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YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ FINANSAL RiSK
UNSURLARINA BAGIMLILIGININ ANALIZi: ULUSLARARASI
KARSILASTIRMALAR'
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Ozet

Gelisen ekonomilerde mali ve ticari serbestlesme politikalarinin uygulanmasiyla
birlikte, bu iilkelere Yabanci Sermaye Yatirimlar: (YSY) akimi artmaktadir. YSY yapacak
Cok Uluslu Girisim (CUG) agisindan tlkedeki tesvik edici sartlar kadar, riskler de
o6nemlidir. Faiz, kur, enflasyon ve sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar YSY akimlari
tizerinde Ozellikle kisa donemli kararlarda etkili olan finansal risklerdendir. Bu ¢alisma,
1996-2005 yillar1 arasinda finansal risk unsurlarinin YSY’y1 nasil etkiledigini irlanda,
G.Kore, Meksika ve Tiirkiye gibi son donemde YSY yatirimi ¢ok cezbeden OECD iilkeleri
lizerinde analiz etmektedir. Elde edilen bulgulara gore, YSY ile finansal risk unsurlari
arasinda korelasyon iligkisinin beklendigi gibi faiz, enflasyon ve cari denge ile ters yonli,
reel kur ve borsa degiskenleriyle ayn1 yonde iliski oldugu tespit edilmistir. Fakat genelde
finansal risk unsurlarinin doénemde pazar biylkligii kadar etkili olmadigi ortaya
cikmaktadir. Sonucta, yabanci yatirimcilarin icin iilkelerin finansal istikrarindan c¢ok,
biiyiime potansiyellerinin daha 6nemli oldugu soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari, Finansal Riskler,Yabanct
Sermaye Akimi Belirleyicileri

The Analysis Of Foreign Direct Investments’ Dependence On Financial Risk
Compenants

Abstract

With the applications of financial and commercial liberal politics in devoloping
economies, the FDI inflow is increasing. According to MNEs doing FDI, the risks are
important as well as the encouraging conditions in the country. The volatities in interest,
exchange rate, inflation and capital markets indicators are the financial risk which are
effective in FDI, especially on short-term decisions. This study analyses how the financial
risk componants effect FDI between 1996-2005 in OECD countries such as Ireland,
Southern Korea, Mexico and Turkey which attract FDI most. According to the findings,
while the correlation between FDI and and financial risk components are inversely
proportional in the case of interest, inflation and current balance, as expected, they are
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directly proportional in the case of real exchange rate, and stock index. However, the
financial compenents are not as effective as market size in the mentioned period.
Consequently, it can be stated that the potential growth of the countries is far more
significant than the financial stabilization for foreign investors.

Key Words: Foreign Direct Investment, Financial Risks, Determinants of Foreign
Investment Inflow

GIRIS

Geligsen iilkeler, sermaye ve biiylime sorunlarinin ¢o6ziimiinde ig
kaynaklarinin yetersiz kalmasi veya daha hizli gelisme imkanlar1 saglamak igin,
uluslararas1 sermaye akimlarim iilkeye ¢ekmek zorunda kalmaktadir. Rostow’un
iktisadi gelismenin merhaleleri teorisinde, harekete ge¢me asamasinda g¢ogu
iilkenin gelismesinde yabanci sermayenin asli rol oynadigi, dogrudan veya dolayl
olarak altyapi(infrastructere)  yiikiiniin kaldirilmasinda ¢ok faydali olacag:
belirtilmektedir (Rostow,1999:72)Giinlimiizde ise yabanci sermaye karli oldugunu
diisiindiigii her alanda yatirim yapmaktadir. Ulkeler yabanci sermaye yatirimlarin
cezbetmek igin her tiirlii kolayhg saglamaktadir. Ulkelerin ekonomi ydnetimleri
tarafindan kisa donemli mali akimlarin yol actig1 tehlikeler fark edildikten sonra,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint ¢ekmek i¢in rekabet artmistir. Gelisen
ilkeler iktisadi gelismeleri agisindan yabanct YSY’ni, mali akimlara gore daha
fazla daha fazla tercih etmektedir. Ozellikle son dénemde yasanan mali krizlerin
mali akimlarin yikici etkilerinin bir sonucu olduguna dair elestirilerin
(Tobin,1999:18; Stiglitz,1999:21) artmasiyla, YSY iilkelere biiyiime, yeni teknoloji
transferi ve isgiiclinlin gelismesi gibi katkilarinin oldugu gerekgesiyle
(Borenszteinv ve dig.,1998:45,115-135) YSY’ye olan talep artmaktadir. Ulkelerde
YSY ’nin egemenligin kaybedilmesi, yerli iireticilerin rekabet giiciiniin kirilmasi ve
piyasanin dev isletmeler tarafindan manipiile edilmesi gibi olumsuz etkileri de
sirekli giindemde olmasina ragmen iilkeler igsizligin Onlenmesi, teknolojik
ilerleme gibi gerekgelerle YSY’yi istemektedir.

Yabanci sermaye yatirimlar1 ev sahibi iilkeye fabrika ve teknik techizat
gibi yatirimlart i¢in Cok Uluslu Girisimler (CUG)’in ana isletmesi tarafindan tilke
disindan getirilen fiziki varliklardir. Yabanci sermeye yatirimlari ii¢ farkli sekilde
gerceklesebilir (Buckley, 1996:35):

1. Ulke diginda yeni bir yatirrmin kurulmast,
il. Yabanci iilkede varolan sube ve yardimei tinitelerin genigletilmesi,
iii. Girigimlerin veya onlarin varliklarinin artirilmast.

YSY’nin gelisen ekonomilere dogru yonelmesinde mali istikrar ve
uluslararasi biitlinlesme seviyesinin artmasi etkilidir. Ayrica iilkelerin istikrarli ve
stirdiiriilebilir bir makro ekonomi ¢evresinin oldugu bir ortami olusturmasi da
onemlidir (Sundararajan ve dig., 2000:426-472). YSY i¢in finansal risklerin asgari
seviyeye indirildigi ve mali serbestlesmeye gore yeni diizenlemelerin yapildigi
istikrarlt piyasalar tercih sebebi olmaktadir. Bu tercih, yatinmciin elde edecegi
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karlar1 transfer ederken karsilasabilecegi risklerin asgari seviyeye indirilmesi
agisindan 6nem tagimaktadir.

Bu ¢alismada YSY ’nin iilkelere girislerinde serbestlesme ve siyasi risklerin
ortadan kaldirildiktan sonra finansal risklere daha duyarli duruma gelecegi
varsayimi esas alinmistir. Bu varsayima yonelten ana sebep, hemen hemen gelisen
iilkelerin tiimii benzer diizenlemeleri yaparak, uluslararasi mali kuruluslara iiye
olmus, yabanci sermaye yatirimlarina giivenceler veren hukuki diizenlemeler
yapmig ve siyasi rejimlerini seffaflagtirmiglardir. Bu durumda, yatirimer basiretli
yonetici davranigi gostererek asgari risk ve yiiksek getiriyi saglayacak iilke tercihi
yapacaktir. Yapilan tercih finansal risklerin {ilkeye giren yabanci sermaye
akimlarini etkilemesi sonucuna gotiirebilir.

LYABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Dogrudan YSY’nin ulastigi hacim; biitiin iilkeleri, cezbeden gelisme
kaynag1 olarak algilanmasini saglamaktadir. Diinya ekonomisinde YSY ’nin tutari
1980’1i yillarda yaklasik 55 milyar ABD Dolan seviyesindeyken 2000°1i yillarda
1.400 milyar ABD Dolar1 seviyelerine kadar yiikselmistir (Tablo 1).

Tablo 1. Yabanci Sermaye Yatirimlar1 (Milyar ABD Dolari-Cari Fiyatlar)

1980 1990 2000 2004
YSY Akimi 55 208 1392 64/8
YSY Cikisi 53 239 1200 730

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2003, 2005 (www.unctad.org/wir,05/01/2006).

YSY’daki degisim 90’11 yillarin ikinci yarisindan sonra yaklasik %40
seviyesinde artmistir. Bu artan yatirimu {ilkesine ¢ekebilen iilkeler (Cin gibi) siirekli
ve yiiksek oranli biiylimeyi yakalamisladir (Tablo 2). Bu donemde YSY’deki artis,
“Washington Uzlasmasi1” ile baslayan neo-liberal akimin etkisiyle ve uluslararasi
mali kurumlarin etkinliginin artmasi ile iligkilendirilmektedir (Kobrin, 2005). Bu
sayede yabanci yatinmcilar igin giiven saglayan yatirim iklimi ortami
olusturulabilir.

Tablo 2. Yabanci Sermaye Yatirimlari (Yillik Degisim (%))

1986-1990  1991-1995  1996-2000 2001 2002 2003 2004

YSY Ak 22,8 21,2 39,7 -409  -133 -11,7 205

YSY Cikisi 254 16,4 36,3 -40,0 12,3 -5,4 18,4

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2005 (www.unctad.org/wir,05/01/2006).

Son donemde YSY, gelismis iilkelerden ¢ok yeni gelisen iilkeleri tercih
etmektedir. 1990°l1 yillarin basinda YSY gelismis iilkelere dogru akarken, 90°h
yillarin sonlaria dogru yeni gelisen iilkelere dogru akmaktadir (Tablo 3).
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Tablo 3. Ulke Gruplar1 Yabanci Sermaye Performanslari*

1990 2003 2004
Diinya 1.000 1.000 1.000
Gelismis Ulkeler 1,022 0.947 0.891
Gelisen Ulkeler 0,977 1,187 1,353

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2005 (www.unctad.org/wir,05/01/2006).

YSY incelendiginde gelismis iilkeler sermaye ihra¢ ederken, gelisen
iilkeler sermaye yatirnmlarimi g¢ekmektedir. OECD iilkeleri arasinda YSY 1995-
2004 yillar arasinda incelendiginde, toplamda 1020 milyar dolarlik sermaye ¢ikisi
vardir. Fakat Meksika, Irlanda, Kore ve Tiirkiye gibi iilkelere YSY girisleri
fazladir. Meksika dénemde 137 milyar dolar net sermaye girisi saglamus, Irlanda
92 milyar dolar gibi iilke hacmine gore ¢ok biiyiik yatirim ¢ekmistir. Tiirkiye ve
Kore’de net YSY c¢eken iilkelerdendir (Tablo 4).

Tablo 4. YSY Giris ve Cikislart Secilmis Ulkeler (1995-2004) (Milyar ABD

Dolar)
YSY Giris YSY Cikig Net YSY Girigi

Meksika 1479 Meksika 10,6 Meksika 1373
Irlanda 139,3  Irlanda 46,6 Irlanda 92,7
Tiirkiye 13,7 Tiirkiye 4,4  Tiirkiye 9,3
Kore 48,6 Kore 39,9 Kore 8,7
Fransa 356,0 Fransa 673,0 Fransa -317,0
Almanya 375,5 Almanya 429,8 Almanya -54,3
ABD 1.461,4 ABD 1.511,6 ABD -50,2
ftalya 100,6 ftalya 126,5 ftalya -26,0
OECD 5.538,2 OECD 6.558,6 OFECD -1.020,3

Kaynak: OECD, International Investment Perspectives, 2005, 23.

Son yillarda uluslararast yatirimlarin farkli alanlara gitmesinin degisik sebepleri
bulunmaktadir. Bunun birinci sebebi, uzak dogu iilkeleri ve yeni gelisen iilkelerin
makro ekonomik performanslari ve hizli bityiimeleridir. Ikincisi, son yillarda dolar
degerinin diismesidir. Cesitli iiretim bolgelerinin goreceli rekabet giicliniin artmasi
ve bundan dolayi, yabanci sermaye yatirimlari baski altinda kalarak uluslararasi
isletmecilik ~yontemlerinin farklilasmasina neden olmaktadir. “Ozsermaye
yatrimi”ndan farkli olarak (yeni yatirim, devralma, birlesme ve ele gecirme gibi)
YSY, CUG sahiplik yapisiyla ilgili girisler karsilikli-sinir islemleri arasinda ¢ok
biliylik miktarlart olusturmaktadir. Cogu CUG, 2004 yilinda bazi Avrupa
iilkelerinde bulunan YSY olumsuz etkiye etken olarak, bagli isletmeler-arasi ddiing
islemlerinin geri ddenmesinde zayif dolarin avantajini raporlamislardir. Ugiinciisii,
OECD alaninin disginda ekonomik yapi faktdrleri daha fazla tercih edilebilir
durumdadir. Sadece yerel rekabet giicii degil aym1 zamanda aktif bir miisteri

* I’in iizerinde olmas1 yatirimlarin artig1 anlamindadir.
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tabaninin olmas1 da etkilidir. Ayrica yeni gelisen ekonomilerin uluslararasi
yatirimcilara cesaret verici diizenlemeleri ve ticareti serbestlestirmeye yonelik
kararlar1 etlidir (OECD, International Investment Perspectives, 2005:14).

II. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI SAIKLERi VE
RISKLERI

Bir iilkedeki YSY’yi belirleyen faktorler somiirgecilikten baslayarak,
siyasi, ekonomik, mali, cografi ve psikolojik olmak ftlizere ¢ok cesitlidir.
Gliniimiizde uluslararasilagmayla ilgili teoriler, yabanci sermaye yatirimlarim
belirleyen saikleri analiz etmeye c¢abalamaktadir. Bu teoriler igerisinde daha
kapsayici olan eklektik paradigmada belirtildigi gibi, CUG’un yatirimlari
sonucunda mutlaka avantaj saglamalidir. Eklektik paradigmada ifade edildigi gibi,
CUG’larin miilkiyet, yerlesim yeri ve isletmeye ait 6ziimsenebilecek avantajlarin
saglamas1 durumunda isletmenin ihracat veya lisanslama seklinde yontemlere gore
baska tilkelere iiretimi kaydirmasi miimkiin olabilecektir (Dunning, 2000:163-190).

CUG ihracat veya lisans faaliyetleri yerine, bir iilkeye dogrudan yatirim
yapmalar1 i¢in gerekli ortamin olugmasini beklemektedir. CUG’in istedigi cazip
sartlarin olusmasi i¢in gerekli faktorler asagidaki gibidir (Rugman-Verbeke,
1990:232):

. Yabanc1 bir piyasadaki isletme ile rekabet edilecek olmasi, aksak
rekabet ortaminda CUG’lara “ayricalikli  tekel” (Monopolistic Advantage)
kolayliklar1 saglanmalidir.

o YSY ihracat ve lisanslama gibi faaliyetlere gore net faydalar
getirmelidir.

. CUG’lara ulagim, telekomiinikasyon, is¢ilik ve diger alanlarda
yerel sartlari iyilestirici diizenlemeler yapilmalidir.

o YSY’nin en iyi zamanlamada kurulmas1 gerekmektedir.

Di1s yatirimlari belirleyen saikleri uluslararasilagma ile ilgili teorilerin ortak
bir birlesimi sonucunda, “stratejik, davranmigla ilgili ve iktisadi saikler” seklinde
siniflandirmak miimkiindiir (Demirag, I., Goddard, S., 1994:234-237):

o Stratejik Saikler;, hammadde tedarik kolayliklari, teknik bilgi,
isglicli maliyet diigiikliigiiniin sebep oldugu etkinlik, siyasi giiven ve liberal piyasa
sartlari.

o Davramla Ilgili Saikler; miisteri, dagitim kanallar1 ve hiikiimet
diizenlemeleri gibi dis sartlarin organizasyon ¢evresi ve isletme ici organizasyonel
faktorleri yatinm kararina dogru etkilemesi; iiriinler i¢cin piyasa olusturulma
ihtiyaci, techizatin eskimesi, mevcut teknik bilginin sermayeye ¢evrilmesi ihtiyaci,
ticari hiikiimlerin degigmesi ile mevcut durumun isletmenin gelecegi icin tehdit
olusturabilecegi gibi i¢ faktorlerin isletme davranisini zamanla diger iilkelere
yatirima yonlendirmesi.

. Iktisadi Saikler; yatirimlarin yayilmasi ile 6lgek ve alan ekonomisi
ustiinliigii saglanmasi, yoOnetim ve pazarlama tecriibesini artmasi, teknolojik
istlinliigiin avantajlarindan yararlanma, farkli mali piyasalarda ve genis bir
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portfdyle islem yapabilme gibi mali ustiinliikler ve ¢ok genis bir {iriin yelpazesine
sahip olma.

YSY belirlemede kalitatif ve kantitatif bir ¢ok degisken
kullanilabilmektedir (Kula,2006:42-51). Yapilan c¢alismaklardan elde edilen
sonucglarda demografik degiskenler, ekonomik degiskenler, sosyal degiskenler ve
hukuki diizenlemeler YSY iizerinde farkli oranlarda da olsa etkilidir. Ornegin
Tiirkiye’deki YSY’yi belirlemede kullanilan faktorler, islem maliyetleri ile ilgili
degiskenler, iiretim etkinligi, piyasanin gelismesi ve mali ve kontrol
degiskenlerinin kalitesi gibi ana gruplarda ¢ok farkli saikler incelenmistir (Tatoglu,
E.; Glaister,1998:7,203-230). Tiirk isletmelerinin diger iilkelere yatirim
yapmalarina neden olan faktorleri belirlemeye yonelik bir anket ¢alismasindan elde
edilen sonuglar da, yatinm yapilacak iilkedeki vergi oranlarmin diisiik olmasi,
verilen yatirim tesvikleri, isglicii nitelikleri, AB iiyesi olmasi, finans kurumlarinin
sagladigi finansal avantajlar ve yeni teknoloji 6grenme gibi evsahibi iilkenin ¢ekici
faktorlerinin yaninda yerlesik iilkenin itici faktorleri, rekabet ozellikleri pazarla
ilgili faktorler olmak iizere 34 degiskenin degisik oranlarda yatirimlart etkiledigi
tespit edilmistir (Ak¢aoglu,2005:150).

YSY’yi olumlu etkileyen saikler yaninda risk faktorleri de belirleyicidir.
CUG’larin daha oOnce islem yapmadiklar1 bir piyasada tiim riskleri iistlenerek
yatirim yapmalari isletmenin varhigini tehdit edebilir. Yatirim yapilacak iilkenin
riski, yatirim ortamim belirlemesi yoniinden 6nemli bir degisken olarak YSY
analizlerinde kullanilmaktadir. Teror, siyasi rejim, doviz kontrolii, bor¢/milli gelir
orani gibi degiskenler veya uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi
notlar ¢aligmalarda baz alinmaktadir (Wei,2005; Moosa, [.A., Cardak,
2006:16,199-211). Son yillarda iilkelerin yaptig1 diizenlemelerle miisteri ve isletme
giivenlerinin artmasi s6z konusudur. 2004 yilinda giiven artis1 ile birlikte {ilke
risklerinin azalmasinin ve YSY akiminin artmasinda etkili olmasi muhtemeldir
(UNCTAD, WIR, 2005:13; Kula,149). Ulkelerdeki ticari ve mali serbestlesme
egiliminin artmasi, uluslararasi kurumlara iyeliklerin artmasi ve uluslararasi
anlagsmalara imza atilmasit yeni gelisen {ilkelerdeki risk oranlarmnin diismesi
tizerinde etkili olabilmektedir. Yeni olusan ortamda uluslararasi kuruluslarin
verdigi giivenden dolay1 iilke riskleri azalmaktadir (Sundararajan ve dig.,
2002:426-472). Risklerin azalmasi gelisen iilkelere YSY artmasi agisindan
etkilidir.

UNCTAD tarafindan 2005 yilinda CUG yoneticileri ile yapilan anketlerden
elde edilen sonuglar gostermektedir ki en Onemli risk, tekstil ve tarim gibi
sektorlerdeki korumacilik yaklagimidir. Bunun yaninda, baslica gelismis
iilkelerdeki mali istikrarsizlik, petrol ve diger girdi fiyatlarindaki artislar, gelismis
iilkelerdeki yavas biiyiime, kiiresel terorizm, siyasi istikrarsizlik ve sivil savas ile
doviz kurlarindaki dalgalanma gibi riskler de uluslararasi yatirimlari belirleyen
risklerdir (UNCTAD, WIR, 2005.35).
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Tablo 5. Cin’de YSY icin Onemli Riskler

SIRA RISKIN TURU CEVAP YUZDESI(%)
1 Istikrarsiz Siyaset 90
2 Gilivenilmez Hukuk Sistemi 85
3 Ihracat ve ithalat Uzerinde Kontrol 70
4 Enflasyon 60
5 Piyasa Aksakliklar1 55
6 Zayf iletisim ve Bilgi Sistemleri 45
7 Biirokrasi 45
8 Cin Parasinin Devaliiasyonu 30
9 Harap Ulagim Sistemleri 20
10 Isletmelerin Ticari itibar Sorunu 15

Kaynak: ZHUANG, L.; RITCHIE R.; ZHANG, Q. (1998),“Managing Business Risks in
China”, Long Range Planning, Vol.31, No.4, 606-614.

YSY yatirimlart agisindan risklerde iilkeler arasinda bdlgeye ve lilkeye
bagl faktorlerden dolay1 farkliliklar bulunsa da, genel de birbirine benzeyen
risklerden bahsedilebilir. Uluslararasi yatirimlari ¢ekmekte basarili olan Cin’de
CUG temsilcileri {izerinde yapilan bir arastirma da, belirlenen on énemli risk yeni
gelisen pek ¢ok Tlilkede rastlanabilecek tiirdendir (Tablo 5).

CUG agisindan yatirim kararinin verilmesinde oncelikli dikkate alinacak
risk, politik risktir (Kula,2006:147). Politik risk iilkenin siyasi, sosyal ve iktisadi
sartlarindan kaynaklanan unsurlar kapsamaktadir. CUG’lerde stratejik kararlarin
almmasinda uluslararasi yatirim kararlarinin verilmesinde iilkenin tasidigi riskler
belirleyici faktdr olmaktadir. Politik risk, “her tiirlii siyasi olaydan dolay: (teror,
ihtilal, devaliiasyon, ithalat ve giimriik kontrolleri gibi) yerlesik iilkede veya iilke
disindaki  uluslararasi isletme islemlerdeki aktif veya kar potansiyellerinin
kaybolma ihtimalidir” (Demirag, 1., Goddard, 1994:269).

Politik riskin iilkelerde, ticaretin rekabete acilmasi, Kamu Iktisadi
Kuruluslart’nin 6zellestirilmesi ve vergi oranlarinin azaltilmasi ile yolsuzluk, disa
aciklik ve seffaflasma uygulamalari ile azaltilabilecegi iddia edilmektedir. Gelisen
ekonomilerin 90’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren ¢ok fazla uluslararasi yatirim
cekmesinde bu uygulamalarin varligmin etkisi kabul edilmektedir. Ulkelerdeki
rekabet ortamini giiglendiren ve yatirim iklimi olusturan bu sartlar YSY i¢in ¢ekici
sartlardir (World Bank, 2003,77-91).

Ulkelerde politik riskin diisiiriilmesi cabalar1 uluslararas1 kurumlarin
etkisiyle, ekonomik engellerin kaldirilmasi, ticaretin rekabete agilmasi ve diger
hukuki diizenlemeler ile miimkiindiir. Gelisen iilkelerin liberallesmesi ile dogrudan
yabanci sermayesi yatimlarini ¢ekmesi arasindaki baglanti net olmasa da, tesvik
edici bir unsur olarak (akilci politikanin bir geregi olarak) gerektigi soylenmektedir
( Kobrin, 2005:68-101).

Yabanci sermaye yatirimlarint belirlemede, ekonomik ve finansal riskler de
onemlidir. Vergi oranlarimin yiiksekligi, diisiik biiylime oranlari, enflasyon, yiiksek
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ithalat vergileri ve iktisadi korumacilik ekonomik riskler olarak; doviz kurlarindaki
dalgalanma, faiz oranlarinin oynakligi, yiiksek kamu borg¢lanmasi, borsadaki
dalgalanmalar ve dis ticaret agiklarin finansmani gibi ‘finansal riskler’ yabanci
sermaye yatirimlarint etkiledigi analizlerde ortaya cikmistir. Yalniz bu risk
degiskenlerini politik riskten ayr1 degerlendirmek giictiir (Kula, 2006:157).

Finansal riskler arasinda déviz kuru riski analizler agisindan 6nemli yer
tutmaktadir. Geligen {ilkelerde doviz kurundaki dalgalanmalar ve doviz kuru
rejimleri bir gosterge olarak yabanci sermaye yatirimlarini etkilemektedir. (Quéré
ve dig, 1999:99-16,1-32). Baz1 ¢alismalarda déviz kuru hareketlerinin yabanci
sermaye yatirimlarini belirlemede her zaman etkili olmadigi sonucuna varilsa da
(Pan, 2003:56,829-833), ozellikle yatirim kararlarini verenler ilizerinde yapilan
anket caligmalarinda yiiksek oranda kur dalgalanmalariin dikkate alindigi ortaya
¢tkmaktadir (Zhuang ve dig, 1998; Akgaoglu, 2005:154, UNCTAD; WIR,
2005:35).

III. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARININ FINANSAL RiSK
UNSURLARINA BAGIMLILIGI

Bu c¢alismanin temel iddiast yeni gelisen {ilkelerin hukuki diizenleme,
uluslararast kuruluglara angaje olmasi, ticaret rejiminin liberallesmesi ve siyasal
ozellikler bakimmdan bir aynilasma siirecinde oldugu (Yildiran, 2004:1-3) bu
sebeple yabanci sermaye yatirimlarinin finansal risk unsurlarma bagliliginin daha
yiiksek olacagi tahmin edilebilir. Bu beklentiye arastirmayi sevk eden gelismeler,
neoliberalizmin getirdigi ve uluslararas1 kurumlar tarafindan stirekli dayatilan mali
reformlar serbestlesmeyi saglamakla birlikte ekonomideki kirilganliklari
artirmaktadir (Crotty-Lee, 2005:1-4). Bu sebeple, beklenen finansal risk
unsurlarinin etkisinin yiiksek olmasidir. Bu sav, Giiney Kore, Meksika, Tiirkiye ve
Irlanda’da olusan gelisen ve son yillarda yiiksek yabanci sermaye yatirimlari alan
iilkelerin verileri lizerinde test edilmektedir.

Tablo 6. Uygulama Yapilan Ulkelerin Genel Ozellikleri

Uluslararasi Kurumlara Uyelik

Yonetim Bolge Sermaye Ticaret IMF OECD WTO
ULKELER Sekli Kontrolii Rejimi
G.Kore Demokrasi Asya Yok Liberal Uye Uye Uye
Tiirkiye Demokrasi Avrasya Yok Liberal Uye Uye Uye
Meksika Demokrasi Amerika Yok Liberal Uye Uye Uye
Irlanda Demokrasi Avrupa Yok Liberal Uye Uye Uye

Uzerinde uygulama yapilan, irlanda, G. Kore, Meksika ve Tiirkiye cografi
zorunluluk disinda benzer dzelikler tasiyan iilkelerdir. Bu iilkeler icerisinde irlanda
nispeten kii¢lik bir {ilke olmasina ragmen, son yillarda YSY agisindan 6nemli bir
iilkedir. G.Kore, Tiirkiye ve Meksika 90’1 yillarda ciddi mali krizler yagamalari
IMF ile anlasarak degisik programlarn yiirtirlige koymasi ve liberal diizenlemelerle
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diinya finans piyasalarina entegre olmalar1 yoniinden benzer 6zelikler tagimaktadir.
Yonetim sekilleri ayni olan bu iilkelerin tamami1 OECD filkesidir (Tablo 5).

Yabanci sermayenin gelisim seyri ve finansal gostergeler agisindan ise
ilkeden iilkeye farkliliklar bulunmaktadir. Analizin ilk safhasinda verilerin yabanci
sermaye ile iligkileri her iilke acisindan tek tek incelenecektir.

o lIrlanda

Irlanda ekonomisi yabanci sermaye yatirimlarindan en g¢ok yararlanan
iilkeler arasindadir. AB iiyesi olmasinin avantajini iyi kullanan Irlanda, 2000
yilindan 2004 yilina kadar 98 milyar dolar yabanci sermaye akimi gerceklesmistir.
Birgok iilkenin kisi basina diisen milli gelirinden fazla YSY girisi olmustur. 2000—
2004 yillar arasinda ortalama 4800 dolar Kisi Basina Yabanci Sermaye (KBYSY)
almistir (Tablo 7).

Tablo 7. Kisi Basina Yabanct Sermaye§ (Dolar/Kisi Sayisi)

Yillar 2000 2001 2002 2003 2004

KBYSY 6713 1548 7508 5615 2720

Ceyrek donemlerdeki yatirimlar incelendigi zaman dalgali bir sermaye
girisi oldugu ortaya c¢ikmaktadir. 1997-2005 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlerde
en az 458 milyon dolarlik ve en ¢ok 14,5 milyar dolarlik sermaye girisi olmustur.
Donemde ortalama sermaye girisi 5.126 milyon dolardir. YSY rakamlan
[rlanda’nm 2000 yillardaki ortalama %9 biiylime hizinin kaynagini ortaya
cikmaktadir (Sekil 1). Irlanda yerlesik YSY agisindan 1990°da 27 siradayken,
2003 yilinda ilk on ekonomi arasindadir (UNCTAD,WIR, 2005:24).

Sekil 1. Irlanda YSY

Yabanci Sermaye(irlanda)

g W | T

1 3 5 7 911131517 192123252729 313335
1997-1:2005-4

[rlanda’nin  finansal risk gostergeleri ile YSY arasinda korelasyon
incelendiginde, faizle ters yonlii nemli bir iliski vardir. Dénemde faiz oranlarinin

YHesaplamalar OECD verilerine gore yapilmustir.
<http://stats.oecd.org/wbos/default.aspx?datasetcode(10/06/2006)>.
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diismesi ile YSY artmasi arasinda %49’luk bir iliski bulunmaktadir. Bu oran
yabanci sermaye yatirimlarinin uzun vadeli faiz oranlarmin diismesinden olumlu
etkilendigini gostermektedir. Borsa ve reel kurlarla iliski ise pozitiftir. Borsa
endeksinin artmasi ile YSY ayn1 yonde artmasi isletmelerin YSY girisleri ile deger
kazandigimi gostermektedir. Reel kurlardaki artis ile YSY artisin ayni yonlii olmasi
yerli isletmelerle olan rekabette CUG lehinedir (Tablo 8).

Tablo 8. YSY lle Finansal Risk Gostergeleri Arasindaki Korelasyon(irlanda)

YSY FAIZ REEL ACIK ENF BORSA
¥SY R 1 -,493 ,366 ,038 ,106 374
P ,002" ,028" ,827 ,538 ,024"
FAIZ R 1 -,785 -,183 ,019 -,620
p ,000™ ,286 911 ,000™
REEL R 1 ,087 -,028 257
p 614 ,870 ,130
ACIK R 1 -,460 115
P ,005 ,505
ENF R 1 ,188
P 273
BORSA R 1
N 39 39 39 39 39 39

** 0.01 seviyesinde anlamlidir. (2-tailed).  * 0.05 seviyesinde anlamhdir. (2-tailed).

e Giiney Kore

G. Kore gelisen iilkeler arasinda 6nemli istiinliikleri olan iilkedir. 2000-
2005 doneminde 31.200 milyon dolar YSY iilkeye girmistir. 1996-1:2005:4
doneminde ortalama her ¢eyrekte 1288 milyon dolar tutarinda YSY yapilmistir.
Donemde en az 130 milyon dolar en ¢ok 3800 milyon dolar tutarimda YSY
gergeklesmigtir. Sapma araligi biiyiik olmasina ragmen iilkeye sermaye girisi ciddi
boyutlardadir (Sekil 2). Ozellikle 1997 yilindaki Asya krizinin etkisiyle olusan,
devaliiasyon ve isletmelerin borsada deger kaybetmesiyle iilkeye yatirim yapanlari
tesvik icin IMF oOnderliginde hazirlanan program YSY girisini artirict yonde
etkilemistir (Crotty-Lee, 2005). Fakat yerlesik YSY yoniinden Kore 1990°’da 21.
siradayken, 2003 yilinda 20. siradadir (UNCTAD,WIR, 2005:24). Yapilan
diizenlemeler {ilkedeki mevcut YSY ’nin hizli artirmadigi ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 2. Giiney Kore YSY

KORE(Yabanci Sermaye-Akim)(Milyon $)

4000 1
||

3000 *
2000 I-H I
1000

o Jatalnda R U e

1 35 7 91113 151]92)61_%:26052% 2527 29 31 33 35 37 39
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Kore’de doviz kuru, enflasyon, borsa endeksinin degisimi ve faiz gibi
finansal risk unsurlarinin YSY ile onemli bir iliskisi yoktur. Sadece dnemli bir
ekonomik risk olan cari denge ile YSY arasinda 1997-2005 c¢eyrek donemlik
verileri arasinda bir iliski vardir. Bu iliskinin sebebi de, artan YSY ile cari agiklarin
kapanip, siirekli fazla vermeye baslamasiyla pozitif bir korelasyon ¢ikmistir (Tablo
9).

Tablo 9. G.Kore’nin YSY ile Finansal Risk Unsurlari Arasindaki Korelasyon Analizi
Sonuglari

Reelkur Faiz Borsa Enflasyon Cari YsY

Reelkurk R 1 -831 ,608 ,176 ,407 ,263
p . ,0007 000" 283 ,0107 ,106

Faizk R 1 -,542 065 -,080 -,085
p . ,000” ,692 ,626 ,607

Hissek R 1 -202  -,052 ,147
P , 217 754 373

Enflasyon R 1 ,242 -,125
p 137 449

Cari R 1 401
p ,011°

YSY R 1
p ,

N 39 39 39 39 39 39

** .01 seviyesinde anlamhdir. (2-tailed). © 0.05 seviyesinde anlamlidir. (2-tailed).

o Meksika

1980°’li yillarda beri siirekli dogrudan yatinm alan {ilkelerdendir.
1980’lerde korumaciliga dayali politikalarin terk edilip, yerine liberal politikalarin
uygulamaya konulmasindan sonra ABD sirketleri siirekli yatirnm yapmistir
(Thomas-Grosse, 2001:59-79). Meksika’ya 2000-2006 yillar1 arasinda yaklagik 111
milyar dolarlik 1996-2005 yillar1 arasinda ¢eyrek donemlerde ortalama 4 milyar
dolarlik yatirim yapilmustir.

Sekil 3. Meksika YSY

Yabanci Sermaye-Akim (Meksika)

15000 -

100(?2 -
S

1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 2527 29 31 33 35 37 39
1996-1:2005-4
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Meksika’da 1996-2005 yillar1 arasinda c¢eyrek donemlerde YSY ile
finansal risk unsurlar arasindaki korelasyonda sadece cari denge arasinda %35 ve
reel kurlar arasinda %36 pozitif bir korelasyon bulunmaktadir. YSY cari acgiklarin
donem sonuna dogru azalmasmi saglamistir. Reel kurlardaki siirekli artis YSY
artis1 ile ayn1 yondedir. Reel kurlarin CUG i¢in yerel igletmelere karsi rekabet
gliciinii artirict  etki  yapacagindan yabancit sermaye yatirimlarini  artict
etkileyecektir (Tablo 10).

Tablo 10. Meksika’nin YSY ile Finansal Risk Unsurlart Arasindaki Korelasyon Analizi
Sonuglari

Enflasyon Borsa Faiz Ysy Cari Reelkur

Enflasyon R 1 ,354 -,880 212 ,103 ,707
p , 025" ,000%* ,189 ,528 ,000™
Borsa R 1 -,303 232 -293 ,807
P , ,057 ,150 ,067 ,000”
Faiz R 1 -224 ,034 -,610
p , ,164 ,834 ,000”
Ysy R 1 352 ,363
p , 026 ,021°
Cari R 1 -209
p s ,195
Reelkur R 1
P ,
N 40 40 40 40 40 40

** (.01 seviyesinde anlamhdir. (2-tailed). © 0.05 seviyesinde anlamlidir. (2-tailed).

o Tiirkiye

Tiirkiye ¢aligma kapsamindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
acisindan en diigiik seviyedeki iilkedir. Liberallesme ve disa agilma siirecleri
yoniinden diger iilkelerden ¢ok farkli yapida degildir. Ozellikle son iki yilda YSY
goreli bir artig vardir. 2000-2005 doneminde toplam yaklasik 20 milyar dolar ve
ayn1 yillik ortalama 3,35 milyar dolarlik yabanci sermaye gelmistir. Ozellikle 2001
yilinda ve son iki yilda bir artig s6z konusudur (Sekil 4).

Sekil 4. Tiirkiye Yabanci Sermaye Yatirimlar

Yabanci Sermaye(Tiir kiye)

6000

50001
4000
30001
20001

1000
0‘ﬂ‘-‘u‘n‘u‘nuﬂ-nflﬂnfl-urlrlﬂn _ﬂ"-ﬂ‘n‘ﬂ‘ﬂ‘ﬂ‘ﬂ‘ﬂ"““""_

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

Milyon$

1996-1:2005-4
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Tiirk ekonomisinde enflasyon, yliksek faiz, devaliiasyon ve cari acik
sorunu disa a¢ilma ile birlikte artan oranli olarak hissetmektedir. Son dénemde
enflasyon seviyesinde dnemli diisiiSler meydana gelmistir. 2001 krizinden sonra
IMF ile birlikte hazirlanan programla daha fazla liberallesen piyasa ortami
olugmustur. Bu durumda cari agik disinda diger gostergelerde diizelmeler meydana
gelmistir. YSY ile finansal risk unsurlar1 arasindaki korelasyon incelendiginde,
faizle % 33 ve enflasyonla %36 oraninda ters yonlii anlamli bir korelasyon vardir.
Bu katsay1, 1996-2005 yillarinda ¢eyrek donemlerde Tiirkiye’de YSY enflasyonda
ve faizde artis oldugu zaman yabanci sermaye yatirimlarinin diisiik oldugunu ve
faiz ve enflasyonda diisiis oldugu donemde YSY nin artigin1 ifade etmektedir. Yine
cari denge ile YSY arasinda %52 oraninda ters yonlii kuvvetli bir korelasyon
vardir. Bu durum Tiirkiye’de YSY ’nin artmasina ragmen cari agigin arttig1 durumu
gostermektedir. Doviz agig1 meydana geleceginden CUG’nin doviz taleplerinde
kur riskinin artmasi sdz konusudur. Reel kurla %47 ve borsa endeksi ile %65
oraninda kuvvetli aynm yonli iligki vardir. Bu durum dénemde CUG rekabet
gliciiniin ve firma degerinin artmasiyla YSY artmasi arasinda uyum oldugunu
gostermektedir (Tablo 11).

Tabloe 11. Tiirkiye’nin YSY ile Finansal Risk Unsurlar1 Arasindaki Korelasyon Analizi
Sonuglari

Faiz Reelk Borsa YsY Enflasyon Cari
Faiz R 1 -,635 -,660 -,335 -,729 ,518
p ,000™ ,000™ ,035° ,000™ ,001™
Reelk R 1 ,848 468 ,787 -,838
p , ,000™ ,002" ,000%* ,000%*
Borsa R 1 ,647 ,830 -,828
P ,000"” ,000™ ,000™
YSY R 1 ,359 5,519
p , ,0237 ,001™
Enflasyon R 1 -,624
p , ,000™
Cari R 1
Denge
P .
N 40 40 40 40 40 40

#* .01 seviyesinde anlamlidir.(2-tailed). = 0.05 seviyesinde anlamlidir. (2-tailed).

A. Literatiir

YSY’yi motive eden faktorler ve olumsuz etkileyen ¢ok degisik faktorler
bulunmaktadir. Son yillarda yeni gelisen iilkelerde yabanci sermaye yatirimlar
artmaktadir. Bu durumda kiiresel kapitalizme yeni eklemlenme ¢abasinda olan
iilkeler ve yeni gelisen iilkeler yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmek igin
ugragsmaktadir. CUG agisindan iilke riskinin diisiik oldugu ve avantajlarinin yiiksek
oldugu iilkelere yatirnm ydnelmesi olmasi ¢ok tabiidir. YSY etkileyen faktorler
analiz edilirken, en ¢ok, faiz oranlari, ekonomideki borg biiyiikliigii, enflasyon, cari
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acik, doviz kuru degisimleri, borsa endeksleri, vergi oranlariin yiiksekligi ve kredi
notlar1 gibi ekonomik ve finansal riskler kullanilmaktadir.

Son yillarda yiiksek yabanci yatirim alan Hindistan ve Cin {izerinde Wei
(2005) tarafindan yapilan bir analizde, iki iilkenin birbirine benzemedigi ortaya
cikmistir. Ayni ¢alismada OECD iilkelerinden gelen yatirimcilarin Hindistan’daki
yatirim kararlar1 nispeten finansal riske daha duyarli oldugu tespit edilmistir (Wei,
2005:719-736).

OECD (2005) tarafindan hazirlanan Yabanci Sermaye Yatirimlarinda Son
Gelismeler ve Egilimler isimli analizde dolarin degerinin son yillarda diisiik olmasi
sebebiyle alternatif iiretim yerlerine dogru isletmelerin devralma ve birlesme
kararlarinda artis olmustur. Yine aymi rapora gore, Avro degerindeki
dalgalanmalarin Almanya’dan sermaye akimina neden olmasi muhtemeldir.

UNCTAD 2005 Uluslararast Yatirim Raporu’nda yeni gelisen {ilkelerin
iilke risklerinde azalmalar oldugu, kurumlar vergisi oranlarinda diisiisler oldugu,
iilkelerdeki liberallesme egilimlerinin artig1, fakat yatirimlari belirlemede gelisen
iilke borsalarindaki yiikselmeler ve mal fiyatlarindaki dalgalanmalarin mikro etken
olarak belirleyici oldugu iddia edilmektedir. Yine dolarin degerinden kaynaklanan
farklarin yatirimlan etkiledigi de analizde yer almaktadir. CUG ydneticileri
iizerinde yapilan anketlerde en 6nemli riskler arasinda finansal istikrarsizlik ve kur
dalgalanmalar1 vardir.

Gelisen tlkeler arasinda en ¢ok yatirim ¢eken iilkelerin basinda gelen Cin
tizerine (ZHUANG ve dig., 1998) anket tabanli bir arastirma sonuglarmdan yola
cikilarak ulasilan sonuglardan birisi de, Cin’in ¢ok yatirnm ¢ekmesinde yiiksek
enflasyondan kurtulmasi, déviz kurlarinin istikrarli duruma gelmesi ve dig ticaret
bariyerlerinin azaltilmasidir.

Bu calismaya ilham veren, Giliney Kore’nin diger Uzak Dogu Asya
iilkelerindeki yatirimlari inceleyen bir ¢alismanin sonuglarina gore, is¢i iicretleri ve
milli gelir degiskenleri tiim yatirim {ilkeleri i¢in anlamli bir degiskendir. Doviz
kuru degisimleri o6zellikle Endonezya’ya yapilan yatirimlarda belirleyicidir.
Kore’nin yatirimlarinda cari denge gelismeleri etkilidir (Lee-Tcha, 1995).

Tiirk ekonomisinde CUG yatirimlart belirleyen risk faktorleri {izerine Kula
tarafindan elde edilen sonugclar reel faizler, dis borg servisi ve doviz darbogazlari
gibi degiskenleri etkili gostermektedir (Kula, 2006:246).

Yurt diginda yatirnm yapan Tiirk isletmelerinin yatirnmlarini disariya iten
faktorler arasinda Akgaoglu (2005) tarafindan ankete dayali bir aragtirmanin analizi
olarak, doviz kurlarinin yiiksek olusu, faiz oranlarinin yiiksek olusu, sermayenin
erimesi ve ekonomik istikrarsizlik gibi finansal riskler ortaya ¢ikmaktadir.

B. Veri ve Yontem

YSY’nin finansal risklere bagimhiginin analizinde, 1998-2005 yillar
arasindaki ¢eyrek donemlik veriler kullanilmigtir. Verilerin derlenmesinde,
OECDSource ve DSI Data Servise&Information veritabanlarindan yararlanilmigtir.
Verilerde birlik saglanan ve ilgili oldugu diisiinlilen degiskenler asagidaki gibi
belirlenmistir:
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ii.

I,

.

VI.

VIl

Yabanci Sermaye Yatirimlari(Inysy): Ulkelere akim olarak ceyrek
donemlerde giren dogrudan yabaci yatirimlarimi ifade etmektedir.
Modelin bagimli degiskenidir ve logaritmik olarak
kullanilmaktadir. Logaritmik ~ olarak  kullanmanmn temel sebebi
dalgalanmalarin azaltilarak daha saglikli sonucglar elde edilmesinin
saglanmasidir.

Gayri Safi Yurt I¢i Hasila(Ingsyih,.;): Ulkeye yatirim yapilabilmesi
icin ilkenin i¢ pazar biiyiikligi etkilidir. Aslinda temel belirleyici
degiskendir. Calismada kullanilan veriler, cari fiyatlarla hesaplanan
rakamlardir. GSYIH’s1 artan iilkelerde YSY ile pozitif bir iliski olmasi
beklenmektedir. Bu degisken ayni zamanda modele alinmayan diger
degiskenleri biinyesinde tagimaktadir. Modelde logaritmasi alinarak ve
bir donem gecikmeli kullanilmistir.

Cari Denge(cari,.;): Ulkenin déviz ihtiyacim ve kirilganhig1 gosteren
bir ekonomik risk unsurudur. Modelde bir donem gecikmeli olarak
kullanilmugtir. Cari agik oldugu donemlerde iilkenin risk tasimasi
beklenmektedir.

Borsa Endeksi(borsa): Isletmelerin degerini ve {ilkenin finansal
istikrarinin  gostergesidir. Endeksteki degisim YSY i¢in onemli bir
gostergedir. Yabanci sirketlerin de degerini gostermesi agisindan
onemlidir. Analizde 2000 baz yilina gore endeks kullanilmistir.
Endeksin artig1 {ilkelerde YSY yatinmlarini pozitif etkilemesi
beklenmektedir.

Reel Kur(reel): Reel doviz kurlarmin artmasi YSY’yi tesvik eden bir
unsurdur. Ciinkii reel kurlarin artmasi yerli paranin deger kazanmasina
sebep olacagindan yatirimci igletmeye ucuz girdi imkani ve yerli
isletmeler karsisinda rekabet avantaji saglamasi gibi avantajlar
olacaktir. Bu durumda reel kurlardaki artis YSY’yi pozitif, azalis ise
negatif etkileyecektir. Reel kurlar 2000 yili baz alinarak OECD
verilerinden derlenmistir.

Faiz Oram(faiz): Ulkelerdeki en onemli finansal risk unsurudur.
Ulkelerin riski artikca faiz oranlan yiikselir. Veri derlemede en ¢ok
sorunla karsilasilan degisken olmustur. Irlanda ve Kore uzun vadeli
bono faizleri, Meksika 1 yillik borg¢lanma faizleri, Tiirkiye 6 aylik
hazine bonosu faizi esas alinarak analize dahil edilmistir. Beklenen
faiz orani artikca YSY ’nin azalmasi beklenmektedir.

Enflasyon(lnenf): Ekonomik ve finansal etkileri olan bir risktir.
Enflasyon isletmelerin degeri ve islemlerini anlamsizlastirabilen
degiskendir. Calismada {iretici fiyatlar1 2000 yili baz alinarak
kullanilmustir. Tiirkiye verilerinde 2003 yili baz yilidir. Enflasyonun
YSY’yi olumsuz etkilemesi beklenmektedir. Gelisen iilkelerde
enflasyonun hizli degismesi sebebiyle geg¢mis donemler ve son
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donemde Onemli farkliliklar olabileceginden logaritmas1 alinarak
modele dahil edilmistir.

Analizdeki verilere ait istatistiki gostergeler iilkelere gdre Tablo 12°de
gosterilmistir.

Tablo 12. Ulkelere Gore Degiskenlere Ait Istatistikler(1996-2005 Ceyrek Donemler)

Inysy Ingsyih, cari.; Inenf borsa faiz reelkur

G.KORE
N 39 38 38 39 39 39 39
Ortalama 6,8485 11,8866 2,8971 4,6625 82,7692 7,9726 85,6795
Std.Sapma ,85049 ,22387 4,81952 ,02364 26,30232 3,07797 14,78497
Min. 4,87 11,46 -7,35 4,59 34,00 3,63 62,00
Maks. 8,25 12,26 11,11 4,70 151,70 15,80 116,50
IRLANDA
N 36 35 35 36 36 36 36
Ortalama 8,2303 9,9697 ,0820 4,5759 94,6611 4,7964 110,0161
Std.Sapma ,89337 ,29394 ,60323 ,04657 16,92120 93132 9,61403
Min. 6,13 9,38 -1,04 4,50 56,00 3,11 98,00
Maks. 9,61 10,36 1,31 4,65 130,30 6,84 124,40

9,61 10,36 1,31 4,65 130,30 6,84 124,40
MEKSIKA
N 8,2150 6,3047 -2,6346 4,6253 225,8335 17,0580 90,8975
Ortalama ,38315 ,25186 1,82829 ,26141 63,64686 10,06139 13,31653
Std.Sapma 7,48 5,71 -5,38 4,01 130,00 5,13 64,00
Min. 9,60 6,71 3,67 4,93 342,00 45,70 111,10
Maks.
TURKIYE 40 39 39 40 40 40 40
N 5,8292 10,2633 -1,3138 4,6256 75,3200 54,6358 114,6983
Ortalama ,86636 1,18632 2,12640 1,11285 63,22901 30,86006 15,04188
Std.Sapma 4,53 7,69 -6,92 2,40 7,00 13,89 90,50
Min. 8,61 11,91 1,88 5,87 260,70 183,20 147,00
Maks.

C. Analizin Bulgular
Calismada Irlanda, Kore,Meksika ve Tiirkiye icin aym model
kullanilmistir. Model:

Inysy= by + Ingsyih, ;by+cari, b+ borsabs+reelby+ faizbs+ Inenfbgte

seklindedir. Modelde kullanilan veriler i¢in zaman serileri kullanilmistir. Bu
durumda c¢oklu dogrusallik ve ardistk bagimlilik sorunlari ile karsilasilabilir.
Yapilan analizlerde ardigik bagimlilik sorunu g¢ikmamistir. Veriler arasindaki
korelasyondan kaynaklanan ¢oklu dogrusallik iliskiside 6nemli oranlarda degildir.
Modeldeki verilerde t degerlerinin tamaminin anlamsiz oldugu model sonucuna
ulasilmamistir. Ayrica verilerin yatay kesitlerde birlestirilmesi ve diger islemler
verilerin gergek acgiklama degerini ortadan kaldirima riski oldugundan (Gujarati,
2001:341), sadece gereken degiskenlerde logaritmik diizeltmeler yapilmistir.
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Ulkeler icin sonuglar farkli olarak elde edilmistir. Karsilastirmalarda
verilerinden kaynaklanan kii¢iik farkliliklara ragmen karsilastirilabilir bir sonug
elde edilmigtir (Tablo 13).

Irlanda modelinin bulgular1 0,05 seviyesinde anlamli bir sonug
vermektedir. YSY iizerinde, reel kur, enflasyon ve GSYIH degiskenleri etkilidir.
Ulkedeki reel kurlardaki %1°lik degisim YSY’yi %0,08 azaltmakta, enflasyondaki
%1’lik artig YSY goreli olarak %5 azaltmakta ve Gelirdeki (gecikmeli deger)
%1’lik goreli artis %3 YSY’yi artirmaktadir. Reel kurlarin artmamasi, iiretici
fiyatlarindaki artis (enflasyon) Irlanda’da YSY’yi olumsuz etkilemektedir. Fakat i¢
pazar blyiikligli enflasyon kadar etkilemese de YSY yatirimlarinda olumlu etkisi
vardir.

Kore modeli sonuglari, 0,01 anlamlilik seviyesinde anlamlidir. YSY
iizerinde, reel kur, enflasyon, cari denge ve GSYIH (gecikmeli deger) degiskenleri
etkilidir. Reel kurlardaki %1°lik artis ¢ok kiiciik oranda da olsa (yaklasik %01)
olumlu etkilemektedir. Enflasyondaki %1°lik goreli artis YSY’yi %10 seviyesinde
goreli olarak azaltmaktadir. Cari dengedeki fazlaliklar ve gelirdeki artiglar kiiglik
oranlarda olsa olumlu etkilemektedir.

Meksika modeli gereken seviyelerde anlamli bir sonu¢ vermemistir.
Meksika’nin son yillarda en ¢ok yabanci sermaye ¢eken iilke olmasi1 daha cok ABD
yatirimlarindan kaynaklandig degisik ¢aligmalarda gosterilmektedir (Thomas D.E.,
Grosse, 2001:59-77)

Uygulamanin beklentilere en uygun sonuglan Tiirkiye’den elde edilmistir.
Modelin anlamlilik seviyesi ve agiklama yiizdesi yiiksek oranlardadir. Tiirkiye’de
YSY iizerinde, reel kur, enflasyon, cari denge ve GSYIH degiskenleri etkilidir.
Reel kur, cari agiklar ve enflasyon YSY yatirnmlarimi azaltic1 yonde etkilemektedir.
Son donemde enflasyondaki olumlu degisime ragmen goreli olarak %1 lik artis
YSY’yi %1,13 seviyesinde azaltmaktadir. Ulkedeki pazarin biiyiikliigiinii gosteren
GSYIH’daki (gecikmeli deger) %1°lik artis YSY’yi %1,6 artirmaktadir. Tiirkiye’de
disa acilma politikas1 ve liberallesme ile birlikte pazarin biyiikligi Onemli
belirleyicidir. YSY akimini belirlemede en 6nemli risk enflasyon ve daha diisiik de
olsa cari agiklar risk unsuru olarak ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye modelinden elde
edilen bulgular, pazar biiyiikliigii noktasinda 6nceki ¢alismalarla uyumludur (Kula,
2006:245).

SONUC

Bu calisma, YSY {izerine finansal risk faktorlerinin etkisini belirlemeye
yoneliktir. Tiirkiye, Meksika, G.Kore ve Irlanda gibi yeni gelisen OECD iilkeleri
tizerinde uygulama yapilarak, risk faktorlerinin etkisi analiz edilmistir.

Ulkeler agisindan finansal risklerin asgariye diisiiriilmesi ve finansal
istikrarin saglanmasi ekonomide YSY’yi ¢eken bir unsur olarak ortaya ¢ikmasi
hedeflerin belirlenmesi agisindan faydali olabilecektir. Bu sebeple yapilan
analizden elde edilen bulgularda ortak nokta, pazarin biiyiime potansiyeli en ¢ok
yatirrm ¢eken unsur olarak ortaya ¢ikmustir. Irlanda’min kiiciik bir iilke olmasina
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ragmen AB iiyesi olmas1 YSY i¢in tegvik edici bir unsur olabilir. Meksika, Tiirkiye
ve G.Kore zaten i¢ pazar biiyiikliigli agisindan 6nemli iilkelerdir.

Tablo 13. Ulkelere Gére Bulgular

Iranda Eore Meksika Tirkye
] t | = ] N ] N ] N
Sabit 13,7131 [EE A EE 52876 | 2239 005 | B398 1510 00 | -1473 0573 057
Reel Eur 00867 | -1EBTS | 047 00083 | 3047 000 | 00026 19467 005 | 00027 | 2197 | 003
Faiz 0,564 -1582 | 02 00038 | 0507 041 | 00008 401 | 055 | 00001 | 0233 | 080
Barsa 000146 -10%4 | 028 000033 | 0341 | 039 | 0000017 | 40833 | 033 | 00002 0452 .63
Inent <3088 4267 | 007 -10360 | -1987% | 005 | -1I1B -1012 | 031 | -134 -2,711 | 901
InEElire. 3178 1801 | 007 | 0000034 | 4163 | 000 | 0574 0594 055 | L4616 3148 000
[ 4526 | -1B30 | 041 00065 | 2245 003 | 000049 0142 088 | 0213 -2838 | 001
E 038 054 0323 0,65
Dk 733 046 0,09 059
F 1686 6,190 1,636 9062
F .03 0,00 0,17 000
D-Watson 1458 14 1515 1,062

Risk unsurlar1 arasinda YSY agisindan en olumsuz faktdr enflasyondur.
Enflasyon, ekonomik ve mali istikrar1 bozan temel risk faktoriidiir. Tiirkiye ve
Kore agisindan bu risk olarak daha yiiksek seviyede ortaya ¢ikmaktadir. Reel
kurlarin artmasit YSY ac¢isindan genelde olumludur. Yapilan analizlerde Kore’de
beklenti yoniinde sonuc¢ cikmasma ragmen, Tiirkiye ve Irlanda’da beklenilen
sonuglar ¢ikmamustir.  Faiz ve Borsa endeksinin degisimi anlamli olarak
cikmamigtir. Fakat bu sonuglar gézlem sayilarinin artmasiyla degisebilir.

Meksika ile ilgili modelin anlamsiz ¢ikmasinda diger faktorlerin daha fazla
etkili olmasi s6z konusu olabilir. Ozellikle ABD yatirimcilar: tarafindan tercih
edilen tilke, yabanci sermayeden 6nemli pay alan iilkelerdendir.

Sonugta, yabanci yatirimlarda {ilkelerin finansal istikrarindan ¢ok, biiylime
potansiyellerinin daha belirleyici oldugu sdylenebilir. Bu durum iilkelerde
biliyiimeye yonelik iktisadi politika iiretilmesinin daha 6nemli duruma getirecektir.
Bundan sonra yapilacak calismalarda, elde edilen bulgular anlamsiz duruma
gelebilir. Clinkii YSY Kkiiltiirel, siyasi ve ekonomik c¢ok farkli degiskenlerden
etkilenmektedir.
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