

CDS'yi asimetrik olarak etkiledigi; jeopolitik riskin ise anlamsiz oldugu gériilmiistiir.

Karaman (2022), 2008-2019 dénemi igin OECD iilkelerinde ESG notlar1 ile CDS
arasinda anlamli bir iliskinin olup olmadigini incelemektetir. Panel OLS sabit etkiler
modeli analiz sonuglarina gore, iilkelerin ESG derecelendirmeleri ile CDS'leri arasinda
onemli Olclide negatif bir iliski bulundugu; iyi ESG puanlarina sahip tilkelerin daha

diisiik CDS puanina sahip oldgu belirlenmistir.

Naifar ve Aljarba (2023), Tiirkiye nin de i¢inde yer aldig1 19 iilke i¢in 2008- 2021
aylik verilerini kullanarak jeopolitik risk ile CDS primi arasindaki iliskiyi kantil
regresyon modeli ile incelemistir. Jeopolitik riski yiiksek olan iilkelerde CDS ile

iliskinin daha anlamli oldugu goriilmiistiir.
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Sermaye hareketlerinin belirleyicilerini inceleyen Calvo vd. (1993), Ghosh ve
Ostry (1993), Fernandez-Arias (1996), Taylor ve Sarno (1997) ile Chuhan vd. (1998)

ititci- ¢ekici faktorler ayrimini kullanan 6ncii ¢aligmalardir.

Calvo vd. (1993), 1973-1991 donemi igin 10 Latin Amerika llkesine sermaye
girislerinin nedenlerini itici ve ¢ekici faktor ayrimi1 yaparak incelemis ve faiz oranlari ile

ABD biiylime hizinin anlamli dig faktorler oldugu bulgusuna ulagmaistir.

Ghosh ve Ostry (1993), 1960-1990 donemi igin gelismekte olan iilkelerde sermaye
akislarinin ¢ekici faktorler tarafindan mi yoksa tamamen itici faktorler tarafindan mi1
belirlendigini arastirmig; nedensellik analizi ile sermaye akisinin tlilkeye 6zgli (¢ekici)

kosullarla yakindan iligkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Kim (2000), Latin Amerika ve Asya'da se¢ilmis dort iilke (Meksika, Sili, Kore ve
Malezya) i¢in 1972-95 donemini {ilkelerin yasamis oldugu kriz donemlerine ayristirarak
sermaye akiglarinin ne dlgiide ¢ekici faktorlerden kaynaklandigini incelemistir. Yurtigi
faktorleri, tlilkeye Ozgli arz, toplam talep, parasal soklar ve enflasyon soklari; dis
faktorleri, sanayilesmis tilkelerde tiretim ve faiz oranlarindaki degisimlerin yani sira
ticaret hadleri soklar1 olarak analize dahil etmistir. Sermaye hareketlerinde goriilen
canlanmanin biiyiik 6l¢iide diinya faiz oranlarindaki diisiisler ve sanayilesmis
tilkelerdeki durgunluk gibi digsal nedenlerden kaynaklandigi, iilkeye 6zgii verimlilik
soklar1 ve talep soklari gibi yurt i¢i faktorlerinin ise nispeten daha az énemli oldugu

gorilmiistiir.

Alfaro vd. (2005), 1970-2000 yillar1 arasinda 47 iilke i¢in sermaye giriglerini
(DYY + portfoy yatirnmlari) belirleyen ¢ekici faktorleri incelemislerdir. Kurumsal
kalite, insan sermayesi diizeyi, enflasyon oynakligi, sermaye kontrolleri, iilke risk
gostergeleri, kurumlar vergisi orani ve finansal gelismislik derecesinin bir 6l¢iisii olarak
mevduat bankalarindan gelen kredilerin pay1 analize dahil edilmistir. Kurumsal
kalitenin, iilkenin insan sermayesi donaniminin ve uzaklifinin anlamli etki iretttigi
gorilmiistiir.

Byrne ve Fiess (2011), 1993-2009 geyreklik verileri ile 78 yiikselen ve gelismekte

olan iilkedeki sermaye girislerini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Finansal agiklik ve

kurumsal ortamin gelismekte olan iilkelerde anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
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Ayaydin ve Baltac1 (2012), BRICS iilkeleri i¢in 1990 — 2011 donemi yillik verileri
ile finansal agiklik, ekonomik 6zgiirliikk endeksi, yabanci yardimlar, kamu harcamalar1 ve
bankalarin 6zel sektore sagladigi kredilerin sermaye akimlari iizerindeki etkilerini GMM
yontemini kullanarak arastirmis; finansal agiklik, kamu harcamalari ve ekonomik
ozgiirliik endeksi degiskenlerinin sermaye hareketliligi iizerinde pozitif, yabanci

yardimlarin negatif etkili oldugu sonucuna ualasmistir.

Eichengreen vd. (2018), gelismekte olan 34 {ilke i¢in 1990:Q1l - 2015:Q4
verileriyle, VIX, GSYIH biiyiimesi, yatirim cevresi, Chinn-1to sermaye hesab1 agiklig
endeksi, banka varliklar1 ve GSYIH yiizdesinden olusan itici-¢ekici faktorlerin sermaye
girislerindeki etkilerini incelemislerdir. Kiiresel itici faktorlerin iilkeye 6zgii ¢ekici

faktorlerden daha 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Avdjiev vd. (2018) 1996-2015 donemi i¢in gelismis, yiikselen ve gelismekte olan
89 iilke drnekleminde sermaye hareketlerini belirleyen faktorleri panel regresyon analizi
ile incelemislerdir. Elde edilen bulgular, sermaye akislar1 ve ana bilesenlerinin VIX ile

negatif, GOU'ler icin GSYIH biiyiimesi ile pozitif iliskili oldugu seklindedir.

Wang ve Li (2018), 2002-2012 donemi igin 28 gelismis ve 17 gelismekte olan
iilkede sermaye akislar i¢in ¢ekici faktorleri saptamayr amaclamis; gelismis tilkelerde
yabanci yatirimi ¢ekmede piyasa acikliginin ve sermaye piyasast gelisiminin dnemli bir
rol oynadigi; gelismekte olan tilkelerde ise, yonetisim ortaminin temel belirleyici oldugu

sonucuna ulagmaistir.

Davis ve Van Wincoop (2018), 1970-1990 donemi igin 128 gelismis ve gelismekte
olan tilkede sermaye girisleri ve ¢ikislar1 arasindaki korelasyonun zaman iginde belirgin
bir sekilde artmasimi ve gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere gore ¢ok daha
yiiksek korelasyonunun varligimi arastirmiglardir. Daha yiiksek ticari agikligin briit
sermaye girisleri ve ¢ikislar1 arasindaki korelasyonu azalttigi, finansal kiiresellesmenin

ise bu korelasyonu artirdig1 goriilmiistiir.

Ozmen ve Tagdemir (2019), 1996 -2015 dénemi igin 39 gelismekte olan iilkede
sermaye girisleri iizerindeki ana itici ve ¢ekici faktorlerinin  etkilerinin,
yonetisim/kurumsal kalite, ticari agiklik ve finansal agiklik ile temsil edilen yapisal yurt

i¢i kosullar (SDC) i¢in igsel olarak tahmin edilen esik seviyelerine gore degismez olup
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olmadigini arastirmigtir. Daha iyi yonetisim, daha yiiksek ticari agiklik, hukuki mali
seffaflik, uluslararasi1 mali entegrasyon donemlerinde yurt i¢i ¢ekme faktoriiniin

etkisinin 6nemli 6l¢iide daha yiliksek oldugunu gosteren bulgular ortaya koymustur.

Senol ve Erer (2020), 2002 - 2017 donemi igin 55 tilke verisiyle kurumsal
faktorlerin yabanci sermaye yatirimlarina etkisini saptamak i¢in Sistem GMM yontemini
kullanmis; hukukun istiinliigii, bireysel haklar, yolsuzlukla miicadele, insani gelisim

gibi kurumsal faktorlerin anlamli oldugu sonucuna varmstir.

Barany vd. (2022), 1990-2015 donemi i¢in 70 iilke Ornekleminde demografik
gelismelerin  sermaye akislari {izerindeki etkisini gérmeyi amaglayan regresyon
analiziyle yavas yaslanan iilkelere dogru sermaye akislarmin arttigi bulgusunu elde

etmistir.

Goldberga ve Krogstrup (2023), 2000-2021 dénemi igin 41 iilkede doviz piyasasi
baskist endeksi olusturarark sermaye hareketleri iizerindeki etkisini lilkeye 0Ozgi
aciklayict degiskenler kullanarak incelemistir. Bulgulara gore, kiiresel faktor (itici)
olarak belirlenen endeks biiyiik oranda agiklayiciliga sahipken yerel faktorler (¢ekici)
olan, iilke riski, iilke biiyiikliigii, yabanci varlik pozisyonlari, finansal aciklik ve likidite
gibi mevcut makroekonomik &zelliklerin giliglii ve anlamli bir sekilde iliskili olmadigi

tespit edilmistir.

Feng vd. (2023), 45 iilke i¢in 2005-2019 yillar1 arasinda c¢eyreklik verileri
kullanarak jeopolitik riskin sermaye hareketleri lizerindeki etkisini panel regresyon
yontemi ile incelemis; jeopolitik riskin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin sermaye
cikislart lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir olumsuz etki yarattigi, gelismekte olan

tilkelerin sermaye akislar1 lizerinde daha biiyiik olumsuz etki gosterdigi goriilmustiir.

CDS priminin belirleyicilerini arastiran literetlir incelendiginde, enflasyon, ticari
agiklik, cari denge/GSYIH, kamu borcu/GSYIH, dis bor¢ ve uluslararasi rezerv, kredi
notu, cari denge, dolar kuru, VIX endeksi, MSCI, reel efektif kur, ¢evresel yonetisim
endeksi, hisse senedi endeksi, biiylime orani, gelismekte olan tilkeler ile ABD arasindaki
tahvil getiri farki ve jeopolitik risk degiskenleri, esbiitiinlesme, Markow rejim modeli,
panel ARDL heterojen panel veri, sistem GMM, mekansal ekonometri, NARDL, panel

OLS ve kantil regresyon modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢alismada mevcut
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literatiirden farkli olarak jeopolitik risk degerlendirmesi bulunan GOU’lerin risk
diizeyini belirleyen faktorler Driscoll Kraay yontemi ile ilk kez arastirilmistir. Jeopolitik
risk degiskeni ulusal yayimnlarda Tiirkiye 6zelinde arastirilmig; doviz kuru oynakligina
ise ¢ok az yer verilmistir. Rezervlerin cari agig1 karsilama oram ilk kez bu ¢alismada
modele dahil edilmistir. Belirsizlik ve kriz degiskenlerinin modele dahil edilmesi de

uygun gorilmiustir.

Sermaye hareketlerini inceleyen literatiirde ise, kurumsal kalite, beseri sermaye,
enflasyon oynakligi, sermaye kontrolleri, kurumlar vergisi orani, finansal ac¢iklik orani,
kamu harcamalar1, ekonomik 6zgiirliik endeksi, VIX, GSYIH biiyiimesi, yatirim ¢evresi,
yonetisim/kurumsal kalite, ticari agiklik, hukuk diizeni degiskenleri, panel treshold ve
GMM yontemleri ile analiz edilmistir. Bu ¢alismada literatiirden farkli olarak iilkeler
bazinda yapilan wulusal ve uluslararasi c¢alismalarda sermaye hareketlerinin
belirleyicilerinin tahmininde agiklayict degisken olarak degerlendirilmeyen CDS primi
ve rezervlerin dis ticaret acigini karsilama orani modele dahil edilmistir. Literatiirden
yararlanarak sermaye hareketleri iizerinde pozitif etkisi olan disa agiklik orani ve
finansal agiklik orani da diger agiklayict degiskenler olarak degerlendirilmistir. Sermaye
hareketlerinin belirleyicilerinin tahmininde CS-DL yonteminden ilk kez faydalanilmasi

bu ¢aligmanin literatiirden farklilastigi bir diger 6zelliktir.
3.2. CDS PRIMINI ETKILEYEN FAKTORLER: PANEL VERI ANALIZi

Gelismekte olan iilkeler icin CDS primini etkileyen faktorleri belirlemek iizere,
oncelikle analizde kullanilacak yontem, teorik bilgiler ve mevcut literatiir 1s18inda
tasarlanan model ve veri seti tanitilacak ve devaminda modelin tahmini ve bulgularin

yorumu gerceklestirilecektir.
3.2.1. Panel Veri Uygunluk Testleri

Burada, uygun modelin se¢imine karar verebilmek i¢in basvurulan panel veri
uygunluk testleri kapsaminda, yatay kesit bagimlilig: testleri, birim kok testi ve model
tahmininde uygulanacak olan Driscoll-Kraay Standart Hata Modeli Yaklasimu ile ilgili

bilgiler verilmistir.
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3.2.2.1. Yatay Kesit Bagimhilig1 Testi

Yatay kesit bagimliligi, kurulan modelde hata terimleri arasinda iliski olmasi
durumunda meydana gelmektedir. Bu test, panel zaman serilerinde analiz yaparken
birim kok testi dncesinde birinci ve ikinci nesil testlere karar verilmesini saglamaktadir.
Ulkeler arasindaki bagimliliklar (ticari, finansal vb.) neticesinde yatay kesitler arasinda
guicli, karsilikl iliskiler ortaya ¢ikmaktadir. Veri setlerinde, her bir yatay kesit (cross-
section) bir iilkeyi belirtmektedir ve bir lilkede meydana gelen iktisadi ve siyasi sok ya
da kriz, yatay-kesit birimleri, yani diger iilkeleri de etkilemektedir (Al ve Belke, 2018:
278). Bu baglamda iilkeler arasinda olusan yatay kesit bagimliligi sorununu saptamak
lizere, birim ve zaman boyutuna gore literatiirde farkli testler kullanilmaktadir. Breusch
Pagan LM (1980) N kiiciik, T biiyiik; CD Pesaran (2004) T>3 (T kii¢iik), N biiyiik;
LMadj (NLM) Diizeltilmis LM Pesaran, Ullah, Yamagata (2008) N ve T biiyiik; CDNT
Pesaran (2015) T biiyiik iken uygulanan testlerdir. Bu ¢alismada zaman boyutu birim
boyutundan biiyiik oldugu i¢in Breusch Pagan LM testi tercih edilmistir. Bos hipotezi

yatay kesit bagimlilig1 yoktur iizerine kurulu olan test istatigi 1 ve 2 numarali esitlikte

gosterilmistir.
1N i
LM =T ¥N1 j=i+1p2y (1)
~ ~ Z?=1 €it€jt
PR i — e —_— 2
pl] p]l (ZLI ei)l/Z(Zr{:lejzt)l/Z ( )

3.2.2.2. Reese ve Westerlund (2016) Panel Birim Kok Testi (PANICCA)

Yatay kesit bagimlilig1 ve homojenlik testlerinden sonra serilerin duraganliklarinin
sinanmast ve birim kok icermemesi gerekmektedir. Serilerin birim koklii olmasi,
degiskenlerle yapilacak analiz sonucunda sahte regresyona sebep olmakta; yani kurulan
modelde katsayilar gergegi yansitmamaktadir. Yatay kesit bagimliligi durumuna goére
birim kok testleri birinci ve ikinci nesil olarak ayrigmaktadir. Bu calismada
degiskenlerin duraganligini sinamak i¢in yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan

PANICCA birim kok testi uygulanmastir.

Reese ve Westerlund (2016), Pesaran’in (2007, 2013) yatay kesit ortalamalarindan
(CA) fark almak tizerine kurulu tek ve ¢ok faktorli testleri ile Bai ve Ng’nin (2004,
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2010) kalint1 ve faktorlerin ayr1 ayr1 duraganligini test eden ve PC temelli olan PANIC
testlerini bir arada kullanarak PANICCA birim kok testini olusturmus ve bu testin kiiciik
orneklemlerde nispeten iyi performans gosterdigini ileri siirmiislerdir. Bos hipotezi
serilerde birim kokiin varligi varsayimina dayanan (Reese, and Westerlund, 2016: 971).

Testin istatistikleri agagidaki gibidir.

p, = VNT(pg-1) 3)
jE
P, = NNTG* = 1) [ tr(el, )% @)

E

2
€

\/_(tr( 7z ¢ e) WT
\/% (5)

3.2.2. Yontem: Driscoll-Kraay Standart Hata Modeli Yaklasim

PSMB =

Driccoll ve Kraay (1998) gelistirdikleri tahmin yontemini yatay kesit bagimlilik,
degisen varyans ve otokorelasyon durumunda, panel verilerdeki regresyon katsayilari
standart hatalarinin tutarli tahminlerini hesaplamak igin gelistirmislerdir. Yontemde
yatay kesit ortalamalari hesaplanirken Newey-West tiirii diizeltme yapildigindan
diizeltilmis standart hata tahminleri, birim boyutundan bagimsiz olarak tutarli sonuglar
vermektedir.  (Tatoglu, 2020. 266). Driscoll-Kraay tahmincisi su sekilde

hesaplanmaktadir:
/] ~ ~/ 1 1 /]
Var(B) = (— i= 1T XiQ X)( ZiLs XiQiUiUiQiXi)(;ZyﬂT—i X;iQ:X;) (6)

Panel verilerde, 6zellikle zaman ve birim boyutunun birlikte ele alinmasi sonucu
meydana gelen otorkorelasyon, yatay kesit bagimlihigi ve degisen varyans
problemlerinin varliginda katsayilar tutarsiz ve yanlis sonuglara neden olabilmektedir.
Bu baglamda, Driscoll-Kraay hata diizeltme modeli, 6zellikle mekansal bagimliligi veya
kesit birimlerinin bagimliligin1 agiklayabilmesi, degisen varyansin varlifinda saglam

tahminler saglayabilmesi nedeniyle tercih edilmektedir.
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3.2.1. Model ve Veri Seti

Bu c¢alisma i¢in, gelismekte olan ekonomilerde iilke riskini etkileyen fakotrleri
tespit etmek iizere bir model gelistirilmistir. ABD fazi oranlar1 ve para politikasi
belirsizligi, Cari denge, Diinya belirsizlik endeksi, Briit rezervler, MSCI kiiresel endeksi,
TED yayilimi, tilkelerin belirsizlik endeksi, Doviz kuru oynakligi, Biiylime oranlari,
Jeopolitik risk, Rezervlerin cari agigi karsilama orani ve dis ticaret agigini karsilama
orani, Finansal agiklik orani, Enflasyon, Disa agiklik orani, VIX endeksi, 6n testlerden

gecirilmis, uygun degiskenler ile modele karar verilmistir.
In(CDS)it = JPRit + CARZVit +DKOit +BLRZit +KRIZit+ ui

Modelin bagimli degiskeni CDS primi iken, bagimsiz degiskenler olarak jeopolitik
risk(JPR), rezervlerin cari agig1 karsilama oran1 (CARZV), déviz kuru oynakligi (DKO),
iilkelerin belirsizlik oranlar1 (BLRZ) ve kriz kukla degiskeni (KRiZ) kullanilmistir.
Model tasariminda, lilke riskinin belirleyicilerine dair teorik birikim ve literatiirdeki

caligmalardan yararlanilmistir.

Tablo-3.13: Degiskenler, Tamim ve Veri Kaynagi

Kisaltma Degisken Kaynak

CDS Kredi Temerriit Takasi Datastream

JPR Jeopolitik Risk policyuncertainty.com
CARZV Rezervlerin cari a¢i81 karsilama orani IMF

KRiZ 2008 Kriz Kukla Degigkeni

DKO Do6viz kuru oynakligi IMF

BLRZ Ulke belirsizlik endeksi policyuncertainty.com

Tablo 3.13’te analizde yer alan degisken ve tanimlar1 yansitilmaktadir. Ornekleme
alinan 13 gelismekte olan lilkenin (Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Endonezya,
Giiney Kore, Meksika, Malezya, Filipinler, Rusya, Tayland, Tiirkiye ve Giiney Afrika),
2006-2022 donemine ait ¢eyreklik verileri derlenmistir. Kiiresel sermaye hareketleri
baglaminda dikkat ¢eken, yiikselen piyasa ekonomisi olarak nitelenen ve bu arastirmanin
kapsam1 baglaminda Tirkiye ile kategorik benzerlik tasiyan {ilkelerden olusan bir
orneklem secilmistir. Degiskenlere ait verilere kesintisiz erisilebildiginden 2006-2022

donemi tercih edilmistir.
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Modelde kullanilan verilerden doviz kuru oynakligr verisi ARC-GARCH yontemi

ile tarafimizca olusturulmustur.

Jeopolitik risk, iilke risk primi igin olumsuz etkilere sebep olabilmektedir.
Jeopolitik riskteki artislarin CDS primini arttirmasi, diisiislerin ise tersi bir etki meydana
getirmesi beklenmektedir. Zira jeopolitik olimsuzluklar yatirim ortamina zarar vermekte

ve buna bagli olarak iilkeler sermaye ¢ekme konusunda sorun yasayabilmektedir.

Rezervlerin cari acgig karsilama orami arttikga bor¢ odeyebilme kabiliyeti
artmakta; buna bagl olarak {ilkelerin riskliligi azalmaktadir. Bu degiskendeki artisin

CDS priminde azalmay1 gosterecek sekilde negatif bir katsayiya sahip olmasi beklenir.

Doviz kuru oynakligi, biiyiime, dis ticaret, yatirim, enflasyon gibi bir¢ok iktisadi
degisken iizerinde olumsuz etkiye sebep olmaktadir. Bir iilkenin makroekonomik
degiskenlerindeki bozulma {ilke riskini de dolayli olarak etkilemektedir. Bu baglamda
doviz kuru oynakligindaki artisin iilke risk priminde bir artisa neden olacag

beklenmektedir.

Krizlerin yaratmis oldugu yapisal kirilmalar yapilan analizlerde sapmali sonuglar
¢tkmasina sebep olabilmektedir. Bu sebeple modele 2008 yil1 i¢in kukla degisken ilave

edilmistir.
3.2.4. Ampirik Bulgular

Yontem baslhigi altinda belirtildigi iizere, yatay kesit bagimliliginin olup
olmadiginin belirlenmesi i¢in Breusch Pagan LM (1980) testi yapilmis, yatay Kesit
bagimliginin belirlenmesinin ardindan serilerin duraganlik derecelerinin belirlenmesi
icin ikinci nesil birim kok testlerinden olan PANICCA testinden faydalanilmustir.

Degiskenlere ait katsay1 tahminleri i¢in Driscoll-Kraaay (1998) testi uygulanmistir.

Tablo-3.14: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclari

Test Statistic Olasihk
LM (Breush Pagan) 765.4%** 0.0000
LM adj* (NLM) 240.3%%* 0.0000
LM CD (Pesaran Ulah Yamagata) 21.42%** 0.0000

Not: *** %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Tablo-3.14’te yatay kesit bagimliligi bulgulart yer almaktadir. Zaman ve birim
boyutu goéz Oniinde bulunduruldugunda Breush Pagan LM testi daha dogru sonuglar
vermekle birlikte diger iki test de benzer sonuglar gostermektedir. LM testi sonuglarina
gore modelde kullanilan degiskenler i¢in yatay kesit bagimliliginin olmadigini belirten
sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir. Yatay kesit bagimliliginin
varlii, arastirma kapsaminda ele alinan iilke grubunun iilke riskini belirleyen
degiskenlerinin birbirinden etkilendigini, 13 {ilkeden birinde meydana gelebilecek bir

risk artisinin diger iilkeleri de etkileyebilecegini gostermektedir.

Tablo-3.15: PANICCA Panel Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken P_a Pb PMSB
LCDS -3.65*** (0.0001) -2.032***(0.0211) -1.324* (0.0927)
JPR -27.308*** (0.000) -6.232***(0.000) -1.376* (0.0844)
CARZV -3.654*** (0.0001) -2.157***(0.0155) -1.055* (0.0945)
DKO -38.81*** (0.000) -7.538***(0.000) -1.368* (0.0857)
BLRZ -54.71 ***(0.000) -11.968***(0.000) -2.541***(0.0055)

3T 3L

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleri gOstermektedir ve “***”  “**” ye
isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Yatay kesit bagimlilig1 testi ardindan serilerin duraganlik sinamasi yapilmasi
gerekmektedir. Serilerin duraganlik dereceleri yatay kesit bagimliligini gbz Oniinde
bulunduran ikinci nesil panel birim kok testlerinden PANICCA testi araciligiyla
incelenmis ve bulgular Tablo-3.15’te sunulmustur. S6z konusu modelde kullanilan tiim

degiskenlerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo-3.16’da Driscoll-Kraay standart hata tahmin sonuglar1 paylagilmistir. R?
degeri % 52 olarak hesaplanmis ve F degeri 502,18 bulunmustur. Buna gore bagiml
degiskendeki degisimin yaklasik %52°si bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanmakta
ve F istatistigi olasilik degeri de modele dahil edilen tiim degiskenlerin toplu olarak

anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo-3.16: Driscoll-Kraay Standart Hatalar Tahmincisi Sonuglar:

Bagimh Degisken: LCDS Katsay1 Standart Hata Olasilik Degeri
JPR 0.3791 0.1124 0.001***
CARZV -1.8836 0.5361 0.001***
DKO 68.6045 25.6907 0.009***
BLRZ 0.0255 0.006 0.000***
Kriz 0.6863 0.0138 0.009***
Sabit 4.1738 0.029 0.000***
Gozlem 884

F ist. 502.18

Olasilik 0.000

R? 0.5231

Not: *** ** * girasiyla %1, %5 ve %10 hata diizeyinde anlamlilig1 temsil etmektedir.

Modelde JPR ve bagimli degisken In(CDS) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. JPR’de meydana gelecek bir puanlik artig
In(CDS) degiskeninde ayn1 yonde %0,37 oraninda bir degisim meydana getirecektir.

DKO, CARZV ve BLRZ degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
katsayiya sahip oldugu belirlenmistir. DKO degiskeninde meydana gelecek bir birimlik
artis bagimh degiskeni %68.60 oraninda arttiracaktir. BLRZ degiskenindeki bir puanlik
artis ise bagimli degiskeni %0.02 oraninda arttiracaktir. CARZV degiskenindeki 1

birimlik artislar tilke riskini %-1,88 oraninda azalmasina neden olacaktir.

2008 krizi icin olusturulan kukla degiskenin In(CDS) iizerindeki etkisi %0,68
oraninda, istatistiksel olarak anlamli ve pozitiftir. Baska bir ifadeyle, kiiresel kriz

In(CDS) degiskeninde artisa sebep olmustur.

JPR degiskeni ve CDS primi arasindaki iligki, endeksi olusturan degiskenlerde
meydana gelecek iyilestirmeler sonucunda iilke riskinim olumlu etkilenecegini ifade
etmektedir. Olasi savas ve teror tehdidi gibi ulusal sorunlara yol agan huzursuzluk
ortaminin iyilestirilmesine yonelik politikalar neticesinde iilkelerin riskinde bir diisiis
yaganmast miimkiin hale gelecektir. Ulusal varlik fonlarma sahip iilkeler jeopolitik

belirsizlikten daha az etkilenmekte; jeopolitik belirsizligin yiiksek oldugu donemlerde
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tahvil ve kredi piyasalarindaki likidite azligin1 ¢6zmek i¢in devlet varlik fonlarinin
arttirilmasi, iilke kredi riski yonetimi faaliyetlerine, beklenen jeopolitik belirsizlik
diizeyine dayali olarak stratejik yaklasim gerekmektedir. JPR'deki bir artisin iilke kredi
riskinin artmasina yol agmasi ve fonlama maliyetlerini olumsuz etkilemesi nedeniyle,
uluslararas1 finasman ihtiyaci olan {ilkelerin, beklenen jeopolitik belirsizlige gore
stratejilerini revize etmesi ve uyarlamasi olasi risk artisin1 onleyecektir (Naifar, and

Aljarba, 2023: 16).

CARZV, iilke rezervlerinin cari agig1 karsilayabilme giiciinii géstermektedir. Bu
degisken yiiksek cari acik yasanmasi durumunda rezerv oranin yeterli olmast sonucu
ekonomilerin bor¢ 6deme noktasinda herhangi bir olumsuzluk yasamayacaklarini ifade
etmektedir. Giiglii rezervler, giiven ve finansal istikrara katkida bulunarak {tilke riskinde
olumlu sonuglar meydana gelmesini saglamaktadir. Nitekim 2023 ortasindan itibaren
yeni ekonomi yOnetiminin politika ¢ercevesi ile diizenli artan rezervler, Tiirkiye icin
tilke risk primini disiiriirken iilke kredi notunda artislar1 ve yabanci sermaye girislerini

beraberinde getirmistir.

DKO, iktisadi alanda istikrarsizlik, belirsizlik veya kararsizlik gibi olumsuz bir
ortam olusturarak sermaye c¢ikisini hizlandirmasi, istenmeyen finansal olaylari da
beraberinde getirmesiyle (Wang et.al, 2013: 589) iilke riskinde 6nemli artiglara neden
olmaktadir. D&viz rezervlerinin arttirilmasi oynaklik riskinin azaltilmasina; boylece risk
artisinin Oniine ge¢ilmesine de olanak saglayacaktir. Bu anlamiyla ilgili degiskenin

katsayisi teorik ve ampirik literatiirle tutarlidir.

Ulke ekonomisinde belirsizlik ortamim ifade eden BLRZ degiskeni, diger
degiskenlere gore daha az etkili olmakla birlikte risk artisina neden olmaktadir. Bu

degisken i¢in elde edilen katsay1 da teorik beklenti ile uyumludur.

2008 yilinda yasanan krizi ifade eden KRIZ kukla degiskeni iilke riskini etkileyen
faktorler arasinda yerini almistir. Yayilma ve bulasma yoluyla iktisadi hasara sebep olan
krizler, 6zellikle gelismekte olan iilkelere yonelik algida/beklentilerde bozulmalara ve

iilke riskinde artiglara sebep olmaktadir.
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3.3. SERMAYE HAREKETLERININ BELIRLEYICILERI: PANEL VERIi
ANALIZI

Bu ¢alismada, cekici Ozelliklerin dahil oldugu ikinci bir model tasarlanarak,
yiikselen ekonomilere yonelik sermaye hareketlerini etkileyen faktorler aragtirilmistir.
Burada da once analizde kullanilacak yontem, model ve veri seti tanitilacak ve

miiteakiben modelin tahminiyle elde edilen bulgular tartisilacaktir.
3.3.1. Yontem: CS-DL Modeli

Cross-Sectionally Augmented Distributed Lag (CS-DL) modeli, dinamik heterojen
panel veri modellerinde uzun vadeli etkilerin tahmininde kullanilmakta ve Tiirkce
karsiligr yatay-kesitsel olarak artirilmis dagitilmis gecikme yaklasimi olarak ifade
edilmektedir. Model, bagimli degiskenin gecikmelerini igermeyen ve artik faktor hata
yapisina ve kendine 6zgii hatalarin zayif yatay kesit bagimliligina izin veren dagitilmis
bir gecikme temsiline dayanmaktadir. Monte Carlo simiilasyonlar1 araciligiyla elde
edilen sonuglarda, 6rneklem boyutu arttik¢a sapmalar gok kiigiik hale geldiginden karsit
nedensellik durumunda dahi iyi performans elde edildigi diisiiniilmektedir. CS-DL

modeli 7 numarali esitlikle tahmin edilmektedir:
! -1 1 — ’ _
Ayie = W +0x;0 + X770 By Aoy + vy ilbye + XioV xia B + e (7)

CS-DL tekniginin temel faydasi, yatay kesit bagimliligi, otokorelasyon ve birim
kok sorunlarina karsi direngli olmasidir. Ayn1 zamanda yapisal kirilma durumlarini da
dikkate almaktadir. Tek zafiyeti i¢sellik sorununa ¢6ziim getirememesidir. Bu durumda
modele ara¢ degiskenler ilave edilerek sorun ortadan kaldirilmaktadir. CS-DL yaklagimi

T orta derecede biiyiik oldugunda (30< T < 100) uygulanmaktadir.
3.3.2. Model ve Veri Seti

Bu c¢alisma i¢in, Birinci Boliim ’de agiklanan teorik bilgiler ve mevcut literatiirden
yararlanilmak suretiyle gelismekte olan {ilkelere sermaye akislarimin belirleyicilerini
tespit etmek iizere bir model gelistirilmistir. Bagimli degisken, dogrudan yatirimlar ve

portfoy yatirimlarinin toplamindan olusan (DYY+PY) sermaye akimlaridir.

In(SH) it = In(CDS)it + In(DAO)it + DAREZit +FAit + ui
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Bagimsiz degiskenler olarak Kredi temerriit takasi (CDS), Disa agiklik orani
(DAO), Rezervlerin dis a¢181 karsilama oran1 (DAREZ) ve Finansal agiklik oran1 (FAO)

kullanilmustir.

Yiikselen piyasa ekonomileri olarak degerlendirilen 13 gelismekte olan iilkenin
(Arjantin, Brezilya, Cin, Kolombiya, Endonezya, Giiney Kore, Meksika, Malezya,
Filipinler, Rusya, Tayland, Tiirkiye ve Giiney Afrika) 2006-2022 donemine ait ¢eyreklik

verileri kullanilmistir.

Tablo-3.17: Degiskenler, Tanim ve Veri Kaynagi

Degisken Tammlar Kaynak
. ) +Dog .
Sermaye Hareketleri (SH) PortfoyYatmmlar.l.Dogmdan IMF
yabanci yatirim girigleri

Kredi Temerriit Takas1 (CDS | Kredi Temerriit Takasi Datastream
Disa aciklik oran1 (DAO) (ihracat+ithalat/GSYIH) IMF
Rezervlerin dis aci1g1 (ihracat-ithalat)/Briit iME
karsilama orami1 (DAREZ) Rezervler

. (Gayrisafi Sermaye .
Finansal aciklik oram (FAO) Girisi+Cikis1)/(GSYIH)!*100 IMF

CDS priminin yiiksek olmasi iilkeler i¢in bir risk teskil etmekte ve yatimcilar igin
olumsuz bir Ozellik olarak goriilmektedir. CDS primindeki artiglarin  sermaye

hareketlerini azaltmasi; diisiislerin ise tersi bir etki meydana getirmesi beklenmektedir.

Disa acgiklik orani bir iilke milli gelirine oranla dis ticaret performansini
gostermektedir. Ulkelerin disa aciklik oranlarinin artmasi, kiiresel piyasalara daha fazla
entegre olma egilimini yansitmakta ve yabanci yatinmcilar igin iilke cazibesini
desteklemektedir. Ticaret 6niindeki engellerin kaldirilmasi, idari ve biirokratik engelleri
azaltarak yatirnm ortaminin iyilesmesini saglamaktadir (Bayraktutan ve Alancioglu,
2021: 48). Dolayistyla disa agikligin sermaye akimlari {izerinde anlamli ve pozitif bir

etki meydana getirmesi beklenmektedir.

Rezervlerin dis acig1 karsilama orani, iilkelerin dis finansman yetenegini ifade

etmektedir. Ulusal rezervlerin yeterliligi ve bor¢ c¢evirme kapasitesi, risk algisi
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bakimindan giiven vermekte ve bu yabanci yatirim girislerinde artisla sonu¢lanmaktadir.

Modelde yer alan bu degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Finansal aciklik oranmi, bir iilke finansal piyasasina, baska iilkelerde yerlesik
yatirimcilarin  erigimini  engelleyen kisitlamalarin  azaltilmasi/kaldirilmasi  yoluyla
uluslararas1 finansal islem yapma kolayligimin artmasi olarak yorumlanmaktadir
(Avdjiev, and Spasova, 2022: 2-4). A priori olarak finansal agiklik oranindaki artiglarin

sermaye hareketlerinde artisa sebep olacagi diisiintilmektedir.
3.3.3. Ampirik Bulgular

Analiz i¢in tasarlanan modelin degiskenleri arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadiginin belirlenmesi i¢in Breusch Pagan LM (1980) testi yapilmis; yatay kesit
bagimhiginin belirlenmesi iizerine, serilerin duraganlik derecelerinin saptanmasi ig¢in
ikinci nesil birim kok testlerinden olan PANICCA testinden faydalanilmistir.
Degiskenlere ait katsayr tahminleri icin, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ve ayni
zamanda, birim kok, katsayilarin heterojenligi ve serisel korelasyon durumlarinda tutarl
sonuglar veren CS-DL (cross-sectionally augmented distributed lag) modeli

uygulanmistir.

Tablo-3.18: Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclari

Test Statistic Olasiik
LM (Breush Pagan) 297.2 *** 0.0000
LM adj* (NLM) 77.48 *** 0.0000
LM CD (Pesaran Ulah Yamagata) 7.373*%** 0.0000

Not: *** %1 diizeyinde istatistiki anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo-3.18’de yatay kesit bagimlilig1 sonuglar1 yer almaktadir. Zaman ve birim
boyutu goz onilinde bulunduruldugunda, Breush Pagan LM testi daha dogru sonuglar
vermekle birlikte, ii¢ test de ayni dogrultuda tahmin gerceklestirmektedir. LM testi
sonuglarina gore, modelde kullanilan degiskenler i¢in yatay kesit bagimhiliginin

olmadigin1 belirten sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmektedir.
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Tablo-3.19: PANICCA Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Degisken P_a Pb PMSB
Diizey
LSHGDP -0.753 (0.2258) -0.652 (0.257) -0.462 (0.321)
LCDS -3.65*** (0.0001) -2.032***(0.0211) -1.324* (0.092)
LDAO 0.655 (0.7436) 0.693 (0.756) 0.393 (0.652)
DTAREZ -1.364* (0.0863) -1.099 (0.135) -0.588 (278)
FAO -23.65*** (0.000) -6.658***(0.000) -1.847**(0.032)
Birinci fark
LSHGDP -113.87***(0.000) -17.443***(0.000) | -2.136***(0.000)
IDAO -82.171***(0.000) -13.29***(0.000) -1.81***(0.000)
DTAREZ -20.292***(0.000) -5.052***(0.000) -1.257*(0.094)

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleri gostermektedir ve “***” “**” ve
igaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlili1 ifade etmektedir.

Tablo-3.19’da sunulan PANICCA birim kok test sonuglarina gore, LCDS ve FAO
degiskenleri diizeyde duraganken, LSHGDP, IDAO ve DTAREZ degiskenleri, birinci

ko

fark duragan ¢ikmistir.

Tablo-3.20’de CS-DL modeline ait uzun donemli tahmin sonuglar1 yer almaktadir.
CDS primindeki artiglarin sermaye hareketlerini olumsuz etkiledigini ve CDS primi
artisinin sermaye iizerindeki olumsuz etkisinin gecikme seviyelerine bagl olarak 0,13 ile
0,18 arasinda degistigini gostermektedir. CDS primindeki artiglar tararruf sahipleri
tizerinde olumsuz izlenim birakarak sermayelerini riski  diisiik {ilkelerde
degerlendirmelerine yol agmaktadir. GOU’in iilke riskini diisiirecek yonde politikalar

izlemeleri gerekmektedir.

LDAO degiskenindeki % 1°lik artig sermaye girislerini, gecikme seviyelerine bagli
olarak % 0,92 ile %1,18 arasinda arttirmaktadir. Antras ve Caballero (2009) iilkelerin
disa acgiklik orantyla sermaye akislarmin biribirini tamamladigini bulgulamislardir.

Sermaye ¢ikiglarinin 6nlenmesi i¢in gelismekte olan ekonomilerin sermaye hesabindan
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Once ticareti serbestlestirmesinin 6nemi vurgulanmistir. Ayrica disa aciklik oraninin
artmasi, llkelerin kiiresel ekonomi ile biitiinlesmesini kolaylastirarak yatirimeilar igin
daha az riskli bir yatirnm ortami olusturacak ve dolayisiyla sermaye ¢ekme

potansiyelinde artis elde edilmesini saglayacaktir (Bayraktutan ve Ozgiir, 2016: 91).

Tablo-3.20: CS-DL Modeli Tahmin Sonuglari

Bagimh CS-DL (1 lag) CS-DL (2 lags) CS-DL (3 lags)
degisken:
LSHGDP
LCDS -0.1354417** -0.1575751*** -0.188216***
(-0.010) (0.004) (0.002)
LDAO 0.7135296*** 0.7664777*** 0.7935298***
(0.002) (0.001) (0.002)
0.9217967*** 1.125331** 1.186052**
DTANG (0.008) (0.013) (0.021)
FAO 0.0155337*** 0.0196382*** 0.0183894***
(0.002) (0.002) (0.004)
R? 0.78 0.78 0.80
CD test -2.19 -1.45 -0.88
N 858 832 806

Not: Parantez icerisindeki degerler olasilik degerleri gostermektedir ve ***, ** ve *, sirasiyla
%1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

DTAREZ degiskeni rezervlerin dis ticaret agigimi karsilama giiciinii ifade
etmektedir. Dis ticaret agiginin finanse edilememesi sonucu ortaya c¢ikan doviz
gereksinimi ve bor¢ sarmali iilkelerin iktisadi kirilganligmmi artirmaktadir. Rezerv
miktarinin dig ticaret a¢igini karsilama oraninin yiiksek olmasi finansal saglik gostergesi
olarak iilkenin sermaye c¢ekme potansiyelinin artmasini saglayacaktir. DTAREZ
degiskenindeki % 1’lik artisin sermaye girislerini, gecikme seviyelerine bagli olarak

%0,92 ile % 1,18 arasinda arttirmasi da bu savi destekler niteliktedir.

FAO degiskeni tlkelerin sermaye serbestligi derecesini ifade etmektedir. Bir
tilkenin finansal aciklik orani ne kadar yliksekse sermaye ¢ekme olasiligi da buna paralel
olarak artig gostermektedir. FAO degiskenindeki bir birimlik artig sermaye girislerini %
0,015 ile % 0,018 arasinda arttirmaktadir. Bu bulgu, Eichengreen vd. (2018) ve Wang ve
Li (2018) ile benzerlik gostermektedir.
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SONUC VE GENEL DEGERLENDIRME

Uluslararast sermaye hareketleri, tasarruf yetersizligi sorununu kendi i¢
dinamikleriyle karsilayamayan gelismekte olan iilkeler i¢in olduk¢a onemlidir. Yurt igi
tasarruflarin imkan kisitin1 asacak yatirima yonelmek isteyen ve/veya cari agik
finansmaninda sorun yasayan ekonomiler yabanci yatirimlara ihtiya¢ duymaktadir.
Yabanci sermaye girisleri finansman miktar ve kalitesine bagli olarak gelir tiretebilme
giiciinii arttirmaktadir. Bu baglamda sermaye giriglerinin arttirilmasinin hangi faktorlere
bagli oldugu iilkelerin bu konuda nasil bir yol izleyeceginin belirlenmesi politika

yapicilarin ve akademik camianin ilgisini ¢eken konulardan biri olmustur.

Uluslararast sermaye hareketlerinin biiyiik Olgiide gliven esasina bagli olarak
gerceklesmesi, iilke riski kavramini giindeme getirmektedir. Ulke risk degerlendirmesi
birka¢ farkli kredi derecelendirme kurulusu tarafindan gergeklestirilmektedir. Bunlar
arasinda onde gelenler Standard and Poor’s, Moody’s ve Fitch Ratings sirketleridir.
Fakat bu kuruluslarin agiklanan degerlendirme Olgiitlerine ragmen takdir ettikleri
notlarin yerindeligine iliskin sorgulamalar, giivenilirliklerinin zedelenmesine sebep
olmus ve iktisadi aktorleri alternatif arayiglara yonlendirmistir. Bu ¢ercevede en yaygin
takip edilen gostergelerden biri llkelerin CDS primleridir. CDS primlerinin doviz
kurlarina benzer bir sekilde anlik arz ve talep dogrultusunda olusmasi, iilke riskini

Olgmede giivenilir degerlendirme araci olarak kabul edilmesine neden olmustur.

CDS primi ve uluslararasi sermaye girislerini etkileyen faktorlerin analizini
amaclayan bu calisma, jeopolitik risk ve rezervlerin cari agig1 karsilama oraninin ilk kez
kullanilmasi, sermaye hareketleri iizerinde CDS priminin etkisi ve ayni zamanda
sermaye hareketleri ve lilke riskinin belirleyicilerinin bir arada tahmin edilmesi yoniiyle
0zgiin bir nitelige sahiptir. Bu konuda oldukga sinirli sayida arastirmanin/yayinin varligi

literatiire katkiy1 6ne ¢ikarmaktadir.

Kavramsal ¢ercevenin ortaya kondugu birinci boliimde sermaye hareketleri ve
CDS priminin belirleyicileri teorik literatiirden yararlanilarak aciklanmistir. Ikinci
boliimde diinyada sermaye hareketleri ve risk degerlendirmeleri, 6rneklemi olusturan 13
iilke icin, biiyiime, kamu borcu, cari hesap, biit¢e aciginin GSYIH’ya orani, enflasyon,

issizlik ve politika faizi gibi iktisadi faktorler baglaminda ele alinmustir.
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Bu ¢aligmada 2006Q1- 2022Q4 donemini kapsayan ve ¢eyreklik verilerden olusan
bir veri seti yardimiyla iilkeye 6zgii faktorler olarak, jeopolitik risk, rezervlerin cari acig
kargilama orani yaninda, 2008 kiiresel finans krizi kukla degiskeni, doviz kuru oynakligi
ve belirsizlik ile CDS primi arasindaki iliski 13 gelismekte olan iilke Grnekleminde
Driscoll-Kraay yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Panel verilerde, 6zellikle zaman
ve birim boyutunun birlikte ele alinmasi sonucu meydana gelen otorkorelasyon, yatay
kesit bagimliligi ve degisen varyans problemlerinin varliginda katsayilar tutarsiz ve
yanlis sonuglara neden olabilmektedir. Driscoll-Kraay yontemi bahsi ge¢en sorunlara
direncli olmasindan dolay1 tercih edilmistir. Model tahmini sonucunda Doviz kuru
oynakliginin {ilke riskini en fazla etkileyen degisken oldugu belirlenmistir. Ma vd.
(2018), tarafindan yapilan ¢alismada benzer sonuglara ulasilmistir. Ikinci sirada ise iilke
riskini negatif yonde etkileyen degisken olan rezervlerin cari agig1 karsilama orani
gelmektedir. Jeopolitik risk ile CDS arasinda pozitif ve anlamli bir iliski tespit
edilmistir. Bratis vd. (2021), Naifar ve Aljarba (2023) gibi birgok baska c¢alismada da,
pozitif korelasyon bulgulanmistir. Ulkede belirsizlik ortami ve kiiresel bir krizin iilke

riskini pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Ayni Orneklemin yine ayni doneme ait verileriyle uluslararasi sermaye
hareketlerinin belirleyicileri CS-DL modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Yatay kesit
bagimliligi, otokorelasyon ve birim kok sorunlarina karsi direngli olusu; homojen,
heterojen panellerde sorun yaratmamasi, yapisal kirilma durumlarini da dikkate almasi
yaninda drneklem boyutu 68 oldugundan T orta derecede biiyiik oldugunda (30< T <
100) uygulanan CS-DL yaklagimi tercih edilmistir.

Ikinci analiz igin tasarlanan modelde bagimli degisken sermaye hareketleri iken
aciklayici degiskenler, CDS primi, disa aciklik orani, rezervlerin dis ticaret acigini
karsilama orani1 ve finansal aciklik oranidir. Model tahmini sonucunda CDS priminde
meydana gelen artiglarin sermaye hareketlerini negatif etkiledigi goriilmiistiir. Bu bulgu,
teorik beklentiyle uyumludur ve mevcut literatiirden ayrigmaktadir. Ornegin Goldberga
ve Krogstrup (2023), iilke riski ile sermaye hareketleri arasinda anlamli bir iligki
olmadigin1 gézlemlemistir. Rezervlerin dis ticaret acigini karsilama oraninin Ssermaye

girislerini en fazla etkileyen degisken oldugu belirlenmistir. Disa agiklik oranmi ve

102



finansal aciklik oraninin da teorik beklentilere uygun ve mevcut literatiirle uyumlu
olarak sermaye girislerini pozitif etkiledigini gosteren bulgular elde edilmistir. Nitekim
Byrne ve Fiess (2011), Ayaydin ve Baltact (2012), Eichengreen vd. (2018) de benzer

sonuclara ulasmigslardir.

Modelin analiziyle iilke riskini etkileyen faktorler ve etki diizeyi belirlenmistir.
Akademik agidan smirli olan gelismekte olan ekonomilerde iilke risk belirleyicileri
literatiiriine katkida bulunulmustur. Ulke riski analiz sonuglarin1 yorumlamak gerekirse,
doviz rezervlerinin arttirilmast hem dogrudan hem de doviz kurundaki oynakligin
onlenmesi yoluyla dolayli olarak iilke riskinin azaltilmasina katkida bulunacaktir. Ulke
fonlarmin yeterli ve iyi yonetimi yasanacak herhangi bir jeopolitik problem sonucu
olusacak risk diizeyindeki artis1 absorbe edebilecektir. Ayn1 sekilde rezerv miktarindaki
artis cari agik kaynakli kaygilari teskin ederek iilke riskinde olusabilecek bir artisi

Onleyecektir.

Uluslararas1 sermaye girisleri, beklenen olumlu etkilerinin yani sira dogru
yonetilememesi halinde olumsuz bircok sonuca yol agma potansiyeli de
barindirmaktadir. Yabanci sermaye girisi formunda doviz giriglerindeki artis milli paray:
degerlendirmekte; bu da ihracati baskilayip ithalati arttirarak dis ticaret agiklarina neden
olabilmektedir. Ote yandan ani yabanci sermaye ¢ikislar1 yeterli déviz birikimine sahip
olmayan {ilkelerde soklar meydana getirebilmektedir. Sermaye hareketlerinin dogru bir
sekilde yonetilmesi, yasanacak olumsuzluklarin oniine gegilmesini saglayabilecektir. Bu
calisma igin yapilan analiz bulgular1 su saptamalari ortaya ¢ikarmaktadir: Ulke riskinde
olusabilecek artiglarin Oniline gecilmesi yabanci sermaye girislerini desteklemektedir.
Ayni sekilde rezervlerin dis ticaret agiklarimi karsilama kapasitesi, disa aciklik ve
finansal aciklik oranlar1 da sermaye girislerini pozitif yonde etkilemektedir. Bu
dogrultuda sermaye girislerini artirmak i¢in hiikiimetlerin uygulayabilecegi c¢esitli
politikalar ve stratejiler bulunmaktadir. Enflasyon 6ngoriiyli zorlastiran belirsizlik etkeni
olmas1 sebebiyle yatirimei igin tercih edilmeyen bir problemdir. Gerektiginde dis ticaret
politikas1 enstriimanlar1 da kullanilarak ithal girdi ihtiyacimi azaltan yurt i¢i tiretimi
tesvik edecek uygulamalar ve doviz kuru istikrar1 saglanarak maliyet enflasyonunun

onlenmesi dnerilir. Thracat odakli bityiime, rezerv birikimi yoluyla iilkenin dis finansman
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ve bor¢ cevirme kabiliyetini iyilestirerek uluslararasi piyasalarda risk ve giiven algisini
ve sonugta sermaye akisini pozitif yonde etkiler. Cevre dostu uygulamalar, yazilim ve
yapay zeka gibi yenilik¢i teknoloji yatirnmlarina vergi muafiyetleri ve yabanci
yatirimcilara gliven veren, is yapmayr kolaylastiran hukuki diizenlemeler yararl
olacaktir. Egitim sistemi, nitelik ve kapasitesi iyilestirilerek isgiicii niteliginin; jeopolitik
konumun avantajim1 kullanacak sekilde ulasim, enerji, iletisim ve lojistik altyapisinin
gelistirilmesi, yatirimcilar i¢in i yapma ortamini daha cazip kilar. Uluslararasi
forumlarda iilke olanaklari taniim etkinlikleri algi ve beklenti yonetimi bakimindan
yararli olacaktir. Kiiresel finansal isleyis ve piyasa dinamikleri bakimindan istikrar ve
seffaflik yatirnmc1 giiveninin  kazanilmasin1 saglayarak {ilkeye sermaye girisini
destekleyecektir. Benzer sekilde, komsu iilkelerle iyi iliskiler; bolgesel sorunlarin
¢Oziimiine diplomatik katkilar, jeopolitik risk algisin1 iilke lehine bigimlendirerek
yabanci sermaye girisinin diizenli ve istikrarli olmasina katki sunacaktir. Ampirik
analizin bulgular1 gergevesinde GOU’lere yonelik olarak siralanan politika &nerileri,

Tirkiye i¢in de gegerlidir.

Ulke riski ve yabanci sermaye girislerinin belirleyicileri farkli gelisme diizeyine
sahip iilkeleri i¢eren bir 6rneklem bakimindan da analize konu edilebilir. Ayrica, kurulan
modeller c¢ercevesinde, birinci ve ikinci boliimlerde ortaya konan kuramsal kurguya
uygun olarak, sermaye hareketlerinin ve iilke riskinin belirleyicileri iizerinde durulurken
portfdéy ve dogrudan yabanci yatirim ayrimina gidilmesi diisiiniilebilir. Bu ¢alismanin

amagc ve kapsami disinda kalan bu analizler bagka ¢aligsmalara konu olabilir.
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