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OZET

Yabancit yatirnmcilarin bir iilke igin yatinm karart alirken, dikkat
ettikleri bircok degerlendirme kriteri vardir. Bunlarin basinda iilke riski
gelmektedir. Ulke riski, ekonomik, politik ve finansal kogullardan
kaynaklanan biitiin olumsuzluklari kapsamaktadir.

Bu calismanin amacr; iilkemiz i¢in onemli sorun olusturan sermaye
yetersizligi konusuna ¢6ziim olabilecek dogrudan yabanci yatirimlarn, tilke
riski faktérlerinden hangisi veya hangilerinden ne diizeyde etkilendigini
tespit etmektir. Calismada iilkemiz icin iilke riskinin dogrudan yabanct
yatinmlara etkisini 1984 ile 2003 yillann arasinda degerlendirmeye
calistlmistir.

ABSTRACT

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

The purpose of this paper is to determine at which level investments
directly through foreign investments, which would be potential solution for
the shortage of capital, that constitues an important problem for our country,
will be influenced by which one of the country risk factor or factors. In this
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paper, the effects of the country risk to the direct foreign investments have
been tried to be evaluated for the years between 1984 and 2003.

GiRIS
Yillarca siiren kronik enflasyon, son yillarda iki 6nemli finansal kriz
yasayan Tiirkiye ekonomisinin, i¢inde bulundugu problem; son yillarda

yeterli buyiiklukte yatirim yapilmamis olmasinin yani sira, oniimiizdeki
donemde de yatirim yapilamama riskidir.

Yatirim karari agisindan onemli bir kriter olan iilke riski, iilkelerin
gelir durumu, uluslararasi rezervleri, politik, ekonomik ve sosyal istikrari
gibi, uluslararasi sermaye akimina etki eden faktorler ile yakindan ilgili bir
kavramdir. Ulke riski uluslararasi yatirnmlara yonelik potansiyel sonuglar
dogurabilecek ekonomik, politik ve sosyal kosullardan kaynaklanan biitiin
riskleri kapsamaktadir.

Calismamizda yapilacak regresyon analizi sonuglarina gore iilkemizin
nigin yeterli diizeyde dogrudan yabanci yatirim c¢ekemediginin nedenleri
ortaya konulmaya calisilacak ve daha fazla dogrudan yabanci yatirum
cekebilmek i¢in gelecekte nelerin yapilabilecegine iliskin 6neriler sunulmaya
cahisilacakur.

I. DOGRUDAN YABANCI YATIRIM

Yabanci yatirim, yatirilabilir kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan
bir baska iilkeye tasinmasidir. Bir iilke borsasinda islem goren sirketlerin
hisselerinin bir diger Ullke veya Ulkelerin kuruluslari tarafindan satin
alinmasini ifade eden portfoy yatirimlart disinda kalan ve bir veya birden
fazla uluslararas: yatinmcinin tamamina sahip olarak veya yerli bir veya bir
kag firma ile ortaklik halinde gerceklestirdigi yatinmlar, dogrudan yabanci
yatirim olarak tamimlanmaktadir.'

Bugiin cesitli iilkeler arasinda gelistirilen iktisadi iliskilerin temel
ozelliklerinden bir kismi, Ingiltere'de baslayip Bati Avrupa iilkelerinde
gelisen sanayi devrimi sirasinda ortaya c¢ikmistir. 18’inci ylzyilin ilk

! D.P.T., “Dogrudan Yabanct Sermaye Yatirimlar Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu”,

Ankara, Mayis 2000, O/K: 532, DPT: 2514, 5.56-58
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yarisinda Ingiltere'nin, ihtiya¢ duydugu hammadde, madenler ve petroliin
¢ikarilmast i¢in somiirgelerde yaptii yatinmlar, yabanci sermaye
yatirimlarinin baslangicini tegkil etmigtir.

19’uncu yiizyila kadar yabanci sermaye olarak Bati Avrupa
sermayesinden soz edilirken, 1914 yilindan sonra A.B.D. devreye girmistir.
Birinci Diinya Savasini izleyen yillarda A.B.D. yabanci sermaye
yatirimlarinda 6n siray1 almistir. Ancak 1929-33 Dinya Ekonomik Krizi
yabanct sermaye yatirimlari i¢in yeni bir donemin baslangici olmustur. Daha
Once yabanci sermaye yatirimi yapan tilkeler bu yatirimlarin tasfiye etmeye
yonelmislerdir.

Ikinci Diinya Savasinin patlak vermesiyle yabanci sermaye
yatinmlarinda yeni bir déneme girilmistir. Ikinci Diinya Savasindan 6nceki
yillarda yabanci sermaye yatirimlari daha ¢ok portfoy yatinmlarn seklinde
gerceklesmistir.

Savastan sonraki dénemde ise dogrudan yatirim seklindeki yabanct
ozel sermaye yatirimlar: daha ¢ok 6nem kazanmaya baslamistir. Siiphesiz bu
gelismede, 195011 yillardan sonra diinya ekonomisinde giderek onemli bir
gii¢ teskil etmeye baslayan cokuluslu sirketlerin rolii biiyiik olmustur.

Ikinci Diinya Savasindan sonra gelismekte olan tlkelerin kalkinma
cabalan artmigtir. Gelismekte olan tilkeler, sadece asgari diizenlemeler degil,
vergi indirimleri ve siibvansiyonlar gibi 6zel tesviklerle disg yatirimlar icin
uygun ortam saglamaya calismslardir.

Sanayi devrimini gergeklestiren Ingiltere'nin  somiirgelerindeki
yatirimlar ile baslayan, A.B.D.'nin Birinci Diinya Savasi sonrasinda devreye
girmesiyle artan yabanci sermaye, bugiin dinyamin her tarafinda
yatrimlarint gerceklestirmektedir. Dogal olarak her iilke yabanci sermaye
yatinnmlarinda ayni oranda pay alamamaktadir. Yabanci sermaye
yatinmctlannin diger tilkelerde yatirim yaparken goz oniine aldiklar cesitli
faktorler bulunmaktadir. Bu faktorler, uluslar 6tesi bir nitelik kazanmug olan
yabanci sermaye yatirimlarinin yoniini belirlemektedir.

2 Ridvan KARLUK, “Tiirkivede Yabanci Sermaye Yatinmlan”, [stanbul, [7.0.
Ekonomik Yayinlar Dizisi, 1983, No: 13, 5.2
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II. TURKIYE’YE AIT DOGUDAN YABANCI YATIRIM
VERILERI
Dogrudan yabanct yatirimlan  degerlendiren Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Orgiitinin (UNCTAD) 2004 Diinya Yatiim
Raporunda, iilkemize ait veriler ve degerlendirmeler su sekilde yer
almaktadir.

Bu rapora gore Tiirkiye ekonomisi i¢inde yer alan ¢ok uluslu ana
sirket sayis1 682 adet, ¢ok uluslu sirket istiraklerin say1si ise 7,435 adettir.

Yine Diinya iizerinde 140 iilkeyi kapsayan degerlendirmeye gore
toplam Diinya dogrudan yabanci yatirim stokunun %0.278’i Tiirkiye’de
bulunmaktadir. Ayni tabloda bulunan iilke riski degerlerine gore Tiirkiye’nin
tilke riski 100 tizerinden 59,8’dir.

Bu raporda degerlendirilen bagka bir kriter olan Ev Sahibi Ulke
Bankacilik Sistemi Iginde Cogunluk Hisseye Sahip Yabanci Banka
[stiraklerinin Yiizde Degeri 2001 yili igin Tiirkiye acisindan %3.5’dir. Bu
oran dogrudan yabanci yatirimlarnt gekme konusunda basarli iilkelerle
kiyaslandiginda ¢ok diisiiktir. Ornegin Yeni Zelanda igin %99,1, Cek
Cumhuriyeti icin %90, Bulgaristan igin %74,6, Ingiltere i¢in %46, A.B.D
i¢in %20,2"dir.

Raporda 2003 yihh igin Tirkiye’ye yapilan Dogrudan Yabanci
Yatirnmlarin GSMH’ya orant %7,6, Tirkiye’den disar1 dogru yapilan
Dogrudan Yabanci Yatirimlarin GSMH’ya oran1 %2,3’tiir. Bu oran geligsmis
iilkeler icin iceri dogru %20,7 ve disar1 dogru %26,4 seklinde
gerceklesmistir.

Raporda 140 iilke i¢inde tilkemizin Dogrudan Yabanci Yatirim
cekme performanst 72’inci sirada degerlendirilmesine ragmen,
iilkemiz gerceklesen degerlere gore 110’uncu sirada yer almaktadir.’

3 WORD INVESTMENT REPORT 2004, The Shift Towards Services,
http:://www.unctad.org /en/docs/wir2004_fas_en.pdf (12.06.2004)
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III. ULKE RiSKi

Risk, "istenmeyen bazi olaylarin meydana gelme olasihigi" olarak
tanimlanir. Ulke Riski “bir iilkenin belirli 6lciide kendi etkinligindeki olaylar
neticesiyle dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememe olasiligi”dur.*

Ulke riski, yabanci bir iilkedeki ekonomik, sosyal ve politik
gelismelerden kaynaklanan gesitli risklerin o iilkenin uluslararas: sermaye
akimina yansimasidir.’

Fakat genellikle iilke riski ile kastedilen, bu yansimanin olumsuz
yonde olmasidir. Bu agidan iilke riski, iilkelerin gelir durumu, uluslararasi
rezervleri, politik, ekonomik istikrart ve bor¢ 6deme kapasitesi gibi,
uluslararasi sermaye akimina etki eden faktorler ile yakindan ilgili bir
kavramdir ve uluslararast yatinmlara yonelik potansiyel sonuglar
dogurabilecek ekonomik, politik ve sosyal kosullardan kaynaklanan biitiin
riskleri kapsamaktadir.®

Ulke riski kavrami uluslararasi sermaye akimlarinin gesitlerine gore
tanimlanabilir. Yabanci yatirimlari; borg, portfdy yatimlart ve dogrudan
yabanci yatinmlar seklinde tiglii bir ayirima tabi tutmak yaygin bir kullammdir.
Borg, dogrudan bor¢ vermeyi yada bir devletten veya bir iilkedeki §zel
sektorden tahvil satin almayr kapsamaktadir. Portféy yatirimlari, tlkenin
borsasina kayitli olan yada olmayan sirketlerin hisse senetlerine yonelik
yaurimlari kapsayabilmektedir.

Galismamizin konusunu olusturan, dogrudan yabanct yatirimlar ise,
fabrikalara, madenler veya petrol alanlari gibi dogal kaynaklara ve diger reel
varhiklara yonelik olarak yapilan yatirimlan ifade etmektedir.

Yaganan ekonomik krizler iilke riskinin uluslararasi alanda faaliyet
gosteren Dbiitiin kurumlart etkileyen onemli bir faktoér oldugunu agikga
gostermektedir. 1980'lerde birgok iilke, borg geri 6demelerinde giicliiklerle
karsilagmig, Odemeler dengesinde sorun yagayan iilkeler sermaye
hareketleri tizerine kisitlamalar koymustur. Kiiresel sermaye akimlarindaki

4 Thsan ERSAN, “Ulke Riski®, Finans Dergisi, 1985, s.24-28

Nevin YORUK, Ulke Riski ve Tiirkive'nin Ulke Risk Derecelerindeki Degisimler,
Gaziosmanpaga Universitesi, [IBF Yayinlarn No:4, Tokat, 1999, 5.5-7

D.R. LESSARD, Country Risk and the Structure of International Financial
Intermediation, in D.K. Das Ed., International Finance-Contemporary Issues, London:
Routledge, 1993, s.3-5
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biiyiik artis ile birlikte yasanan bu bor¢ ve para krizleri, iilke riski
analizlerine ge¢miste oldugundan daha ¢ok 6nem verilmesine yol agmustir.

Ulke riski 6l¢iimii, gesitli kredi derecelendirme kuruluslarinca
bagimsiz olarak yapilmaktadir ve kiiresellesme ile beraber uluslararasi
aktivitelerin artmast da bu kurumlara olan talebi gittik¢e arttirmaktadir. Bu
kuruluslarin kararlari, uluslararasi sermaye akimlarint yonlendiren baslica
etkenlerden biri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.”

Bor¢ seklindeki sermaye akimlari goz oniine alindi§inda borg¢lanma,
borglananlar agisindan iki gruba ayrlabilir: (a) hiikiimet ve hiikiimet
garantili bor¢lanma ve (b) kamu garantisi olmaksizin ozel sirketlerin
borglanmasi. Ulke riski kavramu simir Otesi borglanmada kullanildiginda ve
bor¢lanan taraf da hiikiimet oldugunda kredi riski "Hiikiimranhik Kredi Riski"
(Sovereign Risk) yada "Hiikiimranlik Riski" olarak nitelendirilmektedir.®

Dogrudan yabanci yatirimlar agisindan yaklasildiginda, az geligmis
lilkkelerde varliklarin kamulastinilmasi, temettii ve diger transferlere yonelik
engeller ile yonetimde kontrol kaybi uluslararasi firma yoneticileri tarafindan
genellikle, sirketlerini tehdit eden en ciddi iilke riski faktorleri olarak
algilanmaktadir.”

IV. ULKE RiSKi ANALiZINDE KULLANILAN
KATEGORILER

Belli bir yatimmin iilkeye 6zgii faktorlerden etkilenme nedenleri ¢ok
fazladir. Genel olarak, riski alt kategorilere ayrarak tilke riskini analiz etmek
yaygin bir kullanimdir. Bu agidan iilke riskinin politik risk kategorisi,
ekonomik risk kategorisi ve finansal ve ticari risk kategorisi olarak
boliimlendirilmesi miimkiindiir."’

’ C. Arnold HARBERGER, “Three Basic Postulates for Applied Welfare Economics”,
Journal of Economic Literature, Eylil 1971, s.785

§ Kjell B. NORDAL, “Country Risk, Country Risk Indices and Valuation of FDI: A Real
Options Approach ©, Emerging Markets Review 2 , 2001, 5.99.

° F. N. BURTON and Inoue "ISACHI, http://econpapers.hhs.se/ article/
tafapplec/v 3A19 3Ay 3A1987 3Ai 3A8 3Ap 3A1009-48 htm, 1987, s.1009,
(23.09.2004)

' NORDAL,a.g.e., ,2001,5.199
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A) POLITIK RiSK KATEGORISI

Politik risk kamulastirma yada biiyiik politika degisiklikleri yoluyla
ortaya  ¢ikan  kayiplarla  sonuglanan  politik  istikrarsizik  olarak
tamimlamaktadir."'

Philipp Harms politik riskin is ortamindaki degismelerden kaynaklandig
noktasina katilmasina karsin bu degismelerin diizenli ya da diizensiz giic
transferlerinden kaynaklanabilecegini ama onlarin ayrica "rutin politika"nin da
bir sonucu olabilecegini vurgulamaktadir. Harms firmalarin faaliyetleri
tizerindeki kisitlamalar, karlarin yurtdisia ¢ikanilmas: tizerindeki kisitlamalar,
kontratlarin ev sahibi iilke tarafindan ¢ignenmesi ve fark gozetici vergilemeden
bahsetmektedir.'?

Politik risk ile ilgili olarak literatiirde birgok unsurdan bahsedilmesine
kargin, tamimlanacak ii¢ tip politik risk, genel olarak bu unsurlarin hepsini
kapsamaktadir. Bunlar transfer riski, operasyonel risk ve miilkiyet kontrolii
riskidir.

1. Transfer Riski

Transfer riski, uluslararas: alanda mal ve hizmetlerin yada temettii
odemeleri gibi fonlann transferi ile ilgili risktir."?

Transfer riski, iilkenin 6zel borglar da dahil olmak iizere tiim
bor¢larini ddeyebilme kapasitesiyle ilgili oldugundan bu kapasiteyi artirici
veya azaltict tum faktorler transfer riskinin belirlenebilmesi igin ayn ayri
incelemeye tabi tutulmaktadir. Enflasyon oranmi, doviz kuru politikast,
izlenen ekonomik politikalar, borg olarak alinan dis kaynaklarin kullanim
alanlar, dogal kaynaklar giimritk vergileri, dis borglarin yonetimi, sermaye
hareketleri, dis ticarete getirilen sinirlamalar, faiz oranlari, dogal felaketler,
piyasa kosullar1 gibi faktorler bu ¢ergevede incelenmektedir. Transfer riski
cesitli istatistiki analizler yoluyla belirlenebilmektedir.

1

F. B. LEHRBASS, A Simple Approach to Country Risk, 01-616 GB Zentrales
Kreditmanagement Portfoliosteuerung, West LB., 1999, 5.56-60

Philipp HARMS, International Invesiment, Political Risk, and Growth, Kluwer
Academic Publishers, London, 2000, 5.72-73

" Jonathan EATON & Mark GERSOVITZ, “Country Risk and the Organization of
International Capital Transfer”, NBER Working Papers:2204, 1987, s.78-82
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2. Operasyonel Risk

Operasyonel risk, ev sahibi iilkedeki yabanci bir yatinmun faaliyet ve
karlilig: ile ilgili risktir. Fiyat kontrolleri, finansman kisitlamalari, ihracat
yitkiimliiliikleri, vergiler ve degerinin iizerinde fiyat ile yerel girdi kullanma
zorunlulugu buna 6rnek olarak verilebilir."

Operasyonel risk unsurlarindan biri olan fiyat kontrolleri nihai
mallarin fiyatlarinin hiikiimet tarafindan kontrol altina alinip tavan ve taban
fiyatlandirma ve benzeri yontemlerle fiyat iizerinde baski olusturulmast ve
aksak rekabet sartlarina zorlama anlamina gelir.

3. Miilkiyet Kontrolii Riski

Miilkiyet kontrolii riski, yatirtmeinin, yatirimu yonetme hakki tizerine
kisitlamalar getiren hilkiimet politikalari yada olaylar ile ilgilidir. Yatirim
kamulastinlabilir veya yabanci ortaklar, yerel partnerlere indirimli bir
fiyattan miilkiyet pay1 almalarina miisaade etmeye zorlanabilir.

B) EKONOMIK RiSK KATEGORISI

Ekonomik risk, bir yaunmn karliigim etkileyebilen faiz ve doviz
kurundaki gelismeler gibi tilkenin makroekonomik gelisimi ile ilgilidir.

Ekonomik risk; GSMH'min biiyiimesinde uzun donemli bir
yavaslama, grevler, iiretim maliyetindeki ani artislar, ihracat gelirlerinde
diisme, yiyecek maddeleri ve enerji ithalatinda ani yiikselme ve bunun gibi
unsurlari kapsamaktadir.

Borclu iilkenin borcunu geri ddeme olasihig: biiyiik dlglide s6z konusu
iilkenin ekonomisinin ge¢mis ve gelecekteki performansi ile yakindan
ilgilidir. Ekonomik risk unsurlari ii¢ baslik altinda incelenebilir. Bunlar faiz
riski, doviz kuru riski ve enflasyon riskidir. ‘

" AV. VEDPURISWAR, Managing Political Risks, Global CEO, ICFAI Press., 2002,
$:90-92
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1. Faiz Riski

Faiz riski, faiz oranlarinda ortaya ¢ikan degisimlerden dolay:
karsilagilan risktir. Bu risk; herhangi bir yatinmdan beklenen getiriyi olumlu
veya olumsuz etkilemekte veya firmalarin yaptigi borglanmalar iizerinde
etkili olmaktadir. Zira faiz oran1 vade sonunda elde edilecek veya disanya
aktarilacak nakit akimlar tizerinde dogrudan etki etmektedir.

Faiz riski 6zellikle bankacilik islemlerinde olduk¢a Onemlidir. Faiz
riskinin iyi yonetilmesi igin yeterli teknolojik altyapinin yani sira riskin
diizenli olarak olciilmesi ve kontrol altina alinmas: gerekmektedir."

2. Doviz Kuru Riski

Doviz riski, belli etkenlerle (siyasal olaylar, ddemeler dengesi agigi,
vb.) ulusal para birimlerinin yabanci paralar kargisinda degerinde meydana
gelebilecek olumlu veya olumsuz degisimlerdir. Doviz riski, doviz
kurlarinda meydana gelen degisimlerden dolay: firmalarin bilangolari veya
yatirim portfoyleri tizerinde kir veya zarara neden olmaktadir.

1990’ yillarda hizlanan kiiresellesme egilimiyle sekillenen yeni
ekonomik yapida, karsilikli birbirine bagh ve dis gelismeler oldukca duyarh
ulusal ekonomik yapilar olusmustur. Bu ekonomik yapida dalgali doviz kuru
rejiminin doviz kurlar1 belirsizligini arttirdigina dair argiimanlar ortaya
attlmis ve doviz kuru degiskenliginin (volatilite) uluslararas: ticaret hacmi
izerindeki etkileri, hem ampirik alanda hem de teorik alanda arastirma
konusu olmustur. Enflasyon orani, faiz oram ve 6demeler dengesinin daha
degisken hale gelmesi, sermayenin uluslararasi boyutta hareketlilik
kazanmasi, teknolojik gelismeler ve spekiillasyonlar, doéviz kuru
degiskenliginin kaynagini olusturmustur.'®

Faiz Riski, http://www.riskyonetimi.com/faizriski.asp, (24.10.2004)

' L.S. HOOK, & T.H. BOON “Real Exchange Rate Volatility and Malaysian Exports to
It’s Major Trading Partners® Universiti Putra Malaysia, Working Paper 6., 2000, 5.47-
49
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3. Enflasyon Riski

Enflasyon nedeniyle yatinmci tarafindan arzulanan bir reel getiri
oraninin gergeklesmeme olasiligini ifade eder.

Esasen, enflasyonun uzun donemde dogrudan yabanci yatirimlar
lizerine yaptigl en olumsuz etki, belirsizligin hiikiim siirmesi nedeniyle
ileriye doniik rasyonel ekonomik plan yapilamamasidir.

Enflasyon, dogrudan yabanci yatirimlarin sabit ve ¢aligsma sermayeleri
ile verimlilikleri tizerinde olumsuz etkilere neden olmaktadir. Bu anlamda
yerli ve yabanci isletmeler sabit sermaye kaybina ugramaktadir. Bu durum,
yatirimlarin  uzun donemde Uretim kapasitesi yoniinden giderek
kiiciilmelerine yol agmaktadir.

C) FINANSAL VE TICARI RiSK KATEGORISi

Ticari risk, ozel sirketler ile yerel partnerleri arasindaki anlagmalarin
yerine getirilmesi ile ilgilidir ve yatirimun kendisi ile ilgili olan risktir.

Diinyada kredi fonlarn arzindaki artis, finansal risklerin de hizla
artmasina neden olmustur. Ozellikle 1990’11 yillarda bu sekilde ortaya cikan
sorunlar nedeniyle bircok mali skandal yasandi. Sonugta, finansal risklerdeki
artigin ana sebeplerinden birisinin uluslararasi rekabet artisi oldugu anlasildi.

V. ANALIZ

Calismamizda PRS-ICRG Ulke Riski Derecelendirme kurulusundan
temin edilen iilkemize ait politik, ekonomik ve finansal risk degerleri ile yine
tilkemize ait fiili dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski analiz
edilmistir. Ulkemize ait 1984-2003 yillari arasinda politik, ekonomik ve
finansal iilke riski degerleri ile dogrudan yabanci yatirimlari gosteren tablo
ve regresyon analizi sonuglari asagidadir.
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A) TURKIYE’YE AIT 1984-2003 YILLARI ARASINDA POLITIK,
EKONOMIK VE FINANSAL ULKE RiSKi DEGERLERI VE
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

viar | ik | ERovowix | FRACERL | DR
DEGERI DEGERI (MILYON $)
1984 58,0 29,0 24,0 113
1985 55,0 32,5 25,0 99
1986 55,0 27,0 26,0 125
1987 55,0 28,0 28,0 115
1988 45,0 26,5 22,0 354
1989 44,0 27,0 20,0 663
1990 41,0 28,0 19,0 684
1991 55,0 27,0 21,0 907
1992 65,0 28,0 37,0 911
1993 65,0 32,0 37.0 746
1994 60,0 28,5 36,0 636
1995 55,0 29,0 36,0 934
1996 55,0 25,5 33,0 914
1997 56,0 26,0 24,0 852
1998 48,0 27,0 29,5 953
1999 53,0 21,5 31,0 813
2000 60,0 27,0 24,0 1707
2001 56,0 17,5 23,5 3288
2002 60,0 27,0 32,5 1043
2003 64,5 27,5 33,0 1573

Kaynak: http.//www.icrgonline.com, http://www.hazine. gov.tr fenglish / ybs/geneling.htm,

http://www.Die.gov tr (25.09.2004)

Tablo 1.:Tiirkiye’ye Ait 1984-2003 Yillar1 Arasinda Politik, Ekonomik ve Finansal
Ulke Riski Degerleri ile Fiili Dogrudan Yabanc1 Yaurimlar
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B) REGRESYON ANALI{ZI VE DEGERLENDIRMESI

Tirkiye’ye ait 1984-2003 yillar1 arasinda yillik politik, ekonomik ve
finansal iilke riski degerleri ile dogrudan yabanci yatirumlar arasindaki
iliskiyi sorgulayan regresyon analizi sonuglar: soyledir;

Variables Entered/Removed ?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 FINANSAL,
EKONOMI a , | Enter
K, POLITIK

a. All requested variables entered.
b. Dependent Variable: DYYGIRIS

Model Summary
Adjusted Std. Error of
Model R R Square | R Square | the Estimate
1 ,7632 ,583 ,504 505,60021

a. Predictors: (Constant), FINANSAL, EKONOMIK, POLITIK

ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression | 5707198 3 11902399,293 7,442 ,0022
Residual 4090105 16 | 255631,570
Total 9797303 19

a. Predictors: (Constant), FINANSAL, EKONOMIK, POLITIK
D. Dependent Variable: DYYGIRIS
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Coefficient$

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) |3245,842 | 1 300,518 2,496 ,024
POLITIK 43,909 23,373 ,408 1,879 ,079
EKONOMIK] -164,522 37,304 -,730 -4,410 ,000
FINANSAL | -12,358 26,205 -,103 -,472 ,644

a. Dependent Variable: DYYGIRIS

Yapilan regresyon analizi sonuglarina gére modelimiz gecerlidir.
Ciinki. ANOVA tablosunda bulunan Sig. Degeri 0,002 olup bu deger
0,05’ten kiigiiktiir (0,002< 0,05). Regresyon modelimiz iilkemize ait politik,
ekonomik ve finansal iilke riski de@erleri ile dogrudan yabanci yatirim
degerleri arasindaki iliskiyi % 58,3 oraminda Srneklemektedir
(agiklamaktadir). Regresyon analizinden elde edilen regresyon modelimiz su
sekilde olusmaktadir.

DYY GIRIS= 3245,842 +43,909*POLITIK -164,522*EKONOMIK
-12,358*FINANSAL

Galigmamizda tilke riskini olugturan politik, ekonomik ve finansal risk
faktorlerinin hangisinin ne oranda dogrudan yabanci yatinmlar iizerinde
etkili oldugu analiz edilmeye ¢alisilmistir.

Tiirkiye igin iilke riski faktorleri arasinda dogrudan yabanci yatirimlarn
uzun donem igin en az etkileyen risk faktorii finansal risk faktoriidiir.
Analizimiz sonucu elde edilen regrasyon modelinin katsayilarina
bakildiginda bu durum agik¢a ortaya ¢ikmaktadir. Regrasyon modeline
dikkat edilirse en kiigiik kat say1 finansal risk faktdriine ait olan katsayidur.
Politik risk faktoriiniin katsayis1 +43,909, ekonomik risk fatoriiniin katsayisi
-164,522 iken finansal risk faktoriiniin katsayis1 -12,358 dir.

Yukaridaki analiz sonuglari degerlendirildiginde iilkemiz icin politik
risk diizeyinin yiiksek olmasi iilkemize gelen dogrudan yabanci yatirimlan
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olumsuz yonde etkilendigi gorilmektedir. Tiirkiye’de istikrarh bir politik
yap1 saglanmadik¢a dogrudan yabanci yatirimlari iilkemize ¢ekmemiz pek
miimkiin goriilmemektedir. Bununla beraber dogrudan yabanci yatirimlari en
cok etkileyen risk faktori politik risk faktori degil ekonomik risk
faktoriidiir. Bu degerlendirme regresyon modelinin katsayilari dikkate
alinarak yapilmaktadir.

Regresyon modelinde ekonomik ve finansal risk faktorlerinin
katsayilarinin eksi (-) degerde olmasi, lilkemiz igin bu risk faktorlerinin
artifn zamanlarda dogrudan yabanci yatirim miktarinin da arttigim
gostermektedir. Yani iilkemiz ekonomik ve finansal olarak riskli duruma
geldigi donemlerde iilkemize gelen dogrudan yabanci yatirim miktan
artmaktadir. Bu analiz sonucu regresyon modelinin katsayilari dikkate
alindiginda finansal risk diizeyi igin oransal olarak ihmal edilebilecek
diizeyde olmasimna ragmen ekonomik risk diizeyi i¢in Ozellikle
degerlendirilmesi gerekir.

Tablo I’e bakildiginda 1985-1986, 1987-1988, 1990-1991, 2000~
2001 ekonomik risk diizeyinin arttigi yillarda dogrudan yabanci yatinimlar da
artmistir. Yani ekonomik risk artikga, yatirim artmigtir. Yine Tablo 1’e
bakilacak olursa 1984-1985, 1986-1987, 1992-1993, 1996-1997, 2001-
2002 ekonomik risk diizeyinin azaldigi yillarda dogrudan yabanci yatirimlar
da azalmustir. Yani ekonomik risk azaldikga, yatirim azalmustir.

2001-2002 yillari arasinda bu durum en garpict sekilde yaganmstir.
2001 yilinda tilkemizin ekonomik iilke riski degeri 17,5 iken yani tilkemiz
¢ok yiiksek ekonomik riske sahipken, iilkemize girmis fiili dogrudan yabanci
yatirtm miktar1 3288 milyon dolar olarak gergeklesmistir.

2001 yili basinda dolar 676,431 TL’den islem gormektedir. Dolar
kuru 21 Subat krizinin hemen ardindan birkag giin iginde 685,391TL den,
1.020.560 TL’ye ¢ikmustir. Bu degerlendirme ile birlikte dogrudan yabanci
yatirim girislerine de bakilacak olursa ayni dénemde yani 2001 yilimn ilk i
ayimnda yatinm miktar: 1874 milyon dolar olarak gergeklesmistir. Bu ti¢ aylik
donem, en yiiksek dogrudan yabanci yatirim miktarinin lilkemize geldigi
donem olmustur.

2002 yilinda ise iilkemizin ekonomik iilke riski degeri 17,5’den 27,5
yiikselmis ve ¢ok yiiksek ekonomik riskli iilke diizeyinden yiiksek ekonomik
riskli iilke diizeyine gikmustir. Yani iilkemizin ekonomik risk diizeyi diigmils
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ve ekonomik anlamda daha risksiz bir duruma gelmistir. Bu dénemde dolar
kuru 1.500.000 TL civarinda seyretmis ve dalgali kur sistemine gecilmesiyle
yatay bir seyir izlemistir. Ama 2002 yih i¢in iilkemize fiili olarak giren
dogrudan yabanci yatirim miktari 2001 yilinda gergeklesen 3288 milyon
dolardan, 1043 milyon dolara diigmiistiir. (Tiim y1l boyunca)

Bu durum gostermektedir ki déviz kurunun ani yiikselis gosterdigi
2001 yili ilk ti¢ ay1 en yiiksek dogrudan yabanci yatirimun iilkemize geldigi
donem olmustur. Sonug¢ olarak ekonomimizin en kotii oldugu ve dolar
kurunun en hizli yiikselisi gosterdigi dénem iilkemizin en ¢ok dogrudan
yabanci yatirimu ¢ektigi donemdir.

Bu durumu degerlendire bilmek i¢in 21 Subat 2001 glinll yasanan
ekonomik krize ve sonuglarina bakmakta yarar vardir. 21 Subat 2001 krizi,
bankalarin 6deme yiikiimliiliiklerini hem yurticinde hem de yurtdisinda
yerine getirememesi sonucunu dogurmustur. Yasanilan nakit sikigtkligs ile
ortaya ¢ikan duruma, iilke riski derecelendirme kuruluglarinin st {iste
yaptiklart olumsuz agiklamalarinin eklenmesiyle piyasada doviz talebi
artmistir ve ddviz kuru ani bir sekilde yiikselmistir.

22 Subat 2001 giinii 9 Arahk 1999'da ilan edilen "kur ¢ipas1" yerine,
“dalgali kur" sistemine gegilmesi benimsenmistir. Uluslararas1 kredi
derecelendirme kuruluglarinin olumsuz agiklamalari, ylksek likidite sikintisi
ile birlesince gecelik faiz Merkez Bankasi Interbank piyasasinda yiizde
6.200', repo piyasasinda ise 7.500'e ¢ikmustir.

Durumu daha net degerlendirmek agisindan 2001-2002 ytlarindaki
fiili gerceklesen dogrudan yabanci yatiimlara ve Merkez Bankasi dolar
kurlarina bakmakta yarar vardir. Asagidaki Tablo 2’de bu déneme ait
Merkez Bankast dolar kurlar: verilmektedir.
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DOLAR pOZiz DOVIZ EFEKTIF EFEKTIF
ALIS SATIS ALIS SATIS
Ocak 2001 676,431 679,693 675,957 680,713
20 Subat 2001 | 688,001 691,319 687,519 692,356
21 Subat 2001 {685,391 688,696 684,911 689,729
22 Subat 2001 |957,879 962,499 957,208 963,943
28 Subat 2001 }920,678 925,119 920,034 926,507
Mart 2001 1,020,560 1,025,482 1,019,846 1,027,020
Nisan 2001 1,137,693 1,143,180 1,136,897 1,144,895
Mayis 2001 1,206,147 1,211,964 1,205,303 1,213,782
Haziran 2001 | 1,252,773 1,258,815 1,251,896 1,260,703
Temmuz 2001 1,323,108 1,329,490 1,322,182 1,331,484
Agustos 2001 1,358,232 1,364,783 1,357,281 1,366,830
Eylul 2001 1,518,666 1,525,991 1,517,603 1,528,280
Ekim 2001 1,587,404 1,595,060 1,586,293 1,597,453
Kasim 2001 | 1,473,969 | 1,481,078 1,472,937 1,483,300
Aralik 2001 | 1,446,638 | 1,453,615 1,445,625 1,455,795
Ocak 2002 1,305,340 1,311,636 1,304,426 1,313,603
Subat 2002 1,386,051 1,392,736 1,385,081 1,394,825
Mart 2002 1,337,794 1,344,246 1,336,858 1,346,262
Nisan 2002 | 1,331,884  |1,338,308 1,330,952 1,340,315
Mayis 2002 1,438,010 1,444,946 1,437,003 1,447,113
Hagziran 2002 | 1,569,143 1,576,711 1,568,045 1,579,076
Temmuz 2002 | 1,688,194 | 1,696,336 1,687,012 1,698,881
Agustos 2002 1,621,347 1,629,167 1,620,212 1,631,611
Eyliil 2002 1,650,456 1,658,416 1,649,301 1,660,904
Ekim 2002 1,662,511 1,670,530 1,661,347 1,673,036
Kasim 2002 1,535,339 1,542,744 1,534,264 1,545,058
Aralik 2002 1,639,745 1,647,654 1,638,597 1,650,125

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr (25.09.2004)
Tablo 2.:2001-2002 Yillarina Ait Merkez Bankasi Dolar Kurlari
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Ayni donemi ig¢in fiili dogrudan yabanci yatinmlar su sekilde
gerceklesmistir.

VIL DONEM DYY FI}LL;$ )GIRIS(MILYON
2001 Q1 1874

Q2 142

Q3 472

Q4 778
2002 0l 93

Q2 340

Q3 261

Q4 349

Kaynak: http://www.die.gov.tr (25.09.2004)

Tablo 3.:2001-2002 Yillarina Ait Dénemlik Fiili Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Tablo 2’den anlasilacag: gibi tilkemize en yiiksek fiili dogrudan
yabanci yatirimin girdigi 2001 yilinmn ilk ti¢ ay1 dolar kuru 676,431 TL’ den
1.020.560 TL’ye yiikselmistir. Tablo 3’e bakilacak olursa da ayni1 donem
icin fiili dogrudan yabanct yatirim degeri 1,874 milyon dolar olarak
gergeklesmistir. 2001 yili dordiincii ¢eyreginde ise dolar kuru 1.587.404 TL /
1.446.638 TL aralifinda gergeklesmistir. Aym donemde fiili dogrudan
yabanci yatirim degeri 778 milyon dolar olmustur.

Bu iki donem iilkemizin Cumhuriyet tarihinde en yiiksek fiili
dogrudan yabanci yatinmin gektigi donemlerdir. Dikkat edilirse her iki
dénemde de dolar kuru Ocak 2001 tarihine gore asirt degerlidir.

2002 yili degerlendirildiginde ise 2001 yilinin son ceyregi ile 2002
yilinin ilk g¢eyregi dolar kuru yatay bir seyir izlemis 2002 yihnin ikinci
ceyreginden itibaren tekrar yiikselise gecmistir. Bu donemlerde dolar kuru
1.569.143 TL ( ikinci ¢eyrek), 1.650.456 TL (igiinct ¢eyrek), 1,639,745 TL
(dordiincti ¢eyrek) seklinde gerceklesmistir. Ayni donemler icin fiili
dogrudan yabanci yatinm girisleri de 340 milyon dolar (ikinci ¢eyrek), 261
milyon dolar (iiclincii ¢eyrek) ve 349 milyon dolar (dordiincii geyrek)
seklinde ortalamanin tizerinde gergeklesmistir.
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Tiim bu degerler gostermektedir ki dogrudan yabanci yatirimlarin
iilkemize yiiksek oranda girdigi donemler doviz kurunun asiri degerlendigi
zamanlara denk gelmektedir. Bu dénemlerde yabanci yatirnmcilarin yapmisg
olduklart yatirimlarinin reel getirisi onlar igin oldukg¢a yiiksek olmaktadir.
Ulkemiz igin ekonomik risk diizeyinin en ¢ok arttigi donemler ekonomik
kriz donemleridir. Bu donemlerde yukarida anlatilan nedenden dolayi
dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi, her ne kadar iktisat literatiiriine ters
olsa da analiz sonuglari ve yasanan tecriibelere gore tilkemiz i¢in dogrudur.

Degerlendirmemizde  dikkat  edilmesi  gereken  nokta  bu
degerlendirmelerin ve analizlerin tilkemiz i¢in gegerli oldugudur. Dogrudan
yabanct yatrim teorilerinden “Dogrudan Yabanci Yatirimlar: Ac¢iklamaya
Yoénelik Doviz Kuru Yaklasimi” bizce iilkemize ydnlenen dogrudan yabanci
yatirnmlart agitklamaktadir.

Robert Aliber’in gelistirdigi bu modelde, firmalarin yabanci
yatinnmlarin neden kendi dovizleri cinsinden finanse ettikleri sorusuna yanit
aramaktadir. Aliber modeline gore, giiclii paralara sahip ulkelerden ¢ikan
cokuluslu sirketler, gerek kendi, gerekse uluslararas: piyasalarda zayif parali
tilkelerin firmalarindan daha ucuza kredi temin edebilmektedir. Bu model
doviz kuru piyasasinda yasanan yapisal aksakliklardan ve dalgalanmalardan,
gliclil firmalarin ekstra doviz kuru kazanglari sagladigimi belirtmektedir.

Calismamizda Dogrudan Yabanci Yatirimlar agisindan en Onemli
handikabimizin tlkemizin ekonomik yapisindan kaynaklandigi sonucuna
vardmstir. Politik istikrarsizliklarinda bu durum iizerinde etkisi oldugu
stiphesiz dogrudur; fakat sorun esasen ekonomiktir. Finansal faktorlerinde
dogrudan yabanct yatinimlar tizerinde nispeten olumsuz etkisi vardir ama bu
etki politik faktorler ve ozellikle ekonomik faktorler degerlendirildiginde
bilytik bir anlam ifade etmemektedir. Bu degerlendirmenin uzun vadeli
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in oldugu unutulmamalidir.

SONUC

Dogrudan yabanct yatirimlar: iilkelere ¢eken ya da akisint engelleyen
bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bizce bu faktorlerin biiyiik bir kismuni tilke
riskini inceleyerek analiz edebiliriz. Bu fikirden yola ¢ikarak calismamizda
lilke riskini degerlendirerek bu fakttrlerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkilerini tespit etmeye calistik.
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Her ticari faaliyet tiirli gibi, dogrudan yabanct yatirim icin de, en
temel giidil kardir. Ancak bu kir devamlilik arz etmelidir. Baska bir tilkede
yatiimda bulunma karari verilirken, en az karhlik kadar, bu karlihgmn
devamlili@i da aranmaktadir. Karin devamliligini saglayan en énemli etken
ise ekonomik istikrardir. Ekonomik istikrar ise ancak, saglam bir demokrasi,
miilkiyet hakk: ve tesebbliis 6zgirligiintn giivence altinda oldugu ortamlarda
meveuttur.

Avrupa Birligi yolunda uymamiz gereken Mastrich Kiriterleri
tutturuldugu ve bu stire¢ kesintisiz olarak stirdiirtildiigii takdirde Yabanci
Yaturnimlar Performans Endeksi'nde su anda bulundugumuz 110'uncu siradan,
Diinya Yabanc: Yaurimlar Potansiyel Endeksinin gostermis oldugu 72’nci
siraya hatta daha Ustlere kisa bir siire iginde yiikselecegimizi diisinmekteyiz.
Zaten potansiyelimiz de budur. Umariz bundan sonra; ¢aligmamizda tespit
ettigimiz  gibi, yasams oldugu ekonomik krizlerden kaynaklanan
firsatlarindan yararlanilan tilke degil; saglam ekonomik, politik ve finansal
yapisiyla firsatlardan yararlanan tilke oluruz.
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