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ONSOZ

Bu calismada, iilke riski kavrami ele alinarak iilke riskinin kaynaklarimi belirleyen
faktorler iizerinde durulmus ve llke riskinin 6lgiilmesi konusuna yer verilmistir. Ayrica
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OZET

Gelisen ekonomilerde kiiresellesmeyle birlikte uygulanan mali ve ticari
serbestlesme politikalar1 bu iilkelere uluslararasi sermaye yatirimlarini artirmaktadir. Bu
yatirimlar bir¢cok gelismekte olan iilkenin gecis ve gelisim siireglerinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Uluslararasi sermaye yatirimlari yapilacak iilkedeki tesvik edici sartlar
kadar, bu iilkelerin risk derecesi de bir o kadar etkilidir. Bu anlamda iilke riskini etkileyen
ekonomik, finansal, sosyal ve politik faktorlerin, ayrica faiz, kur, enflasyon ve sermaye
piyasalarindaki dalgalanmalarin sermaye hareketleri {izerindeki etkisi 06zellikle bu
kararlarda olduk¢a 6nemlidir.

Bu caligmada, iilke riski kavrami ele alinarak iilke riskinin kaynaklari belirtilmis,
bu riski hangi kuruluslarin 6l¢tiigii ve riskin dl¢iilmesi ile ilgili olarak kullanilan modellere
yer verilmistir. Ayrica uluslararasi anlamda tilke riskinin uluslararasi sermaye hareketleri
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, iilke riskinin sermaye
hareketlerini 6nemli dl¢iide etkiledigi yargisina varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk, Ulke Riski, Ulke Riskini Etkileyen Faktorler, Finansal Kriz,

Uluslararasi Sermaye Hareketleri



ABSTRACT

Globalization and continuing rapid financial as well as commercial liberalization
policies have increased capital investments fort the developing countries. These kinds of
investments have crucial role in developing countries and especially in transition
economies.

A foreign investment decision is affected by the country risks level as well as host
government policy toward determining risk level of a country. There are several economic
indicators such as interest rates, exchange rates, inflation rates and fluctuations in capital
markets for foreign investors to determine risk level of a country.

In this study, the concept of risk has been analyzed regarding the sources of a
country’s risk, models and instructions measuring country’s risk, and the effects of
country’s risk on the flows of international capital. The conclusion is that country’s risks
are fundamentally important for international capital flows.

Key Words: Risk, country risk, international capital flows, Turkey.
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GIRIS

Giliniimiizde uluslararasi entegrasyonun saglanmasinda 6nemli boyutlara erisildigi
bir diinyada iilkeler birbirleriyle siki1 bir iliski i¢cindedirler. Bu nedenle iilkeler arasindaki
ekonomik iligkinin devami i¢in sermayenin serbest bir sekilde dolasmasi gerekmektedir.
Sermayenin serbest bir sekilde dolasmasi da iilkelerin birbirlerine yatirim yapmasiyla

mimkindiir.

Kiiresel ekonomik sistem dahilinde iilkelerin ekonomik faaliyetlerini devam
ettirebilmek i¢in ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 yabanci iilkelerden temin etmeleri onlarin iilke
riski kredi notlarina baglidir. Menkul kiymet piyasasinin gelismis oldugu {ilkelerde
yabancilar tarafindan alinacak yatirnm Kkararlari o tlkelerin {ilke riski notlarina gore
degerlendirilmektedir. Yatirim kararlari1 6nemli Slgiide etkileyen iilke riski ekonomik,
sosyal ve politik faktorler dikkate alinarak belirlenmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluslar1 tarafindan belirlenen kredi notu iilkelerin bor¢ 6deme giiciinii, ekonomik,

politik istikrar durumunu gosterir.

Ulke riski faktériinden énemli derecede etkilenen uluslararasi sermaye hareketleri,
az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in, gelismis ekonomileri yakalamada
onemli bir faktordiir. Ulkeler giiniimiizde, yerel piyasalarinin diinya piyasasinin bir pargasi
oldugunun bilincinde hareket etmektedir. Bu durum, son yillarda Onemi artan
kiiresellesmenin de bir sonucudur. Kiiresellesme ile uluslararasi serbest ticaretin hacmi
bliyiik 6lciide artmis ve bu artisa uluslararasi sermaye hareketleri 6nemli olgiide katki

saglamstir.

Gilinlimiizde, gelismekte olan {ilkeler arasinda uluslararast sermayeyi kendi
iilkelerine cekmek icin yogun bir rekabet yasamaktadir. Ozellikle 1980 sonras1 diinyadaki
ekonomik liberallesme akimlari sonucunda, bu rekabet daha da artmistir. Bu nedenle
uluslararas1 sermayenin Oniindeki engeller hiikiimetler tarafindan biiylik Olciide
kaldirilmaya ¢alisilmaktadir. Ancak iilke riski kavrami bu engeller arasinda en Onemli

faktordiir.



Bu ¢alismanin amaci iilke riski kavramini ve 6l¢iilmesini inceleyerek iilke riskinin

uluslararasi sermaye hareketine ne tiir etkileri oldugunu ortaya koymaktir.

Bir ¢ok iilke i¢in hesaplanan iilke riski kavramindan sadece Tiirkiye i¢in belirlenen
iilke riski arastirmaya dahil edilmistir. Bu risk hesaplanmasinda sadece iilke riskinin

uluslararasi sermaye hareketi iizerine etkileri belirlenmistir.

“Ulke riskinin uluslararas1 sermaye hareketi iizerindeki etkileri” adl1 bu ¢alisma ii¢

boliimden olusmaktadir.

Birinci boliimde, risk ve iilke riski kavrami {izerinde durulmus, iilke riskinin tarihi

stireg icerisinde 6nem kazanma nedenleri irdelenmis ve siniflandirmaya tabi tutulmustur.

Ikinci béliimde, iilke riski analizi ve iilke riskini belirleyen faktérler, iilke riskinin
Onemi, Ol¢iilmesi ve 6lgmede kullanilan metotlar tizerinde ayrintili bir sekilde durulmustur.
Ayrica bu boliimde finansal kriz konusu incelenmis ve finansal krizin iilke riskine etkileri

ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

Uciincii béliimde ise, uluslararasi sermaye hareketi, uluslararasi sermaye hareketini
etkileyen faktorler ve ftilke riskinin uluslararasi sermaye hareketi iizerindeki etkileri

kavramlar1 incelenmistir.



BIRINCI BOLUM
1.RiSK VE ULKE RiSKi KAVRAMLARI
1.1.Risk Kavramm

Risk kavrami ile ilgili g¢esitli tanimlamalar yapilmistir. Genel anlamda risk,

gelecekte ne olacagi hakkinda bugiinkii belirsizlik olarak tanimlanmaktadir™.

Farkli bir tanimlamaya gore risk, gelecekte karsilasabilecek olan ve amagclarin
gerceklestirmesini engelleyebilecek tehditler/olumsuzluklar veya amaclara ulasmay1
kolaylastirabilecek firsatlar olarak ifade edilmektedir’. Bu tanim, riskle ilgili iki farkli
boyutu ortaya koymaktadir. Bunlardan birincisi; “gelecekte olma ihtimali”, digeri ise

“firsat veya tehdittir”.

Belirli bir durumda, tanimlanmis veya tanimlanmamis ¢ok sayida sorun s6z konusu
olabilmektedir. Ancak bu sorunlar mevcut bir durumun ifadesidir ve risk kapsaminda
degerlendirilmemektedir. Dolayisiyla risk, su anda var olanlara degil gelecekte ortaya
¢ikma ihtimali olan durumlara isaret etmektedir. Bu farkliligin 6nemi, mevcut sorunlar i¢in
gelistirilecek ¢oziimler ile risklere karsi iretilecek karsiliklarin farkli yaklasim ve

yontemleri gerekli kilmasindan kaynaklanmaktadir.

Risk ile ilgili ikinci boyut olan firsat veya tehdit ise, daha farkli bir durumu ifade
etmektedir. Risk kelimesi yaygin olarak tehdit kelimesi ile ayn1 anlamda kullanilmaktadir.
Ancak risk kavrami, ayni zamanda firsatlari da icermektedir. Bu acidan
degerlendirildiginde risk, gelecekle ilgili kritik/hassas bir durumu ifade etmektedir. Bu
durum su sekilde agiklanabilmektedir: Gelecekte karsilagilan bazi durumlar amaglara
ulasmada engel olabilmekte ve bazi durumlar amaglara ulasmada yeni firsatlar

sunabilmekte ve kolaylastirabilmektedir.

! Bryan Coyle, Introduction to Currency Risk, United Kingdom: Financial World Publishing, 2000, s.2
2 Onur Derici, Zekeriya Tiiysiiz, Aydin Sari, Kurumsal Risk Yonetimi ve Sayistay Uygulamasi, Sayistay
Dergisi, (65), http://dergi.sayistay.gov.tr/icerik/der65m12.pdf (25.03.2012).
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Diger bir tanimlamada risk, bir olaymm ya da olaylar setinin ortaya g¢ikma

olasiligidir. Risk kelimesi gogunlukla negatif ya da istenmeyen bir olay1 ifade etmektedir®.

Risk en basit tanimiyla herhangi bir isleme iligkin kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir
gider ya da zararin vuku bulmasi nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimalini ifade
etmektedir. Potansiyel sorun, tehlike veya kayb1 gosteren bir kavramdir. Diger taraftan, bir
tehlikeye yol agabilecek bir olayin ortaya ¢ikma olasiligi, ayrica idarenin kisilere verdigi

zararlarin giderilmesini nesnel 6l¢iilere dayandiran bir kuramdir®,

Yukaridaki, tanimlamalardan anlasildigi gibi risk gelecekle ilgili tehditler ve

firsatlar olarak degerlendirilebilmektedir.
1.2. Ulke Riski Kavram

Risk kavraminda oldugu gibi iilke riski kavramini da farkli boyutlarda tanimlamak

miumkindiir.

Ulke riski ¢alisma konusu ile baglantili olarak su sekilde tanimlanabilmektedir: Bir
tilkenin belirli 6l¢lide kendi etkinligindeki olaylar neticesiyle dis borg ylikiimliiliiklerini yerine

getirememe olasihigidir.”

Diger sekilde iilke riski yabanci bir iilkedeki mevcut ekonomik, politik ve sosyal
sartlardan kaynaklanan uluslararasi borglanmayla ilgili bir kavramdir®. Genel anlamda,
politik ve sosyal risk unsurlar1 6deme yeteneginden ziyade iilkenin 6deme isteksizliginden
kaynaklanmaktadir. Ekonomik riskin kaynagini ise borglu iilkenin bor¢ yilikiimliiliigiinii

yerine getirememesi nedeniyle dogabilecek zarar tehlikesi olusturur.

Ulke riski ile ekonomik, sosyal ve politik gostergeler arasinda oldugu gibi,
verimlilik arasinda da bir iliskiden s6z edilebilmektedir. Uluslararas1 piyasalarda islem

goren tahvillerin veriminin, tahvili ¢ikaran {ilkenin kredi riskine gore degismesi bunun bir

® Faik Celik, Risk Yonetimi Genel Yaklasimi ve Bankacihk Uygulamalari, Basilmamis Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002, s.3.

* Senol, Babuscu, Basel II Diizenlemeleri Cercevesinde Bankalarda Risk Yénetimi, Ankara: Akademi
Yayincilik, 2005, s.3

® Mustafa Cem Kirankabes, “Ulke Riski Kavrami, Metodolojisi ve Tiirkiye Degerlendirmesi”, Mevzuat
Dergisi, 102, s.24.

® Michael Melvin and Don Schlagenhauf,"A Country Risk Index: Econometrik Formulation and an
Application to Mexico", Economic Inquiry, 23(4), 1985, s.601.
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gostergesidir. Bu degisme genel olarak, tahvil veriminin tilke riski puan diistikkge azalma

egilimi gostermesi seklindedir.

Ulke riski ile ilgili yapilan bu tamimlamalarda goriilmektedir ki, bu anlamda

gerceklestirilecek yatirimlar iilke riskinden 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir.

Dolayisiyla iilke riski ile ilgili olarak, yatimcilar, hem dogrudan hem de dolayli
olarak bir iilke ekonomisinin ekonomik, politik ve finansal durumundan
etkilenmektedirler. Ekonomik, politik, finansal ve benzeri ¢evresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanan ve biitlin ekonomik birimleri ayni yonde fakat degisik
derecede etkileyen bu sistematik riskler, yatirim araci sayisinin arttirilip azaltilmasi veya

cesitlendirilmesi ile degistirilememekte ya da ortadan kaldirilamamaktadir’.

Ulke riski, bir iilkedeki kredi yiikiimlilleri ya da o iilkeye yapilan yatirimlar
acisindan Onemli etkiler yaratabilecek sekilde iilkenin ekonomik, siyasi ve sosyal
kosullartyla baglantili tiim riskleri icermektedir. Bu riskler bir iilkenin iligkide oldugu diger
tilkelerle birlikte {ilkedeki diger biitiin finansal kurumlarin performansina zarar

vermektedir.

Yatirimcilar karliliklarini siirdiirmek i¢in finansal piyasalardaki globallesmeyi ve
risklerin bir ilkeden digerine ya da bolgesel bazda yayilma etkisini dikkate almak
durumundadirlar. Bu agidan iilke riski ekonomik, finansal ve politik risk alt bagliklarina ait
degiskenler dikkate alinarak belirlenmektedir. Bu kapsamda ekonomik risk, bir iilkenin
ekonomik gii¢lerini ve zayifliklarin1 degerlendirme imkani sunmaktadir. Bu risk tiirii, kisi
basina Gayri safi yurt i¢i hasila(GSYIH), reel GSYIH' deki yillik biiyiime, enflasyon orani,
biitge dengesi/GSYIH ve cari hesap/GSYIH gibi makro ekonomik degiskenler goz 6niine
almarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan finansal risk primi, bir iilkenin yurtdisi
resmi, ticari ve finansal borcunu Odeyebilme kabiliyetini degerlendirme imkant
sunmaktadir. Finansal risk, dis bor¢/GSYIH, dis bor¢ servisi/ihracat gibi dis borg
gostergeleri, ithalata ddenen net likidite ve doviz kuru istikrar1 gibi makro degiskenleri
icermektedir. Politik risk ise, ev sahibi iilkenin politik durumunun bir¢ok makro degisken
kapsaminda 6l¢iimiinii saglar. Bu kapsamda politik risk, hiikiimet istikrari, sosyoekonomik

durum, yatirnm profili, i¢ ve dis karisiklik, yolsuzluklar, askeri kanadin siyasete

" Mehmet Bolak, Sermaye Piyasasi, Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi, istanbul: Beta Yaynevi, 1991,
s.104



miidahalesi, dini ve etnik gerginlikler, hukukun iistiinliigli, demokratik hesap verebilirlik,

biirokrasinin kalitesi degiskenleri goz 6niine alinarak degerlendirilmektedir®.

Ulke riski kavrami ayrintih olarak degerlendirilmis, bu anlamda faydalanilan
faktorler g6z onlinde bulundurulmus ve sonug olarak yatirim karari verilirken tilke riskinin

boyutlar1 ayrintili bir sekilde degerlendirilmistir.
1.2.1. Ulke Riskinin Tarihsel Siireci

Ulke riski analizinin tarihgesi incelendiginde bu uygulama iilkeler aras1 bor¢ verme
islemlerinin ilk &rneklerine kadar uzanmaktadir. Ulkelerin borclarinin  temerriide
diismesinin ilk 6rnekleri Dogu Akdeniz iilkelerinin M.O. 4.yy’ da borglanmalarinda

yasanmigtir S,

14.yy’ da yatinmcilar, borglu iilkenin finansal durumu hakkinda yetersiz bilgi veya
bor¢ alan {lkenin borcunu geri Odeme isteklilii veya yetene§inin yetersiz
degerlendirilmesi nedeniyle birgok zarara ugramistir. Genellikle o donemin kosullart
dikkate alindiginda, iilkenin geri 6demedeki yetersizligi yanlis mali yonetim, verimsiz
hasat, yeni savasla ilgili verimsiz harcamalar gibi belirli iilke faktorlerinin bilesiminden
kaynaklanmaktadir. Diger donemlerde ise diinya genelinde gergeklesen ihrag
piyasalarindaki distik artis, ticaret hadlerindeki azalma veya spekiilatif bor¢ hareketleri
tilke riski faktoriine etki etmistir. Bu anlamda bir iilkenin borcunu geri 6demedeki
isteksizligi sozlesmedeki sartlara uyulmamasindan sonuglanan bu ekonomik olaylarla
iligkilendirilebilmektedir. Ayrica yurtici veya bdlgesel politik istikrarsizlik tilkenin

borcunu 6demedeki isteksizliginin diger tehlikeleridir™.

Onceki yiizyillarda dis borglarla ilgili risk analizleri giiniimiizdeki kadar bilimsel
degildi. Ulke riski analizleri uzmanlar yerine baska kurumlar tarafindan yapiliyordu. Bu
durum, uluslararasi sirketlerde uluslararasi risk boliimlerinin kurulmas ile birlikte uluslar

arasi bor¢ verme akiminin yasandigi 20.yy sonlarina kadar devam etti.

® M.Kabir Hassan, N.C Maroney, H.M. El-Sady, A. Telfah, "Country Risk and Stock Market Volatility,
Predictability and Diversification in The Middle East and Africa”, Economic Systems, 27, 2003, s.63.

° H.J.Bitterman, The Refunding of International Debt, Durham: Duke University Press, 1973, s.12.

1% Ronald L. Solberg, Country Risk Analysis A Handbook, London and New york: Routledge, 1992, s.10-
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Uluslararast bor¢ veren bankalarin ilk olarak karsilastiklar: risk transfer riskiydi.
Dolayisiyla 1950’11 yillarda Euro-Dolar piyasasinin gelismeye baslamasi ile birlikte birgok
tilkelerden sirketler kredi kullanmak i¢in Euro-Dolar piyasalarina bagvurmaya baslamistir.
Bu noktada kredilerin uluslararast boyut kazanmasini takiben, dis bor¢ veren bankalar,
kredi verdikleri sirketin yerlesik bulundugu {ilke hiikiimetlerinin kambiyo rejimini
sikilagtirmast sonucu faiz ve anapara 6demelerinin transfer edilememesi riski ile kars
karsiya kalmislardir. Ulke riski bu agidan degerlendirildiginde yukarida bahsedilen transfer

riski olarak kabul edilebilmektedir.

Ulke riski, 1960 ve 1970'li yillarda ¢okuluslu sirketlerin kars1 karsiya kaldiklari
iilke riskleri (kamulastirma, haciz, kar transferlerini engelleme vb.) ve dogrudan yabanci

sermaye yatirimlari arasindaki iligskinin incelenmesiyle literatiire girmistir.

1960’larin ortalarindan itibaren az gelismis iilke hiikiimetlerinin bor¢ almak i¢in
Euro-Dolar piyasalarina basvurmaya baslamasiyla isin i¢ine hiikiimet garantileri girmis ve
bor¢ verenler agisindan transfer riski bu yoniiyle ortadan kalkmistir. Ancak bu asamada da
bor¢lu tilke hiikiimetlerinin anapara ve faiz 6demeleri i¢in gerekli miktarlarda konvertibl
doviz kazanamamalari sorunu ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda borglu iilkelerin
ekonomik durumlarindaki bozulmalar bor¢ verenleri riske sokmaya baslamis ve
hiiklimranlik riski (devletin 6deme zorluguna diisme riski) uluslararasi kredi veren
kurumlar agisindan 6nem kazanmaya baslamistir. Baz1 kurumlar ortaya ¢ikan bu yeni riski
degerlendirmek amaciyla yeni teknikler ararken, dis yatirim tecriibesine sahip ¢okuluslu
sirketlerin uyguladiklari metotlara yonelmisler ve bu riski ifade ederken onlarin

kullandiklar1 ‘politik risk’ terimini de kullanmaya baslanuslardir',

Gelisen siirecte uluslararast bankalarin az gelismis iilkelerde yerlesik sirketlere
hiikiimet garantisi olmaksizin bor¢ vermeye baglamalariyla politik risk terimi bankalar
acisindan var olan riski anlatmakta yetersiz kalmistir. Ciink{i uluslararas1 bankalar borg
verdikleri {ilkenin borglarina hizmet kapasitelerini degerlendirirken, ¢okuluslu sirketlerin
aksine politik risk faktorlerinin yani sira sosyal ve ekonomik faktorleri de géz oniine almak
zorunluluguyla karsi karsiya kalmislardir. Bunlarin sonucunda 1970’lerde iilke riski
kavrami finansal literatiirde bugilinkii sekliyle yerini almistir. Dolayisiyla kavram

1970’lerden sonra daha genis bir yelpazede incelenmistir.

11 Krishan G.Saini, Philip S. Bates, (1984), "A Survey of the Quantitative Approaches to Country Risk
Analysis," Journal of Banking and Finance, 8(2), 1984, s.341.
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1980'li yillarda bir¢ok gelismekte olan iilke, borg krizleri ile kars1 karsiya kalmistir.
Krizlerin ortaya ¢ikmasinda iilke riskinin 6nemli bir faktér oldugunun belirlenmesi ile
birlikte iilke riski literatiirde yogun bir sekilde incelenmeye baslanmistir. Bu donemde
borg krizleri ile birlikte, ¢esitli lilke riski analizleri yapilmaya baslanmistir. Bu kapsamda

borglarla iilke riski arasindaki iliski arastirma konusu olarak degerlendirilmistirlz.

19901 yillarda ise 1994 Meksika, 1997 Asya, 1999-2002 Latin Amerika finansal
krizleriyle birlikte, tilke riski literatiirde ii¢lincii evrimini yasamis ve finansal krizlerde
erken uyar1 degiskeni olarak ele alinmaya baglanmistir. Ayrica, 1980 ve 1990'li yillarda
basta ABD olmak iizere pek ¢ok Avrupa iilkesinde ve Japonya'da hisse senedi fiyatlarinda
umulmadik bir dalgalanma goriilmiistiir. Bircok arastirmaci bu dalgalanmalarin iilke

riskinden kaynaklanabilecegini ifade etmistir™ .

Diger taraftan, 1980 ve 19901 yillarda uluslararasi mali piyasalarda yasanan
degisim siireci, bir taraftan karmasik ve degisken islemler ortaya cikararak piyasalarda
belirsizligi artirmis Ote yandan dinamik ve rekabetci finans sektoriindeki piyasa
katilimcilarinin eskisinden daha biiyiik risklerle kars1 karsiya kalmasina neden olmustur.
Bu degisim ve risk artislarinda etkin olan faktorler; uluslararasi piyasalarin kiiresellesmesi,
uluslararasi piyasalarin giderek daha da degisken olmasi ve karmasik yapili yeni yatirim
alternatiflerinin ortaya c¢ikmasidir. Bu faktorler, iilke risklerinin artmasinda 6nemli rol

oynamuslardir™,

Bu gelismeler ise, ekonomik, finansal ve politik risk gibi makro ekonomik
degiskenlerden olusan endekslerle hisse senedi getirileri arasindaki iligkiye yonelik

caligmalarin artmasina neden olmustur.

Sonug olarak diinya genelinde yasanan ekonomik, politik ve finansal olaylar iilke
riski kavraminin her donem daha farkli ve artan oranda algilanmasina ve

degerlendirilmesine neden olmustur.

12 Saini ve Bates, a.g.m., 5.345
¥ Hassan vd., a.g.e., .63
 David Beim, Charles Calomiris, Emerging Financial Markets, New York: McGraw Hill, 2001, s.344-345
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1.2.2. Ulke Riski ve Diger Risk Kavramlari

Ulke riski kavrami ile ilgili bir kavram kargasasi yasanmaktadir. S6z konusu
kavram genel anlami ile transfer risk, ticari risk ve politik risk gibi sozciikler ile birlikte
veya onlarin yerine kullanilmaktadir. Durumu agikhifa kavusturmak igin diger risk

tiirlerinin tanim1 gerekmektedir.

Hiuikiimranlik riski tilke riskinden daha genis bir kavramdir. Bu risk, bir devletin
hiikiimetine verilen kredilerin geri 6denmesinin tasidig1 belirsizlikle ilgili bir risktir. Farkli
bir tanimlamaya gore, hitkiimetin milli politika veya devletin yapisindaki bir degisiklik
nedeniyle mevcut borglarini geri édememesi olasiigini igermektedir. Ozellikle Afrika

iilkeleri agisindan hiikiimranlik riski oldukga yiiksek diizeylerdedir”.

Transfer riski, belli bir iilkenin kendi ekonomik politikalarinin bir parcasi olarak
yabanci yatirimcilarina ya da kreditorlerine sermaye, kar payi, faiz 6demeleri gibi

haklarina getirebilecegi kisitlama riskidir'®.

Ticari risk, isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan ve bu faaliyetlerle birlikte

yonetimde alinan kararlar sonucunda karsilasilan risklerdir.

Politik risk ise, iilkeye verilen krediyi geri alma konusunda yalnizca politik
nedenlerden dolay1 o iilke tarafindan sinirlandirilmasiyla kreditoriin maruz kaldig: risktir.
Farkli bir tanimlamaya gore politik risk, “her tirlii siyasi olaydan dolayr (terér, ihtilal,
devaliiasyon, ithalat ve giimriik kontrolleri gibi) yerlesik iilkede veya iilke disindaki
uluslararast igletme islemlerindeki aktif veya kar potansiyellerinin kaybolma
intimalidir*".

Yukarida yapilan risk tanimlamalarindan farkli olarak iilke riski, bir ilkenin
bor¢larin1 6deyememe ya da ddemedeki isteksizliginin olasiligidir. Diger bir tanima gore
tilke riski, en azindan bir derecede borglu iilke hiikiimetinin kontrolii altinda olan fakat
kesinlikle 6zel veya bireysel girisimin altinda olmayan olaylarin sebep oldugu sinir 6tesi
bor¢ verme iliskilerinde bir zarara maruz kalmadir. Bu tanim birkag hususta dnemlidir. Ilk

olarak iilke riski burada yalnizca sinir 6tesi borglanmalarla ilgilidir. ‘I¢sel risk” yani ulusal

% Omer Veysi Caligkan, Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 ve Risk Degerlendirme Kuruluslari,
http://web.sakarya.edu.tr/~adurmus/kredi_derecelendirme/4104uygulamali%20calisma.pdf (04.03. 2012).

'® Caliskan, a.g.e.

Y7 Mustafa Yildiran, “Yabanci Sermaye Yatirimlarinin Finansal Risk Unsurlarina Bagimliigimn Analizi:
Uluslararas1 Karsilastirmalar”, C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, 11(2), 2010, s.7
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para cinsinden yapilan borglar bu tanimin disindadir. Ikinci olarak bir iilkedeki tiim
bor¢lanmalar (kamu, 6zel veya bireysel olup olmaksizin) iilke riskine agiktir. Bu yiizden
tilke riski bagimsiz bir iilke hiikiimetine verilen borcun riski olan hiikiimranlik riskinden
(sovereign risk) daha genis bir kavramdir. Ugiincii olarak en azindan bir dereceye kadar
yalnizca hiikiimetin kontrolii altinda olan olaylar iilke riskinin ger¢eklesmesine yol
acabilmektedir. Ornegin, eger iflas durumu hiikiimetin ekonomi yonetiminin hatasindan
sonuglanmigsa iflas nedeniyle bor¢ 6deyememe durumuna diisme iilke riskidir; eger bir

firmanin hatasindan kaynaklanmigsa bu risk ticari risktir'®.

Diger taraftan, iilke riski ile kredi degerliligi arasindaki iliskide ise, ayn1 olaya iki
degisik tarafin alacakli ve bor¢lunun bakisinin 6tesinde bir farklilik s6z konusu degildir.
Ulke riski, politik ve ekonomik gelismeler agisindan kredi verilmeye layik borglunun
belirlenmesi, kredi degerliligi ise riski diisiik iilkelerin borglanabilme gii¢ ve yetenegine

sahip olmasidir.
1.2.3. Ulke Riskinin Siniflandirilmasi

Ulke riskinin meydana gelmesine neden olan olaylar1 politik, sosyal ve ekonomik
olarak ifade etmek miimkiindiir. Politik olaylara; savas, yabanci giicler tarafindan isgal,
isyanlar, bolgesel ¢ikarlarin sebep oldugu karisikliklar, ideolojik farkliliklar, bolgeselcilik
ve politik kutuplagsmay1 6rnek olarak verebiliriz. Sosyal olaylara; sivil savas, ayaklanmalar,
adaletsiz gelir dagilimi, etnik sorunlar nedeniyle meydana gelen ayaklanmalar, dinsel
boliinmeler, sosyal siniflar arasindaki anlagmazliklar, askeri miidahale, ekonomik olaylara
ise; GSMH biiyiimesinde meydana gelen uzun donemli disisler, grevler, iiretim
maliyetindeki hizli artislar, ihracat gelirlerindeki diisiis, gida veya enerji ithalatindaki ani

artislar1 6rnek olarak gosterebiliriz.

Bunlarin yani sira, lilke riskini belirleyen ¢ok dnemli bir kriter de siyasi istikrar ve
oncelikle i¢ ya da dis sicak catigma riskidir. Ornegin Tiirkiye'deki yabanci yatirimcilarin
Ekim 1997 sonunda gerek hisse senedi gerekse tahvil bono piyasalarinda yiikli satiglara
gecmelerinin ardinda, faizlerdeki ylikselme ve diinya borsalarinda yasanan krizin yani sira,
Ege ve Kibris sularmin 1sinmasimin getirdigi tedirginlik ve risk algilamasi yatmaktayda.

Ayrica, siyasal degisikliklerin sik sik giindeme geldigi ve buna bagl olarak parasal ve mali

8 Fatih Kara, Ulke Riskinin Finansal Piyasalara Etkisi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006, S.8
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kararlar1 veren otoritelerin degistigi iilkelerin iilke riski, bu durumlar1 yasamayan tilkelere
oranla ¢ok daha yiiksektir. Siyasi istikrarsizlik piyasalarda soklara, ekonomide konjoktiirel
dalgalanmalara neden olur ve uzun vadeli tahminlerin yapilabilmesini engeller. Her
donemde farkli 'uzun vadeli' planlar yapilir ve ¢ogunlugu sonuglanamaz. Bir silire sonra
devlet tarafindan acgiklanan tedbirler ve yapisal degisikliklerin inanilirligi yok olur.
Ekonomideki kisa siireli iyiye gidisler, bir siire sonra yasanacak siyasal kriz veya
degisiklik beklentisi nedeniyle kredibilite saglanamamakta ve bu giivenin yeniden

saglanmas1 uzun bir siire alabilmektedir®.

Ulke riskinin siniflandiriimasinda ise cesitli kriterler etkili olmasina ragmen 6n
plana c¢ikan etken bor¢lu tarafin borcunu 6demesi ile ilgili hareket tarzidir. Dolayisiyla
borglu tarafin bu anlamda tercih ettigi c¢esitli hareket sekilleri s6z konusudur. Bunlar

asagida kisaca ifade edilmektedir.
1.2.3.1. Borcun Reddi ve Geri Odeyememe

Ulke riski ile ilgili geri 6deyememe borglunun borcunu reddetmesi veya geri

o6deyememesi durumudur.

Gliniimiizde Yunanistan krizinden sonra bor¢larmin %70-80’nin silinmesi
yolundaki bilgiler iilke riskinde borcun geri 6denmemesi durumuna Ornek teskil

etmektedir®®.

Borglu taraf borcunu tanimiyor ve reddediyorsa bu duruma da borcun reddi adi

verilmektedir.

Farkli bir tanimlamaya gore, devletin tek tarafli bir kararla mevcut borcunun
tamamini veya bir kismini ortadan kaldirdigini ilan etmesi borcun reddidir. Borcun reddi,
halkin nazarinda devletin iflas1 sayilmaktadir. Borcun reddi hem i¢ borglar hem de dis
borglar icin miimkiin olabilmektedir. I¢ borglarda borcun reddi daha ¢ok altin ve para
rejimlerinin uygulandigi donemlerde goriilmiistiir. Dis borcun reddi ise daha c¢ok savas

donemlerinde olmustur. Birinci Diinya Savasindan sonra Sovyet Rusya gecmis doneme

' Ahmet Polatli, Uluslararasi Yatirnmlarda Risk, http://www.makaleler.com/bilim-makaleleri/uluslararasi-
yatirimlarda-risk.htm ( 20.03.2012).

% Ercan Kumcu, Hepsi Euro Kullanyor, http://www.haberturk.com/yazarlar/ercan-kumcu/712830-hepsi-
euro-kullaniyor (20.03.2012).
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iliskin bir¢cok borcu reddetmistir. Dis borcu reddetmenin bircok siyasi sonuclari da s6z

konusu olmaktadir®®.
1.2.3.2. Borcun Yeniden Miizakeresi

Ulke riski smiflandirilmasinda borglunun daha diisiik bir faiz maliyeti ve daha
diisiik bir anaparayla borcunu Odemesi anlamina gelmektedir. Yeniden yapilan
miizakereler sonucunda faiz oranmin ve anaparanin degistirilerek daha diisiik bir faiz

maliyeti ve anapara belirlenmesidir.
1.2.3.3. Borcun Ertelenmesi veya Moratoryum

Alacagin yeni bir 6deme takvimine baglanip kredi sartlarinin degistirilerek borcun
ertelenmesi durumudur. Bu gibi durumlarda borcun vadesi uzadigi gibi anapara 6demesi de

diisebilmektedir.

Farkli bir tanimlamaya gore, devletin bor¢ 6demelerini i¢inde bulundugu zor
kosullar nedeniyle (miicbir sebeplerle) borcun tamamini daha sonraki donemlere
ertelemesine moratoryum adi verilmektedir. Devletin moratoryum ilan etmesi borcu
ortadan kaldiran bir islem degildir. Moratoryumda genellikle bor¢lu ile alacakli arasinda
borcun tamami igin, bir siireligine daha miisait 6deme planina baglanmasi kosuluyla
anlasma yapilmasi s6z konusudur. Miizakereler sonucunda daha uygun kosullarda bir
O0deme planma gidilmesi hatta bor¢larin toplam miktarinda bir indirim yapilmasi da s6z

konusu olabilmektedir?.
1.2.3.4. Teknik Odeyememe

Teknik 6deyememe, digerlerinden farkli olarak bor¢lunun gegici bir siire i¢in
borcunu 6deyememesi durumudur. Dolayisiyla borglu, vadesi gegse bile borg servisini

yerine getirmekte ve hatta cezai bir faiz de 6demektedir.
1.2.3.5. Transfer Olanaksizhgi

Bu tip iilke riski sadece 6zel sektor bor¢lanmalarini ifade eder. Eger hiikiimet

yeterli doviz miktarinin olmamasi sebebiyle kendi borglarini 6deyemez durumdaysa iilke

2! Devlet Borglar, http://www.kpssrehber.com/dersnotu-184-devlet-borclari.html (20.03.2012)
%2 Devlet Borglari, http://www.kpssrehber.com/dersnotu-184-devlet-borclari.html (20.03.2012)
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riski sadece 6zel sektdriin bor¢glanmasiyla somutlagir. Kambiyo islemleri merkezi hiikiimet

tarafindan yasaklanmis ise 6demelerin transferi miimkiin olmayabilir.
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IKiNCI BOLUM
2.ULKE RiSKi ILE ILGI TEMEL BiLESENLER
2.1. Ulke Risk Analizi ve Ulke Riskini Belirleyen Faktorler
2.1.1. Ulke Risk Analizinin Amaci

Daha 6nceki konularda deginildigi gibi, iilke riski kavrami, 1960 ve 1970'li yillarda
cok uluslu sirketlerin kars1t karsiya kaldiklari iilke riskleri (kamulastirma, haciz, kar
transferlerini engelleme vb.) ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskinin
incelenmesiyle literatiire girmistir. 1980'li yillarda ise bir¢ok gelismekte olan iilke, borg

krizleri ile kars1 karsiya kalmstir.

Bununla birlikte krizlerin ortaya ¢ikmasinda iilke riskinin onemli bir faktor
oldugunun belirlenmesi ile birlikte iilke riski literatiirde yogun bir sekilde incelenmeye
baslanm1§t1r23. Bu dénemde borg krizleri ile birlikte, cesitli {ilke riski analizleri yapilmaya
baslamigtir. Bu kapsamda bazi iktisatgilar 1980°li yillarda {lke riskinin faiz orani
farkliliklar1 ve banka borclar1 lizerindeki etkilerini; 1990’11 yillarda ise borglarla tilke riski
arasindaki iligkiyi aragtirma konusu yapmuslardir. Ayrica 1990l yillarda 1994 Meksika,
1997 Asya, 1999-2002 Latin Amerika finansal krizleriyle birlikte, iilke riski literatiirde
ticlincli evrimini yasamis ve finansal krizlerde erken uyar1 degiskeni olarak ele alinmaya

baglanmistir.

Yakin zamanda ise ABD’de finansal piyasalarda gelisen olaylar, Yunanistan ve

Portekiz’de yasanan borg krizleri bu {ilkelerin {ilke risklerini 6nemli derecede artirmistir.

Bu gelismeler 1s18inda iilke riski analiziyle belirli bir iilkenin i¢inde bulundugu
sosyal, politik ve finansal faktorler dikkate alinarak {ilkenin bor¢ 6deme giiciiniin
belirlenmesi ve {lilkeye yatinm yapilmasi durumunda riskin tahmin edilmesi
amaglanmaktadir. Bu amagcla tlke riski analizi yatirnm yapilacak {ilkelere verilen yatirim

kararlarina katkida bulunmalidir.

%% Saini ve Bates, a.g.m., 5.355


1
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2.1.2. Ulke Riskinin Belirlenmesi

Ulke riskinin derecelendirilerek bir rakam ile ifade edilmesidir. Bir iilkenin risk
analizinin yapilmasinda iilkenin ekonomik, sosyal ve politik yapisi belirleyici olmaktadir.
Bu yapinin dogru bir sekilde belirlenebilmesi i¢in ekonomik, sosyal ve politik yapilarini
belirleyen kosullar, ozellikler, olusturulan gostergeler ve bunlarin zaman igindeki

etkilesimleri incelenerek degerlendirme yapilir.

Ulke riski analizi yapmak uzmanlik gerektiren karmasik bir istir. Bu nedenle analizi

bilen uzman kisiler tarafindan yapilmasi olduk¢a 6nemlidir.
2.1.3. Ulke Riskini Belirleyen Faktérler

Sosyal, politik ve ekonomik faktdrlerin birlikte ele alinmasi ve incelenmesi lilke

riskini olusturan tiim faktérlerin bir biitiin olarak analize katilmasina olanak vermektedir®”.
2.1.3.1. Ekonomik ve Finansal Faktorler

Ulke riskini belirleyen faktorler icerisinde ilk sirada yer alanlardan biri ekonomik

digeri ise finansal faktorlerdir. Bu faktorlere iligkin ayrintili bilgiler asagidaki gibidir.
2.1.3.1.1. Ekonomik Faktorler

Ulkelere ait ekonomik durumu gostermek icin kullanilmaktadir. Genellikle borglu
olan iilkenin bor¢ 6deme kapasitesi tizerinde yogunlasmaktadir. Ancak ekonomik faktorler
bilimsel metotlar kullanilarak elde ediliyor olsalar bile verilerin derlenmesi ve

yorumlanmasi1 agamasinda analistin subjektif degerlendirmesine tabi olabilirler.

Bu konu ile ilgili yapilan bir arastirmanin sonuglarina gore iilke riskini belirlemede
uluslararas1 bankalarin kabul ettikleri en Onemli ekonomik gostergeler Tablo 1’de
gorilmektedir. Bu anlamda uluslararasi faaliyette bulunan ve {iilke risk degerlendirmesi
yapan bankalarin %87’si, lilke riskini en fazla 6demeler dengesi kalemlerinin belirledigini

diistinmektedir.

?* Mustafa Emir, "Ulke Riski Ol¢iim Kriterleri Sorunu: Tiirkiye Acisindan Bir Degerlendirme”, iktisat,
Isletme ve Finans Dergisi, 154, 1999, s.23.
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Tablo 1: Ulke Riskini Belirleyen Onemli Ekonomik Degiskenler

En Cok Kullanilan Gostergeler Bankalari %/’si
Odemeler Dengesi 87
Borg Servis Orani 52
Uluslararas1 Rezervler 39
Ekonomik Geligsme 39
Enflasyon/Para Politikasi 35

Kaynak: Shelagh A. Hefferrnan, Sovereign Risk Analysis, London: Allen&Unwin Publishers Ltd, 1986,
s.67

Diger taraftan iilke riski Olglimiinde yararlanilan ekonomik degiskenlerin belli

baslhilarin1 agagidaki gibi ifade etmek miimkiindiir®.

Kisi basina gelir (Per capita income): Borglanan iilkenin vergi tabani ne kadar
biiyiikse o iilkenin kredi borcunu geri d6deyebilme kabiliyeti de o derece yiiksektir. Bu
degisken ayni zamanda siyasi istikrar diizeyini ve diger onemli etkenleri 6lgmede de

kullanilmaktadir.

GSMH biiyiimesi (GDP growth): Yiiksek bir ekonomik biiyiime, s6z konusu

tilkenin borglarin1 zaman i¢inde daha kolay 6deyebilecegini gostermektedir.

Enflasyon (Inflation): Yiiksek bir enflasyon oraninin varligi séz konusu iilkenin
finansman bakimindan yapisal sorunlarla karsi karsiya oldugunun géstergesidir. Ulkenin
cari giderlerinin vergi ya da bor¢lanmayla karsilanamamasi durumunda genellikle
enflasyonist finansman kaynaklarina basvurulur. Enflasyonun kamuoyunda yaratacag:
hosnutsuzluk zamanla politik istikrarsizliga da yol agabilir. Bu durum ise iilke riskini

olumsuz yonde etkilemektedir.

Mali denge (Fiscal balance): Ulkenin biitce agiklarmin &zel tasarruflar emmesi ve
devletin cari giderleri ve bor¢ Odemelerini karsilayacak sekilde kendi yurttaglarin

vergilendirecek yetenek ya da iradeden yoksun olmasi.

Dis denge (External balance): Ulkede biiyiik bir cari biitge agigmnin varhigi, gerek
ozel kesim gerekse kamu kesiminin birlikte biiylik dl¢iide yabanci fonlara dayandigini

gostermektedir. Siirekli bir cari hesap ag¢ifi, zamanla karsilanamayacak diizeyde dis

?  Mustafa Emir, Ulke Riskinin Olgiim Kriterleri ve Tahvil Marjlari Uzerine Etkisi: Genel Bir

Degerlendirme”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 21, 2004, s.75-76
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bor¢larin artmast sonucunu dogurmaktadir ki bu durumda olumsuz etkilere neden

olmaktadir.

Dis bor¢ (External debt): Ulkenin borg yiikiiniin fazla olmasi, beraberinde yiiksek
bir temerriit riskini de getirir. Dis borglarin dis gelirlere oranla artmasi borg yiikiini

agirlastirmaktadir.

Ekonomik gelismislik diizeyi (Economic development): Bir iilkenin ekonomik
gelisme diizeyi kisi basina milli gelirle zaten Ol¢ililmiis olmakla birlikte, kredi
degerlendirme kuruluslar1 ekonomik gelisme ile risk arasindaki iliskiyi de géz Oniinde
bulundururlar. Diger bir ifadeyle, {ilkeler belli bir gelir ya da gelisme diizeyine eristiginde
borcun geri 6denmeme riski azalmaktadir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) tarafindan
sanayilesmis iilke olarak sayilip sayilmamak kriteri, bir iilkenin asgari gelir ya da

geligmislik diizeyini gosteren bir 6l¢iit olarak kabul edilebilmektedir.

Ulkenin temerriit gecmisi (Default history): Diger sartlarn yaninda bir iilkenin
yakin gegmiste bor¢larini 6demekte temerriide diismiis olmasi da biiyiik 6l¢iide bir kredi
riski olarak algilanir. Borglarini 6demekte s6z konusu iilkenin nasil bir gegmise sahip
oldugunun rolii hakkindaki gerek teorik incelemeler® gerek ampirik kanitlar borcunu
O0demekte temerriide diigen iilkelerin bor¢ verenler nezdinde onemli itibar kaybettigini
gostermektedir®’. Bir iilkenin belirli bir tarihten itibaren uluslararasi borglarmi 6demede
temerriide diisiip dismemesi, bor¢ ddeme konusundaki gegmisteki davraniglarin etkisi ile

Olciilebilmektedir.

Ulke riskini belirleyen ekonomik faktorleri daha ayrmtili olarak asagidaki gibi ifade

etmek miimkiindiir.
2.1.3.1.1.1. Cari islemler/Odeme Dengesi

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomideki yerlesik kisilerin (merkezi

hiikiimet, parasal otorite, bankalar, gercek ve tiizel kisiler), diger ekonomilerdeki yerlesik

% Jonathan Eaton, , "Sovereign Debt, Repudiation and Credit Terms," International Journal of Finance
and Economics, 1(1), 1996, s.25

2" Sule Ozler, "Evolution of Credit Terms: An Empirical Examination of Commercial Bank Lending to
Developing Countries”, Journal of Development Economics, 38, 1991, s.81.
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kisiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem icinde yapmis olduklari ekonomik

islemlerin sistematik kayitlarin1 elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur®,
Ekonomik iglemler;
e Mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri,
¢ Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemleri,

e Bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir ekonomide yerlesik kisilere karsiliksiz

olarak reel ya da finansal kaynaklarin saglandig1 transferleri kapsamaktadir.

Ulke risk analizinde kullanilan oranlardan bir digeri de “Cari Islemler
Dengesi/GSMH oranidir. Bu oran kullanilmak istenirse sadece bir yilin verilerinin
kullanilmas1 yeterli olmamaktadir. Bununla birlikte, ge¢mis yil, cari ve gelecek yilin
verilerinin kullanilmasi da beraberinde faydali olmaktadir. Bu durumda cari yil ve gelecek
yil verilerinin dogru tahmin edilmesi olduk¢a 6nemlidir. Yapilan analiz sonucunda oranin
pozitif olmas1 dengeli bir duruma isaret ederken, oranin negatif degerler almasi ise {lilkenin
disaridan fon bulmasi geregini veya rezervlerinden kullanilmasi gerektigini ifade
etmektedir. Bununla birlikte - %5 ve istii bir deger ise oldukga tehlikeli bir duruma isaret
etmektedir. Ayrica 6demeler dengesi kalemlerinden biri olan ihracatin ortalama yillik
artisin1 gosteren “thracat artis hizi” da tlke risk analizinde yaygin olarak kullanilan
degiskenlerden birisidir. Bu asamada, iilkelerin dis bor¢larini 6demede ihtiya¢ duyacaklari
doviz gelirleri ihracat artis hiziyla dogrudan iligkilidir. Ihracat artisinin siirekli olup
olmadiginin belirlenmesi i¢in bu oranin birka¢ yili kapsayacak sekilde ele alinmasi
gerekmektedir. Hesaplamalar sonucunda %5’in iistiinde bir reel ortalama artis hizi

yakalayabilen iilkelerin uluslararasi piyasada iyi bir performans sergiledigi diisiiniilebilir®.
2.1.3.1.1.2. Borg Servis Orani

Borg servis orani, lilke ihracat gelirlerinin ne oranda dis bor¢lanma giderlerine
ayrildigim1 gdsteren bir oran olarak, bor¢ yiikiiniin Ol¢limiinde yaygin bi¢imde

kullanilmaktadir. Bu oran dis borglanma dahil, iilkenin uluslararasi likidite sorunlarmin

%8 Bdemeler Dengesi Istatistikleri Tamim ve Tiirkiye Uygulamasi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
Istatistik Genel Miidiirliigii, Odemeler Dengesi Miidiirliigii, http://www.tcmb.gov.tr/odemedenge/odemet.pdf
(10.04.2012).

® Thomas E. Krayenbuehl, Country Risk, Assessment and Monitoring It, Cambridge: Woodhead
Faulkner, 1988, s.58
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analizinde 6nemli bir kriterdir. Oranin biiyiikk deger almasi, iilke ihracat gelirlerinin dig
borg¢ giderlerini kargilama oraninin kiigiilmesi anlamina geldiginden dolayi, bor¢lu iilkenin
dis borg yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme giicii zayiflamaktadir. Aksine, oranin kiigiik
deger almas1 durumunda, iilkenin 6demeler dengesinde bir iyilesme ve buna bagl olarak
da ilkenin dis bor¢ 6deme giiciinde bir artig goriildiigii seklinde yorumlanmaktadir. Bu
oran % 18- 30 arasinda ise o lilke orta derecede borglu, % 30’u asmas1 halinde ise ¢ok

bor¢lu oldugu kabul edilmektedir™.

Borg servis orani iilke risk analizlerinde en fazla kullanilan orandir. Ulkenin belli
bir doviz gelirine karsilik, doviz giderleri artarsa veya belli bir doviz giderine karsilik
doviz gelirleri diiserse iilke bor¢larini 6demede sorunlar yasayabilir ve bu durumda yeni bir
O0deme plani isteyebilir. Dolayisiyla, tilkelerin doviz gelirleri ihracat gelirine bagl olarak
ele alinmakta ve doviz giderlerini doviz gelirinin ne kadar karsilayabilecegi hesaplanmaya
calisilmaktadir. %15’in altindaki bir bor¢ servis orami i¢in riskin diisiik oldugu kabul
edilmektedir. Diger taraftan Shelagh Hefferman ise %20 oranimn tehlike isareti olarak

gordiigiinii belirtmektedir™.
2.1.3.1.1.3. Uluslararasi1 Rezervler

Uluslararas1 rezervler, para otoriteleri tarafindan her an kullanilabilen ve kontrol
edilebilen, 6demeler dengesi agiklarini finanse etmek i¢in ve dolayli olarak da bazi
dengesizlikleri diizenlemek icin ddviz piyasalarina doviz kurunu etkilemek ve bagska

amacli miidahale etmek i¢in kullanilan dis aktiflerdir®.
2.1.3.1.1.4. Ekonomik Gelisme

Ekonomik gelisme, kisaca bir ekonominin tiretken kapasitesi ve iiretim hacminin
biliyiimesi olarak tanimlanabilmektedir. Daha genis bir tanimlamaya gore ekonomik

biiyiime, belirli bir zaman araliginda bir {ilkenin ekonomisinde ekonomik faaliyetlerin

% Miislim Sari, Dis Borg Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1 Dis Iliskiler Genel Miidiirligii, 2004, s.9

31 Shelagh A. Hefferrnan, Sovereign Risk Analysis, London: Allen and Unwin Inc., 1986, s.35

%2 Biilent Yaman, Uluslararasi Rezervler, Tiirkiye i¢cin Rezerv Yeterliligi ve Optimum Rezerv Seviyesi
Uygulamasi, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Piyasalar Genel Miidiirliigii,
2003, s.19
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hacminde meydana gelen bir biiyliimeyi, baska bir ifadeyle kisi basina elde edilen hasilanin

artisini ifade etmektedir®.

Ulkede riski agisindan ekonomik politikalar iilkeye olan giiveni etkileyerek iilkeye
doviz girisini ve dolayisiyla lilkenin dis bor¢ 6deme kapasitesini yakindan etkilemektedir.
Bu anlamda uygulanan gii¢lii ekonomik politikalar iilkeye dogrudan yabanci yatirimlari

cekerek sermaye girigini arttirmakta ve lilkenin rezerv durumunu iyilestirmektedir34.
2.1.3.1.1.5. Enflasyon Oram

Enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin devamli olarak yiikselmesi nedeniyle paranin
stirekli olarak deger kaybetmesi veya tiiketicilerin satin alma giicliniin azalmasidir. Bu
tanimdan anlasildig1 iizere enflasyon sadece belli bir malin veya hizmetin fiyatinin tek
basina artmas1 degil, fiyatlarin genel diizeyinin siirekli bir artis gostermesidir. Bir
ekonomide bazi mallarimn fiyatlar artarken bazilar1 da diismektedir. Onemli olan ortalama

fiyatlarin seyridir. Ortalama fiyatlarin seyri, fiyat endeksleri ile 6l¢iilmektedir.

Enflasyon bir iilkenin dis ticaretini ve dolayisiyla doviz kazanma giiclinii 6nemli
oranda etkileyebilecek bir faktordiir. Enflasyonun yiiksek oldugu bir iilkede uygulanan
doviz kuru politikast biiyiikk 6nem tasir. Sabit doviz kuru politikasi, dalgali déviz kuru
politikas1 veya enflasyon artigiyla orantili olarak artirilan déviz kuru politikast uluslararasi
rekabet gliciinii yakindan etkilemektedir. Doviz kuru artisindan daha hizli artan enflasyon
oranit iilkenin uluslararasi rekabet giliciinii olumsuz yonde etkilemekte, dolayisiyla bu
durumda ihracat gelirleri azalmaktadir. D6viz kurundan daha hizli artan enflasyon ayni
zamanda ithal mallarin daha ucuz olmasini saglayarak ithalati da 6zendirmektedir. Bu

durum ise dis ticaret dengesini olumsuz etkileyerek déviz kaybma neden olmaktadir™.

Enflasyon fiyatlarin artmasi, GSMH’nin diismesi ve bunun sonucu olarak halkin
alim giiciinlin azalmasi1 ve iilkenin genel anlamda fakirlesmesi anlamina gelmektedir.

Enflasyon, arzin maliyetlerdeki artis sebebi ile daralmasindan ya da arz sabitken talebin

3 Pelin Gengoglu, Ekonomik Gelismede Beseri Sermayenin Rolii ve Tiirkiye: Ampirik Bir Analizi,
Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi, Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2006.

% Krayenbuehl, a.g.e., 5.54

% Sebastian Edwards, “Country Risk, Foreign Borrowing and Social Discount Rate in an Open Developing
Economic” NBER Working Paper Series, 1651, 1985, s.22
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artisgtndan meydana gelmektedir. Bir bagka ifadeyle {iretim kapasitesinin talebi

karsilayamamasindan kaynaklanmaktadir.

Ayrica enflasyon ile doviz kurlarinda ve faizlerin artmasi arasinda kuvvetli bir iliski
s0z konusudur. Para arzinin kontrol edilmesi ve devlet harcamalarinin azaltilmasi

enflasyonu kontrol etmekte kullanilan mali politikalard1r37.
2.1.3.1.1.6. Para Arzindaki Biiyiime

Para arzindaki asir1 biiylime beraberinde enflasyonist bir etkiye sahiptir. Ayni
zamanda kaynaklarin kit oldugunu ifade etmekle birlikte para basma geregini ortaya

cikarmaktadir®,

Bu etkiler enflasyonla birlikte faizlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Diger
taraftan finansal agidan sermaye maliyetlerinin yiikselmesi, planlama zorluklari, tahvil
fiyatlarinda diisme, sermaye gereksiniminin artmasi sonuglarint dogurmakta ve kur riskini

artrrmaktadir™®.
2.1.3.1.1.7. Biitce Acig1

Biitge agig1 en genel tanimu ile devletin gelirleri ile giderleri arasindaki olumsuz
farktir. Faiz 6demeleri bu acig1 daha fazla artirmaktadir. Biitce agig1 genellikle faizlerin

yiikseltilmesi, bono satisi1 ve vergilerin yiikseltilmesi ile karsilanmaktadir®.
2.1.3.1.1.8. Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)

GSMH, bir ilkenin tim yurt i¢i yurt dist ticari faaliyetleri sonucu elde edilen
toplam geliri ifade etmektedir. Ekonomik hacmin belirlenmesi, bireysel geliri etkilemesi ve
ekonomik biiylimeyi belirtmesi agisindan onemli bir gostergedir. Diger degiskenlerde
oldugu gibi lilke riskini etkileyen ve Olgiilmesinde kullanilan bir faktordiir. GSMH,

yatirimlara daha fazla kaynak ayrilmasina, issizligin onlenmesine, kisi basina milli gelirin

*Emin Ertiirk, Makro Iktisat, istanbul: Alfa Yayinlari, 1999, 5.278

" Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat, 16 Baski, Giizem Can Yaynlar1, 2007, 5.202

% William H. Branson, Makro iktisat Teorisi ve Politikasi, (Cev: Ibrahim Kanyilmaz), istanbul: Alfa
Yaynlari, 1995, 5.88-89

% Ali Ceylan, isletmelerde Finansal Yonetim, 6. Baski, Bursa: Ekin Kitabevi, 2000, s.482

40 Ertiirk, a.g.e., s.312
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artmasina olanak saglamakta ve ekonomik biiylimenin istikrarli bir sekilde devam etmesine

yardimci olmaktadir™.
2.1.3.1.1.9. Yurt i¢i Tasarruflar

Bireylerin ve kurumlarin yurt i¢i harcamalart sonucu elde kalan gelirleri toplamina
yurt ici tasarruf adi verilmektedir. Yurt i¢i tasarruflarin biiyiikliigii sermaye maliyetini
olumlu yonde etkilemektedir. Bu anlamda yurt i¢i tasarruflar sermayeye yeni yatirim
alanlar1 saglamakta ve mevcut yatirimlarin verimliligini artirmaktadir. Her iki durumda da

genel anlamda bir gelir diizeyi yiikselmesi s6z konusu olmaktadir®.
2.1.3.1.1.10. GSYIH’ min ihracati Karsilama Oram

Bu gostergede ihracatin GSYIH’ nmin ne kadarmi olusturdugu belirtilmektedir. Bu
rasyo ile yurt dis1 satis faaliyetlerinin, yurt icindeki tiim ticari faaliyetlerinin toplamina

olan orani ifade edilmektedir.
2.1.3.1.2. Finansal Faktorler

Finansal faktorler kapsaminda finansal risk kavraminin incelenmesinin amaci bir
iilkenin harcamalarin1 diizenlemedeki becerisini ortaya koymaktir. Dolayisiyla iilkenin
resmi ve ticari islemlerini ve varsa bor¢ Odeme yiikiimliiliiklerini yerine getirip
getiremeyeceginin bilinmesi bir anlamda finansal risk kavraminin incelenmesi gerekliligini
ortaya koymaktadir. Bu anlamda finansal faktorler daha ¢ok bor¢lanma ile ilgili verileri
icermektedir. Ancak bunun yani sira diger faktorlerde s6z konusudur. Dolayisiyla bu

faktorler tizerinde de durulacaktir.

Bu anlamda ele alinan dis borg servisi, cari yil iginde ddenmesi gereken dis borg
anapara ve faizleri toplamindan olugmaktadir. Bir iilkenin belirli bir yilda faiz, anapara ve
yabanci sermaye Kar transferlerini karsilayabilme giicii, o tilkenin 6demeler bilangosu ve
uluslararast rezerv durumuna baghdir. Eger dis kaynaklardan elde edilen gelirler dis
giderlerinden yiiksekse, bu fark dis borg servisi 6demelerinde kullanilabilmektedir. Aksi
halde dis borg servislerini karsilamak i¢in ya birikmis rezervleri kullanmak, ya da yeniden
dis bor¢clanmaya gitmek gerekmektedir. Yiiksek dis borg¢ servis orani, lilkenin borglarini

geri 0deme kapasitesinin zayifligina isaret etmektedir ki bu durumda o iilkenin riskini

4 Ertiirk, a.g.e., s.316
42 Ertiirk, a.g.e., 5.324
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artirmaktadir®®. Dis borg servisi kapasitesinin degerlendirilmesinde asagida agiklanan kisa

ve uzun donem kriterlerden yararlanilmaktadir.

Ulke riski degerlendirilmesinde etki eden finansal faktdrler kapsaminda kisa

donemli kriterleri asagidaki gibi ele almak miimkiindiir.
2.1.3.1.2.1. D1s Bor¢ Stoku / GSMH

Bu hesaplama bir tilkenin yillik dis borcu yillik GSMH toplamina oranlanarak elde

edilmektedir.

Bu oran genellikle bir iilkenin kredibilitesinin dl¢lilmesinde kullanilan genel bir
kriterdir. D1 bor¢ stokunun GSMH’dan daha hizli biiylimesi, bu oranin yiikselmesine
neden olur. Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore dis borcun GSMH i¢indeki pay1
%350’yi agsmissa iilke dis bor¢glanmanin sinirina gelmis demektir*. Bu smir asildiginda tilke
ekonomisi zorlanmaya basladigi igin dis borca bagvurma konusunda ¢ok ihtiyath

davranilmasi gerekmektedir”®. Bu durumda da iilke riski artmaktadr.
2.1.3.1.2.2. D1s Bor¢ Stoku / ihracat

Bu oran, dis bor¢ 6deme kapasitesini gosteren mal ve hizmet ihracati gelirleriyle
alman borcun ne kadarmin karsilanabildigini gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi,
tilkenin dis borca bagimli hale geldiginin ve iilkenin yurt i¢i iiretimden ziyade yurt disi
tilketime yoneldiginin gdstergesidir. Diinya Bankas1 ve IMF kriterlerine gére bu oranin

%2751 agmasi halinde tilke ¢ok bor¢lu olup dis borg sinirin1 agmis demektir®®.
2.1.3.1.2.3. D1s Borg Servisi / GSMH

Bu oran ise dis bor¢lanma yiikiiniin 6nemli bir gostergesidir. Ayrica GSMH’ nin dis
borcun anapara ve faizlerini 6deme kapasitesini gosteren bu oran, iilkenin yerel

kaynaklariyla elde ettigi gelirle ne kadar kendi kendine yeterli oldugunu belirlemede

3 Necla Unsal, Ece Nakipoglu ve Orhan Pazarcik, Tiirkiye’de Dis Kredi Kullanimi, N0.380, Ankara: Milli
Produktivite Merkezi, 1989, s.45

* Tiilay Evgin, Diinden Bugiine Dis Bor¢larimiz, Undersecretariat of the Theasury, Ankara: Hazine
Miistesarlig1 Yayinlari, 2000,s.10

4 Ahmet Ulusoy, Devlet Bor¢lanmasi, 1. Baski, Trabzon: Derya Kitabevi, 2001, s.34-35

“®World Bank, A Strategy For Managing Debt, Borrowing and Transfer Under Macro Economic
Adjustment: Turkey, Washington D. C., 1990, s.24
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kullanilmaktadir. Bu kritere gore, dis bor¢ sinirinin asilmamasi i¢in bu oranin GSMH’nin

biiyiime oranindan kiigiik olmasi gerekmektedir®’.
2.1.3.1.2.4. D1s Borg Servisi / Thracat

Bu oran bir iilkenin mal ve hizmet ihracati gelirlerinin ne kadarinin borg servisi
O0demelerine ayrildigin1 ifade eder. Bu oran bir iilkenin bor¢ 6deme kapasitesinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir gostergedir. Diinya Bankasi ve IMF kriterlerine gore, bu

oranin %30’u asmasi halinde iilke dis bor¢lanmaya sinir getirmelidir48.

Bu smir1 asan iilke ihracat gelirlerinin biliyiik boliimiinti dis borglarin 6denmesine
harcayacagi i¢in, ekonomik biiyiimeye yonelik projelerine fazla miktarda kaynak

ayrramayacak duruma diisecek,*® bu durumda iilke riskinin artmasina neden olacaktur.
2.1.3.1.2.5. Uluslararasi Net Rezervler / Dis Bor¢ Stoku

Uluslararas1 bor¢ 6demelerinde kabul edilen her tiirlii aktife uluslararasi rezerv adi
verilmektedir.  Bir baska ifadeyle uluslararasi rezervler; altin, konvertibl ddvizler,
konvertibl kisa vadeli 6zel ve resmi alacak senetleri, bonolar, tahviller ile IMF nezdindeki
6zel ¢cekme haklar1 ve diger ¢ekme kolayliklaridir. Tiim bu briit rezervlerden kisa vadeli
borglar ¢ikarildiginda net rezerv miktar1 bulunmaktadir. Uluslararasi net rezervlerin dis
bor¢ stokuna orani, bir iilkenin dig bor¢ ddeme kabiliyetini ve dis borcun maliyetini

géstermektedirSO.

Ulke ekonomisi agisindan bu oranin yillar itibariyle biiyiimesi olumlu, kiigiilmesi
ise olumsuz bir gelismedir. Dolayisiyla bu kritere gore yillar itibariyle bu oran kiigiilme
gosteriyorsa dis borclanmaya smir getirilmelidir. Uluslararas1 rezervlerin biliylik bir
kisminin dig borglardan olusmasi, yabanci sermayedeki ani bir diisiis karsisinda iilkenin
ekonomik biiylimesinde ©onemli rol oynayan sermaye mal ve hizmetlerinin ithal

edilmesinde giigliiklerle karsilagilmasina neden olabilecektir>,

*'D. S. Glasberg, and K. B. Ward., “Foreign Debt and Economic Growth in the World System” Social
Sciende Quarterly, 74,1993, s.706.

* Evgin, a.g.e., 5.10

* M. Mewally and M. D. O’Brien, “The Debt Servicing Problem of Some Asian Countries” The Indian
Economic Journal, 41(3), s.99

%0 K. Abit, Gelismekte Olan Ulkelerin Dis Bor¢ Sorunu: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, Basilmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Atatiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1999, s.13

1 Ahmet Sahindz, Tiirkiye Ekonomisi: Sektorel Analiz, Ankara: Turhan Kitabevi, 1998, s.362
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2.1.3.1.2.6. Yillik Faiz Orani

Faiz oran1 sermaye maliyetini dogrudan etkileyen enflasyon, biitce acig1, para artisi
degiskenleri ile ilgili bir gostergedir. Faizlerin diisiik olmasi yatirimlari tesvik edici

olmakla birlikte beraberinde sermaye maliyetlerini de diisiirmektedir.
2.1.3.1.2.7. Thracatin ithalati Karsilama Oram

Odemeler dengesinin olumlu gelisimine katkida bulunacak olan bu gdsterge aym
zamanda yurt dis1 faaliyetlerindeki agigin ve fazlanin da bir isareti olmaktadir. Thracatin

ithalattan yiiksek olmast milli geliri artirict bir etkiye neden olmaktadir™.
2.1.3.1.2.8. Doviz Rezervlerinin ithalati Karsilama Oram

D1s 6deme kabiliyetinin Ol¢lilmesinde kullanilan bu oran ekonominin ve pazar
istikrarmin devamliligi konusunda énemli bilgiler vermektedir. Ozellikle ekonomide
olusabilecek donemsel olumsuz gelismeler ithalatin siirdiiriilebilirlik kapasitesini

Olgmektedir.

Yukarida verilen (ilk bes faktor) kisa donemli kriterlerin yan1 sira, yurt i¢i tasarruf
ve yatirrmin GSMH i¢indeki payi ile ithalat ve ihracatin GSMH i¢indeki pay1, uzun dénem
dis bor¢ yiikii veya maliyetinin degerlendirilmesinde kullanilan kriterler olarak kabul

edilmektedir.

Yurt ici tasarruf ve yatirnrmlarin GSMH i¢indeki paymin artmasi bir lilkenin uzun
donemde dis borcunu karsilayabilme kabiliyetinin arttiginin bir gostergesidir. Bir iilkede
tasarruf orani arttik¢a dis sermayeye daha az ihtiya¢ duyulacak ve yabanci kaynaklara
bagimlilik azalacaktir. Bu kriter agisindan tasarruflarin GSMH i¢indeki payr yatirimlarin
payma esit veya ondan biiyiikse dis kaynaga bagvurulmamasi gerekmektedir. Uzun
donemde borglarin basarili bir sekilde 6denebilmesi, bor¢ sarmalina girilmemesi igin
thracatin GSMH i¢indeki payinin, ithalatin ve dis borcun GSMH i¢indeki payindan daha
hizl bir sekilde artmas1 gerekmektedir. Thracattaki artis, ithalat fazlasiin finanse edilmesi
ve dig borcun 6denmesi i¢in gerekli dovizi saglayacaktir. Aksi takdirde yeni kaynak

arayislarina gidilmesi kaginilmaz olacaktir®. Bu agidan dis borca smur getiren bu kritere

* Branson, a.g.e., 5.379
>3 Omer Eroglu, “Does Foreign Aid Work on Economic Development of Developing Countries”, Siileyman
Demirel Universitesi [iIBF Dergisi, 2,1997, s.150
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gore, ihracatin GSMH i¢indeki payi, ithalatin ve dis borcun payindan diisiikse dis borg

smirlandirilmalidir.
2.1.3.2. Sosyo-Politik Faktorler

Sosyo-politik faktorlerde en az ekonomik ve finansal faktorler kadar iilke riskini

onemli derecede etkileyen faktorlerdir.
2.1.3.2.1. Politik Risk Faktorleri

Politik ve ekonomik faktorler dogrudan dogruya iilkenin bor¢ geri O6deme
yiikiimliiliiklerini etkilemektedirler. Politik faktorler kapsaminda ele alinan politik risk, ev
sahibi iilkedeki politik olaylara bagli olarak gelecekte nakit akislarindaki beklenmedik
degisiklikler olarak tanimlanmaktadir. Politik risk boylelikle gelecekteki nakit akislarinda
beklenmeyen artis veya azaliglara sebep olmaktadir. Diger bir ifadeyle politik risk, ¢ok
uluslu yatirimlarin karin1 olumsuz olarak etkileyen veya onlarin diger amaclarina

ulagsmasina engel olan politik etkilerin gerceklesme olasiligidir.

Politik risk, vergi diizenlemelerindeki degisimden kambiyo kontrollerine, yerel
iretimle ilgili kosullardan kamulastirmaya veya yabanci sirketlere karsi ticari ayrimlara
kadar degisik bicimlerde olabilmektedir. Bununla birlikte politik risk, politik istikrar,
savas, isgal, i¢ huzursuzluk, isyan, ideolojik farklilagmalar, ekonomideki ¢ikar catigmalari,
bolgeselcilik, politik siirtiigmeler gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bir {ilkenin politik

istikrarini belirleyen i¢ ve dis etmenler asagidaki sekilde siralanabilmektedir. Bunlar™:
I¢ etmenler;

e Politik yap1 ve kurumlar

e Gii¢ merkezleri

e Ideolojik temel

o Kiiltiirel temel

e Biirokrasi

> Hayri Kozanoglu, Ulke Risk Analizleri ve Tiirkiye’nin Odemeler Dengesi Uzerine Bir Projeksiyon
Modeli, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1987, 5.37-38
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Dis etmenler;
e Siiper giiglerle iliskiler
e Bolgesel ekonomik ve savunma ittifaklar
o Komsularla iliskiler

Politika ve ekonominin karsilikli etkilesimi, politik kargasa nedeniyle ekonomik
yasamin felce ugramasi ve dis borg yiikiimliiliiklerinin yerine getirilmemesi ya da aym
sonuca degisen yoOnetim nedeniyle ulasilmasi uluslararasi bankalarca iyi bilinen bir
olgudur. Dolayisiyla yukarida da ifade edildigi gibi politik kriz ve bor¢ 6dememe arasinda
bir iligkinin oldugu belirtilmektedir. Bir iilkede hiikiimetin amaglariyla temsil olunan
vatandaslari arasinda bir sapma mevcut ise politik kriz ortamindan s6z edilebilmekte, boyle
bir ortamdaki {ilkenin ayn1 zamanda yiiksek dis bor¢ stokuna sahip olmasi da dis bor¢ geri

ddememe ihtimalini artirabilmektedir®.

Genel egilim, ¢ok partili sistemlerin iilke riskini olumlu etkiledigi, tek partili
sistemlerin ise risk gostergesi oldugu yoniindedir. Ancak gercekte bu her zaman gecerli
olmamaktadir. Tek partili bir sistem bir istikrar faktorii olabilecegi gibi, sisteme veya
kisiye bagl olarak istikrarsizligin da temel faktorii olabilmektedir. Birinci durum komiinist

ilkelerde, ikincisi ise pek cok gelismekte olan iilkede goriilebilen bir durumdur®.

Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin risk analizinde politik istikrarin ayni
derecede Onem tasimadigr da diger onemli bir noktadir. Az gelismis tlkeler politik
istikrarsizliklara karst ¢ok daha duyarlidir ve politik hayatta yasanan bir olumsuzluk
ilkenin ekonomisini yakindan etkilemekte ve bor¢ 6demesini riske sokmaktadir. Gelismis
tilkeler icin Onem tagimayan bir siyasi degisim, gelismekte olan iilkede biiyiik etkiler

dogurabilmektedir57.

Diger taraftan, sosyal biinyedeki bir istikrar, ekonomik ve ekonomi dis1 faktorlerin
bir bilesimidir. Ekonomi dis1 faktérlerin baslicalar1 daha oncede agiklandigi gibi, niifus
artis orani, niifusun cesitli bolgelere dagilist ve yogunlugu, niifusun homojenligi gibi

demografik unsurlardir. Kisi basina diisen milli gelir, gelir ve servet dagilimu, issizlik orani

% Roberto Chang, Financial Crises and Political Crises, NBER Working Paper Series, 2005, 5.25-26

% Krayenbuehl, a.g.e., 5.25

*" Erol Balkan, International Bank Lending and Country Risk, New York: NovaScience Publishers Inc.,
1995, 5.29
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gibi baz1 ekonomik faktorlerin de iilkelerin sosyal biinyeleri lizerindeki etkileri dolayisiyla

politik risk seviyesini etkiledikleri bilinen bir husustur.

Ekonomik gostergelerin olumsuz yonde seyrettigi donemlerde ortaya cikacak
politik diizensizlikler daha kuvvetli olmaktadir. Anayasal diizen yabanci yatirimcilarin
iilkeye gelislerini ve ililkeye yatirim yapmalarmi etkileyerek iilkenin déviz durumunu
yakindan etkiler. Ulkede ¢ok fazla etnik ve dini farkliliklar sz konusu ise bu durum,
tilkede bir ¢atisma c¢ikmasi ihtimalini yiikselten bir unsurdur ve politik istikrar1 olumsuz

etkileyerek tilkenin risk durumuna arttiric etkide bulunmaktadir.
2.1.3.2.2. Sosyal Risk Faktorleri

Ekonomik ve politik etkenler dogrudan dogruya iilkelerin bor¢ yiikiimliiliiklerini
etkilemektedir. Sosyal etkenler ise, iilkelerin politik ve ekonomik yapisini, tercihlerini
etkilemektedir. Dolayisiyla sosyal etkenler sermaye hareketlerini dolayli yonden
etkilemektedir. Bir iilkenin sosyal istikrari; niifus yogunlugu, demografik denge, egitim
diizeyi, etnik ve dini yapi, isgiicli ve sendikalar, gelir dagilim1 ve aile yapis1 gibi unsurlarin
bileskesinin sonuglarina gore belirlenmektedir. Eger sosyal yap1 uyum ve istikrar i¢inde ise
sermaye yatirimlarinda dikkate alinan iilke riski degerlendirmelerinde iilkenin riski diisiik
¢ikacagindan dolayi; bu istikrarin yatirim kararint da pozitif yonde etkileme giicii yiiksek
olacaktir. Bununla birlikte sosyal yapidaki uyumsuzluk ve dengesizlikler her an sosyal
patlamalara neden olabilmektedir. Ayn1 zamanda bu durum ekonomik ve politik istikrari
da olumsuz etkilemektedir. Bundan dolayi, yabanci sermaye yatirim kararlarini da ilgili

tilke aleyhinde olumsuz etkileyecektir.

Ulkenin hukuk ve adalet sisteminin isleyis etkinligi de iilke riski i¢in belirleyici bir
rol oynamaktadir. Yapilan yatirimlarin giivencede olmasi, sermaye ve kazanglarini transfer
ederken veya bir anlagmazlik durumunda hakkini arama sistemlerinin isbirligi gliven
ortami yaratmakta tersi durumda ise s6z konusu iilkeye kars1 glivensizlik durumu meydana

gelmektedir.

Devlet anlayislarinin degismesi, toplumlarin gelismesi ile gelisme gdsteren sosyal

yasamin belli bir yere gelmesi sadece kisilerin cabalariyla olmamaktadir. Bu konuda
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devletin Onciiliikk etmesi toplumsal yasamin rahat, diizenli ve belli bir refah diizeyinde

olmasini saglamasi gerekmektedir®®,

Ulke riski analizlerinde sosyal faktdrlerin gz ardi edilmesi diisiiniilemez. Ciinkii
sosyal etmenler iilkenin ekonomik ve politik yapisimi etkilemekte ve belirlemektedir. Bu
nedenle ekonomik, sosyal ve politik etmenlerin hepsi goz 6niinde bulundurularak analiz

yapilmalidir.

2.2. Ulke Riski ve Finansal Krizler

Kriz; herhangi bir mal, hizmet, faktdér veya doviz piyasasindaki fiyat veya
miktarlarda kabul edilebilir bir degisme sinirinin disinda gerceklesen dalgalanmalard1r59.
Bu siire¢ sonucunda ulusal refah diismekte, issizlik artmaktadir. Ani ortaya c¢ikislarina
karsin krizlerin etkileri uzunca bir siire devam etmektedir. Kriz her seyden once
ekonomide normal olmayan bir durumdur ve piyasa mekanizmasi igerisinde piyasalarin
islememesi, kilitlenmesi ya da asir1 duyarli hale gelerek biiyilk boyutlu dalgalanmalara
neden olmasidir®®. Bu nedenle kriz piyasa mekanizmasinin hakim oldugu kapitalist

gelismenin belli bir anina verilen isimdir. Bu nedenle kriz harekete dair bir kavramdir®.

Bu tanimlamalar dikkate alindiginda kriz, ekonomide ani ve beklenmedik sekilde
ortaya ¢ikarak iilke ekonomisinde ciddi sorunlar yaratan olumsuz gelismeler seklinde ifade

edilmektedir®?.

Genel olarak krizler, herhangi bir mal, hizmet, {iretim faktorii veya doviz
piyasasindaki fiyat ve/veya miktarlarda, ani ve beklenmedik bir sekilde ortaya g¢ikarak,
kabul edilebilir bir smirin 6tesinde gergeklesen ve iilke ekonomisinde ciddi sorunlar
yaratan siddetli dalgalanmalar olarak tamimlanabilmektedir®. Bu durumda krizler, reel ve
finansal olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir. Finansal krizler de, sorunun kaynagina baglh
olarak para krizi, bankacilik krizi, sistemik kriz ve dis bor¢ krizi olarak

siniflandirilabilmektedir.

%8 Ozhan Cetinkaya, Tiirkiye'de Devlet isletmeciligi ve Ozellestirme, Bursa: Ekin Kitabevi, 2002, 5.28

% Berna Kibrit¢ioglu, Parasal Krizler, Yayimlanmamis Uzmanlik Tezi, Hazine Miistesarligi, 2000, s.5

% Ridvan Karluk ve digerleri, Giineydogu Asya ve Rusya Krizi Karsisinda Tiirkiye, No. 640, istanbul:
Marmara Universitesi Yayinlari, 1999, 5.279

®! Ergin Yildizoglu, “Kriz Uzerine Bir Arastirma Onerisi-1”, iktisat Dergisi, 11 (346), 1994, 5.57

%2 Mert Ural, Liberalizasyon Donemlerinde Mali Piyasalardaki Kirillganhgin Olusturdugu Krizler,,
Yayimlanmis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003, s.26

% Aykut Kibrit¢ioglu, “Tiirkiye’de Ekonomik Krizler ve Hiikiimetler, 1969-2001”, Yeni Tiirkiye Dergisi,
1(41), 2001, s.175.
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Spekiilatif bir etki sonucunda, bir iilke parasinin devaliie edilerek deger kaybetmesi
veya spekiilatif saldirilar sonucunda otoritelerin uluslararasi rezervleri 6nemli Olgiide
harcamas1 (60demeler dengesi krizi) ya da faiz oranlarmi hizla yiikselterek paralarinm
savunmaya zorlamasi durumunda para krizi olusmaktadir®. Bu tanim, hem sabit doviz
kuru sisteminin gegerli oldugu iilke paralarina yonelik spekiilatif saldirilar1 hem de belirli
bir bandin disinda daha biiyiik boyutlarda bir devaliiasyona yol agan spekiilatif saldirilari

kapsamaktadir.

Banka hiicumlari ve mevduatlarin geri c¢ekilmesi ya da bankalarin varlik
yapisindaki kotiilesme, bankacilik krizinin baslangict olarak degerlendirilebilmektedirGS.

Bankacilik sisteminin yapisal zayifligi, krizi atesleyen bir faktordiir.

Sistemik kriz, finansal sistemde ortaya ¢ikan ve sistemin, varlik degerlemesi, kredi
tahsisi ve Odemeler gibi Onemli islevlerini kesintiye ugratan bir sok big¢iminde
tammlanmaktadir.®® Sistemik banka krizi, mali piyasalarda bir ya da birkag¢ bankann iflas

etmesi, bu durumun da tiim sisteme yayilmasidir.

Bir iilkenin, ister kamu ister 6zel kesime ait olsun, dis borg¢larin1 6denmemesi
durumunda dis bor¢ krizi olusmaktadir. Dis bor¢ krizleri, 6zellikle gelismekte olan

tilkelerin ekonomik geligsme siireglerini aksatmakta ve ekonomik sorunlarini artirmaktadir.

Liberalizasyon siirecinde makro ekonomik istikrarsizliklar ve finansal yapidaki
zayifliklar gibi temel etkenler genellikle ekonomiye finansal agidan kirilgan bir yapi
kazandirmaktadir. Kirillgan yapinin bir noktadan sonra siirdiiriilemez duruma gelmesi ile

kriz yaganmaktadir.

Kirilgan bir ekonomik yapinin nitelikleri; bor¢ finansmaninda artig, uzun vadeden
kisa vadeli borca kayis, varlik piyasalarinda spekiilatif hareketlerde artis olarak
siralanabilmektedir. Mali sistem igerisindeki yeri ve Onemi nedeniyle, bankalara ve
mevduatlarin  korunmasina yonelik giiven duygusunun kaybolmasi, finansal yapida

zayifliklara yol agarak ekonominin krize siiriikklenmesini hizlandirmaktadir.

% Barry Eichengreen, Andrew Rose ve Charles Wypolsz , “Contagious Currency Crises”, NBER Working
Paper, 5681, 1996, s.12.

% Franklin Allen ve Douglas Gale, “Optimal Financial Crises”, The Journal of Finance, 53(4), 1998,
5.1245.

% David Marshall, “Understanding the Asian Crisis: Systemic Risk as Coordination Failure”, Economic
Perspectives, 1998, s.13
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Tarihi siirecte iktisadi hayatta bir takim kaoslar ve krizler yasanmistir. Yasanan
ekonomik krizler 1980 Oncesi ve sonrasinda farklilik gostermektedir. 1970’lerin
sonralarinda ve 1980’lerin baglarinda ekonomik sistem ve iligskilerde 6nemli bir degisimin
gerceklestigi ve gelismelerin Oncesiyle karsilastirlldiginda koklii farkliliklar igerdigi
goriilmektedir. Bu noktada finansal sektorde yasanan gelismeler ve bunlarin sonucunda
finansal sektoriin genel ekonomik yap1 i¢indeki konumunun, s6z konusu degisimin temel
nedeni oldugu goriilmektedir. Ortaya c¢ikan bu yeni sistemin Oncekinden farkli yapisi
ekonomide yasanan sorunlarin da degismesine yol agmistir. 1980’lerden bu yana sadece
ekonomik krizlerin nedenleri ve izledikleri gelisim seyri degil, mekanizmalari, yapilart ve
yerel sikintilarin diinya ekonomisini etkileme giicii de biiyiik dlgiide farklilagmistir. Bu
donemde daha cok, genelde finansal G6zelde ise bankacilik krizleri ortaya c¢ikmustir.
Etkiledigi ilk sektorden baslayarak yayilan krizler, sonucta biitiin sektorlerde hissedilecek
sekilde ekonomide zincirleme etkilerde bulunmakta, igsizlik ve iflaslar ekonomide biitiin
sektorlere yayilmaktadir® . Yasanan bu krizler ise ait olduklari iilke riskini 6nemli dlgiide

etkilemis sermaye yatirimlarinda diismelere neden olmustur.

Baslangicta sinirli sayida iilkede yasanan krizler, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan
itibaren bircok iilkede etkisini gostermeye baslamis, diinya ekonomisinde istikrarsizliklara
neden olunca gelismis iilkeler ve uluslararasi kuruluslar bir araya gelerek sorunun
¢Ozlimiine yonelik arayis icine girmislerdir. Varilan ortak nokta, istikrarli bir ekonomik
ortamin yaratilmasi, piyasalarin gelistirilmesi, her alanda seffafligin saglanmasi, ulusal ve
uluslararasi mali sistemin gii¢clendirilmesi, uluslararas1 mali krizlerin dnlenmesi konusunda
caligmalar yapilmasit olmustur. Ulusal mali sistemin giiclendirilmesi kapsaminda,
gelismekte olan tilkelerde geleneksel olarak mali sistemin en 6nemli kurumlarini olusturan

bankalarin yeniden yapilanmasi 6nem kazanmistir®®,
2.2.1. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Modeller

Her kriz oncesindeki nedenler: ortak bir noktada birlesir ve bunlar; ekonomik
durgunluk ya da beklenenin altinda bir ekonomik biliyiime, bozulan dis ticaret hadleri, asir

degerli ulusal para ve artan faiz oranlar1 yani kredi maliyetleridir.

®" Hiisnii Akhan, ““Tiirk Bankacilik Sisteminde Yeni Dénem’”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, 15 (174),
2000, s.43

% Ering Yeldan, ‘Tiirkiye Ekonomisinde 2000-2001 Krizinin Yapisal Kaynaklar1 Uzerine”’, Dogu-Bati
Derqgisi, 4 (17), 2001, s. 29
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1990’11 yillardan itibaren krizlerin daha sik araliklarla yasanmasiyla birlikte krizleri
aciklamaya ¢alisan modellerin de sayis1 artmistir. Reel ve finansal krizlere aciklik getirmek
amaciyla gelistirilen ¢cok sayida teorik model s6z konusudur. Gelistirilen her teorik model,
bir sonraki krizi agiklamakta yetersiz kalabilmektedir. 1990’11 yillardan itibaren yasanan
krizlerin pek ¢ok yonden ortak ozellikleri olsa da, hicbir kriz birbirinin aynis1 olmamuistir.
Dolayistyla bu modellerin her birisi, krizlerin farkli bir boyutuna dikkat c¢ekmis ve
yaklasmakta olan bir krizin belirtilerinin (6ncli gostergelerinin) neler oldugunu

aciklamakta yardimci olmustur.

Kriz modellerini ii¢ baslik altinda siniflandirmak miimkiindiir:
e Birinci Kusak Modeller
e Ikinci Kusak Modeller
e Uciincii Kusak Modeller

Bu ii¢ modelde yasanan krizler, krizi yasayan ve global anlamda etkilenen tiim

tilkeler agisindan tlke riskini ciddi oranda etkilemektedir.

Finansal krizlerin de ¢ikis nedenleri su sekildedir; Uluslararas1 finansal liberalizasyon
uygulamalari sonras1 gelismekte olan iilkeler faiz, kur ve uluslararasi sermaye hareketleri
aralarindaki iligkilere bagli olarak krizler yagamiglardir. Uluslararasi sermaye hareketleri
gelismekte olan tilkelerdeki makro ekonomik istikrara karsi oldukg¢a duyarli olup ekonomik
bir ¢alkantt durumunda iilkeyi terk edebilme 6zelligine sahiptirler. Finansal krizler daha
oncede ifade edildigi gibi genel olarak dort sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar para,
bankacilik, dis bor¢ ve sistematik finansal krizlerdir. Bunlar1 asagidaki sekilde gosterildigi

gibi ifade etmek miimkiindiir.
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Sekil 1: Finansal Krizler
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Kaynak: Giiven Delice, “Finansal Krizler: Teorik ve Tarihsel Bir Perspektif”’, Erciyes Universitesi I.I.B.F
Dergisi, 20, 2003, s.58.

2.2.2. Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Yasanan Finansal Krizler ve Ulke Riskine
Etkileri

Tiirkiye, 1970’11 yillarin sonunda arka arkaya gelen ekonomik krizler yasamis ve
uygulanan istikrar programlarinin makro degiskenler tiizerindeki etkileri tam olarak
hissedilmeden 1980 yilinda yeni bir ekonomik krizle karsi karsiya kalmistir. 1980
ekonomik krizi sonrasinda uygulanan 24 Ocak 1980 istikrar kararlarmin etkisi 1990’h
yillara kadar devam etmis ancak 1994 yilinda yeni bir kriz daha ortaya ¢ikmustir. Bu krizin
etkilerini azaltmak amaciyla 5 Nisan 1994°de 5 Nisan Kararlar1 adi altinda yeni istikrar
kararlar1 uygulamaya konulmustur. 5 Nisan Kararlarindan sonra 9 Aralik 1999 istikrar
Tedbirleri uygulamaya konmus ancak bu tedbirlerin sonucunda Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri patlak vermistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin akabinde halen yiiriirliikte

olan Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi uygulamaya konulmustur.

Tiirkiye’de finansal liberalizasyon, kirilganlik ve kriz ile ilgili daha genis bilgiye

asagida yer verilmektedir®.

Bu konu ile ilgili olarak, 1970’li yillarin sonunda 6demeler dengesi sorunlari
nedeniyle yasanmaya baslanan ekonomik durgunluk, sanayinin doviz gereksinimini de

karsilayabilecek yeni bir sanayilesme stratejisinin benimsenmesi zorunlulugunu ortaya

% Mert Ural, “‘Finansal Krizler ve Tiirkiye”’, D.E.U.I.i.B.F.Dergisi, 18(1), 2003, 5.17-19
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cikarmigtir. Ekonominin gereksinimlerinin karsilanabilmesi igin gerekli olan finansal
piyasalarda liberalizasyon ve derinlesmenin saglanmasina yonelik olarak, 1980 yilindan

itibaren ¢esitli yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmistir.

Bu anlamda tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal liberalizasyon
sonrasinda krizler yasanmistir. Bu krizlerin ortaya c¢ikmasindaki temel neden ise
makroekonomik istikrar saglanmadan, yeterli yasal ve kurumsal diizenlemeler yapilmadan

finansal liberalizasyon uygulamasina baglanmasidir.

Diinya genelinde oldugu gibi, 1980 yilinda Tiirkiye, ekonomik agidan yeni bir
doneme girmistir. 1980 6ncesinde disa kapali, ithal ikamesine dayanan, sabit kur rejiminin
izlendigi bir yapida iken, 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile finansal liberalizasyonu ve ihracata
yonelik sanayilesme stratejisini baslatarak, doviz kuru ve faiz politikalarima reform
diizeyinde degisiklikler getirmistir. 1989 yilinda doviz islemleri ve sermaye hareketleri
serbest birakilarak tam liberalizasyon saglanmistir. Doviz iglemlerinde ve sermaye
hareketlerinde liberalizasyona gidilmesi sonucu yurtdisindan borg¢lanma ile saglanan

fonlar, bankalar i¢in mevduat yaninda 6nemi artan bir kaynak durumuna gelmistir.

1993 yilinda hiikiimetin faiz oranlarinmi diisiirmesiyle, fonlar doviz ve borsaya
yonelmis, doviz kurlart ylikselmistir. Merkez bankasinin miidahalede basarisiz olmasi,
belirsizlik ve dalgalanmalart beraberinde getirmistir. 1993 yilinda bor¢lanmanin sinirina
ulasilmig, Cumhuriyet tarihinde ilk defa, toplam vergi gelirleri i¢ bor¢ taksit ve faiz
O0demelerini karsilayamamistir. 1993 yilinin sonlarindan itibaren biraz da yerel se¢imlerin
etkisiyle Merkez Bankasi’nin i¢ varliklar1 hizla artarken dis varliklar1 azalmistir. Bu kriz
sinyallerine ragmen, 1994 Ocak ayinda TL’nin degerinin yeterince diislirilmemesi ya da

faiz oranlarinin yeteri kadar ytikseltilmemesi, ekonomiyi 5 Nisan’da krize sokmustur.

Bu doénemden sonra, Tiirkiye’de 1994 Kriz’i sonrasi, 5 Nisan Kararlar1 olarak
bilinen istikrar programi uygulanmaya baslanmistir. 5 Nisan Kararlari’nin amaclarim

asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir’®;
e Enflasyonun diisiiriilmesi,
e TL’ye istikrar kazandirilmasi,

e Thracatm artirilmasi,

" Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim, Istanbul: Beta

Yayinlari, 1999, s.415
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e Ekonomik istikrarin kazanilmasi,

e QGelirlerin ekonomide rekabeti saglayacak ve verimli istihdami yaratacak sekilde

gelismesinin saglanmasi,
e Siirdiiriilebilir biiylimenin gergeklestirilmesi,
e Toplumda her kesimin 6zveride bulunmasidir.

5 Nisan Kararlari, istikrar programlar1 ve yapisal diizenlemeler olarak iki boliimden
olusmaktadir. Istikrar programinin igerigini, kamu harcamalarinin azaltilmasi, kamu
gelirlerinin artirilmasi, doviz kuru uygulamasi, iicret ve fiyat politikalari, bankalar ve dis
ticaretle ilgili 6nlemler olusturmaktadir. Yapisal diizenlemeler boliimii ise, yeni vergilerin
uygulanmasi, dzellestirmeler, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri, sosyal giivenlik kuruluslar ve

tarimsal destekleme politikalari ile ilgili 6nlemlerden olusmaktadir’.

Kamu harcamalarinin  azaltilmast amaciyla, kamuda tasit kullanimlar
simirlandirilmig, tasit alimlari, lojman, sosyal tesis ve hizmet binalarin yatirimlari
durdurulmustur. Kamu gelirlerinin artirilmas: igin ise, KIT ve Tekel iiriinlerine zam
yapilmig ve bir kereye mahsus olmak iizere “Net Aktif Vergisi” ve “ Ekonomik Denge

Vergisi” uygulanmustir’.

Bu ek vergiler ile 70 trilyon TL gelir hedeflenmis ve vergi iadesi sistemi yilliga
doniistiiriilmiistiir. 5 Nisan Kararlar1 ile KiT iiriinlerinden sekere % 50-62, ¢aya %64,2-
72,2, akaryakita %45,9-90, tekel iiriinlerine % 70-100 oraninda zam yapilmistir. TL %39
oraninda deger kaybina ugramis, doviz kurlar1 serbest birakilmis ve kurlar 10 bankanin
verilerine gore belirlenmeye baslanmistir. Hazine bonosu, tahvil ve repo gelirlerinden
alman %35 oranindaki vergi kaldirilmis, bankalarin munzam karsiliklart sifirlanmastir.
Kamu kuruluslarinin paralarinin MB veya Ziraat Bankasi’nda tutulma zorunlulugu
getirilmistir. Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullanacagi kisa vadeli avanslar biitce
Odenek artiglarinin %12’si ile simirlandirilmistir. 5 Nisan Kararlari ile 10 yi1l aradan sonra
ilk defa IMF ile Stand-by anlagmasi yapilmistir. 27 Mayis 1994 tarihinde IMF’ye sunulan
niyet mektubunda, yil sonunda enflasyonun %111 seviyelerinde gergeklesecegi, ihracatin
17.5 milyon Dolar olacagy, cari agigin 300 bin Dolar fazla verecegi, doviz rezervlerinin 1

milyar Dolar artacagi, biitge agigmin 103 trilyon TL’de kalacagi, KiT lere verilen destegin

™ Zeynep Karacor, Istikrar Politikalari ve Uygulamalar1 Ders Notlari, 2001, 5.58-59
2 Emin Carik¢i, Ekonomik Gelismeler ve Tiirkiye - AB iliskileri, Ankara: Tutibay Yaynlari, 2001, 5.141
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azaltilacag1 ve KIT agiklarinin 55 trilyona g¢ekilecegi, dis borglarm 6.5 milyar Dolar ile

siirlanacagl yoniinde taahhiitler yer almistir’,

Bu siiregten sonra 1995-1999 déneminde, 1994 krizine yol agan ekonomik ve siyasi
faktorlerde iyilesme yasanmamis, dengesizlikler yapay tedbirlerle bastirilarak olabilecek
krizler gecistirilmeye ¢alisilmistir. Bu siiregte yasanan Asya, Rusya ve Brezilya krizleri ile
Agustos 1999°da yasanan Marmara depreminin getirdigi ekonomik daralma etkisi, 1999
yil1 sonunda Enflasyonu Diisiirme (Dezenflasyon) Programi’nin yiiriirliige konulmasina
yol a¢mustir. Program, dengesizlikleri siirdiiriilemeyecek kadar artmis ekonomi ile
uluslararas: rekabet giicii azalmis reel sektdr yapisini diizeltmeyi hedeflemistir. Ug yillik
bir donemi kapsayan dezenflasyon programi, heniiz baslangic asamasindaki hatalar ve
uygulama siirecindeki aksakliklar nedeniyle kendisinden beklenen basariya ulagamamastir.

Soyle ki;

2000-2002 donemindeki IMF destekli istikrar programi ise, genel olarak; vergi
gelirlerinin  artirllmasini, harcamalarin  kontrol altina alinmasini, faiz dis1 fazlanin
yiikseltilmesini, i¢ bor¢lanmanin azaltilmasini, faizlerin diisiiriilmesini, dis bor¢lanmanin
artirlmasini, doviz girisine paralel olarak para arzi artirimi yapilmasimi ve Merkez

Bankasinin para arzi kontroliinii igermektedir.

Programin {i¢ ana unsuru; nominal doviz kuru ¢itasi ve buna bagli para programi,
kamu maliyesi ve yapisal uyum reformlaridir. Bu program kapsaminda Tiirkiye’de yasanan
ekonomik sorunlarin nedeni yiiksek enflasyona baglanmaktadir. Bu nedenle hiikiimet
birinci amag olarak enflasyon oranimi, 2000 yili i¢in TUFE'de %25’e ve TEFE'de %20'ye,
2001 yili i¢in TEFE ve TUFE sirasiyla %10 ve %12’ye ve programin uygulama sonu
olarak ilan edilen 2002 yili iginse, %S5 ile %7'ye diisiirmeyi amaclamistir. Enflasyonu
diistirme programinda para kuruluna dayanan sabit kur uygulamasi 6ngoriilmiistiir. Ayn
donemde, TL’ nin degeri 1 Dolar ve 0.77 Euro’dan olusan bir sepete baglanmis ve doviz
kurunun alacagi deger, hedef alinan yillik enflasyon orani %20 ile smirlandirilmistir.
TL’nin yilin ilk ¢eyreginde sepet karsisinda ayda %2,1, ikinci ¢eyreginde ayda %1,7,
liclincii ¢eyreginde ayda %1,3, son ¢eyreginde ise, ayda %1,0 oraninda deger kaybetmesi
Oongoriilmiistiir. Dolayisiyla degisim marjinin 2001 basinda %0,9 olmasi ve Temmuz
2001°de kurun dalgalanmaya birakilmasi planlanmistir. I¢ kredilere bir tavan smirlamasi

getirilerek parasal genislemeler resmi rezerv hareketlerine baglanmistir. Merkez

® Karluk, Tiirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisim Yapisal ve Sosyal Degisim, 5.416-417
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Bankasi’nin parasal tabani degistirebilmesi, yalnizca net dis varliklarda meydana gelecek
artig ya da azalislarla sinirlandirilmistir. Programda gelirler politikasi ile ilgili maddeler de
bulunmaktadir. Hiikiimet, enflasyondaki diisiisii ve doviz kuru politikasin1 desteklemek,
0zel sektor ticret ve fiyat artiglarinin belirlenen enflasyonla uyumlu olmasi konusunda yol

gosterici olmak i¢in, gelirler politikasi uygulamayi planlamistir’™,

9 Aralik 1999°da IMF’ye sunulan niyet mektubunun maliye politikalar1 kisminda,
kamu maliyesi ve maliye politikalarinda enflasyonu diisiirmek amaciyla yapilacak
diizenlemelere yer verilmistir. Enflasyonun disiiriilmesi kamu finansmaninin
stirdiiriilebilirligine, finansmanin siirdiiriilebilirligi ise, 6zellestirmelerin hizlandirilmasi ve
kamu biitcesinde onemli bir fazla yaratilmasina baglanmistir. Kamu maliyesinin yapisal
reformlarinda ise, vergi yiikiindeki esitsizligi gidermek amaciyla kamu finansmaninin
kuvvetlendirilmesi ve orta vadede daha iyi hizmet verilmesi amaglanmistir. Programin
yapisal reformlari, Bankacilik Yasasi’ni, Sosyal Sigortalar Kurumu Yasasi’nin
degistirilmesini ve prim oranlarinin yiikseltilmesini, tarimsal desteklemenin kaldirilmasini
kapsamaktadir. S6z konusu reform taahhiitlerinin hepsi yerine getirilmistir”. Ancak
program 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizler nedeniyle devam
ettirilememis ve 2001 Subat Krizi’'nden sonra®’Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’

uygulamaya konulmustur.

Program kapsaminda, yapisal reformlarda yavaslama olmasi, kamu bankalarina
iliskin diizenlemelerde yasanan sorunlar, politik belirsizlikler ve uluslararasi sermayenin
gelisen piyasalara daha tedirgin yaklagmasi, 2000 yilinin ikinci yarisinda Tiirkiye’ye
yabanc1 sermaye girisinin azalmasina yol agmistir. Bu gelismeler yukarida da ifade edildigi
gibi Kasim 2000’de kriz yasanmasina neden olmustur. Krizin ardindan, finansal
piyasalardaki riskler ve ekonominin krize karsi duyarliligindaki artis, 2001 yili Subat

aymda yeni bir krizin ortaya ¢ikmasina zemin hazirlamigtir.

2000 yili boyunca uygulanan “doviz kuru g¢apasina dayali enflasyonu diistirme”
programinin arka arkaya yasanan iki krizle ¢okmesinin ardindan, onceleri “Yeni Ulusal
Program” daha sonra da “Gli¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)” olarak 15 Mayis
2001°de kamuoyuna duyurulmustur. 2001 yili istikrar programinin temel hedefleri;

™ Fatih Cin, Bilge Koksel Yalgin ve M. Kemal Dogru; “Heteredoks Politikalar Isiginda Tiirkiye’de
Uygulanmakta Olan Istikrar Programi ve Bir Degerlendirme”, 1.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, (23-
24), 2001, s.8-9

”® Omer Faruk Colak, Kriz ve IMF Politikalari, Istanbul: Alkim Yayevi, 2002, 5.162
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siirdliriilemez boyutlara ulasan kamu kesimi i¢ bor¢ dinamiginin ortadan kaldirilmasi,
ekonominin dis destege muhtag olmayacak bi¢cimde saglikli bir yapiya kavusturulmasi ve
bu amaca uygun olarak, finansal piyasalarin yeniden yapilandirilarak, bankacilik kesimine

islerlik kazandirilmasi olarak belirlenmistir.
2.3. Ulke Riskinin Ol¢iilmesi

Bilindigi gibi, iilke riskinin saptanmasinda ve iilkelerin risk derecelerinin tespit
edilmesinde gelistirilmis yontem ve modellerin sayist oldukca fazladir. Gelistirilen bu
modeller vasitasiyla tilke riskini 6lgmek ve analizini yapmak oldukc¢a zahmetli ve uzmanlik
gerektiren bir istir. Temelde bu zorluk iilke riski 6lgerken onu etkileyen ekonomik, sosyal

ve siyasal degiskenlerin analizinin gii¢liigiinden kaynaklanmaktadir.
2.3.1. Ulke Riski Ol¢iilmesinin Onemi

Ulke riski analizi ilk olarak 1970°li yillardaki petrol krizlerinin neden oldugu borg
krizleriyle giindeme gelmistir. 1980°li yillarin baslarinda, agir dis borg yiikii altindaki
bir¢ok gelismekte olan iilke borglarmi 6deyemez duruma diismiis ve Ozellikle de 1982
yilinda Meksika’nin borglarini erteleme (moratoryum) talebi sonucunda ortaya ¢ikan borg
krizi, bu donemde, uluslararasi bor¢ vermede ihtisaslasan finans kuruluslar, iilke riski

kavramu iizerinde durmaya iten en dnemli etken olmustur’.
Kredi degerliliginin derecelendirilmesi, miisterinin;
e Kullanacag krediyi geri 6deyebilme giiciiniin veya

e Borglulugunu temsil eden sermaye piyasasi araglarinin anapara, faiz ve benzeri
yikiimliliiklerini vadelerinde kargilayamama riskinin, yetkili derecelendirme
kurulusu tarafindan bagimsiz, tarafsiz ve adil olarak degerlendirilmesi ve

siniflandirimasi faaliyetidir’’.

Ulke riskinde olciim ve derecelendirme, ozellikle iilke riski derecelendirmesi,
uluslararast derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yapilmaktadir. Diinyada uluslararasi
diizeyde tanman ¢ok fazla kredi derecelendirme kurulusu olmamakla birlikte 6zellikle
bunlardan ¢ tanesi diinya pazarmin biyiik bolimiinii tutmaktadir. Bunlar: Moody’s,
Standard & Poor’s (S&P) ve Fitch’dir. Ulkemiz agisindan da BDDK, ilgili Yonetmelik

ekinde kredi notlar1 dikkate alinacak Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslarini

® Fatos Tugay, “Ulke Riski”, Bankacilar Dergisi, 2(5), 1991, s.30.
" IMKB, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Kilavuzu, istanbul: IMKB Yayinlari, 2002, 5.571
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Moody’s, S&P ve Fitch olarak belirlemis ve s6z konusu kuruluslarca kullanilan not ve

sembolleri agiklamistir’.

Ulke riskini derecelendirme iilkenin ekonomik kamu diizeninin saglanmasinda
onemli bir yere sahip oldugu diisiiniilmektedir. Giinlimiizde, kamu diizeni kavrami, artik
ekonomik kamu diizenini i¢ine alacak bir bi¢gimde genislemektedir. Ciinkii ekonomik yapz,
devlet diizeninin temellerinden biri olup, siyasal sosyal ve dogal o6zelliklerinden
soyutlanmamaktadir. Ekonomik kamu diizeninin saglanmasi, devletin kamu diizenini
gerceklestirme gorevinin bir pargasi olarak ortaya ¢ikmakta ve ekonomik kamu diizenini
saglama amacma yonelmektedir. Bir devlette ekonomik yapi, devlet diizeninin
temellerinden biri olarak goriilmekte ve toplumun siyasal, sosyal ve dogal 6zelliklerinden

ayr1 olarak degerlendirilememektedir79.

Tiirkiye’de kamu yatirimlarinin finansmani, hazinenin i¢ ve dis piyasalarda diisiik
faizle bor¢lanmasi, sermaye piyasalarinin saglikli gelisiminin saglanmasi gibi ekonomik
kamu diizenini ilgilendiren pek cok alanda derecelendirme 6n plana ¢ikmaktadir. Zira
ilkelerin ihtiya¢ duyduklar1 finansman kaynaklarinin temininde vade, faiz, kredi miktari
gibi onemli konularda tarafsiz ve bagimsiz derecelendirmenin 6nemi ortaya ¢ikmakta ve
ozellikle iilke derecelendirmeleri, Hazinenin gerek i¢ ve gerekse dis borg yiikiiniin
belirlenmesinde, diisiik faizli bor¢lanmalarda giderek Onemini artirmaktadir. Gelismekte
olan bir tilke olarak kamu yatirimlarinin finansmaninda Tiirkiye nin gerek dis ve gerekse i¢
borg¢lanma araglarina sik¢a bagvurmasi Hazinenin borglanma faiz oranlar1 agisindan
saglikli bir derecelendirmeyi zorunlu kilmaktadir. Derecelendirme ulusal ve uluslararasi
Olcekte; ekonomiye glivenilir ve istikrar i¢inde gelisen mali piyasalar kazandirmakta,
ekonominin dis kaynak teminini, piyasalarin uluslararast piyasalarla biitiinlesmesini
saglamaktadir. Diger taraftan tasarruflarin daha kolay mobilize edilmesi (diisiik
tasarruflarin yatirnrma doniismesi) agisindan da derecelendirmenin dnemi biiyiiktiir. Yine
derecelendirme; ekonomideki genel risk diizeyini simirlandirirken mali  islemlerin

etkinligini artirmakta ve biiylimenin daha etkin finansmanim saglamaktadir. Menkul

8 M. McNamee, “The Credit Raters: How They Work and How They might Work Better”, Business Week,
2002, s.38.

" Ozgecan Ordu, insan Haklar1 Sozlesmesinde Temel Hak ve Ozgiirliiklerin Simrlanma Nedeni Olarak
Avrupa Kamu Diizeni, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2008, s.38
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kiymetlerin fiyatlarinin daha ekonomik ve istikrarli olugsmasi da tutarli, objektif bir

derecelendirme faaliyetini gerceklestirecektir®®.

Bununla birlikte derecelendirme; menkul kiymet alim - satiminda bir tavsiye
niteliginde olmamakla birlikte hizli referans wunsuru olusturup risk tespitinde
standardizasyon saglamakta, menkul kiymet fiyatlarindaki spekiilatif dalgalanmalari
siirlandirip bir denge unsuru olusturmaktadir. Ayrica derecelendirme kurumsal ve yabanci
yatirimcilarin piyasaya girmelerini tesvik ederek uluslararasi piyasalarla entegrasyonu

kolaylastirmakta ve uzun vadeli yatirim egilimini gl'i(;lendirmektedirsl.

Sonu¢ olarak derecelendirme, sermaye piyasalarinin giivenilirligi ve saglikli
gelisimi i¢in temel ve zorunlu bir unsurdur. Derecelendirme sirketleri, organize piyasalarda
bor¢lanma araglarinin riskliligi hakkinda tigiincii sahis olarak goriis bildirerek, asimetrik
bilgilendirmenin Onlenmesi, piyasa etkinliginin ve seffafliginin artirilmas1  gibi

fonksiyonlari yerine getirirler®.

Diger taraftan derecelendirme kuruluslarinin iilkelere vermis olduklar1 notlar
siklikla kamu otoriteleri tarafindan elestirilmekte ve s6z konusu kuruluslarin tarafsiz ve
bagimsiz davranmadiklari hususuna vurgu yapilmaktadir. Hatta diinyada meydana gelen
Amerika merkezli mortgage krizinin ana sorumlularindan olarak diinyadaki énemli kredi

derecelendirme kuruluslar1 gosterilmektedir.

Benzer sekilde Avrupa ve Amerika’da yasanan kriz, Kkredi derecelendirme
kuruluglarinin yatirimeilarin bilgilendirilmesi konusunda ne kadar amator calistiklarini da
ortaya koymustur. Degerini ipotek ddemelerinden ve ev fiyatlarindan alan ipotege dayali
menkul kiymet piyasalarinda derecelendirme kuruluslarinin yanlig, hatali ve tarafli
degerlendirmeleri sonucunda biitiin diinya yatirnmcilari ve finansal kurumlar Amerikan
konut piyasasina yatirim yapmislardir. Birgok yatirimci, kredi derecelendirme
kuruluglarinin bu yeni karmasik iriinler hakkindaki degerlendirmesine bakarak karar
vermis ve bu kuruluslarin degerlendirmelerini yeterli sayarak ipotekli konut kredisi
piyasasinda kendileri yeterli incelemeleri yapmamislardir. Kredi derecelendirme

kuruluglari, konut fiyatlarinin asla diismeyecegini diislinerek bu piyasada yiiksek

8 Kubilay Mumyakmaz, Rating’in (Derecelendirme) Finans Sektorii Bakimindan Yeri ve Onemi,
Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998, s. 20.

81 Cengiz Aydmn, Ekonomik Giivenlik-Tiirkiye Ornegi, Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi, Harran
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2008, 5.43

8 Mumyakmaz, a.g.e., s. 24-25.
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derecelendirme notlar1 vermisler ve yiiksek riskli ipotek kredilerinin kalitelerindeki
diismeleri goérememislerdir. Ani satis baskisiyla birlikte bu liriinlerin hizli bir sekilde

paraya ¢evrilmesindeki zorluklar parasal krizin derinlesmesini de beraberinde getirmistirsg.

Derecelendirme sirketlerinin tutarsiz ve tarafli hareket ettikleri yolunda diinya
genelinde yogun bir kanaat oldugu gibi mevcut uygulamalar da bu iddiayr
desteklemektedir. Derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye hakkinda diizenledikleri raporlar
ve verdikleri derecelendirme notlar1 agitkca durumu ortaya koymaktadir. Ozellikle
derecelendirme kuruluslarinin yiiklenen misyonla birlikte bu kuruluslarin Tirkiye ile ilgili
olarak agikladiklart notlar ve buna karsilik Tirkiye’de yasanan ekonomik gelismeler

karsilastirildiginda tutarsizliklar agikca goriilmektedir.

Derecelendirme kuruluglarinin  Tiirkiye’ye pek ¢ok elestirileri olmus ve bu
elestiriler ¢ercevesinde Tiirkiye’de pek cok alanda reformlar yiiriirliige konulmustur.
Ormnegin, yapisal reformlar ( sosyal giivenlik, dzellestirme, bankacilik sistemine yonelik
reformlar ve tarimsal destekleme politikalarinin gézden gegirilmesi ), yabanci sermaye
yatirnmlarinin artabilmesi ic¢in uluslararast tahkime olanak saglayan degisikliklerin
uygulanmas1 s6z konusu olmustur. Ancak, IMF ile yapilan stand-by anlasmasi ve
Tiirkiye’nin AB’ye iiyelige aday iilke olarak kabul edilmesi derecelendirme kurumlarina

gore olumlu geligsmeler olmustur®,

Ancak, tlilkemize verilen derecelendirme notlarmin yillar itibariyle incelenmesi
sonucunda 1995 yilinda Tiirkiye’nin derecelendirme notu ile 2009 yilinda verilen notun
ayni oldugu anlagilmaktadir. Derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlar dikkate
alindiginda 1995 yilindan 2009 yilina kadar gecen 14 wyillik siirede Tiirkiye’nin
derecelendirme notunun artirtlmasini gerektiren politik veya ekonomik hi¢bir olumlu
gelismenin yasanmadigi gibi yanlis bir sonu¢ da ortaya ¢ikmakta ve bu durum da soz
konusu kuruluglarin notlarinin inandiricilift  konusunda hakli siiphe ve elestirileri

beraberinde getirmektedir.

Bununla birlikte, 2010 yilinda Tiirkiye Bankalar Birligi Baskanm ve Is Bankasi

Genel miidiirii Ersin Ozince’ nin gérevden ayrilmadan dnceki agiklamasinda; “Uluslararasi

&pelin Erdonmez, Uluslararasi Finansal Kriz Karsisinda Ulkeler Tarafindan Alinan Onlemler Kronoojisi,
Bankacilar Dergisi, 68, 2009, s.87-88.

#Mukatel,Loni Aslan, Ulke Derecelendirme Notlarimin Borsa Endekslerine Etkisi: imkb 100 Endeksi
Uzerinde Bir Model Denemesi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, 2006, s.102-103.

41



kredi derecelendirme kuruluglariin Tiirkiye’ye verdigi diisik notlara deginmis,
“Tirkiye’nin bugiin Misir ve Kolombiya’nin altinda, Venezuela ve Nijerya ile es

reytinginin olmasi akla ziyan bir konudur” s6zleriyle duruma tepkisini dile getirmistir

Konu ile ilgili benzer bir goriis ise su sekildedir®™: “Kredi derecelendirme
kuruluglar1 gorevlerini ihmal etmis ve yatirimcilart kandirmiglardir. Bunun bedelini bir
sekilde 6demeleri gerekmektedir. Tiirkiye ekonomisinin sorunlar1 olmakla birlikte bunlarin
higbiri bir kriz yaratacak durumda degil. Buna karsilik Yunanistan batmis, Portekiz ise
batmanin esigine gelmis durumda. Buna karsin Tiirkiye’nin hala Yunanistan ve
Portekiz’den daha diisiik kredi notlarma sahip oldugu goriilmektedir. Burada biiyiik bir
yanliglik var. Bu yanlislik yeni degil. Tiirkiye’nin kredi notunun 2006 yilinda bu iki
ilkenin iizerine ¢ikmasi gerekiyordu. Kredi derecelendirme kuruluslari son derecede agir
hareket ediyorlar, ekonomileri iyi analiz edemiyorlar ve o nedenle de yatirimecilart yanlis
yonlendiriyorlar. 2006 yilinda Tiirkiye ekonomisi doruk noktasina ¢iktiginda Yunanistan
ve Portekiz sorunlarin i¢ine dogru yol aliyorlardi. Kredi notlarinin degistirilmemis olmasi
sonucu Yunanistan ve Portekiz Tiirkiye’den daha uzun vadeli ve ¢ok daha ucuz faizlerle
bor¢landilar. Simdi bor¢larin1 6deyemiyorlar. Kredi notlariin yanlighig iki sonug yaratti:
(1) Turkiye haksiz yere Yunanistan ve Portekiz’den pahaliya bor¢landi, (2) Yatirimcilar bu
kuruluslarin notlarina inanip paralarin1 Tiirkiye yerine Yunanistan ve Portekiz’e yatirdilar.
Simdi geri almakta sikinti igindeler. Kriz sonrasinda kiiresel finans sistemi yeniden
yapilandirilirken ele alinmasi gereken konular i¢inde kredi derecelendirme kuruluslart en

bas sirada yer almalidir.”

Yapilan bu yorumlar ile yakin zamanda Yunanistan’da ortaya c¢ikan kriz ve
derecelendirme kuruluslarinin bu krizi daha da derinlestiren agiklamalar1 karsisinda
derecelendirme kuruluslarinin tarafsizligi bir kez daha tartisilir hale gelmistir. Almanya
Disisleri Bakani Guido Westerwelle, Avrupa Birligi’nin, su an yasanan finansal kriz
yiiziinden kendi kredi derecelendirme kurulusunu olusturmas: gerektigini ve kendi
calismalariyla, kredi derecelendirme kuruluslarinin ¢alismalarina karsi ¢ikmak zorunda”
aciklamasini yapmistir. Alman hiikiimetinin bagimsiz ekonomi danismanlarindan Peter
Bofinger de S&P’nin Yunanistan ve Portekiz’in kredi notlarini diigsiirmesini elestirerek

kredi derecelendirme kuruluslarinin kiiresel kriz slirecinde sorunlar1 ¢ézemediklerine isaret

8 Egilmez, Mahfi, <“Yunanistan, Portekiz ve Tiirkiye*’, Radikal Gazetesi, 2010.
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etmis ve “Avrupa’nin refahim1 bu kuruluglara bagli hale getirmemeliyiz” ifadesini

kullanmugtir®.

Sonug olarak tilke riskinin 6l¢iilmesinin her ne kadar iilkeler agisindan yukarida da
ifade edildigi gibi pek ¢ok yararlar1 s6z konusu olsa da, derecelendirme yapan kurumlarin

bu konuda daha tarafsiz davranmalar1 gerekmektedir.
2.3.2. Ulke Riski Olgiiliirken Dikkate Alinan Etmenler

Kalkinmakta olan tilkelerin ekonomik gostergeleri incelendigi zaman kalkinma
siirecindeki en biiylik etkenlerin enflasyondaki ani ylikselme, faiz oranlar1 ve doviz
kurlarindaki asir1 degisme oldugu goriilmektedir. Ulke riskinin olusumunda igsel
kaynaklar; finansal liberalizasyon, enflasyon orani, kamu harcamalari, biiytime hizi, biitge
ac181, faiz hadlerindeki dalgalanmalar, kisi basina diisen milli gelir, istihdam ve {icretler,
igsizlik orani, transfer harcamalari, satin alma giicli paritesi, i¢ piyasaya borglanma
maliyeti, faiz 6demeleri, bankacilik sisteminin yapisi, borsadaki gelismeler, kapasite
kullanim, terdr, niifus artis hizi, 6zellestirme uygulamalari, tarimsal {iretim, siyasi partiler
ve hedefleri, cesitli etnik gruplar, 6grenci eylemleri, trafik kazalari, ¢evre diizenlemeleri, i¢
piyasanin biiyiime olasiliginin yiiksekligi, kamu agiklarinin azaltilmasi, yapisal reformlarin

yiiriirliige konulmast olarak siralanabilmektedir®’.

Bununla birlikte tlkelerin kalkinmasiyla birlikte artan ithalat ve ihracat iilkenin
kamu ve 6zel kesimini diger iilkelerin kamu ve 6zel kesimiyle belirli iligkiler igine
sokmustur. Gelismeler daha da ileriye giderek Avrupa Birligi (AB), Kuzey Amerika
Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA), Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) vb. oldugu gibi belirli iilkeler itibariyle gruplasmalar olmus ve gruplar arasi
iliskiler 6n plana ¢ikmistir. Bu iliskilerden kaynaklanan iilke riskini etkileyen digsal
kaynaklar; Ulkenin diger iilke gruplar1 igindeki yeri, komsularla olan iliskileri, Uluslararasi
Para Fonu (IMF) kredileri ve bunlarin geri 6denme kabiliyeti, diger iilkeler ile yapilan
ticari anlagmalar, ithalat ve ihracata konan kotalar, uluslararasi biitiinlesme, yabanci
sermaye girisine verilen izin, iilkenin askeri giicii, ekonomisinin bagimli oldugu iilke ve

tilke gruplar, lilkedeki go¢menler, azinlik haklar1 olarak siralanmaktadir®,

8 Derecelendirme Kuruluslar Ates Altinda, (30.04.2010), Hiirriyet

8 Ridvan Karluk, Uluslararas: Ekonomi, 9.Baski, Istanbul: Beta Yayinlari, 2009, s. 771-772,

% Muhammed Bezirci, Ulke Riskinin Olgiilmesi ve Tiirkiye Ornegi, Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi,
Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998, 5.104
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Bu anlamda iilke riskinin belirlenmesindeki 6nemli kriterlerden birisi de o iilkenin
politik istikraridir. Hiikiimetin sekli, calisma prensipleri, devlet birimleri aras1 iligkiler ve
uyum, sosyal durum gibi etmenler 6nemli gostergelerdir. Politik risk, bir isletmenin ya da
hiikiimetin finansal, stratejik veya personel zararlarina sebep olabilecek politik bir olayin

meydana gelmesi olasiligidir.

Diger taraftan, hiikiimet partisinin programi, sistemin isleyis 6zellikleri, diger siyasi
partiler ve programlari, iktidar partisinin vermis oldugu sozler ve gerceklestirme oranlari,
komsu iilkeler ile olan iliskiler, iilkedeki askeri gii¢ ile iktidar partisinin iligkileri, etnik
gruplarin siyasetteki etkinligi, kanunlar ve uygulanabilirligi, {ilkedeki i¢ savas ihtimali,
yabanci yatirimcilara karsi olan tutum, tilkenin stratejik durumu, uluslararasi biitiinlesme,
komsu iilkeler ile askeri giic arasindaki denge, Ozellestirme politikalar1 {ilke

derecelendirmesine etki eden baslica politik gosterge ve faktérler olarak siralanabilir®.

Ozetle iilke riskini 6lgmede dikkate alinan politik, ekonomi ve cevresel faktorleri
olduk¢a fazla olmakla birlikte asagida bu faktorlere kisaca deginmekte fayda vardir.

Bunlar®:

Politik ve Cevresel Etmenler: politik ve c¢evresel faktorleri su sekilde Ozetlemek

mumkindiir;

e Politik Durum: Iktidar partisinin programi ve amaglari ile iktidar partisinin gelecek

secimlerdeki sansi ve iktidarda kalabilme siiresi politik durum ile yakindan ilgilidir.

e Kurumsal Iliskiler: Para politikas1 uygulamasi konusunda Merkez Bankasi’nin
giicii, Maliye politikasinin kullanilmasi. Hiikiimetin finansal kurumlar, bankacilik

sistemi ve is alemi ile iliskileri kurumsal iliskiler olarak kabul edilmektedir.

e Ulkenin Endiistriyel Ozellikleri: Baslica hammaddeler ve iiretim bilesimi ve baslica

uriinler endiistriyel 6zellikler kapsamindadir.

e Ekonomik Durum: Ulkedeki issizlik, kapasite kullanim orani, enflasyon hizi,
ekonomik biiylime (ana sektdrler itibariyle biiyiime hizlari, simnai liretim artisi,

0zellikle imalat sanayinde biiylime hiz1), déviz kuru

*# Tilay Zaimoglu, Risk Sermayesi ve Tiirkiye’de Uygulama Olanaklari, 2Baski, Ankara: SPK
Yayinlari, 2001, s.47.

% Oztin Akgii¢, “Ulke Riskinin Olgiilmesinde Yeni Bir Yaklasim, Makro Ekonomik Finansman Orani”,
Banka ve Ekonomik Yorumlar, 22(11), 1985, s.29
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e Hiikiimetin ekonomik durumunu degerlendirmesi: Hiikiimetin verdigi oncelikler
(enflasyonun diisiirtilmesi veya issizligin azaltilmasi, biiylime hizinin artirilmasi,

dis aci1gin azaltilmasi, cari igslemler dengesinin saglanmasi vb...)

e Amagclara ulasmak i¢in hiikiimetin izledigi politikalar, kullandig1 araglar: bu

politikalar para ve maliye politikasidir.

Dis Ticaret Durumu: iilkenin ithalat ve TIhracat ile ilgili degiskenleri bu grupta

incelenmektedir. Bunlar:
e Mal gruplar itibariyle ithalat ve ihracatin bilesenleri

Ihrag ve ithal mallarinin fiyat ve gelir esnekligi

e Baglica ticaret yapilan iilkeler

e Nispi fiyatlar: Arz talep dengesi, arza gore talep, ticretler, verimlilik, hiikiimet

politikalari

o Nispi gelirler- gelir dagilimi: Ulusal gelir artis hizi, gelir dagilimi tiiketim kaliplart,

hiikiimetin gelirler politikasi

Cari Islemler Dengesinde Hizmetler Hesab1 (Goriinmeyen Kalemler): cari islemler

dengesinde hizmetler hesabina iliskin gostergeler ise asagidaki gibidir:
e Varsa 6nemli hizmet gelirleri
e Oneminin nedeni
e Hizmet gelirlerinin siirekliligi

Tek Yonlii veya Karsiliksiz Transferler: Bu faktorleri iki baslik altinda toplamak

miimkiindiir. Bunlar:
e Ulke agisindan énemli olup olmadig
e Karsiliksiz veya tek yonlii transferlerin stirekliligi

Uzun Siireli Sermaye Hareketleri: Bu anlamda ilgili degiskenler sunlardir:
e Sermaye girisinin hangi tlilkelerden yapildig:

e Dolaysiz yabanci sermaye yatirimlari
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Portfoy yatirimlari: Hisse senedi piyasasi, uzun siireli faiz hadleri, karlara iligkin
bekleyisler, 6zel ve kamu kesiminin fon talepleri, birikimlerin olusumu ve dagilim,

uluslararasi sermaye hareketlerine iligkin kontroller

Kisa Siireli Sermaye Hareketleri: Kisa siireli sermaye hareketlerine iliskin gostergeler

ise asagidaki gibidir:

Mgili {ilkeler

Dis ticaretin finansmanina yonelik kisa stireli dig krediler
Para politikasi, para arz1 ve faiz hadleri

Kamu ve 6zel kesimin fon talepleri

Spekiilasyon amagli sermaye girisleri

Birikimlerin dagilimi

Kisa siireli sermaye hareketleri tizerinde kontroller

Altin- Déviz Rezervi ve Rezerv Hareketleri: Ulke riskini dnemli derecede etkileyen bu

hareketleri agagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir.

Odemeler dengesi sonucuna gore rezervlerde degismeler

Doviz kurunu korumak igin hiikiimetin kambiyo piyasalarina miidahaleleri sonucu

rezervlerdeki degismeler

Hiikiimetin hangi siklikla doviz piyasalarina miidahale ettikleri: Rezerv diizeyi ve

bor¢lanma potansiyeli, ekonomik sonuglar.

Ulke riskini etkileyen ve iilke riskini 6lgmede dikkate alman bu faktdrlerin riski

etkilemedeki derecesi her iilke igin farkli degerler almaktadir. Ornegin iilke riski

Olciimiinde dis ekonomi faktorii riski, Avrupa’da bir banka icin %30 etkilerken,

Japonya’da bir banka i¢in %20 etkilemektedir. Ancak oranlar nasil olursa olsun sonug

itibari ile yukarida ifade edilen ve daha 6ncede diger konularda agiklanan bu faktorler iilke

riskini etkileyen temel bilesenlerdir.
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2.3.3. Ulke Riskini Olgmede Kullanilan Metotlar

Sermaye hareketlerini 6nemli Ol¢iide etkileyen {ilke riskinin 6l¢iilmesine iligkin
yaklasimlar, ticari bankalarin smir Otesi kredi verme faaliyetleri ¢ok yogun oldugu

donemlerde, 6zellikle 1970’11 yillarin baslarinda ve ortasinda gelistirilmistir.

Ulkeler acisindan iilke riskinin degerlemesi bor¢ édeme probleminin ortaya ¢ikip
cikmayacagmin degerlendirilmesi anlamina gelmektedir. Borglu iilkeyle ilgili olarak
ekonomik ve politik tamimlayict bilgi ve indikatorlerden olusan resmi olmayan
degerlendirme metotlar1 s6z konusudur. Boyle bilgi ve indikatorlerin yardimiyla analist, bir
tilkenin nasil riskli olacagi hakkinda sistematik bir bicimde agiklanabilen veya tanimlayict
bicimde aciklanabilen (yiiksek risk, diisiik risk gibi) yargilar1 formiile etmektedir. Bunun
yaninda, yapisi kat1 ve iyi tanimlanmis kontrol listesi ve istatistik sistemleri gibi resmi

degerlendirme sistemleri de vardir.

Ulke riskinin 6l¢iilmesinde genel anlamda literatiirde 4 cesit dl¢iim teknigi soz

konusudur. Bunlar:®*;
e Tamamen kalitatif (nitel) yontemler
e Yapisallagtirilmig kalitatif yontemler
o Kontrol listesi sistemi
e Diger kantitatif yontemler

Bu tekniklerden ilki olan tam kalitatif sistemlerde kredi analizi yapilacak iilkenin
sistematik ve biitlinciil bir analizi yapilamamaktadir. Boylece tiim {ilkelere uygulanacak
kesin bir analiz imkansiz olmakta ve iilkeler arasinda kiyaslama yapmay1 imkansiz hale
getirmektedir. Ayrica yapilan saptamalar gelecekten ziyade gegmise doniik olma

egilimindedir. Subjektif degerlendirmelerin de belirli bir etkisi olmaktadir.

Yapisallagtirilmig  kalitatif sistemlerde {ilkeler arasinda kiyaslama yapmay1
kolaylastirict standart bir format kullanilmaktadir. Bu format genellikle politik ve
ekonomik faktorleri kapsamakta ve istatistiki ¢oziimlemelere ve ekonomik gostergelere yer
vermektedir. Bu yontem tam kalitatif sisteme gore iilkeler arasinda kiyaslama yapma

olanag1 vermekle birlikte, agik bir derecelendirme yapabilme imkanini sunmamaktadir.

° Anna Micalea Ciarrapicoi, Country Risk, A Theoritical Framework of Analysis, Brookfield: Dortmouth
Publishing Comp., 1991, s.4-5
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Kontrol listesi yontemi karakterine gore kantitatif bir sistemdir. Bu sistem bankanin
ilgili oldugu tim borglu ilkeler i¢in derlenen ekonomik, finansal, sosyal ve politik
indikatorler grubundan meydana gelmektedir. Agirliklandirilmis ve agirliklandirilmamis

kontrol listeleri olarak ayrim yapilmaktadir.

Agirliklandirilmis kontrol listesi yonteminde her degisken ilgili faktorler lizerinde
analistin tercih ettigi 6neme gore subjektif olarak agirliklandirilir. Agirliklandirilmamas
yontemde ise tiim degiskenlere aymi agirlik verilmistir. Buradaki tiim degiskenler
kantitatiftir veya kantitatif olabilecek niteliktedir. Bu metod degiskenlerin segimindeki
serbestlik ve agirliklandirilmasindaki serbestlikten dolay1 genellikle subjektif olarak

nitelendirilmektedir®.

Diger kantitatif sistemler ise, iilke riski degerlendirmesinde ekonometrik ve diger
istatistiksel metodlarim1 igeren tekniklerdir. Bu tekniklerin bir iilkenin kredibilitesinin

saptanmasinda en objektif, sistematik ve karsilastirilmali yolu sunduguna inanilmaktadir™.

2.3.4. Ulke Riskini Ol¢cen Kurumlar

Ulke riskini 6lgen kuruluslari derecelendirme kuruluslari ve iilke risk 6lciim

kuruluglar1 olarak iki grupta incelemek miimkiindiir.
2.3.4.1. Derecelendirme (Rating) Sirketleri

Derecelendirme kuruluslari, 6zel sektér, kamu sektorii ve bunlara ait menkul
kiymetlerin risklerini 6lgmekte ve ilgililer i¢in belirli donemler itibariyle sonuglari

yayinlamakla goérevli olan kuruluslardir.

Derecelendirme islemi ise, uluslararasi piyasalardan kaynak saglayan iilke ve
kuruluglarin dis bor¢ anapara ve faiz ddemelerini zamaninda yerine getirememe riskini

Ol¢mek i¢in kullanilan bir aragt1r94.

Daha onceki konularda deginildigi gibi derecelendirme islemlerinin gerek

yatirimeilar agisindan gerekse borglananlar (menkul kiymet ihra¢ edenler) agisindan birgok

% Kara, a.g.e., s. 58
% Ciarrapicoi, a.g.e., s. 8
% fsa Coskun-Nevin Yilmaz, “Kredi Degerliligi (Rating) Analizi”, Yaklasim, 50, 1997, 5.26
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yarart mevcuttur. Bu yararlart genel basliklar halinde asagidaki gibi belirtmek

o o .. 95
miimkiindiir™. Yatirimcilar agisindan yararlart sunlardir:

e Derecelendirmeler belirsizligi azaltir. Daha az belirsizlik sermaye piyasasinin
bliylimesini, daha genis piyasa ise verimliligi tesvik eden daha genis ¢apli yatirimei
giiveni anlamina gelir.

e Derecelendirme yatirim ufkunu genisletmektedir. Derecelendirme firmalarinda
gorev yapan uzmanlar kredi riskleri tizerinde kapsamli arastirmalar yapip giivenilir
bilgiler saglayarak yatirimcilara daha genis yatirim imkanlar1 sunmaktadirlar.

e Bir¢ok yatirimcr i¢in derecelendirme, kredi risk limitlerini ayarlamada 6zel bir
karsilastirmali degerlendirme araci olarak kullanilmaktadir.

e Gelismis piyasalarda bircok yatirnmci ayni zamanda derecelendirmeyi, satin
alacaklar1t menkul kiymetler i¢in kredi risk primlerini ayarlamada bir faktor olarak

kullanmaktadirlar.
Menkul kiymet ihrag edenler agisindan derecelendirmenin yararlari ise sunlardir:

e Sermaye bulmada daha genis olanaklar saglamaktadir. Giliniimiiz diinya
piyasalarinda bir derecelendirme 6rnegin, menkul kiymet ihra¢ eden kurumun iyi
bilinmedigi piyasalarda ya da yatirimcinin ihra¢ edenin kurumun ulusal diliyle, is
kiiltliriiyle ya da hesap sistemiyle ayni olmadigi durumlarda uluslararasi sermaye
imkanlarina ulagsmada kolaylik saglamaktadir.

e Derecelendirme, menkul kiymet ihra¢ eden firmalara finansal esneklik
saglamaktadir. Daha genis piyasa imkani, diisiik fonlama maliyetlerine olanak
saglar. Ayrica derecelendirme, derecesi belirlenmis bir sirketin piyasaya giriginde

kolayliklar saglamaktadir.

Derecelendirme sirketlerinin ilk kurulusu ve gelisimi ABD’de olmakla birlikte
sermaye piyasasinin gelisimine paralel olarak 1970’li yillardan sonra diger iilkelerde de
hizla derecelendirme sirketleri kurulmaya baglanmistir. Bu firmalar incelendiginde
ABD’de yer alan derecelendirme sirketleri disinda kalan derecelendirme firmalarinin
tamaminin 1970 yilindan sonra kuruldugu gozlemlenmektedir. Bunlar arasinda diinya

derecelendirme piyasasindaki onde gelen derecelendirme sirketlerinden Standard&Poors

% Moody’s Investor Service, The Function of Ratings In Capital Markets, New York, 1997, s.4
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ve Moodys Investor Service en biiylik ve en yaygin iki sirketidir. Bu iki sirket yaptiklar
risk analizleri ile hemen hemen tiim diinya piyasalarinda etkili olmaktadirlar ve hicbir iilke
bu kuruluglar tarafindan verilmis olan {ilke puanindan daha yiliksek bir puanla
degerlendirilememektedir.  Dolayisiyla bu kuruluslarin verecekleri yiiksek puanlar
borglanacak olan iilkelerin daha rahat kosullarda ve daha c¢ok c¢esitlilikle dis bor¢ bulma
imkanlarmni artirmaktadir. Tersine, bu kuruluslarin iilke notunu diisiirdiikleri takdirde
iilkenin dis bor¢ bulma imkanlar1 zorlasacak ve temin ettikleri yabanci finansmanla ilgili

yiiktimliiliikleri aglrlasacaktlr%.
Diinyada baslica derecelendirme kuruluslari asagidaki tabloda verilmektedir.

Tablo 2: Diinyadaki Bashica Derecelendirme Sirketleri

K‘;‘ﬂus Sirketler Ulkeler
1909 Moody’s Investor Service ABD
1922 Fitch Investor Service ABD
1923 Standard&Poors ABD
1972 Canadian Bond Rating Kanada
1974 Thomson Bankwatch ABD
1975 Japanese Bond Rating Japonya
1977 Dominion Bond Rating Kanada
1978 IBCA Ltd Ingiltere
1980 Duff&Phelps Credit Rating ABD
1985 Japanese Credit Rating Japonya
1985 Nippon Investor Service Japonya

Kaynak: Internet verilerinden derlenmistir.

Diinyadaki en biiyiik kredi derecelendirme kurulusu olarak bilinen kurumlar:
Moody’s Investors Service, Standard&Poors’s Corporation ve Fitch Investors Service’dir.

Bu kuruslarin kredi notlar1 ve agiklamasi agsagidaki tablodaki ayrintili olarak gdsterilmistir.

% Ali Mert Sunar, Tiirkiye’nin Kredi Degerliligi Analizi, Yaymlanmanus Uzmanlk Tezi, T.C.

Basbakanlik Hazine ve D1g Ticaret Miistesarlig1, Ekonomik Aragtirmalar ve Degerlendirme Genel
Miidiirliigi, 1994, s.49
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Tablo 3: Derecelendirmede Kredi Notlari1 /Sembolleri, Anlamlari

Moody's S&P Fitch Notun Aciklamasi
Uzun Kisa Uzun Kisa Uzun Kisa
vadeli | vadeli vadeli vadeli vadeli vadeli
Aaa AAA AAA En ytiksek
derece
Aal AA+ A-1+ AA+ F1+
Aa2 P-1 AA AA Yiiksek derece
Aa3 AA- AA- Yatirim
Al A+ Al A+ F1 yapilabilir
A2 A A Ust orta sinif Seviye
A3 P-2 A- A-2 A- F2
Baal BBB+ BBB+
Baa2 P-3 BBB A-3 BBB F3 Alt orta sinif
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+ Yatirim
Ba2 BB BB yapilamaz
Ba3 BB- B BB- B spekiilatif
B1 B+ B+ Onemli derecede
B2 B B spekiilatif
B3 B- B- s
Caal | Not | ccc+ Sidddetli riskli ngeel\‘/‘iﬂ*;“f
Caa2 | Prime CCC Asiri dlgiide 4
C CCC C spekiilatif
Caa3 CCC- Kurtarilmasi
Ca CcC beklenen, iflasa
C yakin
C DDD Iflas
/ D / DD /
/ D Yukimlialigi Default
yerine getiremez

Kaynak: Internet verilerinden derlenmistir.

Tablo 3’te goriildiigi gibi Fitch ve Standard&Poor’s en yiiksek kredi notu olarak

tilkelere AAA ve AA notunu vermektedir. Bu kredi notu finansal yiikiimliiliikleri yerine

getirme kabiliyeti son derece yliksek olan iilkelere verilmektedir. Yiiksek bir kredi derecesi

olan A notu ise finansal yiikiimliiliikleri yerine getirme kabiliyeti yiiksek ancak olumsuz

ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenebilecegi anlamina gelmektedir. Yatirim

yapilabilir seviyesini gosteren BBB kredi notu ise finansal yilikiimliiliikleri yerine getirme

kabiliyeti yeterli fakat olumsuz ekonomik kosul ve degisimlerden etkilenme riski daha

fazla dolayisiyla iilkelerin yiikiimliiliigii yerine getirme kapasitesi zayiflayabilir. BB, B,

CCC, CC, C kredi notlar1 ise spekiilatif olarak degerlendirilmektedirler. BB kredi notu

seviyesi asgari derecede spekiilatif oOzelliklere sahip ve iilkeler olumsuz ekonomik
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kosullarin yarattig1 tehlikelerle karsi karsiyadir. B kredi notu seviyesi ise ekonomik
kosullara kars1 savunmasizdir ancak finansal taahhiitleri karsilama giicii vardir anlamina
gelmektedir. CCC kredi notu seviyesi yatirim yapilabilir kategorisinin oldukg¢a altindadir
ve finansal taahhiitleri karsilamak i¢in savunmasizdir anlamini igermektedir. CC kredi notu
seviyesinde ise finansal taahhiitleri karsilama giicii olduk¢a diisiik, C kredi notu
seviyesinde risk ¢ok yiiksektir ve en spekiilatif derece anlamina gelmektedir. D seviyesinde

ise finansal yiikiimliiliikleri yerine getirmek miimkiin olmamaktadir.

Moody’s ise en yiiksek kredi derecesine sahip iilkelere Aaa veya Aal, Aa2, Aa3
notlarin1 vermektedir. A1, A2, A3 kredi notu seviyesi yiiksek bir kredi derecesi olmakla
birlikte ekonomik kosullardan etkilenme olasiligi vardir. Baal, Baa2, Baa3 kredi notu
seviyesi yatirim yapilabilir seviyededir ancak belirsizlikler tasimaktadirlar. Bal, Ba2, Ba3
kredi notu seviyesi ise piyasa katilimcilari tarafindan diistiniilen en yiiksek riskli not
anlamma gelmektedir. B1, B2, B3, Caa, Caa3, Ca ve D kredi notlar1 ise yatirim yapilamaz

ve spekiilatif deger tasir anlamindadir.

Tiirkiye’de yillar itibariyle verilen kredi notlar1 ve notlar1 veren kuruluslar ise

asagidaki gibidir.

Tablo 4: 1992 — 2012 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’ye Verilen Baz1 Kredi Notlar:

Tarih Moody’s Tarih S&P Tarih Fitch Tarih JCR

05.05.92 | Baa3 04.05.92 | BBB (duragan)

08.10.93 | Baa3 (olas1 03.05.93 | BBB (negatif )
not indirimi
i¢in izleme)

13.10.94 | Bal 14.01.94 | BBB- (negatif) | 10.08.94 | B 18.01.94 | BBB
06.04.94 | Bal (olas1 22.03.94 | BB (negatif 15.08.94 | BB+
not indirimi izleme)

i¢in izleme)

02.06.94 | Ba3 29.04.94 | B+ (negatif
izleme)
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Tablo 4 (Devami)

Tarih Moody’s Tarih S&P Tarih Fitch Tarih JCR
16.08.94 | B+ (duragan)
24.07.95 | B+ (pozitif) 26.09.95 | BB- 02.11.95 | BB+
18.10.95 | B+ (duragan)
17.07.96 | B+ ( negatif 20.12.96 | B+ 14.05.96 | BB+
izleme) (izleme)
13.12.96 | B (duragan) 19.11.96 | BB
09.01.97 | Ba3 (olas1
not indirimi
i¢in izleme)
13.03.97 | B1
10.08.98 | B (pozitif) 23.08.99 | BB
(izleme)
30.11.99 | B1 (pozitif) | 21.01.99 | B (duragan)
10.12.99 | B (pozitif)
24.07.00 | B1 (pozitif) | 25.04.00 | B+ (pozitif) 10.04.00 | B+ 28.01.00 | BB+
(olasi not (pozitif
artirimi igin izleme)
izleme)
21.12.00 | B1 (pozitif) | 05.12.00 | B+ (duragan) 27.04.00 | BB-
21.02.01 | B1 21.02.01 | B+ ( negatif 22.02.01 | BB-( 07.03.01 | BB
(duragan) izleme) negatif
izleme)
06.04.01 | B1 (negatif) | 23.02.01 | B ( negatif 02.04.01 | B+ 20.04.01 | BB-
izleme) (negatif (negatif )
izleme)
16.04.01 | B- (negatif 02.08.01 | B 18.07.01 | B+
goriiniim izleme (negatif) (negatif )
)
27.04.01 | B- (duragan)
11.07.01 | B- (negatif)
30.11.01 | B- (duragan)
15.01.02 | B1 29.01.02 | B- (pozitif) 05.02.02 | B 01.03.02 | B+
(duragan) (duragan (duragan
) )
10.07.02 | B1 (negatif) | 26.06.02 | B- (duragan) 12.07.02 | B+
(negatif)
09.0702 B- (negatif )
07.11.02 | B- (duragan)
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Tablo 4 ( Devami)

Tarih

Moody’s

Tarih

S&P

Tarih

Fitch

Tarih

JCR

21.10.03

B1
(duragan)

28.07.03

B (duragan)

25.03.03

B-
(negatif )

02.09.03

B+
(duragan

)

16.10.03

B+ (duragan)

06.08.03

B-
(pozitif

25.09.03

B (pozitif
)

08.03.04

B+ (pozitif)

09.02.04

B+
(duragan

)

12.03.04

B+
(pozitif)

17.08.04

BB- (duragan)

25.08.04

B+
(pozitif )

11.02.05

B1 (pozitif)

13.01.05

BB-
(duragan

)

10.03.05
BB-
(pozitif)

14.12.05

Ba3
(duragan)

06.12.05

BB-
(pozitif)

23.01.06

BB- (pozitif)

27.06.06

BB- (duragan)

10.05.07

BB-
(duragan

)

28.12.07

BB-
(duragan

)

03.04.08

BB- (negatif)

31.07.08

BB- (duragan)

13.11.08

BB- (negatif )

18.09.09

Ba3 (pozitif
)

17.09.09

BB- (duragan)

27.10.09

BB-
(pozitif
izleme)

03.12.09

BB+
(duragan

)

08.01.10

Ba2
(duragan)

19.02.10

BB (pozitif )

24.11.10

BB+
(pozitif )

01.02.10

BB
(duragan

)

05.10.10

Ba2 (pozitif
)

24.11.11

BB+
(duragan

)

20.06.12

Bal (pozitif
)

01.05.12

BB+ (duragan)

05.11.12

BBB-
(duragan

)

Kaynak: Tiirkiye nin Kredi Notu Gelisimi, Mynet Finans, http://finans.mynet.com/haber
detay.aspx?haber=105108902 (17.07.2012).
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Tiirkiye’ye ilk kredi notu 1992 yilinda Moody’s tarafindan yatirnm yapilabilir
seviyesini gosteren Baa3 olarak verilmistir. Gegmis yillar itibariyle Tiirkiye nin kredi notu
1992 ve 1993 yillar1 haricinde yatirim yapilabilir seviyesinin altinda tutulmustur. 1994
krizinde kredi notu ii¢ kademe birden indirilerek yatirnm yapilabilir seviyenin altinda
tutulmustur. Fitch 2000 yilinda Tirkiye’nin notunu B pozitif goriiniim olarak belirlemis,
daha sonrasinda ise BB duragana ¢ikarmistir. 2004 yilina kadar ayni seviyelerde olan kredi
derecelendirme notu 2004 yilinda Standard&Poor’s BB goriintimii duragan, 2005 yilinda
da Moody’s Ba3 ve Fitch tarafindan BB goriinlimii duragan olarak ytkseltilmistir.
Tiirkiye’nin 2012 kredi notu ise Standard&Poor’s tarafindan BB ve goriiniimii duragan,
Moody’s tarafindan Bal ve goriinlimii pozitif olarak belirlenmistir. 2012 tarihinde Fitch,
Tirkiye’nin kredi notunu BB goriinimii pozitif’ten BBB goriiniimii duragana ¢ikartmas,
Tiirkiye’nin kredi notunu uzun siireden bu yana yatirim yapilabilir seviyeye ¢ikartan ilk

kurum olmustur.

Tiirkiye’nin kredi derece notlarinda politik ve ekonomik belirsizlikler, belirleyici
olmustur. Tiirkiye 6zellikle 1990’11 yillarda alinan bu diisiik notlar neticesinde uluslararasi
piyasalarda borclanirken vade yapisti ve maliyeti daha uygun olan piyasalardan
bor¢lanamamuistir. D1s pazarlarda uygun kosullarda bor¢lanamayan Tiirkiye ekonomisinde
i¢ borca basvurulmus, bu da ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Ulkedeki kaynaklar kamu
tarafindan kullanildigindan reel sektoriin ihtiyaci olan kaynak temini saglanamamis, bu

durum reel sektoriin yiiksek faiz sartlarinda faaliyette bulunmasina neden olmustur.

2.3.4.2.Ulke Risk Ol¢iim Kuruluslar

Uluslararasi kredi analizi yapan kuruluslarin bazilar iilke risk analizlerini kendileri
yaparken bazilar1 ise ¢esitli kurumlar tarafindan yapilan iilke risk analizlerinden
yararlanmaktadir. Bu kuruluslardan bazilar1 derecelendirme kriterleriyle birlikte asagidaki

tabloda bulunmaktadir.
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Tablo 5: Kredi Derecelendirme Kuruluslarimn Kullandiklar1 Kriterler ve Bu

Kriterlerin Kredi Notuna Etkileri

Kurulus

Derecelendirme Degerlendirmesi

Institutional Investor

Gerekli veri 75-100 aras1 lider uluslararasi
bankalardan her iilke i¢in 0-100

aras1 bir notlandirma yapmasi istenerek elde
edilir. 100 en iyi nottur.

Her yanitin o iilke notunu belirlemede
agirligi bankanin diinya ¢apindaki 6nemine
gore belirlenir.

Bankanin kullandig kriterler agiklanmaz

Euromoney

1-Analitik Gostergeler(%40)

Politik risk (%15)
Ekonomik risk(%10)
Ekonomik gostergeler(%15)
2-Kredi Gostergeleri(%20)
Geri 6deme durumu(%15)
Bor¢ 6deme sorunlari(%5)

3- Piyasa Gostergeleri(%40)
Piyasalara giris kolayligi(%15)
Kisa vadeli senet satis1(%10)
Faiz oraninda pazarlik giicli(%15)

Economist Intelligence Unit(EIU),

Orta vade borg diizeyi(%45)
Politik risk(%40)
Kisa donem ticari risk(%15)

Kaynak: Alper Bakdur ve Giilyeter Duman, Kredi Notu Uygulamasi ve Baz1 Ulkelerin Kredi Notlari,
Basbakanhk Devlet Planlama Teskilat1, Ankara: DPT Dis Ekonomik iliskiler Genel Miidiirliigii, 1999, s.1
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UCUNCU BOLUM
3. ULUSLARARASI SERMAYE HAREKETLERI
3.1. Uluslararasi1 Sermaye Hareketleri Tanim ve Tiirleri
3.1.1. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tanimi

Kiiresellesme siirecinin bir parcast ve uzantist olarak son yiizyilda diinya
ekonomisinde yasanan en onemli gelismelerden birisi sermayenin uluslararasilagmasidir.
Finansin uluslararasi olmasi, sermaye ve finansmanin gittikge kiiresellesmekte olmasi ve
ulusal smirlarin 6nemini yitirmesi anlamina gelmektedir. Bu anlamda iilkeler kendi
piyasalarin1 daha rekabet¢i kilabilmek i¢in korumaci politikalardan giderek vazgegmis ve

piyasa katilimcilarinin sayisi artarken, piyasalar ¢ok daha rekabet¢i ve etkin hale gelmistir.

Uluslararasi sermaye hareketleri ile ilgili literatiirde oldukga fazla tanim yapilmstir.

Bu tanimlamalardan bazilar1 asagidaki gibidir.

Uluslararas1 (yabanci) sermaye, bir iilkenin sermaye stokuna, o iilkenin ulusal
sinirlart  disindaki baska bir iilkenin kurum veya vatandaglarinin sahipligi olarak
tanimlanmaktadir. Bir iilkede yerlesik bulunanlarin kendi {ilkelerinin simrlari diginda
servet edinmelerine uluslararasi yatirim veya uluslararast sermaye yatirimi adi
verilmektedir. Uluslararasi sermaye hareketi ise yatirim amaciyla bir tilkedeki yerlesik kisi
veya kurumlarin bir bagka {iilkedeki yerlesik kisi veya kurumlara fon aktarmasi veya

gondermesi ile ortaya ¢ikmaktadir®’.

Genel olarak uluslararasi sermaye kavramu bir iilkenin karsiligin1 6demeksizin veya
ileri bir tarihte 6demek tizere dis tlkelerden sagladigi iktisadi kaynak olarak da
tanimlanabilmektedir. Bir iilkedeki yerlesik bir kisinin bir bagka iilkedeki yerlesik kisiye

fon aktarmasi veya ondan bir aktif satin almak iizere fon gondermesi ile ortaya ¢ikan

o7 Sad.i. Uzunoglu, Kerem Alkin, Can Fuat Giirlesel, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte
Olan Ulkelerde Makro Ekonomik Etkileri ve Tiirkiye, istanbul: IMKB Yayinlari, 1995, s.34


1
Rectangle


uluslararasit sermaye hareketlerini siniflandirmak amaciyla g¢esitli ¢alismalar mevcuttur.
Amaglarina, etkilerine, siirelerine ve bu hareketleri gerceklestirenlere gore olmak tizere
farkli kriterleri dikkate alarak yapilan bu tiir siniflandirmalar igerisinde en ¢ok kullanilan
ayrim, kisa ve uzun vadeli sermayedir. Bunun disinda uyarilmis ve otonom, istikrar
saglayict ve istikrarsizlik yaratici, denklestirici ve spekiilatif gibi ¢esitli siniflandirmalar

yapllmaktadlrgg.

Uluslararas1 sermayenin 6zelligi, kisa siire igerisinde {ilke ekonomisine finansal ve
teknolojik kaynak ekleyici bir fonksiyona sahip olmasidir. Finansal ve teknolojik
kaynaklar bir iilkeden digerine ya bor¢ verme ya da yatirim veya iiretime katilma seklinde
aktarilmaktadir. Ekonomik kalkinmaya katkida bulunmak amaciyla yapilan yatirimlarda
uluslararasi sermaye bir lilkeye teknolojik altyapiy1 olusturmak, lisans, patent hakki, gayri
maddi haklar ve hizmetler saglamak iizere gelmektedir. Bu sekilde yapilan kaynak
transferleri yatirnmci veya bor¢ veren iilke acisindan sermaye ihraci, ev sahibi iilke

acisindan ise sermaye ithali anlamina gelmektedirgg.

Sermaye hareketleri teorisi incelendiginde ise asagidaki goriisler ortaya
¢ikmaktadir. Bunlar:

Klasik teoriye gore sermaye hareketliligi iilkeler acisindan yararlidir. Sermaye
hareketleri iilkenin Odemeler dengesi hesabinin sermaye dengesi bdliimiinde
goriinmektedirler. Iceriye veya disartya dogru bu hareketlerin {izerindeki kisitlarin
kalkmas1 sermaye hesabinin serbestlesmesi anlamina gelmektedir. Bu sayede kisith
tasarruf hacmi olan {ilkeler verimli yatirimlar i¢in dis kaynak g¢ekebilmekte, yatirimcilar

portféylerini farklilagtirarak risklerini dagltabilmektedirlerloo.

Neo-klasik teori ise, sermaye hareketlerinin serbest¢e hareket edebilmesi ve
ontindeki engellerin kaldirilmast durumunda, sermayenin bu hareketliliginden hem zengin
iilkelerde yogun bulunan sermayenin, hem de iktisadi kalkinmasi i¢in kaynak ihtiyaci

duyan gelismekte olan {ilkelerin yararlanabilecegini ileri siirmektedir. Dolayisiyla bu siireg,

% Eser Berfu, Kiiresellesme Siirecinde Uluslararasi Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Krizler
Uzerindeki Etkisi ve Tiirkiye Boyutu, Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi, Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, 2004, s.45

% Ahmet Erol, Yabanci Sermaye I, Miikellefin Dergisi, 93, 2000, s.72

190 Hakan Ercan, Acik Ekonomi istikrar Tedbirleri ve Sicak Para, No. 642, Ankara: Milli Prodiiktivite
Merkezi Yayinlari, 2000, s.32
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optimal kaynak dagilimimi olumlu yonde etkileyecek ve iilkenin global anlamda diinya

refahini saglayacaktir.'®!
Iktisatgilara gdre sermaye hareketleri teorisi ise asagidaki yorumlari icermektedir.

Ricardo’ya gore; sermaye ulusal sinirlar1 asgamamaktadir. Bunun nedeni ise kisilerin
tilke sinirlar1 disina ¢ikamamasidir. J. St. Mill’e gore ise; sermaye sahibine bagli bir deger
degildir. Sermayenin kazang farkina bagli olarak sehir disina hatta {lke disina
cikabilecegini sOylemektedir. 19. yy baslarinda diinyada sermaye hareketleri icin uygun
ortam hazirlanmakta, 19. yy sonlarinda ise artik ulusal sinirlar disina kolayca tagabilmekte
oldugunu sdylemistir. Keynes ve Ohlin’in ortaya attig1 teoriler ile de sermaye hareketleri
teorisinin  temelleri atilmugtir.  Uretim  faktorlerinden olan emek ve sermayenin
uluslararasinda yer degistirmekte oldugu konusunun sistemlestirilmesi, 1933 yilinda Bertil
Ohlin tarafindan yapilmistir. Ohlin, diinya savaslar1 sonrasinda kazanan iilke ile kaybeden
iilke arasinda kaybedenin tazminat 6demesinden kaynakli olarak, satin alma giiciinde
farkliliklar meydana geldigini ortaya atmustir. Odeme yapan iilkenin satin alma giiciinde

e - . . - . . . 102
azalmanin, digerinde ise artisin s6z konusu oldugunu belirtmistir 02,

Bu goriisler 15181inda sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimini irdelemekte fayda

vardir.

3.1.2. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tarihsel Gelisimi

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin tarihsel gelisimine bakildiginda 19.ytizyil’dan
once biliylik bir ekonomik Oneme sahip olmadiklar1 goriilmektedir. 16.17. ve
18.ylizy1l’larda iilkeler arasi sermaye hareketleri hiikiimdarlarca olusturulmus askeri
operasyonlar, ¢ok onemli nedenlerle borg, harag, vergi ya da kamu yararina tesebbiislere
parasal katki seklinde oldugu goriilmektedir. 18.yiizyil’1n ikinci yarisinda daha ¢ok Alman
bankerlerce siirdiiriilen devamli bir aktivite ve Napolyon Savaglart sonrasi uluslararasi

finansmanda Biiylik Britanya’ nin {istlinliigli s6z konusudur. Ancak bu dénemde Hollandali

191 Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik Iktisatin Evrimi, Remzi Kitabevi 9. Basim, istanbul:
Remzi Kitabevi, 2000, s.173
192 Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1997, 5.16-23
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servet sahiplerinin bir miktar sermayelerini Ingiltere’ye yatirdiklar1 goriilmektedir. Bu

anlamda Biiyiik Britanya biiyiik kreditér iilke haline gelmistir™.

Yabanci sermaye yatirimlarinda gelismekte olan iilkelerin imalat, madencilik ve
tarimsal alandaki gelismesine biiylik oranda Avrupa sermayesinin yardimi goriilmektedir.
Bu anlamda 19.ylizyil uluslararasi sermaye hareketleri, kontrolii olmayan kiymetli evrakin
varligindan kaynaklanan hareketlerdir ve uzun vadeli borg¢lanma sekli olan tahvil
yatirimlart olarak gergeklesmistir. 1914’lere kadar olan donemde sterlin cinsi tahvil Diinya

. 104
piyasalarina egemen olmustur™ .

19.yiizy1l diger onemli sermaye ihracatgisi lilkeler; Fransa, Almanya, Belgika,
Hollanda’dir. Her yil yapilan yatirimlara ilave sermaye katkisinda bulunmuslar, yillik
getirilerini tekrar yatirmiglardir. 1874- 1914 doneminde (1913 fiyatlariyla) kiimiilatif
yabanci sermaye yatirimlari biiylime oran1 %64’diir ve bu oran dis ticaret hacmi ve milli
gelir biiyiime oranlarindan biiyiiktiir. Dolayisiyla bu durum sermaye yatirimlarinin yiiksek
kazan¢ sagladigim1 gostermektedir. 1913’lerde B.Britanya 18 milyar dolar sermaye
thracinin % 41’ini yapmis, diger 6nemli sermaye ihracatgisi iilkeler: Almanya, Fransa,

Belgika, Hollanda, Isvicre toplam 20,3 milyar dolarlik ihracatlariyla onu izlemislerdirlOS.

Diger taraftan ABD’de sermaye tesekkiiliiniin %10’unu sermaye ithaliyle finanse
ettigi goriilmektedir. Ancak II. Diinya Savasi sonrast ise ABD’nin borg alan iilke yerine
bor¢ veren iilke konumuna gec¢mistir. 1920’lerde uluslararasi sermaye piyasalarinda
bozucu etkileri gii¢lii rol oynamus, 1930’larda ise tamamen durmustur. II. Diinya
Savasi’yla birlikte sermaye hareketleri de 6nem kazanmaya baslamis, yapilarinda ise
onemli degisme olmustur. Bu donemde sermaye ihracinin %30’u kadarinin devlet
bagislarindan, % 20’ler kadar1 devlet oOdiinglerinden meydana geldigi, 6zel sermaye

akimlarinda ise direkt yatirimlarin 6nemli rol oynadigi gérﬁlmektedir106.

Bununla birlikte Ikinci Diinya Savasi sonrasinda toplanan Bretton Woods

konferansi ile yon verilen sistemdeki sermaye hareketleri biiyiik 6l¢iide resmi bor¢lanma

103 p, Nuray Altug, Gelismekte olan Ulkeler Yoniinden Dis Bor¢lanmanmin Ekonomik Onemi ve
Tiirkiye’nin Dis Borglanmasi, No. 544, Istanbul: Marmara Universitesi Yayinlar1, 1986, s.11.

104 Charles P. Kindleberger, Uluslararas: iktisat, (Cev. Necdet Serin), 2.Baski, Ankara: Dogan Yayinevi,
1970, s.131.

105 Altug, Gelismekte olan Ulkeler Yoniinden Dis Bor¢lanmanin Ekonomik Onemi ve Tiirkiye nin Dis
Borc¢lanmasi, s.14.

106 Altug, Gelismekte olan Ulkeler Yéniinden Dis Bor¢lanmanin Ekonomik Onemi ve Tiirkiye’nin Dis
Borc¢lanmasi, S.15.
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niteliginde ve genellikle plan, proje ya da ulusal ekonomilerin temel dengesizliklerinden
kaynaklanan finansman geregini karsilama islevini {istlenen hareketlerdir. Dolayisiyla, bu
donemde gelismekte olan iilkelerin uluslararas1 mali piyasalara girisi sinirli kalirken, bu

iilkelere olan sermaye hareketleri de dogal olarak sinirlanmugtir'®’.

1970’lerden itibaren mevcut olan yiikselis egilimine karsin, 1970’lerde gelismekte
olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerindeki canlanmayi 1980’lerde keskin bir ters
doniis izlemistir. Daha biiylik ol¢iide bir canlanma ve ters doniis ise 1990’larda
gerceklesmistir. 1973-74’lerde petrol fiyatlarinda yiikselmenin ticari banka 6diingleri ve
devlet yardimlar1 seklinde olan iki sermaye hareketi ftizerinde etkili olduklar
goriilmektedir. OECD’nin kalkinma yardimlarinin ilerledik¢e kiigiilen oranlara indigi
gozlemlenmekte, buna kars1 ticari banka ddiinglerinde yiikselme goriildiigii izlenmektedir.
Euro-para piyasalari, 1970’lerin petrol geliri fazlalarini tekrar kullanima sokarak can alici
bir rol tstlenmistir. Gelismekte olan iilke banka 6diinglerinin 1970’te 5 milyar $’dan
1978’de 32 milyar $’a yiikselmis, 1979’da 26 milyar $’a diismiistiir. 1946-1955 yillart
arast donemde gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru finansal fon akimi;
kamu kaynakli 6diingler, bagislar ve 6zel sermaye akimi seklindedir. 1970’ler ortalar1 hizli
enflasyon yillar1 olmus, 1970’lerin baslarinda euro-dolar fonlar1 kullanilmis, 1975-1976
yillarinda gelismekte olan iilkeler cari islemler agiklarinin %70’ini dis bor¢lanma finanse
etmis, daha sonra dis bor¢lanma siirekli bir olgu halini almistir. 1982 ile birlikte petrol

thra¢ etmeyen gelismekte olan {ilkelerin dis borglar1 612 milyar dolar civarindadir.'®®

Ikinci Diinya Savasi’ndan 1970’lere kadar olan dénemde uygulanan yeni iiretim
teknolojilerinin tiretimde verimliligi artirmasi, hammadde fiyatlarinin ucuzlamasi, Diinya
Bankasi’nca ve benzeri kuruluslarca yapilan yardimlar ve Bretton Woods konferansinda
alman kararlar c¢ergevesinde gelismis iilkelerde yapilan uluslararast kurumsal
diizenlemelerin sonucunda, s6z konusu iilkelerdeki refah diizeyi artmustir. Bu {ilkeler

1970’lerin basina kadar ekonomik bir genisleme siireci yasamiglardir. Ancak, 1970’lerin

197 Seyda Inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Déviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi,

Uzmanlik Yeterlilik Tezi, TgMB, s.8. )
108 Altug, Gelismekte olan Ulkeler Yéniinden Dis Bor¢clanmanin Ekonomik Onemi ve Tiirkiye’nin Dis
Borg¢lanmasi, s.57.
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basindan itibaren, gelismis lilkelerde, kar oranlar1 azalmistir. Azalan kar oranlari, hem

yatirimlarin azalmasina hem de biiyiime oranlarinin diismesine neden olmustur'®.

Kiiresellesmenin beraberinde getirdigi artan uluslararasi sermaye hareketliligi ve
gelismis iilkelerdeki yatirnmeilarin 1970’11 yillardaki krizin ardindan reel yatirimlar yerine
finansal yatirimlara yonelmesi, diinya ekonomisi ve uluslararasi sermaye hareketlerini
kokli degisimlere ugratmis onemli faktorlerdir. Savas sonrast donemde 1950°1li yillarda
uluslararasi sermaye piyasasi canlanmis, 1960°larda gelismis ve 1970’lerde en az gelismis
tilkeler disindaki birgok tilkeyle etkilesimli ¢alismistir Sermaye piyasalarinin yeniden tesisi
1950’lerde off-shore bankaciligi seklindedir ve bu hizmetler Euromarket’ler olarak
isimlendirilir. Sermaye piyasalari klasik amagh olarak; tasarruflarin nispi olarak bol oldugu
alanlardan nadir oldugu alanlara, bu nedenle de getirilerinin yiiksek oldugu alanlara
transferini saglamistir. Endiistrilesmis iilkelerin sermaye piyasalarinin entegrasyonunun;
tasarrufcular icin riski, yatirimcilar i¢cin de borclanma maliyetlerini azalttigr goriiliir.
Endiistrilesmis {ilkeler arasinda sermaye akiskanlhi§inin yararinin degerlendirilmesi,
endustrilesmis iilkelerin ¢ogunlukla doviz kontrollerini kaldirmasiyla sonuglanmistir.
Britanya 1979°da, Japonya 1980°de, Fransa ve Italya 1990’da kaldirmistir. Bununla
birlikte finansal piyasalar globallestiginden birgok finansal varlik Tokyo, Londra, New

York piyasalarinda islem gérmiistl'irllo.

Bu anlamda olarak uluslararas1 sermaye piyasalar1 bir¢ok gelismekte olan iilke,
ozellikle 1970’ler sonlarinda ve 1980’ler baslarinda agir borglanmuis {ilkeler agisindan daha
az yararlt kurumlar haline gelmistir. Bunun nedeni borg¢ krizidir. Kredi degerliliklerinin
yipranmasina yol agtigindan borglanma kabiliyetlerini yok etmis, maliyetli 6demeler

dengesi diizenlemelerine gitmelerine yol agmigtir™™.

1970’11 yillardan 6nce gelisen iilkelerin dis borglar1 nispi olarak kiiciik ve dncelikli
olarak resmi, kreditorler ¢ogunlukla IMF, Diinya Bankasi, bolgesel kalkinma bankalar1 ve
hiikiimetlerdir. 1970’lerin sonlariyla birlikte ve 1980’lerde ticari bankalar OPEC fazlalari

“petrodolarlarin” biiyiik doniisiimlerinde rol oynamaya baslamis, bu fonlar az gelismis

19y, Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin Modellenmesi: Tiirkiye
Ornegi, No. 2487, Ankara: DPT Yaym ve Temsil Dairesi Baskanligi Yayin ve Basim Sube Miidiirliigi,
1998

10 F. Nuray Altug, Dis Bor¢ Krizi ve Tiirkiye, No. 1993-002-1, istanbul: Marmara Universitesi Yaynlari,
1993, s.16.

11 30hn Williamson and Chris Milner, The World Economy A Textbook in International Economics,
Harvester Wheatsheaf, 1991, 5.366-367.
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tilkelerin 6demeler dengelerinde ve ihracat sektorlerinin gelismesine destek olmakta
kullanilmistir. Ekonomik biiyiime ve gelismenin saglanmasinda dis borglar biiyiik yararlar
sagladig1 gibi maliyette tasimaktadir. Baslica maliyeti de genis borg birikimleri nedeniyle
agir borg servisleri (taksit 0demeleri ve birikmis faizler)dir. Gelismekte olan diinya
1980’lerde, 1930’lardaki Biiyiik Depresyon’dan beri 6rnegi yasanmamis bir ekonomik
krizle karst karsiya kalmistir. Gelisen diinya i¢in bor¢ krizi Agustos 1982’de Meksika

Hiikiimeti’nin bor¢ 6demelerini yapamayacagini bildirmesiyle baglamustir'*?.

1980-2. déneminde diinya ekonomik ¢evresi hizla bozulma gostermistir. Bu, baglica
endiistrilesmis iilkelerin petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin tetikledigi enflasyonu asagi
cekme kararlarinin resesyona, uygulanan siki para politikalarini, faiz oranlarinda
yiikkselmeye yol agmasindan kaynaklanmaktadir. Bu borglularin; 6zellikle birincil mal
fiyatlarinda diismeye yol agtigindan ihracat kazanglarin, borg servis kabiliyetlerin de
diismesiyle sonuclanmistir. Diger yandan dolarda olusan degerlenme nedeniyle ABD’nin
diger iilkeler tersini uygularken genisleyici mali politikalar uygulamasi nedeniyle faiz
oranlarinin yiikselmesi, dolarin doviz piyasalarinda degerlenmesine yol a¢mis, borglar

dolara bagh oldugundan az gelismis borglu iilkeleri olumsuz etkilemistir'*.

Borg¢ krizine tepki 6demeler dengesi krizlerinde son basvuru mercii olan IMF
tarafindan hizla gelistirilmis, giigliige diismiis ilkeler IMF ile adjustment/ ayarlama
politikalar1 uygulamiglardir. Bu programlarin baslica ii¢ 6zelligi vardir. Birincisi, 6demeler
dengesi problemi igindeki iilkelerin IMF ile finansman gereksinimini gegici olarak ¢dzen,
O0demeler dengesi problemlerini ¢6zmeye yardim edecek ayarlama programlarina gitmeyi
istemesidir. Stratejinin ikinci 6zelligi bunun {ilkenin fon kotasindan karsilanmasi, {igiincii
Ozelligi ise Fon’un ticari bankalara ilave ddiingler i¢in baski uygulamasidir. Ayarlama
tedbirlerinin ithracata yonelik kalkinma stratejilerine kaymay1 uyarmasi diinya ekonomisine
iyilesmeye yol agmis, gelecek bor¢ ddemeleri ihtiyacinda azalma saglamistir. Odemeler
dengesi diizelmeleri; ihracat degerlerinin artirilmasindan ¢ok ithalat degerlerinin
azaltilmasiyla saglanmistir. Odeme iyilesmeleri 1990°da Tiirkiye ve Kore disinda iilke

kredibilitelerinin iyilesmesinde yeterli olmamugtir.***

12 Altug, Dis Borg Krizi ve Tiirkiye, s.16.
113 Wwilliamson and Milner, a.g.e., 5.367.
14 williamson and Milner, a.g.e., 5.368.
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Gelismekte ve gelismis olan birgok iilkede 1980 Oncesi sermaye hareketlerini
smirlayict politikalar yaygin olarak uygulanmistir. Sermaye hareketlerini engellemek
amaciyla tlkeler, 6zellikle vatandaslarinin déviz bulundurmalarmi yurt disinda doviz
hesab1 agmalarini, yabanci firma ve kuruluslarin hisse senedi ve tahvillerini almalarinm
yasaklamakta veya sinirlamislardir. Sermaye hareketlerinden kaynaklanan finansal
islemlerin  vergilendirilmesi, yurti¢ci tasarruflarin  yurtdist varliklara yonelmesini
engelleyerek, yurti¢i tasarruflar1 yatirimlarin  finansmaninda degerlendirmek, yurtigi
yatirimlarin yabancilarin kontroliine girmesini engellemek gibi ¢esitli smirlamalar

getirmislerdir®®.,

1980’lerin basindan itibaren gelismekte olan iilkelerin dis bor¢ 6demelerinde
sorunlar yasamaya baglamalari, bu tlkelerdeki kamu agiklarinin hizla biiyiitiirken, makro
dengelerinin de bozulmasina neden olmustur. Diinya genelinde bir ekonomik yavaslama
yasanirken, uluslararasi faizler de hizla artmistir. Gelismekte olan iilkelerin dis ticaret
aciklariin artmasiyla yasanan kriz daha da derinlesmistir. Gelismekte olan iilkelerde bu
donemde, yurt disindan bor¢lanmak yerine dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlarimi tesvik edici politikalar uygulamislardir. Yasanan krizler iktisadi politikalarda
kokli degisikliklere yol acmustir. Birgok iilke, devlet¢i politikalardan vazgecerek liberal
politikalar uygulamaya baslamistir. Gelismis {lilkeler devletin ekonomideki roliini
azaltmiglardir. Bu durum gelismekte olan {lkelerin de krizden kurtulmada

kullanabilecekleri bir uygulama olarak gériilmiistiir.

Yasanan ekonomik Krizler sonrasinda kiiresellesmenin artirilmasinin da etkisiyle
yapisal bir uyum siirecine giren gelismekte olan iilkeler, bu siirecin bir sonucu olarak
makro ekonomik dengelerini, agik ekonominin gereklerine goére yeniden kurmak
durumunda kalmislardir. Kambiyo kontrolleri kisa siirede ya da kontrollii kademeli olarak

kaldirilmistir.

Ekonomilerin disa agilmasi ile biiyliyen ticaret hacmi nedeniyle gelismekte olan
iilkeler, gelismis tlke kaynaklarina daha fazla ihtiyag duymaya baslamistir. Bunun
sonucunda, gelismekte olan {ilkelerin ¢ogu, ulusal kambiyo rejimlerini ve sermaye
hesaplarin1 serbestlestirmis, mali piyasalarin1 kurup, gelistirmistir. Yiikselen piyasalar

olarak nitelendirilen bu yeni piyasalar, sermaye girisi i¢in cazip olanaklar sunarken,

5 Muhsin Kar ve M. Akif Kara, “Tiirkiye'ye Yénelik Sermaye Hareketleri ve Krizler””, Dis Ticaret
Dergisi, 29, 2003, s.50.
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kambiyo rejimlerinin serbestlestirilmesi sermaye giris ¢ikisini kolaylastirmistir. Bu da

sermaye hareketlerinin hem hacminin hem de hizinin artmasina neden olmustur™*®.

Gelismekte olan iilkelerin yatirimlarin finansmaninda yararlanmay1 diistindiikleri
yabanci sermaye, her donemde ve her iilkede siirdiiriilebilir bir slire¢ olmamis, bazi
tilkelerde donemler itibariyle yatirimlar1 finanse etmekten cok iilkelerin mevcut kosullarini
kullanarak spekiilatif kazanclar elde etmis ve kisa vadede kazanglartyla birlikte s6z konusu

iilkeleri terk etmistir™".

Uluslararasi sermaye hareketlerinde 1990’11 yillarda biiyiik artis gerceklesmistir. Bu
artigta, ilk olarak gelismekte olan iilkelerin, finansal piyasalarini, kambiyo rejimlerini ve
sermaye hesaplarim1  serbestlestirmesi ve finansal piyasalarinin  derinlesmesini
destekleyerek yatirim imkanlarini artirmis olmalar1 dnemli olmustur. Ikinci olarak, bilgi ve
iletisim teknolojisindeki gelismeler diinya genelindeki yatirimlarin degerlendirilmesini ve
izlenmesini daha kolay bir hale getirmis ve gelismis iilkelerdeki fonlarin diinya dlgeginde
hareketine imkan saglamistir. Teknolojik gelismeler bilgi edinmede kolaylik saglamakla
birlikte hiz ve etkinlik saglayarak yabanci yatirimcilar i¢in farkli iilkelerde yatirim
faaliyetini kolaylastirmistir. 1990’1 yillardaki sermaye hareketleri, nedenleri acisindan da
1970’11 yillardan farklidir. 1990’larda sermaye hareketlerinin ana unsuru ve bu hareketleri
hizlandiran etken, 1980’11 yillara benzer bi¢imde ulusal piyasalarda faiz ve doviz kuru
arasindaki dengesizliklerden kaynaklanan arbitraj 6gesine dayanan kisa vadeli sermaye

hareketleridir.

1970’lerde petrol krizi sonrasinda birikimli olarak yiikselen “petro dolar” fonlarinin
uluslararas1 finans sistemine yeniden sokulmasi zorunlulugu, gelismis iilkelerin faiz
oranlar1 diiserken gelismekte olan iilkelerin faiz oranlarinin artmasi gibi bir¢ok faktor
sermaye hareketlerine neden olmustur. Finansal piyasalarin birbirine entegre olmasiyla
tilkeler resmi kanallardan dogrudan borglanmak yerine uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmay1 tercih etmislerdir. Bunun sonucunda, uluslararasi sermaye hareketlerinin

ulusal ekonomilerin makro dengesizlikleriyle baglantis1 zayiflamis ve gelismekte olan

1 inandim, a.g.e, 5.22 .
Y7 Taner Berksoy ve Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, No. 1998-58, istanbul:
ITO Yayimlari, s.13.
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tilkelerin Bretton Woods sistemindekinin aksine uluslararasi piyasalara girebilme

olanaklar1 genislemistirllg.

Finansal piyasalardaki kiiresellesme olgusu sonucunda arbitraj kazanci kovalayan
bu sermaye biiyiikliigii, 1990’larda artan oSlgiide gelismekte olan lilkelerde olusan yeni
finans piyasalarina yonelirken, yap1 olarak da daha segici, daha kisa vadeli, daha hareketli,
daha tedirgin ve daha spekiilatif bir nitelige kavusmustur. S6z konusu spekiilatif sermaye,
sermaye girisinin oldugu iilkelerde hem ulusal paralarin asir1 degerlenmesine hem de doviz
rezervlerinde asir1  birikime yol agmustir. Sermaye, sermaye hareketlerindeki
serbestlesmeyle saglanan biirokratik kolayliklar sayesinde bir iilkeye ¢ok kisa bir siirede
girebildigi gibi yine ayni hizda ¢ikabilme imkéanina sahiptir ve riski ¢ok yiiksek olarak
algilanmamaktadir. 1990 sonrasindaki yasanan krizler sermaye hareketlerinin hem

nedenlerinin hem de olas1 sonuglarinin anlasilmasi acisindan énem tasimaktadir’™.

3.1.3. Uluslararas1 Sermaye Hareketlerinin Tiirleri

Uluslararas1 sermaye hareketleri, 0zel sermaye hareketleri, diger sermaye
hareketleri ve resmi sermaye hareketleri olarak incelenebilmektedir. Ozel sermaye
hareketleri ise iki boliimde ele alinmaktadir. Bunlar dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy

yatirimlardir.

Uluslararas1 6zel sermaye hareketleri igerisinde; yabanci iilkelerde tahvil ve hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin satin alinmasiyla elde edilen mali nitelikli yatirimlar
portféy yatirimi; bina, fabrika, arazi ve tesis gibi reel nitelikli fiziki degerlerin elde
edilmesi de dogrudan (dolaysiz) yabanci yatirim olarak siniflandirilmaktadir. Bununla
birlikte dogrudan iiretime yansiyan teknoloji, isletme bilgisi ve deneyimleri bi¢imindeki

yatirimlari da uluslararasi sermaye yatirimi olarak kabul edilebilmektedir'®.

3.1.3.1. Ozel Sermaye Hareketleri

Ozel sermaye hareketlerini yardim niteliginde olmayan, para ve sermaye

piyasalarindan ticari kosullara gére hareket eden sermaye hareketleridir. Ozel sermaye

18 Berksoy ve Saltoglu a.g.e., s.14.
9 fhandim, a.g.e., s.14.
120 Seyidoglu, a.g.e., 5.599
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hareketlerini dogrudan yabanci yatirimlar, portfdy yatirnmlari ve diger 6zel sermaye

hareketleri olarak inceleyebilmektedir'?,

3.1.3.1.1. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkede bir firmay1 satin almak, yeni kurulan bir
firma icin kurulus sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini artirmak
yolu ile kisi veya firmalar tarafindan diger iilkelerde bulunan firmalara yapilan ve kendisi
ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde

getiren yatirimlardir*?,

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genellikle ilkeye; sirket evlilikleri ve
birlesmeleri, 6zellestirme, ortak girisimler, stratejik ortakliklar, lisans ve diger yatirimlar,
stfirdan yapilan yatirimlar ve mevcut operasyonlarin genisletilmesi gibi farkli sekillerde

girmektedir'?.

Devlet Planlama Teskilati (DPT) ise, dogrudan yabanci yatirimlari, yatirilabilir
kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan bir baska {ilkeye tasinmasi seklinde

tanlmlamls‘ur124

. UNCTAD raporlarinda ise “Dogrudan Yabanci Yatirim” ifadesi yerine
“Uluslararas1 Dogrudan Yatirim” kullanilmaktadir. DPT tarafindan yapilan tanima gore,
tahvil ve hisse senetlerinin bir diger iilke veya iilkelerin kuruluslari tarafindan satin
alinmasint ifade eden portfoy yatinmlart diginda kalan ve bir veya birden fazla
uluslararast yatinmcinin tamamina sahip olarak veya yerli yatinmlar dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: olarak tanimlanmaktadir.

Geg¢miste dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, sermaye acigini kapatmak, iiretimi

artirmak, issizlige ¢oziim getirmek, Uretim maliyetlerini diisiirmek, ucuz hammadde

kullanmak ve doviz rezervlerini genisletmek nedenleriyle caziptir.

Gilinlimiizde ise bu faktorlere ilave olarak yeni beklentiler ortaya ¢ikmistir. Bunlar,
tilke iginde saglikli bir rekabet ortami yaratmak, yeni teknolojiler elde etmek, know-how

gelistirmek, gelismis ve sermaye ihra¢ eden {ilkelerin politik ve ekonomik destegini

121 Ferit Kula, “Uluslararas: Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler”, C.U. iktisadi
idari Bilimler Dergisi, 4(2), 2003, 5.143.

122 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Istanbul: Beta Basim Yayim Dagitim A.S., 2003, $.639

2{S0, Uluslararas1 Dogrudan Yatirimlar ve Tiirkiye Durum Tespit ve Stratejik Plan, No. 2002/1,
Istanbul: istanbul Sanayi Odas1 Yayin, s.12

124ppT, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari OiK Raporu, N0.2514, Ankara: DPT Yaynlari, 2000,
s.1
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saglamak, promosyon, disa agilmak, c¢evreyi korumak ve insan kaynaklarinin
gelistirilmesidir. Portfoy yatirimlarindan farkli olarak dogrudan yatirimlar, iilkeler arasinda
sermaye transferinin bir piyasa islemi olmadan bir iilkeden digerine aktarilmasi seklinde

olmaktadir*?>,

3.1.3.1.2. Portfoy Yatirimlari

Portfoy yatirimlari, fon sahiplerinin tahvil ve hisse senedi satin alimi gibi sermaye
piyasasi araclarina yaptiklar1 yatirimlara denir. Portfdy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin
uluslararasi politik risk, kambiyo kuru riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler istlenerek
sermaye kazanci ile faiz, temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla yaptiklar

yatlrlmlardlrlze.

Farkli bir ifadeyle bir yabanci iilkede c¢ikarilan hisse senedi ve tahvillerin
milletlerarasi1 sermaye piyasalarindan satin alinmasi yoluyla yapilan yatirimlar ve bdylece

sermayenin bir lilkeden digerine gitmesini ifade etmektedir'?’.

Tasarruf sahiplerinin uluslararasi sermaye piyasalarinda uluslararas1 politik risk
kambiyo kur riski, bilgi edinebilme riski gibi ek riskler tstlenmek suretiyle sermaye
kazanci ile faiz ve temettii geliri gibi kazanglar elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve

diger sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmaktadlrlzg.

Uluslararasi portfdy yatirnmlarinin agiklanmasinda portfoy teorisi énemli bir yere
sahiptir. Bu teoriye gore; yatirnmci sermaye fonlarmi ¢esitli menkul degerler arasinda,
belirli bir risk diizeyinde en yiiksek geliri elde edecek bicimde dagitacaktir. Yatirimer en
yiksek gelirli hedefler ile tim fonlarin1 tek bir menkule yatirmanin getirecegi riskten
korunmak amaciyla yatirim araglarimi ¢esitlendirecek ve bdylelikle yatirimer yerli
menkullerin yaninda bir miktarda yabancit menkul alma yoluna gidebilecektir. Menkullerin
risk ve gelir seviyesindeki beklenti ve degismeler ise uluslararasi 6zel sermaye

hareketlerini etkileyebilecektir'?®.

125 Ridvan Karluk, Tiirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirimlar, No. 13, istanbul: iTO Ekonomik Yaynlar:
Dizisi, 1983, s.14

126 Tezcanli, Meral Varis ve digerleri, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlar: ve
Tiirkiye, Istanbul: IMKB Yayinlari, 1994, 5.8

2" Mehmet Sahin, Tiirkiye’de Yabanc1 Sermaye Yatirimlari, Ankara: Ayyildiz Matbaasi, 1975, 5.12.

128 Tezcanh ve digerleri, a.g.e., 5.8

129 Nurdan Aslan, Uluslararasi Ozel Sermaye Akimlari: Portfoy Yatirimlar: ve Sicak Para Hareketleri,
Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 1997, s.52.

68



Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile portf0y yatirimlar: arasindaki en onemli
fark vadelerinin farkidir. Portfoy yatirimlar1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina gore
cok daha hareketli, gecici ve degiskendir. Portfoy yatirimlarinin amaci, nispeten kisa bir
donem i¢in faiz, temettii ve sermaye kazanci elde etmek ve bu amaca yonelik olarak diger

© e . . 130
bir iilkenin para ve sermaye piyasalarindan finansal arag¢ satin almaktir™".

Yatirnmlardan beklenen getiri orani, portfdy yatirimlart kararlarini etkileyen temel
faktordiir. Yatirimer i¢in 6nemli olan, riski karsilayacak oranda bir gelir elde etmektir. Bu
noktada yatirnm kararlarini etkileyen diger bir faktor ise risk olmaktadir. Getiri ve risk
durumlarina gore yatirim yapilacak menkul degerleri fon sahibinin kisisel tercihleri

belirlemektedir*®*,

Yiiksek ulusal ekonomik biiyiime orani, doviz kurlarinda istikrar, genel makro
ekonomik istikrar, yabanci doviz rezerv diizeylerinin merkez bankasi tarafindan tutulmast,
yabanci bankacilik sisteminin genel durumu, tahvil ve hisse senedinin likiditesi, faiz

oranlar1 gibi faktorler, portfoy yatirimlarinda belirleyici rol 0ynamaktad1rlar132.

Diger taraftan portfoy yatirimlari da kendi i¢cinde uluslararasi portfoy yatirimlari ve

piyasalar aras1 portf0y yatirimlar1 olmak iizere ikiye ayrilabilmektedir.

Bir iilkenin resmi veya 6zel kurumlarinin ihrag ettigi bu tahvil ve hisse senetlerinin
uluslararas1 yatirimcilar tarafindan o iilkenin sermaye piyasasinda alinip satilmasi
uluslararasi portfoy yatirimlari olarak nitelendirilirken ayni islemin iilke disinda bir
merkezde  gerceklesmesi  ise  piyasalar arast  portfoy  yatinmlart  olarak

nitelendirilmektedir'®,

Diinyada portfdy yatirnmlarinin iginde en biiyiikk paya sahip olan hisse senedi

yatirimlarimin hacimlerinin ve degerlerinin belirlenmesinde iki yaklagim s6z konusudur*®*,

Bu yaklasimlardan birinci yaklasimda belli bir siire itibariyle toplam uluslararasi

hisse senedi alimlari ile toplam uluslararast hisse senedi satislar1 arasindaki fark alinarak

30 Hiiseyin Ceken, Kiiresellesme, Yabanci Sermaye ve Tiirkiye Turizmi, 1.Baski, istanbul: Degisim
Yayinlari, 2003, s.33

131 Aslan, Uluslararas1 Ozel Sermaye Akimlari, .52

132 Halil Y1ldirir, Yabanci Sermaye ve ABD’ye Yonelik Portfoy Yatirimlari, Ekonomi ve Toplum Dergisi,
5(2), 2002, s.5

133 Hatice Dogukanli, Uluslararas: Finans, Adana: Nobel Kitabevi, 2001, 5.219

13 M. Howell, A. Cozzini, “Cross-border Eguity Flows: Hot or Cold?” A Global Flow of Funds Analysis,
Baring Securities, 1994, s.4-5
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net yatirrm miktar1 bulunmaktadir. Bu yabanci yatirimeilarin uluslararas: varliklara tahsis
ettikleri para miktaridir. Net hisse senedi yatirimlari, fon ihra¢ eden iilkeler bazinda nakit
cikislar ve fon ithal eden iilkeler bazinda nakit girisleri izlenerek iki sekilde hesaplanabilir.
Bir iilkeden ¢ikan sermayenin diger bir iilkede yatirima doniistiiriildiigii varsayimiyla bu

iki varsayimdan elde edilen tutarlarin esit olmasi beklenmektedir.

Ikinci yaklasimda ise, belirli bir siire itibariyle alim ve satimlar toplanarak hisse

sendi yatirimlar1 global olarak izlenebilmektedir.
3.1.3.2. Diger Sermaye Hareketleri

Kiiresel ekonomik entegrasyonun bir diger boyutu olan uluslararasi sermaye
hareketlerinin biiytikliigiinli, dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ile diger iilke
borsalarinda yapilan hisse senedi ve tahvil alim satimi hacmi ile 6lgmek miimkiindiir.
Genel olarak dolaysiz yabanci sermaye yatirnmlari disindaki uluslararasi sermaye
hareketleri hisse senedi, tahvil gibi finansal araglar yardimiyla iilkeye girdikleri igin
portfdy  yatirnmlart1 ve diger yatinmlar toplami1 finansal yatinmlar olarak

adlandirilabilinir®®,

Diger sermaye hareketlerini; uzun vadeli sermaye hareketleri ve kisa vadeli

sermaye hareketleri olarak ikiye ayirabiliriz.

Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalarin, kamu sektoriiniin ve 6zel sirketlerin,
uluslararasi finans kuruluglarindan, yabanci hiikiimetlerden aldiklart kredileri ifade eder.
Yatirnm bankalari, IMF ve Diinya Bankasi, bankalarin olusturdugu konsorsiyumlar ve
diger kuruluslar bu tiir fonlarin kaynagini olusturmaktadirlar. Genellikle proje finansmani
ve makro ekonomik dengelerin diizeltilmesi amaciyla verilen bu krediler, verimli alanlarda
kullanildig1  takdirde faydali olabilmekte ve vadelerinin uzunlugu dolayisiyla

istikrarsizliklara neden olabilir**®

. Kisa vadeli sermaye; vadesi bir yila kadar olan 6zel ve
resmi nitelikteki uluslararasi sermaye akimlaridir. Kisa siireli sermaye yatirimlarinin siiresi

30, 60 veya 90 giindiir.

Yurt i¢cinde yerlesiklerle yurtdisinda yerlesik ekonomik birimler arasindaki vadesi

bir yildan az olan bor¢lanmalar1 kapsar. Odemeler dengesi sermaye hareketleri igerisinde

135 Kula, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Etkinligi: Tiirkiye Uzerine Gozlemler, s.145.
1% Kar ve Kara, a.g.e., s. 9
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yer alan kisa vadeli sermaye varliklar ve yiikiimliilikler olmak {izere iki bdliimden
olugmaktadir. Varliklar bolimiinde disariya verilen krediler, yiikiimlilikler boliimiinde
ise, TCMB, ticari bankalar ve diger sektorlerin islemlerinden kaynaklanan kisa vadeli

borglar1 yer almaktadir™’.

Kisa vadeli sermaye ekonominin gelisim potansiyeline gore degil, genellikle
finansal aktiflerdeki yiiksek getiriden ve faiz-kur arbitrajindan yararlanmak amaciyla
gelebilmektedir. Bu nedenle bu tiir sermaye biiylik 6l¢iide spekiilatiftir ve sicak para
Ozelligi tasiyabilmektedir. Vadelerinin kisaligi nedeniyle uzun doénemli ekonomik
bliylimeye katkida bulunamamakta, gec¢ici olarak 6demeler dengesi ve kamu aciklarini

finanse etmektedir'®.

Yalniz spekiilatif amacl para hareketleri kapsaminda degerlendirilen “sicak para”
ile kisa vadeli sermaye hareketleri birbirine karistirtlmamalidir. Sicak para, spekiilatif
yollarla saglayacag1 yiiksek kazanglar i¢in faizlerin yiiksek oldugu iilkelere yonelen, cok
kiigiik bir problemle karsilastiklarinda da hizla iilkeyi terk eden, son derece akici ve iirkek
ozellikteki kisa vadeli 6zel sermaye akimlaridir. Ancak, diinyadaki biiyiik finans
kuruluglarinin ¢ogu ABD hazine bonosu portfdyiine sahiptir. Bu portfoyler ise, kisa vadede
biiyiik getiriler elde etmek amagli, diger bir ifadeyle spekiilatif amacgli olmayan, aksine
risk-getiri profili spekiilatif hareketlerden kaginmak isteyen kurumsal yatirimcilarin
tercihlerine hitap eden ve bu 6zelliklerinden dolayr finans kuruluslari tarafindan tercih

edilen yatirimlardan olusmaktadlrl?’g.

3.1.3.3. Resmi Sermaye Hareketleri

Resmi krediler genellikle iilkelerin kalkinmalariyla ilgili olduklari i¢in bunlara
kalkinma kredileri veya dis yardimlar da denilmektedir. Bu tiir sermaye hareketleri resmi
kurumlar tarafindan yonlendirilir. Resmi sermaye hareketleri, ekonomik, politik, askeri,
kiiltiirel, tarihi, insani, ahlaki vb. nedenlerden kaynaklanmaktadir. Resmi krediler, piyasa
kosullarindan uzak, diisiik faizli ve uzun vadeli kredilerdir. Resmi yardim olarak,
Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii (OECD) biinyesinde olusturulan “Kalkinma i¢in

Yardim Komitesi (DAC)” yardim terimini, “kalkinma i¢in kamusal yardim” veya “resmi

137 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, 10. Basim, Istanbul: Remzi Kitabevi, 2000, s.
229

138 Muhammed Siikrii Cetin, Uluslararasi Sermaye Hareketlerinin Gelismekte Olan Ulkelere Olasi
Etkileri: Tiirkiye Ornegi, Yayimlanmams Yiiksek Lisans Tezi, S.D.U.S.B.E., 2008, s.21.

139 Selim Selimata, “Tirkiye’de Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri”, Active Dergisi, 32, 2003, s.3.
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yardim” anlaminda kullanilmaktadir. Kamusal yardimlar iki tarafli (hiikiimetten hiikiimete)
ve c¢ok tarafli (uluslararasi kuruluglardan hiikiimetlere) olmak iizere iki grupta
toplanmaktadir. Iki tarafli yardimlar; mali transferler (proje kredileri), ayni yardimlar (gida
yardimlar1) ve teknik yardimlar olarak tiige ayrilmaktadir. Cok tarafli yardimlar,

uluslararasi kuruluslar veya 6rgiitler tarafindan saglanan yardimlardir™®.

3.2. Uluslararasi Sermaye Hareketlerini Etkileyen Faktorler

Uluslararas1 sermaye hareketlerini etkileyen faktorler nedenleri ile birlikte makro
ekonomik faktdrler, mikro ekonomik faktorler, teknoloji transferi, bilgi acigi, vergi agig

basliklar1 altinda toplanabilmektedir.

UNCTAD Diinya Yatirim Raporunda, uluslar arasi sermaye yatirimlar etkileyen
faktorlere iliskin bir analiz yapmistir. S6z konusu belirleyicileri ii¢ ana baslik altinda
toplamistir. Bunlar; ekonomik faktorler, yatinm ortamina ait faktdrler ve politik
faktorlerdir. Ayrica, ekonomik faktorlerin yatirim stratejileri acisindan alt basliklar1 da

ortaya konmustur.
3.2.1. Makro-Ekonomik Faktorler

Uluslararas1 sermaye genellikle istikrarli ve giivenli bir ekonomiye sahip iilkelere

kolay kanalize olmakta ve bu ekonomilerde daha uzun siire kalabilmektedir.

Uluslararas1 sermayenin ¢ekilebilmesi i¢in makro ekonomik politikalarin, istikrarl
bliylime amacini giitmesi gerekmektedir. Genel makro ekonomik belirsizlik ortam1 yatirim
kararlarin1 olumsuz etkilemekte, yatirimlarin geciktirilerek fiyatlar, maliyetler ve piyasayla
ilgili diger sartlar hakkinda yeni bilgilerin gelmesinin beklenmesi tarzinda bir yaklagimin

agirlik kazanmasina yol ag:maktad1rl4l.

Yatirim kararlarimi etkileyen en Onemli etmenlerin basinda kambiyo, faiz ve

enflasyon oranlar1 gelmektedir. Bu etmenler bor¢lu i¢cinde ayni 6neme sahiptir. Dolayisiyla

10 Sinan Sénmez, Diinya Ekonomisinde Doniisiim Sémiirgecilikten Kiiresellesmeye, Ankara: imge
Kitabevi, 1998, s.115

141 Adalet Demirgelik ve Temir Bahsayis, Sirketler Kesiminin Reel Yatirimlar: ve Bunlarin Finansmani,
Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu, 1995, s.11
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kambiyo, faiz ve enflasyon rizikolarini en uygun bir sekilde dagitan, sinirlayan ve aktaran

finansal araglar 5nem kazanmaktadir**%.

3.2.1.1.0demeler Dengesi

Odemeler dengesi, belli bir zaman aralig1 igerisindeki genellikle bir yillik siire
kapsaminda, bir iilkede yerlesik kisilerle diger tiim iilkelerdeki yerlesik kisiler arasinda

meydana gelen ekonomik faaliyetler sonucunda dogan fon akimini gosteren bir hesaptir.

Odemeler dengesinin acik vermesi, iilkelerin ithalatiin ihracati tarafindan
karsilanamadigin1 veya sermaye hareketlerinin iilkelerden disariya dogru oldugunu ve
bunun sonucunda filkelerde doviz sikintisi ¢ekildigini gosterir. Uluslararasi sermayenin
O0demeler dengesi tizerindeki etkileri konusunda birbirinden farkli goriisler mevcuttur. Bir
kisim goriisler uluslararast sermayenin d6demeler dengesi acigini artirict etki yaptigini
savunurken, bir kismi1 da tam tersini savunmaktadir. Uluslararas1 sermayenin tlilkeye girdigi
donemde Odemeler dengesi aciginda azalma yoniinde bir etki meydana getirdigi
sOylenmektedir. Yatirnmlar tamamlanarak isletmeler faaliyete gectiklerinde ve kar elde
etmeye basladiklarinda, elde edilen bu karlar ile {ilkede yapilan portfoy yatirimlar1 gibi
diger sermaye yatirimlarindan elde edilen kazang ve karlar iilke disina transfer edildiginde
ise uluslararas1 sermaye Odemeler dengesinde ac¢ig1 artirict yonde etki meydana
getirmektedir. Uluslararas1 sermayeye sahip sirketlerin, ithalata dayali olarak iiretim
yapmalar1 durumunda da yapacaklar1 dis alimlar nedeniyle 6demeler dengesine olumsuz
etkileri olabilmektedir. Bu konuda yapilan farkli degerlendirmelerde haklilik payr tam
anlamiyla bulunmamakla birlikte genel anlamda dolayli ve dolaysiz uluslararasi
sermayenin, girdigi llkenin 6demeler dengesinde meydana getirdigi iyilestirici etkiler
nedeniyle gelismekte olan ve az gelismis {llkeler tarafindan tercih edildigi ifade

edilmektedir'®®,

Bir iilkenin dis 6demeler bilangosundaki denge ya da dengesizlik o iilkenin
uluslararas1 6deme giiciindeki iyilesme ya da bozulmalar1 gosterir. Dolayisiyla iilkenin
uluslararas1 ekonomik ve mali alandaki itibarinin bir gostergesi olarak degerlendirilir.
Odemeler bilangosunun agik vermesi, iilkenin bir doviz darbogazi icinde bulunmast,

gimriik tarifelerini yiikseltmek ve kambiyo denetimine basvurmak gibi uygulamalar

142 Abdurrahman Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras: Tiirkiye, Ankara: Adalet
Matbaasi, 1981, 5.8
143 Tezcanli vd., a.g.e., s. 24
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gerektirir. Ev sahibi iilke karsilastigi dis 6deme sikintilari nedeniyle iilkedeki yabanci
yatirnmcilarin fonlarin1 bloke etme ya da kar transferlerini engelleme yoluna gidebilir. Bu
ise yatirnmciin maliye ve kar hesaplar1 tizerinde beklenmeyen etkilere yol agabilir. Bir
tilkenin ulusal parasinin dis degeri ile 6demeler bilangosu arasinda siki bir iligki vardir.
Odemeler bilangosu fazla veren iilkelerin paralari doviz piyasalarinda deger kazanir, dig

agik veren iilkelerin paralari ise deger kaybeder™**.

3.2.1.2. Enflasyon

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen hizli artiglar ve bunun sonucunda olusan
belirsizlikler yerli yatirimcilar ile birlikte yabanci yatirimcilarin da riskli gordiikleri bir
durumdur. Ulkenin tahmin edilenden daha yiiksek bir enflasyon degerine sahip olmasi ayni
zamanda {ilke para biriminin yabanci para birimleri karsisinda degerinin tahminini de uzun
donemde belirsizlestirmektedir. Bu belirsizlik genellikle hammadde bakimindan biiyiik
oranda disa bagimli olan GOU ve AGU’lerde yatirim yapacak sirketlerin iiretim ve satis
maliyetlerinde artisa neden olmaktadir. Bununla birlikte bu iilkelerde yatirim yapan
uluslararast sermayeli sirketlerin kar transferlerini kendi ulusal paralar {izerinden
yapmalar1 da kazancglarinda 6nemli miktarlarda azalislar meydana getirmektedir. Bunun
nedeni yatirim yaptiklart lilkedeki enflasyon ortamindan dolayr kendi ulusal paralarinin

yatirim yapmus olduklari iilke ulusal parasi karsisinda deger kazanmasidir™®.

3.2.1.3. Doviz Kurlan

Yatirim yapilacak iilkelerin déviz kuru politikas1 da uluslararasi yatirimer agisindan
onem arz etmektedir. Clinkii uluslararasi alanda faaliyet gosteren firmalar cesitli tiirde para

birimleriyle ¢aligmaktadirlar.

Uluslararas1 yatirimcilarin 6nemle iizerinde durduklart diger bir konu ise yatirim
yaptiklart {ilkenin ulusal parasinin konvertibl olmasi, diger bir ifadeyle bireylerin
ellerindeki ulusal para birimlerinin istedikleri yabanci para birimlerine kolayca
cevrilebilmesidir. Yabanci yatirimcilar, yatirim yapmis olduklart {ilkelerdeki yatirimlarini
veya bu yatirimlart sonucunda elde ettikleri kazang ve karlarini istedikleri zaman kendi
iilkelerine transfer etmek isteyeceklerinden ulusal parasi tam konvertibl olmayan iilkelerde

cogunlukla yatirnm yapmaktan kaginmaktadirlar. Ulusal paranin konvertibilitesi yaninda

1% Seyidoglu, a.g.e., s.167
145 Taner Berksoy, “Kur Faiz Kiskac1,” Goriis Dergisi, 8, 2001, s.54
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tilkelerdeki yasal diizenlemeler ile doviz cinsinden kredi ve faizlerin elde edilmesi ve geri
O0denmesine sinirlamalar getirilmesi, kar transferlerinde ve projelerde uluslararasi sermaye
miktarinin ve kardan ayrilacak ihtiyatlarin kisitlanmasi seklinde uygulanan kambiyo
kontrolleri de uluslararas1 yatirnmcilarin karsilastiklart 6nemli ve uluslararasi yatirimi

caydirici diger etkenlerdir*,

3.2.1.4. Faiz Oranlan

Faiz oranlari, sermaye hareketlerini etkileyen bir diger Onemli faktordiir.
Glinitimiizde gelismis iilkeler ve gelismekte olan iilkelerin bircogunda yurtdisinda varlik
tutma konusunda kisitlamalar kaldirilmistir. Bu kisitlamalarin kaldirilmasi ile yatirimcilar
uluslararas1 alanda yatirim yapma ve servet edinme konusunda daha istekli
davranmaktadirlar. Etkin portfoy yatirimlarinin olusturulmasinda 6n kosul, ulusal paralarin
konvertibl ve alim—satim islemlerinde gegerli olmasidir. Bir iilkenin yiiksek ve tahmin
edilemeyen bir enflasyon degerine sahip olmasi, aynit zamanda ilgili iilke para biriminin
yabanci para birimleri karsisinda degerinin 6zellikle uzun doénemli olarak tahminini de
belirsizlestirir. Istikrarsiz ¢evre kosullarinin gostergesi, yiiksek enflasyon oranlar1 ve buna
bagli olarak yiiksek ve onemli derecede degisebilen faiz oranlaridir. Bu kosullarda hem
kredi kuruluslart hem de yatirimcilar bu belirsizlikten dogan rizikoyu miimkiin oldugu
Olciilerde ortadan kaldirmaya ya da smirlandirmaya ¢alisirlar. Yiiksek enflasyon oranlari

ve 6nemli derecede dalgalanan faiz diizeyleri belirsizliklerle yiiklidiir*'.

Tam sermaye hareketliligi varsayiminda, bir {ilke faiz oranlarini uzun siire diinya
faiz oranlarindan farkli tutamaz. Ciinkii faiz oranlari, diinya faiz oranlarindan diisiik oldugu
takdirde fon talep edenler bu iilkede bor¢lanmak isteyeceklerdir. Ayni zamanda bu iilkenin
fon sahipleri de diger iilkelerden yiiksek getirili menkul kiymet edinmeye ¢alisacaklardir.

Bunun sonucunda da tilkeden sermaye ¢ikisi olacak ve ddemeler dengesi agik verecektir*®,

3.2.1.5. Ekonomik Biiyiime

Gelisen tilkelerde yiiksek getiri, ekonomik biiylime ve onun devam edecegi
beklentisine baglanabilir. Daha yiiksek biiylime daha yiiksek getiri demektir. Bunun anlami

sermayenin hizla bliyliyen gelisen piyasalara akmaya devam etmesidir. Acik ekonomi

146 Berksoy, a.g.e., s. 55
YFettahoglu, a.g.e, 5.6
%8 Kemal Yildirim ve digerleri, Makro Ekonomi, Ankara: Seckin Yaymncilik, 2006, 5.232
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felsefesinin devam edecegi taahhiidii ile birlikte bugiin uluslararasi yatirimlardaki amag

geligen iilkelerin potansiyel biiylimelerinin paylasilmasidir.

Bir iilke ekonomisinin istikrarlt ve hizli biiylimesi i¢in ililkeye daha fazla yatirim
yapilmas1 gerekmektedir. Daha fazla yatirim yapilmasi i¢in daha ¢ok tasarruf edilmesi ve
tasarruflarin eksik kaldigi noktalarda ise bor¢lanma yoluna gidilmesi ya da uluslararasi
sermayenin lilkeye ¢ekilmesi gerekmektedir. Uluslararasi yatirimeilar agisindan konuyu ele
aldigimizda ise, ililke ekonomileri sahip olduklari sermaye stoklariyla orantili olarak
biiyiidiiklerinden, yiliksek getiri elde etmek isteyen uluslararasi yatirimcilar diger
faktorlerin yaninda biiylime oranini da géz oniinde tutmaktadirlar. Son yillarda yasanan
gelismekte olan iilkelerin biiylime hizlarindaki yavaslama, daha fazla gelir elde etmek
isteyen uluslararasi yatirimeilart az gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerine
yoneltmektedir. Bu tilkeler biiyiimeye devam ettikleri siirece uluslararasi sermaye de o

yonde bir akim gosterecektlr149

3.2.1.6. Tasarruf ve Sermaye Acig1

Bir ekonomide biiyiime ve kalkinmanin temeli olan sermaye birikiminde
tasarruflarin 6nemi siirsizdir. Az gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde yurtici tasarruflar
cesitli nedenlerle yetersiz kalmaktadir. Bu iilkelerin en 6nemli sorunlarindan birisi sermaye
yetersizligi ile karsi karsiya bulunmalart ve bu yiizden kalkinmayi gergeklestirecek

yatirimlari yapamamalarldlrlso

Bu iilkeler yatirimlarini, ihracatlarini arttirarak ya da dis bor¢ alarak finanse etmek
zorundadirlar. Kaynaklarinin yetersiz, ihracati artirmanin imkansiz ve dis borglarla yatirim
yapmanin ¢ok pahali ve riskli oldugu bir ortamda uluslararast sermaye ev sahibi iilkenin
sermaye birikimine ve liretim kapasitesine katki saglamasi acgisindan 6nemli bir alternatif

kaynak olarak 6n plana g:lkmaktadlr151

3.2.1.7. istihdam Aqig

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde yapilan yatirimlarin gelismis iilkelere gore

az olmasindan dolay1 6nemli istthdam sorunlar1 yasanmaktadir. Bu iilkelere yatirim yapan

19 Cetin, a.g.e., 5.27

%0 Muammer Slmsek “Turkiye’deki Yabanci Sermayenin Yurti¢i Tasarruflar Uzerindeki Etkisi: Ampirik
Bir Yaklasim”’, Erciyes Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 12, 1995, 5.25
131 Paruk Cémert, ¢“Yabanci Sermayenin Diinii, Bugiinii ve Gelecegi’’, Hazine Dergisi, 12, 1998, 5.13
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uluslararas1 sermayeli sirketler, genellikle {ist diizey yoneticilerini kendi {ilkelerinden
getirmekte, alt diizeyden istihdami ise iggilicli maliyetlerinin diisilk olmasindan dolay:
yatirnm yaptiklar iilkelerden karsilayarak issizlik sorunu yasayan bu iilkelere istihdam
katkis1 saglamaktadirlar. Bu katki da {ilke ekonomisinin biiylimesine ve piyasanin

hareketlenmesine yardimci olmaktadir.

Uluslararas1 sermayenin, emek yogun ya da sermaye yogun sektorlerden hangisine
ve dogrudan yatirim seklinde mi yoksa sirket birlesmeleri veya satin almalar1 seklinde mi
girdigine gore istihdam arttirici etkisinin olup olmadigi belirlenebilmektedir'™?. Ulkeye
giren uluslararas1 sermaye emek yogun veya sermaye yogun olsun eger iilkeye sirket
birlesmeleri veya satin almalar1 seklinde degil de dogrudan yeni yatirnmlar seklinde

giriyorsa istihdam arttirici etki yapacaktir.
3.2.2. Mikro Ekonomik Faktorler

Gelismekte olan ve az gelismis lilke ekonomilerinde serbestlesme hareketleri
sonucunda i¢ ve dig rekabetin artmasi, piyasalara giris c¢ikisin serbest olmasi,
siibvansiyonlarin ve kotalarin kaldirilmasi, disa acik sermaye piyasasinin olusmasi ve anti-
trost yasalar1 gibi gelismeler bu {ilkelerdeki bir¢ok biiyiikk sirketin gelecegini
etkilemektedir. Biiyiik sirketlerin aleyhine olan bu gelismeler sayesinde kiiciik ve orta
olgekli firmalar, piyasada daha etkin hale gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde
piyasanin gelecekteki biiylimesine katilmak, biiyiik firmalar yerine heniiz biiytimekte olan

firmalara yapilacak yatirimlarla daha olanakli goriilmektedir.

Gelismekte olan {ilkelerde faaliyet goOsteren disa acilmig biiylik firmalar,
uluslararasi alanda entegre olmus firmalardir. Bunun bir sonucu olarak bu firmalarin nakit
akimlar1 da faaliyette bulunduklar1 diinya piyasalarinda ticaret yapan firmalarla benzer
olacaktir. Bundan dolay1 gelismekte olan iilkelerde bu tiir firmalarin risk g¢esitlendirme
potansiyeli de diisiik olacaktir. Boylece beklenen gelir ve risk ¢esitlendirilmesi temelinde

daha kiiciik 6lgekli gelisen tilke firmalari tercih edilmektedir™®,

Buna ragmen, uluslararasi yatirimer icin yatinm yapilan {ilkedeki sirket

ortakliklarinin sinirlandirilmasi ve belirli endiistrilerdeki sirketlere yatirim yapilmasina izin

2 Erol, a.g.e., 5.82

153

Cetin, a.g.e., .28
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verilmemesi gibi uygulamalar da sorun yaratmaktadir. Finansal maliyetlerin yiiksekligi,
yonetimsel ve kiiltiirel farkliliklar, teknolojinin kontroliinden duyulan endise ve kalifiye
igsgliclinlin  bulunmayis1 uluslararas1 sermayeyi engelleyen diger unsurlar olarak

say11abi1ir154.

3.2.3. Sosyal Faktorler

Ekonomik ve politik faktorler dogrudan dogruya iilkelerin bor¢ 6deme
yiiktimliiliiklerini etkilemektedir. Sosyal faktorler ise iilkelerin politik ve ekonomik
yapisini, tercihlerini etkiler. Sosyal etkenler sermaye hareketlerine dolayli yonden etki
etmektedir. Bir iilkenin sosyal istikrari; niifus yogunlugu, demografik denge, egitim
diizeyi, etnik ve dini yapi, isglicii ve sendikalar, gelir dagilim1 ve aile yapisi gibi unsurlarin
bileskesinin sonuglarina gore belirlenmektedir. Eger tilkenin sosyal yapist uyum ve istikrar
icinde ise sermaye yatirimlarinda dikkate alinan iilke riski hesaplamasinda tilkenin riski
diisiik ¢ikacagindan dolayi; bu istikrarin yatirim kararini da pozitif yonde etkileme giicii
yiiksektir. Sosyal yapida meydana gelen belirsizlikler ekonomik ve politik faktorleri de
olumsuz yonde etkileyecektir. Ayrica sosyal yapidaki belirsizlik iilke riski hesaplamasinda
tilke riskinin yiiksek ¢ikmasina neden olarak uluslararasi sermayenin {iilkeye girigini

zorlastiracaktir.

Ulkenin hukuk sisteminin ve adalet mekanizmasmin isleyisindeki aksakliklar
yabanci yatirimcl igin caydirict bir ozellik tasimaktadir. Bu nedenle iilkedeki hukuk
sisteminin ve adalet mekanizmasinin isleyis etkinligi oldukc¢a dnemli bir rol oynamaktadir.
Ayrica hukukun etkin olmasi yabanci yatirnmcilarin yaninda yerli yatirimcilar iginde

giivenli bir yatirim ortami yaratilmasi acisindan 6nem tagimaktadir.

Devlet anlayislarinin degismesi, toplumlarin gelismesi ile gelisme gosteren sosyal
yasamin belli bir yere gelmesi kisilerin ¢abalariyla olmaz. Bu konuda devletin onciiliik
etmesi toplumsal yasamin rahat, diizenli ve belli bir refah diizeyinde olmasini saglamasi

gerekir'.

154
155

Tezcanlhi vd., a.g.e., s. 26
Cetinkaya, a.g.e., 5.28
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3.2.4. Teknoloji Transferi

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelere giren uluslararasi sermaye, girdigi tilkenin
yetersiz olan sermaye ag¢igini kapatmanin ve iilkeyi ekonomik olarak karsilagabilecegi
risklerden kurtarmanin yani sira beraberinde yeni teknolojiler ve bilgi birikimi getirerek
iilkenin ihracat imkanlarimi gelistirmekte, iilkedeki idare ve yonetim anlayislarim
degistirmektedir. Bu nedenle, var olan sermayesiyle bu degisimi gerceklestirebilme giiciine
sahip olmayan ozellikle gelismekte olan ve az gelismis iilkelerdeki sirketleri kendilerine
ortak edecekleri uluslararasi sermaye ile bu teknolojik degisimi gergeklestirebilecek ve
iilke ekonomisinde daha etkin rol alabileceklerdir. Gelismis iilkeler agisindan ise, patent ve
bilgi transferlerinde yasanan kisitlama ve engellemeler nedeni ile ileri teknoloji iirlinlerinin
bizzat bu teknolojilere sahip kurumlarca getirilip kurulmast 6nem arz etmektedir. Hem
gelismekte olan ve az gelismis lilkeler hem de gelismis tilkelerde ileri teknoloji transferi

konusunda uluslararasi sermayeli yatirimlara biiyiik gereksinim duyulmaktad1r156.

3.2.5. Bilgi Acigi

Gelismekte olan ve az gelismis lilkelerin kalkinma ve gelismelerinde bilgiye dayali
sanayilesme ve teknoloji giinlimiizde anahtar rol oynamaktadir. Sanayilesme, teknoloji ve
bu teknolojilere iliskin bilgiler ise gelismis {ilkelerin ve uluslararasi sirketlerin
kontroliindedir. Bu bilgilere ulagmak, bu bilgileri kullanmak ve ortaya yeni bilgiler
koyarak bunlardan katma deger liretmek i¢in sermaye birikimine ve sermaye aciginin
kapatilmasina gereksinim duyulmaktadir. Bilgilere ulasma ve ulagilan bilgileri kullanma
konusunda, belli bir siire¢ igerisinde bilgi birikiminin olusturulmasinda ve bilgi agigmin
kapatilmasinda dogrudan veya dolayli uluslararas1 sermaye yatirimlarinin katkisi biiyiik

olmaktadir™®’.

3.2.6. Vergi Acig1

Gelismekte olan ve az gelismis iilkelerde cesitli nedenlerle vergi gelirlerinde

istenilen rakamlara ulasilamamaktadir. Bunda en biiyiik etken kayitdisiliktir.

Biitgenin gelir kalemi en saglikli kaynak olan vergilerle saglanamayinca, dogan

biitce ag1g1 i¢ ve dis borglarla kapatilmaya calisilmaktadir. I¢ ve dis bor¢lanmanin maliyet

1% Comert, a.g.e., 8.5
7 IMF, “Liberalizing Capital Movements: Some Analytical Issues,” Economic Issues, (17), 1999, s.3
http://www.imf.org/external/pubs/ft/issues/issues17/index.html (21.04.2012).
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icermesi nedeniyle agiklarin finansmaninda borglanmaya alternatif olarak uluslararasi
sermayeye gereksinim duyulmaktadir. Ulkeye giren uluslararasi sermaye, tiiriine gore
yarattig1 katma deger ile iilkenin vergi gelirlerinde artis saglayabilmektedir. Lakin, iilke
ekonomilerine iirettikleri katma deger ve odedikleri vergiler ile 6nemli katkilar saglayan
dogrudan yabanci yatirimlar disinda kalan, yogun sermaye ihtiyaclarindan dolay1 vergi
uygulamalar1 disinda biraktiklari veya az vergi uyguladiklari portfdy yatirimlari ve kisa
vadeli sermaye hareketleri gibi uluslararasi sermaye hareketleri daha spekiilatif sonuglari
ile llke ekonomilerinde kriz yaratacak biiyiikliiklere ulagsmislardir. Bir¢ok iilke bu tiir
sermaye hareketlerinin ekonomileri agisindan olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla
vergisel Onlemler almaktadirlar. Uygulamaya konulan bu tiir vergi Onlemleri ile de

ilkelerin vergi gelirlerinde artiglar saglanabilmektedir158.

3.3. Ulke Riskinin Uluslararasi Sermaye Hareketleri Uzerindeki Etkileri

Dogrudan yabanci yatirnm yapan c¢okuluslu sirketler, bankalar, ithalatcilar,
ithracat¢ilar veya bu gibi kurumlar yatirim yapilmasi diisiiniilen iilkeye ait politik,
ekonomik, finansal ve sosyal riskleri ve bunlarin birlesiminden hesaplanan birlesik iilke
riskini degerlendirerek yatirimlarini gergeklestirmektedirler. Bu anlamda iilke riski ile ilgili
veriler kurum ve kisilerin yatirimlarinin simdi ve gelecekte nasil etkilenecegini belirlemeye
yonelik verilerdir. Dolayisiyla {ilke riski kavrami, sermaye sikintisi i¢inde bulunan
gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkelere yonlenmesi anlaminda

yatirimcilar tarafindan degerlendirildigi diisiiniilen oldukga 6nemli bir kriterdir.

Uluslararas1 sermaye yatirimlarini etkileyen ve tilke riski kavrami igerisinde
degerlendirilen ekonomik, finansal ve sosyal faktorler ve finansal krizler daha onceki

konularda ele alinmisti.

Dolayisiyla bu faktorlerin sermaye akimlarini etkileme durumu ve derecesi ile ilgili

bilgiler asagidaki gibi ele alinabilmektedir.
3.3.1. Ekonomik Risk Faktorlerinin Etkisi

Ekonomik biiylime bir {ilke liretiminin reel olarak artmasi anlamina gelmektedir.
Ekonomik biiyiime pek ¢ok faktor ile karsilikli nedensellikler barindiran bir olgudur.
Ancak ekonomik biiylimenin iiretim fonksiyonu c¢ergevesinde tiretim faktorlerinin

miktarlarinin artmasi ve uretim faktorlerinin verimliliklerinin artmasi olmak tzere iki

8 Erol, a.g.e., 5.77-78
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kaynag1 olabilecektir. Dolayisiyla iilkeler arasindaki ekonomik biiyiime farkliliklarinin
sebebini de bu iki kaynaktaki gelismelerde aramak gerekir. Geleneksel olarak sermaye
birikiminin ¢esitli sekilleri, iilkeler arasindaki ekonomik biiyiime farkliliginin en 6nemli

nedeni olarak kabul edilmektedir.

Az gelismis tilkeler ekonomik kalkinma c¢abalarinda 6nemli bir sermaye kisit1 ile
kars1 karsiya iken, gelismis iilkelerde sermaye faktorii olanaklari oldukga fazladir. Ulkeler
arasinda sermaye donanimlar1 agisindan ortaya ¢ikan bu dengesizlik diinya ekonomisinde
kaynak dagiliminin etkin olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Disa kapali bir ekonomide
ulusal tasarruflar sermaye birikiminin tek kaynagidir. Ancak digsa agik bir ekonomide
ulusal yatirnmlar yabanci sermaye ile de finanse edilebilmektedir. Bu anlamda az gelismis
iilkeler finansal serbestlesme programlar1 ile disa agilarak uluslararasi sermaye

hareketlerinden faydalanmaya ¢aligsmaktadirlar.

Ulkelerin finansal olarak disa agilmalari dzellikle az gelismis iilkeler i¢in dnemli
faydalar saglamaktadirlar. Finansal olarak disa agilmanin dogrudan iki faydasi soz
konusudur'*®:“Finansal disa acilma sonucunda gelen yabanci sermaye sonucu yurt ici
yatirnmlar artacaktir. Ayrica yabanci sermaye, yurt ici yatirim ve tiiketim harcamalarindaki
dalgalanmalar sonucu ortaya c¢ikabilecek riski de ortadan kaldiracaktir. Finansal disa
acilmanin dogrudan faydalar1 yaninda dolayli olarak da faydalar1 da s6z konusudur.
Oncelikle yabanci sermaye “bilgi tasmasi etkisi” yaratacak, kaynak dagilimi etkinligini
arttiracak ve gelismekte olan iilkelerin ulusal finans piyasalarmi giliglendirecektir.” Bu
anlamda gelismelere bakildiginda 1980°li yillardan sonra uluslararast sermaye
hareketlerinin resmi (offical) sermaye akimlarindan 6zel sermaye akimlarina dogru
kaymast saglikli bir gelismedir 100 «Ciinkii gelismis {lilkelerdeki diisiik getiriye sahip
sermayenin, sermayenin yiiksek getiriye sahip az gelismis ilkelere kaymasi diinya
kaynaklarmin dagiliminin etkinligini arttirmaktadir. Gelismis Tllkelerden az gelismis
tilkelere dogru ortaya ¢ikacak 6zel yabanci sermaye akimlari yatirnrmlart ulusal tasarruflar

ile kisitlanmis az gelismis tlilkelerdeki emek faktorii icinde faydali olacaktir”.

Bu anlamda ekonomik faktdr kapsaminda, ekonomik risk degerlendirmesinin temel

amaci lilkenin degerlendirmeye tabi tutuldugu andaki ekonomik gii¢ veya zayifliklarini

%9 World Bank, “Private Capital Flows to Developing Countries: The Road to Financial Integration’”,
World Bank Policy Research Report, Washington, D.C: The World Bank, 1997.

10 A, 0. Kruger, “Debt, Capital Flows, and LDC Growth”, The American Economic Review, 77(2), 1987,
s.160
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ortaya koymaktir. Genel olarak eger iilkenin ekonomik olarak giiclii yonleri zayif
yonlerinin iizerinde bir oranda (degerde) ise bu durum diisiik ekonomik riskin gostergesi

tersi durum ise yliksek ekonomik riskin gostergesidir.

Ekonomik faktorlerle ilgi daha ayrintili bilgiler ise asagidaki gibi ifade
edilebilmektedir'®".

Diger taraftan iilkelerin dis bor¢ problemleri ve yabanci yatirimeilar agisindan kredi
degerliligi yiliksek bir hassasiyete sahip olup, olmamasi makro ekonomik bir olgudur. Dis
borcun ekonomiye katki saglayacak sekilde yani artik katma deger meydana getirecek
sekilde kullanilmasi gerekmektedir. Boylece marjinal tasarruf orani arttikga iilke dis borg
servisini daha kolay yerine getirebilecek ve yatirimlar ile tasarruflar arasindaki fark
kapanmis olacaktir. Yatirimlardan elde edilen gelirler arttikga yeni yatirim alanlarini
finanse etme olanagi ortaya ¢ikmis olacak bdylece dis borg servisi i¢in kaynak meydana
getirilmis olunacaktir. Bununla birlikte politik istikrarin saglandigi ve serbest piyasa
ekonomisinin olustugu lilkelerde ekonomik biiyiimenin reel olarak saglanmasi, iilkelerin i¢
ve dis yatinma elverigli hale getirilmesi ile miimkiindiir. D1 yatirim ise {ilkenin rating

kuruluslarindan alacag tilke riski ile alakali olan kredi notuna baghdir.

Bir tilkenin ekonomisi ne kadar gelismis olursa, hiikiimetler kriz doneminde istikrar
tedbirleri almakta ve uygulamakta o derece basarili olmaktadirlar. Ulkelerin ekonomik
yonden gelismislik diizeyini ve krizlere karsi direnme giiciinii uluslararas1 anlamda kredi

notu belirlemektedir.

Ulkelerin dis borglarin 6deyebilme kabiliyeti dévizi elde etme yetenegine baglidir.
Bu ise tilkenin ulusal parasinin konvertibl olmast anlamina gelmektedir. Doviz elde etme
yetenegi tilkenin mali, ekonomik ve sosyal giiciinii gostermektedir. Bu faktorler ise kredi
notunun belirlenmesinde esas alinmaktadir. Ulkeler yapilan derecelendirme sonucunda

cesitli imkanlar saglamis olmaktadir. Yapilan derecelendirme sonucunda s6z konusu tiilke;
e Ulke ekonomisini faiz oranlarinin kredi notuna gére farklilastigi,
e Borg¢lanma kalemlerinin kolaylastig1,

e (esitli dengelerin kuruldugu,

161 Kredi Notunun Ulkelere Etkileri, http://www.ath.gov.tr/pages.aspx?pageld=07a81eeb-c843-4244-8fe2-
2ab1c339bf9e (19.04.2012).
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e Yatirimcilarin giiveninin saglandigi,

e Borclanma kalitesiyle birlikte islem hacminin istikrarli sekilde gelistigi, bir yapiya

kavusmus olmaktadir.

Uzun donemde iilkenin doviz elde etme kabiliyeti, yurt i¢i kaynaklarinin varligina
ve yurt dig1 imkanlardan saglayacagi fon miktarlari ile bu kaynaklar1 kullanmak igin sahip
oldugu iilkedeki mevcut kalifiye isgiicii ve sermaye birikimine baglidir. Ulkelerin bu
faktorleri kullanma kapasitesi GSMH'nin biiylimesi orani ile paraleldir. Bir iilkenin dig
borglarin1 geri 6demelerini finanse edebilmesi, dogrudan mal ve hizmet ihra¢ edebilme
kapasitesine ve yetenegine baglidir. Yani yiiksek bir "fhracat / GSMH" oram yiiksek bir

borg geri 6deme kapasitesi ve yetenegi ile birlikte disa acik bir ekonomiyi gostermektedir

Derecelendirme  iilkeler igin bor¢lanma isleminde maliyet tasarrufu da
saglamaktadir. Bu tasarrufun ne kadar olacag ise verilen derecelere baglidir. Kredi notu
yiiksek olan iilkelerin finansman maliyetlerinde 6nemli azalma olmakta ve risk primleri

diismektedir.

Ulke riskinin belirlenmesinde énemli bir paya sahip olan ulusal paranin reel olarak
degerlenmesi, acik biitce ve i¢ bor¢lanma, diisiik yurt i¢i tasarruf oranlari, spekiilatif
faaliyetler ve makro ekonomik dengesizligin etkisiyle yiikselen faiz hadleri gibi faktorler
iilkedeki doviz kuru degismelerine uzun siire imkan vermemekte ve disa agik, yiiksek faiz
ve spekiilatif kar beklentisiyle iceri giren fonlar sayesinde siirdiiriilmektedir. Bu durum
Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi ekonomiye agir bir maliyet getirmektedir. Normal sartlarda
"Libor+risk primi" oranmi birkag kez katlayan doviz bazinda faizler disariya
0denmektedir. Bu sebeple iilke riskinin yiiksekligi milli ekonomi agisindan oldukg¢a

Onemlidir.

Eger ililkeler ddemeler dengesinde problem yasiyorlarsa, ddemeler dengesinde
meydana gelen sorunu ¢ozmek i¢in IMF ile Stand-By anlagmasi yapmaktadirlar. Bu
anlagma ile tilkede uygulanacak bir ekonomik program iizerinde IMF ile goriis birligine
varilmaktadir. Buradaki amag, lilkenin i¢ine diistiigli bor¢ ve ddeme krizinden dolayi

O0demeler dengesinde meydana gelen bozukluklarin diizeltilmesinin saglanmasidir.
3.3.2. Finansal Faktorlerin Etkisi

Daha onceki boliimlerde bahsedilen ve iizerinde ayrintili bir sekilde durulan,

finansal sistemin bilgi akisina miidahale eden soklarin ve yasanan finansal krizlerin,
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finansal istikrarsizliga yol agtigini, boylece finansal sistemdeki yatirim firsatlarinin iiretken
fonlara kanalize olmasina yardimci olan temel islevini yerine getirmedigini ifade etmek

mumkuindiir.

Diger taraftan kriz yasanan pek cok iilkedeki bankalarin uluslararasi Odemeler
Bankas1 (BIS) sermaye yeterlilik standartlarina gore sermayelerinin yetersiz oldugu da
beklenen bir sonuctur. Bu nedenle likidite ve doviz sikisikligina sebep olan finansal
soklarda; varliklarin degeri diismekte, ddenmeyen borglar1 artmakta, portféydeki kamu

kagitlarinin degeri diismekte ve agik pozisyonlar nedeniyle kayiplara ugramaktadirlar.

Bor¢ veren tilkeler, bor¢ verdikleri iilkenin borcu geri 6dememe riskine karsilik
borglanma faizlerine iilke ekonomisindeki istikrarsizliktan kaynaklanan risk primlerini de

dahil etmektedirler. Bu durum ise borglanma maliyetlerine artirici etkide bulunmaktadir.

Dolayisiyla yabanci sermaye yatirimlarini belirlemede, ekonomik ve finansal
riskler 6nemlidir. Vergi oranlarinin yiiksekligi, diisiik biiyiime oranlari, enflasyon, yiiksek
ithalat vergileri ve iktisadi korumacilik ekonomik riskler olarak; doviz kurlarindaki
dalgalanma, faiz oranlarinin oynakligi, yiikksek kamu borglanmasi, borsadaki dalgalanmalar
ve dis ticaret agiklarinin finansmani gibi ‘finansal riskler’ yabanci sermaye yatirimlarini

yapilan analizler sonucunda dnemli dl¢iide etkiledigi ortaya ¢ikmustir™®?,

Finansal riskler arasinda doviz kuru riski analizler acisindan o©nemli yer
tutmaktadir. Ayn1 zamanda gelisen iilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalar ve doviz kur

163. Bazi

rejimleri bir gosterge olarak yabanci sermaye yatirimlarimi da etkilemektedir
caligmalarda doviz kuru hareketlerinin yabanci sermaye yatirimlarimi belirlemede her
zaman etkili olmadig1 sonucuna varilsa da 6zellikle yatirim kararlarint verenler iizerinde
yapilan anket ¢aligmalarinda yiiksek oranda kur dalgalanmalarinin dikkate alindig1 ortaya

glkm1$t1r164.

Bu gelismelere benzer sekilde, uluslararasi finansal piyasalarda uzun siiredir
meydana gelen kiiresel mali kriz sonucunda yasanan gelismeler ve birgok iilkede finans
kurumlarinin iflas etmesi, finansal kurumlara olan giivenin azalmasina neden olmustur.

Krizin, kiiresel piyasalara olan en onemli etkisi banka kredilerinin uzun siirebilecek bir

162 AB. Quéré, L. Fontagné, ve Révil Lahréche, “Exchange Rate Strategies in The Competion For
Atracting FDI”, Journal of the Japanese and International Economies, 5,2001, s.190.

163 Ferit Kula, Cokuluslu Girisimler ve Tiirkiye, istanbul: ileri yaymlari, 2006, s.157

%4 Emin Akgaoglu, Tiirk Firmalarimin Dis Yatirimlari: Saikler ve Stratejiler, Ankara: TBB yayinlari,
2005, s.15
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zaman i¢in kisitlanmis olmasidir. Bankalarin kredi verme standartlar1 ciddi sekilde
yiikselmistir. Banka zararlar1 aciklanmaya devam ettik¢e hiikiimetler bankalarin sermaye
tabanlarim1 artirmak ic¢in yardim paketleri agiklamiglarsa da kredilerin daha da daralmasi

s6z konusu olmusturms.

Kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler, gelismekte olan iilkelerin finansal
piyasalarin1 da etkilemektedir. Bu iilkelerin finansal kuruluslarinin Amerika’daki ytliksek
riskli aktiflere ve bu aktiflerle ilgili menkul kiymetlere olan erisimi sinirlt olmakla birlikte,
s0z konusu gelismeler biitiin gelismekte olan iilke ekonomilerini etkilemistir. Gelismekte
olan iilkeler yatirimcilarin risk alma istahlarinin azalmasi nedeniyle dis finansman

acisindan ciddi daralma yasamaistir.

Yiiksek gelir grubundaki bankalar ve yatirim fonlar1 gelismekte olan iilkelerden
fonlarin1 ¢ekmisler ve riskli aktif kategorisindeki bu varliklar1 daha likit enstriimanlara
cevirmiglerdir. Riskli aktiflerin bu satiglart hisse senedi fiyatlari, tahvil piyasasi ve iilke
paralari lizerinde dramatik etkiler yaratmis, ayn1 zamanda bu tilkelerde kredi kosullarinin
daralmasma yol agmustir. Cari agiklart GSYIH’ in yiizde 10’undan fazla olan iilkelerde
sermaye girislerinin durmasiyla i¢ talep ciddi ol¢iide daralmistir. Bankacilik sektdriinde
0zel bankalarin disaridan borg¢lanmalari dramatik sekilde diismiistiir. Ocak 2008-Eyliil
2008 doneminde Kazakistan’da 13,2 milyar dolar, Rusya’da 6,6 milyar dolar, Giliney
Afrika’da 3,7 milyar dolar, Ukrayna’ da 2,1 milyar dolar ve Tiirkiye’de 3,1 milyar dolar
azalma olmustur. Cari fazlasi olan iilkeler de dahil olmak iizere biitiin iilkeler kiiresel

piyasalarda yasanan gelismelerden fazlasiyla etkilenmistir*®.

3.3.3. Politik Faktorlerin EtKisi

Bir tilkedeki siyasi otorite ve izlenmekte olan ekonomik rejime bagh i¢ ve dis
politika o iilkenin uluslararasi sermaye g¢ekme konusunda etkin rol oynamaktadir.
Uluslararasi sermaye i¢in énemli olan konu ekonomik istikrarin saglanmis olmasi kadar

politik istikrarin da saglanmis olmasidir'®’,

Politik alandaki istikrarsizliklar, grevler, hiikiimete karsi gosteriler, devrimler

uluslararas1 sermayeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Politik istikrarin anayasal diizenle

165 OECD,Economic Surveys- United States, 2009, www.oecd.org (20.04.2012).

1% Diinya Bankas, (2009) Global Economic Prospects, s.21
http://siteresources.worldbank.org/INTGEP2009/Resources/10363_WebPDF-w47.pdf (20.04.2012).
%7 Seyidoglu, a.g.e., 5.600
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saglandig1 durumda ise uluslararasi sermaye artis gostermektedir ve bu iilkelerde genellikle

tilke riskinin diisiik oldugu gozlemlenmektedir.
3.3.4. Sosyal ve Kiiltiirel Nedenler

Egitim diizeyi, okuma-yazma orani1 diisiik geleneksel yapiya sahip iilkelerde,
uluslararas1 sermayenin iilkeye girisi ile birlikte toplumsal bir degisim ve uluslararasi
sermayenin ait oldugu iilkeye ilginin artacagi gorlisii yaygindir. Uluslararasi sermaye
yatirimi yapilan iilke halkinin bu degisime huzur ortami yaratacak sekilde egitilmesi
gerekmektedir. Gelismekte olan iilkelerde daha cok karsilasilan bu sorun, uluslararasi
sermaye yatirimeilart i¢in de bir risk faktoriidiir. Ekonomik ve siyasi istikrar saglanmig
olsa da sosyal ve kiiltiirel yonden hazir olmayan bir ekonomi uluslararasi sermaye

yatirimcilari i¢in caydirict bir 6zellik tagimaktadir'®®,

Finansal ve ekonomik faktorlerin yani sira sosyal ve kiiltiirel faktorler de dikkate
alinan {lke riski hesaplamasinda sosyal barig ve adaletin saglanmadigi bir iilkede iilke
riskinin ~ diisik ¢ikmasi  ve iilkeye uluslararasi sermaye yatirimi  yapilmasi

beklenememektedir.
3.4.1980-2010 Doneminde Tiirkiye’de Uluslararas1 Sermaye Hareketleri

Ulke riski kavramiyla uluslararasi sermaye hareketleri arasinda karsilastirma
olanagi sunmasi bakimindan 1980-2010 doneminde Tiirkiye’deki uluslararasi sermaye

hareketleri Tablo 6’da ayrintili olarak verilmistir.

Ikinci béliimde iizerinde duruldugu gibi 1992 ve 1993 yillarinda Tiirkiye nin kredi
notu yatirim yapilabilir seviyededir. 1992 yilinda net sermaye girisi 3648, 1993 yilinda ise
8903 milyar dolar olarak gerceklesmistir. 1994 krizinde kredi notu iic kademe birden
indirilen Tirkiye’de 4257 milyar dolar net sermaye c¢ikist yasanmistir. 1999 yilinda
sermaye girisi 4829 milyar dolardir. 2000 yilinda ise Fitch Tiirkiye nin kredi notunu BB
duragana cikarmis bu donemde net sermaye girisi 9610 milyar dolara yiikselmistir. 2001
yilinda ise kasim ve subat aylarindaki krizlerin etkisiyle 14 milyar dolar civarinda sermaye
cikist yasanmistir. 2001 yili sonrasinda iilke riskinin de azalmasiyla iilkeye giris yapan
uluslararas1 sermayenin yillar itibariyle artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu artis
egiliminde uluslararas1 sermayeye yonelik liberal politika uygulamalariyla Tiirkiye’ nin

yeni diizenlemelere gitmesinin de etkisi kaginilmaz olmaktadir. Ancak bazi donemlerde

168 Cetin, a.g.e., s.41
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tilke riski kredi notunun diisiik olmasina ragmen net sermaye girisinde artis meydana

gelmektedir.

Tablo 6: 1992-2010 Doneminde Tiirkiye’de Uluslararasi Sermaye Hareketleri

Yillar Toplam Sermaye Dogrudan Portfoy Diger Sermaye
Hareketleri(Net) Sermaye Yatirimlari Hareketleri
Hareketleri

1992 3648 779 2411 458
1993 8903 622 3917 4364
1994 -4257 559 1158 -5974
1995 4565 772 237 3556
1996 5483 612 570 4301
1997 6969 554 1634 4781
1998 -840 573 -6711 5298
1999 4829 138 3429 1262
2000 9584 112 1022 8450
2001 -14557 2855 -4515 -12897
2002 1172 939 -593 826
2003 7162 1222 2465 3475
2004 17702 2005 8023 7674
2005 42685 8967 13437 20281
2006 42689 19261 7415 16013
2007 48700 19941 833 27926
2008 34558 16955 -5014 22617
2009 9758 6858 227 2673
2010 57933 7620 16093 34220

Kaynak: Kalkinma Bakanligi, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1992-2010) Verileri, http://www.dpt.gov.tr.
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Giiniimiizde kiiresellesme olgusu her alanda oldugu gibi, sermaye hareketlerinin
etki ve yapisinda da oOnemli degisimlere neden olmustur. Kiiresellesmenin temel
lokomotifini olusturan kar giidiisiiyle hareket eden, yeni finansal araglar ve teknolojik
yeniliklerle farklilasan sermaye, spekiilatif olmanin yani sira iilke ekonomik politikalarin
onemsiz ve etkinsiz kilabilecek giice ve etkinlige kavusmustur. Gelismekte olan
tilkelerdeki kalkinma amac1 igin tasarruf ihtiyaci nedeniyle sermaye acigini gidermede, en

onemli kaynak uluslararasi sermaye olarak goriilmektedir

1970’11 yillarda ithal ikameci kalkinma stratejisini benimsemis bircok gelismekte
olan iilke petrol krizi sonras1 ekonomik yonden 6nemli 6l¢iide kaynak sikintisina girmistir.
Bir ekonomide {iretimin temel unsuru olan sermaye, emek faktoriine gére kit oldugundan
sermaye faktoriindeki artiglarin, yatirimlari da arttirmasma paralel olarak ekonomik
bliylimeyi olumlu yonden etkilemektedir. Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile
sermayenin Onilindeki engellerin kaldirilmasi, teknoloji, iletisim ve haberlesme
alanlarindaki gelisme ile birlikte gelismis tlilkelerdeki fazla fonlar iilkeler arasinda anlik bir
sekilde hareket etmeye baslamis ve sermayenin bu gelismelerle birlikte hacmi de artarak

bu sayede ulusal piyasalar uluslararasi piyasalar haline doniismdistiir.

Bu anlamda uluslararas1 sermayeyi saglayan birim kurum ve devletlerin amaci
bilindigi gibi genel anlamda kardir. Dolayisiyla sermaye saglayanlar kar marj1 yiiksek olan
ilkeye sermayesini yonlendirerek kar etme amacini giitmektedirler. Bir yatirimcinin kendi
iilkesinden bagka iilkede cesitli risk ve belirsizliklere ragmen yatirim yapmasi, kendi
iilkesindeki kardan daha fazla bir karin s6z konusu olmasi kosulunda gegerli olmaktadir.
Bu nedenle uluslararast sermaye hareketlerinin temel nedeninin iilkeler arasi getiri

farkliliklar1 oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Sermaye gereksinimi olan iilkelerin iilke riskini etkileyen faktorlerden sosyal,
ekonomik, finansal ve politik yapilarindaki istikrar1 saglamaya yonelik politikalari,
uluslararast sermayeyi iilkelerine ¢ekme anlaminda 6nem kazanmistir. Bu anlamda

uluslararas1 yatirimei, bekleyecegi yiiksek getiriye karsilik riski daha diisiik bir ortami


1
Rectangle


tercih etmektedir. Bu durumda, iilkenin risk derecesi uluslararasi sermaye hareketlerinde

onem kazanmaktadir.

1980°1i yillarda, finansal serbestlesmenin de gelismesiyle birlikte birgok gelismekte
olan iilke tasarruf ve sermaye yetersizligini agsmak i¢in uluslararasi sermaye hareketlerine
kolayliklar saglayacak birtakim uygulamalar ortaya koymuslardir. Gelismekte olan
iilkelere yonelik sermaye hareketlerinde resmi kanallardan 6zel kanallara gecis yasanmis
ve bunun sonucunda bu iilkelerdeki dogrudan yabanci yatinmlarin yaninda portfoy

yatirimlari, kredi ve mevduatlarin boyutlarinda biiyiimeler yasanmustir.

Dolayisiyla uluslararasi sermaye yatirimlarimin {ilkeye saglayacagi katkilardan
faydalanmak icin ilk olarak yapilmasi gereken, iilkedeki ekonomik, siyasi ve politik ve
finansal istikrarin saglanmasidir. Ekonomik ve siyasi politikalardaki tutarlilik ve siireklilik,
uluslararas1 sermaye yatirimlarinin kisa siireliden, uzun siireli olmasini saglayacak ve
uluslararasi sermayeden beklenilen faydanin gerg¢eklesme potansiyelini giiclendirecektir.
Tiirk sermaye piyasasinin gereksinimi olan sermayenin, serbest piyasa kosullari
cergevesinde biitlinlesen finansal piyasa ortamindan temini ve rasyonel kullanimu,

globallesen ve etkinlesen bir piyasa ile miimkiin olacaktir.

Yukarida agiklanan ve goriilen bu etkilerle birlikte uluslararasi sermaye hareketleri
¢ogu zaman yaganan finansal krizlerden de oldukga etkilenmistir. Bu krizlerle, uluslararasi
sermayenin iilkelerin, gelismislik ve az gelismislik diizeylerine, ekonomik, kiiltiirel, sosyal

siyasal ve hukuki yapisina bagli oldugu anlasilmigtir.

Bu anlamda Tirkiye’deki durumu literatiir kisminda verilen bilgiler 1s18inda

asagidaki gibi agiklamak miimkiin olmaktadir.

Tiirkiye ve gelismekte olan {ilkelerin tasarruf diizeylerinin diisiik olmasi nedeniyle
ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in dis tasarruflara yani lilke icine giren sermaye
hareketlerine bagimlidir. Diger taraftan sermaye girisinin saglanmasi da karsilikli olarak

tilkedeki ekonomik gelismisligin derecesine bagh olarak gerceklesmektedir.

Sermaye hareketlerini etkileme derecesi agisindan Tirkiye’de kamu harcamalarini
kismadan mali dengeleri saglamadan ve parasal disiplini olusturmadan ekonomide
biiyiimeyi saglamak olduk¢a giictiir. Bilindigi tizere, Tiirkiye ekonomisi genel anlamda
degerlendirildiginde, hiikiimetlerin popilist politikalar sonucu kamu harcamalarini

artirmasi, ozellikle secim ekonomisi donemlerinde bunun yiiksek boyutlara ulagmasi ile bu
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durumun kamu kesimi borglanma gereginin artmasina neden oldugu goriilmektedir. Diger
taraftan artan kamu harcamalar1 ve bunu para arzinin artisiyla biiyiimeyi saglama siirecinin
izlemesi faiz oranlarmi artirmakta ve artan para arzi sonucu enflasyonist etki
gorilmektedir. Dolayisiyla iilke riskini etkileyen ekonomik faktorler konusunda
aciklandig1 gibi yiiksek ve kronik enflasyon, ekonomide yatirimlar {izerinde olumsuz bir
etkiye neden olmaktadir. Ayrica doviz kurunu baski altina alarak degerlenen yerli para,

cari acigin da artmasina neden olmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de sermaye girisleri ile ekonomik
biiyiime arasinda siki bir iligki s6z konusudur. Bu anlamda gerek yatirim harcamalari
gerekse de tiikketim harcamalar1 sermaye girisleri etkilenmektedir. Bu noktada bir diger
sorun ise yurt disindan borglanarak kaynak temin eden bankalarin bunu kamu kesimini
fonlamada kullanmasi ve iiretken reel sektore kredi olarak kullandirmamasidir. Bu durum
ise ekonomik biiyiimeyi sinirlandirmaktadir. Diger yandan istikrarsiz bir yapi sergileyen
Tiirkiye’de ekonomik ve siyasi istikrarin saglanarak yapisal sorunlarin ¢6ziilmesi
saglanmali bdylece iilkeye kisa vadeli ve portfoy seklinde yogunluk kazanan yatirimin

yerini uzun vadeli dogrudan tiretken yatirimlarin almasi saglanmalidir.

Tiirkiye ile ilgili uluslararast sermaye hareketlerinde dikkati ¢eken diger bir
durumda ekonomide bilindigi gibi 1989 yili sonrasi 2001 yillarina kadar dogrudan
yatirmlarin yillik miktar1 1 milyar dolar1 bile bulmazken 2003 yili sonrasi dogrudan
yatirnmlarda goriilen artis olmustur. Bu artisin nedeni ise daha c¢ok finans kesimi ve
telekomiinikasyon alanlarinda yapilan 6zellestirmelerdir. Bunun sonucunda yeni yatirim,
ilave 15 sahalar1 fabrika ve endiistriden ziyade mevcut kaynaklar1 satin alma ve ortaklik

seklinde oldugundan biiyiime {lizerinde beklenen bir etkiye sahip olamamustir.

Bu artiglar daha ¢ok portfoy yatirnmlar1 ve kisa vadeli yatirnmlarda gortilmiistiir.
Dogrudan yatirimlar ise bu dénemde daha diisiik seviyelerde kalmistir. Ulkeye giris yapan
uluslararas1 sermayenin c¢esitlilik gostermesi bilindigi gibi, iilkenin makro ekonomik

yapist, bolgesel faktorler ve demografik etkenler gibi nedenlere baglidir.

Diger taraftan biirokratik engeller, 6zellestirme g¢alismalarinda gecikme, yasanan
belirsizlik ve yetersizlikler, sik¢a yaganan ekonomik ve finansal krizler ve zaman zaman
ortaya ¢ikan siyasi gerilimler Tiirkiye’ye yonelebilecek uluslararasi sermaye hareketlerini

olumsuz yonde etkilemektedir.
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Bu anlamda Tirkiye’nin gelismekte olan bir iilke olarak, oncelikle dogrudan
yatirim kanali ile sermaye girisini tercih etmesi gerekmektedir. Ciinkii dogrudan yatirimlar
beraberinde teknoloji, bilgi ve kalifiye eleman getirmekte, giris yaptigi lilkede uzun
donemli kalarak {iilkelerin daha hizli ve istikrarli bir sekilde biiyiimesine ve kalkinmasina

yardimci olmaktadir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin iilkeye girisi acisindan Tirkiye, pazar
blyiikligl, cografi konum, kalifiye isgiicii, AB’ye yakinlik ve giimriik birligi, altyap,
esnek ve bol isglicii ve AB’ye liyelik miizakerelerinin baslamis olmasi agisindan avantajli
konumdadir. Ancak bununla birlikte yasalar, biirokrasi, insan haklar1 ve politik birtakim

istikrarsizliklardan dolay1 da dezavantajli bir konuma sahiptir.

Ayrica Tiirkiye’nin, AB’ye {iyeligine kabulii, politik, bolgesel ve ekonomik
istikrarin temini, diisiik maliyetler, yeni kanun ve kararnameler ve enerji dagitim
yollarindaki konumundan faydalanarak uluslararasi sermaye konusunda bir¢ok firsatlari
sO6z konusudur. Ancak, AB flyeliginin ucunun agik olmasi ve goriismelerin uzun yillar
siirecek olmasi nedeniyle bu firsatlardan yeterince yararlandigini ifade etmek miimkiin
degildir.

Yukaridaki faktorlerin disinda yine uluslararasi sermayenin {iilkemize yeterli
seviyede gelememesine neden olan bazi faktorler bulunmaktadir. Bunlar biirokrasi, politik
istikrarsizlik, maliyet engelleri, yliksek vergi oranlari, enerji maliyetleri, finansman
maliyetleri, verimlilik ve seffaflik yetersizligi olarak sayilabilmektedir. Diger taraftan
yatirim ortami agisindan maliyetlerin rakip tilkelere oranla dezavantajli olmas1 uluslararasi
sermayenin Oniindeki bir baska engelleyici faktor olarak goriilebilmektedir. Bu anlamda
is¢ilik, enerji, vergi maliyetlerinin diger gelismekte olan iilkelere gore nisbeten yiiksekligi,
istelik verimlilik diislikligii, yatirim ve is ortaminin daha elverisli konuma getirilmesini

zorunlu kilmaktadir.

Ayrica sik sik giindemde yer alan yolsuzluklarin tam olarak Onlenememesi ve
yaygin riisvet soylemleri de uluslararasi sermaye i¢in engelleyici bir faktor olarak kabul
edilmektedir. Bunun igin daha seffaf bir kurumsal ve ekonomik altyapinin saglanmasi
gerekmektedir. Dolayisiyla bu anlamda uygulamalarin gelistirilmesi ile 6lgiide ekonomik
belirsizlikler azalacak, uluslararasi sermayenin dogrudan yatirim bi¢iminde tilkemize akisi

giiclenecek ve daha etkin bir rekabet gilicline ulasmamiza imkan saglanacaktir.
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Sonu¢ olarak Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile beklenen
sonuglar elde edilememistir. Bu anlamda, 1989 yili sonrasi iilke igine giren sermaye
miktarinda artis yasanmaya baslamis, artan sermaye girisi kur diizeyini diisiik faizleri de
yiiksek tutarak faiz-kur paritesinin agilmasini ve kamu kesimi agiklarmin kapatilmasini
saglamistir. Bu finansal arbitraj iilke i¢ine tiretken yatirimlar yerine paradan para kazanan
spekiilatif nitelikli sermaye giriglerini arttirmig, diger yandan bankalarin topladiklar1 fonlar
reel sektore kredi olarak kanalize edilmeyip, devlet bor¢lanma senedi alarak kamu kesimi
aciklarinmi finanse etmekte kullanilmistir. Uluslararasi piyasalarda ve iilke i¢inde yasanan
siyasi ve ekonomik istikrarsizliklar sonucu iilke igindeki spekiilatif sermayede c¢ikis
gerceklesmistir. Cikan bu sermaye dovize olan talebi artirmis ve ekonomide daralmaya
neden olarak sonug¢ olarak dis borglar artmis ve ekonomi istikrarli biiyiime yerine
kirtlganliklara terk edilmistir. Bu anlamda Tiirkiye ekonomisinin istikrarli ve kalic
biiylime siirecine girilebilmesi i¢in yapisal reformlarin mutlaka saglanmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde dis finansal bagimlilik ya da enflasyon gibi istikrar bozacak etmenler

Tiirkiye’nin istikrarli biiylimesine engel olmaya devam edecektir.

Sonu¢ olarak uluslararas1 sermaye girisini etkilemesi acisindan iilke riski
faktorlerinin olumsuz sonuglarina karsi iilkelerin 6nlem almalar1 gerekli olmakla birlikte,
bu konularda iilkelerin tek basina hareket etmesi, sermayenin yalnizca oteki iilkelere
kacmast sonucunu dogurmakta ve kiiresel anlamda bir ¢6ziim olarak kabul
edilmemektedir. Bu yiizden uluslararasi sermaye hareketleriyle ilgili tim iilkeleri baglayici
bicimde kurallarin konulmasi, denetimi saglamak iizere ortak hareket edilmesi ve

uluslararast mali yapinin bu dogrultuda hareket etmesi gerekmektedir.

Tim yasanan ekonomik maliyetler sonrasi elde edilen diger bir nokta ise
kalkinmanin devami ve uluslararasi sermaye hareketlerinin etkinligi i¢in liberal politikalar
uygulayan bir ekonominin, gerekli makro ekonomik kosullar1 (denk biitge, fiyat istikrari,
adil bir gelir dagilimi, katma degeri yiiksek olan mallarin iiretimi, denetimli bankacilik
kesimi, derinligi olan finansal kesim, reel biiylimeyi saglayan bir ekonomik yapilanma)

saglamasi gerekliligidir.

Bununla birlikte uzun dénemli sermaye hareketlerinden yararlanmak isteyen bir
ekonominin istikrarli bir reel biiyiime oranina sahip olmasi gerekmektedir. Aksi taktirde
yapisal ve kurumsal zayifliklar tasiyan bir ekonomide uluslararasi sermaye hareketlerini

etkileyecek imkanlar sinirli oldugu igin, kisa vadeli sermaye hareketleri, ancak yiiksek
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faizler sunularak cezbedilmeye calisilir. Bu durum ise kriz riskini dolayisiyla iilke riskini

artirmaktadir.

Biitiin bu ifadeler 1s18inda Tiirkiye’ nin iilke riski agisindan degerlendirilmesi soz
konusu oldugunda, ekonomik, finansal, politik, sosyal ve kiiltiirel anlamda iilke riski
derecesinin yiiksek oldugunu bu durumun uluslararasi sermaye hareketlerini olumsuz
yonde etkiledigini belirtmek miimkiindiir. Dolayisiyla iilkemizin bu anlamda acil 6nlemler
almasi, ekonomik, finansal, sosyal ve politik anlamda radikal doniisiimler planlamasi ve
uygulamasi, iiretime agirlik verilerek ekonomik canlanmayi gergeklestirmesi, kamu kesimi
harcamalarint daha etkin ve verimli gergeklestirirken, kamu gelirlerinde etkinligin
saglanmasit ve siyasi, politik ekonomik ve finansal anlamda istikrarli bir gelisim

sergilemesi faydali olacaktir.
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