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Giris

Is hayatinin kiiresellesmesi olarak betimlenen yeni manzara, siyasi, ekonomik ve
sosyal Kkirilganliklari ¢ok olan, yatinmcilarla ev sahibi Ulke arasinda artan
gerilimleri, catismalari ve farkli siyasi , ekonomik ve sosyal amaglari beraberinde

getirmektedir. Dunya yatirnm c¢evresindeki yatinmcilarla, siyasi erk arasindaki bu

iliskiye bagli gelismeler siyasi risk artisini da beraberinde getirmektedir.

Yatirimcilar amaglarina ulagsmak igin varliklarini riske atarlar ve bu risklerin
analizi, siyasi riskler de dahil, basarili operasyonlarin anahtaridir. Potansiyel
kayiplara kargi firsatlari tartmak baslangigta yapilacak bir siyasi risk
deg@erlendirmesi sonrasinda mumkun olmaktadir. Yatirrmcinin karsilasabilecegi
risklerin yapisi projeye; yatirrmin yapildigi dlkedeki yatirrm ortaminda bulunan
ve proje ile iliskili olan faktorlere; kaltlrel yapiya ve orgutleri dizenleyen erk
sahiplerinin davraniglarina baghdir. Firsatlar ve riskler genelde gift tarafli bir kilig
gibidir ve siyasi risklerin yonetimi uluslararasi is yapan bir sirketin bir ulkede

karsilagsacag! zorluklardan sadece birisidir.

Bir firmanin yurt digi yatirim stratejisi, 6rgatin bilinmeyen bir ev sahibi Ulke
cevresinde ve yatirnm ortaminda konumlandiriimasi ile ilgilidir. Bu sekilde
orgutsel stratejik tercihler, bir firmanin sirket performansina etki edecek
bilinmeyen c¢evresel ve oOrgutsel iceriklere bagli olmasinin  boyutunu
belirleyecektir. Bunlar bir yatirrmcinin en uygun yatirrm firsatini bulmasi ve iginde
bulundugu siyasi risklerin farkinda olmasi igin ¢gok dnemli noktalardir. Bir yatirimci
sectigi  bir yatirrm c¢evresindeki siyasi risklerin, bertaraf edilmedilerse,

kucgultaldukleri veya sinirlandirildiklari yollara dayali kararlar alabilir.

Siyasi riskin analizi, yatirrmcilarin degerlendirme sonuglarinin almalarini ve
yatinmin daha ilerideki uygunluk durumun deg@erlendirmelerini  mumkin
kilmaktadir. Bu riskleri yonetmek icin uygulanacak stratejilerin 1s1ginda yapilir ve
boylece yatirnmin karliligindan da emin olunacaktir. Yabanci yatirim, sermaye
transferi yoluyla yabanci bir Ulkede operasyonlarin baglatiimasi veya
genigletiimesi, bir firmanin sadece rekabet avantajini genisletmek degildir.

Baska bir Ulkede Uretim yapmak ayni zamanda disg yatirnmi ihracat sirasinda
1



urinlere koyulan gumruklerden dolayi ortaya c¢ikan zorluklardan kurtulmanin
aracli olarak goren firmalarin karsilastigi sorunlar igin de bir ¢are olmustur. Bir
uran uretmek sadece dunyanin belli bir bolgesinde bulunabilen dogal kaynaklar
gerektirebilir ve bu kaynaklara erisme sorunlu hale gelebilir. Rekabet yerel
firmalar sik sik randimanlarini arttirmaya ve Uuretim maliyetlerini azaltmaya
yonlendirir. Firmalar bu mallarin dretiminin (veya hizmetlerin) sermaye masraflari,
enerji, dogal kaynaklar ve ig gucu olarak nispeten daha ucuz oldugu Uulkelerde is
girisimlerinde bulunabilirler. Sermayenin tersine bu faktorlerin cogu hareketli degildir
ve firmalarin bu kaynaklari kendilerine gekmeleri degil onlari aramalar gerekmektedir
(Czinkota, Ronkainen, Moffett ve Moyniham, 1998).

Sermayenin son derece akiskan hale geldigi gercegi bazi giris kaynaklari degisken
olmasa da dis yatirrma imkan saglar. Fakat yuksek miktarda sermayenin tehlikede
oldugu durumlarda bu sermeyenin yonetimi ve onun son Urindnin énemi ¢ok
bayuktur. Fakat direk dis yatinrmin gercek genel maliyet riski siyasi risklerin
maliyetlerini nadiren igcermektedir. Bu, siyasi risklerin maliyetlerinin ¢ok sinirh bir
bakis acisi alindigi ve boylece bunun da siyasi riskin gercek ekonomik onemi
hakkinda 6lumcul yanhs anlasiimalara yol agacagi i¢in, ¢ok sasirticidir. Bu durum
genelde riskin tum unsurlart ve kismen sektorler veya orgutlere yapilacak
yatinnmlardaki riskin akdi maliyetlerine olan keskin inang hakkinda bir bilgiye sahip

olmamaktan kaynaklanir (Kennedy, 1991).

Diger ulkelerde operasyonlar kurmak sadece sirketin yeni pazarlara ve 6zel
kaynaklara erigsimini saglamaz ayni zamanda sirketin ileride yeni drunler
geligtirmeyi tesvik etmek igin yeni bilgi kaynaklari ve birikimlerine agiimasini
saglar, sirketin yerel ve uluslararasi rakiplerine kargi girigsebilecedi stratejik
hareketler ve karsi hareketlerin segeneklerini genisletir. Bu rekabet genelde belirli
olmayan cevrelerde ve siyasi olarak riskli ortamlarda gecgeklesir. Siyasi risk
yonetimi yabanci yatirrmcilarin veya c¢okuluslu sirketlerin faaliyetlerine dair yatirim
riskini olgmek veya onu kabul edilebilir bir seviyede sabit tutmak igin
gerceklestirdikleri islemlerin bir 6zeti olarak alinabilir. Bu faaliyetler ilk olarak bir

yurtdisina acilim fikrini; sonrasinda hikimetin bu faaliyetlere tepkisini; firmanin
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yurtdigina acilim fikrinin karhligini negatif olarak etkileyebilecek spesifik siyasi
hareketleri igerir (Bartlett ve Ghoshal, 2000; Chicken, 1996).

Direk dis yatirnrmin trendleri arasinda farkh yabanci subelerle finansal, yasal ve akdi
iliskilerin yeni ve gesitli bir serisi igin ana sirket ve onun cesitli ev sahibi Ulkelerdeki
isletmeleri arasindaki geleneksel miulkiyet modellerinden uzakta bir degisim olan
cokuluslu sirketlerin hizmetlerinin ortaya ¢ikmasi da vardir. Dig yatinm kavrami
sadece bu sekilde Uretim tesisleri ile sinirli degildir. Sirketleri yurtdisina yatirm
yapmaya suren ilk motivasyonlardan biri arasinda ana mallarin guvenliginin
saglanmasina ihtiya¢ duyulmasi, pazar arama egilimi ve Uretim i¢in dusuk maliyetli
sartlara erisim de vardi. Tabi ki, yabanci Ulkelerdeki ¢ekici faktorler dnemli problemleri
de beraberinde getirdi. Cokuluslu sirketlerin ilk uluslararasi genislemeleri, uluslararasi
alanda yayillmayi bir sirketin kismi isinde de kendini kurtarmasi icin bir gereklilik haline
getiren motivasyonlara ragmen, genelde agikga tanimlanan kiresel hedefler veya iyi
gelistiriimis uluslararasi stratejiler olmadan gerceklesti. Ulusal bir sirket yerine
cokuluslu bir girket olmanin rekabet¢i pozisyonda onemli avantajlar getirdigi ortaya
cikti (Bartlett ve Ghoshal, 2000).

Sirketler  kendi  kontroli  disinda belirli  makroekonomik risklerle de
kargilasmaktadir. Bunlarin arasinda maas oranlarindaki rasgele hareketler, faiz
oranlari, déviz kurlari ve mal fiyatlari gibi sebepler olabildigi gibi savaslar, dogal
afetler gibi olaylar da vardir. Sirketlerin karsilastiklari siyasi riskler diger seylerin
yaninda ev sahibi Uulkenin hikumetinin siyasi hareket(sizlik)lerinden ve
reaksiyonlarindan da dogmaktadir. Bir sirket i¢ kaynaklar riskinin yaninda ayni
zamanda kendi stratejilerine ev sahibi Ulkenin rekabetci firmalarin verecegi cevaplarin
belirsizliklerinden dogacak belli rekabet riskleri ile de karsilagir. BOyle riskler sirketlerin
stratejilerinin bu girketin sahip olmadigi, temin edemedigi ve yedekleyemedigi kaynaklari
gerektirmesi durumlarinda 6n plana gikarlar. Yoneticilik becerisi gogu firmanin karsilastigi
bir ana kaynak riskidir ama kaynak riskleri ayrica uygun teknolojini eksikliginden veya
sermayeden bile kaynaklanabilirler (Bartlett ve Ghoshal, 2000).

Bu tip risklerin ortak 6zelliklerinin Glkelere gore degismeleri ve zamanla da bir

degisime ugramalari oldugu goérulmektedir. Bu, ev sahibi Ulkenin yatirm
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cevrelerinin degisebilirligi ve oynakligi beraberce degerlendirilmesi gereken
riskler ve firsatlar getirdigi icin, esnekligi sirketlerin siyasi risk yonetiminin ana
gereksinimi yapar. Risk de@erlendirmesinin sonuglarini  degerlendirdikten,
yatirnmcilar muhtemelen bir islemde bulunacaklardir. Bir projeye baslamayi ve
riskleri atlamay! secgebilirler veya onlari alinmasi gereken riskler olarak
degerlendirmeyi segebilirler. Yatinmlarinin kosullarini veya ayarlamalarini
degistirmeyi deneyebilirler. Ornegin, eger bir Ulkenin bir kismi bir ic kargasa
yaslyorsa bu Ulkenin daha guvenli bir bélgesinde galismay! ve bdylece durum

degisene kadar tehlikeli bolgeden sakinmayi secebilirler (Howell (ed.), 1998).

Birgok durum igin devlet, karsisinda sadece ¢ok az bir itiraz hakkina sahip olunan
kesin kural-koyucu otoritedir. Sonug olarak, sirketler, farkl Ulke yaklasimlari ile
siyasi felsefelere kargl calismak, yasal sistemler, 6zel miulkiyete yonelik sosyal
yaklasimlar, sirket sorumlulugu ve serbest isletmelerden kaynaklanan alisiimamis
ek bir risk unsuru ile karsilasabilirler. Dahasi, sirketlerden doviz kurlarindaki
degisimler ve dalgalanan para birimlerine karsin finansal sonuglari élgmeleri ve
saglamalari istenmektedir. Bu, zaman ve mesafe sinirlar ile bolinmuis bir
organizasyonda gercgeklestiriimeli ve dil ve kulturdeki farkliliklarla engellenmelidir

gibi yonetilmesi oldukg¢a gug¢ bir durum yaratmaktadir (Bartlett ve Ghoshal, 2000).

Kendi Ulke sinirdarinin digindaki oyunun kontrol edilemez guglerinden ortaya g¢ikan ve
yayllan etki ile surekli karsilagacaklari icin sirketler direk ve istekli bir sekilde Ulkeler
arasinda gelisen hem ihtilaf hem de isbirligi durumlarina tabi olurlar. Bunun 6tesinde,
sirketler, ev sahibi Ulkenin hikimeti ile pazarliga girisildiginde ekonomik giicln sahipleri
olarak, dzellikle gelismekte olan Ulkelerde ¢ok fazla dikkat ¢cekerler(Brummersted, 1988).
Bu dikkat hukumet digi yatinmlarin hukUmetlerin siyasa olugturma sureci Uzerinde

yapacag! direkt etkinin altini gizen dayanigsmayi arttirarak daha da baydir.

Sirketlerin siyasi roll ayni zamanda bilango; sosyal ve gevresel yonden sorunlu
yatirim, ticaret dagitimi, azalan ham maddelerinin rezervlerinin dagitimi, kuresel
marketlere devam eden bir erisim, fiziksel ¢evrenin korunmasi, insan
sermayesine yatirim ve yayilan teknolojilerin gézetilmesi gibi yayihimci ekonomik

ve ahlaki durumlar ile de gelistirilir (Brummersted, 1988).



Siyasi risk baglaminda, sirketlerin belli zayifliklari da bulunmaktadir. Hem ev
sahipleri hem de ev sahibi hukumet tarafindan igletilebilirler ve direkt yatirim
hikdmetlerin bir cesit imtiyaz ¢ikarmak igin kullanabileceg@i uluslar Ustlu bir
dayanisma olusturur. Ayni zamanda egilimli olsun ya da olmasin sirket aktivitesi
yargida celigkili durumlara ve anti trost ile ilgili olarak mulkilik, ticari kisitlamalar,
sermaye kontrolleri ve vergi siyasalarina sebep olmustur. Hukumetler
uluslararasi sistemde en 6nemli guc¢ sahibi olmaya devam ederler ve devlet
hakimiyeti firmalarin isletilecegi kosullari beliremede baskin olma egilimi gdsterir.
Sirketler yurtdisinda karsilasacaklari riskleri minimum indirgemek igin ev sahibi
ulkelerle ve onlarin uluslararasi ortamlari ile ilgili durumlari surekli degerlendirmenin

problemi ile de karsilasacaklardir (Brummersted, 1988).

Sirketler maliyetleri dlistrmenin, Urin ve programlarin gelistirilmis kalitesinin,
gelistirilmis musteri tercihi ve yukseltilmis rekabet ¢itasinin yararlarini gérmek
icin kuresel stratejiler kullanirlar. Yine de kuresel strateji koordinasyonda gerekli
artis, gereksinimleri rapor etme ve c¢ekirdek personel i¢cin Oonemli yOnetim
maliyetlerini beraberinde getirebilir. Bu, eger asin merkezilestirme vyerel
motivasyonu ve morali olumsuz etkilerse, farkli ev sahibi Ulkelerde firmanin
etkinligini azaltabilir (Yip, 2000).

Bir sirketi yonetmek ulusal sinirlar 6tesindeki risk ve firsatlari ve fonksiyonel 6zellikleri
gorebilen bir perspektif ve potansiyel kari almak icin bu sinirlar 6tesindeki aktiviteleri
koordine etme ve tamamlama yetenedi gerektirir. Bu durum sirketlerin yonetim
geleneklerine ve isin yapisina bagli olarak dengesi oldukga degisebilecek birgok

faaliyetin dahil edilmesini gerektirir (Bartlett ve Ghoshal, 2000).

Hukumetler ve sirketler arasindaki gatisma potansiyeli sadece ekonomik meselelerden
degil sosyal, siyasi ve kultirel meselelerden de dogabilir. Gostere gostere ev sahibi
ulkelerin yapilari ve siyasalarini maniplle etmeye calisan sirketlerin kotl niyetliligi
olmasa bile boyut, gu¢ ve etkilerine bagh olarak bu sirketler bir siyasi tehlike arz
edebilirler (Doz ve Prahalad, 1980).

ideal olarak, sirketler kendilerinin is yapacadi her ev sahibi (lke igin hem

batlnleyici hem de koruyucu ydnetim teknikleri iceren risk yonetim stratejileri
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gelistirmeye denemelidir. Butunleyici tekniklerin kullanimi firmalarin hem gevrenin
sundugu firsatlara hem de ev sahibi Ulkenin siyasi gevresinin taleplerine cevap
vermesine imkan saglayacaktir. Bununla beraber, koruyucu teknikler firmalara
rekabetci guclerini korumada yardim edecek ve eger yuksek seviyede siyasi risk
ortaya c¢ikar ve bu sirketlerin karlihgini ve isletilebilirligini olumsuz etkilerse onlari

kayiplarin ciddiyetini azaltmada destekler (Gregory, 1988).

Siyasi risk konusuna kisa bir giristen sonra tezimizin kurulumu hakkinda bilgi
verelim. Gorlaldugu Gzere siyasi risk ¢cok boyutlu karmasik bir yapiya sahiptir. Bu

baglamda konuyu yatirnmci agisindan ele alarak farkl modullerle analiz edecegiz.

Birinci bolumde Ulkemizde siyasi riskle ilgili kapsamli bir ¢calisma olmadigindan
hareketle detayli bir literatur taramasi yapilmis ve siyasi risk kavrami gelisim

sureci icinde farkli bakis acgilariyla tanimlanmaya calisiimistir.

Ikinci bélimde siyasi risk degerlemesiyle ilgili siire¢ ve kullanilan yontemler ana
yapilari itibariyle tanimlanarak irdelenmeye c¢alisiimigtir. Daha sonra da yazinda
yapilan calismalarda kullanilan etkenler siyasi, ekonomik ve sosyal ana basliklari

altinda gruplanarak kisaca aciklanmigtir.
Uglinci bolimde ise siyasi risk yonetimi ve analiz ydntemleri cesitli agilardan irdelenmistir.

Doérdincu bolimde ise siyasi riske yatirrmcinin tepkisiyle ilgili literatur érnek

olaylarla incelenmistir.

Besinci bolumde ise siyasi riskin reel ekonomiye ve borsaya etkileri Glkemiz

verileri ile analiz edilmeye galisiimistir.

Altinci bolimde ise siyasi risk, sermaye bultcelemesi baglaminda ilgili

caligmalar incelenerek modellenmeye caligiimigtir.

Sonucta ¢ok disiplinli bir konu olan siyasi risk modtler olarak incelenmeye

calisilmis, yapilan analizler farkli moduller seklinde ayri ayri diusunulmustur.



1. BOLUM
SiYASI RiSK : GELiSiM SURECI, TANIMI, KAPSAMI
VE BELLi BASLI YAKLASIM VE iNCELEMELER
1.1. Siyasi Risk Analizi Genel Bakis

Klasik liberal paradigmanin varsayimlarinin ¢ogu 19uncu yuzyihn ideolojik
tartismalari esnasinda tespit edildi ve 6zellikle 20’inci yuzyilin sonlarinda simdi neo-
liberal degigken olarak adlandirilan terimin ortaya ¢ikmasina yol acan olaylar bas
gosterdikleri zaman bazi tasfiye egilimlerine maruz kaldi. Liberal paradigmanin 6z
ilkelerinden birisi Adam Smith’in devletin sanayi ve ticaret iglerine miidahale
etmemesi prensibidir (laissez faire). Bu prensip hemen hemen butin ekonomik
faaliyetleri 6zel girisimciye devretmis ve hukimetin rolinl cesitli dayatmalar yerine
sadece bu faaliyetleri desteklemeye ve gelistirmeye indirmistir. Laissez faire
sisteminin kurulmasi kuramsal olarak kanun 6nunde esit olan bireyler arasinda
0zgur ve mudahalesiz bir rekabeti 6ngoruyordu. Bunun yaninda, bu sistem anayasal
teminatlarla 6zel mulkiyet hakki ve piyasada erkin karar alma haklarini da iceren
toplumun temel haklarini temin edecek liberal siyasi yapinin kurulmasini da
ongoruyordu. Gelismis Ulkelerde borsa manevrasiyla bagdastirilan yolsuzluklar ve
20’inci yuzyihn ilk ceyreginde servetin ve kaynaklarin dagilimini zenginlerin lehine
carpitan tekelci kapitalizmin yukselisi ekonomide devlet mudahalesine yol agti. Bu
miidahaleyi gosteren siyasa ve programlar kollektif olarak, ingiliz ekonomist Lord
Maynard Keynes'ten sonra Keynes prensipleri tarafindan desteklenen Yeni
Anlasma (New Deal) olarak bilindi. Keynescilik, 6zel mulkiyet iligkilerinin temel
yapisini 6zunde degistirmeden kendilerini toplumun daha az imtiyazli sektorlerine
refah saglamayl amaclayan olguleri tekrar gézden gecgirmeye adayan siyasetgilere

ve bltun yeni ekonomistlere ilham kaynagi olmusgtur.

Amerika Birlesik Devletleri’nde entelektlel alanda yarim yuzyillik hakimiyetinden
sonra, liberal paradigma icerisinde Keynesci ilkelerin elestirisine yol agan bir tur
kiguk devrim olustu. Buna gore, Keynesci ilkeler, Ozellikle hukimete cagdas

globallesme baglaminda fiyatlar, kar ve paranin istikametiyle ilgili piyasayi kontrol



etme yetkisi veren duzenleyici siyasalari empoze ettigi icin artik yeterli ve uygun
degildir. Bu baglamda 20. ylzyilin son geyreginde ekonomik, sosyal ve siyasal
alanda yeni bir yapilanma sureci —kuresellesme- baglamis oldu. Ana hatlariyla

klresellesme olgusu asagidaki 6zelliklerle tanimlanabilir (Seybold, 1995: 43-48) :
I. Sinirsiz rekabetin baslamasi,
ii. Bilgi caginin baglangici ve Risk Toplumu olgusunun ortaya cikisi,
iii. Mutlak devletlerin yapi degisikligine zorlanmasi,

iv. Dinya Ticaret Orgutd (WTO) tarafindan temsil edilen kiresel ticaret

sisteminin Ustunlagu, ve

v. Kuzey Amerika Serbest Ticaret Bolgesi (NAFTA), Avrupa Birligi (EU), ve
Asya-Pasifik Ekonomik Birligi (APEC) gibi bolgesel ekonomik yapilarin

ortaya ¢ikmasi ve varliklarini devam ettirmeleri.

Neo-liberalizm, kuresellesme igin ideolojik alt yapi olusturur. Temelde, neo-liberal
paradigma paranin, malin ve hizmetin miudahalesiz isleyisini destekler. Dlnya
ulkelerinin ekonomilerinin rekabete acildigi serbest ticareti desteklemesi paraya
serbest bir saltanat saglama istegi daha ucuz, isin organize olmadigi ve ham
maddenin kolay elde edildigi alanlara kaydiriimasi seklinde ya da yatirm
alanlarindan saglanan karin sinirlama olmadan geri veriimesi imkani olan
bolge/llkelerden beslenir. Bunlari basarmak igin de, neo-liberalizm, Ulkenin
ideolojik olarak etkisizlestiriimesini ve ézelikle de iskandinav iilkeleri gibi refaha
ulasmis Ulkelerle, ekonomisi merkezi planh Cin, Kiba ve Vietnam gibi diger
ulkelerde hukimetin dizenleme glcund tasfiye etmeyi savunur. Bu durum,
ekonomik buyumenin yonunu ve geligsimini belirleyen gorinmez bir ele dayanarak,
mallarin ve hizmet degis—tokusunun ulusallik zemininden ¢ikarilmasi ve
Ozellegtirilmesini de saglar. Ekonomik buyume ve gelisme de ayni sekilde yeni bir
dunya duzeni kurmasi beklenen ulkeleri bir araya getiren bu yontemlerin dogal ve

mantikli sonugclari olarak gorulur (Soros, 1997: 45).

Klresellesmenin yayilmasi ticari firsatlar ve piyasalar konusunda yeni agilimlar
dogurmustur. Bu sureg, risk kavraminin tanimlanmasi ¢alismalarinin gogdalmasina
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neden olmustur. Riskin tanimlanmasi ve olgulmesi 6zellikle, uluslararasi yatirim
karar vericilerinin en temel sorunudur. Bu baglamda oyunun kurallarini koyan
ulusal devlet ve uluslararasi dizeyde kural koyma erkine sahip kuruluslarin kural
degisiklikleri veya iglev bozukluklari yatirrmcilarin yatirrmlarinin akibeti agisindan
onemli gelismelere neden olabilmektedir. Bu baglamda, devletin ve devlet
sisteminin onceligi uluslararasi siyasanin bir ¢ok yaklagimini belirlemektedir ve

devlet digi aktorlerin rollerinin igerigini sinirlamaktadir.

Somurgeciligin ilk dénemlerinde Avrupali ve Kuzey Amerikali sémirgeci
yoneticiler, Afrika, Asya ve Latin Amerika’nin somurge bolgelerinde siyasi
hegemonyalarini, askeri avantajlarini, ekonomik kazanclarini koruma ve muhafaza
etme kaygisini giitmislerdir. ikinci Diinya Savasi sonrasi dénemde, siyasal riski
azaltma araci olarak dogrudan siyasi kontrol ve manipulasyon somurgelestirilen bir
¢cok insanin bagimsizliklarini kazanmasiyla neredeyse tamamiyla etkisini
kaybetmistir. Eski-moda somurgeciligin bitmesi ve bununla birlikte henuz ortaya
cikan Uglincti Diinya uluslarinin blytyen etkisiyle siyasi riske, deder bigmek, onu
anlamak ve uygulamak oldukg¢a zor olmustur. Bu zorlugun akabinde, yonetime ya
da bu baglamda uluslararasi bir firmaya zararli oldugu, veya elverigsiz oldugu
kanitlanan siyasal olaylari dogru bir sekilde veya kesinlilikle tahmin edememe

yetersizligi dogmustur.

ikinci Diinya Savasi sonrasi yillarda, diinyanin az gelismis olarak nitelendirdikleri
ulkelerinde anayasal duzeni kurma ve ulusal yapisini destekleme gibi bigimci
sorunlarla mesgulduler. Dolayisiyla, ¢alismalarinda gelistirdikleri ara¢c ve
yontemler c¢okuluslu firmalarin  karsilastiklari  belirgin  sorunlari  ¢ézmede
uygulayamadilar. C6zim arama goérevi, blylk oranda, bu sorunlara daha yakin
olan ekonomi akademisyenleri tarafindan Ustlenildi. Son otuzbes yil icerisinde,
siyasi risk analizi sadece disiplinlerin buylyen tumleyiciligi dedil ayni zamanda
akademilerin disinda erigilebilir olan ekstra gelir kaynagi anlamina gelen
danismanlik firsatlari sayesinde oldukga gelismistir. Bu, ayni zamanda, genelde
sosyal bilimler ve 06zelde de siyasal bilimlerde davranis¢l akimin yeniden

dirilmesiyle tesvik edilmistir (Overholt, 1982).



Siyasi risk analizine ilginin son donemde yeniden artmasi uluslararasi siyasal ve
ekonomik iligkilerin daha karmasik ve Ustesinden gelinmesi daha zor olmaya
basladigi bir zamanda ortaya ¢ikmistir. Eski somurge ulkeleri, Batili hukimetlerin,
Bati-gudimli finansal kurumlarin ve Batililarin sahip oldugu ticaret ve yatirm
ortakliklarinin edilgen 6zneleri olarak kalmak yerine kendileri de bunlarin aktif
rakipleri olmuslardir. Bu, hem karsilikli korunmak hem de digsaridan gelenlere karsi
gelismis kaldirag gucl olusturmak icin, gelismekte olan dinyanin farkh
bolgelerindeki hem sinir Ulkeler arasindaki ticari bloklarin ve serbest ticaret
bolgelerinin olusmasiyla kanitlanmistir. Gliney Asya Ulkeleri Birligi ve daha genis
ifadesiyle Asya-Pasifik Ekonomik igbirli§i Asya’da bélgelesmeye dogru bu egilim

igin ornek teskil etmigtir.

Siyasi risk analizinin énemi ne batili yénetimin, ne de bati-kaynakli anonim
ortakliklarin elinden gikmamigtir. Batili hikimet icin siyasi risk analizi midahale
edip etmeme; ne tur ara¢ veya metotla midahale etme ve bu tur bir midahaleden
ne tur bir avantaj elde edilir gibi bazi kararlarin alinmasiyla bagdastiriimistir.
Uluslararasi girketler icin, siyasi risk analizi yatirm yapip yapmamak, ne kadar
yatirnm yapmak, neye yatirrm yapmak, risk iceren bu tur bir yatirrmdan ne gibi bir
avantaj saglanabilir gibi paralel birka¢ kararla bagdastiriimistir. SUphesiz siyasi
riskin analizi planlama igin hayati 6nem tasir. Bilgi riski en aza indirir, Gretkenligi ve
cevreyi kontrol etme yetisini gelistirir. Bundan dolayidir ki, siyasi risk hem yonetsel
dizeyde hem de yurtdisinda firsat arayan firmalar dizeyinde karar-vermenin
onemli bir tumleyenidir. HikUmet icin siyasi risk kamu-siyasasinin merkezindedir,
firmalar iginse kér ne kadar temel ise tahmindeki dogruluk da o kadar temeldir.
Siyasal tehdit kavrami risk analizinde guvenlik siyasasi agamasi kapsamina girer.
Genellikle glvenlik tehditleri ekonomi gevresini makro duzeyde duzenler. Ozellikle,
makro diuzeyde, herhangi bir sirket siyasal gu¢ uygulandiginda tehdidin nesnesi
durumuna gelebilir. Guvenlik tehditlerinin hikiim sirdligu ortamda, istikrar piyasa

guglerini siyasal hiyerarsi ile telafi etmekle saglanabilir (Rice ve Mahmoud, 1986).

Martti Siisiainen (2001)’e goére, gelecek aktorler igin her zaman bir tehdittir. Fakat

risk, tehdit eden herhangi bir sey anlamina gelmez. Herhangi bir risk durumunda
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farkh seceneklerden birini se¢gmek mumkianddr. Gelecek riski karar-verme
surecinin bir sonucudur ve dolayisiyla istege bagli olarak olusur. Dogal felaketler
dzgir secimin disinda olusur. ilkel toplumlarda tehdit tehlikeyle ayniydi; modern
toplumlarda tehdit riskle aynidir. Karar verme sureci ve yonetim mekanizmasi ne
kadar rasyonel olursa risklerle gelecekte o oranda yuzlesilebilir. Hesaplamalar ne

kadar rasyonel ve detayli olursa gelecekteki risklerin o oranda 6nu kesilir.

Pekka Visuri (2003)’ye gore, guvenlik analizinde tehlikeye maruz kalmaya benzeyen
tehdidin temel bir algilanmasi mevcuttur. Sojuk Savas sirasinda tehditler somut ve
Olculebilirdi. Su anda hikim sdren uluslararasi arenada riskler bariscil gelisimin
devam ettirilmesinden kaynaklanir. Ornegin, siyasi risk paradigmasinda uluslararasi
arenada, uluslararasi girketleri etkileyecek adil olmayan bir rekabeti azaltma
dizenlemesi c¢abasi makro dengelerin bozulmasina sebep olabilecektir. Siyasal
otoriteler ile ekonomi aktorleri arasindaki oyunun kurallari ve bu iligkiye dair risk,
karsilastirmali yontem kullanilarak incelenebilir. Bu baglamda, uygulamada oyunun
kurumsallasmig kurallari ve iclemci riskler sirket icin en iyi bilinen ¢alisma ortami
referans alinarak farkh ¢alisma ortamlarinda etkili bir sekilde karsilastiriimaktadirlar.
Risk degiskenlerinin dederi siyasal otoritenin sinirlarinin icinde ve disinda siyasi,

ekonomik ve sosyal ortamlardaki faktorlerle belirlenir.

Ornegin, Turkiye'li bir isletme agisindan otorite diizeyleri yerel, bdlgesel, ulusal,
Avrupali ve kureseldir. Siyasi risk analizindeki degiskenler, fakh otorite
duzeylerinde belirlenebilir. Degerler, karar verme eylemlerinin veya toplumdan
kaynaklanan faktorlerin basari olasihgina baghdir-ki, bu da sirketin faaliyetini
etkiler. Ornegin, Avrupa Birliginde enerji ve telekomiinikasyon siyasalarinda bir
uyum sorunu vardir; burada bir taraftan daha fazla liberallesme igin yonelimler
varken diger taraftan degisime direnen ulus devletlerde hukim suren cikar

yapilarina dair yonelimler vardir.

Risk degiskenlerinin turleri, David A. Brummersted (1988) tarafindan yapilan
calismalarda su sekilde ortaya konmustur. Risk analizindeki bagimsiz degigkenler
batinlesme surecleri ve kuresel degiskenlerle yaratilan psikolojik, siyasi,
toplumsal, devletler arasi ve kamuoysal (devlet-toplum) yapilardir.
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Psikolojik degiskenler kisisel 6zellikleri, inanglari, tutumlari, eski deneyimleri ve
sosyal kaynakli faktorleri siyasal karar verme surecine baglar. Kararlar karar
verenlerin Kkigilikleriyle olusturulur. Liderlik bigcimi ve siyasi kararlar arasinda
karsilikli bir iliski vardir. Siyasi degiskenler devletlerin surekli siyasi yapilariyla
iligkilendirilir; ©6rnegin, (devlet) dairelerin kurulmasiyla, yasamayla, partiyle,
kurumla, cikar guruplariyla, burokrasiyle ve kamuoyu gorusuinin olugmasiyla
bagdastinlir. Toplumsal degiskenler iktisadi buylime, 6deme bilangolari ve
enflasyon gibi iktisadi faktorleri kapsar. Siyasi risk analizinde i¢ istikrar bu
guruptaki degiskenlerle iligkilidir. Devletlerarasi degiskenler ekonomik ve askeri
ittifaklardir. Yeni bagimsiz bir degisken olan devlet toplum degiskeni farkl
gecerlilik (yasallik da olabilir) derecelerine gére ekonomi aktoérlerini dizenleyen
MERCOSUR, NAFTA, AB gibi orgutler icin gereklidir. Kiiresel degiskenler

devletlerin jeo-siyasi statuleri ve uluslararasi iligkilerdeki sistemleri kapsar.

Belirli temel boyutlarla birlikte devletler arasindaki farkhliklari tanima birbirine
karismisg degiskenleri kullanarak tamamlanabilir; bu degiskenler bagimsiz ve
bagimh degigkenler arasindadir. Bunlar, siyasal otoritenin mesruiyetini ve bu
alandaki hukimet ve ekonominin teknik yapilarini kapsar ve sirketin siyasi

arenasinda en belirleyici duzeydir (Aggarvall,1987).

Ernst B. Haas (1991)a gobre, siyasi ortamdaki istikrar otoriteye ve bu otoritenin
mesru gucune baglidir. Bunun yaninda, birbirine karigsmis degiskenler
kargilastirmali bir analizde sistemlestiriimelidir. Buna karsin sistemlestirme de
sorunsuz olmaz, ¢unkl bir donlisum slreci esnasinda otorite duzeyleri belirsizdir.
Siyasi riski incelerken “hikimet olmadan ydnetimi” nasil anlayabiliriz? Siyasal
otoritenin yoklugu veya c¢ok duzeyli yonetim istikrarsizligin bir isareti olarak mi,
yoksa bir sirketin ¢cevresinde otoritenin rolinun giderek azaldidi yeni piyasa temelli
bir dizenleme siyasasi olarak mi algilanmalidir? Belirsizlik, piyasa ekonomisinin
bir 6zelligidir, fakat bu tlr belirsizlik kaostan ayri tutulmahdir. Piyasa
ekonomilerinde oyunun kurallari ¢ok tarafli merkezde istikrari temsil eder.
Liberalizm c¢ok tarafli sistemin siyasi ideolojisini sunarak hiukim surer. Alternatif

rejim ¢ok tarafli devlet-merkezli bir sistemdir (Haas,1991:66).
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Siyasi risk duzeyi, cevrede oyunun gayri resmi kurallarindan c¢ok, resmi
kurallarinin olup olmadigini arastirarak incelenebilir. Oyunun kurallari ne kadar
resmi olursa bir ¢gevredeki yabanci tlccar ve yatirimci icin siyasi risk duzeyi o
kadar yuksektir (Vanhanen,1994).

1973 Petrol Bunalimi sonrasi karsilasilan ciddi sorunlar, uluslararasi sektorlerde
siyasi risk olgusuna ilginin artmasinin ve olgunun ciddiye alinmasinin tetikleyicisi
olarak kabul edilebilir. GiUnimuzde, uluslararasi sektorel etkinliklerde belirsizligin
daha da artmig olmasi, siyasi risklerin degerlendiriimesine olan gereksinimi de
artirmistir. Bu baglamda, kuresellesmenin temel niteliklerinden olan finansal
derinlesme olgusu, dunya genelinde spekulatif bir ekonomik yapinin dogmasina

neden olmustur (Lax,1983).

1973 petrol bunalimi ardindan sistematik-yapisal yaklagimlar ile degerlendirme
yontemleri geligtirilirken de, nicel makroekonomik gostergelerle, siyasal ve sosyal
alanh nitel unsurlar arasindaki iliskilerin nasil modellenebilecegi sorunu gundeme
gelmistir. Zira, karsilagilan somut olaylar, bu unsurlarin arasinda oldukg¢a yogun ve
dinamik bir iligkinin varligini gostermistir. Veri tabani uyusmayan bu unsurlarin ve
aralarindaki iligkilerin varsayimlara dayanarak ele alindigi yontemler, cogu kez
sistemi zorladigindan, sonraki yillarda karsilagilan énemli siyasi risk olaylarinda

erken uyari iglevini gérememiglerdir (Lax,1983).

Uluslararasi sektorlerde yaklasik otuzbes yillik bir gelisim streci bulunan siyasi risk

degerlendirme calismalari ile ilgili bulgular ana hatlariyla séyledir *:

i. Siyasi risk degerlendirme c¢aligmalari, uluslararasi finans ve yatirm

sektorlerinde duyulan ihtiyag sonucunda baslatiimigtir.

ii. Siyasi risk degerlendirmesine yonelik ¢ok sayida yontem geligtirilmistir.
Geligtirilen yontemlerde dogal olarak, ilgili sektorlerin gereksinim
duyduklari ve duyarli olduklari unsurlar 6n plana ¢ikmaktadir. Bu ise,

siyasi risk konusunda kavramsal ve yontemsel karmagaya yol agmaktadir.

" Brewer'in ¢alisamalarindan ¢ikarim yapilmistir.
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Vvi.

Vii.

Siyasi risk degerlendirme c¢abalarinin yoneldigi uluslararasi sektorel
etkinlikler, temelde insan temelli subjektif sistemlerdir. Ancak, siyasi
risklerin, Ulkelerin makroekonomik dengelerinin yani sira, insan unsurunun

dogrudan yer aldigi siyasal ve sosyal alan ile ilgili olduklari agiktir.

Siyasi risk degerlendirmelerinde mekanik c¢abalar ancak, sistemin tim
sinirlarinin kesinlesmesi, igerdigi unsurlarin saptanmasi ve bu unsurlar
aras! etkilegsime iligkin gugclu iliski bilgisine ulagsma sonucu anlam
kazanabilir. Oysa, insan temelli sistemlerde bunun bilinen yéntemler ile

gerceklestiriimesi pek olasi degildir.

Bahsedilen nedenlerle, siyasi risk degerlendirme yontemlerinde dikkate alinacak
faktorlerin ve agiriklarinin saptanmasi ile sonucun belirenmesinde stokastik
teknikler yaygin bicimde kullaniimamaktadir. Nitekim, bu alanda on plana ¢ikan
risk derecelendirme kuruluslarinda stokastik yontemlerin gelistirimesi gabasina
fazlaca yer veriimemekte, siyasi risk degerlendirmelerinde 6znel uzman

yargilarina dayanan yaklasimlara agirlik veriimektedir.

Gunumuzde bilisim sektorinin gelismesine paralel olarak gelistirilen
karmasik yazilimlar ile desteklenen siyasi risk analiz g¢aligsmalari,
genellikle akademik amachdir. Bu yodntemlerin performanslarinin, ¢ogu
kez risk derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar ile kargilagtirilarak

yorumlanmasi dikkat gekicidir.

Risk derecelendirme kuruluslarinca verilen risk notlari, siyasi risklere
iliskin sonu¢ bilgiyi simgelemekten ziyade, Ozellikle finans sektérinin
islemlerinde dikkate alinan bir igslem katsayisi/gostergesi niteligi
kazanmigtir. Bunlarin, dogrudan belirli bir sektor-proje amacli kullanimina
olanak yoktur. Ancak, ilgilenilen Ulke icin genel bilgiler veren destek

raporlarindan yararlanilabilir.

viii.Risk notlari, genellikle degerlendiriimeye alinan bolgeler/llkeler/sektorer/yatinmiar

butininde olusturulan risk yelpazesine gore belirlendiginden, goreceli risk
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dizeyini simgeler. Bu durumda, bir bdlgeye/ulkeye/sektore/yatirrma ait

risk notu gergekle tek basina bir degerlendirmenin sonucu degildir.

ix. Uluslararasi boyutta karsilasilan siyasi risklerin dnemli bir bolimd, bilinen
sigortacilik anlayisi acisindan sigortalanabilir nitelikte degildir. Bu
nedenle, Ulke hukimetlerince desteklenen ve genelde kamu kurumlarinca

yuratulen bir ihracat sigorta sistemi uygulanmaktadir.

Yazinda ortaya konan siyasi risk degerlendirme yontemleri, siyasi risk olgusunu sadece
ekonomik degil, ulusal, uluslararasi siyasal ve sosyal olay ve gelismelerle bir buttinluk

icinde irdelenmesi gerektigini gostermektedir.

Siyasi risk degerlendirme c¢alismalarina uzmanlarin katilmasi, dolayisiyla bu
dederlendirmelerin 6znel yargilara-sezgilere dayanmasi bir diger kaciniimazdir. Bu
nedenle, uzman yargi ve goruglerinin dogru ve gercekgi bigimde nasil alinabilecegi ve

analize yansitilabilece@i Uzerinde de yogunlasiimasi da analizin bir diger nemli ayagidir.

Stephen Nairne (1997)'e gore, siyasi riski degerlendirmek icin genis gevrelerce
kabul edilen herhangi bir yontembilim ortaya ¢ikmadigindan, buatin yaklagimlar en
az alti kosulu yerine getirmek zorundadir. Oncelikle, ilgili Ulkenin is cevresini
(makro bazda) olumsuz etkileyebilecek siyasi, ekonomik ve sosyal faktorleri
belirlemek gerekir. lkinci olarak, bu cevre icinde (mikro bazda) bir sektériin veya
bir projenin uygulanabilirligini olumsuz etkileyebilecek siyasi, ekonomik ve sosyal
faktorleri belirlemek gerekir. Ugiincii olarak, mimkin oldugu olglide siyasal,
ekonomik ve sosyal faktorleri 6lgmek gerekir. Dérdiinci olarak, Ulkeler, sektorler
ve projeler arasi karsilastirmayr mumkin kilan risk hesaplamalarini
sistemlestirmek gerekir. Beginci olarak, dediskenlerin analizine, dlgulmesine ve
seciminde ilkeler uygularken, model esnek ve tahmin edilebilir olmahdir. Altinci

olarak, ilgili gevrede uygulanabilecek olan is firsatlarinin belirlemek gerekir.

Susan Strange (1996)'e gore, devlet otoritesinin rolinin azalmasi ve otorite
duzeylerinin donusmesinden dolayi, siyasi ekonomiyi incelemek igin daha genis ve
kapsamli —mevcut kargilastirmali siyaset ve ekonomidekinden daha genis- bir

yaklagsima ihtiyac vardir. Siyasi riskin karsilastirmali ydontembilimi bu yeni
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kargilastirmali siyasi ekonominin bir pargasi olacaktir. Bu baglamda, Strange
(1996) Uic yaklasim éne siirer. ilk yontembilimsel yol, piyasa ve sektdr bazinda,
siyasi otoriteler ve piyasa gugcleri arasindaki dengeyi organize etmek olmalidir.
Ikincisi, piyasa iglemlerine miidahalede bulunan kurumlari incelemek olmalidir.

Ugiincii yéntem siyasi ekonomide otoritenin fonksiyonlarini incelemek olmalidir.

Siyasi riski incelerken ilk yéntem, piyasa ve sektor bazinda materyali organize etmek
ve siyasi otoriteler ve piyasa glcler arasinda bir denge aramaktir. Sirket diizeyinde
risk seviyesi belirli sektor ve piyasalardaki dengeden elde edilir. Denge siyasi
ekonomideki ideolojilere baghdir. Ornegin, glivenlik konulari sektorler ve piyasalar
arasinda degisir ve bir sirketin risk dlzeyini tanimlar. Fakat uluslararasi piyasalar
kiiclk devletler ve bunlarin siyasi otoriteleri tarafindan kontrol edilemez. Finans
piyasalari, enerji piyasalari, telekomunikasyon piyasalari ve tekstil piyasalari
“‘ekonomi” ve “siyaset” arasindaki denge baglaminda birbirinden ayrilir. Strange
(1996) sektdrsel yontemden kaynaklanan iki soruna dikkat ceker. flki bitinci
(holistic) varligin géz éninde bulundurulmasidir. Degerlerin karisiminin kapsamli bir
resmini yeniden olusturmadan once kag piyasa incelenmelidir ve sistemden bir butln
olarak kim-ne-kazanir? Ikinci olarak piyasayl farkli kisimlara bdlme Uzerinde
durulmalidir, 6rneg@in enerji sektdrinde piyasalara bolunme su, petrol ve nikleer glice
dayanir. Strange’e gore, hizmet sektorl giderek karmasiklagsmaktadir ve siyasi risk
analizinde hizmet sektorl en dnemli piyasadir ¢cunkl kamu hizmetlerinde “siyasi” ve

“ekonomik” olanin arasindaki sinirlari tanimlar.

ikinci yéntem, kurumsal ekonomistler tarafindan gelistiriimistir. Bu yéntem ulusal
hikumetlerden uluslararasi orgutlere, 6zel kuruluslardan is derneklerine kadar
bazi kuruluslarin uyguladigi mudahale rollerinin tarinU inceler. Fakat bu
kuruluslan ve rollerini tanimlamak karmasik, sikici ve iginden c¢ikilmaz olabilir.
Dahasi herhangi istatistiksel bir tanimlama reel dinya dinamiklerinden yoksundur
ve teknik gelismeler hizli bir sekilde siyasal otorite ve piyasalar arasindaki iligkiyi
degistirir. Farkli konulara iligkin farkli zamanlarda otoritenin fakli kurumsal
kaynaklarinin goreli 6nemini degerlendirmek kolay degildir, dolayisiyla daha ¢ok

statik bir gorlise sahip bir ydontemle otorite-piyasa iliskilerini anlamak zordur.
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Istikrarin, siyasi gugle igbirligi icinde, gevredeki oyunun resmi kurallarinin
artinlmasiyla saglanabilecegi fikri uluslararasi ticaret igin zemin olusturur. Siyasi
otorite guvence vererek, riski bolerek, altyapiyl duzenleyerek ve kamu hizmetlerini
daha iyi idare ederek buyuk vyatirmlar icin uygun kosullar yaratmaya
calismaktadirlar. Yeni kurumlar, devletci mantik yerine piyasa mantigina
dayanacaktir. Risk alma kapasitesi marjinal iken ¢evre yonetimi sadece siyasi
otoritenin kurumlariyla mimkUindur. Siyasi otoritenin glcu sirketlerin gtclinden
farkhdir ¢unkl, vatandaslari baglayan kararlar alabilir ve bir Ulkenin hikimeti
tarafindan konulan yasa fiziksel baskiyla tatbik edilebilir. Bundan dolayi siyasi risk

calismasinda ilk analiz “ekonomik” ve “siyasi” olan arasindaki dengeye iligkindir.

Ugiincii yéntemde, siyasi ekonomide otoritenin fonksiyonlari incelenir —kim ya da
ne bu fonksiyonlari uyguluyor ve sonuclara etkisi nedir? Bu yontem esnektir ve
batln otorite turlerine uygulanabilir. Yontem otoriteyi kimin, nigin, ne tur araglar
kullanarak ve ne tur sonuglar doguracak sekilde kullandidi sorusuyla baslar.
Susan Strange tarafindan 6ne surulen hipoteze goére birgok Ulke birgcok konuya
iliskin bazi otorite fonksiyonlarini kaybetmistir ve bu fonksiyonlari ya diger

devletlerle ya da devlet-digi otoritelerle paylagir.

Siyasi riskler istikrarsizlik, denetim siyasasi, borsa dalgalanmalari, bir sirketin
karini maksimize etmek icin i¢c-dis stratejik planlamasi, dogal felaketler gibi tahmin
edilemeyen olaylardan da kaynaklanir. Siyasi risk, istikrarsizlik ve siyasi
yaklagimlar paradigmasinda iki yaklasim vardir. iki yaklasimdaki ortak faktor
sudur: toplumda ekonomi ve siyaset aktorleri arasindaki oyunun kurallarinin olasi
sonuclari sirket diizeyinde incelenir. istikrarsizlik oyunun kurallarini karmasik hale

sokar ve siyasi kararlar beklenmedik bir sekilde bir sirketin karini kesebilir.

Bir sirketin bulundugu siyasi cevrede devlet tarafindan yapilan duzenleme/
engelleme/sinirlamalarla istikrar elde edilir. Ornedin malin alim ve satimini
duzenleyen kanunlar. Kurumsallasmig sinirlamalara iliskin ¢erceveyi degistirmek
kanunu degistirmeyi gerektirir, fakat yabanci bir yatirmci bu ticari iglemlerin
uygulamadaki yeni kanuna gore hareket ettiginden emin olmadan 6nce siyasi

cevrede daha fazla gayri resmi normu lehine degistirme c¢abasi igine girebilir. Bir
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cevrede etkisiz (verimsiz) kurumlar olsa da normlar sadece pazarlik gucune sahip
aktorler tarafindan degistirilebilir. Genellikle siyasi risk paradigmasinda, bir sirketin
siyasi gevresi Uzerinde herhangi bir kontrolunun olmadigi varsayilir. Karsilikh tekelcilik
modelinden —ki burada devlet otoritesi ve sirket arasinda hasim iligkisi vardir- bir siyasa
yaklagimi gelistiriimigtir. Oyunun kurumsallagsmis kurallan Tdrkiye’de ic ve dis
piyasalarda siyasi riski degerlendirmek icin yeni bir yaklasim sunar. Bu yaklasim hem

istikrarsizligi hem de siyasa yaklasimlarini kapsar (North,1997).

Farkh yaklagsimlari ve siyasi risk degerlendirmesine iliskin onerilen yeni kurami
tartismaya gecmeden Once, siyasi risk paradigmasinin kuramsal degerlendirilmesi
uzerine bazi noktalara deginmek gerekir. Raymond Vernon tarafindan 1971'de
gelistirilen “pazarlik glicu sureci” (obsolescing bargain) modelinde, iki siyasi aktor -
ulus devlet ve bir yabanci sirket- ekonomik ve siyasi hakimiyeti kontrol etmek igin
birbirlerine kargi rekabete sokuldu. Fakat iki tarafli monopol dengesi o zamandan
beri siyasi otoriteler ve ekonomi aktorleri arasinda degisime ugramis ve ¢ok-duzeyli
siyasi otoritelerle, uluslararasi arenada c¢oklu-piyasa arasindaki dengeye
donusmaustur. Vernon istikrarsiziigi, ABD sirketleri arasindaki pazarlik pozisyonu
perspektifinden arastirmistir. Basta, pazarlikta bir igbirligi iliskisi vardir, fakat zaman
gectikge pazarlik pozisyonlarinda gii¢ degisimi ortaya cikar. isbirligi ydnetimsel ve
teknolojik sistemler arasinda olusur. Yatirrmin yasam dongusu, teknolojik ve
yonetimsel iktidar ev sahibi Ulkelerin ¢evrelerine yayildikga kisalir. Anlagsma gucu
sirketin elinden c¢ikar, bu da sirketi siyasi risklere maruz birakir. Mevcut risk
modelleri buydk oranda pazarlik gucu sureci (obsolescing bargain) modelinin

uygulamalaridir.

1988'de Wenlee Ting bir sanayi siyasasi ile Vernon modelini birlestirdi ve siyasi
otorite ve iktisadi aktorler icin bir pazarlik modeli gelistirdi. Siyasi riskler sanayi
siyasasinin kapsamindadir. Ampirik kanit Asya’daki yeni sanayilesmis ulkeleri

kapsar ve sektorel siyasa Uzerine yogunlasir.

1998’de, Theodore H. Moran tekrar, Vernon’un iki tarafli monopol modeli olan
modasi gegcen pazarlik glclu sureci (obsolescing bargain) modelinin

geligtiriimesine geri dondlu ve analizlerinde ¢ok-uluslu sirketlerin ve finans
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kuruluglarinin ~ strateji uzmanlarinin  yazdigi makaleleri kullanarak siyasi
paradigmayi yeniden dizenlemeyi denedi. Ancak, burada olglilen sey farkli analiz
duzeylerinde iktisadi aktorler ve siyasi otoriteler arasindaki iligkideki degisen
sinirlar degil, isbirligi ve risk yonetimi araglarinin perspektifiydi. Bu da batinlesme
ve kuresellesme sureglerine iliskin uluslararasi iligkilerde hukim suren siyasi
donusumu algilamayi kisitlar. Esasinda gerekli olan sey Thomas Brewer'in
uluslararasi siyasetin boyutlarina iligkin analizinin biraz daha gelistiriimesidir.
Brewer (1985) makalesinde de belirttigi Gzere; bltinlesme slrecinin ortaya
¢ikardigi uluslararasi iligskilerdeki donisim Ramond Vernon’'un modelinden daha

ileri bir analize gereksinim duyar.

Thomas L. Brewer(1981)'in gelistirdigi kavramsal modelde, ekonomi ve siyasi
cevreler arasindaki iliski dncekinden daha genis bir baglamda tanimlanmigtir.
Riskler siyasi surecglerden kaynaklanir ve devlet otoritelerinin uyguladigr denetim
siyasas! alanina dahildir. Devlet ve sirket arasindaki iligki iki tarafli monopol ile
belirlenir. Ekonomi ve siyaset aktérleri arasinda bir rekabet vardir. Oncelikle,
guvenlik konulari uluslararasi iligkilerdeki gercekgilik varsayimlarina gore devletin
davranis tarzini yonlendirir. Eger sirketin faaliyeti devlet glvenligini tehdit ediyorsa
sirketin faaliyetleri sinirlandirilir. ikinci olarak, cok taraflilik paradigmasina gore
devlet Uniter bir aktdr degildir fakat fakh c¢ikar gruplari arasindaki pazarlk
sureclerini yansitir. Siyasi bir arenada gucu elinde tutan elit, oyunun kurallarini
belirler ve siyasi risk gucu elinde tutan elitlerin ¢ikarlarindaki degisime dayanir.
Ugiincii olarak, burokratik ve oérgiitsel davranis tarzi modeline gére, hikiimet
siyasasinin orgutsel ve burokratik kurumlarin bir Grani oldugu tartigilabilir.
Dérdiincii olarak, ulusal bir yonetimin kontroll altindaki ¢evre milli sinirlari asan
klresel bir paradigmadan etkilenir. Uluslararasi iligkilerdeki guc¢ degisimleri

hakUmetin siyasalarini etkiler.

Howard Lax, 1983 ve 1988'de, sektorsel siyasi risk igin modeller geligirdi ve petrol
sektérinu arastirdi. Lax’in kuramsal temelinde, denetimin (duzenleme) el
degistirmesi riske sebep olur. Bir pazarlik ortamindaki risk tlrleri: siyasi otoritenin

koydugu transfer riski ve siyasi kontrolln artiriimasi anlamina gelen iglevsel risktir.
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Yonetimsel riskler oyunun kurallarindaki degisimlerdir ve mulkiyet riskleri mulkiyet
haklarina gudumladdr. Anlasma riskleri adil olmayan talepleri kapsar. Siyasi
istikrarsizlik, siyasi risk ikilemine odaklanan bir yaklagim olarak, siyasi ¢evredeki
radikal bir degisim —0rnegin savas, devrim veya siyasi siddet- olarak tanimlanir.
Siyasi istikrarsizlik mevcut glc¢ sistemini degistirir. Ani siyasi degisim
istikrarsizhigin bir belirtisidir ve yavas yavas olusan siyasi donisum de siyasi riskin

bir belirtisi olarak degerlendirilir.

Geleneksel anlamda istikrarsizlik siyasi riskin en ©6nemli nedenlerinden biri
olmustur. Eger on kosulumuz, “ekonomik” ve “siyasi” olan arasindaki iliskiyi
yoneten kurallar bir yatinmin yapildigi zamana denk gelen bir parametre ise,
riskler kurallari déniistiirebilecek gelecekteki kosullardir. istikrarsizlik durumunda,
ortada olmayan veya gelecekteki gerilimde ve baskilarda ortadan kalkan kurallar —
ki bu siyasi istikrarsizligi yol agar — kultirel, ideolojik, dini ve ekonomik faktorlerden
olusan boyle bir etki-tepki aginin uzantilandir. Siyasi istikrarsizlik sugu artirir ve

ekonomi faaliyetini resmi ekonomiden gdélge ekonomisine donusturur.

Bir devletteki gug iligkileri ve gelisimleri farkl perspektiflerden algilanabilir: siyasi,
sosyal, teknik gelisim, dogal kaynaklar ve hiikiim sidren barisgil diizen, vs...
Johnson (1981), siyasi sistem ve ekonomiyle devletleri ve bdlgeleri, istikrarsiz-
istikrarli, zayif-glcli boyutlarda nasil yerlestirildiklerine dayanarak, doért sinifa
ayirir. Modelde en buyuk siyasi risk olasiligi siyasi sitemin istikrarsiz ve ekonomik
sartlarin zayif ya da gucli oldugu ulkelerde gorinur. Bu tlr devletlerde, siyasi
liderlerin bir sirket gevresinde oyunun kurallarini uygulamasi i¢in herhangi bir glice
sahip olmadiklari beklenebilir. En zayif siyasi risk olasiligi, siyasi sitemin istikrarli
oldugu fakat ekonomik sartlarin faklilik gésterdigi tlkelerde goérultr. Bu kategoriler

sanayilesmis ulkeleri ve geleneksel tarim ulkelerini igerir.

Demokratik toplumlarda siyasi eylem kanallari vardir, fakat demokratik olmayan
toplumlarda siyasi eylem biylk olasilikla siddet yoluyla ifade edilir. Samuel
Huntington (1970)’a gore, devrimlerin ekonominin guglu oldugu fakat siyasi eylem
icin herhangi bir kanalin olmadigi toplumlarda olusma ihtimali daha fazladir.

Liberal demokrasilerde, bireyler ve ¢ikar gruplari igin siyasi eylem kanallari vardir.
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Siyasi riskler mulkiyet haklarindaki deg@isimlere iligkindir. Douglass C. North (1990)
mulkiyet haklarini, bireylerin kendi emeklerini, ve sahip olduklari mal ve hizmetleri
edinme haklari olarak tanimlar. Mal edinme mesru kurallarin, érgutsel bigimlerin,
uygulamalarin ve normlarin bir fonksiyonudur ve bunlar kurumsal cergeveyi
olustururlar. Kurumsal gercevedeki istikrarsizlik makro-siyasi degisken olarak bir
degere sahiptir. istikrarsizliklarin olusmasi durumunda risklerin belirli bir sirket
veya sektore bagli oldugu reddedilir. Ayni sekilde, bagimli degisken sadece

muglak bir sekilde bagimsiz degiskenlere baglidir (Moran, 1990).

Siyasi risk modernlesmenin bir yan Uranuadur ve gelismekte olan Ulkelerde yaygin
olan bir kosuldur. Avrupalilarda ve Amerikalilarda diger devletleri Batil
standartlara gore yargilama egilimi vardir. Batili normlara gére olagan digi olan
olaylar - bu olaylar Ulkenin siyasi klltiri ve geleneklerinde yaygin olsalar da-

genellilikle kargasa ve siyasi istikrarsizligin belirtileri olarak karakterize edilir.

Siyasi erkin ekonomik duzen Ustundeki etkisinin temel gostergesi olan yasal

gerceveyi cizmek yerinde olacaktir:

i. Piyasa duzenine iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar
-~ Rekabet duzenine iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar (Rekabet Hukuku)
—  Mulkiyet dizenine iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar (Malkiyet Hukuku)
-~ Miras duzenine iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar (Miras Hukuku)
— Ticaret duzenine iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar (Ticaret Hukuku +
icra ve iflas Hukuku)
ii. Calisma ve hizmet diizenine iliskin hukuki norm kural ve kurumlar (is Hukuku)
iii. Sosyal guvenlik duzenine iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar (Sosyal
Guvenlik Hukuku)
iv. Mali dizene iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar (Maliye Hukuku)
v. Parasal duzene iliskin hukuki norm, kural ve kurumlar (Para ve Bankacilik Hukuku)
vi. Dis ticaret diizenine iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar (Dis Ticaret Hukuku)
vii. Entelekttel mulkiyet haklar dizenine iligkin hukuki norm, kural ve kurumlar (Patent Hukuku)

ve iligkin diger duzenlemeler...
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1.1.1. Risk Ortami ve Siyasi Riskin Tanimlanmasi

Siyasi risk, ister ulus devletlerin, ister idarecilerinin, ister iktidar sahiplerinin olsun, dig
ticaret, i¢ ticaret, ve 6zel mulkiyet igleyisine mudahale etme gucudur. Bu noktada bir
egemen devletin gucu bagkasinin gucu ile bulugur, mutlak gu¢ 6zel mulkiyet ile
bulusur, ve devlet piyasa ile bulusur. Yuzlerce yildir, stratejik ittifaklarla birlikte, bir
ulkenin dig ticaretinin ve yurt digindaki yatinmci vatandaslarinin korunmasi

uluslararasi ittifaklarin arkasindaki ana etken olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Siyasi risk yatirrmcilarinin karsi karsiya kaldiklari esas sorunlardan bir tanesi agik ve
sistematik bir tanimin bulunmamasidir. Genel olarak mevcut tanimlar risk, olasiliklar
ve belirsizlikler arasinda ayrim yapamamakta ve zaman, risk ve bilgi arasindaki
iligkiyi tartismamaktadir. Dahasi siyasi risk, yonetimi uluslararasi ortamlarda sadece
tehditlerin yonetimi olarak gorilmekte ve firsatlara g6z yummaktadir. Siyasi riskin iyi
bir tanimlamasi bu degiskenlerin her birini dikkate almali ve siyasi riski yonetimsel

olasiliklar (beklenmedik durumlar) baglaminda sunmalidir.

Nagy (1984)e gore, icerik olarak siyasi ve egemenlik riski kavramlarini da iceren
ulke riski, bir Ulkede tamamen ya da bir dereceye kadar hikimetin kontrollinde
olan ve borcun geri ddemesiyle ilgili kayiplara neden olabilecek olaylar ya da
gelismeler ile ilgilidir. Borglu tarafin hiikiimet/ézel kurulug/kisi olmasi durumunda
“llke riskinden” s6z edilirken, borclunun yalnizca hikumetler olmasi durumunda
“‘egemenlik riski” s6z konusudur. Siyasi risk ise, Ulke riskine yol agabilecek

ekonomik ve sosyal nitelikli olay, durum ve gelismeler olarak olarak tanimlanmistir.

Kennedy (1987) calismasinda siyasi riski, ulke riski taniminin bir alt baghgi olarak
incelenmektedir. “Bir igletmenin is yaptigi (lkenin siyasi-ekonomik-sosyal
yapisindan kaynaklanan olay ve gelismeler’ Ulke riski iken; siyasi risk, “firmanin
finansal kaybina, stratejisinin degismesine ve eleman sorununa yol acgabilecek
siyasi olay ya da gelismelerdir’. Ayni calismada, siyasi-ekonomik ve sosyal
yapinin birbiriyle icige gectigi ve ayrilmaz bir butlinluk olugturdugu, bu nedenle
anilan terimlerin ayni anlamda kullanilabilecegi de belirtiimektedir.

Foreign Policy Research Institution’a gore, siyasi risk “bir yatirimin karlligini
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etkileyebilecek siyasi olay/olaylarin olusma riski ya da olasihigidir’.

Heandel (1979), siyasi riski, “bir yatirrmin planlanan karlihigini degistirebilecek
siyasi olay ya da olaylarin olugsma riski veya olasiligi” olarak tanimlamistir. Ayni
arastirmaci tarafindan yapilan bir baska tanima gore ise, siyasi risk “hikimetin,
yabanci girisimcileri etkileyebilecek olaylara yol acgan kararlar almasi veya

dlizenlemler yapmasidir’.

OPIC’e gore, siyasi risk hikimetin tavir degisikliginden ve aldiklar kararlardan

kaynaklanir. Bir anlamda, hikimetin piyasa kurallarini degistirmesidir.

Root (1972)a gore, siyasi risk “belirsizlik ve risk gibi iki farkli unsurun bilesiminden
meydana gelir”. Belirsizlik ise, savas, devrim, darbe, kamulastirma, devaltasyon,
ek vergi koyma, disalim kisitlamasi ve doviz kurunun kontroll gibi uluslararasi
sektorlerin kazanclarini olumsuz yonde etkileyebilecek siyasi olaylarinin ortaya
cikabilirligidir.

Siyasi risk kavramini, uluslararasi sirketler agisindan, sistematik bicimde ilk kez ele
alan Robock (1971), bunu makro ve mikro siyasi riskler olmak tGzere iki gruba ayirarak
tanimlamistir. Makro riskler, “genel olarak tim yabanci yatinmlar ve is ortamini
etkileyebilecek yayginlik ve etkinlige sahip, rejim degisikligi, ihtilal, radikallerin
catismalari gibi, genel siyasi olaylar ve hukimet kararlaridir’. Mikro risk ise, “yalnizca
belli bir alandaki yatirnmi veya sektoru etkileyebilecek siyasi olay ve gelismeler” olarak
tanimlanmistir. Mikro riskler, makro risklerden ayiran en onemli 6zellik, bunlarin

dogrudan sektdre veya projeye yonelik siyasi olay ve gelismeler olmasidir.

Simon (1984) makro ve mikro riskleri, yurtici-yurtdisi boyutlarina ve ayrica sosyal
yapidan ya da hukimet kararlarindan kaynaklanmalarina gore daha detayh bir
bicimde siniflanmigtir.

Bonner (1981)In gcalismasinda ise siyasi risk, uluslararasi sirketlerin yabanci bir
ulkedeki caligmalarini ciddi bicimde etkileyebilecek siyasi nedenli olaylarin

olusumudur.

Karabay (1997)'a gore siyasi risk, “siyasi niteliklere sahip karar vericilerin ve/veya
bunlarin kararlarini etkileyen unsurlarin neden oldugu, proje hedeflerinden
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sapmaya yol acabilecek her tirlii olay ve gelisme” biciminde tanimlanmigtir. “Ulke
riski” ise, siyasi riski kapsamakla birlikte ayrica, karar vericilerin etkinligi
(yénlendirme alani- gucl) disinda kalan, genelde ilgili Glkenin cografyasina dayali
lojistik kosullar ve doga yapisindan kaynaklanan olaylari-gelismeleri de igeren bir
kavram olarak tanimlanmistir. Siyasi risklerin, kaynagina ya da etki alanina gore
de siniflandirilarak tanimlanmasi, analizin yapilacag: alan ile ilgili tm olay ve

gelismelerin eksiksiz bigimde ortaya konabilmesi acgisindan onemlidir.

Uygulamalarda goruldugu kadariyla, konuyu ilk kez ele alan ve yaygin bir sekilde
talep eden finans kuruluslarinca “llke riski”, yatirim ve hizmet sektériinde ise daha
cok “siyasi risk” terimi kullanilmaktadir. Siyasi risk yeterli bilgi kullanirken sirket
planlamacilarinin siyasi degiskenler nedeniyle karsilastiklari belirsizliktir. Siyasi
olaylarin bir sonucu olan bu risk tiru tum ulusal ortamlarda bulunur ve girket
faaliyetleri Uzerinde olumlu yada olumsuz etkileri olabilir. Riskin Olglimesi
belirsizligin  6lglilmesi olarak tanimlanabilir. Istatistiksel dagilimlar olasiliklar ve
belirsizligi temsil eder. Dagilim egrisinde merkezden kenarlara dogru gidildiginde, her
deger ile ilgili belirsizlik duzeyi artar. Analistlerin dagihmin hem merkezindeki hem de
kenarindaki olasiliklarla ilgili degerleri incelemeleri gerekirken, risk yoneticileri 6zellikle
ikincisi ile ilgilidir. Yonetsel bir bakis agisindan bakildiginda olasiliklar bir durumun ne
kadar sorunlu oldugunun gostergesi degildir; ancak belirsizlik dyledir (Oseghale 1993;
Kennedy 1987).

Smith (1971)’e godre, yabanci yatirrmcilarin kararlari, yatirrm yapilacak ulkedeki ig
catismalarin buyudkliginden etkilenmektedir. Yine bu modele goére i¢ ¢atismaya
goreceli yoksunluk neden olmaktadir. Gurr (1968) tarafindan tanimlandigi sekilde
goreceli yoksunluk durumu; belli bir toplulugun vatandaslarinin hak ettiklerine
inandigr mal ve hayat kosullari olarak tanimlanan deger beklentileri ve yine ayni
vatandaslarin alip koruduklarina inandiklari s6z konusu mallarin miktari seklinde
tanimlanan deger gucleri arasindaki ayrim olarak belirtiimektedir. Bundan dolayi,
eger algilanmig bulunan yoksunluk orani yluksekse vatandaglar hosnutsuzluk ve
ofke ile yanit verebilmektedirler. Bu yanit, i¢ ¢atisma (Gurr,1968) ya da siyasi

istikrarsizlik (Hibbs,1973) olarak isimlendirilen saldirgan davranis seklinde ortaya
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ctkmaktadir. Smith’in modeline gbre yabanci yatirimcilar igin s6z konusu olan
siyasi riskin temel kaynagi; yatinm yapilacak Ulke igindeki siyasi istikrarsizlik
duzeyidir. Ulusal duzeydeki catisma ve yabanci yatirimlara yonelik olarak ev
sahibi hukumet siyasasindaki degisiklikler, potansiyel siyasi risk kaynagi olarak

degerlendiriimektedir.

Root(1972)'a gore, yatirnm yapilacak dlkenin aldigi kararlar ve uygulamalari, siyasi
riskin igerigini belirtmektedir. Yatirrm vyapilan dlkenin surekli olarak; ulusal
ekonomideki i¢/dis dedisikliklere siyasi-ekonomik degisme ve ulusal dizeydeki
toplumun i¢/dis degismelere siyasi-toplumsal degisme yanit vermektedir. Bu
guglere hukumetin verdigi yanitlar, yabanci yatirimcilara yonelik siyasalardaki
degisiklikler bigiminde aciga c¢ikmaktadir. Hukumetin yanitinin igerik ve niteligini
belirleyen, yatirrm yapilan ulkenin yerel siyasi surecidir. Yatirim yapilan ulkede
siyasi riskin niteligini belirleyen, toplumsal gruplar arasindaki iligkilerdir. Bu
toplumsal gruplar arasindaki gatisma, hikimet kararlari ve siyasalari da siyasi
risklerin icerik ve niteligini belirler. Smith(1971)in modelinden farkh olarak; siyasi
risk, yatirrm yapilan Ulkenin, hukimet uygulama ve kararlarindan
kaynaklanmaktadir. Bu modelin vyetersizligi, siyasi istikrarsizligin yabanci
yatirimcilar Uzerinde herhangi bir direkt etkisinin olmamasidir. Bu model Smith'’in
modeliyle birlikte dusunuldigunde; siyasi riskin, hem siyasi istikrarsizliktan, hem
de yabanci yatirnmcilara yénelik ev sahibi hikimet siyasalarindaki degismelerden

kaynaklandigi yargisina varilabilir.

Schollhammer’a gore (1978) siyasi risk yabanci yatirrmcilara yonelik yatirm
yapilan ulkenin hukumet siyasalarindaki degisikliklerdir. Bunlar; i¢ c¢atisma,
ekonomik kosullar, kurumsallasma, yaptirnmlar ve savunma harcamalari gibi
faktorlerdeki degisikliklere bir yanittir. Bu faktorler ve ev sahibi hikiimet siyasalari
arasindaki ara asamalar, yonetici degisiklikleri ve yaptirimsal duzenlemelerdir.
Bdylece siyasi risk kisittamalar, anlagmalarin tek tarafli olarak gézden gegirilmesi
ve ayrim gozetme ev sahibi ulkenin yerel karakteristiklerinin bir iglevi olarak ortaya
cikmaktadir.

Simon (1982)’a gore, siyasi risk; pek ¢ok kaynaktan dogmaktadir. Bu kaynaklar, o
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toplumla ilgili, hikumetle ilgili, diger toplumlarla ilgili ve diger hukimetle de ilgili
kaynaklardir. O toplumla ilgili kaynaktan doganlar; devrimler, askeri darbeler, i¢
savaslar, hukumette karsi gOsteriler ve grevler gibi siyasi istikrarsizlik durumlaridir.
Bu baglamda siyasi risk, devletle ilgili kaynaktan dogan, hukimet siyasasinda
degisiklik riskidir. Bu degismeler; istimlak alimlar, millilestirmeler, yeniden
vatandasghiga kabul konusundaki sinirlamalar, iglemsel sinirlamalar, ticari
anlasmalarin tek tarafli olarak gbzden geciriimesi ve vergi ayirimlarini
kapsamaktadir. Toplumla ilgili kaynaklardan dodan siyasi risk; ayrilikgi ic savaslar
gibi Ulke ici siyasi olaylardir. Hukimet digi olmasina kargi bu olaylar 6zel olarak
yabanci yatirimcilari hedef almamaktadir. Yerel firmalarda bu tir olaylardan
olumsuz olarak etkilenmektedir. Siyasi riskin, yalnizca ev sahibi tlkeden degil ayni
zamanda hem ev sahibi Ulke, hem ana vatan ve genel olarak kiresel ortamdan

kaynaklandigi gorulmektedir.

Oseghale (1993) calismasinda bir Ulkenin tUm cevresini siyasi ve is sistemleri
olarak iki alt sisteme ayirmistir;, Bu iki alt sistem birbirleriyle devaml iligki
halindedir, bir alt sistemdeki degisiklik diger bir alt sistemde degisiklik yaratir ve
karsilikli degisiklikler devam ederek sistem dengeye gelmeye calisir. Cokuluslu
sirketler dogrudan yabanci yatirim kararlari igin, yabanci ulkenin siyasi kogullarinin
yaninda, ekonomik ve ana ulke ile yabanci Ulke arasindaki ikili iligkilerin de
incelenmesini gerektirir. Cokuluslu bir sirketin yabanci yatirnm davranigi iki ana
faktor tarafindan belirlenir. Bunlar yatinm yapmayi doguran guduler ve ¢okuluslu
sirket icin alikoyucu risk faktoridur. Genel olarak yatirirm yapmayi doguran glidiiler
pazar buyukligu ve bliyime hizi ve kar potansiyelidir. Yatirimi engelleyici faktérler
ise siyasi istikrarsizlik, c¢okuluslu sirketlere yonelik yabanci hukimetin
siyasasindaki olumsuz degisiklikler ve ana Ulke ile yabanci Glke arasindaki gergin
ikili iligkilerdir.

Bu baglamda siyasi riskin olusumunda i¢sel ana kaynak olarak devletin rolinin
acikliga kavusturulmasi faydali olacaktir.
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1.1.2. Siyasi Riskin Ana Etmenleri : Devlet ve Organlari

Devlet oyun kurallarinin givenirligini saglar ve uluslararasi ekonomik faaliyette
ongorulurlugu saglayacak bir sekilde gevredeki piyasalara sinirlamalar getirir. Risk
duzeyinin azaltiimasinin bir yolu siyasi otoriteler arasinda isbirlik¢i iligkilerin oldugu
coklu bir rejim yaratmaktir. Bu rejimdeki her otorite kendi alaninda oyunun
kurallarini belirler. Devlet sinirlari gecildiginde, siyasi otorite ve ekonomik aktor
arasindaki oyun kurallari degisir. Bir topluluk ne kadar pluralist (¢cok tarafl) bir
hiklimete sahip olursa kurallari o kadar acik olur. Pliralizm (¢ok taraflilik) distk
siyasi risk dlzeyi gosterir. Siyasi risk analizindeki goruslerin nedeni ise siyasi ve
ekonomik aktorlerin daha istikrarh ve &ngorulebilen oyun kurallarini talep
etmeleridir. Birlikte ¢alismanin yollarindan biri ise siyasi ve ekonomi aktorlerinin

arasindaki oyun kurallarinin uyumunu kuresel olarak saglamaktir.

Hem resmi hem gayri resmi kurallar vardir. Kurallar ne kadar resmi olursa
uluslararasi duzeydeki ekonomik alig verigin siyasi ¢evresi o kadar dngdrulur olur.
Ustelik, uluslararasi sahada giiven kavrami yasalllk kavramina goére daha

onemlidir. Degisik aktorlerin isbirli§i yapmak icin birbirlerine glivenmeleri gerekir.

Douglass C. North (1990)a goére, kurumlar ve onlarin gelisim sekli ekonomik
performansi sekillendirir. Kurumlar kullanilan teknoloji sayesinde alim-satim
isleminin ve Uretimin maliyetini belirleyerek ekonomik performansi etkilerler. Bunlar
resmi kurallardan, sinirlamalardan ve bunlarin uygulamalarindan olusur; resmi
kurallar bir gecede degisebiliyorken, gayri resmi sinirlamalar ¢ok yavas degisir.
ikisi de insanlarin gevresindeki diinyayl aciklamak igin sahip olduklari 6znel

anlamlardan olugsmaktadir.

Kurumlar, toplumdaki oyun kuralarini kapsar ve dolayisiyla siyasi, toplumsal ya da
ekonomik durtileri yapilandirir. Ongorilebilir ticari islem ve glvenilir taahhiit
saglayan bir grup siyasi ve ekonomik kurum, ekonomik buylmeyi destekleyerek,
verimli faktor ve Uretim piyasalari hazirlar. istikrarsiz bir ortamda, resmi kurumlar
yok olur. Kurumlar toplumdaki oyunun resmi ve gayri resmi kurallarindan ibarettir.

Kurumlari onceki uluslararasi iligskiler kuramindakinden daha genis bir sekilde
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tanimlayan Douglass C. North’un neo-kurumsal temellerinden elde edilen bu temel
dusunce, cok tarafli bir rejimde siyasi risk degerlendirmesi ve yonetimi igin temel
olusturur. Siyasi risk analizinde oyunun kurumsal kurallari risk degiskenleridir. iki
cesit degisken vardir: resmi ve gayri resmi. Uluslararasi ticaretteki siyasi riskler
geleneksel olarak is prosedurlerini kurumsallastirmakla idare edilir. Ulus devlet,
ekonomik alis verisi saglamak igin siyasi riski topluma mal etmede bas aktordur.
Ulus devlet ekonomi aktérlerine dolayli ve dogrudan glvenceler verir. Bu devlet
altyapilari korur ve bu sekilde siyasi risk duzeyini azaltir ve iglem maliyetini
ustlenir. Dolayisiyla hukimetler sirketler igin siyasi guvenceler saglar. Hammadde,
enerji ve yiyecek tedarikinin erigilebilirligi ve piyasaya girisi birbirine bagli olan bir
cevreye yol acmistir. Teknolojik gelisme, ulusal programlarin rekabetci
pozisyonlarini korumada baskilar olusturmustur. Ama c¢ok tarafli rejim daha fazla
istikrar saglar. Siyasi otoritelerin, oyunun saglam kurallari ve uyumlu marjinal
kurallari araciligiyla, ekonomi aktorleri igin siyasi risk yonetimi yaratmalari
gunumuzde oldukga onem tasimaktadir. Bu sistem guvenilir oldugunda, rejim

siyasi risklerin disinda kalir.

Pluralist (¢ok tarafli) devlet rejimi siyasi risklerin geleneksel degerlendiriimesi ve
yonetimine yeni agilimlar sunar. Geleneksel karsilastirmali risk degiskenlerinin
uzerinde, degisik ortamlarda siyasi yonetimin basari sansini belirleyen siyasi
degiskenler mevcuttur. Tek aracglari incelemek yerine siyasi yonetimin analiz
edilmesinin nedeni, siyasi risk ¢alismasinin sirket diuzeyinde risk yonetimi ve siyasi
otorite dlzeyinde siyasi risk ydnetimine bolunebiliyor olmasidir; is ortaminda risk

degiskenlerinin yonetimi birincildir ve yonetim aragclari istikrarli bir ydnetime dayanir.

Siyasi risk paradigmasi, bir taraftan oyun kurallarinin ve siyasi otoritenin
donUsumunun sirketlerin yaygin cevresinde nasil tanimlandigi sorusuna cevap
vermelidir. Siyasi risk, siyasi otoritenin beklenmedik sekilde ekonomik aktdrin
takip ettigi oyun kurallarini degistirme riskidir, ya da genel olarak oyun kurallari
hakkinda bir belirsizlik vardir, bu da siyasi risk olarak kabul edilebilir.

North (1990)'a gore, degdisimin degerlendiriimesi ve yonetimi i¢cin baglama noktasi

bagimh risk degiskenlerini oyunun kurumsal kurallari olarak tanimlamaktir.
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North’un tanimi, pluralist literatirtn uluslararasi iligkiler kuramlarinda sart kostugu
dort talebi (geregi) yerine getirmektedir: i. devlet-digi aktorler uluslararasi iliskilerde
onemlidir. ii. devlet Uniter bir aktor degildir. iii. devlet rasyonel bir aktor degildir. iv.

uluslararasi siyasetin ajandasi genigtir.

Cok taraflilik, siyasi otoriteyi plUralist ve Uniter ulus devletten ¢ok duzeyli siyasi bir
otoriteye donustirme baglaminda, uluslararasi siyasalarin kapsamli ajandasina
baghdir. Yeni referans cercevesi kurumsal i. oyun kurallari, ii. degisim ve, iii.

oyunun yeni kurallarinin resmen taninmasi ve megruiyetinden olusur.

North (1990)un neo-kurumsalci kurami siyasi risk analizinde paradigma degisimini
acliklar. Kurumlar, geleneksel kurumsallik teorisine oranla daha genis bir sekilde
tanimlanmaktadir. Kurumlar, oérgutlerin degil, oyunun resmi ve gayri resmi kurallaridir.

Kurumlar sirketlerin siyasi ¢gevresini hem stabilize eder hem de duzenler.

Oyunun kurumsal kurallar bagimsiz ve risk analizinde karisabilen degiskenlerdir. Siyasi
risk ve bagimli degisken sirket ¢evresinde oyunun kurallarinin dngdrulemeyen degisimidir.
Bu sekilde genis bir perspektifte tanimlanan kurumlarn géremez, hissedemez, onlara

dokunamaz hatta bunlari dlgemeyiz, bunlar insan aklinin yapilaridir.

Kurumlarin bir 6nemi var mi? Tarifeler, duzenlemeler ve kurallar dnemli mi? Yeni
hikUmet degisiklik yaratir mi? Kurumlar, tarih boyunca insanlara dizen yaratmak ve
alig-veriste belirsizligi azaltmak igin temel yapiyl saglar. Kullanilan teknolojiyle birlikte
kurumsallastirlan oyun kurallari ticari igleri ve donisum maliyetlerini belirler ve

dolayisiyla ekonomik faaliyette kar oranini ve uygulanabilirligi belirler (North,1997).

Ticari ortama hikmeden siyasi sartlar ve bunlarin riski siyasi istikrarsizlik ve siyasi
otorite tarafindan uygulanan siyaset acisindan incelenebilir. Siyasi riskin
geleneksel arastirmasi bu konu Gzerine odaklanmigtir. Ne var ki, bu bakig acilari
konuyu tamamiyla degerlendirmiyor ve siyasi degisim Uzerinde daha derin bir

analiz yapilmasina olanak vermiyor. Bu ise sirketler i¢in ¢cok 6nemlidir.

Bundan daha etkili analiz araci kurumsal oyun kurallarini incelemektir. Bu analiz
bireyler, siyasi karar mercileri ve sirketlerin isleyisi igin sinirlamalari ve mevcut

istikrarsizhgi belirler.
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Kurumlar, toplumdaki butlin aktorleri yoneten siyasi otoriteler tarafindan getirilen
sinirlamalar olarak tanimlanir. Kurumlar siyasi, ekonomik ve sosyal planda ¢ok
etkilidir ve bunlarin degisimi toplumdaki degisime baglidir. Kurumlar degigik
toplumlardaki girisimci gevreler arasindaki farklari agiklar ve belirsizligi yonetmek

icin yaratiimislardir.

North (1990), neo-klasik ekonomilerin ekonomik aktorleri sinirlayan kosullar
tamamiyla ele almadiklarina dikkat ¢cekmis ve dolayisiyla kurumsal etki Uzerine
referans cergevesi gelistirmistir. Ticaret ve siyaset ortamlari igin ortak payda,
bireyler ve kurulusglar igin sinirlama sartlarini belirleyen kurumlarin referans
cercevesidir. Toplumsal-kurumsal oyun kurallari gunluk eylemler icin bir yapi
sundudu icin belirsizligi bertaraf eder. Dolayisiyla, yerli ticarette bulunurken farkh
durumlarla nasil bas edecegimizi biliyoruz: musterilere, personele, dagitimlara,
rakip sirketlere, resmi ve gesitli gikar guruplarina nasil davranmamiz gerektigi gibi.
Eylemlerin arka plani bilindiginde ¢ikar gruplarinin davranigi éngorulebilir. Baska
bir devlette, is faaliyeti, mutesebbis c¢evrenin statik ve degismez olarak kaldigi

kendi devletimizden daha fakl kurumlara dayanir.

Bugun, yeni kurumlarinin olustudu zamanda yasiyoruz. Olugma asamasinda
istikrarli ve istikrarsiz kurumlari karsilastirabiliriz. Bireyler, belirsiz bir ortami
yonetilebilen bir ortamla degistirmek igin gayret sarf ettiinde ortaya kurumsal

oyun kurallari ¢ikiyor ve stabilize oluyor.

Siyasi risk, siyasi otoriteyle ekonomik aktdr arasindaki dengenin ortak alanidir.
Ornegin, risk, otoritenin mesrulasmasi asamasinda ortaya cikabilir. Oyunun
toplumsal kurallari duzenleme ve kanunlar gibi resmi kurumlari ve davraniglarini
kontrol eden normlar gibi gayri resmi kurumlara ayrilirlar. Kurumlar kasitli bir

sekilde yaratilabilir veya bireysel eylem sonucunda kendi kendine stabilize olabilir.

Siyasi risk acisindan ticaret ortami Uzerindeki kurumsal sinirlamalar kulturel
farkhliga ve etnik faktorlere baglidir. Kilttr, bir kusaktan gelecek kusaga 6grenme
ve sinirlama araciligiyla bilgi, yetenek, deger ve baska faktorlerin aktariimasi
olarak tanimlanabilir. Kllturel faktorlerin analizi sayesinde, dis ticaret ortaminda

siyasi aktorlerin beklentilerini anlamak olanakli oluyor. Resmi kurumsal sinirlar,
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siyasi ve ekonomik kurallar ve sinirlamalar ve bunlarin arasindaki hiyerarsi
iligkileridir. YUksek hiyerarsik duzeydeki kurumsal degisme daha dusik bir
diizeydeki kurumsal degismeye gére daha nadir ve genistir. Ornek olarak piyasa
ekonomisinin kurallarini veya 0zel sirketlerin statlsunU degistirebilen anayasal
degisim verilebilir. Kurumlarin igleyisi siyasi ve ekonomik alig-verise imkan
sagliyor. Siyasi kurallar ekonomik kurallara yol acar, buna ragmen neden-sonug
iliskisi iki taraf icin gecerlidir.

Kurumlar, aktorlerin degisik durumlarda neyi yapip yapmayacaklarini belirtir.
North, kurumlari oyun surecini belirleyen oyun kurallariyla karsilagtirir. Oyun hem
yazih hem de yazili olmayan kurallari icerir. Oyunu kazanmak igin genellikle
kurallari test etmek lazimdir; bdylece, bir is veya eylem oyun turine ve oyun

kurallarinin uygulanmasina baghdir.

Kuruluslar siyasi, ekonomik, sosyal ve egitimle ilgili olabilir. Bunlar ayni hedefe
ulasmak igin c¢abalayan bireyler tarafindan olusturulan gruplardir. Kurumlar,
kuruluglarin ortaya c¢ikisini ve eylemini etkiler ve ayni zamanda zaman icerisinde
kurumsal referans cergevesinin degismesini de etkiler. Uluslararasi iligkilerde
liberalizm kurami oyun kurallarinin stabilize surecindeki ¢ikar gruplarinin faaliyetlerini
vurgular ve siyasi-ekonomiyi yerine getirir. Boylece, ekonomik bir faaliyet, otorite
bolgesinde is gobren siyasi otorite tarafindan saglanan korumayla olusur. Golge
ekonomiye ait olan kriminal (sug) érgutler gibi kuruluslar sirketin ticari ortami Gzerinde

bir etkiye sahiptir, ama bunlarin etkisini dnceden 6lgmek olasi degildir (North,2002).

Kurumlar bir toplumda oyunun kurallari ya da, daha resmi bir dille, insan
etkilesimini dizenleyen ve yine insanlar tarafindan sekillendiriimis sinirlamalar
toplulugudur. Sonug¢ olarak; insanlarin siyasi, sosyal ya da ekonomik etkilesim
inisiyatiflerini  olustururlar. Kurumsal degisim, toplumlarin zaman igindeki

gelisimlerini sekillendirdigi i¢in, tarihi degisimi anlamanin bir anahtaridir.

Kurumlarin, ekonomilerin performanslarini etkiledigini séylemek hi¢ de zor degildir.
Yine, ekonomilerin zaman iginde farkh performanslar sergilemesinin de,

kurumlarin gelisiminden etkilendigi tartisilmayacak konulardan biridir. Bugtne
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kadar, kurumsal analizleri ekonomiye ya da ekonomik tarihe entegre edecek bir
analitik cergeve cizilmediginden; ne iktisadi teori ne de tarih, kurumlarin ekonomik

performansa olan etkisini vurgulamamistir.

Kurumlar; gunluk hayata kurallar koyarak belirsizligi azaltirlar. Kurumlar, insan
etkilesimi icin bir rehberdir. Boylece; biz, sokakta arkadaslarimizla selamlasirken,
otomobil kullanirken, portakal satin alirken, borg para isterken, bir is kurarken,
Olulerimizi gdmerken, ya da benzeri durumlarda, bunlari nasil yapacagimizi bilir ya
da kolayca 6greniriz. Ayni islemleri bagka bir tlkede, yaparken bu kurumlarin farkl
oldugunu da gozlemleyebiliriz. Kurumlar, bireylerin tercihlerini belirler ve sinirlarlar.
Kurumlar; insanlari, insan etkilesimlerini sekillendirme acgisindan her tird
sinirlamayi icerir. Kurumlar; resmi midir? gayri resmi mi? ikisi de olabilir. Resmi
olanlar oOrnegin; insanlarin ortaya koyduklari ve gayri resmi olanlar 6rnegin,
davranis sekilleri, gelenekler gibi. Kurumlar olusturulabilirler, ya da zaman iginde

gelisim gosterebilirler (North,2002).

Kurumsal sinirlamalar; bireylerin neleri yapmalarinin yasak oldugunu ve hangi
kosullarda bazi bireylerin belirli bazi faaliyetleri yapabileceklerini igerir. Bu yluzden
de, kurumlar insan etkilesimlerinin meydana geldigi cercevelerdir. Kurumlar,
rekabete dayali bir takim sporunun oyun kurallariyla bire bir ayni niteligi
tasimaktadirlar. Yani resmi ve yazili kurallari icerdikleri gibi, bazi temel kurallar
olusturan, rakip takim oyuncusunu kasten sakatlamamak gibi, yazilmamig kurallari
da igerirler. Bu benzetmeden de anlayacagimiz Uzere, kurallar ve resmi olmayan
kodlar bazen uygulanmaz ve karsiliginda ceza verilir. Bu ylzden; kurumlarin iglevi
acisindan c¢cok onemli bir ozellik; ihlallerin belirlenmesi ve cezalarin kesinligidir.
Sporla olan bu benzetmeye devam edersek; resmi ve gayri resmi kurallarla, bu
kurallarin uygulanmasindaki zorlayicihdin etkileri, oyunun tum Kkarakterini
sekillendirir. Bazi takimlar surekli olarak kurallari ihlal ettiklerinden ve bu sayede
rakip takimin Uzerinde buyuk baski kurduklarindan dolayr basarilidirlar. Bu
taktiklerin cezalandiriimasi ise; ihlalin gozlemlenmesi ve cezanin sertligi
derecesine baglidir. Bazen, kurallari ihlal ederek basarili olabilecekleri halde

sporcular yazilmamis davranig kurallari 6rnegin  sportmenlik tarafindan
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sinirlandirilirlar (North,2002).

Orgutlerde, kurumlar gibi insan etkilesiminde bir yapi olustururlar. Kurumsal bir
cercevenin bedellerini incelerken, bu bedellerin sadece bu g¢ergevenin degil, ayni
zamanda bu kurumsal cergeve sonucu ortaya c¢ikan orgutlerinde bir sonucu
oldugunu goéraruz. Terimsel olarak; kurallar, oyunculardan kesin olarak farkli
bicimde ayrilmalidir. Kurallarin amaci oynanan, oyun seklini tanimlamaktir. Fakat,
takimin bu kurallar ¢cergevesindeki amaci; yetenekler, strateji ve uyumlastirmayla
ya mesru ya da gayri mesru sekillerle oyunu kazanmaktir. Takimin strateji ve
yeteneklerini sekillendirmek, kurallarin yaratiligini, gelisimini ve sonuglarini

sekillendirme surecinden ayri bir suregtir.

Orgltler; siyasi kuruluglari (siyasi partiler, meclis, belediye meclisi, diizenleyici
kurum vb.), ekonomik kuruluslar (firmalar, ticaret odalari, kooperatifler vb.), sosyal
kuruluglar (dini kurumlar, klUpler, atletik dernekler vb.) ve egitim kuruluslarini
(okullar, Universiteler, meslek egitim kamplari vb.) kapsar. Orgitler; ortak bir
hedefe ulasmak amaciyla bir araya gelmis bireylerden olusan gruplardir. Orgiitlere
bir model vermek; hikimet yapilarini analiz etmek, yetenekleri analiz etmek ve
ogrenmenin, orgutiin basarisini zaman iginde nasil etkileyecedini incelemekle
baglantihdir. Orgutlerin nasil ortaya giktigi ve temelde nasil gelisecekleri, kurumsal
cercevenin yapisindan etkilenir. Buna karsilik orgutler de, kurumsal gergevenin
gelisimini etkilerler. Ama yukarida belirtildigi Uzere bu calismada vurgulanacak
olan, oyunun temel kurallarini olusturan kurumlardir ve o&rgutler arasindaki
etkilesime énem verilecektir. Orgiitler; var olan sinirlar gercevesinde bir amaca
hizmet etmek amaciyla olusturulurlar ve hedeflerini gerceklestirme amaclari

agisindan kurumsal degisimin énemli bir uygulayicisidirlar (North,2002).

Onemli kurallarin analizini, oyuncularinin stratejilerinden ayirmak; kurumlar teorisi
olusturmak icin dnemli bir 6n gsarttir. Kurumlari, bireylerin kendilerine uyguladiklari
sinirlamalar olarak tanimlamak, neoklasik iktisat teorisine gore; teorik yaklagim
tercihinin bir tamamlayicisidir. Bireysel tercihler Uzerine bir kurumlar teorisi kurmak;

ekonomik ve sosyal birimler arasindaki farklari gdzlemleyebilmek icin 6nemli bir
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adimdir. Mikroiktisat teorisinin gucu; bireysel olarak insan davraniglari Uzerine
¢lkarimlarda bulunmasindan ileri gelir. Kurumlar bireyler tarafindan olugturulurlar.
Kurumlarin bireysel tercihler Uzerinde uyguladiklari sinirlar cezalandiricidir. Bireysel
tercihleri, kurumlarin uyguladigi sinirlamalarla entegre etmek; sosyal bilim

aragtirmalarini battnlestirebilmek agisindan ¢ok énemli bir adimdir.

Kurumlar, etkilesimin ve Uretimin maliyeti Gzerine etkide bulunarak, ekonominin
performansini da énemli dlgclide etkiler. Uygulanan teknoloji ile de baglantili olarak;

etkilesim ve uretim maliyetlerini belirlerler ki bu maliyetler toplam maliyeti olusturur.

Bir toplumda kurumlarin temel rold; sabit bir insan etkilesimi yapisi olusturarak,
belirsizligi azaltmaktir. Kurumlarin istikrari; onlarin degisime ugramadigi anlamina
gelmez. Kurumlar; degisimlerle, davranis kaliplariyla, genel hukuk gibi kavramlarla,
bireyler arasi sozlesmelerle gelisir ve boylece bize sunulan tercihleri de surekli
bicimde degdisime ugratirlar. Degisim bazen ¢ok yavas olabilir ve degisimi algilamak
icin disaridan bakmak gerekli hal alir. Fakat yine de; kurumsal deg@isimin hizli oldugu

bir dinyada yasadigimiz da, yadsinamayacak bir gercektir (North,2002).

Kurumsal degisim; kurallarin degigimi, resmi olmayan sinirlamalar ve zorlamalar
gibi faktorlerden de etkilendigi icin, karmasik bir surec¢ olabilir. Yine; kurumlar,
devam etmeyen bir durum yerine, gogalarak degisebilirler. Kurumlarin neden
cogalarak degistikleri ve devam etmeyen bir degisimin (devrim, isgal gibi) bile, tam
olarak devam etmeyen olmadigi ise; toplumdaki gayri resmi sinirlamalarini bir
sonucudur. Resmi kurallar; siyasi ya da yargisal kararlar sonucunda bir gecede
degisebiliyorsa da, gayri resmi sinirlamalar (gelenekler, goérenekler, davranig
kaliplari vb) bu tarz siyasalardan etkilenmeme 6zelligine sahiptirler. Bu tarz kiltdrel
sinirlamalar; yalnizca geg¢misi bugun ve gelecekle baglamakla kalmazlar, ayni

zamanda bize tarihsel degisimi agiklamanin bir yolunu da sunarlar (North,2002).

insanlik tarihinin temel bilinmeyeni; tarihsel degisimin farkli yollarini hesaba
katmaktir. Toplumlar nasil farklilagtilar? Toplumlarin  farklh  performans
karakteristikleri neye baghdir? Birbirleriyle ticaret yapan buyuk sanayilegsmis

ulkeler arasinda bir benzesme gbzimuze c¢arpsa da son on yuzyilin en énemli
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Ozelliklerinden biri, insanlarin gunumuzde her zamankinden de daha genis bir
bicimde olmak Uzere; radikal olarak farkl dini, etnik, kulturel, siyasal ve ekonomik
toplumlara doénustuguni ve zengin-fakir, gelismis-gelismemis milletler arasindaki
ucurumunda buyddugunt goéruriz. Bu farklilagsmayi ne aciklayabilir? Ve, daha da

onemlisi, hangi kosullar farkliliklari cogaltir ya da benzesmeyi saglar?

Bu karmasaya daha da eklenecekler vardir. Toplumlarin uzun dénemli durgunluk
ya da benzeri ekonomik durumlarda blylk dususler yasamalarinin sebepleri
nelerdir? Alchian tarafindan 1950’li yillarda gelistirilen evrimsel hipotez; rekabetin
bazi kurumlari daha guclendirdigini ve insanlarin sorunlarina daha iyi ¢6zim

getirenlerin ayakta kalarak ddullendirildigini soyler.

Kurumlarin ekonomik performansin belirleyicileri oldugunu ve gdreceli fiyat
degisiklerinin de kurumsal degisimin kaynagi oldugunu soyledik. Goreceli
fiyatlardaki degisiklikler, daha etkili kurumlar yaratmak igin inisiyatiflerin olugsmasini
saglarlar. Etkisiz kurumlarin kalmasi ve degismemesi, yoOneticilerin mali
ihtiyaclarinin bir sonucudur ve 6zel girisimlerle sosyal refah arasinda farkliliklarin
dogmasina neden olmaktadir. Yoneticiler, mulkiyet haklarini kendi ¢ikarlari igin
kullaniyorlardi ve is maliyetleri, etkisiz mulkiyet haklarinin olusmasina sebep
oluyordu. Bunun sonucu olarak da; ekonomik buylime yaratmayan mulkiyet
haklarinin yayilimi hem tarih boyunca hem de gunumuzde gecerli hale geliyordu.
Etkisiz kurumlari agiklamak mumkundur fakat neden rekabetgi etkiler bu kurumlari
ortadan kaldirmiyor? Durgunluk olan ekonomilerdeki siyasi girisimciler, daha
basarili siyasalar uretemezler miydi? Uzun zaman dilimleri iginde radikal olarak

farkli ekonomik performanslari nasil agiklayabilirdik?

Cevap; kurumlarla érguatlerin farkliliginda ve bunlarin arasindaki iligskinin kurumsal
degisimin yonunu sekillendirmesinde yatmaktadir. Kurumlar, ekonomik teorinin
standart sinirlamalari ile birlikte; bir toplumdaki firsatlari belirlerler. Orgiitler bu
firsatlardan avantaj saglamak icin olusturulmuslardir ve orgutler gelistikce
kurumlari da degistirirler. Kurumsal degisime giden yol;
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i.  Kurumlar ve orgutler arasinda, kurumlar tarafindan olusturulan yapidan

dolayi gelisen iligkilerdeki sureklilik tarafindan,

i.  Bireylerin algiladigi elestiriler ve degisime tepkileri tarafindan sekillendirilmistir.

Resmi ve resmi olmayan anayasal sinirlamalar; kurumlar arasinda etkili bir
karsilikli aligverise sebep olurlar. Boylece; tum kurumlar kendi aktivitelerinin
sonuglarina goére olumlu ve ya olumsuz etkilere maruz kalirlar. Degisimler;
girisimcilerin, i¢inde bulunduklari siyasi ya da ekonomik orgutlerin kurumsal
cercevesini degistirerek, nasil daha iyi isler yapabileceklerini belirleme seviyelerine
gore olusur. Algillamalar ise; bu girisimcilerin aldiklar bilgiye ve bu bilginin
asamalarina baghdirlar. Siyasi ve ekonomik piyasalar yeterli olsaydi; alinan
kararlarda her zaman yeterli ve etkili olurdu. Bu, aktorlerin her zaman dogru
modeller uyguladiklarini ve yanlis modeller uygulasalar bile, bilginin geriye
donUsimul sayesinde bu modellerin tekrar dogrulanabilecedi anlamina da
gelmektedir. Fakat bu rasyonel aktdor modeli, cok fazla rastlanan bir kavram degildir.
Genelde aktorler yetersiz bilgiler Uzerinde hareket ederler ve edindikleri bilginin
asamalari da yetersiz olup, ters etkiler yaratabilir. Alisveris masraflari, ekonomik ve
siyasi pazarlarda, mulkiyet haklarinin yetersiz olmasina neden olabilir ve bu
sorunlarin temelini anlamak igin yapilan mucadeleler de, bu mulkiyet haklarinin sabit

sorunlar olarak kalmasina sebep olabilirler (North,1994).

Bu konuya verece@imiz bir ornek; ABD ekonomik tarihi ile ilgilidir; 19 yy'da
ekonominin buylumesi, 19.yy’In basinda gelismeye baslayan temel kurumsal
cerceve (anayasa, kuzeybati duzenlemesi ve agir iglerle ilgili davranislar
dizenleyen normlar gibi); ekonomik ve siyasi orgutlerin gelismesine 6nemli
katkilarda bulundu (kongre, yerel siyasi organlar, aile ciftlikleri, ticcar evleri, gemi
sirketleri). Bu orgutlerin artan aktiviteleri, egitim Uzerine yatinma ihtiya¢c duyulan bir
ortam yaratip, Uretimi ve ekonomik buylmenin surekli artmasini sagladi. Egitime
yapilan yatirrmlar da; sadece serbest kamu egitim sistemine degil, ayni zamanda
tarimsal deney istasyonlarinin da kurulmasina ve bdylece tarimsal Gretimin hizh bir

sekilde gelismesine katkida bulundu.
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Ekonomik orgutler, bu firsatlardan yararlanarak hem cok etkili oldular, hem de
kurumsal cergceveyi asama asama degistirme imkani buldular. Sadece siyasi ve
yargisal cerceve degismekle kalmadi; Mulkiyet haklari da yeniden duzenlendi.
Bunlara ek olarak, bir gok davranis kalibi ve resmi olmayan sinirlamalarda buyuk
Olcide degisti. Aktorlerin algilamalari her zaman optimal olmadi ve genellikle
uretimi ve ekonomik refahi olumsuz etkileyecek kararlar almalarina neden oldu.
Aktorlere kazang getirecek firsatlar bazen yeni gumruk vergileri yaratiimasi, bir
trostin kurulmasi ya da kélelerin somurilmesi seklinde gelisiyordu. Sonug olarak
kurumlar; Uretimin artmasi ya da azalmasi ikilemi icinde karigik sekillenmeler
icinde olusuyorlardl. Kurumsal dedisim de ¢ogu zaman hem olumlu hem de

olumsuz anlamda sonuglar dogurabilmekteydi.

Yukaridaki paragrafta anlatilan kurumsal c¢ergcevenin tam tersi bir anlatimda
bulunacak olursak; Uucuncu dunya Ulkelerinin iginde bulunduklar kosullara
deginmis oluruz. Bu ulkelerdeki ekonomik ve siyasi girisimciler karisik inisiyatifler
almakta; fakat genelde, yeniden dagitima ydnelik aktivitelere tretimden daha ¢ok
onem vermekteler, rekabetci ortamlarin yerine tekeller olusturmakta ve firsatlar
genisletmek yerine bu firsatlara sinirlamalar koymaktadirlar. Uretimi arttiracak
tarzdaki egitime nadiren yatirm yapmaktadirlar. Bu kurumsal c¢ergeve iginde
gelisen orgutler; toplumu daha az Ureten, verimsiz bir hale getiren ve var olan

kurumsal yapiyl da Uretim aktivitelerinden gittikgce uzaklastiran bir yapi olustururlar.
1.1.3. Kurumlar ve Etkin Pazarlar

Kurumlar insanlarin kargilikl etkilesimlerini sekillendiren, insanlarca tasarlanmig
sinirlayici  kurallardir.  Sonu¢ olarak siyasi, toplumsal, ekonomik baglamda

aligverisi tesvik eden unsurlari yapilandirirlar.

Neo-klasik teori etkin pazarlarin isleyigsine odaklanirken, az sayida batili
ekonomistin, etkin pazarlarin olugsumu icin gerekli kabul ettikleri kurumsal
gereksinimleri anlamaya calismaktadirlar. Dusuk iglem maliyeti ve guvenilir siyasi
ve ekonomik kurumlar dizisi etkinligi mumkun kilar ve ekonomik baylimenin altinda

yatan pazarlari ortaya ¢ikarir.
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Alis verigte islem maliyetini baslica dort degisken belirler. Birincisi; mal ve hizmetlerin
degderini veya alig-veriste aktorlerin performansini dlgme maliyetidir. Mulkiyet haklari
bir takim haklardan olusur ve takas edilen bolunebilir haklarin kesin degerini
Olcemedigimiz seviyede, islem maliyetleri ve onlarla birlesen belirsizlikler artar.
Olgiim, degisilen haklarin fiziksel gaplarini ve degisimin miilkiyet haklarina iligkin
caplarini tanimlamaktan ibarettir. Bu maliyetler yuksek veya ongorilemez olunca,
haklar yetersiz bir sekilde belirlenir. Sonugta islem maliyetlerindeki diger degiskenler
dnemli hale gelir. ikinci degisken, kisisel veya kisisel olmayan alig verisin olusmasini
belirleyen pazar buyuklugudur. Kisisel alis veriste iligkiler, dostluklar, kisisel baglilik ve
surekliliklerin  timu, katilimcilarin davranisini baski altinda tutmada ve maliyeti
belirleme ve uygulamada azalmalara yol agar. Aksine kigisel olmayan alig verislerde
gruplari, birbirlerinden faydalanmadan baski altinda tutan bir unsur yoktur. Buna gére
degistirilen haklarin daha 6nce belirlenmesine duyulan ihtiyacgla birlikte yakinlasma
maliyeti artar. Etkin kisisel olmayan pazarda etkin rekabet gerekli bir baski unsurudur.
Ugiincii degisken uygulamadir. Uygulamanin ¢ok iyi oldugu bir diinyada, s6zlesmeler
cignendiginde, uyusmazliklari ve zarar gérmus gruba verilen tazminati tarafsizlikla
degerlendiren tguncu bir grup olabilir. Fakat bdyle bir dinya var olamaz. Gergekte,
kismen anlagsmalari uygulayan yargi sistemi olusturmadaki sorunlar, ekonomik
gelisim yolunda kritik bir engeller dizisi olmustur. Bati dunyasinda mahkemelerin,
yasal sistemlerin ve nispeten tarafsiz bir yargi uygulama biriminin evrimi, uzmanlasma
dunyasinin bir gereksinimi olarak zamanla genisleyen yakinlasma karma sistemin
gelisimini saglamada 6nemli bir rol oynamigtir. Zenginligi en Ust dizeye ¢ikarmanin
neo-klasik davranigsal varsayimini korursak, sadece bu U¢ degisken aligveris
maliyetini belirleyebilir. Bu varsayim dogru bir sekilde insan davranisini betimlemigse,
karmasik alis veris ve drgutlenmenin mimkun olabilecegini kurgulamak zordur; dlgiim
performansinin, sdzlesmenin gerceklesmesinin ve anlagsmanin uygulanmasinin
maliyetliligi, uzmanlagsmanin ve is bolimundn 6nudnu kesebilir. Dérdlincli degisken
disinsel davraniglar ve algilardir. Oznel kaliplardan olugan ve bireylerin etraflarindaki
dinyay! aciklama ve degerlendirmeleri i¢in sahip oldugu ideoloji, siyasi tercihlerde
onemli rol oynamakla kalmaz, ayni zamanda ekonomik performansi etkileyen bireysel

tercihler icin de anahtar gorevini gorur. Durustlik ve oyunun kurallarina iliskin adalet
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uzerindeki bireysel algilar agikca performansi etkilemektedir; aksi halde siyasetgiler,
caligsanlar, sendika liderleri ve digerlerinin, sozlesmeye iliskin anlagmalarin
durustligune veya adaletsizligine mudahale edenleri ikna etmedikge yatinmlar kadar,
dnemli miktardaki okullasmayi aciklayamazdik. ideolojinin énemi, sézlesmelerin
belileme ve uygulamasinin maliyetli oldugu seviyenin dogrudan islevidir. S6zlesme
hazirlanmasi ve uygulanmasi dusuk maliyetle yapilabilirse, insanlarin oyununun
kurallarinin adil veya adaletsiz olduguna inanmalari pek bir sey degistirmez. Fakat

hazirlanma ve uygulama maliyetli olursa, 6nem kazanir (Strange,1996).

Etkin pazarlar, s6zlesmelerin duguk maliyetle hazirlanma ve uygulanmasini
saglayan kurumlarin bir sonucudur, fakat biz zamanla bu nitelikleri kazanan
pazarlar Uzerinde duracadiz. Zamanla etkinlik kazanmada, yeni firsatlar
benimsemek icin gerekli ekonomik ve siyasi esnekligi saglayan kurumlar gerekir.
Boyle uyumlu etkin kurumlar 6grenme ve bilgi kazanimini tesvik eden seyleri
saglamak, yeniligi, risk almay! ve yaratici etkinlikleri desteklemek zorundadirlar.
Belirsiz bir dinyada, karsilastigimiz sorunlarin dogru ¢ézUmunu kimse bilemez. Bu
yuzden kurumlar girigsimleri tesvik etmeli ve hatalari elemelidir. Topluma sorunlari
¢bzmede alternatif yollar sunan yerel baglamda karar alma, mantikli bir etkendir.
Hatalar elemek kadar onlardan ders ¢ikarmak da 6nemlidir. Bu yuzden kurumlar
sadece mulkiyet haklarini, iflas yasalarinin disik maliyetli hazirlanmasini
saglamamali, ayni zamanda yerel baglamda karar almayi ve etkin rekabet sahibi

pazarlari tesvik etmelidir (Streb,2001).

Resmi kurallar; siyasi ve ekonomik kurallar ve sozlesmelerden olugmaktadir.
Siyasi kurallar devletin 6ncelik sirasini, onun temel karar alma yapisini ve
gundeme iligkin denetim niteliklerini genis olarak tanimlar. Ekonomik kurallar da
mulkiyet haklarini tanimlar. Sézlesmeler, alis veristeki belirli anlagmalara 6zel
hakUmleri tasir. Karar alma noktasindaki partilere baslangigta pazarlik gucu
verilmek suretiyle, kurallarin iglevinin, -ister siyasi isterse ekonomik olsun-,

aligverige olanak vermek oldugunu soyleyebiliriz.

Resmi olmayan sinirlayici kurallar, formel kurallar kadar kesin bigimde

39



tanimlanamaz. Onlar koklu bir hayat yetisine sahip ve formel kurallar tarafindan
kapsanmayan, sayisiz alig veris sorununu ¢ozen 6zenti ve ozelliklerdir. Onlar, her
ani ve her noktayi ayrintili disinme gereksinimi olmadan insanlarin gunubirlik alig
verig islemlerine devam etmeleri igin olanak saglar. Rutinler, adetler, gelenekler ve
benzer kelimeler informel sinirlayici kurallarin katiigini gosterir. Onlar, igbirligi
sorunlarina ¢ézumler olarak gelisen anlagmalari, yuratmenin bilinen standartlar

olan davranis normlari, ve kendi kendine dayatilan yuratme kodlarini icerir.

Kendi kendine dayatilan yurutme, anlasma ve davranig normlarinin tersine,
zenginligi en Ust dizeye ¢ikarma hareketini gerektirmez; daha ¢ok, zenginlik veya
gelirin degisen degerler icin feda edilmesini gerektirir. Onlarin tercihlerinin
bagkalarini baski altinda tutmasi dnemli tezat konusudur. Resmi kurumlar, kasten,
bazen kaza ile sik sik bu davranisin bireylere olan maliyetini azaltir ve kendi
kendilerine dayatilan ydrutme kodlarinda olusan ilke kaliplarini dnemli hale
getirebilirler. Bireylerin oylari dnemli degildir, fakat toplamda onlar demokratik
hikUmetlerin siyasi dlnyasini sekillendirirler ve oy verene fazla bir bedele mal
olmazlar. Siyasetciler stratejik yollarla kendilerini segtirirler (Denzau, Riker and
Shepsle 1985) ve hayat boyu islerin basinda kalan yargiglar da, kanunlari kendi
yorumlariyla degerlendirerek karar almalarina yonelik ¢ikar gruplarinin baskilarina
karsi korunurlar. Bu durumda yapilan tercihler, bireyin hareketlerinden
kaynaklanmis olan tam maliyeti deldigi durumdan farkli olabilir. Tercihleri
degistiren dissalligi kasten veya kazara yaratan kurumlardir. Kafamizda mahkum
oldugumuz dusunceler icin altina girdigimiz maliyet ne kadar disUk olursa

giderlerimize de o derece katkida bulunurlar.

Anlagsmalar, toplumsal yaptirirm veya devletin zorlayici gucu, dayatilan yurutme
kaliplari tarafindan uygulanabilir. Anlasmalarin ne kadar etkili uygulandigi,
ekonomik performansin en 6nemli belirleyicisidir. Anlagsmalari zaman boyunca
uygulama vyetisi, etkin pazarlarin temel dayanagidir. Bu, yuzeysel olarak yerine
getiriimesi gereken kolay bir gereksinim gibi gorunmektedir. Kiginin ihtiyaci oldugu
seyler etkili, tarafsiz bir kanun sistemi ve resmi kurallarin uygulanmasi igin

mahkemeler, davranis kaliplarini uygulamak igin, dogru toplumsal yaptirimlar ve
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kendi kendine yaratilan davranis kaliplarini benimsemek i¢in dogruluk ve durustlik

gibi guglu kigisel ilke kaliplaridir.

Etkin mulkiyet haklari yaratimi ve uygulanmasi hukimete baglidir, eger siyasi
kararlari nitelendiren zaman ufuklarina sahip ve kati bir sekilde zenginligi en Ust
dizeye c¢ikarmaya iliskin davranis varsayimiyla birlikte boyle sonuglari yaratan bir
hakimet ornegini c¢ikarmak imkansiz degilse de zordur. Devlet kurallarini
saglamlastiracak davranigin ilke kaliplarini yaratmak ne kadar zorsa, onlari etkili
hale getirmek de o kadar zordur, fakat ekonomistler her zaman etkin pazarlar
Uzerine konussalar da, dolayli olarak yukaridaki kosullarin varoldugunu
varsayarlar. Etkin pazarlarin evrimi Uzerine genellemeler yapmamizi saglayan
tarihi deliller gergekten zayiftir. Gegmis alti ylzyilda bati diinyasinin GstinlGgunu
sadece mulkiyet hakkinin basit yeniden yapilanmasiyla ve daha etkin siyasi
pazarlarin evrimiyle acgiklayamayiz. Davranislari degistiren ve mulkiyet hakkini
etkili kilan kultirel ve belirli ideolojik sinirlayict kurallara da deginmeliyiz.
Kapitalizmin yukselisinde etkili olan Protestan etiginin igin basinda bosa ¢ikarken,
kulturel inanglar, bati dinyasinin basarili gelisiminin dnemli bir kaynagidir. Ancak
ekonomik performansin sekillenmesinde kultirel inanglarin  roli Uzerine

bildiklerimiz ¢ok sinirli kalmaktadir (Strange,1996).
1.1.4. Kurumsal Degisim’

Kurumsal degisimi anlama, (i) kurumlarin istikrar niteliklerini, (i) degisim

kaynaklarini, (iii) degisim aktorlerini, ve (iv) degisim ybniini anlamay gerektirir.

Kurumlarin temel bir iglevi, goreli fiyat degisim etkilerini kirarak, istikrar ve
sureklilik saglamaktir. Stire ve zaman boyunca karmasik aligverisi mamkuin kilan,
kurumsal istikrardir. Etkin pazarlar igin gereken kosul, ister siyasi isterse ekonomik
olsun, olaslI guvenilir anlasmalari saglayan aligveris kanallaridir. Kurumlari
olusturan sinirlayici kurallar dizisinin karmasikhgl kanaliyla bu kosul asilir. Her bir

seviyenin degismesinin bir dncekinden daha maliyetli oldugu bir agsamada, olusan

" Kurumlarla ilgili detayh bilgi icin Prof. Dr. Coskun Can Aktan’in editérligini yaptigi SPK Yayinlarindan
193,194,195,196,197 nolu yayinlara bakilabilir.
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kurallar tarafindan agsama sirasi anayasal kurallardan yerel kanunlara ve bireysel
sozlegsmeler Uzerindeki ortak kanunlara dogru islemektedir. Siyasi kurallar

insanoglunun sosyal evrimi surecinde parca parga olugsmustur.

Resmi olmayan sinirlamalar, daha onemli bir istikrar unsurudur. Bununla
beraber, bu istikrar nitelikleri higbir sekilde kurumlarin etkin olmasini garanti
etmezler. Istikrar, karmasik insan etkilesimi igin gerekli bir kosuldur, fakat etkinlik

igin yeterli bir kosul degildir.

Kurumsal degdisimin kaynaklari, goreli fiyatlardaki degisimi ve(ya) tercihlerdeki
degisimi yansitan degisen algilardir. Tarih boyu, nufus bUydmesinin veya
azalmasinin bir sonucu olarak toprak/is oranlarindaki degisimler gibi, goreli
fiyatlardaki degisimler, degisimin anahtar unsuru olmustur. Avrupa’da feodalizmin
diisuisii, diger bir ana goreli fiyat degisimi ile baglantihdir. iktidarlarin biyukliklerini
ve finansal gereksinimlerini degistiren askeri teknolojideki degisimler, goreli
sermaye birikimindeki degisimle son iki yuzyildaki kurumsal degisimin anahtar

unsurlandir ve detayli olarak asagida tzerlerinde durulacaktir.

Tercihler de degisir. Ornegin, bir kisinin bir baskas! tarafindan sahipliginin
medeni insanlara kargi buylyen nefreti dnemsemeyen bir kolelik sorununu
aciklamanin bir yolu olmayabilir. Kolelik, 19. yuzyil dinyasinin bircok kisminda
karli ve yasanabilir durumdaydi. Ayrica ge¢ 18. ve erken 19. yuzyillarda Bati
dunyasinda belirginlesmeye baslayan ve 1880’lerde Birlesik Kralligin Bati
Hindileri'nde, Birlesik Devletler ortadan kaldirma hareketinde ve son olarak
Brezilya’da koleligin sonunu hazirlayan yol agan utancin altinda kalmadan kdlelik

bin yil surdd. Dusunceler gelistikge, tercihler ve segilen yollar degisti.

Degisimin aktorleri siyasi veya ekonomik duzenleyicilerdir. Bu zamana kadar,
orgutleri ve duzenleyicileri ¢ozimlemenin disinda biraktik ve kurumlarin tanimi,
oyunun kurallarindan ¢ok oyuncular Uzerine odaklandi. Disarida birakilan
sinirlayici kurallari degistirmek anlamina gelen hedefleri basarmaya yonelik etki,
insanlarin gudimlu etkinligidir. Orgutler, sirketler, ticari birlikler, siyasi partiler,

diizenleyici birimler, dini kuruluslar vs. tarafindan olusur. Orgiitler ve égrenme,
42



giderleri degistirir, ama nasil?

Ekonomik kuramin geleneksel sinirlayici kurallariyla birlikte, kurumsal sinirlamalar
duizenleyicilerin zenginligini en st diizeye ¢ikarma potansiyelini tanimlar. Orgt,
potansiyel donguleri ele gecirmek Uzere gelistiginde, yavas yavas kurumsal
sinirlamalari da degistirir. Bunu, en Ust dlizeye g¢ikarma ve giderek aginan veya
hafifleyen resmi olmayan sinirlamalar Uzerindeki etkileri arasindaki etkilesim
yoluyla ya dolayli yapar; ya da resmi kurallari degistirme girisimiyle dogrudan
yapar. Resmi sinirlayici kurallar Gzerine yatirnm yapma veya sinirlayici kurallari
degistirmek icin kaynak ayirma Uzerindeki goreli dongu orani, iktidarin yapisina,
kurallari degistiren tasfiyelere ve siyasi yatirnm maliyetlerine baghdir. Ancak, uzun
vadeli ekonomik performansi sekillendiren kurallari degistiren tam olarak orgutlerin
cabalari degildir. Ayni zamanda onlarin toplumlari yatirma tegvik etmek Uzere
kullandig! bilgi ve beceri turleridir. Resmi egitim, yeni teknoloji, bilimsellik bdyle

yatirimlara olan transferlerden ortaya gikan talepler olmustur.

O halde kurumsal degisim, icinde kisa vadeli firsatlarin uzun vadeli degisim yolu
yarattigi olumlu yonde gelisen bir surectir. Uzun vadeli sonuglar iki neden
yuzunden istenmez. Birincisi, duzenleyiciler Uzerine nadiren yatirim yapilir, fakat
bu yatirmlarin yoénu, bilgi birikiminin artirlmasina veya yayilmasina, unsur
hareketliligini tesvik etmeye veya caydirmaya yonelik olan yatirrmin varoldugu
dlclyl etkiler. ikincisi, beklenilen ve asil giderler arasinda énemli farkin varh@idir.
Giderler sik sik beklenenden uzaklagir, cunku bireylerin sinirli yetileri ve sorunlarin
karmasikligi s6z konusudur. Bdyle olmakla beraber, bu teknolojiden yararlanmak
icin gerekli kurumsal ve orgutsel yeniden yapilanma, ekonomik orgutlendirmeden
yeniden yapilanmadan daha onemlidir zira her ne kadar etkin pazarlarin yaratimi
goOrevi ne kadar karmasik olsa da. Toplumlarin yapisi timuyle dénusturtlmelidir.
Bu teknoloji ve dlgu olarak alinan ekonomiler, uzmanlagsmayi, is bolimunu, Kigisel
olmayan alig-verisi ve kent toplumlarini gerektirir. Kokinden uzaklagsmis olanlar,
aile cevresinde yapilanan eski alt duzey sinirlayici kurallar, kigisel iligkiler ve
tekrarlanan bireysel alig-veriglerdir. Gergekten de ailenin temel geleneksel
islevleri, egitim, is ve is guvencesi ya saf disi birakilmakta, ya da siddetli bir
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sekilde kisitlanmaktadir. Yeni formel kurallar ve orgutlenmeler ve devletin daha

bayuk roll, bunlarin yerini almaktadir.

Marksistlerin savunduklari, bu sorunlarin kapitalizmin bir sonucu oldugu ve yeni
teknolojilerle kapitalizmin 6érgltlenmesi arasindaki celigkilerin onun ¢oklstine yol
agacagiydi. Marksistler sorunlarin kapitalizmin bir sonucu oldugu konusunda
yanildilar. Geligmeler, ikinci ekonomik devrimin teknolojisini benimseme
girisiminde bulunan herhangi bir toplum igin bile her an baga gelebilir. Bununla
beraber Marksistler, temel bir ikilem olarak, yeni teknoloji ve orgutlenme

arasindaki yukselen gerilimleri gosterirken hakliydilar (North,1994).

Boyle olmakla beraber, bu sorunlari yatigtiran unsur, bati dinyasinin kurumlarinin
goreli esnekligiydi. Uyumlu etkinlik, bati dunyasinda mukemmellikten uzak olmasi
bir yana, bu kurumlarin yakaladigi basari derecelerinin nedenidir. Temel kurumsal
catl, ailenin geleneksel islevlerinin yerini alan siyasi ve ekonomik orgutlerin
gelisimini tesvik etmistir, uzmanlagsma dunyasiyla birlesen guvensizligi yaratmigtir,
dusuk maliyetli iglemleri tesvik eden, asama siralarinin bazi tesvik edici
tutarsizliklarini ¢ozimleyen ve duzenlemeye iligkin yaratici yetenegi destekleyip
esnek ekonomik orgutlenmeyi tesvik etmistir ve sadece gevresel olmayan ayni

zamanda kentli bir dunyada toplumsal olan dig etkilerle micadele etmisgtir.

Uyumlu etkinligin altinda yatan kosullari belitmek, kurumsal olarak kolaydir. lyi
belirlenen, mulkiyet haklari, etkili rekabet, yaygin karar alma ve eleme hatalariyla
sonuglanan resmi kurallar olmalidir. Gergekten de buyume yolunda sendelemis ve
duraksayan ekonomileri diriltmek icin Ozellestirmenin timuyle iyi bir yontem
olduguna iligkin basit gorusli kani, birgcok ekonomistin kurumlarin dogasini
anlamadaki ilkelliklerini yansitir. Etkin unsur ve Urun pazarlari yaratmak, hakkinda
tum bildiklerimizin ¢ok kugluk oldugu karmasik bir suregtir. Bu teknolojinin
hazirlanmasindan kaynaklanan islem maliyetleriyle bogusmayi ve bu iglem
maliyetlerini azaltmak i¢in Orgutlerin geligimini tegvik eden kurumlari yaratmayi
gerektirir. Formel kurallar boyle pazarlari yaratmak igin alt dizey sinirlayici kurallar

ve etkili uygulamalarla tamamlanmalidir. Toplumun benimsedigi resmi kurallar
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hakkinda yapilan tercihleri sekillendirmek suretiyle, alt dlizey sinirlayici kurallarin
tanimlanabilirligi ve uygulamalarin etkinligi cevresindeki dinyayi agiklamak igin

sahip oldugu 6znel ¢atilardir.

Rasyonel tercih kaliplari, oyuncularin yardimlarla c¢evrelerindeki dunyayi
yorumladiklarini veya onlarin yanhs kaliplari gébzden gecirme ve duzeltmelerini
saglayacak bilgi geri bildirimini aldiklari dogru kaliplara sahip olduklarini varsayar.
Basarisizliga ugramig oyunculart ve onlarin 6znel kaliplarini modernlesmeye
goturecek bilgi birikimidir. Gergcekten de eger iktisat teorisindeki araglara iliskin
rasyonellik 6n gergcegi dogru olsaydi, yanlis kuramlarin eskimeye birakildigini ve
zenginligi en Ust duzeye cikarmanin insanin temel bir davranig niteligi oldugu 6lgltde,
ekonomik buyumenin ekonomilerin evrensel bir 6zelligi oldugunu umuyor olurduk.
Yeterince uzakta bir ufukla bu dogru olabilir; fakat insanin ekonomik tarihinin 10.000
yilina bakarsak kiresel ekonomik biiyiimenin ¢ok uzagindayiz. Oznel kuramlarimizi

cagdaslastirmada tek bir dogru kurama ulasmak igin yeterince bilgiye sahip degiliz.

Bireylerin 6znel kaliplari nereden gelmekte ve nasil degistirilebilir? Bireylerin
cevrelerini cozmede kullandigi 6znel kaliplar, kismen bilimsel bilginin buyume ve
aktariminin, kismen de her toplumun kuiltirel mirasi olan toplumsal olarak
aktarilan bilginin sonucudur. Onceki bilgi tiriinin tercihleri belirledigi 6lgtide
rasyonellik yaklasimi ekonomik performansi ¢ézimlemede dogru olanidir. Fakat
insanin toplumlasmasinin basindan beri, insanlar bilimsel agiklamalara karsi
cikarak, cevrelerinde olan biteni nedenlemek icin tabulari, inanglari ve kaliplar
yaratmistir ve bu hala surmektedir. Kultar, farkli bilgi tirlerinin karisimindan fazla
bir seydir. Her toplumda insan etkilesimini yapilandirmak icin alt duzey bir ¢ati
gelisir. Bu ¢ati bir toplumun kaltirind tanimlayan temel sermaye birikimidir. O
halde, kalttr, duygularin beyine sundugu bilgiyi sifrelemek ve yorumlamak igin dil
zeminine kavramsal bir ¢cati saglar. Sonugta kalttr, resmi kurallari sekillendirmekle
kalmaz, kurumlarin olusumunun bir gatisi, bir pargasi olan alt dizey sinirlamalarin

da temelini olusturur.

Bireylerin cevrelerini agiklamak icin kullandigi ideolojiler degismektedir. Bunlar,
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bireylerin sahip oldugu 6zel kaliplar tarafindan tahmin edilen giderler ve gercek
giderler arasindaki tutarsizlikla sonuglanan goreli degerlerdeki esasl
degisikliklerden agikga etkilenmektedir. Olay sadece bundan ibaret degildir ve ayni
zamanda dugunceleri de igerir. Bir toplumdaki tercihleri dizenleyip, 6znel kaliplari

sekillendiren, goreli degisikliklerin bilesimidir.

ikinci ekonomik devrim sadece kurumlarda degil, ayni zamanda bireysel olaylarda da
degisiklikler meydana getirmigtir. Ailenin, iktidarin ve ekonomik orgutlenmenin
geleneksel rollyle birlesmis olan geleneksel deger ve inanclari sorgulama ortaya
cikmistir. Gergektende, son yuzelli yildaki huzursuzluk, ideolojileri ve bdylelikle
tercihleri ve oyuncular sekillendiren ve ekonomik kurumlar tGzerinde tercihler yapan
dznel algilar, gelisen siyasi ve ekonomik cevreden bagimsiz olmuslardir. insanlarin
gelisim gosteren tercihlerinde kullandigi 6znel kaliplari gekillendiren, tutarli veya

tutarsiz kultarel dusunceler ve sinirlayici kurallar arasindaki etkilesimdir.

Pazar ekonomilerinin kurumsal c¢atisi, ikinci ekonomik devrimle birlesmis ve bati
dunyasini nitelendiren yuksek gelirli ekonomileri yaratmak Uzere yeni teknolojinin
uretken gizli glcunin gerceklesmesini saglamis ve maliyetleri yuklenmistir.
Kurumsal ¢ati tuglncu dunya ve gegis ekonomilerinde, kurumsal ¢ati dyle yuksek
islem maliyetleri ortaya cikarmistir ki, bu ekonomiler ikinci ekonomik devrimin
maliyetleri altina girerlerken, yeni teknolojinin Uretken gizli guclunu ise kismen

gerceklestirebilmiglerdir.

Kokeninde teknolojik gelisimin akim halinde teknolojik tercihleri sekillendirdigi
yontemi belirlemek igin kullanilan siyasi baghlik , burada kurumsal ¢atinin bu akim
yonundeki kurumsal tercihleri gekillendiren paralel nitelikleri sorgulamak igin
kullaniimakta ve bu bagllik sonugta ekonominin yonundn, degistiriimesini
zorlastirmaktadir. Canku bir ekonomideki 6rgutler ve bunlarin yarattigi ¢ikar gruplart,
varolan kurumsal catinin yarattigi firsatlar dizisinin bir sonucudur. Ortaya c¢ikan
tamamlayiciliklar, ol¢ct alinan ekonomiler, digsalliklar; varolan kurallar, alt duzey
sinirlayici kurallar ve kurumsal ¢atinin bir sonucu olarak yaratilan 6rgutlerdeki Uyelerin

cikarlari arasindaki ortak faydaya yonelik karsilikh etkilesimi yansitir. Kurumsal kalip,
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orgutleri ve igleri bu kurumsal gatiya dayanan ¢ikar gruplarini yaratir.

Bilgi maliyetinde Onemli oranda c¢agdas teknolojiden kaynaklanan Dbilgi
maliyetlerindeki onemli azalig siyasalar agisindan beklenen giderler ile gozlenen
sonuglari arasindaki tutarsizliklari keskinlestirmekle kalmamis, ayni zamanda
varolan ekonomik sorunlara daha iyi gozimler bulmasi beklenen farkli kaliplardan
insanlari surekli bir sekilde haberdar etmistir. Fakat sahip olunan eski 6znel
kaliplarla birlikte buyusu bozulan tek degisim bu degildir; hizla degisen dis olaylar
baglaminda yeni bir dengeye ulasmak daha da zordur. Var olan ¢ikar guruplarina
karsi sadece resmi kurallar degil ayni zamanda ideolojik algilar da degistiriimelidir.
Ayrica bilgi birikimi farkli birey ve guruplar tarafindan farkl bicimde yorumlanacak
olan karisik sinyaller Uretir. Sonug, siyasi ve toplumsal pargalanma ve de siyasi
istikrarsizliktir; ornegin, resmi sinirlayici kurallardaki ve daha da oznellegtirirsek
mulkiyet haklarindaki bir degisiklik, tutarli alt dizey sinirlayici kurallar ve istenen
sonuglari saglamak Uzere etkili bir uygulamayla tamamlanmalidir. Fakat davranis
kaliplari, anlagsmalar ve kendine dayatilan yuritme sifreleri yavasga degisir; ayrica
uygulama kismen ¢ikarlari eski kurumsal yapiya dayanan c¢ikar gruplari ve orgutler
tarafindan (stlenilmelidir. Is ortamindaki belirsizlik aktérler arasindaki igbirligini
azaltir. Robert Axelrod bunu “oyun teorisi”’yle tanimladi. Axelrod’'un arastirmalari,
“6zellikle, gelecekle ilgili beklentiler, siyasal otoriteyle ekonomik aktér arasindaki

isbirlikgi iligkileri belirler’ hipotezini destekliyor.

Belirsizligi sinirlayan bilginin, uluslararasi ticaret igin Oncelikli 6énemi vardir.
Problemler, cok cgesitli 6nermelerin oldugu 6nermesinden doguyor. Ancak, neo-
kurumsal iktisatta belirsizligin faktorleri, mulkiyet haklarinin, oyun teorisi
yontemlerinin ve ig bedeli analizinin incelenmesiyle degerlendirilmigtir.
North(2002)’'a gore, rasyonel secim ve kusursuz piyasanin vurgulanmasi, eksik
bilginin karistirlmasinin ve ¢evrenin karmasikhginin ve 6znel algilarin analize tabi
tutulmadigr bir duruma yol acti. Ancak cok cgesitliligin oldugu bir cevredeki
ekonomik ve siyasi aktorler arasindaki dengeyi analiz ederken Kkarsilagilan
guclikler, isgbirligi teorisiyle bastirilabilir. Sirket dlzeyinde risk analizi oyununun
kurumsallastirilmig kurallarinin etkisi su dort boyutla 6zetlenebilir: /lk olarak, siyasi
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ve ekonomik modeller, gerek zamanla gerek farkli gevrelerde profilsel olarak
olusan bir takim 0Ozel kurumsal kisittamalara 6zgudur. Bu modeller genellikle
gecerli degildir. Bunun Ozellikle c¢ok tarafli bir rejimde is c¢evreleri
kargilastirildiginda dogru oldugu gériliir. ikinci olarak, kusursuz bilgi ve rasyonellik
uzerine kurulu davranigsal modeller oyunun resmi ve gayri resmi pek ¢ok kuralini
feshetmistir. Ugtincii olarak, ideolojiler ve 6znel bakis agilari bireylerin tercihlerini
yonlendiriyor. Son olarak, siyaset ve ekonomi birbirleriyle oldukga iligkilidir.

Nedensellik iliskisi kurmak gug olabilir.

1.2. Belirsizlik, Risk Olgusu ve Siyasi Risk Kaynaklari

Bilim, “var olan her seyin bir miktar ile var oldugu” ilkesine baglidir. Uzerinde
konusulan seyi dlgebiliyor ve sayisal olarak ifade edebiliyorsaniz, o sey hakkinda
her seyi biliyorsunuz demektir; ama bunu yapamiyorsaniz, bilginiz hem yetersiz
hem de istenilen nitelikte degildir. Bu baglamda belirsizlik kavraminin, tanimsizlik,
karmasiklik, bilinemezlik, kaypaklik, birden-coklu iliski, degdiskenlik, cesitlilik,
muglaklk vb. kavramlari da kapsayan bir tanimi yapiimahdir. Belirsizligi bilinen
yontemlerle bir sistemin unsurlarinin niteliklerini 6lgmeyi olanaksiz kilan ve
gelecegi kestirmeyi gugclestiren bir durum olarak tanimlamak mumkutndar. Modern
bilimin, risk analizi i¢in stokastik teknikler disinda yaygin bi¢cimde kullanima
sundugu bagka bir olanak bulunmadigindan, bu tekniklerin kullaniminda olasiligin
onculleri cogu kez goz ardi edilmekte ve stokastik analizler ile ulagilabilenler
disinda bir bagka bilginin saglanamayacagi dusunulmektedir. Bu nedenle riskin,
kavramsal iceriginin yani sira, bunun gercekci bicimde nicellestirilebilmesi
agisindan da gereken olgusal niteliklerin de arastiriimasi gerekmektedir. Zira,
oncelikle neyin nicellestirilecedi agiklanmalidir (Karabay, 1997:18-22).

Risk ve belirsizlik kavramlari arasinda bir tanim farki vardir. “Belirsizlik” karar
verme surecinde bilginin yanhs ya da yetersiz oldugu anlamina gelir. “Risk” ise
beklenmeyen, tesadufi bir olayin gergeklesme ihtimalidir. Riskin gergeklesmesi
beklenen ve gerceklestirilen gelir Uzerinde olumsuz bir etki yaratir. Belirsizligin
riske donlUsUmunU saglayan bilgi miktari burada temel pozisyondadir. Risk, en
azindan kuramsal olarak, Olgulebilir, degerlendirilebilir ve kaginilabilir. Siyasi
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riskleri uluslararasi duzlemde degerlendirirken ve yonetirken siyasal faktorlerin
ekonomik faaliyetle yakin iligkili oldugu varsayilir. Thomas Brewer’e gore iligki U¢
faktorden kaynaklanir. Oncelikle ekonomi kaynaklar siyasal hedeflere ulasmada hem
yaptinm hem de 6diil olarak sik sik kullaniimaktadir. lkincisi siyasal rekabet genellikle
az bulunan ekonomi kaynaklari igin yapilan bir rekabettir. Ugiincii olarak, ekonomik

hedefler genellikle kollektif siyasal kararlarla bagariimaktadir (Brewer, 1981).

“Siyasi risk” kavrami tartismahldir ¢lnkd tanimi belirgin sosyal bilimlerin, siyaset
biliminin, ekonomi kanunlarinin ve sosyolojinin sinirlarina uzanir. Dolayisiyla, farkli
perspektifleri uyumlu hale getirmek zordur. Hatta ‘siyasal’ terimi riskin hem 6zelligini
hem de kaynagini birlestirir. Karmasiklik siyasi riskin ne kadar genis bir agidan
tanimlandigina baglidir. Bazi asiri yorumlara gore siyasi riskler sadece kamuoyu
siyasal glcunin faaliyetlerinin sebep oldugu risklerdir. Genellikle, siyasi riskin
kaynaklari kamu gucu, siyasal partiler, ¢ikar gruplar ya da bir sirket ortaminda grup
faaliyetlerinden kaynaklanan belirsizliktir. Hepsinin otesinde, tanim piyasa faktorlerinin
diginda bir gi¢ sorununu vurgular ve buna gore ortaya ¢ikan riskin esas sebebi siyasi
cevrenin dinamik 6zelligidir. Siyasi bir ortamda oyunun degisim kurallarinin arkasinda

siyasal bir glcun el degistirmesi yatar (Brewer,1985).

Risk yonetim araglari kurumsal bir sistemin oyun kurallarindan elde edilir ve bu
kurallar siyasal otorite tarafindan duzenlenir. Riskin ne tlr bir olgusal varlik
oldugunun anlasiimasi felsefenin epistemoloji, ontoloji ve fenomoloji tekniklerini
gerektirmektedir (Karabay, 1997:70-75):

i. Ontolojik yaklagsim: Risk, tek basina soyut bir olgu olup, somutlagsmasi igin
belirsizligin var olmasi gerekmektedir. Ancak belirsizlik halinde riskten s6z
edilebileceginden, bu iki olgu arasinda karsilikli (dual) bir varolus bagi
bulunmaktadir.

ii. Fenomolojik yaklagim: Risk, tek basina eylemsiz-statik bir olgudur. Bu
olgunun dinamizmi igin, bir obje ile ilgilenen ve onun bilgisine gereksinim
duyan bir sujenin var olmasi gerekir.

iii. Epistemolojik yaklasim: Risk 6znel bir olgudur. Zira, yukarida verilen

fenomolojik yaklasim, risk analizlerinin sundugu bilgi icin epistemolojik bir
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yaklasimi beraberinde gerektirmektedir. Clnku, ulagilmak istenen bilginin
kapsami ve degeri, 6zneye gore degisebilmektedir. Dolayisiyla risk, ancak
Ozne acisindan anlamli-gerekli ve yeterli bilgiyi verebilecek bi¢cimde
tanimlanmalidir.

iv. Yukaridaki nedenlerle, risk olgusunun nicellestiriimesi icin iki yaklagim
ortaya konabilir. Bunlar, belirsizligi agsmaya yonelerek olasi sonuglari
ongormek ve olasi sonuglar yerine, 6zne ve yoneldigi nesnenin bunlara

direncini 6ngérmektir.

Friedman ve Jonghoon (1988) calismalarinda siyasi risk kaynaklarinin belilenmesi icin

ug farkli dlcut kullanmiglardir. Bunlar: segicilik, aktérler, ve etkidir.

i. Secicilik

Siyasi risk kaynaklar segiciliklerine gore belirlenebilir. Makro risk birim duzeyindeki
degiskenler ne olursa olsun aktorleri etkileyen ayrimci olmayan siyasi olaylari
anlatir. Mikro risk ise sektorlere 6zgu riskleri, sirketleri yada projeleri etkileyen risk
getiren olaylar ifade eder. Mikro risk ayrimcidir, segicidir, ve genellikle kanun disi
hareket eder ve egemen Ulke kurumlar tarafindan segici hareket bicimini
almaktadir (Robock, 1971). Diger yandan, Makro risk, yonetmelikler ve mevzuat
sinirlari dahilinde igler. Channon ve Jalland (1978) tum firmalarin etkilendikleri
standart yonetmelikler; bir firmanin digerine tercih edildigi ayrimci mudahaleler; ve
bir firmanin, projenin yada faaliyetin hedeflendigi secici ayrimcilhik arasindaki
ayrimi yapmaktadir. Siyasi riskin sebebi genellikle egemen Ulkelerin kurumlarinin
yaptiklari hareketler oldugu igin, standart ve ayrimci hareketler arasindaki ayrimi
karistirmamak ve yasal ve ekstra yasal risk bigimleri arasindaki fark icin dikkatli
olmak gerekir. Egemen devlet kurumlari istedikleri mevzuati ¢ikarabilirler ve
dogalari gere@i her zaman ‘yasal’ hareket ederler. Daha faydali bir ayrim da kanun
yada vyerlesik hukuk sinirlari dahilindeki hareketler ile emsalleri koyanlar
arasindaki ayrimdir. Makro siyasi riske ornek olarak bir savagin uluslararasi ticaret
uzerindeki etkisi verilebilir. Bununla birlikte, analiz birimi normal olarak ulkedir;
makro risk aktorler, sektor yada sanayi ne olursa olsun tim bir Glkedeki ekonomik

faaliyetleri etkileyen siyasi olaylari anlatir. Finanasal siyasadaki degisiklikler makro
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siyasi risklere iyi ornektir. Bir sanayi duzeyinde ayrilan mikro riske ornek olarak ise
telekomunikasyon sektorunu etkileyen mevzuat gosterilebilir. Aktor duzeyinde
ayrilan mikro riske érnek olarak da bir petrol sirketinin aktifleri millilestirilirken
bagka bir petrol sirketinin aktifleri icin bdyle bir islemin yapilmamasi gosterilebilir
(Belkaoui ve Belkaoui, 1998: 78).

ii. Aktorler

Siyasi risk kaynaklari riski yaratan Kkisilerin/kurumlarin kimliklerine dayali olarak
tanimlanabilir. Bu kisi/kurumlar tg¢ sinifa ayrilirlar: kurumlar, sosyal gruplar ve diger
kuruluglar. Kurumlar arasinda yerli ve yabanci hukumetler ve bu hikumetlerin resmi
kurumlari ve ayni zamanda uluslararasi kuruluglar da bulunmaktadir. Kurumsal siyasi
risk bigimi drnekleri arasinda rugvet, seffaflik eksikligi ve kurumsal degisim sayilabilir.
Risvet 6nemli oranda gizli maliyete sebep olabilir ve seffafligin olmamasi da ilave
gecikmelere neden olabilir. Kurumsal degisim burokrasinin ve yarginin ve segcilmis
devlet kurumlarinin devrilmesini icine almaktadir. Sirketlerin faaliyet gosterdikleri
kurumsal ortami degistirmek suretiyle, kurumsal degisim belirsizlik duzeyini artirir.
Ornegin, burokrasideki degisiklikler glimriik gecikmelerinin azaltimasindan sorumiu
resmi yetkililer arasinda var olan iligkileri bozabilir. Benzer sekilde, yarginin siyasi
renginin varlidi yerlesik ¢alisma mevzuatinin yeni yorumlarinin ortaya c¢ikmasina

neden olabilir.

Siyasi risklere neden olan sosyal gruplar arasinda parlamento gruplari, iktidarda
yada muhalefetteki siyasi partiler, lobiler ve dinsel, etnik yada dilsel bolinmeye
dayali mezhepsel gruplar lobiler sayilabilir. Savastan i¢ kargasalara ve boykotlara
kadar degisiklik gosteren guncel gelismeler siyasi riske neden olabilirler. Kar amaci
gutmeyen kuruluglar, lobiler ve c¢ikar gruplarl, kamu bilinci Uzerindeki etkileri
vasitasiyla, degisen kurumsal sosyal sorumluluk algilarina ve tiketici beklentilerine
yol agabilirler. Ornegin, fazla gevresel biling bir kimyasal tesis sahibi bir sirketin etrafta
yasayanlar ile kargi karsiya gelmesine neden olabilir. Vatandaslar lobi faaliyetinde
bulunarak sectikleri yetkililerin daha siki kirlilik kontrolleri yapmalarini saglayabilirler
yada hatta sirketin boykot edilmesi ¢agrisinda bulunabilirler. Sonu¢ olarak, mevzuat

daha kuvvetli uygulanabilir, yeni yasalar kabul edilebilir, ve sirketin genel itibar1 zarar
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gorebilir, ve boylece sirket keyfi yasama ve yargi hareketlerine daha duyarli hale gelir.

Diger kurumlar ve kurumsal aktorler de siyasi risk kaynagi olabilirler.

Kurumsal riskte bulunan risklere benzer degiskenler kurumsal ortamlar icin de
gecerlidir. Bu degiskenler arasinda yetkililerin degismesi, blrokratik seffaflik ve rigvet
de bulunur. Bu sahada ¢ok az arastirma yapilmis olmasina kargin, kurumlar igin
etkilegimlerdeki belirsizligin azaltimasindan saglanan faydalar muhtemelen tatmin
edici olacaktir. Bu tlr bir yaklasim, bazi sirketlerin bir ¢cok Ulkenin gayri safi milli

hasilasindan daha fazla tretimleri oldugu diusinuldigiinde anlam kazanmaktadir.

iii. Etki

Siyasi risk kaynaklari ticari faaliyetlere olan etkilerine dayali olarak belirlenebilir.
Faaliyetleri sinirsiz olarak bolumlemek mumkun olmakla birlikte, yazin olasi siyasi
risk hedefi olan alti farkli alan Uzerinde durmaktadir: finans, mdilkiyet ve varlik,
sermaye akisi, ybnetim, (lretim, ve dagitim (Root, 1972; Overholt, 1982; Lax,
1983). Finansal faaliyetler siyasi riskten dogrudan etkilenebilir. Spesifik faaliyetler
arasinda kredi alma, kur koruma, proje finansmani ve 6zsermaye finansmani da
bulunmaktadir. Miulkiyet ve varliklar siyasi riskin kolay hedefleridir. Savas,
terérizm, kamulagtirma, zorunlu satig, yatinm yapmama, isteksiz ortaklik ve
ekipman transferi yurt ici varlik, kaynak yada altyapi mulkiyetini dogrudan
etkileyebilir, azaltabilir yada hikimsitz kilabilir. Buna ilave olarak, sirketler bu
hareketlerin ¢alisanlarinin refahi ve emniyeti Uzerindeki etkisi Uzerinde durmalari
da yerinde olacaktir. Yururlukteki ekonomik mevzuatin énemli bir sonucu olarak,
sermaye akislari da siyasi riskin ortak bir hedefidir. Ozel érnekler arasinda
sermaye transferi Uzerindeki kisitlamalar, kur dénusturulebilirlik riski, karlarin ve
alacaklarin ihra¢ edilmesi sayilabilir. Benzer sekilde mevzuat, is, pazarlama
firsatlari ve kiralama uygulamalari Uzerinde kisitlamalar getirerek yonetimi

etkileyebilir.

Bir firmanin Uretim donglsu de siyasi riskin hedefi olabilir. Bunun o&rnekleri
arasinda ham maddeye erigimin engellenmesi, Uretim kotasl, ¢evresel kisitlamalar

nedeniyle belirli teknolojilerin kullaniimasi Uzerindeki kisitlamalar, zorunlu teknoloji
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transferi ve yerel Uretim yontemlerinin zorunlu kullanimi. Bu tur aksakliklar bir
sirketin dagitim ve satigina yansiyabilir. Bu siyasi risk kategorisi genellikle piyasa
riskleri olarak anilmakta ve yurtici piyasalarin buyumesi, yurt digi piyasalara erigim
ve adil rekabet tehditlerini de icine almaktadir.
Makro
Mikro

Secicilik

Kurumlar

Aktorler Sosyal Gruplar

Diger Kuruluslar

Finans

Mulkiyet ve Varliklar

. Sermaye Akimlari
Etki

Yonetim

Uretim

Dagitim

Tablo 1.1. Siyasi Risk Kriterlerinin Siniflandiriimasi ve Sonug Kategorileri
(Friedman ve Jonghoon,1988)

1.3. Siyasi Cevre

Siyasi riski tanimlamada klasik yaklasim klresellesme ve butlinlesme c¢aginda
oldukca dar kapsamli gorinmektedir. Degerlendirmeyi derinlestirmek icin siyasi
riski tanimlamada yeni bir kuramsal yaklasima ihtiya¢ vardir. Thomas Brewer
(1985)’in uluslararasi siyasada siyasi risk boyutlarina iliskin analizlerinin
genigletiimeye ihtiyaci vardir. Baslangic noktasi sudur: uluslararasi iliskilerde
mevcut klresel donlisum bu arenada yeni aktorler ortaya ¢ikarmaktadir. Tanim
dizeyinde, siyasi risk paradigmasi riskleri mikro ve makro duzey olmak Uzere ikiye
ayrilarak gelistirildi; bu da risklerin belirli bir sirketi mi etkiledigine yoksa ulkedeki butun
sirketleri mi etkiledigine baglhydi. Dahasi, istikrar mi istikrarsizlik mi yoksa siyasi
yaklagsimlarin mi kullaniimasi gerektigi ya da analizlerin nicel ve nitel yontemler mi
kullanilarak yapilmasi gerektigi Uzerine tartisma vardi. Siyasi risk arastirmasi risk
analizi igin talep yaratan spesifik siyasal olaylarla beraber gelistirildi.
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20. yuzyilin son ¢eyreginde siyasi risk analizinin arz kismi igin siyasi risk yayimcisi
sirketler kurulmustur. Yayimlanan siniflama listeleri siyasi risk paradigmasinin
kargilastirmali siyasanin bir pargasi olduguna ve Kkarsilastirmali ulke risk
siniflamalariyla degerlendiriimesi temeline dayanmaktadir. Yonetim tiplerine iligkin
risk gostergeleri ¢esitli Ulkelerin risk profillerinde nemli degisikliklerin olusmasinda

rol oynamistir.

Hukumetler, bu 0Ozel kuruluslarla birlikte, cokuluslu risk guvence kurumlar
kurmuslardir. Bunun bir érnegi 1988'de Dinya Bankasi Grubunun bir parcasi
olarak kurulan Cok Tarafli Yatirrm Glvencesi Acentesi'dir [Multilateral Investment
Guarantee Agency (MIGA)]. Dunya Bankasi Gurubu uluslararasi ekonomide bir
siyasi risk yonetimi kurulugu olarak kabul edilebilir ¢inkli amagclarindan biri
uluslararasi finans yonetimini uluslararasi finans mimarisinin bir parcasi olarak
idame etmektir. Bu baglamda, parasal rejimler (yonetimler) siyasal otoriteler
tarafindan basglatiimakta dolayisiyla, siyasal yapilanmalar olarak kabul
edilmektedir. Diger taraftan piyasalarin rejimin icinde c¢alismasina ve piyasa
ilkelerini izlemelerine izin verilmektedir. Bu, piyasalar ve siyasal otoriteler
arasindaki kesismede ortaya c¢ikan sinirlardan biridir. Bir konunun siyasal mi
yoksa ekonomik mi oldugu perspektifine baghdir. Cevrenin istikrarli olup
olmadigini kontrol etmek ig¢in dengeyi incelemenin ve siyasal donUsumu ve
piyasalar ve siyasal otoriteler arasindaki kesisimi incelerken cevrenin dnceden
tahmin edilebilirligini saptamak igin sinirlarin yerini degistirmenin nedeni budur
(Kennen, 2001:131).

Siyasi risk paradigmasi ekonomi aktorleri ve siyasal cevre arasindaki iliskiye
odaklanir. Vurgu, siyasal gug iligkilerinin ekonomik faaliyetin sinirlarini belirledigi
olgusu Uzerinedir. Hans J. Morgenthau’ya goére, glg¢ deyince insanin diger
insanlarin zihin ve eylemlerini kontrol etmesini kastederiz, siyasal gu¢ dedigimizde
kamuoyu otoritesi sahiplerinin kendi aralarindaki ve bunlarla diger insanlar

arasindaki karsilikli kontrol iligkilerini kastederiz (Vasquez,1996:24).

“‘Ekonomik” ve “siyasi” gevreler arasinda denge var midir? Degisimin olasiliklari

nelerdir? Bu iligkideki riskler kontrol edilebilir mi? Duslk bir risk dizeyiyle ne tir bir
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siyasi ¢evre olusturulmaktadir?

HUkUmetin siyasi risk analizini aydinlatmak igin, Avrupa Birligi siyasi gevresinin
donugsumune ve ekonomik ve siyasi aktorler arasinda degisen sinirlara
odaklanmaktadir. Avrupa is ¢evresi Bati siyasi ve ekonomik ortaminin merkez kismini
temsil eder. Bu da siyasi riski ulusal bir perspektiften daha genis bir perspektifle analiz
etmeye dayanak olusturur ve siyasi risk olgusunu farkli otorite dizeylerinde saptar.
Kuramsal olarak oyunun kurallari ve siyasi donisimdeki durumlar ulus-devietlerin,
Avrupa Birliginin ve uluslararasi orgutlerin farkli dizlemlerinde yer alan siyasal
sureclerde tanimlanmaktadir. Siyasi risk, geleneksel baglamda, siyasal, sosyal ve
ekonomik cevrelerdeki degisimlerin belirsizligi; siyasi ve ekonomik aktorler arasinda
iliskilerin gelismesi olarak tanimlanir. Siyasi risk, siyasal gugclerin ekonomik yagsamda
sebep olabilecekleri dedisim ihtimalidir; ve bu degisimlerin sirketin faaliyet seklini
olumsuz etkileme olasiligidir. Bu baglamda siyasi risk, sirket dizeyinde belirsizlikten
kaynaklanan tahmin edilemeyen (beklenmeyen) islem maliyetleri olarak
tanimlanmaktadir (North, 1990).

Belirsizligin ve tahmin edilemezligin nedeni nedir? Arastirma sorunsal bir
cevredeki ekonomik aktor ve siyasi otorite arasindaki iliskide yer alir -ki burada her
iki aktor de bireysel ve karsiligi olmayan rollere sahiptir. Siyasi otorite ve ekonomik
aktor arasindaki iliski anlasilabilir ¢cinku bu iligkinin kargilikli ortak dengesi kamu
hizmetleri, kamu yararlari ve bunlarin arz ve talepleridir. istikrarli bir faaliyet
ortaminda devlet otoritesi kamu hizmetlerini megru kilan liberalizm ve demokrasi
gibi ¢cok tarafli ilkeleri korur ve denge ne kadar istikrarli olursa, tahmin edilirligi o

kadar fazladir.

Uluslararasi is gevresinde, kamu hizmetlerine iliskin siyasi risk yonetimi devlet
otoritesi tarafindan tedarik edilen siyasi risk glivenceleri olarak ortaya ¢ikmistir. Bu
guvenceler ulusal stratejik ¢ikarlara dayandiriimistir. Bu dizenleme ekonomik ve
siyasi aktorlerin sinirlarini belirler ve uluslararasi ticaret faaliyetlerinde borsa

oyunlari igin oyununun kurallarini koyar.

Analizlerdeki baslama noktasi siyasi yetkililer ve ekonomi aktérlerinin ayri rolleridir.

Siyasal yonetim, diger faaliyetlerinin disinda, toplumdaki aktorler arasindaki
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istikrarsiz iligkilerin yonetimi anlamina gelir ve istikrarsizlik aktorlerin kendi kendine
kabul ettigi ve dayattigi anlasmalarla ortadan kaldirilabilir. Dayanikhlik, devamhlik
ve esitligin anlasiimasi dayatilan anlagsmalarin tekrarhligini gerektirir. CuUnku
bireysel ¢ozumler her bir aktor igin genellikle tercih edilmez; devamlilik gelecekte
bir aktorin pozisyonunu koruma ihtimalini guvence altina almaya yarar. Yonetim
bigimlerinin gorevi anlasmalarin dayatiimasinin devamliligini saglamak ve bdylece
istikrari ayakta tutmaktir. Dolayisiyla itimat ve mesruiyet siyasal yonetimde bir
birine yakin iliskide olan kavramlardir. Uluslararasi iligkilerde —ulus devletin

Otesinde- itimat ve mesgruiyet ulus devlet ortamindan farkli olarak yonetilmektedir.

Dusuk siyasi riske sahip bir gevre ¢ok taraflilikla nitelendiriimektedir gunkiu diger
siyasi cevrelere oranla bunun fonksiyonlari tahmin edilebilir. Devlet otoriteleri
karsilastirildiginda, arastirma geleneginde su arguman tartisilir: toplum ne kadar
demokratik olursa guvenirligi o kadar fazladir; ve toplum ne kadar guvenilir ise ani
ve yikicl siyasi soklara karsi o kadar az duyarli olur. Bu arguman karsit olanin
mesru bir role sahip oldugu bir toplumun belirli bazi 6zelliklerini vurgular. Bu
toplum tekgi, tekbicimli siyasal bir rejimin karsiti olan ¢ok tarafli bir toplumdur. Cok
tarafligin liberalizm ve demokrasiyle saglandigi dusunuallr, ¢lnku siyasal risk
baglaminda ¢ok taraflilik en uygun siyasal otorite seklidir. En uygun siyasal otorite
dissallik kavramiyla karakterize edilebilir. Coleman’a goére digsalliklari anlamak igin
toplumdaki aktorleri sinirlayan ve bunlari harekete geciren siyasal gucun analizine
baslamamiz gerekir. Siyasal otorite, kendi kendine ayakta duramayan sosyal
iligkilerde kaynak degisiminde digsalliklar yaratarak toplumlardaki oyunun
kurallarini belirler. Glvenlik siyasasi, devlet ve toplum dizeyinde oyunun kurallari
ve degisen sinirlar farkli yerlere asimetrik olarak yerlestirilir dolayisiyla, ¢ok
tarafligi, liberalizmi ve demokrasiyi farkhh durumlarda sinirlar. Sonugta, oyunun
kurallarinin analizinde ve her kategoriye de girebilecek durumlarda sadece bir uygun
durum olugmakla kalmaz ayni zamanda her asama kendi dengesine sahip olur. Cok
taraflihk her durumda istikrar icin en uygun 6n kosul olarak ne mutlak ¢ok tarafliigi ne
de tam demokrasiyi savunur. En uygun olan, etkilesim tekrarinin dinamizmi tarafindan

karakterize edilen farkliliklarin dengesi olmalidir (Coleman, 1994).
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Denge igindeki bir sirketin ozellikleri nelerdir? Sirket, ekonomik bir aktor olarak,
uretim fonksiyonundaki sermaye, emek ve dogal kaynaklar duzenleyerek mallarin
uretimine c¢evirir. Bu uUretim sureci tekniktir ve donusim maliyetleri olarak
tanimlanabilen maliyetler ylzinden nicelemeye uygundur. Fakat bu maliyetler
sirketin toplam maliyetlerini temsil etmez. Teknolojik Uretim surecinin diginda olan
siyasi cevre sirket igin islem maliyeti ¢ikarir. Bu maliyetler genellikle tahmin
edilemez ¢unkl bunlar siyasi istikrar durumundan —siyasal otoritenin bir faaliyeti-
ortaya c¢ikar. Sirket, gorevi 6rgitlenme yoluyla Uretim sirecinden etkili bir sekilde
faydalanmak olan ekonomik bir aktordur. Sirketin gorevi, siyasal otoriteye ait olan
cok taraflihdr saglamak degildir. Girisimci igslem maliyetlerini oldugu gibi kabul eder
ve siyasi risk analizinin arastirma gelenegine goére cok tarafli istikrarin hikim

surebilecedi durumu tercih eder (Henderson ve Quandt, 1980:64-65).

Uluslararasi sistemler, dinya siyasalarinda hizli ve genellikle beklenmedik degisimlerden
kaynaklanan belirsizligin bireysel durumlari Gzerindeki etkilerini hafifletmek igin
tasarlanmislardir. Diger aktorlerin sozlerinde durup durmayacaklari belirsizdir, bu sebeple
sistemler guvenlilik sorunsalini ortaya cikarr. Bu baglamda cok tarafli sistem hatlan
belirsiz sinirlar tarafindan karakterize edilir. Cok duzeyli siyasal otoriteler arasinda is birligi
icinde ekonomide oyunun evrensel kurallarini belirleyen devlet-digi aktorler vardir. Artan
karsilikll dayanisma diger aktorlerin adil oynayip oynamadigi sorgulandiginda guveni
artinr. Cok tarafli bir sistemde, butlinlesme ekonomi aktorleri ve siyasal erk arasindaki

iligkide kurallarin uyumlastiriimasinin bir strecidir (Howell,2001a).

Kliresel dlizeyde siyasal yetkililer ve ekonomik aktorler arasindaki isbirlikgi
iliskilerin siyasal yénetimi Ekonomik isbirligi ve Gelistirme Ajansi (OECD) Diinya
Ticaret Orglti (WTO) gibi uluslararasi oérgiitlerde yapilan anlagmalara dayanr.
Avrupa Birligi, siyasal otoritenin ulusal dizeyden birlik dizeyine dénusturiimesiyle,
uluslararasi  organizasyonlardaki Uye devletlerin temsil etme yetkisini
gUclendirmektedir. Bunun yaninda uluslararasi orgutlerde aktorlerin temsilcisi olarak
Avrupa Birligi'nin ne kadar mesru oldugu sorusu yer alir. Ya da siyasal risk

baglaminda oyunun hikim strme kurallari farkl ¢evrelerde ne kadar guvenilirdir?
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Siyasi riski az gelismis Ulkelerde bigimlendirmek igin yapilan ilk tesebbusler iki
tarafli tekel kavramina dayanmaktadir; ev sahibi Ulkeler piyasa girdisi sartlarini
kontrol eder; yabanci yatirrmcilar sermaye yonetimi ve teknolojiyi kontrol eder. Bu
baglamda Reymond Vernon (1971)un Sovereignty at Bay modeli iki tekelci
arasindaki dinamik iligkiyi yakalayabilmigtir. Pazarlik gucunun sirketten devlet

otoritesine dogru kaymasi modelin 6zunu olusturuyordu.

Modern ekonomik gevreler devlet sirketleri ve devlet mudahaleleriyle karakterize edildi.
Ozellesme ve serbest piyasa ekonomisine gegis ve pazarlanabilir risk ortami siyasal
otoritenin rolinU degistirmistir. Butinlesme sureci siyasal risk ortaminin degismesine
sebep oldu. Siyasal donusum yeni bir siyasal risk yonetimi sisteminin gelistiriimesine
ihtiya¢c olduguna igaret eder. Bu ¢alisma, toplumlarda oyunun resmi ve gayri resmi
kurallarina iliskin Douglass C. North (1990)un kuramindan hareketle, yeni siyasal risk
degiskenleri elde edilmesi yonltdur ve sistem gegmigle iligkilendirilir. Dolayisiyla eski risk
degiskenlerini agsmak ve siyasi riskin yeni mantigina ulagsmak istenmektedir. Genellikle,
problem alaninin seklini ¢izmek mimkunduir fakat riskin tanimlanmasi, taninmasi,
Olgllmesi ve yonetimi karmasik gorunmektedir. Belilenmis risk belirteclerinin anlamlarini
degistirmeden analizin bir asamasindan digerine ge¢mek zordur. Fakat siyasi risk
paradigmasinda esas sorun nicelemedir ¢lnku, genellikle siyasi risk degiskenlerinin
tanimlarina zarar verir ve arastirma yontembiliminde sorunlara yol acar. Emsalsiz
olaylarin ihtimali yoktur, bu sebepten dolayl karsilastirmali yontem degiskenlerin
tanimlarini koruyan niteliksel yontem ve degiskenlerin tanimlarini gizleyen nicel yontem
olmak Uzere ikiye ayrilabilir. Siyasi risk degerlendirmesi 6znel algilamalara dayanir.
Dolayisiyla, siyasi risk analizlerinin ticari yayimcilari tarafindan sunulan nicel risk
oranlarina iliskin kuskucu olmanin nedeni vardir. Dahasi bilgi ve veriler erisilebilir olsalar

da bunlar karar verme sureciyle iliskilendirmek gugtar.
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2.BOLUM
SiYASIi RiSK DEGERLEMESI
2.1. Siyasi Risk Kaynaklarinin Belirlenmesi ve Modellenmesi

Risk yoOneticileri igin, ¢ok duglUk ya da yuksek olasilikli senaryolar belirsizlige az
yer birakir ve yaklasik hareket yonini acgikga tanimlar. Ote yandan, yiksek
belirsizligi olan senaryolar daha fazla arastirma ve degerlendirme modeli disindaki
degiskenlere daha fazla dikkat etmeyi gerektirir. Siyasi risk ilgili erken dénem
calismalarinda yazarlar bu konulari ele almis olmakla beraber Root (1972) ve
West ve Meadow (1975) gibi belli baglh siyasi risk yazarlari olasilik ile belirsizlik

arasinda bir ayrim yapmamiglardir.

Asagidaki farazi vaka (Lax,1983) bu farki drneklendirmektedir: bir petrol sirketi belirli bir
ulkedeki rafinerilerinin zorla millilestiriimesi riskinden endise etmektedir. Degerlendirme
modeli millilestirme olasiliginin yizde doksan bes oldugunu ileri sirmektedir. Bu durum
cok az bir belirsizlik birakmaktadir ve tedbirler hemen alinabilir. Olasilik dizeyi ne kadar

yuksek olursa belirsizlik duzeyi de o kadar dusuk olur.

Olasiliklar ve belirsizlik zaman ve bilgiden etkilenir. Daha uzun sureler bilinmeyen
degiskenlere olasilik dagilimi anlaminda miudahale etmek igin daha fazla firsat
sunmaktadir. Zaman dilimi ne kadar uzun olursa o kadar fazla degisken sonuca
mudabhil olabilir. Ayni sekilde, kisitli bilgi daha fazla hata marjina neden olur, ve
sonucu etkileyen bilinmeyen degisken ihtimalini artirir. Russell ve Heenan (1978)
‘siyasi risk’ ve ‘siyasi belirsizlik terimleri arasinda, yodneticilerin yetersiz yada
kalitesiz bilgi sikintisi ¢ektikleri durumlarda yeterli bilgi ve siyasi belirsizlik
durumlarini anlatmak igin siyasi riski kullanarak ilging bir ayrim yapmaktadirlar. Bu
ayrim yerinde olmakla ve tum siyasi risk tartismalarina dahil edilmesi gerekmekle

birlikte, bu iglem farkli bir terminoloji kullanilarak yapilmalidir.

Yoneticiler siyasi riskin alaninin tehditler ve firsatlar oldugunun bilincinde

olmalidirlar. Olasilik ve belirsizligin olumsuz yonetimsel anlamlari olmakla birlikte,
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sonuglari bu sekilde olmayabilir. Bu durum genellikle tehditlerin yonetimi olarak
siyasi risk yonetimi alanindaki literaturde gormezden gelinmistir. Howell (2001a)
siyasi riski “igletmelerin daha az kazanma yada siyasi kararlar ve devlet siyasalari
sonucunda zarar etmeleri ihtimali” olarak tanimlamaktadir. Onun siyasi risk tanimi
sadece olumsuz yonlerini vurgulamakta, siyasi risk degiskenlerinin esasen bir

sirkete fayda saglayabilecegi ihtimalini ele almamaktadir.

Siyasi risk ayni zamanda ulusal ve uluslararasidir. Siyasi degiskenlerin Granu olarak,
tum Ulkelerde gorulur. Bir ¢gok yazarin bu konuyu dogrudan ele almamalarina ve
ulusal ortamlarin hepsini bir arada belitmemelerine kargin, bir cogu siyasi riski
uluslararasi bir fenomen olarak ele almaktadir. Bu tir kavramsallastirmalar yanliglikla
isletmelerin siyasi risk ile sadece dis operasyonlar baglaminda ilgilenmeleri gerektigi
izlenimini birakirlar. Halbuki her isletme ayni zamanda kendi ulkesinin siyasi riskine
de katlanmak durumundadir (Howell, 2001b).

Son olarak, siyasi risk yonetimi yonetimsel bir islevdir. Meydana gelen siyasi
durumlarin olasiliklarinin bir sirketin faaliyetleri tGzerindeki etkileri anlaminda ifade
ediliyorlarsa hicbir énemleri yoktur. Kobrin siyasi risk kavramsallastirsimana bir
yonetimsel 6ge getirmis ve “ancak yonetimsel stratejileri etkileyebildikleri strece ilgi
alanina giren siyasi olaylar ve sureclere degil siyasi ortamdan kaynaklanan ihtimallere
atifta bulunmustur” (Kobrin, 1982). Yaptigi tanimlama sadece bir tepki slrecinden
ziyade dinamik bir slirecin ana hatlarini vermektedir. Siyasi riskin sirket yonetimi
uzerindeki olasilik etkisine yapilan bu vurgu siyasi risk yonetimi ile ilgili bir cok
calismaya dahil edilmistir, 6rnek olarak, Kennedy’in (1987) ve Oseghale’in (1993)

Amerikan sirketlerindeki siyasi risk uygulamalari ile ilgili incelemeleri verilebilir.

Siyasi riskin tanimlanmasi ile ilgili literatirde fikir birliginin olmayisi siyasi,
ekonomik, ve finansal risk terimlerinin kullanimi ve ayni zamanda siyasi, Ulke, ve
egemen Ulke riski aralarindaki fark ile ilgili karmasaya neden olmaktadir. ilgili risk

kavramlarini asagidaki grafikteki gibi sekillendirebiliriz.

60



ULKE RiSKi

ULUSLARARASI RISK
SiYASI RISK

HUKUMRANLIK RiSKI

KUR RisD

EKONOMIK RISK

FINANSAL RiSK

Grafik 2.1. Siyasi Riskin Sinirlari (Leonard,2004)

ik ayrim finansal, ekonomik, ve siyasi risk arasinda yapilmaldir (Kobrin, 1982).
Ornegin, muhasebe bir finansal risk bicimidir. Diger tim ekonomik gostergeler
olumlu iken piyasalardaki ani bir dugsls ekonomik bir risktir. Bir hikdmetin
devrilmesi siyasi bir risktir. Bununla birlikte, spesifik risk bigimlerini birbirlerinden
ayirmak bazen kolay olmakla birlikte, bunu yapmak genellikle mumkun olmaz. Bir
cok degisken tek bir kategoriye uymayacaklari acik olan finansal, ekonomik, ve

siyasi yonleri paylasir. Ornegin, kurlarin siyasi, ekonomik ve finansal yonleri vardir.

ikinci ayrim Glke, siyasi, ve ekonomik risk arasinda yapilmalidir. Sekilden de
anlasilacagi Uzere, Ulke riski en genel risk bigcimidir ve ekonomik ve siyasi riskleri
de icine alir. Bu risk siyasi ve ekonomik faaliyetlerin meydana geldigi ortamin; yani
ulke ortaminin, bir sonucudur. Ulusal bir ortam disinda ticaret yada siyasa

yapilamaz. (bkz Financial Times, 23 Agustos 2000: 9).
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Siyasi ve ekonomik riskler siyasi ekonominin ilgilendigi alanda birbirleriyle kesigir.
Ulke riskinin bir bigimi olan kur riski siyasi ekonomi sahasi igindedir ve ekonomik,
siyasi, ve finansal bilesenleri vardir. Kur riski kur oranlarindaki degisikliklerin bir
sirketin aktiflerine, faaliyetlerine ve dagitimina getirdigi riski anlatir. Ulke riskinin bir
bagka tlri de egemen lilke riskidir, ve bu risk grubu da siyasi riskin bir alt
kUmesidir ancak kur riskinin aksine ekonomik risk ile gakismaz. Egemen devlet
riski egemen devletlerin kredileri geri 6deme konusundaki isteklilikleri ile ilgili
belirsizlik halidir ve bu risk bankalar ve kredi kuruluglari tarafindan

karsilanmaktadir.

Ulke Riski Siyasi Risk Siyasi Tehditler
GSMH Bazl Gostergeler | Kurumsallasmis oyun kurallari | istikrarli glivenlik
—  Kestirilebilirlik dengesinin yoklugu
Likidite: Déviz Kazanglari | Giivenlik Siyasasi Diizeyi Guvenlik Siyasasi
ve Borg¢ Yuku Devlet Diizeyi Kaos Yonetimi
Toplum Diizeyi Anarsi ve Karmasa
Grup Dizeyi

Tablo 2.1. Ulke Riski, Siyasi Risk ve Siyasi Tehdit Kavramlarinin Ayrimi
(Coplin ve O’leary, 1994)

Kredileri geri 6demeleri yoninde egemen devletleri zorlama anlaminda fiziksel
gucten yoksun olan bankalar ve kredi kurumlari hukumetlerin (devletlerin) 6deme
yukumlaluklerini  yerine  getirme  konusundaki istekliliklerine  guvenmek
zorundadirlar. Egemen devlet riski Ozellikle egemen devlet tuzel Kigiliklerinin
(kurumlarinin) kredileri geri 6deyebilme kabiliyetleri ile degil geri ddeme isteklilikleri
ile ilgili oldugu icin, ekonomik bilegenleri igcine almaz ve ekonomik riskin bir parcasi
degildir. Suphesiz, Ulke risklerini olusturan tim farkh risk bigimlerinin finansal

etkileri vardir.

Siyasi risk ve Ulke riski kavramlari 6zellikle bankacilik ve finans dinyasinda yakin
iliski icindedir. Ulke risk degerlendirmesi bir ilkenin mevcut ve beklenen dis
borcunu kargilama guclunu etkileyen ekonomi Ozelliklerinin analizlerini kapsar.

Ekonomi analizleri, temel olarak gayri safi yerli Uretime dayanan belirteglere bagli
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oldugu icin, tlke riski biitiin sirketleri ayni sekilde etkileyen makro bir risktir. Ulke
riski calismasi nicel verilerle ugrasir ve 6znel analize dayanan siyasal riskin aksine
daha oturmus, daha acik bir sekilde ifade edilmis ve kavramsal ve yontembilimsel
acgidan daha iyi élgilmus sonuglara olanak saglar. Siyaset ve ekonomi arasindaki
karsilikli iligkiden dolayi riskin siyasal ve ekonomik kokeni arasinda ayirim yapmak
guctur. Dolayisiyla Alan C. Shapiro (1996)'ya gore, eger ekonomi aktorlerinin
islemleri siyasal otoritenin faydasina ise ve eger belirli bir sirketin pozisyonunun
baska bir sirketinkiyle degistiriimesi zor ise siyasi risk seviyesi daha duguktdr.
Ulkenin risk seviyesine iligkin olarak bir tlkenin ekonomik performansi ne kadar iyi
olursa, hukumetin Ulkede islev goren sirketlerin degerini olumsuz etkileyecek
eylemlerde bulunma olasihg§i o kadar az olur. Ulke risk analizinin zayif tarafi
bireysel sirket risk seviyesiyle asimetrik bir iligkisinin olmamasidir. Dahasi, siyasi
donUsim piyasa mantigina uymak durumunda degildir. Siyaset ve ekonomi
aktorleri arasinda sifir-kazan¢ durumlari kaginilmazdir. Devrimler ve savaslar bu
durumlara ornektir. Siyasi risk analizi ekonomik faktorleri inceler; fakat bir Glkenin

likiditesinden daha onemlisi dis borcunu 6deme istekliligidir.

Ulke riskine iliskin Moody ydntemi (metodoloji) tlke riski ve siyasi risk arasindaki
farklara acilik getirir. Moody perspektifinden bakilirsa hiukimranlik (devlet) riski
degerlendirmesi Ulkenin yabanci para kredi riski degerlendirmesinden oteye
gitmez. Bu Ulke risk degerlendirmeleri bu faktorlerin glvenirlik sorunsalina iligkin
olduklari zamanlar hari¢ ulusun ideoloji ya da liderlik faziletlerinin dederlendirmesi
olarak duistuintimemelidir. Ornegin, asiri merkeziyetci ve totaliter ydnetime sahip bir
ulke yonetim istikrarli oldugu surece, mesruiyeti saglayacagina dair bir inang
oldugu surece, ve kaynaklarin somurulmesine karsi guclu ihracat piyasasi ve etkili
iktisadi yapi gibi pozitif faktorler de yerinde oldugu slrece yuksek kredi
degerlendirmesi garanti edebilir. Buna karsin demokrasiye ve serbest piyasa
ekonomisine asri bagl bir Ulke, kredi degerlendirmesine iliskin dar bir perspektiften
bakilirsa, yuksel kredi riskine sahip bir Ulke olarak kabul edilebilir (Howell,2001b).

Ulke risk analizlerinde bir zafiyet sudur: Bu modeller sadece ekonomi faktorleri

degerlendirmek icin kullaniimaktadir ve Ulkenin bor¢g geri édeme gucunu
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etkileyebilen sosyal ve siyasi faktorler bu modellerin kapsamina alinmamaktadir.
Diger bir zafiyet zaman igerisinde bagimsiz degiskenlerin yapisal donusumlerine
iliskindir. Gergekte, farkli Glkelerin ekonomileri ve uluslararasi gevre hizli dontisim

surecine girmis bulunmaktadir.

Uluslararasi ticarette varolan risklerin goklugu ve bu farkli risk bigimleri arasindaki
birbirine gecmis iligkiler yoneticilerin uluslararasi risk terimini kullanmalarina yol
acmistir. Uluslararasi risk, uluslararasi ortamlarda is yapma ile ilgili farkh riskleri
anlatmaktadir. Siyasi, ekonomik ve finansal bilesenleri ve ayrica Ulke, egemen
devlet ve kur risklerini igine alir. Ulke riski analizi tiim Glkeler igin uygulanabilecegi
icin — bu Ulkelerden biri de sirketin kendi Ulkesi olabilir — uluslararasi risk finansal
risk ile kesigen ulke riskinin bir alt kimesi olarak anlasilabilir. Bununla birlikte, ¢ok
uluslu firmalarin risk ortamina katki saglamakla tim degdiskenleri ele alarak
kategorizasyon sorununu ¢ozmekle birlikte, uluslararasi risk ulusal ve uluslararasi

faaliyetleri olusturan durumlar arasinda bir ayrim olusturmaktadir (Venter,1999).

Sonug olarak, yeni binyilla birlikte, uluslararasi riskin yerini kiresel risk almis ve firmalar
isleri kuresel olarak yapma olanagina alismiglardir. ‘Uluslararasr’ riskin karsisinda
kuresel risk, yurtici ve yurtdigi faaliyetler arasinda ayrim yapmamaktadir. Kuresel risk,
ve sonucta ortaya clkan kuresel risk yonetim fonksiyonu dunyanin her yerinde bir
firmanin karsilastigi tim risk bicimlerine bakar ve nerede olursa olsun bu risklerle

ilgilenmek igin standart faaliyet surecleri geligtirir.

Siyasi risk degerlemesine esasinda niteliksel olan degiskenlerin miktarini az
¢ok yapilandirilmis ve sistematik bir sekilde Olgmeye c¢alisan sektor veya
danigsmanlik gcevreleri ve akademik ¢evre kaynakli modeller hakimdir. Siyasi risk
hizmetleri kalite ve profesyonellik bakimindan genis bir gesitlilik gostermektedir
(Berg ve Patillo, 2000). Bu bélumde modelleme konusundaki farkli yaklasimlar
incelenecek, endustrinin degisik kesimleri ve bunlarin degerlendirme modelleri
ana hatlariyla gézden gegirecektir. Siyasi risk modelleri, siyasi risk krizlerini
onceden tahmin etmek igin dikkatlice kullaniimalidir.

Modeller asla niteliksel yargilarin yerini almazlar. Modeller genellikle muhtemel bir
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krizi belilemek ve niteliksel bir analize izin verecek sekilde Ulke sayisini daha kuguk
birer ornek seklinde azaltmak icin kullanilirlar. Siyasi ekonomi uzmanlari ve
ekonomistler modelleri iki sekilde test etmektedirler: bunlar érnek performans adi
verilen ve tasarlanirken baz alinan veriler ve zaman araligina dayali olarak veya
ornek disi performans adi verilen ve tasarlanirken belirli bir bicimde baz alinmayan
veriler veya zaman araligina dayali olmaktadir. Birinci yaklagim bir nihai (ex-post),
tarihi analize, isaret ederken, ikincisi daha ileri, dnceden tahmin edilmig (ex-ante) bir
yaklagimi gostermektedir. Daha buyuk bir tahmin gucu olan Ex-ante analizin ex-post

yaklasimlardan daha Ustin oldugu dusunulmektedir (De La Torre ve Neckar, 1988).

Olas: Durumlar
Ekenomik, Sosyal 3 B, ot
L Asama ve Siyasi Gligler B, ; R B |
Makro Riskler : Y, TG N
® icsel s 2' 2" 2 "
® Dassal 3 . . 1
R T :
'
1
______________________________ |
'
!
'
! Olasy Sonuclar
« Projeye Ozgii Faktérler
I: Asama Dwrum (X) CD Ox1,Px1,tx1
Mikro Riskler @ Sekforel Faktrler \'i\‘ Ox2 ,Px2 , 02
@ isletme Kaynakli Faktirler 7l o TR
® Yapical Faktorler . . .
® Yonetsel Fakrler Ox/n ,Px'n, tx'n

Grafik 2.2. Siyasi Risk Modelleme Sireci (De La Torre ve Neckar, 1988:231)

2.2 Siyasi Risk Kaynaklarin Belirlenmesi

Siyasi risk degerlendiriimesi Ulkelerin dis borglarini 6deme imkan ve istegine
etkide bulunan sosyal ve siyasi faktorlerle ilgilidir. Ulkenin yUkimlalGklerini
kargilamak konusunda gosterdigi isteklilik ve kararhligin kullaniimasinda cgesitli

gOstergeler mevcuttur. Bu gbstergeler (Belkaoui ve Belkaoui, 1998);

- iktidar partisinin programi ve iktidarda kalabilme siiresi,
- Siyasi sistemin karakteri,
- Siyasal partiler agisindan ulkenin i¢ginde bulundugu durum,

- Ulke halkinin beklentilerinin gergeklerle karsilastiriimasi,
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- Ulkeye etki eden ve edebilecek durumda olan dis siyasi giiglerin varlig,
- Organize dini gruplar ile etnik gruplarin siyasetteki etkinligi,

- Ulkenin kanun ve diizen gelenegi,

- Ulkenin stratejik dnemi,

- Yabanci igsadamlarinin muhatap olacagi burokrasinin kalitesi,

- Ulkenin uluslararasi entegrasyonu,

- Ulkenin komsulariyla ve éncelikli ticaret ortaklariyla olan iligkileridir.

Bu gostergeler Ulkenin siyasi ve ekonomik yonden kapali veya agik olup olmasi,
ideolojik yapisi, hukimetin etkisi ve zihniyeti ile ilgilidir. Siyasi risk; bu baglamda analiz

edilirken siyasi sistem, dig iligkiler ve sosyal blnye olarak alt baglklara ayrilabilir.

Siyasi risk degerlendirmesi yeterince mikro analitik degildir. Ayni olaydaki veya
kategorideki bir siyasi risk farkli sektorler veya tek bir sektor igerisindeki farkh
sirketler icin bile tamamen farkli sebepler tasiyabilir, benzer sebepler farkli
sonuglar dogurabilir. Bu baglamda risk yoneticileri kendi sirketlerini etkilemesi
muhtemel bu farkh formlardaki riskler (zerine odaklanan bir yaklagsimlar
kombinasyonu secmelidirler. Bu amacgla yazin, belli bir formdaki siyasi riski

belirleme yeteneklerine gore modelleri siniflandirmaktadir.

— Aktér/kaynak vyaklasimi riske sebep olan aktérlere odaklanmaktadir
(Robock, 1971; Boddewyn ve Cracco, 1972, Boddewyn ve Brewer, 1994 ).

— Goreceli mahrumiyet (kisinin bekledigi ile elde ettigi arasindaki fark)
yaklasimi ulusal hayal kirikigi ve kamulastirma egilimi seviyesine
bakmaktadir (Knudsen, 1974; Gurr, 1958; Jones, 1984).

— Uriin ve tesebbls tirl yaklasim belli Griin veya projelerin farkli hassasiyet
seviyelerine yogunlagmaktadir (Channon ve Jalland, 1978; Overholt,1982).

— Yapisal yaklasim bir endustri, kurulus veya projenin hassasiyet ve yapisina
bakmaktadir (Knudsen, 1974, Truit, 1974; Jodice, 1985; Kobrin, 1980).
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— Pazarlik etme gucu yaklasimi, siyasi riski sirketlerin ev sahibi devletler
karsisinda goreli pozisyon ve pazarlik etme gugleri bakimindan
aciklamaktadir (Robock, 1971; Fagre ve Wells, 1982; Poynter, 1985).

— En son olarak ise hukumet tipi yaklagim siyasi riski kokten siyasi degisimler ve yeni
devlet formlar bakimindan ele almaktadir (Greene, 1974; Brewer, 1981, 1983).

Aktor veya kaynak yaklasimi kullanan modeller siyasi olaylarin yarattigi riski
faillerin kimligine bakarak degerlendirmektedir. Robock tarafindan gelistirilen
(1971) bu yaklasima goére yoneticiler milliyetcilik, halkgilik veya komunizm gibi
siyasi felsefelerle rekabet ederken siyasi riskin kaynagina; toplumsal huzursuzliuk
veya duzensizlige; yerel isletme gruplarinin ¢ikarlarina; yeni olmus veya yaklasan
siyasi bagimsizliklara; silahli catisma veya i¢ isyanlara ve yeni uluslararasi
ittifaklara bakacaklardir. Boddewyn ve Cracco (1972) da milliyetgiligin siyasi riske
yol acan en oOnemli etmen oldugunu vurgulayarak Robock’la ayni fikri
paylagsmaktadir. Goreceli mahrumiyet yaklasimini kullanan modeller siyasi
olaylarin sebep oldugu riski ulusal hayal kirikhd Uzerine odaklanarak
degerlendirmektedir. Knudsen (1974) tarafindan gelistirilen bu yaklasim
kamulastirmayi belirleyen kilit unsur olarak kizginligin dnemini vurgulamaktadir.
Gurr (1978) ve Jones (1984) Knudsen’in bu yaklasimini Venezuella’daki
kamulastirma olaylarina uygulamis ve deneysel kayitlarin ¢ok uluslu firmalara
karsi olan ulusal kizginh@in sebebinin dogrudan ¢ok uluslu firmalarin kamulastirma

uygulamasi oldugu iddiasini destekledigini ortaya gikarmiglardir.

Uriin ya da tesebbiis tipi yaklagimi kullanan modeller siyasi olaylardan kaynaklanan
riski bir girketin UrGnleri ve tesebbuslerinin  belli Ozelliklerine bakarak
degerlendirmektedir. Channon ve Jalland tarafindan geligtirilen (1978) ve Overholt
(1982) tarafindan diizenlenen bu yaklasim yapisal 6zellikler sebebiyle gesitli Grinlerin
ve tesebbuslerin siyasi riske karsi farkli seviyelerde hassasiyet gosterdigini dne
surmektedir. Yonetim, Uretim ve dagditim ve mulkiyet yapisi ile finansman ve
nakit akisi gibi finansal hususlar bir girketi etkileyecek birden fazla siyasi risk
kanali ortaya cikarmaktadir. Sektorler belli bazi kuralci veya mali ozellikleri
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paylasarak bu faktorleri farkli bigimlerde kullandiklarindan Grin ve tesebbus tipi
yaklasim belli endustrilerin cgesitli formlardaki siyasi risklere karsi oldukga
hassas olacagini varsaymaktadir. Bu analiz sirketler ve siyasi risk konusunda
Knudsen (1974), Truit (1974), Jodice (1985) ve Kobrin’in (1980) yaptigi

arastirmalarin 6zunu teskil etmektedir.

HUkUmet tipi yaklagimi kullanan modeller, ev sahibi Glke hikimetini siyasi riskin ana
kaynagi olarak gormektedir. Greene (1974) cok uluslu firmalara kargi dismanca
eylemlerde bulunmak Uzere farkh rejimlerin farkli egilimleri oldugunu ve farkli
anayasal cergevelerin farkli kaynaklardan risk ortaya c¢ikardidini 6ne surmektedir.
Brewer (1981, 1983) Greene'nin yaklagimina uluslararasi siyasetin geleneksel devlet
merkezli modeli, ulusal siyasetin cogulcu modeli ve hukumet i¢i siyasetin burokratik
modelinden olusan bir hiktumetler tipolojisi eklemektedir. Her bir hikimet turl her biri

tek basina ele alinmayi gerektiren farkli siyasi riskleri temsil etmektedir.

Yapli, surecin agik bir modelinin olmasi anlamina gelmektedir. Yuksek derecede
yapilandiriimis olan modeller siyasi olaylar ve yonetime ait beklenmedik olaylar
arasinda kurulu kavramsal baglantilar sunmaktadir. Sistematik hale getirme formdal
haline getirilmis tahmin metodolojisi anlamina gelmektedir. Yuksek derecede
sistematik hale getirilmis modeller bir risk analizcisinden digerine kopya edilebilen
acik degerlendirmeler ve tahmin yontemlerine sahiptir. Diger taraftan, sistematik
olmayan yaklagimlar tahmincinin sezgi ve mantik yuratmesine dayanmakta ve bu

nedenle de yeniden Uretilememekte veya standart hale getirilememektedir.

Siyasi risk analizi yapiimasi sireci yapilis sekline gore asagida belirtilen su

yontemlerden biri kullanilarak yapihr: (Simon, 1992:120-123).

Subjektif bireysel analiz, siyasi risk analizinin en eski modelidir. Bu, kendi
yatirimlarinin etkilenebilecegi finansal olmayan gevrelerin hesaplarini kontrol eden

i$ organizasyonlarinin yaptiklari degerlendirmelerdir.

Subjektif grup analizi, siyasi risk analizini muhtelif grupsal veya bireysel analistlerin
hukim ve yargilarini degisik istatistiki yontemler vasitasiyla test ederek degerlendirme

yontemini ifade eder. Bununla ilgili pek ¢ok istatistiki karar alma teknikleri kullaniimaktadir.
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Objektif bireysel analiz, siyasi risk analizi, objektif veri kullanimina ve s6z konusu ev
sahibi Ulke veya Uulke gruplarinin siyasi kaos potansiyelinin sayisal tekniklerle

degerlendiriimesine dayanir.

Objektif grup analiz, butuncil (cross-country) niteliksel yaklagimin uyumluluguna
dayanir. Birgok dis musavir ve Uye personelin tim Ulkeleri potansiyel sivil savas,
genel grev, radikal rejim degisiklikleri gibi cesitli siyasi risk kriterlerini
derecelendirmeye tabi tutmasiyla gergeklesir. Bu hem olabilecekleri belilemek hem

de potansiyel risklilik agisindan degerlendirilir.

Kontrol listeleri, yonteminde c¢ok sayidaki gdstergelerin yardimiyla Ulkeleri
siralayan ve onlari agirliklandirmadan degerlendiren / puanlayan bir kontrol listesi
sistemi geligtiriimistir. Kontrol listeleri sistemi; yurt ici ekonomi, dig ekonomik
degiskenler, sosyal ve siyasi sonuglari temsil eden U¢ ayri kategoriden olusan

degiskenler seti yardimiyla hesaplanir (Ciarrapico,1992:11).

RISKLER Operasyonel Riskler Sosyal Riskler Siyasi Riskler Ekonomik Riskler
o Rekabet Sivil Huzursuziuk Rejim Degisiklikleri GSMH Buytumesi
= Giris Engelleri Etnik /Dini Ayrismalar Siyasi Cevre Dissal Yasayabilirlik
= Vergllendirme Gelir Dagilimi Ayrimei Duzenlemeler Doviz Kurlart
o ihracat/ithalat Kaynak Dagihmi Yoénetisim/Duraganhk Finans Sektora
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Grafik 2.3. Siyasi Risk Degerlemesi igin Genel Yapi
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2.3. Bilgi ve Degerlendirme Modelleri

Siyasi riskin kaynaklarinin belirlenmesi igin farkh yaklasimlarla eslesen farkli

yontemler belli bir degerlendirme modelinin analitik odagini belirlemektedir
(Howell,2001a,b).

BlUyuk Tur yoneticilerden olusan bir grubun hedef lGlkeye gdnderilmesi ve

durumu ilk elden degerlendirmesini icermektedir.

“Eski Kurt” yaklasimi bilginin hedef Ulkede deneyimi bulunan ydnetici,
akademisyen, siyasetci, gazeteci veya hukumet vyetkililerinden alinmasi

uzerine odaklanmaktadir.

Delphi teknigi uzmanlara anket yapilmasi ve bilginin birlestiriimis bir “analiz”
seklinde daraltilmasi suretiyle farkli kaynaklardan bilgi alinmasini

icermektedir.

Sayisal teknikler siyasi riski etkileyen temelde yer alan degiskenleri
belirlemek Uzere yapilan istatistiksel modeller ve iliski arama analizini

kullanmaktadir.

Bayesian modeller pek c¢ok sayidaki olasiigi bir dizi alternatif hipoteze
devretmektedir. Yeni bilgilere ihtiyag duyuldugundan, farkli olasiliklar yeniden
g6zden gegirilir. Bu tir modeller 6zellikle sinirll zaman veya bilgiyle gergeklestirilen

devam eden risk izZleme veya degerlendirme faaliyetlerinde faydalidir.

Senaryo Teknikleri sirket planlamasi igin siyasi risk tahminlerinin
uygunlugunu artirmak Uzere geligtiriimigtir. Senaryolar Ulkenin siyasi ve
ekonomik ortamina bakmakta, yabancilara ve yabancilarin sahip oldugu
sirketlere olan yaklasimlar izlemekte ve mikro ve makro unsurlari dikkate
almaktadir. Ayni zamanda sirketin faaliyetleri ve kéarliigi Uzerinde etkisi
olabilecek olaylar Uzerinde Ozellikle yodunlasmak ve yonetimle ilgili
beklenmedik olaylar konusunda riskleri ifade etmek gibi ek avantajlari da
bulunmaktadir. Genellikle siyasi risk analizcileri her birinde ayri olasiliklar
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bulunan farkh senaryolar hazirlamaktadirlar. Daha sonra yoneticiler bu

senaryolari sirket planlamasina dahil etmektedirler (Herberg, 1992).

— Siyasi risk bilgi ve degerlendirme modellerinin bes kaynagi bulunmaktadir;
akademik gevre, siyasi risk danismanlik kuruluslari, tahmin kuruluglari, sektérel
kurulusglar ve hiikiimet. Bunlara ek olarak, degerlendirme veya modelleme
olmasa da siyasi risk bilgilerinin elde edilmesinde net ortaminda ¢evrim igi veri
tabanlarinin giderek artan kullanimi da dikkate alinmalidir. Ozellikle son 35
yilda, sinirli sayida siyasi risk bilgi saglayicisi kendi degerlendirme modellerini
gelistirmiglerdir. Bu bolimde her bir bilgi kaynagi, baskin modelleri ele alinacak

ve analitik ve tahmin performanslarindan bahsedilecektir.

Akademik cevre, siyasi risk degerlendirme modellerinin gelistirimesinde hep 6n
planda yer almigtir. Akademik modeller, yayinlarin sonucu olarak ortaya ¢ikan
yayllma yoluyla ve en Onemlisi de akademisyenlerin 0zel sektorde, devlet
kurumlarinda ve igletmelerin beyin takimlarinda ya danigman ve yahut da tam
zamanli uzmanlar olarak dogrudan goérev almasiyla siyasi risk degerlendirme
sahasini sekillendirmiglerdir. Akademik kaynaklardan elde edilebilecek pek ¢ok
tahmin modeli bulunurken, 6zel sektor kullanicilari, siyaset bilimcilerinin ve siyaset
ekonomistlerinin sektére tahmin ve degerlendirme araglari sunmaktan ¢ok
cogunlukla nedensel baglantilarin  belirlenmesi ile ilgilendiklerine dikkat
etmelidirler. Pek c¢ok degerlendirme modeli hikimet, siyaset bilimi ve siyaset
ekonomisi bolumlerinden c¢ikarken, siyasi risk ve varlik yonetimi konusundaki pek
cok calisma da finans bdlimlerinden gelmektedir. Dogrudan siyasi risk ile ilgilenen
degerlendirme modellerinin yani sira, siyasi analizcileri savas ve baris arastirma,
nifus sayimi ve makro ekonomi konusunda yapilan c¢alismalardan da
faydalanabilmektedir. Akademik modeller siyasi riskin degerlendiriimesinde
gosterilen en 6zenli cabayl gdstermektedirler. Ornegin danismanlik sirketleri
tarafindan Uretilen modellerin aksine akademik modeller bu alanda daha 6nce
yapilmis calismalari da dikkate almaktadir. Ancak belli endustrilerin ihtiyaglarini
karsilama yetenekleri konusunda genellikle sinirli kalmaktadirlar. Bu tar eksiklikler

modeller 6zel sektorde basarilh oldugunda genellikle gideriimektedir. Akademik
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cevreden gelen baglica modeller Haendel, West ve Meadow’un PSSI ve Choplin
ve O’Leary’nin Prens Modelidir. Pek ¢ok yonden bunlar daha sonra gelen tim
modelleme c¢alismalarinda tekrarlanan iki ayri yaklasim sunan tim siyasi risk
degerlendirme modellerinin atasidir. Haendel, West ve Meadow tarafindan (1979)
gelistirilen Siyasi Sistem Istikrar Endeksi (PSSI) gelisen 65 iilke icin deneysel,
gOsterge tabanli siyasi istikrar Ol¢Utleri saglamaktadir. Bu endeks sosyo-ekonomik
degiskenler, hukumet usulleri ve toplumsal catismalar Uzerine odaklanan esit
derecede O6Onemli U¢ alt gosterge kullanmaktadir. Alt gdstergeler, etnik-dil
bélinmesi, kisi basina dusen gayri safi milli hasila ve enerji tiketimi, isyanlar,
gOsteriler, hUkumet krizleri, silahli saldirilar, suikastlar, darbeler, gerilla savasi, 100
kisi basina dusen i¢ guvenlik kuvveti, siyasi rekabet, yasama etkinligi, yil basina
dusen anayasal degisiklikler ve bir Ulkenin hikimet bagkaninda meydana gelen
duzensiz degisiklikler de dahil olmak Uzere on bes dolayll odlguta kullanilarak
derlenmigtir. Ortaya c¢ikan birlesik endeks ne kadar buyuk olursa uUlke o kadar
istikrarli olmaktadir. Coplin ve O’Leary’nin Prens Modeli (1976) akademik
cevrelerle girketler dunyasini birbirine baglayan bir yaklagim sunmasi bakimindan
farkhlik gostermektedir. Bu modele gore U¢ veya daha fazla sayida uzman
sahislar, kuruluslar, siyasi partiler veya isci sinifi gruplari gibi énemli toplumsal
aktorlerin ayri ayri konumlarini de@erlendiren bes veya daha fazla “Prens
semasinl” igeren bir anketi cevaplar. Daha sonra cevaplar toplanir ve konular
uzerinde varilan mutabakat derecesi degerlendirilir. Sonuglar, sirkete 6zel riskler
ve proje tercihlerine dayali olarak, hedef Ulkede teklif edilen faaliyetlerin
desteklenmesini, tarafsiz kalinmasini veya reddedilmesini tavsiye eden bir karar
yapisi plani haline getirilir. Siyasi risk degerlendirmesi hakkindaki literattr farkh
sekillerde gelisse de, gériundugu kadariyla higbirisi William D. Coplin ve Michael
O’Leary kadar kurami ve uygulamay! harmanlayamamigtir. Bu iki siyaset bilimci
“Siyasal Sorunlarini Anlama Rehberi (A Guide to Understanding Your Political
Problems)” adinda oldukga pratik bir eser yazmiglardir. Bu eserde gelistirilen
tahmin metodu, Danigsmanlik sirketi Frost ve Sullivan tarafindan yayimlanan World
Political Risk Forecast (WPRF) aylik dergisindeki tahminler icin temel
olusturmustur. WPRF dergisi yatinmcilarin en c¢ok ilgilendigi 60 Ulkeye tahmin
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verileri sagliyor. Her ay bu Ulkelerden besine vurgu yapilir; her Ulke i¢in bazi
risklerin detayli ve uzun tanimlamasi verilir. 60 ulke igin de, kisa donemligine (18
aylik), dort kriterin 6zeti sagdlanir; ve dortli gruba da uzun dénemli tahmin 6zeti (5
yillik) saglanir. Her dlkenin analizi i¢cin, WPRF, Uc¢ ile bes kisilik bir takimdan
olusan uzmanlarin galismasina guvenir. Gruptaki her uzman bir sire¢ iginde
olusan olaylar/faktorler hakkinda bagimsiz veri toplar. Bu veri daha sonra diger
grup Uyelerinin verileri ve tahminleriyle karsilastirilir. Sonrasinda veriler ve
tahminler duzenlenir ve on sekiz aylik bes yillik tahminler seklinde 6zetlenir. Bilgi
kaynaklari, arsiv materyalleri, ulurlararasi orgutlerin yayinladiklari dokimanlar,
haber servisleri tarafindan saglanan yeni hikayeler ve haber ajanslarindan olusur.
Fakat daha da Onemlisi her uzmanin bu verinin 6zune nasil ulagacagl ve bunu
nasil hesaplayacagidir. Her uzman, verileri yorumlarken, bir durumda sonucu
etkileyecek anahtar oyunculari, her oyuncunun sahip oldugu secgeneklerin neler
oldugunu, her oyuncunun digerine karsi ne kadar kaynaga sahip oldugunu,
oyuncunun tercih edilen eylemini gerceklestirmek icin harekete gecme ihtimalini
teshis eder. Uzman, bu degiskenlerden etkilenen olaylarin muhtemelen izleyecekleri
akimi sunar. WPRF, uzman kendi kimliginin agiklanmasina izin vermedigi surece
uzmanlarinin kimliklerini sakh tutmayi tercih eder. Kimliklerin saklliginin tercih
edilmesi WPRF’ye aksi halde zor ulasilacak kaynaklara ulasmasina olanak sadlar;
yani, devlet istihbarat teskilatlari, akademisyenler, tahmin 6rgutiyle baglantilarini
aciga vurmak istemeyen, veya tarafsizca ve agikga toplayabilecekleri bilgininin
alinmasini tehlikeye sokacagi korkusunu glden gazeteciler, daha da 6nemlisi
kimliklerin sakli tutulmasi WPRF’nin sisteminin niteligine ve butunlugune verdigi
primi gosterir. Bu da WPRF’'nin neden ulke uzmanlarinin segimine diger butun

islerden daha fazla ¢aba sarf ettiginin gostergesidir (Howell, 2001a).

ic dokiimanlarinin birinde (bashgi: WPRF’yi Hazirlamak igin Kullanilan Metotlar ve
Prosedurler) tlke uzmanlarinin segimi ayrintisiyla agiklanmaktadir. Dokimanin
giris kisminda her takimin hem hukimet hem de karsit guglerle iligki icinde olan
dengeli uzmanlardan olustugu ifade edilmektedir. Bunlar, Ulkenin gelecekteki
siyasal basari sansi ve mevcut sartlar hakkinda nesnel bilgi saglayabilecek kadar

bagimsiz olmak durumundalar. Esasinda, firma agisindan yapilan analizle,
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hikUmet istihbarat servislerinden daha Ustin olan 6zel bir istihbarat servisi
yaratmaktir. Hikimet servislerinde bir analizci birden fazla Glkeden sorumludur.
WPREF aginda birbirinden bagimsiz birkag analizci bir Ulke hakkinda rapor verir.
Rapor bagimsiz hazirlandigi igin, bilginin yetersiz ya da celigkili oldugu kisimlari

rahatlikla tespit edebilir.

Bu noktada, Prens sisteminden biraz bahsetmekte fayda vardir. Her seyden once,
Coplin ve O’Leary glindelik temelli siyasi sorunlara basit ve pratik agiklama getiren
Makivelli'ye entelektliiel minnettarlik duyduklarini kabul ediyorlar. Coplin ve
O’Leary bu prospektusiu 6zetlerken, birka¢ kelimenin bas harflerinden ya da ilk iki
harfinden olusan PRINCE (Prens) (Makivelli’'nin en 6nemli kitabina gosterilen bariz
saygidan 6turd) terimini ortaya attiklarindan bahseder. Bu harfler: (Coplin and

O’Leary, www.prspnline.com), (www.prsgroup.com/ commonhtml/methods.html)

Etrafinda en énemli aktérlerin kim oldugunu arastir; (PRobe)

— Senin igcin 6nemli olan konulardaki egilimlerini ve etkilerini bulmak igin

onlarla iliskiye gec; (INteract)
— Onlari nasil kendi istedigin gibi davranmaya yoneltebilecegini hesapla; (Calculate)
— Hazirladigin planlari uygula. (Execute)

Bu kavramlar ve analitik prosedurler Ulke uzmaninin siyasi durumu bir sure¢ olarak
ve gruplarin, tutumlarin ve tabii ki glcun belirgin bir bigimi olarak algilamasina yol
gostermek ve yardimci olmak amaciyla hazirlanmislardir. Bu kavrayis temelinde,
uzman siyasi aktorlerin zayifliklarini nasil giderdiklerini, ya da diger deyisle,
pozisyonlarini nasil koruduklarini tahmin etmeye baslar. Gruplarin kendi
zayifliklari ve gugcleri (ki bunlar ne kadar deste@in verildigi ve ne tur aracglarin
kullanildiginin iglevleri olarak kabul edilirler) daha sonra sayisal degerlerle ifade
edilir. Daha sonra, elde edilen son veri, Ulkenin gecmigsteki ve mevcut sartlari
hakkinda toplanan verilerle birlegtirilir. Bu slUre¢ esnasinda, belirlenen her risk
faktorinden risk ihtimali hesaplanir. Bes yillik tahmin igin, dort faktor daha eklenir;
sosyo-ekonomik sartlar, hizipgi faaliyetler, siyasi faaliyetler ve idari faaliyetler. Bu

faktorlerin egilimleri, 6zellikle on sekiz aylik modeldekilerle birlesim i¢inde olan
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gucun gel-gitligi ve siyasi aktorlerin onemi firmalarda kaybin olasihiginin
(Probability of Major Loss, PML) bes yillik tahmininin temelini olugturur. Sonug¢
olarak, risk skorunun yorumu bireysel musteriye birakiimistir. WPRF, her
musterinin yeni hukumetin disg ticarete zarar verecegi ihtimaline kargin daha iyi
durumda oluguna inanir. Miusterinin karara varmasi icin WPRF, musterinin risklere
verilen nispi oneme bagh olarak butin ya da bazi risk unsurlarini kendi sayisal
degerleriyle tayin edebildigi bir Misteri-temelli Siyasi Risk Ozeti (Customized
Political Risk Summary, CPRS) sunar (Howell, 2001a).

Diger pek ¢ok model bu calisma sonrasinda akademik c¢evrelerden ortaya
cikmistir. Bazi modeller siyasi risklerin degerlendiriimesinde agik birer ¢gabayken,
bazilari da akilda baska hedefler varken gelistiriimigler ancak her seye ragmen
siyasi riskin degerlendiriimesinde glglu araclar sunmaktadirlar. Ozel olarak risk
degerlendirme igin gelistiriimis olan Knudsen’in Ekolojik modeli bazi ulkelerin
Amerikan  girketlerini  kamulastirma  egdiliminin  belirlenmesi  Uzerinde
odaklanmaktadir (Knudsen, 1974). Bu model ulusal emeller, refah beklentileri ve
yabanci sirketlere karsi gelistirilen anlayislari belirleyen sosyal-ekonomik
degiskenlerden olusan ulusal ekolojik yapiya odaklanmaktadir. Ulusal emeller
beklenen refah seviyesinden daha yuksekse, sayet yabanci yatirimlarin algilanan
rolu gunah kegileri olarak dikkate alinirsa, daha yluksek oranda bir kamulastirma
egilimine yol acabilecek olan bir kizginlik ortamina yol agabilir. Knudsen kendi ana
degiskenini belirlemek icin temsilciler kullanmaktadir. Bunlar arasinda kentlesme
derecesi, okur yazarlik orani, gazete sayisi, radyo sayisi, is gucl teskilatlarinin
derecesi, dogal kaynaklardaki dogal sermaye, bebek yasam orani, Isi
tlketimi,ntfusa oranla doktor ve hastanelerdeki yatak sayisi, gesme suyu bulunan

evlerin sayisi ve kisi basina dusen gayri safi milli hasila yer almaktadir.

Benzer sekilde, Lloyd (1976) etnik hizipgilik konusunda yaptigi ¢galismalarda siyasi
riskin seviyesini belirlemek i¢in sekiz dediskeni 6ne surmektedir. Bu degiskenler
arasinda guclu i¢c kisimlar (din, dil, asiret ile ilgili veya ekonomik), toplumsal
huzursuzluk ve duzensizlik, yeni olmug veya yaklasan siyasi bagimsizliklar, yeni

uluslararasi bagimsizliklar ve yeni ulkelerle iligkiler, yaklasan segimler, asiri
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programlar, yerel isletme gruplarinin edinilmis yatirimlari ve silahh gatismalarin

yakinda gergeklesmesi sayilabilir.

Ornegin Johnson, Stephen Van Evara, Posen, ve Brown’'un galismalari, akilda
bagka siyasi konular varken geligtirilen analitik c¢ergevelerin siyasi risk

degerlendirmesinde de nasil kullanilabilecegini gozonune sermektedir.

Ulusal kalkinma ve iktidar micadelesi konusundaki kendi teorisine dayanarak
Johnson (1980) modeli siyasi riskin kaynagini farkli Ulkelerin, 6rnegin dogal
kaynaklardaki, sermaye, teknolojik gelisme, toplumsal basari, siyasi ilerleme ve
ulkede barig gibi veya ayni Ulkede farkl gu¢ gruplari arasinda (askeri, ekonomik
ve diplomatik / siyasi) farkl ¢evresel degiskenler sebebiyle bluyume oranindaki
purdzli duruma baglamaktadir. Kimlik, mesrulastirma, hukimet yetkililerinin

etkinligi, gelir dagilimi siyasi risk ihtimalini artirabilir veya azaltabilir.

Stephen van Evara (1999)nin milliyetcilik ve savas konusunda yaptigi arastirmanin
bulgular da siyasi risk konusuyla ilgili onemli bilgiler sunmaktadir. Bu ¢alisma son on
yllda savas ve milliyetgilik konusundaki verileri analiz etmekte ve olaylarda ortaya gikan

krizleri dnceden tahmin edebilecek degiskenleri belilemeye ¢alismaktadir.

Barry Posen (1993)’in milliyetcilik ve toplu orduyla ilgili calismasi bolgesel istikrar

icin askeri yiginak gostergeleri konusunda bir anlayis sunmaktadir.

Gaubatz (1999)'In etnik ¢atisma ve savas konusunda genis c¢apli ¢alismalari,
siyasi risk degerlendirme bilimi disinda geligtirilen ancak askeri gatismanin ne
zaman ortaya cikabilecedini belirlemeyi amaclayan modeli de bu grupta
degerlendirilebilecek ¢alismalarin guglu bir 6rnegidir.

Brown (1996)’'un modeli gruplar arasinda ve gruplar igerisinde stratejik etkilesime,
kaynak rekabetine, istihbarat basarisizliklarina, guvenilir taahhat sorunlarina ve
guvenlik ikilemlerine bakmaktadir. Brown’'un cergevesine gore gruplar endiseli
oldugunda ve devletler zayifladiginda catisma, siyasi mutesebbislerin ve etnik
eylemcilerin korku ve uyusmazliklara dayanarak siyasi hatiralari abartarak

toplumlari kutuplastirarak gergceklesmesi muhtemeldir.
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Siyasi risk konusunda bilgi saglayan baslica enformasyon hizmetleri ve danismanlik
sirketleri BERI, CRIS, ICRG, Kontrol Riskleri Grubu, WPRF, Siyasi Risk Hizmetleri
(daha énceden Frost & Sullivan’in bir bolimuydi) ve Bl (Business International)’dir.
Belli bdlgeler veya Ulkelere odaklanan daha kiguk sirketler Castle Group
(Endonezya), Sapra ve Business Foundation (Hindistan), Eurasia Group (Avrasya
Bolgesi), GPC (Fransa) ve IAF (Avustralya) sirketleridir. Belli endustriler Uzerine
odaklanan sirketler petrol endustrisi igin siyasi risk degerlendirmesi yapan
International Business Initiatives [Uluslararasi Ticaret Girisimi] ve G7 siyasi risk &
siyasa analizi raporlari sunan Medley Global Advisors sirketleridir. Finans dergileri
ve onlarin ilgili yayinlari da siyasi risk konusunda bilgi ve risk degerlendirmesi
sunmaktadir. Enformasyon hizmetlerine benzer sekilde Delphi tekniginin bazi
varyasyonlarini kullanarak ulke ve ekonomik riskler Uzerine odaklanan kolay ve
kullanima hazir gostergeler sunmaktadir. Siyasi risk gostergeleri sunan baslica
yayinlar Euromoney, Institutional Investors ve EIU (Economist Intelligence Unit)dir;
bu yayinlarda belirli bir Ulkenin veya bolgenin siyasi ve ekonomik gevresini inceleyen
raporlar yer almaktadir. Forbes, World Trade Magazine ve Euromonitor gibi bazi
Ozel yayinlar kendi siyasi risk degerlendirmelerini sunmaz ancak kendi web
sitelerinde baslica enformasyon servislerinin degerlendirmelerine yer vermektedirler.
Siyasi risk danismanliginin bir diger formu da “Celebrity” [Sohretler] sirketidir.
Adindan da anlasilacagi gibi siyasi risk konusunda bilgi eskiden yuksek mevkili
hakimet yetkilisi olan emekli olmus Kisilerden olusan 6zel bir danigsmanlik
grubundan da elde edilebilir. Bunun en iyi 6rnegi Henry Kissinger'in danismanlhk
grubudur. Benzer sekilde, sirketler genelde buyuk operasyonlar gerceklestirdikleri
ulkelerdeki emekli Amerikan buyuk elgilerini kiralamaktadirlar. Son olarak, bazi
igsletme gruplari ve siyasi beyin takimi siyasi risk konusunda bilgi ve degerlendirme
saglamaktadir. Bu gruplar siyasi risk konusunda bilgi ihtiyaci bulunan girketlere
uzmanlardan ve genellikle emekli hukimet yetkilileri veya akademisyenlerden
olusan personelle hizmet sunarlar. Bilgi toplama ve risk degerlendirmenin tam
teknigi uzmanlarin kendilerine bagli olurken genellikle “Eski Kurt” yaklagiminin
izinden gitmektedir. Bu tlr gruplarin érnekleri arasinda Conference Board, Council

on Foreign Relations, BCIU ve Brookings Institute yer almaktadir (Howell, 2001a,b).

77



Tablo 2.3: Siyasi Risk indeksi Saglayan Firmalarin Modellerinin Birincil Bilegenleri

INDEKS SAGLAYICI FIRMALAR

og)
o
>

FAKTORLER BERI | CRIS EIU 11 MO PRS | S&P

X

X

Cari ddemeler dengesi / Odemeler dengesi

Bor¢ kompozisyonu X

Hesap acidi

XXX X

ihracatin ithalati karsilama kompozisyonu

Déviz / Ulusal para konvertibilitesi

XXX XXX
XXX XXX
XXX X

Kisi Basina Ulusal Gelir / GSMH

XXX XXX | X

Likidite

x

Rezervler

XX XXX XXX | X

x| X

Tasarruf orani

Enflasyon

Sermaye piyasalarina giris

XXX
X
XXX XX

Siyasi, etnik, dini, ideolijik ve dilsel ayriliklar

Sosyal sartlar / Anlasmazlik / Tarih

XXX
XXX

Fikir / Beklentiler

X

x| X

Zorlayicl rejim / Yasallik

Blrokratik / Teknokratik rekabet

Yozlagsma / Siyasa esnekligi

Kriminal ayaklanma / Askeri darbe

XXX | X

Uluslararasi taahhdtler / birlesmeler

Yasal yapi

Ulusallastirma / Kamulagtirma

Siyasi gevre

XXX X[ XXX

Bolgesel siyasalar

Alyapi ve yerel hizmet yOnetimi

XXX XXX XXX
X
DX XX XXX X XXX XXX X | X

XXX XX

isglicti maliyetleri / isglict verimliligi

Kaynak: Champbell C. Harvey, (1998) ve Howell (2001a ve 2001b)den uyarlanmistir.

Siyasi sistemin incelenmesindeki amag, halkin yonetime katilma derecesini ve
devletin kontrol derecesini tespit etmekle birlikte, sistemin esnek olup olmadiginin
anlasiimasidir. Hizli ndfus artisi ve ndfus yodunlugu gibi sosyal konular,
ekonominin kaynak dagiliminda belirleyici rol oynayacadindan, oOnemle ele
alinmaktadir. Kigi basina dusen gelir servet dagilimi ve issizlik orani gibi
konulardaki problemler dig borglarin aksatiimasina sebebiyet vereceginden, bu

konular derecelendirme kuruluslarinin ilgi alanina girmektir.

Dis iligkiler ise, bir Glkenin diger dinya ekonomileri ile igbirligi icinde olmasi o Ulkenin
dis borglarini aksatmayacagina iliskin énemli ipuglari vermektedir. Clnki bdyle bir
aksaklik ulkenin dis ticaret iligkilerini, dolayisi ile bankalarin finansman kaynaklarini

bozabilir. Ulkenin glvenligi de yatinmcilarin dnem verdigi konulardan birisidir.
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Sosyal bunyedeki istikrar, ekonomik ve ekonomi digi faktorlerin bir bileskesi olarak
ortaya ¢cikmaktadir. Sosyal bunye ile kastedilen nufus artis orani, ntfusun bolgeler
arasi dagihmi ve yogunlugu, nifusun homojenligi gibi demografik unsurlari
kapsamaktadir. Hizlh nufus artisi ekonominin alt yapisi Gzerinde etkili oldugu gibi
kaynak dagilimini da etkileyebilmektedir. Yine toplumun homojen bir yapiya sahip

olmamasi da toplumun ekonomik ve siyasi istikrarini sarsabilmektedir.

Bazi ekonomik faktorlerin de Ulkelerin sosyal bunyeleri Uzerinde etkili olduklari ve
dolayisiyla siyasi risk seviyesini etkiledikleri bir gercektir. Ornegin, kisi basina diisen
milli gelir, issizlik orani gibi faktorlerin olumsuz seyrettigi donemlerde sosyal bunyede
duzensizlikler daha da artacaktir. Bu nedenle hayat standardinin dusik oldugu
ulkelerde hukumetler bor¢ sorununu ¢ozmeye yonelik tedbirleri almakta zorlanilr
Ozellikle dis borglarin gerek faiz ve gerekse anapara ddemelerinin zamaninda

gercgeklestirimesinde bazi problemlerin yasaniimasi kaginilmaz olacaktir.

Siyasi risk sektorunde EIU, PRSI ve BERI'nin modelleri baskin durumdadir.
Teknikler birbirinden farkli olmasina ragmen pek cogu Delphi tekniginin bir
versiyonunu kullanmaktadir. Bu baglamda, sektorde kullanilan en Onemli
degerlendirme tekniklerini ana hatlariyla 6zetlemekte fayda vardir [Daha detayl
bilgi icin Howell (2001b)’ye bakilabilir].

EIU’nun modeli bir yuz puanli risk endeksi kullanmaktadir. Endeks buyudukge risk
de artar. YUz puanin otuz Uclu ekonomik faktorlere, ellisi siyasi faktorlere ve on
yedisi de toplumsal faktérlere ayrilmistir. Ekonomik faktérler arasinda kisi basina
dusen gayri safi milli hasilanin dismesi, enflasyon, nakit para hareketi, yuksek
veya artan borg, Kisi basina gida Uretiminde dusus ve yuksek ihracat yuzdesi
olarak ham madde yer almaktadir. Siyasi faktérler arasinda saldirgan komsular,
siki yonetim, yolsuzluk, askeriyenin Ulke yonetimindeki etkinligi ve silahli isyan yer
almaktadir. Toplumsal faktérler arasinda kentlesme hizi, islamci kdkten dincilik,
yolsuzluk ve etnik gerginlik yer almaktadir. Yoneticiler endekste yer alan bazi
degiskenlerin 6nemini azaltmaya veya gozden kagirilan bazilarini eklemeye karar

verebilir. EIU modelinde islamci kékten dinciligin yabanci yatirimcilar icin neden
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bir tehdit olarak gériildigi sorulabilir. Kamulastirmaya yol agan Islamci “devrime”
tek 6rnek iran’dir. Suudi Arabistan gibi pek ok “radikal’ islamci (ilke yabanci
yatirimcilara pozitif bir ortam saglayan Ulkeler olarak gorulmektedir. Bundan baska
‘radikal” teriminin yalniz kullanimi da sorun yaratmaktadir. Bu tartismanin
Ozelliklerini dikkate almaksizin, bu faktorin dahil edilmesi bazi faktorlerin siyasi
istikrarsizliga katkida bulunmasinin  muhtemel olmasi konusunda Onsel
varsayimlari érnek olarak gostermektedir ki, iran ©rneginde gerekli arastirma
yapilmaksizin ¢ogunlukla iran devriminin ve bazi siyasi gérislerin bir sonucu
olarak ortaya ¢ikmistir (Howell (ed.), 2001b).

Siyasi Risk Hizmetleri Endeksi (PRSI) uzmanin goéruslerine dayanan Delphi
tekniginin bir varyasyonunu kullanmaktadir. Uzmanlar su degigkenlerin her biri igin
bir deger vermektedirler: siyasi kargasa, adalet kisitlamalari, personel veya tedarik
mudahaleleri, vergilendirmede ayrimcilik, vatana iade kisitlamalari, kambiyo
denetimleri, gumrik vergisi koymak, gumrik tarifesi disi engeller, 6demede
gecikme, mali veya parasal buyume, artan ig gucu maliyeti ve buyuyen dis borg.
Deger buyudikce ortam da daha riskli hale gelmektedir. Tek bir sektorde
uzmanlasan sirketler 6zellikle kendi sektorleri ile ilgili analitik model faktorlerine
eklemelerde  bulunacaklardir.  Ulkelerdeki  bir  degiskenin izlenmesinde
uzmanlasmis olan sirketler bu degiskenlerin musterileri i¢in acgik birer bilgi toplama
ajansi olarak faaliyet géstermenin yani sira siyasi ve ekonomik faktorleri nasil

etkiledigini ortaya koyan sayisal ¢alismalar yurtteceklerdir (Howell (ed.), 2001b).

BERI'nin modeli degerleri on siyasi degiskene vermek uzere uzmanlar
kullanmaktadir. (BERI, Halkla iliskiler Departmani, 2004) Her bir degisken toplami
yuze tamamlayacak sekilde bonus (ikramiye) puanlarla birlikte yedi puanl bir
Olcekte derecelendiriimektedir. Toplam deder ne kadar dusukse, risk o kadar
buyuk olmaktadir. Sifir ve otuz dokuz arasindaki bir say1 yabanci yatirim i¢in kabul
edilemez kosullara isaret etmektedir, kirk ve elli bes arasindaki bir sayi ise yuksek
riski gostermektedir, elli bes ve altmis dokuz arasindaki bir sayl orta derecede
riski, yetmis ve ylz arasindaki bir sayi ise dusuk riski gostermektedir. On degisken

siyasi riskin i¢ ve dis nedenleriyle siyasi riskin semptomlari arasinda
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bolinmektedir. Siyasi riskin i¢ nedenleri arasinda etnik, dini veya dil hatlarinda
hizipgilik; iktidari elde tutmak igin koyulmus kisitlayici tedbirler; yabanci
dusmanligi, milliyetgilik, yolsuzluk, yakinlara iltimas ve uzlasmaya isteklilik gibi
anlayiglar; asiri ntifus yogunlugu ve gelir dagihmi gibi toplumsal kosullar; ve solcu
ideoloji yer almaktadir. Dig nedenler arasinda dusman bir yabanci guce bagimli
olmak ve bolgesel siyasi guclerin olumsuz etkisinde olmak sayilabilir. Siyasi riskin
semptomlari arasinda gosteriler, grevler veya caddelerde siddet eylemleri ve
anayasal olmayan degisiklikler yoluyla algilanan istikrarsizlik, suikastlar ve gerilla

savaslar yer almaktadir (Howell (ed.), 2001b).

Siyasi risk konusunda bilgi alinacak bir diger dnemli kaynak da degerlendirme
kuruluslandir. Duff & Phelps Credit Rating ve Thomson BankWatch kuruluslarinin
Fitch IBCA ile birlesmesi ile degerlendirme kuruluslarinda yasanan en son
birlesme buylk degerlendirme kuruluslarinin sayisinin besten udge dismesine
sebep olmustur. Ortaya c¢ikan U¢ degerlendirme kurulusu Moody’s, Standard &
Poor’ ve Fitch IBCA kuruluglaridir. Siyasi riskin degerlendiriimesinde bu sirketlerin
degerlendirmelerini kullanirken dikkatli olunmalidir. Bagimsiz degerlendirmeler
ulkelerin kendileriyle degil belli bazi Ulkelerin bagimsiz borglari ile ilgili olmaktadir.
Bu degerlendirmeler bir rejimin veya ulkenin siyasi istikrarindan ¢ok genellikle
senetler olmak Uzere borg yukumluliklerinin yerine getirilmemesi ihtimalinin
degerlendiriimesine odaklanmaktadirlar. Siyasi risk bagimsiz bor¢ dederlendirme
analizinde sebep olarak gosterilen unsurlardan sadece bir tanesidir. Ancak iyi de
olsa kotu de olsa, Moody’'s ve S&P’nin gdstergeleri belli bir tlkede yatirm
yapmanin ne kadar riskli olabilecegini gostermesi bakimindan genel gostergeler
olarak kullaniimaktadirlar. Akademik bir kultirde koklesmis bulunan ve hata riski
Uzerinde mikro Olgide duran degerlendirme kuruluglarinin dederlendirme modelleri
ayrintih arastirma, analizci agisindan yuksek profesyonellik seviyesi, acik bir
analitik ve sektorel odaklanma ve sistematik modelleme ve durum bazinda analiz
arasinda etkin bir orta alan sunarak sektor icerisindeki en iyi modeller arasinda yer
almaktadir. Moody’s’de bor¢ degerlendirme bir borcun 6denmesinin
degerlendiriimesi i¢in 6zel olarak bulundurulan sirket i¢i uzmanlardan olusan bir

komite tarafindan gergeklestirilir. Komiteler daima hem borcu 6deyecek olan llke
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hem de s6z konusu endustri konusunda uzmanliga sahip analizcileri icermektedir.
Siyasi risk bagimsiz faktorler icerisine dahil edilmektedir. S6z konusu faktorler
arasinda; rejimin istikrari, yarginin bagimsizligi, iyi gelismis bir sozlesme
hukukunun olusu ve hikumetin kaynaklarini seferber etmesi, tepkisel yerine
stratejik ve etkin bir siyasa planlamasinin varligi ve sektorler arasinda etkin
kaynak tahsisi gibi kamu sektoru yonetiminin kalitesi yer almaktadir. Borg
yukimlulUklerinin yerine getirilmesi sikintili ekonomik kosullar altinda ve buyume
ve ekonomik durgunluk devrelerinde degerlendirilirken, bagimsiz faktorler farkli
makro ekonomik senaryolar zemininde anlasiimaktadir. Uluslararasi sektorlerde
siyasi risk degerlendirmeleri bir anlamda risk derecelendirme kuruluslarina
endekslendiginden, bu kuruluslar glinimizde ayri bir gl¢ merkezi haline
gelmiglerdir. Nitekim, “risk notlan” agiklandiklarinda siyasi risk degerlendirmesinin
sonucu olma niteligini asarak, spekulatif ekonomik yapinin da katkisiyla bazi
dengeleri bozabilmektedir. Zira, risk notu dugen ulkeler dis borg islemlerinde, tahvil
ihracinda, yabanci sermaye ve yatirmlarin akisinda ciddi ekonomik kayiplara
ugrayabilmektedirler. Risk derecelendirme kuruluglarinin ortaya koyduklari risk
notlarini takinti haline getirilmis kuruluslarin calismalarinin dayandigi temellerin
tartismasiz bicimde dogru oldugu kanisini uyandirmaktadir. Oysa, bu kani

tartismaya aciktir ve bilimsel bir dayanagdi bulunmamaktadir (Howell (ed.), 2001b).

Pek ¢ok cokuluslu firma kendi siyasi risk degerlendirme yeteneklerini kendileri
gelistirmistir. Bazi durumlarda bu tlr kaynaklar siyasi risk danismanhk
endUstrisinin ortaya c¢ikmasindan &nce 70’lerin sonunda, 80’lerin basinda
gelistirilmigtir. Bugln siyasi risk konusunda bilgi saglayan pek c¢ok buyuk
danismanlik sirketi daha onceleri blylk ¢ok uluslu firmalarin birer pargalariydi.
Cok uluslu firmalarin bazilarindaki siyasi risk birimleri kapandiktan sonra 6nde
gelen siyasi analiz uzmanlari ayrilmiglar ve kendi degerlendirme modellerini 6zel
sektdrin geri kalanina sunmuslardir. Son zamanlarda, bununla beraber, pek ¢ok
banka ve ¢ok uluslu firmalar sektore 6zgu veya projeye 6zgu siyasi bilgi elde etme
ihtiyaglarini kargilamak amaciyla kendi sirketleri icerisinde yeniden siyasi risk

departmanlari kurmaya baslamiglardir. Bilgi servisleri, danigsmanlik sirketleri,
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hikimetler ve akademik gevreler tarafindan saglanan siyasi risk degerlendirme
bilgilerinin gogu yalnizca makro risk ortami konusunda bilgi saglayan aktor/kaynak,
“goreceli mahrumiyet” veya “hukimet tipi” yaklasimlari kullanmaktadir. Bu bilgiler
ornegin Urdn, tesebbls, yapisal veya pazarlik etme gucu yaklasimlar tarafindan
belirtilen makro risklerin sebeplerini agiklayan modelleri ¢ok nadir olarak
gelistirmektedir. Gercekten de genel risk gostergeleri bu formdaki riskleri ele almak
uzere tasarlanmamislardir. Fakat, bir sirketin bakis acisindan bakildiginda, mikro ve
sirkete 6zel risklerin ele alinmasi degerlendirme siirecinin en énemli balimudiir. iste
bu nedenledir ki bagimsiz bor¢ verme ile ilgilenen bankalar ve petrol ¢gikarma gibi
“yuksek riskli” sektorlerde faaliyet gosteren sirketler en ayrintih siyasi risk
degerlendirme tekniklerinin bazilarini  gelistirmektedirler. Sirketin  siyasi risk
degerlendirme stratejilerini istihbarat birimleri ve siyasi risk koordinator sistemleri
olmak Uzere iki kategoriye ayrilabilir. Birincisinde birim hat ydneticilerini isleme
yalnizca ¢ok az derecede dahil ederek kendi risk tahminini gelistirmeye calisir.
Ikincisinde Ulke yoneticisi, sirket ve uluslararasi karargahlardan temsilciler, ayni
zamanda bazen de digardan gelen uzmanlar da dahil olmak Uzere bir tlkenin risk
komitesi teskil edilir. Komite normalde belirli bir zaman arahdinda toplanir, bir rapor

yayinlar ve tekrar ihtiya¢c duyulunca toplanmak tzere dagilir. (Kennedy, 1987).

Amerikan Bankasinin siyasi ve ulke riskine olan yaklagimi ekonometrik modelleme
temellidir. Amerikan Bankasinin modeli genel bir Ulke degerlendirmesi ortaya
clkarmak Uzere bir analitik formUli yargilarla birlestiren bilgisayar destekli bir
sistemi kullanarak 6znel ve niteliksel faktorleri mimkuin oldugu kadar azaltmaya
calismaktadir. Amerikan Bankasinin modeli makro ekonomik analizde kdklenen agir
sayisal ve istatistiksel analize dayanmaktadir. Uygulamada Ulkenin endeksi iki
goOstergeden olusmaktadir: borg hizmet endeksi (bor¢ kapasite oranlari, sigorta tiru,
bor¢ ylUku, ithalat sikistirmasi ve uyum yetenegi endeksi (gayri safi yurt i¢i hasila,
enflasyon, ihracat, Uriin konsantrasyonu ve tasarruf sekli). Amerikan Bankasinin
sistemi, uyum yeteneg@i endeksine dahil edilen yapisal ekonomik degiskenler uzun
vadede daha fazla énem arz ederken (bes yila kadar) analizcileri likidite ve borg

hizmeti endeksini kisa vadeli bor¢ geri ddeme yeteneginin en iyi gostergesi olarak
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belirlemeye itmistir. Iki gostergenin ortalamasi Gg yillik bir ddnemde orta vadede
yapilan tahminler i¢in bir 6n tahmin saglamistir. Ekonometrik modellemeye verdigi
onemle Amerikan Bankasinin modeli banka endustrisi icerisinde ekonometrik
modelleme limitlerinin ve vyalnizca siyasi degiskenleri dikkate alma hatasinin
ornegini teskil etmistir. Finansal kuruluslar eskiden buyuk oranda bu analizlere
guvenirken simdi siyasi olaylara ve ekonomik donUm noktalar icin hiukimet
siyasalarinin tutumuna yeniden ilgi gostermeye baslayarak bu modelleri daha dar bir
sekilde kullanmaktadirlar (Friedman, 1983:270, Howell (ed.), 2001b:283).

70’lerde ve 80’lerde birbirini takip eden guven bunalimlari sonucunda ekonomik
krizlerin ortaya ¢ikmasi ve bu tur krizleri 6nceden tahmin edecek veya uygun
¢ozUmler sunacak ekonometrik modellerin gugsuzligu ile sona ermistir. Daha
yakin gecmiste ekonometrik analiz Asya, Rusya ve Endonezya’'daki olaylari
tahmin edememe yeteneksizligini bir kez daha ortaya koymustur. O zamanin
HSBC ust dizey bagkan yardimcisi James Merill ekonometrik modellemenin
kargilastigi sorunu acgik ve basit bir sekilde ifade etmistir. “Bu ybntem
[ekonometrik] yalnizca ekonometrik verileri ele alma dezavantajina sahiptir. Pek
¢ok lilke igcin ortalama olarak dogru olan baglantilar miinferit llkelerin sonugclarini
tahmin etmek (zere kullaniimakta ve ortaya c¢ikan istatistiksel anlam istenilen
kadar yiiksek olmamaktadir.” (Merill, 1982:90). Pek ¢ok aktdr simdi belli ekonomik
gOstergelerin ekonometrik olarak degerlendiriimesi ile birlesen siyasi niteliksel
analizin gelecegin ekonomik ortamlarinin anlagiimasi igin en etkin Olgutu

sundugunun farkina varmaktadir.

Sigorta sirketleri siyasi risk degerlendirme ve siyasi risk modelleri sunma
konusunda uzun bir gegmise sahiptirler. Risk analizleri neredeyse tamamen
projeye Ozeldir. Genel olarak siyasi risk, finansal ve ekonomik riskler gibi diger
degiskenlerle birlikte degerlendiriimektedir. Endustrinin standart sigorta uzmani
metotlarini kullanmanin yani sira sigorta sirketleri Delphi ve sayisal tekniklerini de
kullanmaktadir. Son yillarda London Lloyd’s, AIU (American International
Underwriters) [Amerikan Uluslararasi Sigorta Firmalari], AIG (American

International Group), Citicorp’s International Trade Indemnity ve Unistat Insurance
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gibi sirketler siyasi risk kapsamlarini genigletmisler ve buyluk arastirma
departmanlari kurmuslardir. Siyasi risk sigorta turu sunan diger sigorta sirketleri
arasinda Meridian Finance Group, Export Insurance Services [ihracat Sigorta
Hizmetleri], Chubb Insurance Group ve Provident Traders [Tedbirli Tlccarlar] gibi
sirketler yer almaktadir. Siyasi risk konusunda bir turev pazar geligtirmekte olan
AIG, tarunun Ornegi olarak, 6zel sektorden alinan siyasi risk sigorta miktarini

genisletmekte basarili oimustur (Howell (ed.), 2001a ve 2001b).

American International Group’un modeli bir degerlendirme komitesinin olmasi ve
durumun gerektirdiginin yapilmasina dayali bir modeldir ve degerlendirme
kuruluslarinin yaklasimi ile pek ¢ok benzer yani bulunmaktadir. Komite Uyelerinin
arasinda eski istihbarat mensuplari ve dig hizmet personeli, endustri uzmanlari,
ekonomistler ve siyaset bilimcileri yer almaktadir. Degiskenler siyasi istikrar ve
ekonomik tahminler Uzerinde odaklanmaktadir. Sinirli gegmis ve 06rnek
oldugundan, siyasi riskin degerlendiriimesinde sigorta uzmani yontemleri énde
gelen birer faktor degildir. (Salinger, 1998:169-172).

Petrol endustrisi en iyi siyasi risk degerlendirme modellerinden bazilarina sahiptir.
Shell'in ASPRO-SPAIR modeli benzerleri arasinda birinci sirada yer almaktadir (Kobrin,
1981: 251-70). Bu model Shellin hem genel siyasi konulardaki bilgi hem de projeye
Ozel degigkenler ihtiyacini karsilamaktadir. Hem senaryo hem de Bayesian tekniklerini
kullanan Shell'in modeli belli bir petrol projesinde siyasi riski potansiyel olarak artiran
dokuz olay! belirlemekte (sivil hognutsuzluktan dogan kayiplar, aniden ortaya cikan
kamulastirma faaliyetleri, vergi kisitlamalari, para havaleleri Uzerindeki denetimler ve
petrol ticaret kisitlamalari) ve bu olaylarin gergeklesme ihtimalini artiran 6zel faktorleri
belirlemektedir. Daha sonra uzmanlar birden fazla farkli muhtemel durum senaryolarini
kabul ederek bu olaylarin her birinin gergceklesme ihtimalinin ne kadar oldugunu

degerlendirmektedir (www.shell.com).

General Motors iyi bir siyasi risk degerlendirme koordinasyon Unitesi ornegi
sunmaktadir. GM'nin Uluslararasi Ekonomik Siyasa Grubu uyesi de olan Siyasi

Risk Koordinasyon Bagkani genel olarak siyasi ortam ve Ozellikle de otomobil
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endustrisi konusunda yaptigi kapsamli arastirmalar yoluyla hat yodnetiminden
siyasi risk konusunda bilgi toplamaktadir. Ayrica anket galismasi da yapilmaktadir.
Anket, siyasi dlzenleyici ve siyasa faktorlerini analiz eden iki ana pargcaya
bélinmektedir. Sorular arasinda hikiumetin yolsuzluklarinin nasil algilandig,
toplumun bolinmesinin dereceleri, terorizm ihtimali veya menfaate aykiri doviz ve
ekonominin buyumeyi surdirme yetenegi yer almaktadir. Son bolumde anketi
cevaplayanlardan otomotiv sektorinde gerekli gordukleri konulari belirtmeleri ve
iktidar ve muhalefette kilit olarak gordukleri kisileri ve bu kigilerin mevkilerini

belirtmeleri istenmektedir (www.gm.com).

Pek c¢ok ulusal ve uluslararasi resmi kurumlar siyasi risk konusunda bilgi ve
degerlendirme sunmaktadir. Bunlar arasinda en tecrubeli ve genis hizmet
yelpazesi sunan Overseas Private Investment Corporation [Denizasiri Ozel
Yatirnm Sirketi] (OPIC) bahsedilmeye deger bir kurulustur. Amerika Birlesik
Devletler sirketlerine siyasi riskle ilgili bilgi degerlendirmesi ayni zamanda siyasi
risk sigorta tiri sunan bagimsiz bir devlet kurulusudur. OPIC, CIA ve Disisleri
Bakanligindan alinan kamuya iligkin siyasi bilgiler vermenin yani sira genel
isletme, hukuk, dizenleme, nufus ve ekonomik konularda da bilgi saglamaktadir.
OPIC’in degerlendirme teknikleri sigorta sirketlerinin tekniklerine benzemektedir ve
sirket ici uzmana dayali siyasi risk analizlerine dayanmaktadir. isletmeyle ilgili
sebeplerden dolayr OPIC, bir ulkenin siyasi tahminleri ile Birlesik Devletler ile
yabanci tesebbuUsler arasinda iki tarafli anlagsmalara taraf olup olmamasiyla daha
az ilgilidir. Bu nedenle OPIC enformasyon servisleri veya danismanlik sirketlerinin
siyasi risk raporlarina benzer raporlar sunmamaktadir. Ayni durum DUnya Bankasi
grubu UGyesi olan ve bir veya birden fazla ulusun siyasi imkanlariyla sinilanmamis
seviyede OPIC’in esiti olan MIGA icin de gegerlidir. Yirmiden fazla Ulkede OPIC
benzeri kuruluslar mevcuttur. Bunlarin baslicalari: ingiltere’de Export Credit
Guarantee Department (ECGD) [ihracat Kredisi Garanti Departmani], Fransa'da
Compagnie Francaise d’Assurance pour le Commerce Extérieur (COFACE)
[Fransa Dig Ticaret Sigorta Sirketi], Japonya’da Export Import Insurance

Department of the Ministry of International Trade and Industry (MITI, EID)
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[Uluslararasi Ticaret ve Endustri Bakanligi ihracat, Ithalat Sigorta Departmani],
Almanya’da TREUARBEIT ajansi ve Kanada’da Agance Canadienne de
Dévelopment Internationale (ACDI / CIDA) [Kanada Uluslar Arasi Kalkinma Ajansi]
yer almaktadir (West,1996:5-11),(Ojala,1996:80-84),(Howell,2001b).

Bu genel incelemeden sonra en iyi modelin hangisi oldugu akla gelebilir. Modellere
uygulanacak ilk test belli bir yapi ve ayrinti esigini gegmis olmasidir. Bunu yapmak
icin modellerin siyasi risk yonetimi konusundaki genig literaturi barindirmasi ve
guvenilir verileri kullanmasidir. Gergekten de 0zellikle siyasi risk danismanlik
sektorindeki gereginden fazla model tekerlegi yeniden icat etme ¢abasidir. Bu
durum siklikla analizci veya sirket agisindan sektori kesfetme eksikligini
gbstermektedir. ikinci olarak, modeller orijinal bilgileri kullanmalidirlar. Pek ¢ok
sirket yoneticisi siyasi riskleri uzmanlar gibi iyi bir sekilde degerlendirebileceklerine
inanmaktadirlar. Profesyonel analizci bu tlr ylzeysel kaynaklarin o6tesine
gidebilmeli, detayli arastirma yapabilmeli ve orijinal bilgileri bir araya
getirebilmelidir. NGfusun tek bir kesimi ile sinirh olmadigi disunaldiginde belli bir
ulkede bu alanda kurulu bir danismanlar veya temas agi gercek ortam ve riske
maruz kalma konusunda gergek bir fikre sahip olunmasi bakimindan énemli bir
aractir. Farklh analizciler, danismanlik girketleri veya enformasyon servisleri ayni
verileri ve bilgi kaynaklarini kullanabileceginden siyasi risk degerlendirmesinde
“tekrar eden bilgi” ihtimali oldukga yuksektir. Bu tur davranislar siyasi risk
deg@erlendirmenin hedefi olan gayri resmi olarak belilenmemis olan senaryolarin

olmasi ihtimalinin degerini digurmektedir .

Modeller bir dereceye kadar farkh degerlendirme tekniklerini kullanmalarina
ragmen arastirmalar 6nde gelen siyasi risk bilgi saglayicilari tarafindan gelistirilen
modellerin  dogrulugunda makro duzeyde Onemli bir farklihk olmadigini
gOstermektedir (Moody’s, S&P, BoA, CRIS, EIU, PRS). Ancak risk ortaminin farkh
unsurlarina bakmaktadirlar. EIU'nun onem verdigi konu endustrilerdeki makro
siyasi risklerdir. S&P, Moody’s ve Fitch olasilik oranlarina odaklanmaktadir.
Shell'in modeli siyasi faktdrlerden dolayi petrol endlstrisinin maruz kaldigi risklere

odaklanmaktadir. Analitik ve tahmin iligkisinin artiriimasinda kilit unsur belli bir
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endustri veya sirketin mikro onceliklerini ele alan modelleri se¢mektir. Siyasi riskler
konusunda bilgi alan farkli musteriler kendi ihtiyaglarina en iyi bicimde odaklanan

modeli segmek isteyeceklerdir.

Bir model igerisinde yer alan farkl degiskenler ilgili analitik Gnemden sorumludur.
Bu nedenle de musteriler bir modelde yer alan degiskenlerin listesini daima
gb6zden gecirmelidirler. Bir kisinin siyasi risk konusundaki kendi deneyim
seviyesine bakiimaksizin, baslangigta yapilan bir inceleme bile dahil edilen
faktorlerin musterinin siyasi endiseleri ile dogrudan ilgili olup olmadigini veya genel
bir analitik sapma veya “tehlike igaretini” ortaya ¢ikarip ¢ikarmadigini gosterebilir.
Ornegin, yoneticiler Economist dergisinin “Askeriyenin iktidara etkisini” dahil edip
etmemesinin ilgili bir faktér olup olmadidina ve bu degisken olmadan ikincil bir
endeksin ortaya cikip ¢ikmadigina veya farkl bir birlestirme orani kullaniimasina

karar verebilirler.

ikincil bagimsiz degiskenleri hesaba katan temel iligki arama analizleri belli bir
faktorin dahil edilmesi konusundaki endisenin giderilip giderilmeyecegini ortaya
koyabilir. Farkli modellerde dahil edilen bazi faktorlerin konuyla ilgisine odaklanan
bir iliski arama analizi belli bir degiskenin risk ortamindaki etkisi konusunda
deneysel kanitlar saglamak suretiyle genel tahmin dogrulugunu artirabilir. EIU
durumu bu tdr bir analiz ihtiyacini gostermektedir. 1970’lerde otoriter rejimler
cokuluslu firmalar igin olumlu bir ortam olarak gortlmekteydi; simdi ise bunlar birer

istikrarsizlik kaynagi olarak gorulmektedir.

inceleme sireci modelin analitik cercevesi tarafindan dikkate alinmis olan
faktorleri de belirleyebilir. Yoneticiler 6zellikle “kara kutunun” diginda birakilan
degiskenlerle ilgilenmelidirler. Modeller isletimsel mantiklarindan dolay! degil
analizciler tam ilgili dis faktorleri dikkate almadiklarindan dolayl basarisiz
olmaktadirlar. Bir modelin performansi, belli bir esigin 6tesinde, bir sirketin 6zel
intiyaclari dikkate alindiginda en iyi model olmasindan Ote en uygun model
olmasinda yatmaktadir(Erb, Harvey, Viskanta: 1996).
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2.4, Siyasal Risk Analizinde Kullanilan Gostergelerin Siniflandiriimasi

Asagidaki bolimde, siyasal risk analizinde kullanilan, faktorler siyasal, ekonomik
ve sosyal faktorler olarak alt gruplarina ayrilarak, her risk faktérinin belirtileri ve

belirtinin etkileri verilerek ¢alismanin islevsel dizisi sunulmaktadirlar.
2.4.1. Siyasal Faktorler
2.4.1.1. Siyasal sistem

Siyasal bir sistem icerisinde siyasal ve sivil guruplar ve kurumlar ya da alt
sistemler sistemin analizini mimkuin kilmak icin bir birleriyle iliskilendirilir (Bunge,
1998; Mahler, 2000; Papadoppoulos, 2001). Bu da bunlarin bir sistem igerisinde,
Ozellikle sivil toplum 6rgutlenmesi durumlarinin, varligini gerektirir. Bu kurumlarin
arasindaki baglanti glu¢ ve bu gucun duzeyini ve dogasini belirleyen iligkilerdir. Bu
iliskiler ve gug yapilari yatinnmciyr yakinen ilgilendirir. Demokratik ¢ok-partili bir
sistemin nasil organize olacagdini belirleyen “kurallar’ serbest bir ekonomi ve
toplum yatirimci i¢cin daha 6nemlidir. Bu kurallar tek parti egemenliginin oldugu
demokratik sistemdeki kurucu iktidari yoneten kurallara zittir; ki ikinci durumda
siyaset muhtemelen blyuk oranda muhalefetten arindiriimistir ve girdiler sinirlidir.
HUkumetin bilegenleri muhtemelen otonom degillerdir ve hukumetin sorumluluk

seviyesi daha dusuktur (Venter, 1999).
2.4.1.2. Guglerin ayrihgi

Guglerin asin merkezilestiriimesi tehlikelidir, ve siyasal glig¢ kontrol altinda ve
dengeli tutulmalidir. Yasama kurullarinin fonksiyon ve gugleri kendi siyasal gugleri
icerisinde degisiklik gosterse de, kanun c¢lkarma gucu bu kuruma verilir ve
dolayisiyla yuritme dikteleri ve siyasal kararnamelerini ¢urutlr. Yasa koyucular
kamuoyu goruslerini hesaba katar ve sosyal sistemi kanun hukumleri seklinde
belirtir. Siyasal karar almak yuritmenin de bir yasa koyucu oldugu yuratme
kuruluna baghdir. Yasal sistemler ve mahkemeler muayyen sistemler olsalar da,
bunlarin siyasal arenadan belirgin bir sekilde ayri tutuldugu varsayilir.(Mahler,

2000; Venter, 1999).
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2.4.1.3. Siyasal sistemin agikhgi ve/veya ig agiklik

Bir toplum i¢cerden ne kadar ¢ok serbestse yabanci ticarete o kadar musamahali
olur. HUkUmetin siyasasinin dogasi i¢ acikligi dodrudan etkileyecektir (Bunge,
1998). Acik bir siyasal sistemde elitler, sivil toplum, ve siyasal partiler siyasal bir
sistemi yOoneten kurallardaki girdi ve etkilerinin taninmasi igin birbirleriyle rekabet
ederler. Rekabetin derecesi, siyasal agiklik seviyesinin, pazarlik ve uzlasma
yoluyla kamuoyu siyasasini belirlemek icin rekabetin ne derecede oldugunun bir
Olgusudur. Bu kamuoyunun siyasete katiim imkani derecesine, hukimetin
kamuoyuna karsi hassasiyetine ve hikimetin sorumluluguna baghdir. Sorumlu bir
hikimet popdulerligin aksine tam olarak kamuoyu yararina hareket eder ve
toplumsal beklenti tarafindan siyasi vaadler icin gtvenilir kabul edilebilir. Siyasi bir
sistem ne kadar acik (serbest) ise, karar verme sireci ve siyaset ¢evresi o kadar
seffaftir- (yabanci) yatinmci igin daha istikrarli ve 6nceden tahmin edilebilir yapar.
(Dale ve Davies (eds), 1994; Venter, 1999).

2.4.1.4. Hikiimetin kamuoyu sorumlulugu

Bir hukimetin hem eylemlerinden hem de hareketsizliginden sorumlu tutulmasi
gerektigi varsayilir. Siyasi degisimler agiklanmali ve gerceklesecegi sdylenen
beklentiler yerine getirimemisse, hukimet bu basarisizliklar i¢in mantikli
aciklamalar sunmalidir. Devlet tarafindan géz dagi verilen halk koruyucusu veya
genel denetci, kamuoyu tarafindan guvenilmeyen bir hikUimete isaret eder.
Parlamenter gézetim gibi gézetim mekanizmalari kamuoyu adina kontrol ve denge
unsuru olarak hareket etmelidir. Kamusal ve 6zel alan ayrimi somut olmalidir ve

hidkimetin lUkstne sartlandiriimamahdir (Venter, 1999).
2.4.1.5. Ekonomik planlama meseleleri

Ekonomik planlamadaki basarisizliklarin nedenleri arasinda, planlardaki ve
uygulamalarindaki eksiklikler; yetersiz ve guvenilmez veriler; beklenmeyen
ekonomik karigikliklar (Dissal ve igsel); kurumsal zaaflar; ve siyasal iradenin
yetersizligi gibi olgular yer alir (Todaro, 1989). Ekonomik plan ve vaadlerdeki
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surekli basarisizliklar “koti” ekonomik siyasete, eger i¢sel bir durumdan
kaynaklandiysa, siyasi yetersizlik, gug¢suzlik ve becerisizlige igaret eder. Her
hallkarda, hikimetin bu basarisizliklar karsisindaki guvenirligi daha az telaffuz
edilir ve secim kampanyalari esnasinda yapilan konusmalarda sorumsuz hedefler
secilir. Ekonomik siyasalardaki bu yanlis yonlendirmeler muhtemelen daha g¢ok
kisa donemlerde yaygindir fakat sosyal beklentiler yerine getiriimediginde, sosyal

ayaklanmalarin sesleri yukselir.
2.4.1.6. Hukumet sekli

Bu durumda, bir Ulkenin hikimet seklini kurmaya iligkin faktorlerin hukimetin
istikrarina isaret ettigi varsayilir. Yuratme liderligindeki bir degisimin sert siyasi
degisime sebep oldugu durumlarda, istikrarsizlik artar. Diger taraftan, yUrGtme
liderligindeki bir degisimin siyasasinin saglam bir devamina onculik ettigi
durumlarda, hikumetin istikrari kanit olarak gorulir (Bunge, 1998; Dale ve Davies
(eds), 1994).

2.4.1.7. Irk, etnik yapi, din, ulusalcilik, dil meseleleri

Bu tur gerilimlerin homojen toplumlarda, oylama ve kaynaklarin siyasal dagiliminin
geleneksel ve etnik boyutlarda meydana geldigi Ulkelere oranla daha az goruldugu
varsayilir. Etnik catismalar genellikle siyasal olarak harekete geciriimekte ve
genellikle hukumetteki etnik onyargilardan kaynaklanmaktadir ve etnik otonomi
savaglari sadece gelismekte olan ilkelerde yaygin degildir (ispanya Bask
orneginde oldugu gibi). Farkli etnik guruplar tarafindan ifade edilen hikimetin
mesgruiyet Ol¢lsu genellikle iIrksal ya da etnik temelli siddet olaylarinin olustugu
zaman ya da segim zamani gundeme gelir (Venter, 1999). Grup otonomisinin
kaybi etnik-siyasi protestoyu ve ayrilikgi hareketleri kigkirtir, ve gurubun kimlik
bilinci ne kadar fazla olursa, harekete gecme potansiyeli de o kadar yuksektir.
Gruplar igin ayni tarihe sahip digsal destek etnik-politik bagkaldirinin boyutuna
katkida bulunabilir.
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2.4.1.8. Sinir tartismalari / digsal ¢catisma ve uluslararasi iligkiler

Eritre olayl ayrilikgi savaslara iyi bir ornektir. Bu bodlge 1993’te Etiyopya’dan
ayrildiktan sonra, munferit savaglar devam etmis ve son sinirlar ancak yakin
zamanda c¢izilebilmigtir. Bu ayriligin sonucunda Etiyopya sadece karayla
kaplanmig ve Eritre de, mal ithalati ve ihracatinin yapildigr cok dnemli bir alt yapi
olan bir liman kenti olarak kalmigtir (Venter, 1999). Sik sik veya siddetli siyasal ya
da yerel i¢ devlet mUnakasalari bolgesel guvenlige zarar verir. Komsu ulkelerdeki
silahli gatisma, sinir-asiri mualteci akimi veya isyan hareketleri, ya da bolgesel

savaglara katkida bulunmak yoluyla ulusal istikrara olumsuz bir etkide bulunabilir.

2.4.1.9. Siyasal terorizm

Siyasal terérizm ve gerilla eylemi arasindaki fark acik olmayabilir. Buna ragmen
varsayim sudur; terorizm korku yaratarak bir hukimet, yetkili veya butun halka
baski yapmak i¢in siddet ve siddet araglarini kullanma ya da tehdit unsuru olarak
bulundurmadir. Ter6rizm anormal yollarla siyasal bir siyasayi etkilemeyi dener;
genellikle gayret ve anlagmalar gibi geleneksel siyasi opsiyonlarin denenmesi ve
tuketilmesi bakis acisindan oldukga etkilenmigtir, ¢inkl bazi terdrist eylemler
ulusal 6zgurlik eylemleri olarak tanimlanmaktadir. Terorizm, bazen de ¢evresel ve
nikleer terdrizm, ¢ok uluslulugu hedef alan terérizm, c¢evresel kaygilar igin
lobilesme, yabanci siyasa karsithdi, ya da siyasal mahkumlarin saliverilmesi gibi
daha az siddet igeren eylemler icin kullanilir (Bunge, 1998). Terérist hedefler
genellikle sivillerdir ve bu saldirilar genellikle birileri tarafindan Ustlenilir;
ustlenilmese de saldirinin amaci bir sekilde ifa edilir. Diger taraftan, gerilla hareketi
sivil hedeflerden ziyade hiukimet hedeflerine (genellikle askeri) odaklanir. Bu tir
herhangi bir olay 6nemlidir gunku hukumet kurumlarina temelden meydan okurlar
ve sistemin disinda hareket ederler, kendi ihtiyacglarini kargilamak igin siyasi

sistemin araclarini reddederler (Mahler, 2000).

2.4.1.10. Ordulagsma

Ordunun siyasetteki rolunin acgiklamasi sadece hukumetler i¢in hayati olan
katiimindan ibaret degildir, ayni zamanda katilim tirt de rol oynar. Varsayim
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sudur; siyasal bir sistem igerisinde, ordu siyasi mekanizma surecinin sonuglarini
ve siyasal sistemdeki kendi ikincil (fakat onemsiz olmayan) rolunu kabul eder.
Askeri rejimlerde askeri liderler sivil hukimet yoOneticilerinin kargilastigr ayni
sorunlarla yuzlegirler; yani askeri astlari sadik olarak tutabilme ve askeri gug
devrimine engel olmak. Ordunun siyasal bir sistemdeki rolu Glkenin siyasal kalturd,
tarihi ve geleneklerinden etkilenir-literatir bazi Latin Amerika Ulkelerinde askeri
darbe, istenmese de, istatistiksel ihtimal olarak tanimlanir (Mahler, 2000).
Askerilesme, partilerin sikayetlerini aciga vurmak icgin siddete bas vurduklar
celiskili kokusmus bir siyasal kudltarin belirtisidir. Bu durumlarda, devletler
kurumsal kanallar yoluyla c¢eliskiyi 6nleyemeyecek kadar gugsliz duruma
getirilirler, ve silahli glgler siyasal sorunlara daha fazla midahalede bulunabilirler.
Bir ulkenin guvenligi saglamadaki yetersiz kapasitesi devlet kurumlarina karsi

halkin desteginde ve halkin yonetilme talebinde aginmaya yol agabilir.

2.4.1.11. Mesruiyet sorunlari

Varsayim sudur; hikimetin mesruiyeti ne kadar fazla ise, halkin yénetilme talebi o
kadar ylUksek duzeydedir ve bu durumda mesruiyet krizleri, siyasal siddet ve
baskaldirilarin olma olasiligi da o kadar az olur. Buna ragmen her Ulke siyasal
gelisim surecinde bu krizleri yagar. Bu tur gelismelerden yuzlerce yil gectikten
sonra bir ¢ok ulke bu baglamda kurulmus ve istikrarli duruma gelmigtir. Uzun sureli
mesruiyet krizi yasayan ulkeler ve oOzellikle ‘geng’ ulkeler burada tartisma
konusudurlar. “Siyasal gelisim” ve “siyasal modernlesme” sik sik birbirleri yerine
kullanilan terimlerdir. Kimlik krizleri bireylerin siyasal anlamda kendilerini
tanimlamada yasadiklari sorunu ima eder, bu da kendilerini hikumetle iligkili kilma
sorunlarina yol acar. Siyasi nufuz, hukimetin kararlarinin takibatini yapma ve
tatbik etme yetisi anlamina gelir. Bunu basaramayan hiukumetler daha az istikrarli
hakUimetler olarak anilir. Kamuoyunda ¢ok az bulunma megruiyet noksanlgina
sebep olur; ayni sekilde siyasal siteme yapilan ¢ok fazla talep de bu tur girdilerle
ugragsmasi gereken hukumete agsiri derecede sorumluluk yukler. Haksiz dagitim,
hatta yiyecek, tibbi malzeme, iskan, su ve elektrik gibi maddelerin yetersizligi

gelismekte olan bir ¢ok Ulkede blyuk endise kaynagidir. Bir gurubun hikimetten
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hak ettigi maddi kazanglari elde etmedigini hissettigi bir toplum ayaklanmaya daha
fazla egilimlidir (Carley, 1981; Mahler, 2000).

2.4.1.12. Hukiimetin tutumu

HUkUmetin kamuoyu sorumluluguna atfen, varsayim sudur; bir hilkimet ne kadar
fazla sorumlu yoOnetirse, eylemleri, harcamalari ve siyasal kararlarina aciklk
getirme olasiligi o kadar fazladir. Anayasal hukimet, hukimetin midahalesinin
sinirlarinin ¢izildigi (6zel alan, birey ya da mesleki alan) ve hikimetin “esasen
yapamadidi” bazi seylerin oldugu sinirli bir hikiimet anlamina gelir. Bu anayasasi
olan bir hikimetin anayasal bir sekilde yonettigi anlamina gelmez. Anayasal
hikUmetlerin bir ¢ogu yazili ‘tek-belge’ seklinde bir anayasaya sahip degiller
(BuyUk Britanya gibi). Yuksek oranda siyasi seffaflik hikimetin ¢ok fazla nitel ve

nicel kamuoyu girdisine izin verdigi anlamina gelir (Venter, 1999).
2.4.1.13. Sosyal devrimin sonuglari

Devrim genellikle bir hUkumetin degismesi veya bagka bir hikimetle degistiriimesi
anlamina gelir. Bu devletin rejimini degistirmek icin yapilan ani ve genellikle illegal
tesebbusleri kapsayabilir, ya da nifusun buyudk bir bolimuinin katildigi hikimet-disi
siyasal oOrgutleri kapsayabilir. Diger taraftan, devrimler bir Ulkenin kanununu
cigneyen bir rejime kargi yasalligi tekrar olusturmak egiliminde olabilir ve boyle bir
devrim “yasal” olarak kabul edilebilir. Bir kitle (yigin) devrimi (Fransa, Rusya,
Amerika, Cin) yonetici sinifta dnemli ve radikal degisimleri kapsar, bunun karsin bir
cunta (askeri devrim) devrimi alt kitleleri kullanmak yerine “Ust’teki gucli ele
gecirmektir. Bir cok durumda, cunta lideri gu¢ merkezine ¢ok yakin olmustur, kabine

dyesi, ya da ¢gogu zaman bir genelkurmay baskanidir (Mahler, 2000; Venter, 1999).

2.4.1.14. Siyasi istikrar(sizlik)

Siyasi bir skandal kamuoyunca oOgrenildikten sonra, siyasi belirsizlik ve
istikrarsizlik ortaya c¢ikar ve bir kamuoyu (hatta hikimet) reaksiyonu beklenir.
Parlamenter bir sistemde, yonetimsel skandal hukimetin digmesine yol agabilir

(basbakanin devam etmemesi igin), hatta gelismis Ulkelerde bu durumdan uzak
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degillerdir (2002'deki Hollanda hiikimetinin istifasinin gésterdigi gibi). Onemli olan
sudur; siyasal kurumlarin agsinmaya ugradigi ulkelerde, bu sistemlerin siyasi
istikrarsizlik ve siyasi esitsizlik durumlarina daha fazla maruz kalma ihtimali vardir.
Yabanci yatirrmci i¢in, hikimetin siyasasindaki ani degisim siyasi istikrarsizliga ve
daha fazla beklenmeyen degisimlere (anlagsma feshi, lisanslarin iptali) isaret eder
(Mahler, 2000).

2.4.1.15. Sivil savas

Sivil savas, ya da herhangi bir silahli ihtilaf, yabanci yatirimci i¢in koéta niyetli zarar
ya da mdulkiyetine altyapisal zarar, yagmalama veya kisisel gdézdagi seklinde
tehditleri igerir. Birgok durumda, sivil savas Uulke igerisinde belirli alanlarla
sinirlandirilmigtir, fakat gerilla ya da terdérist saldiri ihtimalini goéz ardi etmez.
Kaynak savaslari da genellikle sivil savaglardir, bu tlir olaylarda guglu savas
lordlar petrol kaynaklarinin ya da elmas yataklarinin kontrolinu ele gegirmek igin
savasirlar. Bir ulkedeki 6zel askeri girketlerin eylemleri de sivil savasin varligina
isaret edebilir (Venter, 1999).

2.4.1.16. Olaganustii hal

Olagan Ustu hali ilan etmek (ya da etmis olmak) esasinda kendi igerisinde endise
vericidir. Diger asamalari isyan durumunu ya da bir devletin dugmesi gibi (Somali)
asirt olaylari kapsar. Bazi durumlarda sikiyonetim, sokaga cikma yasagi, ve
olaganustu hal kanunlari empoze edilebilir. Genellikle siyasal kargasayi engelleme
ya da ona karsi koyma igin ihtiya¢g duyulan olagantstu hal ticaret siyasasinin
sikilagtirilmasi, piyasanin ve sinirlarin muhtemel kapatiimasi, ithalat ve ihracat

kontroll, ayni zamanda borsa kontrolinu de beraberinde getirebilir (Mahler, 2000).
2.4.1.17. iktisadi beklentiler ve gergeklik

HUkumet tarafindan ilan edilen iktisadi beklentiler rasyonel faktorlere
dayandirilmalidir. Tuketicilerin (halkin) icinde yasadigi ekonomik gercgeklikle

hakimetin ekonomik beklentileri arasindaki fark (esitsizlik) ¢ok olmamalidir.

95



Beklentiler, gelecekteki faiz oranlari, fiyat ve vergi oranlari gibi bazi degiskenler
hakkindaki ulusal goruglerdir; ve bunlar sistematik olarak hatali veya “6n yargil”
degillerse, ve butun erigilebilir bilgiyi kullaniyorlarsa rasyonel olarak kabul
edilmektedirler. Sartli (uyarlanabilen) beklentiler gecmis tutumlara dayanarak
olusturulurlar (Kischka (vd.), 2000; Mohr ve Fourie, 1995; Samuelson ve
Nordhaus, 1992). Ekonomik ve sosyal gelisim firsatlarina iliskin gerceklesmemis

beklentiler memnuniyetsizligi ve siyasi risk ve sivil catisma olasiligini arttirir.
2.4.1.18. Liderlikte halef sorunlari

HUukumet icin sinirsiz yonetim terimlerine kargi yatkinhdin oldugu bir Ulkede,
yonetime gececek tanimlanabilir bir varisin yoklugu tehlikeye isarettir. Gorev
terimleri genellikle anayasada glvence altina alinmigtir, fakat bdyle bir glcu
kontrol veya dengelemek i¢in herhangi bir araca sahip olmayan sinirsiz yonetimsel

gug yetersiz bir mesruiyetle 1slahatlari yerle bir eder (Venter, 1999).
2.4.1.19. Siyasette ordunun yeri

Ordunun siyasetteki roll surekli var ola gelmistir, ve hikimetin savunmadaki
harcamalarini arttirmasi ya da dugurmesi, askeri darbe ve devrimleri kapsayabilir.
Birgok durumda ordu gelismekte olan Ulkelerde elit kurum olarak kabul edilir. Ordu,
bir Ulkede kabul edilen siyasal katilimin tlra ve stilinin belirlenmesinde dnemli rolu
olan bir yapidir. Birgok olayda, siyasi liderler yasa koyucularin, mahkemelerin, ya
da halkin tepkisinden ziyade askeri tepkinin ne olacagiyla ilgilenirler. Gelismekte
olan Ulkelerde, sivil kontrolin surdirilmesi hassas bir konudur, 6zellikle de siyasal
kurumlarin henlz yuksek gelisim ve istikrar dizeyine ulasmadigi durumlarda
onemlidir. Burada anahtar ¢6zim ordunun liderlerinin ve Gyelerinin bir hiUkumetin
uygun sorumluluk alanlarini tanimlamasini kabul ettigi sinirlarin gizilmesidir. Askeri
kurallar ekonomik gelismelere negatif etki yapar ve genellikle siyasi tansiyonun
yukselmesine yol acar (Mahler, 2000). Asiri askeri harcama devlet araglarinin
genel olarak askerilesmesinin ve askerin siyasal meselelere mudahalesinin
arttiginin gostergesidir. Askeri harcamanin buyuklugu cogunlukla gelisimle ilgili

konulari olumsuz etkileyecek sosyal sektor yatirrminin miktarini azaltir; bu da
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hakimetin megruiyet oranini etkileyebilir. Diger taraftan, askeri harcamalardaki inis
cikiglar silahli gugler arasinda tansiyon yaratabilir. Bolgesel guvenlik ve gug

dengesi de askeri harcamanin buyudkliginden ve ‘silah’ ticaretinden etkilenir.
2.4.1.20. Rejime karsi i¢ destegin azalmasi

Demokraside bir hukimet oy verenlerin gogunlugunun destegini almanin rahathgi
icindedir. Eger bu destek azalirsa, hikumetin tutumuna kasi ya da siyasi
sonugclara kargi bir memnuniyetsizligin belirtisi olarak gorulebilir. Bazi gelismis
ulkelerde sakincali kitlelerin destegini almak da gérevi glivence altina alabilir; fakat
bunu orta sinif desteginde oldugu gibi arkasinda daha az siyasal baski araglariyla
yapar. Yine de kamuoyu memnuniyetinin ve hukimete kargi guvenin azalmasi
surekli ve istikrarli siyasal bir mekanizma icin tehlike arz eder (Kotze, 2000;
Raddock; 1986).

2.4.1.21. Anayasal olmayan hukiumet degigimi

Bir hukumetteki anayasal olmayan degisim (askeri) darbe veya devrim, hatta
suikast seklindeki siyasal siddet olaylariyla yakindan alakadardir. istatistiksel
anlamda, hukumetteki anayasal olmayan ve beklenmedik degisimlerin ge¢misteki
olusumu bu olaylarin tekrar olugsmasi olasiligini artirir. Varsayim sudur; bu tur

degisimler siyasal ve idari istikrarsizlikla dogrudan ters orantilhidir (Venter, 1999).
2.4.1.22. Siyasal bir faktor olarak ideoloji

ideoloji hilkiimetin amacini belirlemesini saglar, ve dolayisiyla hiikiimetin siyasal
fikir ve tutumlarla olan iligkisinin dnemli bilesenleriyle dogrudan ilgilidir. Siyasal
ideoloji genellikle siyasi riske yol agan bir faktdr olarak tanimlanir. Bir tUlke, kredi
riskinden bagimsiz, uluslararasi borglarini giderebilir ya da bunu yapmaktan
kaginarak borcunu geri 6der. Sonucta, bir Glke baska bir tlkeye borg verebilir fakat
dogasinda ideolojik olan nedenler ileri stirerek bunu yapmaktan sakinir (Bunge,
1998; Venter, 1999).
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2.4.1.23. Siyasette dini orglitlenmelerin rolu

Siyasette dini érgutlenmelerin roll, eskiden Afganistan’da Taliban olayinda oldugu
gibi asir1 olabilir; kendini siyasi mitinglerden once ibadet ediyor izlenimi verebilir
veya Budizm ya da Zen gibi kalitsal degerler olarak kendini sunabilir. Dindar
azinlklar genellikle yasalarda daha az temsil edilmektedirler, fakat varsayim sudur;
yasama gucunun rolt halki temsil etmeyi esas almalidir. Halkin menfaati siyasette dini

fanatiklikle uyusursa sorunlar ortaya cikar (Venter, 1999).
2.4.1.24. Demografik yapi, gelenekler ve dar gorusluliik

Demografik degisim ekonomik modernlesmesinin evrimsel bir sdrecidir, gunku
ulkeler cogunlukla zirai yapidan teknolojik gelismislik duzeyine dogru ilerlerler. Bu
sure¢ genellikle yavas ve istikrarlidir. Fakat mevcut gelismekte olan Ulkeler
uluslararasi piyasada rekabet etmek i¢cin modern sanayi Ulkelerini yakalamaya
zorlaniyorlar. Uretim taleplerindeki ani degisimler kirsal nifusun azalmasina yol
agcmis ve artan talepler kentsel merkezlere ylUklenmistir. Toplumda modernlik ve
gelenekselcilik arasindaki, siyasal gelisimlerle uyusmayan, catismalar siddet
olaylarina yol acabilir. Carpik kentlesme genellikle artan sosyal ihtiyaclari
kargilamak igin devlet sisteminin sirtina biner; ve kurumsal ve fiziksel altyapi
genellikle istikrarsiz yogun kent nufusundan dolayr hizli kentlesmeyi kontrol
edememektedir (Bunge, 1998; Carley, 1981).

2.4.1.25. Hukiimet ve ihalelerde rigvet/ (adam) kayirma

Rusvet, veren ve alan arasinda bir isin olduguna isaret eder. Modernlesmenin
hizindan bahsettikten sonra, ‘zengin-tlkenin’ gelismekte olan Ulkenin maas
terazisinde, elit yagsam tarzinda, ve zenginligin bireysel birikimindeki tutumlarinda
sosyal ve ekonomik standartlarinin etkisi 6nemsenmeyecek potansiyel dneme
sahip olabilir. Bu tur tutumlar imtiyazli azinlik arasinda rusveti dogurur. Rugvetin
etkisi soyledir: genellikle Ulkelerin kontrolleri digindaki gu¢lerin kendi ekonomik ve
sosyal refahlarina iligkin kararli ve dominant bir etkiye sahip olduklari Glkelerde
saldirrya maruz kalma riski yaratir. Rusvete katkida bulunan faktorler: ticari
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kisitlamalar; hukimet subvansiyonlari; Ucret kontrolleri; ¢ok yonlu borsa oran
uygulamalari ve yabanci borsa tahsisat planlari; sivil hizmette yetersiz maasglar;
dogal kaynak bagislari; ve sosyolojik faktorlerdir. Rugvetin sonuglari soyledir:
yatirmin azalmasi ve ekonomik buyumedeki dengesizlik, yetilerin yanhsg
kullaniimasi; azaltiimis yardim akiglari, vergi geliri kaybi, kota but¢e sonuglari,
dusuk nitelikte altyapr ve kamu hizmeti ve c¢arpik hikumet harcamalari.
Transparency International (uluslararasi seffaflik) ve Gallup International yillik
oranlarini ve rugvet olaylarini yayimlarlar, ve ikisi de ulkelerdeki ve sanayilerdeki
rusvet ylzdesinin iyi birer Olgusudurler (Kischka vd., 2000; Lane, DiStefano ve
Maznevski, 2000; Todaro, 1989; Venter, 1999).

2.4.1.26. Hukuk gelenegi

Siyasetin ilgilendigi kaynaklarin vyetkisel tahsisati kanunlarla ugrasir. Hukuk
kurallari bireyi hukimetten ve toplumda ve idari iglerde duzeni saglayan bir
kurallar ve duzenlemeler sistemi olarak bir birlerinden korur; dolayisiyla hem
kamusal hem de 6zel alani duzenler. Hi¢bir hukimet ve yonetici kanundan daha
ustun olmamalidir. Bir Ulkedeki su¢ oranlari ve kanunsuzluk oraninin birbiriyle
dogrudan baglantih  oldugunu goOsteren sosyo-ekonomik aciklama, bazi
toplumlardaki 6demesiz  kultir gbézlemleriyle beraber sunulur. Eskiden
s6zlesmelerin hukimetler tarafindan feshedilmesi ve af siyasa degisimleri de
hikdmetin s6z konusu hukuk kuralina baghligini saglar. Varsayim sudur; uluslar
arasi ticaretle ugrasan bir Ulke bir ¢ok uluslararasi ticaret rejimine taraftir ve
uluslararasi hukuk kuralina uyar. Uluslararasi Adalet Mahkemesi'ne baglilik
zorunlu olmasa da bazi hukumetler uluslararasi arabuluculugu kabul eden Ticari
Mahkemeler kurdular (Bunge, 1998; Kischka vd., 2000).

2.4.1.27. Medyanin statiisu

HUkUmetin ne oranda konusma o6zgurligune izin verdigi onun bu tur siyasi
mekanizmalar Uzerindeki gucunu sinirlamaya o oranda istekli oldugunu gosterir.
Varsayim sudur; medya ozgurluguna kisitlamaya egilimli bir hukimet ve yonetim

muhtemelen elestiri konusunda da hassastir. Kamuoyu erigirligini dizenleyen
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sansur kanunlari ve kurallari hukimetin yabanci etkilere olan toleransinin bir
goOstergesidirler ve hatta ideoloji ve dinin siyasetteki rolunin azlk ya da ¢okluk
derecesini belirtebilir. Medyanin statisi temelde sunacadi ve basimini yapacagi

haberler igin istenen 6zgurligu yansitir (Borsuk, 2001; Venter, 1999; Wolfsfeld, 1984).
2.4.1.28. insan haklan 6l¢iitii

Uluslararasi hukuk kurallarina bagimliligin bir gostergesi olarak, bir Glkenin insan
haklar Olgutleri de hukumetin tehdit altindayken tolerans derecesini gosterme
amacindadir. Bir Ulkenin insan haklari statusu uluslararasi orgutlere katilimi igin

Olcut olarak kabul edilir ve hatta tarifsiz ticaret engeli olarak karsisina gikabilir.
2.4.1.29. Burokrasinin niteligi

Her Ulkede burokrasinin yapisi ve alani oldukga genis oldugu icin, gelismekte olan
bircok Ulkede burokrasi ya da hukumet igverendir ve istihdam igin bir aractir. Bir
ulkedeki hukimet gorevleriyle birlikte devlet tesebbuslerinin miktarini dlgerek,
burokrasinin boyutu belirlenebilir. Burokratik geciktirmeler yabanci yatirrmci igin
cok fazla maliyete sebep olur. Blrokrasideki Ust diizey atamalar genelde siyasi
atamalardir ve gorev degisimleri genellikle se¢im zamani beklenir. Blurokrasinin
amaci temel olarak yonetim siyasasini idare etmek ve idarenin kendi siyasasini
yapmamasini onermektir ¢unkul; buarokrasiler oyla secilmezler. Burokrasinin
bldylimesi genellikle kaygi vericidir, fakat yine de artan karmasik sosyal siyasayi
idare etmek igin gerekli olarak kabul edilir. Ama burokrasinin yapisi etkinlik

dizeyine veya siyasal etkililigine dogrudan ilgili degildir (Mahler, 2000).
2.4.1.30 Siyasal irade (yoksunlugu)

Planlama hatalarinin sebebi sadece ne bir ulkedeki i¢ ekonomik potansiyel
yetersizliktir ne de yetersiz yonetimsel kapasitedir. Kotu plan uygulamasi, ve plan
olusturulmasi ve uygulanmasi arasindaki baylyen bosluk gelismekte olan birgok
ulke lideri ve karar mercileri agisindan taahhut ve siyasal irade yetersizligine

atfedilir. Siyasal irade ayni zamanda guglu elitlere, i¢ ¢atismalara ve hisse
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guruplarina meydan okumak icin siyasal cesareti gerektirir. Bunun yaninda siyasal
irade, Ozellikle gelismekte olan uUlkelerdeki gelisim projeleri olmak Uzere projeleri
finansa etmek icin devlet gelirini daha fazla erigilebilir olan kaynaklardan koparma
iradesini de kapsar. Varsayim sudur; siyasi irade duzeyi gugclu liderlik vasiflari

gOsteren karar alma ve siyasa yapiminda daha yuksektir (Todaro, 1989).
2.4.1.31. Uluslararasi orgutlere katilim

Cok tarafli ve cift tarafli anlagsmalara Uyelik uluslararasi uyumun bir géstergesidir.
Uyelik sartlari ve 6n gerekleri genellikle demokratik ilkeler, serbest piyasa, insan
haklari seviyesi ve siyasal istikrar gibi faktorleri kapsar. Cok taraflilik belirli
amaclari yerine getirmek icin diger Ulkelerle beraber hareket etmeyi kapsar (Evans
ve Newnham, 1992). Bunun yaninda Uyelik, serbestlilie egilimi ve uluslararasi
ticaretin artan baglihginin dogasini kabul ettigini gosterir. Uluslararasi orgutlere
katilim, sorunlarin rahat¢a ¢ozullebilecegi suregler ve kurallar uygulayarak siyasi

riskin azaltilmasinda yardimci olur.
2.4.1.32. Cografi konum ve jeosiyasi 6nem

Jeo-siyasa bilimi, dncelikle yer, yapi, iklim, topografya, demografi, dogal kaynaklar
ve teknolojik gelisim ve potansiyel gibi cografi degiskenler baglaminda uluslar
arasi siyasal tutumu anlamak, aciklamak ve tahmin etmeyi amaclayan bir yabanci
siyasa analiz metodudur (Bunge, 1998; Levinsohn, 2002). Cografya tarafindan
belirlenen fikir, siyasal kimlik ve eylem siyasi risk analizinde buyuk ya da kuguk
oranda rol oynayabilir (Evans ve Newnham, 1992). Asya finansal krizinin yayilan
etkisi de bolgesel konumun ve tehlikeye maruz kalmishgin yapabilecegi etkiye bir

ornek olarak verilebilir (Heaney ve Hooper,.2001).

Bolgesel egilimler de ulkelerin —simdiye kadar bolge icerisinde herhangi bir olayla
kargilasmamig olsa da- ileride ayni sartlari yagsamasina dair isaretleri tanimlama

tesebbusunde kullanilabilir.
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2.4.1.33. Hukumet tarafindan anlagsma/sozlesme feshi

Gecmiste ne kadar fazla anlasmanin feshedildigi ve ruhsatnamelerin iptal edildigi
olay varsa, gelecekte bunun olusma ihtimali o kadar fazladir, ve siyasi ve idari
istikrar duzeyi o kadar azdir. Bu tur olaylari kontrol altina almak igin alinabilecek
Onlemler, hatta bunu goérismeler sirasinda anlagsmaya dahil etme, gercekte fazla
ise yaramaz. Bu tur durumlarda, siyasal risk sigorta kapsami muhtemelen daha iyi
bir fikirdir, veya bu tlr olaylarin olusmamasi icin anlagsmalari feshetmeyi kabul
etmek de olabilir (Brewer, 1986).

2.4.1.34. Segici ayirim

Secici ayirrm hemen hemen hi¢ beklenmeyen bir olgudur. Yine de nedenini anlamak
ve bu tlr ayirnrmci siyasalara yol agan olaylari bulmak igin eskiden ayirim yapilan
sanayi turlerine goz atmak mumkundur. Bu karar merciinin bu buluslari kullanarak
strateji belirlemesine olanak saglar. Cok karli olan yabanci igletmelerin esasinda
segici ayirrmi yasama olasiliklari belirgin basarilarindan dolay! daha fazladir. Siyasi

erkler ayirimci dizenlemelerle para akis islemini degistirebilirler (Fei 2000).
2.4.1.35. Siyasi siddet

Siyasi siddet olaylari; terorist eylemler, gerilla savasi, ve siyasal devrimi kapsar.
Genellikle Ulke igerisinde belirli bir alana veya alanlarla sinirli olmasina ragmen,
uluslararasi olugsumlarin yan Urunleri Ulkeye sokulabilir. Yabanci ve i¢ ticaret icin
cikarimlar belirli oranda degisebilir — dretim i¢in gerekli olan materyallerdeki
sinirlamalardan, kesilen hukumet hizmetleri, fiziksel mulkiyete zarar, kagirma veya

islemin tamamen terk edilmesine kadar bir ¢cok sekilde olusabilir(Fei 2000).
2.4.1.36. Genel ve yerel segimler

Ulusal bir se¢cim veya kamuoyu yararina yapilan herhangi bir secimi izleyen
aylarda, bir Ulke siyasal anlamda ne kadar istikrarli olursa, siyasi siddet, yildirma,
beklenmeyen siyasa degisimleri ve anayasal islahat olaylari o kadar az olur.
Secim kanunlarindaki ani degigimler ve irrasyonel yonetim kararnameleri de
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secimlerde karsilasilan duzensizliklere katkida bulunabilir. HUkUumetin segim
kampanyalarindaki tutumu hakimetin toleransinin, siyasal sitemdeki rekabetin ve
bir Ulkenin serbestiyetinin agik bir gostergesidir. Bir hUkumet ne kadar dokunulmaz
olursa sistem de o kadar az rekabetci olur ve kamuoyuna ve muhaliflere o kadar

az toleransli olur (Mahler, 2000).
2.4.2. Ekonomi Faktorleri
2.4.2.1. Liberallesme diizeyi

Serbest ekonomi uluslararasi mal ve sermaye ticaretiyle ilgilidir ve parasini
uluslararasi serbest piyasaya surer. Merkez bankasi faaliyetleri banka rezervlerini,
para miktarini ve faiz oranlarini etkilemek igin hikimet bonolarinin alinmasi ve
satilmasini kapsar (Bernhard ve Leblang, 2002; Mohr ve Fourie, 1996; Samuelson
ve Nordhaus, 1992).

2.4.2.2. Kamulagtirma / istimlak

Kamulastirma riski bireylerin sahip oldugu mallarin devlet tarafindan edinilmesidir.
Ekolojik nedenlerden dolayr mevcut 6zel mallarin mulkiyetinin devletle olan iligkisi
ve hukumetin Uretimsel kapasite saptamadaki rolu arasinda agik bir ayirim yapilir.
Ulusallasma bazi siyasetgilere ve(ya) gucini arttirmak isteyen bazi isgi
sendikalarina cekici gelebilir, fakat burokrasi, yetersizlik ve siyasi mudahale
acisindan olumsuzdur (Mohr ve Fourie, 1995). Huklimetin midahalesi asir 6zel
mulkiyetten sonra ortaya c¢ikabilr ya da hukimet kamu girisimlerinin
yaratilmasinda bir etken olarak ideolojik nedenler 6ne surebilir (Todaro, 1989).
Yabanci tesebbus tazminatlari genellikle mulkiyetin ilk adimda edinimi;
kamulastinlan mallarin tarihi ve iade maliyetleri; mutesebbisin kamulastirmadan
once hukumet ve kamulastiran dlkenin insanlariyla olan iligkisinin dogasi ve sicili;
ve kamulastirmadan once zaten yeteri kadar faydalanilan finanssal faydalar ve
ekonomik gelirler gibi  durumlar tarafindan belirlenir (Todaro, 1989). Asiri
derecede karli oldugu kanitlanan yabanci tesebbusler finanssal gekiciliklerinden
dolayl kamulastirilma riski tagiyabilirler.
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2.4.2.3 Emegin (is guci) niteligi ve dogasi

Bu etken de siyasi risk faktori olarak siniflandirilabilse de, kardaki kayip ve
emegin istikrarsizligin dolayr olumsuz etkilenen finanssal Uretimden dolayi
ekonomik risk faktdrii olarak kabul edilir. is glicli calisan ya da calismayan 16 ve
daha buylUk yas guruplarindan olusur; burada emek, mallarin ve hizmetin
uretiminde ortaya c¢ikan insanin zihni ve fiziksel uygulamasidir. Emegin niteligi
genellikle, yeti, bilgi, saglik, beslenme, bir is gucunun ise kargi tutumuna iliskin
insan sermayesi fikrine bagdastiriir. Astronomik emek miktarinin calismada
yuksek nicelikle sonucglanacagi fakat ayni nitelikte olmasi gerekmedigi varsayilir.
Emegin karsiligi, vergilendirme ve iscilerin yeterli yasam standardi ve yagsam igin
yeterli Ucreti neyin olusturduguna iligkin gorusleri gibi emek piyasa sartlariyla iligkili
olmayan etkenlerden etkilenir. Emek gicl katihm oranini etkileyen faktorlerin
baslicalari; nifusun yas dagilimi (16-64 yaslari arasindaki insan sayisinin genel
nufusa orani ne kadar fazla olursa, is gucl o kadar fazladir), emeklilik kosullari,
sosyal guvenligin olmasi, kadinin toplumdaki yerine iligkin sosyal, kulturel, dini ve
diger gelenekler, ailelere ait araclarin ve ¢ocuk bakim merkezlerinin varhgl ve
gelisim duzeyi ve ekonominin yapisidir. Hafif sanayi ve hizmetlerin dnemli oldugu
ulkelerde kadinlarin calisma orani, ekonomileri madencilik ve agir sanayiye
dayanan Ulkelerden daha fazladir (Kischka vd., 2000; Mohr ve Fourie, 1995).

2.4.2.4. igc ekonomik gii¢

Bir Ulkenin tuketim mallari harcamalari gelir ortalamasi igindeki orani ne kadar
fazla ise, tuketicilerin i¢ piyasalarin Urettiklerini etkilemedeki rolleri o kadar fazladir,
bu da sonugta ekonomik gucu belirler. Eger Ucret artiglari yikselen enflasyonu
dengelerse, tuketicilik sabit kalir, bunun yaninda harcanabilir gelir de sabit kalir.
Tuketicilerin harcamasindaki azalma genellikle zayiflamakta olan bir ekonominin
gostergesidir. Ekonomik gerileme maddi yasam standartlarini etkiler, bu da sonugcta
hukimetin uygulamalarina karsi memnuniyetsizligi artinr, ve hatta ekonomik

ayricaliga sahip guruplara karsi bir suglamaya sebep olur (Kischka vd., 2000).
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2.4.2.5. Karlarin yatirnmcilarin kendi lilkesine gonderilmesi

Gelismekte olan Ulkelerde anonim ortaklik karlarina iligkin fazla vergi kar elde etmeyi
sinirlar, fakat oransiz olarak anonim ortakligin faaliyetlerine g¢ikartilabilir, bunun sebebi
bu tlr Ulkelerde anonim faaliyetlerin olduk¢ca az olmasidir. Yabanci 6rgutiin karlar
kendi Ulkesine havale etmesi genellikle tartismali bir konudur. Yatinm ve is Kanunlari
sinirsiz kar geri havalesine izin verebilir, fakat bunlar her zaman uygulamaya
konmayabilir (Brewer, 1986; Kischka vd., 2000).

2.4.2.6. Yabanci miilkiyet payi

Ev sahibi tlkenin yabanci tesebbusteki hissesi ne kadar fazla olursa, bu ulke igin
kar orani o kadar yuksektir. Bazi ev sahibi Ulkelerde, yabanci yatirimcilar
hukametin kendi iglemlerini onaylamadaki hizina karsilik yatirrmlarinin daha az
kontrolunu kabul edebilirler. Yerel ortaklarin slreci mahsus yavaglatmasindan dolayi
bir faaliyetin baslamasinin geciktirildigi bir yerde Uretimsel olmayan bekleme
doneminde kaybedilen para artik neredeyse geri gelmez. Uluslararasi arabulucu
anlasmalarina izin veren veya kabul eden ulkeler bu tir gecikmelere daha az
egilimlidirler ve yabanci tesebbustin ylizde 50’sinden fazla muilkiyetine sahip olmada
daha az diretirler (Mohr ve Fourie, 1995).

2.4.2.7. Ozellestirme

Ozellestirme 6zel mulkiyetin Uretim araglarina sahip olmasi ve kamu mallarinin
Ozel sektore satilmasi, dolayisiyla mulkiyetin kontrolin kamudan alinip 6zel
sektore devredilmesi anlamina gelir. Bazi ev sahibi Ulkelerde devletin sahip oldugu
tesebbusler hala desteklenmekte, bunun sebebi yerel guvensiz materyal
kaynaklarinin buyukltklerine iligkin belirsizlik, teknoloji yetersizligi, ve nitelikli is
gucundn yetersizliginden dolayi 6zel tesebblste umut verici ekonomik faaliyetlerde
bulunma gudusunun yetersizligidir. Gelismekte olan ulkeler istihdami genigletmek
icin 6zellestirme girisimlerini destekleyebilir ve is glicinin egitimini saglayabilir. Bu
ulkeler ihrag sanayileri yaratarak ihracat gelirlerini artirabilirler (Todaro, 1989).

Ozellestirme vergi yUkinin fazla oldugu artan hikimet harcamalarini finanse
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etmeye de olanak saglar. Hukumetin mulkiyeti genellikle 6zel mulkiyetten daha az
etkilidir; ve hukumetin ekonomideki rolunun azaltilmasini gerektirir, bunu da 6zel
mulkiyet ve 6zel tesebbus igin daha genis bir alan yaratarak yapar. Etkisiz kamu
girisimlerinden kaynaklanan kayiplar genellikle bltge aciklarinin ve diger mali

sorunlarin temel kaynagidirlar (Kischka vd., 2000; Mohr ve Fourie, 1995).

2.4.2.8. Gayrisafi Milli Hasila

Uretim, gelir ve harcamanin bir 8lgiti, olarak bir Glkenin gayri safi yurtici hasilasi,
bir yilda bir Ulkede Uretilen toplam verim anlamina gelir. Bu, bir Ulkenin ev sahibi
ulkelerde sahip oldugu fabrikalardan elde ettigi verim olan Gayri Safi Milli Hasilaya
zittir (Mohr ve Fourie, 1995; Samuelson ve Nordhaus, 1992).

2.4.2.9. Ana sanayi / sektorlerin ulusallagtiriimasi

Uriin maliyetinin Ustiinde olmayan fiyatlari glivence altina almak icin dogrudan
hakimet kontrolu gerekebilir. Genellikle yuksek sosyal faydasi olan mallar
maliyetlerinin altinda sunulmaktadirlar ve hatta bazen Ucretsiz; dolayisiyla 6zel
sektor bu tur mallarin dretimi i¢in herhangi bir rekabet durtistine sahip degildir.
Kamu girisimleri 6zel kazanglarin ¢ok az oldugu sermaye olugsumunun temel
araclari olarak kullanilirlar- yatirnmin daha fazla yatirrm doguracagr mantigina
dayanarak. Hukumet, gelir dagihmi igin, bazi sektorlerde, 6zellikle ekonomik
faaliyet yaratmak icin az ya da hi¢g 06zel tesebblsin olmadigi ‘geri kalmis’
ekonomik alanlarda tesebblUs olusturmalidir. Kamu girisimleri savunma gibi
ekonominin stratejik sektorleri Gzerinde ulusal kontrol saglamak icin ara¢ olarak
kullaniimaktadirlar. Kamu girisimlerinin karliigi genellikle duguktar, ¢unki hem

ticari hem de sosyal amaclari izlemek durumundalar (Todaro, 1989).

2.4.2.10. Borsa / doviz kontrollerinden kaynaklanan zararlar

Para degerinin dismesi bir Ulkenin parasin diger yabanci paralara karsi deger
kaybettiginde olusur. Bu mal ve hizmet ihracati igin faydali olabilir; fakat yabanci
ticari kurulus sahipleri ev sahibi Glkedeki Uretimleri icin gerekli olan makineleri ithal

etmek zorundalar bu da su anlama gelir hizli para devaliasyonunu yasamak veya
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paranin deger kaybetmesi finanssal sorunlarla ylUzlesecektir. Bazi durumlarda,
para o kadar zayiftir ki yabanci doviz piyasasinda buna hi¢ talep olmaz ve yerel
kazanclar sermaye alicilarinin yetersiz olmasindan dolayl donusturulemezler.
Hatta kazanglarin ABD Dolariyla oldugu yerlerde bile, ev sahibi ulkelerin ‘bunlari
ulkede tutma’ amaciyla geri iadelerini kisitladigi durumlarda bu kazanglarin (kendi

ulkesine) geri iadesi suphelidir (Samuelson ve Nordhaus, 1992).

2.4.2.11. Yerli sanayii koruma siyasasi

ithalattan kaynaklanan rekabete karsi yerli sanayii korumak icin bir llke tarafindan
benimsenen her hangi bir politika dogasi geregi yerli sanayii koruma politikasidir
ve serbest ticaret akisini reddeder. Yaygin olarak, fahis ve fahis olmayan vergiler,
kota ya da vergisiz engeller (ulasim maliyeti ve saglik dizenlemeleri gibi) bu
ithalatlara empoze edilmektedir. Guvenilir bir ekonomiye dayanmayan ithalat
ihracat vergileri: ticari ideolojik payandalar; 6zel kar guruplari icin vergiler; ucuz dig
emekten kaynaklanan rekabet; ithalat yardimlari ve misilleme vergilerini (damping
karsithdi) kapsar (Samuelson ve Nordhaus, 1992). Kiglk sanayiler ve kamu
girisimleri genellikle bu sekilde korunmaktadirlar ve ulusal ekonomi ve ithalatin

sanayilesmesine mantigina dayandirilirlar (Mohr ve Fourie, 1995).

2.4.2.12. Orgiitlenmis emegin rolii

Sendikalar, emek miktarini sinirlayarak; standart oranlar icin pazarlik ederek; Gretimin
yonunu ve emegin artigi igin talep programini degistirmek igin planlanan siyasalari
takip ederek; ve isginin gliclnl pazarlayan tekelcilige karsi durarak Ucretleri etkilerler
(Samuelson ve Nordhaus, 1992). Resmi is sendikalari &zellikle ortak-tip siyasi
anlasmalarda saglam siyasal ve ekonomik gugc olduklarini ortaya koyarlar. Bir Ulkede
is sendika hareketinin belirgin rolinin gostergesi, secimden sonra 6nemli siyasal
gbrevlerde bulunan eski sendika liderleri olabilir. is¢i sendikalari iscilerin giictini
pazarlamaya karsi hareket eden gug olarak géze carparlar —grev eylemlerinde temel
referans noktalari “diger iscilerin ne kadar aldiklari, is verenin 6deme yetisi (ve istegi),
yasam sartlarindaki degisim ve toplam tretimdir(Mohr ve Fourie, 1995).
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2.4.2.13. Rekabet

Rekabet serbest ekonominin ya da piyasa kapitalizminin nemli bir 6zelligidir, ¢ciinku
rekabet piyasanin iki tarafinda da olusur —tedarikgiler (saticilar) ve alicilar
(tUketiciler). Saticilar arasindaki rekabet tlketiciyi sdmuriye karsi korur ve verimi
ve buylumeyi destekler. BOyle bir rekabet tedarikgiler arasinda duzeni saglar,
cunkl basarili rekabetciler daha fazla karlidir. Fakat rekabet her zaman adil
olmadigi igin, mudahale uygulamalari ve vyerli sanayii koruma siyasasi
istikrarsizlikla sonuglanabilir (Mohr ve Fourie, 1995). Kusurlu rekabet bir satici ya
da alicinin tek alicilik (piyasasi) ile piyasa fiyatlarini etkileyecek buyuklikte
oldugundan dolayi tam rekabetin mimkun olmadigi piyasalar anlamina gelir (satici
azhgindan dogan piyasa ya da tekelci piyasa olmasi). Bu durumlarda, rekabet
dengesi asla saglanamaz ve muhtemelen izlenemez de. Buna ragmen, tekelci
piyasaya karsi alinan politikalar; rekabete karsi engellerin en aza indiriimesi;
yabanci sirketlerden gelen rekabet; anlasma yapmak igin rekabetci girisim;
rekabeti engelleyen duzenleyici sinirlamalarin kaldiriimasi; ve kuguk tesebbuslerin
rekabet piyasasina girmesine izin vermeyi iceren rekabeti destekleyebilecek ¢ok

fazla hukuimet siyasalari mevcut (Samuelson ve Nordhaus, 1992).
2.4.2.14. Hukumetin mudahalesi

Kamu girigsimlerinin daha once de bahsedilen rolleri 6zellestirme, ulusallasma ve
rekabet icin olgltler icerir. Hikimet mudahalesi de kendi parasinin borsa oranini
etkilemek igin yabanci doviz piyasalarinda kendi parasini alma ve satma
eylemlerini kapsayabilir (Samuelson ve Nordhaus, 1992). Hikumet fakirlere
yardim etmek, tlketicilerin Ureticiler tarafindan sémdurilmesini engellemek, adil
olmayan fiyatlardan kaginmak ve enflasyonla miicadele etme siyasasi geregi
olarak temel gida maddelerinin fiyatlarini disuk tutmak igin hakli olarak
mudahalede bulunabilir (Mohr ve Fourie, 1995). HukUmetin asirn midahalesi ve
merkezilestiriimis planlama belirli devlet sistemine idari 6érgutlemeye dikkat geker
ve serbest ekonomi ilkesiyle celisir.
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2.4.2.15. Bulasici hastaliklarin ekonomik etkisi

Emek her Ulkede ve her yabanci yatinmci igin Gretimin énemli bir faktoradir. Is
gucunun emegin niteligi ve dolayisiyla Uretim duzeyi Uzerinde dogrudan etkiye sahip
oldugunu daha énceden belirtmistik. AIDS, SARS, Tavuk Gribi gibi uluslar arasi yayihm
gosterebilen hastaliklarin emek, Uretim, ekonomiler ve kar orani Uzerindeki
dengesizlestirici etkisi ¢cok onemlidir ve harcama, refah ve olasi ekonomik planlar ve
stratejiler, hukimetin sorumluluk derecesi, taahhut, konun gergekleriyle ugragsmak igin
siyasal irade, hukumetin niteligi ve dogasini kapsayan saglk politikalar baglaminda

hukimetin kacginilimaz siyasasi haline getirilmelidir. (Ostergard, 2002).
2.4.2.16. Finans sisteminin gelismiglik dlzeyi

Merkez Bankasi, ticari, tasarruf, yatinm ve kalkinma bankalarinin rekabet seviyesi
bir lkenin banka sisteminde verimliligin gostergesidir. islevsel merkez bankasi
hikUmet tarafindan kurulan bir kurulustur ve Ulkenin para ihtiyacini karsilamadan
ve kredi sartlarindan, ayrica sistemin takibatini yapmaktan sorumludur. Ticari bir
banka bir taraftan sirketler ve bireyler arasinda, diger taraftan bireylerle merkez
bankasi arasinda arabulucu rolunu Ustlenir. Merkez bankasi, digerleri arasinda,
sermaye siyasasinin duzenlenmesi ve uygulanmasindan sorumludur; bir sermaye
otoritesi gibi paray! piyasaya surer; bir “bankacinin bankasi” ve hukumet igin bir
bankaci gorevinde bulunur, ve Ulkenin altininin ve diger yabanci rezervlerin
koruyucusu gorevini Ustlenir (Mohr ve Fourie, 1995; Todaro, 1989). Ticari bankalar
tasarruflari ya da sabit depozitleri ve para piyasa depozit hesaplari tutar, seyahat
cekleri satar ve bireylere, sirketlere ve hatta Ulkelere bor¢ verme gibi finanssal
hizmetleri yerine getirir (Samuelson ve Nordhaus, 1992). Gelismekte olan birgok
ulkede finanssal kurumlar oldukg¢a duzensizdir, ve genellikle disaridan bagimli ve
uzamsal olarak parcalanmistir. Bu hikumetlerin ulusal para strimunu duzenleme
yetisi ekonomilerinin serbestligi yizinden daha fazla sinirlandiriimistir; ve baska
bir etkende sudur yabanci doviz getirilerinin toplaniimasi yerli finanssal kaynaklar
icin onemli fakat olduk¢ca degisken bir kaynaktir (Bernard ve Leblang, 2002;
Todaro, 1989).
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2.4.2.17. Ekonomiden sorumlu devlet birimlerine giiven

Bir Glkenin ekonomi sorumlu devlet birimlerinde yuksek i¢ ve uluslararasi given
ulkenin makroekonomik ve mali siyasalarinda yuksek i¢ ve uluslararasi guvenin bir
gOstergesidir. Hatta, bdyle bir glvenin siyasi nufuz ve uygulama ve gergekgi bir
sekilde hedeflenmis amaglarla birlikte olmasi daha iyi olur. Ekonomiden sorumiu
devlet birimlerinin esneklik, yeterliik ve ceviklikleri herhangi bir ani siyasi
gelismeye verecekleri tepkileri yatirrmcilar tarafindan géz 6ninde bulundurulur
(Bernard ve Leblang, 2002).

2.4.2.18. Reel Faiz orani

Faiz orani 6dung para almak igin belli bir donemlik 6denen paradir, ve genellikle
yillik ylUzdelik birimle ifade edilir —diger bir deyisle faiz orani 6ding¢ paranin
maliyetidir. Reel faiz orani nominal faiz orani (dusuk, itibari), eksi enflasyon
oranidir ve parasal siyasanin yuksek enflasyon oranina kargi daha etkili olmasi
durumunda artis belirtileri gosterir (Samuelson ve Nordhaus, 1992). Yiksek faiz
oranlarinin éding para aliminda olumsuz fakat tasarrufta ve yatirrmda tesvik edici
rol oynadigi varsayilir, ama gelismekte olan Ulkelerde yatirrm kararlari genellikle

faiz orani hareketlerine karsi duyarli degiller (Todaro, 1989).
2.4.2.19. MIGA anlagsmasini imzalayan devletler ve Yabanci sermaye yatirnmiari

Ev sahibi ulke, bu anlagmayi imzalayan bir devlet olarak, uluslar arasi uyumluluga
istekliligini ve dirayetini belirtir. Borglu bir ulus olarak, MIGA’yI imzalamak kredi

verilmeye-degerliligi saglar (Brewer, 1986).
2.4.2.20. Fiziki altyapinin geligsmislik duzeyi

Saglikli ve blytyen altyapi genellikle daha fazla sermaye birikimi igin olanaklar ve
kaynak anlamina gelir. Yeni fabrikalar, makineler, ekipmanlar ve materyaller bir
ulusun fiziki “sermaye hisse senedini” artinr ve yaygin Uretim dulzeyinin
gerceklesmesine olanak saglar. Bu tir dogrudan Uretim yatirimlari yol, elektrik, su
ve saglik onlemleri, ekonomik faaliyetleri harekete geciren komunikasyonlar gibi
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sosyal ve ekonomik altyapilardaki yatirimlar yoluyla artirllir. (Todaro, 1989). Bu,
yine de, bu tur altyapilarin gelisimini ve bakimini finanse etmek igin artirilan

yuksek ve yaygin vergilendirme duzeyini gosterebilir.
2.4.2.21. Surdurulebilir ekonomi bliyiime orani

Ekonomi buyime orani bir ulusun zaman igindeki toplam Uretimindeki artigi (ve
azaligl ya da durgunlugu) yansitir, ve Ulkenin gergek gayri safi milli hasilasinda yillik
artis orani olarak Olgculir. Bir Ulkenin Uretim faktorleri, ve verimliliginin bluylUmesi
bayuUme oranini yansitmada onemlidir. Ekonomik buyumenin yuksek istihdam
dizeyiyle iki katina c¢ikmasinin beklenmesine ragmen ‘igsizlik oranindaki artig”
ekonomik genislemeye ragmen mumkindir. Bu durumda, Uretimdeki artis

istihdamdaki artistan bagimsiz olusur (Samuelson ve Nordhaus, 1992).
2.4.2.22. Yillik ortalama enflasyon orani

Enflasyonun etkileri gelirin yeniden dagihmi, farkh siniflar arasindaki varlik; nispi fiyatlar
ve farkli mallarin giktilarindaki carpitmalar, ya da bitin ekonomi igin verim ve
istihdamdaki carpikliklardir. Enflasyon geliri ve mallari etkiler, serveti herhangi bir gurup
uzerinde c¢ok az etkiye sahip nifus etrafinda dagitir. Enflasyondaki beklenmeyen
artiglar serveti alacaklidan alir borgluya verir (bor¢ alanlarn destekler), diger taraftan
enflasyondaki beklenmeyen disme ters etki yapar (bor¢ verenleri destekler). CUnku
enflasyonun maliyetleri, kapsami hikimetin makroekonomik politikasinin temel
hedeflerinden biridir —dengesiz enflasyon nispi fiyatlari, vergi oranlarini, gergek faiz
oranlarini garpitir (Kischka vd., 2000; Samuelson ve Nordhaus, 1992).

2.4.2.23. Ekonomik olarak etkin olan niifus

Bazi kalitsal faktorler Uretim araci olarak iktisadi anlamda etkin olan nufusun
Olculmesinde kullanilir. Nifus artisi ve hastalik kontrol altina alinmali, isgilerin
daha verimli olabilmesi ve hastalik igin hastanede gecen slreden dolay! ¢alisma
saatindeki kaybi énlemek icin saglik ve beslenme gelistiriimelidir. iscilerin egitimi
gelistiriimeli, cahillikleri azaltiimali, yetenekleri geligtirilmeli, ¢cunku egitimli insanlar

parayl daha iyi kullanabilen, yeni teknolojiye ayak uydurabilen, ve hatalarini
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ogrenen daha verimli isciler olurlar. “Beyin drami (brain dram)(?)” belirtileri ig
gucundn yetenekli bireylerinin kendi gabalarini ev sahibi Ulke ekonomisi igerisinde

tukettiginin semptomlaridir (Samuelson ve Nordhaus, 1992).
2.4.2.24. Reel lcrette degisim

Nominal Ucret bir is¢inin saat, gin, ay, veya yil bagina aldigi para miktariyken, reel
ucret ise nominal Ucretle satin alinabilecek mal ve hizmet miktardir. Reel
Ucretlerde nispi artis olmadan yuksek enflasyon bir is¢inin satin alabilecedi mal ve

hizmet miktarini olumsuz etkiler (Mohr ve Fourie, 1995).
2.4.2.25 Tuketici fiyat endeksi

Tuketici fiyat endeksi tuketicilerin mal ve hizmet miumessil ‘sepetinin’ fiyatlarinin
yansimasi veya endeksidir. Dolayisiyla, tlketici fiyat endeksi tipik bir ailenin mal ve
esya ‘aligveris sepetinin’ maliyetini temsil eder. Enflasyon oranindaki artis ayni mal
ve hizmet sepetinin daha fazla paraya mal olmasiyla sonuglanacak, ya da tiketicinin
ayni parayla daha az esya ve hizmet alabilmesiyle sonuclanir. Enflasyon orani,
tiketici fiyat endeksindeki yillik degisim yutzdesiyle ol¢ulir. Enflasyondaki dists her
zaman hos karsilansa da, sabit enflasyon orani ani bir artistan veya enflasyondaki
kontrol edilemeyen bir ylkselisten daha az endige vericidir. Bu da sunu ima eder;
hukumetin kaynak vyetersizligi ve yetersiz siyasal irade ve kuvvetten dolayi
enflasyonla micadele edemedigi durumlarda enflasyon kontrol edilemez (Bunge,
1998; Mohr ve Fourie, 1995; Samuelson ve Nordhaus, 1992).

2.4.2.26. Odemeler dengesi

Ticaret hesabi bir dlkenin, alim-satim, veya acik ithalat ve ihracatla ugrasan
O0demeler dengesi kismidir. Hizmetler (gorilemeyenler) hesaba katilinca, mal ve
hizmetlerin toplam hesabi mevcut hesabin dengesi Ustline sarmalanir (Samuelson ve
Nordhaus, 1992). Mevcut hesaptaki Uretim fazlasi Ulkeye giris yapan net yabanci
sermayeyi belirtir, herhangi bir blat¢e agigi da mahrumiyet ya da finanssal yaptirim

yuzunden sermayenin diga akigini gosterir (Mohr ve Fourie, 1995; Venter, 1999).
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2.4.2.27. Yabanci ticarete karsi ayinm yapmak

Ev sahibi Ulkede yabanci ticarete karsi yapilan bir ayirrmin derecesinin ol¢iimesi,

her seyin Gtesine, ulkenin genel yatirim iklimini yansitir.
2.4.2.28. Uluslararasi rezervlerin yeterliligi

Bir Ulke genellikle, batln dretim etkinlikleri ani durma noktasina geldiginde, eger
en az u¢ ay (tercihen daha fazla) ekonomisi kendi kendini idame edebiliyorsa,

o0deme dengelerinde yeterli uluslar arasi rezervlere sahiptir.
2.4.2.29. Borg hizmet yiiki ve Dig yardim

HUkimetin yabanci borcu ddeyememesi kredi riski olsa da, hukumetin 6demeyi
istememesi siyasal bir risktir. Gelismekte olan Ulkelerde, hukimetin refah, saglik,
egitim, altyapi, ve yoksulluktan kurtulma programlarina iligkin harcamalari zaten sor
durumda olan butceye yeteri kadar yuk olur. Bazi durumlarda, dis borglarin faizini
0demekte zorlanir, ve borglari 6demede kullanilan GSMH yuzdesi kamu harcamalarini
ve GSMH'deki biylimeyi geger. ihrag ylizdesi olarak bir tlkenin borg ddeme orani, yillik
toplam faiz ve digsal kamuoyuna iliskin temel 6demeler olarak hesaplanir ve
kamuoyunca garanti edilmis bor¢ mallarin ve hizmetlerin ihracat yuzdesiyle hesaplanir
(Bradley ve Schaefer, 1998; Clegg, Ibarra-Colado ve Bueno-Rodrifuez, 1999; Coplin ve
O’Leary, 1998; venter, 1999). YiUksek bor¢ yukl sosyal yatirnmlari olumsuz etkiler ve

kamuoyunda kargasaya ve diger ¢atisma kosullarina yol agabilir.

2.4.2.30. Kaynaklarin korunmasi

Bir Ulkenin ekonomik buyume potansiyeli ve ekonomik basari sansi fiziki
kaynaklari ve dolayisiyla bunlarin korunmasindan etkilenir. Hiukimet denetimleri
ve politikasi hava ve su Kkirliligi, kazilan madenlerin tehlikeli atiklari, guvenli
olmayan ila¢ ve yiyecekler, ve radyoaktif maddeler gibi zararli yayilmalari kontrol
altina almahdir. Bunlar sadece is guctnun —ki bir Gretim faktériadir- sagligini tehdit
etmez , fiziki kaynaklarin devamlihgini —diger bir kaynak- da tehdit ederler
(Beckman, 2002; Samuelson ve Nordhaus, 1992; Todaro, 1989). Kaynaklarin
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dizensiz tuketimi ekonomik buyumeyi ve Uretimi sinirlayabilir, ve sosyal ve siyasal
istikrarsizhigin temelinde bulunan yoksulluk ve goce sebep olabilir. Kaynaklarin
azalmasi bu kaynaklara asir taleple ve/veya bu kaynaklarin esitsiz dagilimiyla

sonuglanabilir, ayni zamanda dagitim kurallari da aniden degisebilir.
2.4.2.31. Ormansizlagma orani

Tukenebilir Gretim faktorleri olarak dogal kaynaklarin korunmasi gerekliligine daha
once vurgu yapilmisti. Gelisen ulkelerde kisi basina yiyecek uretiminin olumsuz
buiyumesinin bir nedeni yetersiz ve uygunsuz yenilik; marjinal ve duyarl topraklari
islemek; asiri ormansizlasma ve tekrar ormanlastirmadan erozyon; ve yanlig

yonlendirilmis fiyatlandirma ve piyasa politikalaridir (Todaro, 1989).
2.4.2.32. Karbondioksit emisyonu

lging olani serbest piyasa ekonomilerinin bu diizenlemelere ihtiyaclarinin olmasidir.
Bunun yaninda, nufus yetersiz dogal ve maddi kaynaklarin erisilebilirligi ve kullanimina
iliskin sorun haline gelir. Sanayilesmis ulkelerin, az gelismis uluslardan nufuslarini
kontrol etmelerini istemek yerine, kendi asin dogal kaynak tuketimini azaltmalari

gerektigi vurgulanmaktadir. (Samuelson ve Nordhaus, 1992; Todaro, 1989)

2.4.2.33. Ticaret kosullari

Ticaret kosullar (uluslararasi ticaret), bir ulusun mallarini ihrag ettigi ve Urtnlerini
ithal ettigi reel kosullari yansitir. Bu ihracat fiyatlari endeksi oranini ithalat fiyatlari
endeksine esitler. Ticaret vergilerinin, eger vergiler kosullari zaten yapisal sorunlar
yasayan bir (gelisen) Ulkenin yararina dogru kullaniyorsa, gergcek ekonomik degere
sahip olduklari tartigilabilir. Eger ticaret kosullari bozulursa, ithalatin ihracattan
hizli artmasindan kaynaklanabilir, ya da ihracat fiyatlari ithalat fiyatlarindan daha
hizlh dismus de olabilir, bu reel gelirde azalmaya, ya da gercek ekonomik
¢okmeye yol agabilir (Evans ve Newnham, 1992; Samuelson ve Nordhaus, 1989).
Uluslararasi ticarete az duzeyde katilim yuksek siyasal riskle iligskilendirilir, ¢inku
yuksek ticaret iligkilerini ve yabanci yatirnrmi (6rnegin rugvet ve kotu altyapr)

engelleyen kosullar siyasal krizlerin olugma ihtimalini artirir.
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2.4.2.34. igsizlik orani

Ekonomik buyumedeki dusus igsizlikteki artisa yol agabilir. Sanayilesmis Ulkelerde
issizlik oraninda yuzde 3’lUk bir artig, gelismekte olan Ulkelerdekinden daha fazla
sok etkisi yaratir. Blyumekte olan nufus igin istihdam yaratmak da gelisen
ulkelerin kaygilari arasindadir ve istihdam alanlarini olusturma tesebbdusleri,
yoksulluktan kurtulma, saglik ve refah programlarina ragmen, genellikle hikimet
harcamalarinin blyldk bir kismini gerektirir. Yiksek ve sabit igsizlik oranlar
genellikle yaygin ve gelisen gayri-resmi ekonomi ya da sektorin olugma ihtimalini
gosterir —bu durumda bireyler vergi ddemezler, resmi sektorde is bulamazlar, ve
genellikle illegal faaliyetlerde bulunurlar. igsizlik dnlemleri toplu olarak alinabilir, glink(
ekonomide aktif olan ntfusun Gyeleri, karli bir iste galismaya karsin, ya issiz kalirlar ya
da gonullt, gonulsuz, surtisme, donemlik, yapisal ya da donugumll igsiz olurlar
(Clegg, Ibarra-Colado ve Bueno Rodrigues, 1999; Mohr ve Fourie, 1995; Samuelson
ve Nordhaus, 1992).

2.4.2.35. Borglarin 6denmemesi/uygun olmayan borg¢ yenilenmesi

Bor¢c 6denmemesinin bir dlkenin borcunu geri 6deme gucunun olmamasinin bir
sonucu oldugu yerlerde, kredi riski 6ne c¢ikar. Bu egemenlik riskinden, ya da
O0deme gucl oldugu halde o6demeye isteksiz olmaktan dolayr borcun
0denmemesine karsidir. Gelismekte olan Ulkelerin borg yuklinun, hikimetin
sosyal ve ekonomik gelismeyi hedef alan bitliin harcamalarini azalttigini iddia
ederek “Uguncu dinya borglarinin” bolinmesini isteyen tartismalar ortaya atilmistir —
Bunun mantigi sudur; bor¢ bolindigunde, ulkeler saglikh bir kadroyla sosyo-
ekonomik kalkinma programlarina baglayabilirler, ve siyasal ve toplumsal kalkinmaya
karsi olan borgtan kurtulabiliriler. Tartismanin kargi cephesinde kismini savunanlar
gelismekte olan Ulkeleri geri birakan seyin bor¢ degil, makroekonomik yonetimi idare
edemeyen i¢ yetersizlik oldugunu iddia ediyorlar. Bor¢larin yeniden sekillendiriimesi
bircok IMF konferansinda c¢ekisme noktasidir ve genellikle pazarlik araci olarak
kullanilir (Todaro, 1989).
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2.4.2.36. Hukiimet harcamalari

HUkumet harcamasi siyasal bir konudur ve gelir dizeyinden ziyade siyasal
hedeflere iligkindir. Genellikle hikimetin savunmadan ¢ok egitim, barinma, saglik,
ve guvenlik Ustune harcama yapmasi i¢in baski vardir. Hikimetin mali siyasasi ve
ekonomi faaliyetleri araglari arasinda u¢ dnemli faktor var: hUkimet harcamalarini
mal ve hizmete yonlendirmek; sirketler ve sahislardan toplanan vergilerin
toplanmasi ve odeme, gelir ve harcamalarin bazi guruplardan alinip baska
guruplara verilerek toplumsal gelir dagihminin saglanmasidir (Kischka vd., 2000;

Mohr ve Fourie, 1995; Samuelson ve Nordhaus, 1992).
2.4.2.37. Makroekonomik siyasalar

Makroekonomik siyasalar, girdi-¢ikti fiyat dizeyi, dis ticaret ve igsizlige iliskin
toplam ekonomi tutumu ve performansina odaklanir. Ekonomik Uretim, gelir,
harcamalar ekonomik sistemde birbirine bagimh ozelliklerdir. Bu birbirine bagimli
iligkilerin duzenlenmesi ve bunlarin hikimet tarafindan basarili/basarisiz bir
sekilde yonetilmesi genellikle gugll/gugsiz bir makro ekonomik siyasanin
yansimalaridir. Ornegin enflasyonu distrmek icin alinan tedbirler arasinda, reel
urinun bldyumesini engelleme ve igsizligin artmasi, ya da fiyat ve Ucretlerin kontrol
altina alinmasi yer alir. Sonucun durgunluk dénemine isaret etmesi durumunda,
hikimet kamuoyunu kendi sorumluluk idaresine dair ikna etmelidir. Rasyonel
beklentiler ve esnek fiyat ve Ucretlerle beklenen hikimet siyasasi reel Grtina (giktr)
ve issizligi etkileyemez. Bir Ulkenin makroekonomik hedefleri harcama ve
vergilendirmeye (mali siyasa) —parasal kaygilar, dis ekonomik faaliyetler; ve gelir
siyasalari- dair etkili bir siyasayla basarili olabilir (Bunge, 1998; Mohr ve Fourie,
1995; Samuelson ve Nordhaus, 1992; Todaro, 1989; Venter, 1999).

2.4.2.38. Finans sektoriiniin denetlenmesi

Yerel finansal piyasalarin uluslararasi piyasalara ne derece tumlesik oldugu, yasal
ve kurumsal vyapisinin gelismisligi ve sektorin denetleme mekanizmasi

yatinmcilarin siyasi riski algilamada kullandiklari 6nemli degiskenlerdendir.
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Merkez bankasinin bagimsizlik derecesi, piyasaya hakimiyeti ve piyasa
oyuncularinin nitelikleri finansa sektoru denetimine 6nclu gostergelerdir. Finansal
kurumlar yasal olarak kendi mevduatlarinin belirli bir kismini merkez bankasiyla
(veya banka kasasinda nakit) mevduat seklinde tutmak durumundalar. Hikimet,
yuksek sabit yasal rezerv gereksinimlerini empoze ederek, para emisyonunu daha

iyi kontrol edebilir (Harms, 2002; Samuelson ve Nordhaus, 1992).

2.4.2.39. Tehlikeye maruz kalmanin sikhigi

Bir Ulkenin yalnizca “tek mal ihracatgis’” oldugu durumlarda, tehlikeye maruz
kalma hem doviz oranlari ya da piyasa fiyatlarina iliskin hem de iklimsel tehlikeye
maruz kalma baglaminda oldukca yuksektir. Sadece bir Grunun ihracatina
guvenilirse, dongusel bir rizgar yillik hasada zarar verebilir ve bdyle bir drinden
(tatdn, musir, biber, vanilya, ve kahve gibi) elde edilecek potansiyel kazanclari
dogrudan etkiler. Diger bir faktor de kentlesmedir; bir Glkenin ihracat gelirleri igin
tarimsal sektére baglh oldugu durumlarda, kirsal alanlarin nufussuzlasmasi ve
kentsel alanlara dogru yapilan gé¢ tarimsal iiretimi olumsuz etkiler. ideal olarak bir
ulkedeki mal ve hizmet Uretimi birincil sektérde (tarimcilik, balik¢ilik, ormancilik, ve
maden UrUnleri burada yapilir), ikincil sektorde (hammadde ve diger girdilerin
kullanilarak diger mallarin Uretilmesini saglayan imalat sektor), ve Uguncul sektor
(ekonominin hizmet ve ticaret boliimlerinden olusur) yapilir. ironi durumu sdyle
ortaya cikar: Birgok Ulke, diger Ulkelerden sadece imal edilmis Urunleri ithal etmek
icin hammadde ihrag ederler, ve Urlnler ilk elden ihra¢ edilen ayni hammaddeler

kullanilarak elde edilirler (Mohr ve Fourie, 1995).

2.4.2.40. istikrar ve merkez bankalarinin giicii

Merkez bankalarinin rolinden daha dnce bahsetmis olsak da, bunlarin yonetimi de
onemli bir konudur. Hikumetin glcu ve hukimet idarelerini ydonetmedeki yeterliligi,
hakimetin performansiyla, ayni sekilde politika olusturulmasi ve Urlnle dogrudan
iligkilidir. Saglam parasal yonetim saglamak ve gerektiginde kriz yonetim
politikalar intibak etmek icin merkez bankasinin yonetim takimi deneyimli, yeterli

(yetenekli), ve esnek olmak zorundadir.
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2.4.2.41. Finansal ongori

Finansal 6ngoru ile bir Ulkenin yonetim kabiliyeti ve yeterliliginin bir yansimasi
oldugu varsayilir. Uluslararasi standartlara uyum ekonomi bakanlginda ve
finansal sektérin dizenlenmesinde i¢ ve uluslararasi glven seviyesini artirir.
Kurallarin, kanun denetim ve dizenleyici uygulamalarin yerli yerinde olmasina
ragmen, bunlarin yine de olgulebilir bir denetime tabi tutulmalarina ihtiyag var

(Samuelson ve Nordhaus, 1992).

2.4.3. Siyasal Riskin Sosyal Faktorleri
2.4.3.1. Hiukumetlerin beseri sermaye yatirrmina verdikleri 6nem

Beseri sermaye bir ulkenin ig gucunde kendini bulan teknik bilgi ve yetenek
miktaridir; ve resmi egitim ve is egitimine yapilan yatinmlardan kaynaklanir
(Bunge, 1998; Samuelson ve Nordhaus, 1992). Bir ulkenin is gucunun niteligi
neredeyse emegin miktarindan daha onemlidir. Emegin niteligi genellikle is
gucunun yetenek, bilgi, ve saghgina iligskin “beseri sermaye” olarak tanimlanir.
Egitim, 6gretim, ve deneyim insan sermayesinin belirleyici faktorleridir (Mohr ve
Fourie, 1995). Kulturel bakis agisi, is ahlaki ve kigisel gelisim arzusu da bir Ulkede
insan sermayesinin niteligine katkida bulunur. Bir ulkenin insan kaynaklarinin
(kaltdr, gelenek, din, etnik ve kabilesel bdélinme) dogasi ve 6zyapisi ekonomik
yapisinin onemli belirleyici faktorleridir; bunlar sadece Ulkelerde degil takim
icerisinde de farklilik gosterirler. Insan kaynaklarina yatinrm yapmak is guictnin
ekonomik Uretim Uzerinde gosterebilir. Resmi egitim, mesleki egitim programlari ve
diger ‘gayri resmi’ egitim ve ogretim turleri, ingatta, ekipmanlarda, ve materyallerde
(kitap, bilgisayar, bilim geregleri gibi) dogrudan yatirimlarin bir sonucu olarak insan
yetenekleri ve kaynaklarinin gelisiminde daha fazla etkili olabilirler. Beseri
sermayeye yatirrm gorusu ekonominin ve ig gucunun niteligi ve dolayisiyla da

verimliligini geligtirmekle bagdastirilir (Todaro, 1989).
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2.4.3.2. Okur-yazarlk orani

Egitim sorunu gelismekte olan birgok ulkede bir sorundur ve bir Ulkede egitimin
niteligi ve insan sermayesi arasinda pozitif bir baginti vardir. Egitimde, okur-
yazarlik oraninin azligi, okulu birakan dgrencilerin kayda deger orani, yetersiz ve
alakasiz egitim mufredat programlari ve faaliyetleri genelde bahis konusudur. Bu
durumda okur-yazarlik sadece yazinsal okur-yazarliga degil ayni zamanda sayisal
okur-yazarlhda da isaret eder. Gelismekte olan bir Glkenin is guclinde bilimsel ve
matematiksel yetilerin niteligi genellikle oldukga disUktir. Bazi durumlarda, bu
sadece egitimin niteliginden kaynaklanmaz, ayni zamanda “beyin gogu”

olgusundan da kaynaklanir (Todaro, 1989).

2.4.3.3. Isgiicii devingenlik engelleri

isglicti devingenligi engellerinin diizeyi ne kadar yiiksek olursa, uygun istihdam
taleplerinin olusma gsansi da o kadar buyuktur. Bir Ulke icerisinde, is devingenligi
engellerinin dizeyi ne kadar yuksek olursa diger iyi egitilmis bireyler arasinda
teknisyenler, tibbi uzmanlar, bilim adamlari ve muhendislere iligkin nitelikli emegin
“beyin gocl” nin meydana gelmesi o kadar yuksek sanstadir. Geng, issiz bireyler
siyasal olarak patlamaya hazir olabilirler ve bir ugras olarak siddete egilim
gosterebilirler (Kischka vd., 2000 , Todaro, 1989).

2.4.3.4. Gini katsayisi (Gelir dagilimindaki dengesizlikler)

Gini katsayisi, ylzde sifirdan (mutlak esitlik) yizde bire (mutlak esitsizlik) kadarki
sirada yer alan bir Ulkede gelir esitsizliginin toplam sayisal degeri olarak islem
gorur. Burada, katsayinin degeri ne kadar yuksek olursa, gelir dagitimi esitsizligi
de o kadar yuksektir. Nispi mahrumiyete dair duygular, dlkenin sosyo-ekonomik
iklimi ve kosullarina iliskin diger rakamlar arasinda, sug istatistiklerinde belirgin
olarak ortaya cikabilir. Gelir esitsizligi toplam ulusal gelirin orantisiz dagiliminin
oldugunu belirtir, ve burada bir Glkede “zengine” ayrilan pay “fakire” ayrilan paydan
daha fazladir. Buna ragmen, bunun nedeni; malin mulkiyetinden elde edilen gelir
miktarindaki farkhliklar ve daha az olarak da kazanilan gelirin farkliliklarinin
sonuglarindan kaynaklanabilir. Yabanci yatirim igin bu tlr élgimlerin énemi sudur;

119



katsayisi ne kadar yuksek olursa, hukimetin bunu dnlemek igin zenginlik vergileri,
yuksek ortaklik vergileri adim adim ilerleyen gelir uygulamalarini empoze etme sansi
da o kadar fazladir. Ekonomik blylime, nufusun blylk ¢ogunlugunun genellikle yik
olmasiyla birlikte, muhtemelen zengin azinligin ¢aba ve araglarina dayanir. Serbest
piyasa kapitalist sistemine sahip gelismekte olan bir Glkede (esit gelir saglamaya
caligsan sosyalist bir sisteme karsilik) Gini katsayisi ne kadar ylksek olursa, buyuime
de o kadar yavas olur. Ekonomik esitsizligin yuksek olmasi sosyal bolunmeye yol

acabilir ve hikimetin mesruiyetini azaltir (Kischka vd., 2000; Todaro, 1989).

2.4.3.5. Egitim orani — 6grenci / 6gretmen

Ogrenci/dgretmen orani ne kadar az olursa, zaman ve gaba, ve dJrenen bireylere
gosterilen ilgi baglaminda egitim o kadar yodgundur demektir. Bu yuksek egitim
kalitesine katkida bulunur ¢linkli daha kuguk siniflarda kaynaklar (kitap ve materyal
gibi) daha fazladir. Okul harglari yuksek olsa da, oran ne kadar dusuk olursa, egitime
katkisi da ylUksek olur, insan sermayesinde daha yuksek yatinm, ve sonugta daha

nitelikli isglicl ortaya cikar (Todaro, 1989).

2.4.3.6. Kisi basina diisen ulusal gelir

Kisi bagina dugen gelir, ya bir Ulkenin gayri safi milli hasilasinin toplam nufusa
bolinmesiyle hesaplanir, ya da Kkisi basina satin alma gucu paritesinin
Olculmesiyle elde edilir. Kigi bagina dusen gelir genellikle yasam kalitesi ve geligim
duzeyinin ekonomik belirtisi olarak kullanilir. Fakat, gelir dagihmina ve gelirin bir
kismini Uretmek icin istihdam edilen mal sahipliklerini hesaba katmadigi zaman
yanhs fikir verebilir. Kisi basina dusen gelir ne kadar yuksek olursa, harcanabilir
gelir de o kadar yuksek olur (tUketici harcamalari piyasaya ile iligkilendirilir), yagam
dizeyi de o kadar ylUksek olur. (Mohr ve Fourie, 1995; Todaro, 1989).

2.4.3.7. Ortalama egitim donemi

isverenler asirl basvuruyla karsilastiklarinda egitim diizeyine gére secim yapma
edilimindedirler. Bir Ulkede ortalama egitim donemi ne kadar uzun olursa,

isgucundeki beseri sermaye kalitesi de o kadar yuksek olur. Kamuoyu, insan gucu
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planlama gereksinimlerine ek olarak, gelismekte olan Ulkelerde okul alanlarinin
genigletiimesi igin olaganustu siyasal baski kullanabilir. Bir ¢ok durumda
hikimetin egitim harcamalari oldukga yuksektir, fakat ylksek harcama oranlari
egitim siyasasinin verimliliginin  yonetilmesinde yuksek vyeterlilik oraniyla
artirlmazlarsa bu harcamalar sorun olurlar. Egitim firsatlarinin yayginlastiriimasi,
daha verimli isgucu yaratarak; ogretmenler ve benzer sanayiler igin gelir firsatlar
saglayarak ve egitimli liderler yaratarak toplam ekonomik kalkinmaya katkida
bulunabilir (Todaro, 1989).

2.4.3.8. igsizlik orani

istekli ve calisabilen fakat herhangi bir isi olmayan bireyler resmi ekonomide
issizdirler. issizlerin sayisi resmi ekonomide istekli ve calisabilen insanlarin toplam
sayisal yuzdesi olarak ifade edilebilir. Bir tlkede issizlik orani ne kadar yuksek
olursa yasam duzeyi o kadar dusuktur, emekten faydalanma o kadar verimsiz ve
yetersizdir. Nufusun artigiyla ve is alaninin genislemesiyle ikiye katlanan igler esit
bir hizda olusturulmalidir, ve gayri safi milli hasila bu oranlara paralel biytmelidir.
Engellenmis, endiseli ve gittikgce serzeniste bulunan, egitimli fakat issiz insanlarla
ugrasma sartlari oldukga endise vericidir. Fakat gelismekte olan Ulkelerdeki igsizlik
sorunlari sanayilesmis Ulkelerdekinden daha kompleks ve ¢dzilmesi daha zordur.
Yuksek igsizlik oranlari genellikle yliksek su¢ oranlariyla da baglantihdir (Harms,
2002; Kischka vd., 2000; Mohr ve Fourie, 1995).

2.4.3.9. Yabanci is adamlarina ve ziyaretgilere karsi tutum

Yabanci ig adamlarina ve ziyaretgilere karsi tutum da yatirim iklimindeki toleransin
ve bir butun olarak siyasal sistemin serbestliliginin bir gostergesi olabilir. Bazi
yabanci Ulke vatandaslarina kargi sert toplumsal tepkiler gelisebilir. Ornegin Kiiba

hareketinin temelinde bu tur bir tepki yatar.

2.4.3.10. Kabul edilebilir yagam kalitesi

Egitim duzeyi ve kisi bagina dugen gelir ile bireyin yasam kalitesi arasinda pozitif bir
iliski vardir. Yasam Kkalitesine katkida bulunan diger seyler; dusuk sug¢ oranlari,
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hakumetin yasam kalitesini artirici destegine, igme suyu, elektrik, saglk hizmetleri ve
hastaneler, acil servisler, eczaneler, yoksullara yardim hizmetleri, egitim ve o6gretim
gibi kamuoyu hizmetlerine kolay erigebilirliktir. Yasam suresinin yasam kalitesiyle
pozitif iliskide oldugu varsayilir —-yasam suresi ne kadar ylksek olursa, yasam kalitesi
da o kadar yuksek olur. Gelismekte olan ulkelerde, iklim ve hastalik yasam kalitesini
azaltmigtir ve susuzluk, aclik, sitma, kolera, ve AIDS vs. tarafindan ciddi bir sekilde

ele alinmasi gereken konulardir (Carley, 1981; Kischka vd., 2000).

2.4.3.11. Kentlesme orani

Bircok gelismekte olan Ulkede kirsal kesimde yasayan nufus “iyi bir yasam”
umuduyla ekonomik faaliyet merkezi kentlere go¢ etmektedirler. Kentsel
alanlardaki para kazanma ve daha fazla gelir firsatlari kontrol edilemeyecek kadar
insanlari kendine ¢ekmektedir. Kentsel alanlardaki carpik yerlesimler hizli bir
sekilde artmakta ve bu tur alanlarda yasam sartlari kdtulesmektedir (Carley, 1981).
Bu carpiklik, hikimetin bu tlr alanlarda yasayan -genellikle asiri sayida ve
yogunluktan kaynaklanan, insanlara gerekli hizmeti sunamamasina neden olur.
Belediye hizmetleri fazla vergilenmekte, devlete yiklenen ylk sadece asiri emekte
degil, ayni zamanda ihtiyaghlarin artmasinda da kendini gostermektedir. Asiri ve
carpik kentlesmeyi ¢6zmek igin hikumetin faaliyetleri arasinda: uygun kirsal-
kentsel ekonomik denge yaratma, kucuk Olcekli is sanayilerini yayginlagtirma, ve
aile planlamasi ve kentsel sadlik hizmetlerinin yayginlastiriimasi gibi faaliyetler yer
alir (Carley, 1981; Todaro, 1989; Venter, 1999).

2.4.3.12. Niifus

Nufus artigi, ekonomik blyime ve igsizlik arasindaki bagintidan daha 6nceden
bahsedilmisti, fakat olumsuz nifuz artisi bir Glke Gzerinde olumsuz etkide bulunabilir.
Eger nlfus yaslaniyorsa, emekli ayligi ddemeleri igin devlet gelirini artirmaya iligkin
devletin sirtina ylklenen sosyal refah yluku artar. Yaslanan niufus sadece kaliteyle
degil, ayni zamanda isgucunun niteligiyle de olumsuz bagintiidir. Gelismekte olan
birgok Ulke hizla artan nufusa temel hizmetleri sunmakta zorluk gekmektedir ve bu

kaynaklari dagitmadaki sorunlar da hizli kentlesme trendlerine yol acar. Gelisen
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dunya global nifusun ylzde yetmigini kapsasa da, kaynaklarin tuketiimesi orani
sanayilesmis Ulkelerde gelismekte olan ulkelerininkinden daha fazladir (Carley, 1981;
Fullbrook, 2000; Venter, 1999). Yuksek nufus artisi ve yogunlugu fiziki ve sosyal

kaynaklar icin rekabetten kaynaklanan siyasal risk ihtimalini artirir.
2.4.3.13. Beslenme durumu

Bir Ulkede insan gelisiminin bir batlin olarak gostergesi konumunda olan ortalama
kalori alimi da yasam kalitesine, sagliga ve 0zellikle bebeklerde yagam suresine
isaret eder; bunun yaninda bir butun olarak beseri sermaye kalitesine ve genel is
gucune isaret eder. Bireylere yiyecek saglayabilmek bir hukimetin en temel
gorevlerindendir —bunu yapamamasi kaynaklarin dagitimi sorunlarina isaret eder
ve hukimetin mesruiyetini sorgulanmasiyla sonuglanir. Bazi durumlarda, nifus

dogrudan siyasal yonetimin bir sonucu olarak aglikla yuzlesir (Carley, 1981).
2.4.3.14. Saglk hizmetleri

Saglk da hikumetin Ulke iginde kaynaklari saglamasi, yonetmesi ve dagitmasi
yeterliliginin bir gostergesidir. Ornegin doktor-hasta-hemsire oranini etkileyen faktorler
nifus artisi, servislerin sayisi ve beyin géciidiir. insan-vaktinin biiyiik kismi iscilerin
ulasiimasi zor olan kliniklere, doktorlara, yada hastanelere gitmekle gegirdigi strede
kaybolmaktadir, ya da iyi kalitedeki olanaklarin daha ¢ok kentsel alanlarda olmasi da bu
kaybin bir nedeni olabilir. Hikimetin saglik politikasi bir batin olarak performansi,
guvenirligi, ve sorumlulugunun bir gdstergesidir. Ormegdin AIDS’e karsi hikimetin
gercekci olmayan bir siyasayla yaklagsmasi Ulkedeki karar mekanizmasinin niteligi, hem
ic hem de uluslararasi gu¢ odaklarinca, dodasi ve mantigina dair sorularin

yoneltiimesine yol acar (Venter, 1999).
2.4.3.15. Yagsam siuresi

Yasam suresi, bir Glkede bir butin olarak yasam kalitesinin bir olglsU olarak,
hakimetin saglik siyasasi ve bunun uygulanmasinda, hastaneler gibi yaygin saglik

kaynaklarinin yoénetiimesinde gosterdigi etkililigi dlger (Carley, 1981). ilaglarin ve
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eczanelerin erigilebilirligi de bu risk faktérinde bir Ulkenin bir butiin olarak yasam

sermayesi kalitesinin bir gostergesi olarak mevcutturlar.
2.4.3.16. Bebek olum orani

Bebek olum orani bir butun olarak insan geligsiminin bir gostergesi ve hukimetin
yasam kalitesini, yagsam suresi ve bir butin olarak beseri sermayenin kalitesini

artirmadaki yeterliliginin bir gostergesidir (Carley, 1981).
2.4.3.17. Tele-iletigimin yayginhgi

Her bin kisiye disen telefon sayisi kentsel ve kirsal alanlarda farkhlik
gOsterecektir. Yine de, kisi basina dugen telefon sayisi telefon hatlarinin sayisinin
bir dlgusu olarak kabul edilmektedir. Telefon-insan orani teknolojik gelisim ve
teknolojik gelisim potansiyelinin bir gostergesi olarak faydali bir élgtdur (Bunge,
1998). Hatta, daha fazla ileri gidilerek, potansiyel internet kullanicilarinin sayisi,
hatlarin kullanimini yapan sanayiinin buyuklugu, fiber optik altyapinin varligi,
internet hizmeti saglayicilarinin ¢goklugu ve hizmetinin kalitesi ve cep telefonlarinin
sayisi gosterge olarak kullanilabilir. Sektorin isleyisini destekleme ydnlinde
telekom hizmet saglayicilari, donanim (hardware) ve vyazilim (sofware)
saglayicilari, sebeke saglayicilari, ve cep telefonu servisi saglayicilari analize

konu edilmesi gereken diger etkenlerdir (http://www.undp.org/hdro).
2.4.3.18. Hukuimetin halka erigsim orani

Bu hukumetin temel ve ileri duzeydeki hizmetleri sunmada ve bahsi gecgen
kaynaklarin dagitiminda gosterdigi yeterlilikle badintihdir ve eger etkisiz olursa
muhtemelen hizli kentlesmeye hatta muhtemel hikimet megsruiyetine yol agabilir.
Saglik hizmetleri, egitim, temiz su, sihhi tesisat gibi kamuoyu hizmetlerinde
herhangi bir eksiklik ya da azalma devletin hayati hizmetleri dagitmada ve tahsis
etmede yetersiz olduguna isaret eder. Genellikle bu tir sikintilarin olusmasini
izleyen donemlerde, hikumete karsi sosyal kargasaya ve siyasi istikrarsizliga yol

acan guvensizlik olugur (Carley, 1981).
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2.4.3.19. Kamuoyu hizmetlerinin saglanmasi

HUkumet harcamalarinin buaylk bir kismi genellikle temel belediye ve kamu
hizmetlerinin saglanmasina harcanir. Bu hizmetlerin saglanmasini finanse etmek
icin halkin vergilendirildigi yerlerde, bireylerin bu hizmetlerin etkilerini gormek
istemeleri gayet normaldir. Hizmetlerin kalitesine olan hognutsuzlugu gdstermek
icin vergileri 6deme oranlari Uzerinde durdurulur. Halkin rizasini dlgme
siyasetcilere, hUkiUmete yada yonetigsime vb. olan hognutsuzlugun isareti olabilir.
Yuksek vergilerin, yiksek seviyede hukimet performansi ve kaliteli hizmetlerle
baglantili oldugu varsayilir. Glvenligin saglanmasi ve guvenlik hizmetleri hukimet
siyasalarinin en énemli Olg¢utleridir. Etkisiz ve sevki kirilmig polis hizmeti buyuk
oranda yetersiz maas ve Ucretin bir sonucudur. Suc¢ o6nleme Unitelerinin
kapatiilmasi, ¢gocuk korunmasi 6rneginde oldugu gibi, bir buttiin olarak hiukimetin

zayif performansinin bir géstergesidir (Bunge, 1998).
2.4.3.20. Kuresel insan gelisim indeksi (HDI)

Bir Ulkenin insan gelisim orani, yasam suresi, yasam kalitesi,egitim duzeyi, hizmetlerin
erigilebilirligi, bir batin olarak insan gelisim kalitesi ve is gucunun niteligini gosterir
(Carley, 1981). Bu ayni zamanda hukumetin tesebbuslerini gerceklestirmedeki
performansini da gosterir; ki bu tesebbusler Glkenin insan gelisim duzeyinin, gelisim
siyasasinin ve mutegebbislerin verimliligini artirmak icin alinir. Bir ulkede bir butun
olarak insan gelisim duzeyinde siyasal ve idare tesebbuslerin arasindaki esas iligki,
son insan gelisim indeksi bulgusu, hikimetin teori ve pratik arasindaki farki
anlamasina yardimci olur, hatta bu bulgular hikimetin gelisim projeleri igin ayriimis
fonlanin kétlye kullaniimasina —bu projelerin yonetimindeki yetersizlige karsi- agiklik
getirmesi ile sonuglanabilir (http:/lib.stat.cmu.eduldatasets/humandevel).

2.4.3.20. Gunluk gazeteler

Gazete-insan orani, diger butin seyler arasinda, medyanin statistinun bir
goOstergesidir. Bir ulkede farkh dillerden ne kadar fazla gazete olursa ve bu

gazeteler ne kadar otonom olursa, medya 6zgurligu o kadar yuksek seviyede olur.
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HUkUmeti elestiren gazeteci ve editorlerin tacize ugramasi ve hapse atilmasi da
hakumetin elestiriye ne kadar toleransli oldugunu ve medyanin 6zgurluk statisunu
gOsterir. Medyaya iligskin endustriler, matbaa sanayii, ve reklam endustrisidir; ve
medyaya talep ne kadar fazla olursa, o kadar fazla gazeteci istihdam edilir. Gazete
alanlarin okur-yazar oldugu varsayimi bizi basin-yayinla bir Glkenin okur-yazarlik
orani arasinda baginti oldugu gercegine inanmaya iter. Hatta daha ileri gidip;
medyaya olan talebin bilgi ve yetki arzusunu goésterdigini ve bilgili bir kamuoyunun

daha az vurdumduymaz oldugunu sdyleyebiliriz (http://www.undp.org/hdro)

2.4.3.22. Radyo ve televizyon

Telefon ve gazeteye dair bahsedilen bir cok nokta radyo-insan ve televizyon -insan
oranlarina uygulanabilir. Yine de bir insan sunun farkinda olmaldir; bireyle
okuyamadiklari igin — cahillik ya da gericilikten dolayi- radyo satin olmus olabilirler.
Radyolar televizyon setlerinden daha ucuzlar ve bir radyoyu galistirmak elektrige
ihtiyaci gerektirmez. Radyodan haberleri dinlemenin yeni 6grenilen ve edinilmis
bilgiye katki saglayacagi varsayilabilir. Radyolar, radyo istasyonlarinin hem
egitimli hem de egitimsiz kigileri istihdam ettigi, yayin organlari alip sattigi, yerel
muizisyen ve artistleri materyal gelistirmeleri icin tesvik ettigi anlamina gelir

(http://www.undp.org/hdro).

2.4.3.23. Toplumsal biling ve idari biling

Onceki noktalarda yogun olarak beseri sermayenin algak ya da ylksek diizeyine
iliskin faktérlerden bahsedildi. Fakat hikimetin toplumsal bilinci de tUlkedeki sanat
ve kultur duzeyini ve hem gorsel hem de uygulamali sanata talebin oldugu bir
toplumu gdsterir. ivedi sosyal kalkinma ve refah meselelerinin oldugu birgok
ulkede, sanat ve kultire para yardimi ve harcama yapilmasi oldukga dusuktir. Bu
oldukga ironiktir ¢unku; tiyatro, sinema gelismekte olan Ulkelerdeki fazla cahillik
oranindan dolayi, saglik, egitim ve suglarin dnlenmesine dair egitici mesajlar
vermenin etkili bir yoludur. Bunun yaninda, hukimetin toplumsal bilinci, insan
haklari sorunlari, yagllara yardim, hayvanlari koruma yasasi ve hayvanlarin

rahathgi, ¢gevre korunumu (hem fauna hem de flora), kiltirel ve etnik dnyargilar,
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soykirim ve hatta g¢ocuk olimine kadar butin konulari kapsar. Yetistirme
yurtlarina ve olumcul hastalarin bakildigi bakim evlerine yapilan harcamalar da

hikimetin toplumsal vicdanina ve bilincine iligkindir (http://www.undp.org/hdro).

2.4.3.24. Toplumsal kalkinma

Bazi toplumlar, hukimetin siyasalarina ve faaliyetlerine kargi memnuniyetsizlik
gOstermeye gelince daha az kendinden emin ve daha ¢ok degiskendirler. Eger bir
toplum ciddi toplumsal konularla karsi karsiya gelirse etkin populist bir
hareketlenme toplumda devinir; yénetici siniflar ve gelenekg¢i siyasal partiler bu
meselelerle ugrasamaz ya da ugrasmak istemezler, dolayisiyla genis popduler
gurup onlardan ve hatta devletten kendini yabancilagsmis hisseder ve eger hareket
kamuoyu goérisunid manipule eden karizmatik birisi tarafindan yurGtlliyorsa bu
durum daha da ileri gider. Cokuluslu firmalar hedef alan gésteriler genellikle isten
atmalar ya da (cretle ilgili meselelerden kaynaklanir. Orgitlli uluslararasi cikar
guruplarina ve bazen de baski guruplari tarafindan yapilan érgutlenmeler de siyasi

risk olusturmada énemsenmesi gereken faktoérlerdendir (Bunge (1998).

2.4.3.25. iklim

Modern ekonomik buylumenin neredeyse butin basarili érneklerinin ihman kusak
ulkelerinde olmasi tarihsel bir gergektir. Asiri sicak ve nemlilik bir ¢ok Ulkede
toprak kalitesinin bozulmasina ve birgcok dogal gayrimenkulun degerinin
dismesine yol agar. Bu kosullar ayni zamanda bazi UrUnlerin daha az
uretiimesine, ormanlarin  kendilerini yenilemelerinde yavaslamaya, ciftlik
hayvanlarinin ve insanlarin sagliginda koétulesmeye sebep olur. Asiri sicaklik ve
nem ayni zamanda iscilerde rahatsizliga sebep olur ve saglik durumlarini
zayiflatir; iscilerin yorucu fiziksel islerde calisma istekliligini azaltir, ve genellikle

uretim ve verimlilikte azalmayla yol acar (Todaro, 1989).
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3. BOLUM

SiYASI RiSK YONETIMI

Siyasi risk ydnetimi iki asamali bir sirectir. ilk olarak riskler degerlendiriimelidir.
ikinci asama stratejik ydnetim boyutudur: risk kontrol edilmeli, tehlikelerden
kacinilimali ve firsatlardan faydalaniimalidir. Konu ile ilgili firma davranislarinin
incelenmesi 6nem arz eder. Siyasi risk her sektoru farkli sekil ve dlgulerde etkiler.
Bu calismada degerlendirmeler finans sektorl bilesenleri Gzerinden olacaktir.
Boyutlari firmalarin yatinm karari, bankalar, aktif ydnetimi ve sigortalama ile ilintili
olacaktir. Finans sektoru agisindan siyasi riskin baskin faktorlerinin tanimlanmasi,
kurumsallastiriimasi, yonetimi icin 6zel teknikler vs. Uzerinde durularak firma

yoneticilerinin siyasi riski nasil minimize edebilecekleri arastirilacaktir.
3.1. Degisen Ortam-Karsilasilan Zorluklar ve Cevre Duraganhginin Yonetim Stratejileri

Finans sektorindeki yeni birlesmelerin ve bunun sonucunda; bankalarin ve yatirim
bankalarinin geleneksel etkinlik alanlarinin digindaki hizmetlerinin genislemesinin
sonucu, risk yonetimi artik daha da dnem kazanmistir. Kuresel entegre bankalarin
ortaya cikmasiyla, bankalar, ticari firmalar ve hatta sigorta sirketleri arasindaki
geleneksel sinirlar ortadan kalkmaya baglamigtir. Simdiki egilimlerin finansal
hizmetleri nasil degistirecegini gorulmesi gerekiyorken, siyasi risk yonetimini
geleneksel risk tekniklerine hizla asimile etmek ve siyasi riske kargi hassas risk
Olcim aletleri gelistiriimesi dogrultusunda artan bir ihtiyac vardir. Finans firmalari
yeni hizmetler sundukga, yeni etkinlik alanlarina girdikge, ve kuresel dlgtude yatirim
yaptik¢a; yoneticiler oyunun yeni kurallarina kendilerini ahistirmali ve geleneksel

araclarin kisittamalarini kavramalilardir.

Bu yeni zorluklarin yani sira, siyasi risk yatirnrmcilara harikulade firsatlar
sunmaktadir. Ticaret finansi ve 06zel yatirrm sigortalari, bankalar ve sigorta
sirketleri icin, hizla gelisme oranlari sunan ve iyi idare edildigi takdirde yuksek
getirileri olacak hizmetler vaad etmektedir. Aktif yonetimi igin, Amerikan 0z

sermaye kapitalizasyonunun dinyaninkinin yarisinin altinda olmasi ve olugmakta
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olan piyasalarin simdi % 30’a yakin olmasiyla birlikte, uluslararasi gesitlilik batin
stratejilerin ayrilmaz bir pargasi haline gelmigtir. Gelismekte olan Ulkelerin piyasa
kapitalizasyonunun ve daha genig liberallesmenin gergeklegsiyor olmasi buyuk

olasilikla bu artisi koérikleyecektir (Lax, 1988).

Risk gelecekte degisen kosullarin beklenmedik olasiliginin bir dlgimudur. Yine de,
gelecek esas itibariyle kesin degildir. Karliik umudunu ve anonim ortakhgin
gelirlerini  azaltan aksi takdirde ortakhgin c¢ikarlarina mudahalede bulunan
degisimlerin riskini elinde tutan gelecegin kendisidir. Simdiki ve gelecekteki siyasi
kosullar arasindaki zamansal fark bir ikilemdir: siyasi riskler simdiki yatirnrm ortaminda

mevcut degillerse de gelecekteki risklerin kokleri olarak var olabilirler (Lax, 1988).

Siyasi riskten kaginma en yaygin olarak uygulanan risk yonetimi stratejisidir. Bu
strateji, siyasi risklerin bulundugu belirli ekonomik faaliyete dahil olmayarak kisisel,
mulkiyet ve yUkUmlUluk risklerine maruz kalmaktan kaginmayi saglayacak bir karari
gerektirir. Karar verme makro duzeyde bir analize baglidir. Belirli bir gevrede yatirim
yapmama karari alindiginda sirket kendi yatinm kaynaklarini yeniden tahsis edebilir.
Yuksek siyasi riske sahip bir gevrede yuksek kar olasiliklari varsa, sirket olasihgi karli
iktisadi bir eyleme donusturmek igin baska bir yonetim stratejisi kullanmak zorundadir.
Belirli bir risk orani ticari igslemlerde her zaman vardir. YUksek riskli bir projede fonlari
korumak mumkundur. Fakat, sirketin beklenen risk tehdidiyle bas edip edemeyecegi
degerlendiriimelidir.  Siyasi gevreler ¢ok tarafihgin  yodunlugu baglaminda
tanimlanabilirler. Yogunluk konusu ne kadar derin olursa risk duzeyi o kadar dusuk ve

siyasi riskten kaginma nedenleri o kadar az olur (Shapiro,1996:621; Haendel,1979).

Yurtdigi yatirimlar yapan sirketler icin siyasi risk guvencesi, yabanci huktimetlerin
beklenmedik, ayrimci ve keyfi uygulamalarindan kaynaklanan finansal zarara karsi
koruma saglar. HikUimetlerin keyfi uygulamalari: haciz, kamulastirma, mulklerin
ulusallastiriimasi, kontratlarin sona erdirilmesi, lisanin sona ermesi, ambargo,
konvertibl olmama ve 6demelerin transfer edilememesi gibi uygulamalari kapsar.
Siyasi risk guvence altina alinmasindan oOnce risk tekeli (rekabeti onlemek igin

fiyatlari kontrol altinda tutan tlccarlar birligi) icin bir olasihigin olmasi gerekir.
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Kuramsal olarak ortak risklere sahip s6z konusu birgok birim gruplagirsa, zararin
katiyeti daha kesin bir dogrulukla tahmin edilebilir, dolayisiyla zararin maliyet
dagilimi icin temel teskil edebilir. Siyasi risk glvencesi acgikga tanimlanmis bir
siyasi risk gerektirir. Ancak, dinamik siyasi bir ¢cevrede zararlarin esas nedenini
belirlemek zor olabilir (Fitzgerald,1996). Temel sorunlardan biri siyasi risklerin
piyasa araglariyla yonetilememesidir. Siyasi risk guvencesi, hukumetin ulusal
cikarlarini korumak igin aldigi guvence kararlarina baglidir. Ulusal g¢ikarlar ham
kaynaklarin veya enerjinin erisilebilirligini kapsayabilir. Risklerin tekellestiriimesi
(rekabeti onlemek igin fiyatlari kontrol altinda tutan birlik) benzer siyasi ve
ekonomik sistemlere dahil olan devletler arasindaki igbirligini karakterize eder.
Ornegin, Bati Aimanya ikinci Diinya Savasindan sonra Miittefiklerin cok-tarafli
glvenceleriyle yeniden insa edildi. Cok tarafliidin bir sistemde, gliveni saglamak
icin batin analiz duzeylerinde igbirligi anlasmalari yapilir. Yogun sistem igindeki
sigorta sirketleri surekli igbirligi anlagsmalarindan dolay! riskleri ortak fona
koyabilmektedirler (Brennglass,1983). Theodore H. Moran (1998:71)’a gore, dogal
kaynak ve altyapi projelerindeki yabanci yatirrm simdiye kadarki uluslararasi sirket
faaliyetlerinin en hassas olanlarindandir. Caydiricilik 6zelligi —ki bunun vasitasiyla
belirli bir projede islem kosullarindaki degisimler guglu aktorlerin ¢ikarlarina zarar
verecek, bu aktorler de yapilan degisikliklerden sorumlu olanlara baski
uygulayacak- uluslararasi proje finans yapilarini bir araya getirmede koruyucu

yatirimcilarin ve kidemli liderlerin temel stratejik amaglarindan biri olmustur.

Gerald T. West (2001) siyasi risk guvencesinde iki risk hafifletme 6zelliginin
olduguna dikkat ¢eker. Bunlar, caydiricilik ve kaldirag gucudur. Ulusal ve ¢ok-
tarafli yonetim temelli siyasi risk guvencesi ev sahibi hikimetin glvencesi
saglanmis 6zel yatirrma mudahale etmesine karsi etkili caydirici bir uygulamada
bulunabilir. Bunun yaninda, eger ulusal veya cok tarafli bir temsilcinin sigortaci
olarak mudahil olmasi durumunda yatirrmcinin sorunu daha basarili bir sekilde
halledecegine inanilir. Yatirrm guvencesinin (sigorta) ikinci faydasi kaldirag
gucudur. Proje asamasinda risk guvencesi projenin genel risk/gelir profilini gelistirir

ve borg verenlerin borglarinin sartlarini uzatmasina olanak saglar.
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Siyasi risk c¢egitlendirmesi bir portf0y yonetim stratejisidir, burada riskler sinirl
bir cesitlilik yerine farkli mevduat dagilimlarina yatirrm yaparak dagitilir.
Cesitlendirme, klasik portfdy cesitlendirmesinde oldugu gibi, genis piyasa, devlet
ve urunlere yatirim yapilmasina olanak saglayabilir. Fiyat degigimlerinin bagimsiz
olarak belirlendigi ve birbiriyle karsilikl iligki iginde olmadigi borsa, bono ve finans
mevduatlarina yatirirm yapilarak korunma saglanabilir. Turkiye igin siyasi donusum
Avrupa i¢ piyasasinda oyunun kurallarina uyumu duzenlemeyi amaclar ve bu
piyasalardaki uzun donemli gegitlendirme uzmanlasmis sirketler icin daha kolay
olacaktir (Moran, 2001; Haendel,1979).

Zarar kontrolii ve zarar 6nleme, siyasi riskten korunma etkili erken uyari
sistemine gereksinim duyar. Siyasi turbulans belirtisi oldugunda sirketler hizli bir
sekilde tepki vermelidir, fakat belirtilerin ¢cevrenin mikro dizeyinden mi yoksa
makro duzeyinden mi geldigini belirlemede risk analizinde sorunlar vardir. Makro
duzeydeki siyasi turbulans yansimalarinin mikro dizeyde bireysel bir sirkete dogru
egilim gosterdigi nasil tahmin edilebilir? Ornegin, geri ddemesi yapilmamis
alacaklilarin sayisinin artmasi ¢evrede siyasi kargasanin islem maliyeti olarak bir
yansimas! olup olmadigi, veya para akigsindaki degisimlerin artmis donisim
maliyetlerinin igaretleri olup olmadigi g6z énunde bulundurulmalidir (Moran, 2001,
Haendel,1979).

Riskin devredilmesi; siyasi riskin devredilmesi stratejisinde risk Ulkenin disina
tasinir. Geleneksel olarak sirketler siyasi riskleri ulus devletlere devretmiglerdir,
devletler de gerceklesmis riskleri devlet butgesiyle 6demistir -esasinda ulus
devletler “siyasi” olani uluslararasi isbirligiyle idare etmislerdir. Ulus devletler
yapilari muhafaza etmek icin isbirligi yapmiglardir, bu da sirket diizeyinde olasi
zararlara karsi tedbir saglamistir. Bu stratejide, sirket bazi fiyat dalgalanma
risklerini islem goren baska bir gruba devreder. Bir ulus devletin 6tesinde siyasi
gug iligkileri bu stratejinin kullanimini belirler. Uluslararasi bir sistemde araliksiz
igbirligi anlagmalari oyunun ortak kurallari Uzerinde guveni saglar. Siyasi risk
transferleri girdi dizenlemelerinin “fiyat bilesenlerine ayrilmis” sekilleri yoluyla
gerceklestirilebilir — adil ve sdzlesmeli ortak girisim, yetkilendirme, imtiyaz, yonetim
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kontratlari ve bazi kargi ticaret sekilleri gibi. Imalata dayali sirketler siyasi riskin en
kapsamli spektrumuna maruz kalirlar. Bu durum yonetim stratejilerinde ortaya
cikar. imalatci sirketlerde gerekli biitiin araclar, siyasi risklerin sadece bazilarini
idare edebilen tlccarlar, uluslararasi banka ve ihracatcilarin aksine, dikkate
alinirlar. En yuksek dluzeydeki siyasi risk bir girketin karsiliksiz (bedelsiz) olarak
millilestiriimesidir. Buna ilaveten, sirketin, gerceklesmis (maddilesmis) risk
durumunu kapsayabilen bir risk alma secenegi bulunmaktadir. ithalat ve ihracatta
riskler para akisiyla iligkilidir ve tasinabilen mallara tabidir. Riskler OECD
ulkelerinin sistemlerinin icinde veya diginda gergeklesmis olmalarina bagh olarak
farkli sekillerde devredilebilir. OECD ulkelerinde, oyunun stabilize edilmig
kurallarindan dolay! agik hesaplar Gzerinden ticaret yapilabilir. Finans sirketleri
alacaklari temin eder. Riskler genellikle sigorta edilebilir, bu da dusuk islem
maliyetlerine temel teskil eder. Bir sirket kendi basina daha buyuk riskler
ustlenebilir, cinkd mesru haklarda daha yodun bir given mevcuttur. Siyasi risk
gelecekteki para akiglarindaki degisimler ve yatirmcinin elde ettigi gelirdeki
degisimler yoluyla sirketlerin degerini etkiler. Yatinm kararlarinda, siyasi riskler girket
dizeyindeki sermaye butcesi olusum prosedurleri baz alinarak incelenebilir. Var olan
yontemler mevcut net deger teknigi ve kar indeks teknigidir. Bu prosedurler temelde
siyasi risk analizi icin tasarlanmamislardi, ancak bunlar sirket dizeyinde risk analizini

karar alma surecine dahil etmede faydali yontemlerdir (Ting, 1988, Haendel,1979).

Sorunlardan biri gesitli siyasi risk degiskenlerinin  dlgliimesi  (miktarinin
belirlenmesiyle) ilgilidir. Farkh risk degigkenleri fakli igerige sahip olsalar da

sermaye butgesi olusum prosedur teknigi aynidir.
3.2. Siyasi Risk Olcme Metodolojisi ve Analizi

Stratejik karar vermede riskler hesaplanabilir ve sirketin digina devredilebilir. O
halde, sermaye bultgesi olusum prosedurlerinde siyasi risk degiskenlerinin
hesaplanmasini engelleyen sorunlar nelerdir? Karar kurami, karar verenlerin
eksiksiz bilgiye, tutarli hedeflere ve uygun firsatlara sahip olmasi gerektigini farz

eder. Stratejik karar vermede riskler hesaplanabilir ve sirketin disina devredilebilir.
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Nesnel risk istatistik sonuglari olan risk anlamina gelir. Risk belirtecleri vardir ve
sonugtaki fakli degiskenler hesaplanabilir. Nesnel riskin acik bir sekilde
tanimlanmasi gerekir. Oznel risk nesnel riskin algilanmasidir. Oznel risk bilgisi
bireylerin risk alma tutumlarinin bir fonksiyonudur. Siyasi riskler de, diger is riskleri
gibi, geleneksel is risk yonetimi aracglariyla yonetilebilir. Bu teknikler ; kaginma,
transfer, cesitlendirme, zarar engellemesi, sigorta ve alikoymadir. Siyasi riskleri
yonetebilmek icin ¢ok dikkatli bir sekilde gozden gecirilmesi gereken bazi 6zellikler
vardir. Siyasi riske iligkin arastirma yaparken karsilasilan sorunlardan biri olasilik
kavraminin risk kavramindan fakl olmasidir. Olasilik uzun dénemli degisiklik ya da
bazi olaylarin nispi olugsum sikligi anlamina gelir, oysa risk goreceli varyasyon
kavramidir. Bir zarar ihtimali kaginilmaz oldugunda risk sifir olur. Bazi belirgin
olaylarin olasiliklarinin kesin tahmini ortalama hesaplamasiyla mumkundur; buna
gore gozlem sayisi ne kadar fazla olursa, gergek ihtimal beklenen ihtimale o kadar
yakin olur. Gergekte, siyasi ¢evrenin kendine has dogasindan dolayi bir ¢cok siyasi

faktor icin cok cesitli veri mevcuttur (Elster,1990).
Bu baglamda siyasi riskin G¢ temel 6zelligi vardir (Elster,1990):
i. Siyasi risk 6znel risktir

Nesnel risk veya istatistiksel risk gercek bir sonucun diger sonugtan standart
degisimi olarak tanimlanir. Oznel risk nesnel riskin algilanmasidir. Bir risk olayinin
gercek veya deneysel sonuclariyla ilgilenen nesnel riskin aksine, 6znel risk
belirsizlige iliskin zihni veya psikolojik bir durumdur. Bu belirsizlik siyasi gevre
durumuyla ilgilenir, ve dolayisiyla risklerin bilingli algilanmasini gerektiren zihinsel
bir durumdur. Ornegin kisilik, yas, egitim ve diger sosyo-ekonomik faktérlerin roll
riskin ve belirsizligin algilanmasini ve bir bireyin risk alma tutumunun dogasini
sekillendirebilir. Olumsuz hikimet eylemlerinden kaynaklanan siyasi riskler
istatistiksel 6lgime kolayca uygulanamazlar. Siyasi riskin birgok belirteci belirli bir

i$ gevresinde siyasi belirsizlik durumunun 6znel algilanmasiyla sekillenir.
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ii. Siyasi risk hem statik hem dinamik karakterli risktir

Dinamik risk, degisen ve istikrarsiz veya denge icinde olmayan sosyo-siyasi bir
sistemden kaynaklanan risk anlamina gelir. Kamulastirma gibi 6ngoérilimeyen
hukumet eylemlerinden kaynaklanan siyasi riskler esasinda duragan risklerdir.
Bunlar genellikle kotu bir sonuca sebep olan veya ilgili sirketin zararina olan riskler
olarak algilanir. Bu tur riskler sifir toplaml tird oyunlarin sonucudur: Bu oyunda
teknolojik ve ekonomik buyumedeki yetersizlik hukimetin dis ekonomik aktorler

yuzunden olumsuz eylemlerde bulunmasinda yol acgar.
iii. Siyasi risk spekdilatif risktir

Pozitif bir sonug¢ ihtimali veya kazang¢ firsatt normalde asil risk olgusuyla
bagdastirimaz. Siyasi kargasa esnasinda yatirimcilarin maruz kaldigi zararlar gibi
siyasi riskler normalde sadece zarara yol agar. Sirket ve is cevresi arasindaki
iliskinin dogasindan dolay! siyasi riskler esas risk olarak kabul edilmez. Ig
cevresindeki siyasi aktorden kaynaklanan siyasi riskler daha ¢ok spekulatif olma
egilimindedir. Hem siyasi hem de ekonomik aktorler isbirligi yaptiklar taktirde
kazanacaklar faydalar icin spekilasyon yapar- birinin kazanci digerinin zararina
olsa da. Siyasi riskin yukarida bahsedilen butin nitelikleri esas risk yonetimi
yontemlerinin kullaniimasini sinirlayacaktir. Siyasi riskleri yonetebilmek igin, siyasi
otorite, yatirrmlarin finanse edilmesinde risk primlerinin miktarinin tayin edilmesi
icin gesitli araclar temin etmistir. Su anda, ¢ok-duzeyli siyasi bir otorite gok-tarafli
bir rejimin ozelliklerindendir —burada siyasi risk yonetimi pazarlanabilir mantida
donusur. Toplumlardaki oyunun resmi kurallarinda guveni artirmak igin riskin
pazarlanabilir yénetimi sunulur. Bu, Douglass C. North (1990)'un neo-kurumsalci
kuraminda vurguladigi yoldur. Siyasi risk guvenceleri ¢gok-tarafli bir rejimin surekli
isbirligi anlasmalariyla uyumlu hale getiriimektedir. Rejimin baglantilari ne kadar

yogun olursa risk yonetim araglari o kadar fazla pazarlanabilir olur.

Siyasi risk analizi, kesin tahminlere goturen bir laboratuar bilimi degil bir sanattir.
Analiz uzmanlari, 6lgimleri degil, g6z onunde bulundurulan hakumleri takdim ederler.

Sayisal veriler, analizcinin belirli bir sonuca nasil geldigini agiklayan yazili, niteliksel
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degerlendirmelerle duzeltimedikleri sirece en az degere sahiptirler. Siyasi risk
Ozellikleri Olgulmelerine dair sinirlamalari gosterseler de, niteliksel belirtecler,

sinirlamalari tanimlandidinda, faydah araclardir.

William T. Irwin (1998), dogalari geregi olasi olan butin risk degiskenlerini
tanimlamak i¢in duyarliik analizini kullanir. Yazilim, beklenen degerlerle baglar,
sonrasinda bir degiskeni alir ve modeli hem ylUksek hem de dusuk sonlu degerlerle
yonetir. Sonuctaki ylksek ve dusiuk ekonomik parametreler cikarilir ve belirlenen her
bir degisken icin tekrar edilir. Grafik olarak gdsterilen sonuclar hangi degiskenin en
fazla duyarli oldugunu belirtir. Proje geligtiricisinin, ki¢uk-modeli asgari tutarak ve Ust

potansiyeli tezlestirerek, odaklanmasi gereken degiskenler en duyarl degiskenlerdir.

ikinci olarak, bir karar agaci kullanarak bir projedeki belirsizliklerin ve kararlarin
kronolojik bir gostergesini dizenlemek mumkundur. Duyarhlik ve yayilmis olasilik
calismalari, git/gitme (go/no-go) yatinm kararlari verilirken proje uygulama
planlamasina yardimci olmada degerlidirler. Bu analizler riski gidermezler veya bir
risk yonetim sekli sunmazlar. Fakat, bunlar haberdar olmayan ulkelerde yatirrmi en
aza indirmek i¢in yardimci olurlar. Nairne (1998)'nin, risklerin ve firsat projelerinin,
sektorlerin ve uUlkelerin yapisal karsilastirmalarini saglayan analitik araglarin
gelisim ve tasfiyesine iligkin sonuglarina atfen, bu analitik aracglar yatirim

yapilmadan once erigilebilirdir.

Vernon (1971)'un pazarlik gucu sureci (obsolescing bargain) modelinde, gergek
yatinmdan sonra bir glvence etkisi gosterilir. Ekonomik iligkiler, siyaset ve
uluslararasi ticaret arsindaki baglantinin makro dizeyde Ug¢ yolla belirgin oldugu

vurgulanmaktadir.

Oncelikle, siyasi sistem ekonomik sistemi sekillendirir ¢link{i uluslararasi siyasal
sistemin yapisi ve igleyisi, buyudk oranda, uluslararasi ekonomik sistemin yapisi ve
isleyisini belirler. Uluslararasi siyasal sistem Ikinci Dinya Savasi sonrasi

uluslararasi ekonomik sistemi sekillendirmigtir.

Ikinci olarak, siyasal endiseler genellikle ekonomik siyasayi belirler, ¢inki
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ekonomik siyasalar baskin siyasi ¢ikarlar tarafindan sik sik dikte edilir. Ornegin,
ekonomik siyasa ya siyasi endiselerle sekillenir veya stratejik ve diplomatik
siyasetin acgik bir araci olur. Ticaret siyasasl cogu zaman bilerek siyasi hedeflerle

bagdastirlir. Ticaret siyasasi olgumleri askeri siyasa amagclari igin kullaniimigtir.

Ugiincii olarak, uluslararasi ekonomik iligkiler de siyasi iliskiler olarak kabul
edilebilir, ¢inkd uluslararasi ekonomik etkilesim, devlet ve devlet disi otoritelerin
celigkilerini yonettigi veya yonetemedigi, bununla ortak hedeflere ulagsmak igin
isbirligi yaptiklari ve igbirligi yapmada basarisiz olduklari bir suregtir. Birgok

uluslararasi etkilesim hem celiski hem de igbirligi (ya da tam tersi) 6geleri icerir.

Sirketler oncelikle faaliyet/proje baglantili kayipla; bankalar kredi veya 6dememe riskiyle
ve aktif yoneticileri piyasa riskiyle ilgilenirler. Fakat asil riskin agiga ¢ikarilmasi, bir risk
etkisini digerine gore daha ustlin goérir ve firmalar kendi calisma sektorlerinin disinda
ikincil faaliyetlerle de mesgul olurlar. Piyasa ve kredi riskine ek olarak firmalar ayrica
ilgili merciyle, itibarlarinin sarsiima riskiyle, yasal ve operasyonel riskle ilgilenirler. Risk
metodolojisi ve analizi sektorler arasinda farklilik gosterir. Anonim sirket cevrelerinde,
yoneticiler sirket capindaki riskin agiga ¢ikarilmasinin géstergesi olarak EAR (Earnings
at Risk), EPSAR(Earning-per-Share-at-Risk) ve CFAR(Credit Cash Flow at Risk)’i
kullanmaktadir. Finans sektorunde, aktif yoneticileri ticari faaliyetlerin  riskini
degerlendirmek icin VAR(Value at Risk)'1 kullanirken, bankalar olasi kayiplari 6nceden
tahmin etmek igin varsayilan-olasilik modellerini; kredi riskiyle ilk kredi fiyatlamasini
birlestirmek icin ise RAROC (risk-adjusted return on capital) tekniklerini
kullanmaktadirlar. Sigorta sirketlerinde;risk, komiteler araciliiyla sigorta poligesi
ustinden Odenecek Onceki paraya bakarak belidenir. Her durumda, risk
degerlendirmeleri ALM (Asset/Liability Management) stratejileriyle sonuglanir.

VAR metodolojileri; sektorler arasinda risk dlgme standardi olarak gortlmektedir. VAR
orani yeni ve heniiz tam arastirimamig bir ydntemdir. Ornegin, yatinm bankalari ve
hedge fonu veya yatinm fonlarindaki aktif yoneticileri tarafindan hizla kullaniimaya
baslamasina ragmen, kredi ve piyasa risk degerlendirme kriterlerini birlestirme

ihtiyaclarinin sonucu olarak bankalar tarafindan daha az kullaniimaktadir.
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3.3. Yabanci Sermaye

Siyasi risk yabanci sermaye yatinmlarinda ¢ok onemli bir rol oynar. Siyasi risk
yabanci sermayenin proje finansi ve ¢alisma duzeyleriyle birlesik degerlendirilmelidir.
Hisseler ve bonolar olusmakta olan bir krizin tam ortasinda bir gecede
satilabilecek iken, rafineri ve fabrikalarda durum bu kadar basit degildir ve bunlar
siyasi bir krizin ortasinda kaybedilebileceklerdir. Bu bolimde siyasi risk yabanci
sermaye, pazarlik gucl yontemleri cergevesinde incelenecek ve bu faaliyet
alanina 6zgu risk yonetim tekniklerin ele alinacaktir. Pazarlik gucu yontemleri,
¢okuluslu firmalarin yabanci sermayeyi ev sahibi Ulke karsisinda goérusurkenki
degisen goreceli gucl ve pazarlik durumu anlamina gelmektedir. Baglangigta,
yatinmcilar ¢ok guclu pazarlik durumundan hoglanirlar. Yatirimlarini gesitli
ulkelere getirebilir veya yatirimlarini hig getirmeme karari alabilirler. Boylece ev
sahibi Ulkelere; sermayeyi, ekonomik refahi, vergi gelirlerini ve teknoloji
transferlerini getirebilir veya getirmezler. Fakat, yatinm karari bir kere verildiginde
ve Ozellikle yatinm gercgeklestiginde yatirnmcilarin pazarlik durumu daha da
zayiflar. imalat ve tarim sektérleri ézellikle de daha genis altyapi gerektiren ve
faaliyetin gozle gorular bir alaninda iglem goren dogal kaynak projeleri gibi yabanci
sermaye turlerine oranla pazarlik yontemlerine kargi daha az hassasiyet

gostermektedir (Erb, Harvey, Viskanta,1996).

“‘Madencilik ve petrol caligmalari mulkiyeti veya “ulusal miras” olarak kabul
edilmektedir ve bunlar tukenebilir kaynaklardir. “Toprakalt’” haklarina deginen
karmasik hukuki konular icermektedir. Genis altyapi projeleri ev sahibi ekonomiler
arasinda mega-ekonomik kompleksler yaratabilir, bolgeleri birbirine baglayabilir,
malzemeleri ve nufusu tasiyabilir, iletisim dizeyini ve etkilesimini kisa sure iginde
bir dnceki yuzyilin seviyesinden bir sonrakine yukseltebilir. Altyapi projelerine
gegis seviyesi ve maliyeti, ev sahibi Glkenin nifusuna diger herhangi bir ekonomik

faaliyetten daha genis ¢apta etki edebilir” (Erb, Harvey, Viskanta,1996).

Buyluk anonim sirketlerde risk yoOnetimi ulusaldan uluslararasina ve
uluslararasindan kuresel isleve dogru bir evrim gecirmistir. Ulusal safhada, risk

yonetimi bir sirketin birincil ve yurti¢gi ¢alismalarina odaklanmistir. Uluslararasi
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safhaya gecisle, anonim gsirketler uluslararasi duzeye gelmis ve yabanci sermaye
daha 6onemli bir islev Ustlenmigtir. Risk yonetimi diger ¢alismalarla birlikte yurtici ve
uluslararasi c¢alismalari arasinda boélinmustlr. Siyasi risk sorumlulugu genellikle
uluslararasi boélumadn bir pargasi olarak dusunulmektedir. Kiresel safhada, yurtici
ve uluslararasi bolumler arasindaki sorumlulugun benzeri; gorevlerle bolinmus,
ulkeler arasindaki ¢calismalarla birlesen butunlesik bir yonetimsel iglevin geligsiminin
onunu acmaktadir. Bu son senaryoda, siyasi risk, risk yonetiminin

sorumlulugundadir.

Anonim sirketler uluslararasilagmaya karar verdiginde, siyasi risk degerlendirmesinin
onemini hemen fark ettiler. Bunu hemen fark etmeyenler ise sonuglari aci bir sekilde
ogrendiler. Uluslararasi safha boyunca, bir¢ok firma siyasi risk bilgisini saglayabilmek
icin kendi kapasitelerini gelistirdiler. Bilgi ihtiyaclar belirli tGlkelerle sinirlandiridi ve bu,
uzmanlasmis bir grup igin bir ighdlimU sagladi ve yeni bir uzmanlik dalinin
dogmasina yol agtl. Fakat bu dizeni modeli i¢sel model olan firmalarda, uluslararasi
yapidan kuresele gectiginde bir¢ok siyasi risk departmani parcalandi ve dagilimistir.
Bu sonucun ¢ sebebi vardir. Birincisi, firmalar uluslararasi calismalarinin faaliyet
alanini birka¢ Ulkeden daha fazla sayida ulkeye genisleterek gergcek anlamda
kuresellestiklerinde, dahili departmanlar gerekli bilgi duzeyini saglamaya uygunsuz
hale geldiler. ikincisi, uluslararasindan kiiresele gecis; 80’ler ve 90’lardaki kiiciime,
modernlesme ve dis kaynak kullanimi akimlariyla ayni zamanda gergeklesmistir. Son
olarak, bu kiresel 6rgut yapisina gegisle birlikte, risk yonetimi siyasi risk de dahil
olmak Uzere gesitli risk 6rneklerini yonetmeyle sorumlu farkli bir anonim gsirket islevi
olma yolunda gelisti ve ginimizde hizmet veren siyasi risk yonetimi firmalarinin

kurulmasina zemin olugturmustur.

Siyasi risk degerlendirme gorevinin daralmasi daha énce tartisilan siyasi risk danisma
firmalarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Fakat, kiresel risk yonetimi simdi
siyasi risk sorumlulugunu tamamen Ustlenmeye bagsladikga, risk yonetiminde; siyasi
riski standart risk yonetim prosedurlerine dahil etmek igin i¢ ve dis kaynaklardan

faydalanan yeni bir siyasi risk degerlendirme iglevinin olusumuna tanik olmaktayiz.

Yabanci sermaye cergevesinde siyasi risk yonetimine karsi olan asil zorluk gesitli
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anonim girketi gorevleri arasindaki eylemleri koordine etmek igindir. Birincisi ve en
onemlisi, siyasi risk; proje finansi ve operasyonel durumlara dahil edilmelidir. Tam bir
sigorta miktar1 ve kapsami saglamak; yasal tavsiye, proje gelistirme ve birim yonetimi
(belirli aktiviteye gore Uretim, mihendislik vb), hikimet iligkileri, pazarlama ve halkla

iligkiler arasinda bir uyumlastirma gerektirir.

Simdi, yabanci sermayedeki siyasi riskin mevcut durumunu anlamak igin enerji ve
petrol sektorlerine kisaca bir goz atilacaktir. Genel kaninin aksine, siyasi riskin
farkinda olma sadece petrol ve eneriji sirketleri icin degil yabanci sermaye icin de
oldukga oOnemlidir. Petrol sektort farkli kurumsal cgergceve ve kurumsallagsma
seviyeleri saglayan yabanci sermaye iginde siyasi risk yonetim gorevinin ornek bir
genel agiklamasini sunmaktadir. Petrol sektériinde risk yonetim goérevi, aktif
yonetimi gibi diger sektorlere oranla daha az geligmigtir. Petrol sektorinin
uluslararasi firmalari farkli bir analiz gercevesini takip ederler. Ulke raporlari, siyasi
risk danigmanlari, danisman firmalar gibi dig bilgi kaynaklarinin i¢c bilgi
kaynaklariyla birlikte kullanirlar. Fakat, analiz yontemi, organizasyonu vs.
agisindan bir firmadan digerine bir ¢ok farklilik vardir. Bazi durumlarda; yoneticiler,
devletlerin bagkanlariyla etkilesim halinde olup siyasi riskin iginde yer alirken bazi
durumlarda da bu tur iliskilere tamamen kayitsiz kalabilir. Yoneticinin agiri ilgisi ve
tamamen kurumsallasmis siyasi risk gorevi arasinda dogrudan bir negatif
korelasyon vardir. Yonetici, siyasi risk yonetimine kisisel olarak katildigi zaman,
siyasi riski gozlemek icin ydneticinin ofisinin diginda bir anonim sirket goérevini
yaratmanin gereksiz oldugu dusunualir. Boyle durumlarda; hikumetle iligkiler,
yoneticinin yabanci siyasa gundemini desteklemede onemli bir rol oynar. Diger
taraftan siyasi risk yonetimi; bir sirketin liderliginin, profesyonellesmenin ve
kurumsallasmanin sadece dnemini degil ayni zamanda bunun ihtiyacini da kabul
ettigi zaman degerlendirmeye ve yodnetime odaklanan gelismis ve bagimsiz bir

gorev olarak ortaya ¢ikar (Lax,1983).

Shell, galismalarla (petrol arama calismalari, petrol gelirinin yeniden sermaye
olarak kullaniimasi iglemleri ve nakliyat) ve cografi alanlarla 6rgitlenmis iki sirketin

birlesmesinden olugsmustur. Shell’de bir yabanci siyasa gorevini yuriten Dis
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lligkiler Departmani ve bir siyasi risk analiz gorevini yuriten Uluslararasi Midurliik
vardir. Uluslararasi mudurluk, siyasi risk degerlendirmesinden, yonetimden ve
performans teftisinden sorumludur. Merkezi Londra olan Shell, bulundugu tim
ulkelerdeki siyasi, ekonomik, ve toplumsal riskin go6zlenmesinde, siyasi risk
yonetim senaryolarinin onerilmesinde, kendi operasyonel ve cografi birimlerinin
siyasi risk performans degerlendirmesinde kendi bilgi kaynaklarini kullanir.
Raporlar Ulke veya konu bazli olabilir. Performans degerlendirme gdérevinin bir
parcasli olarak uluslararasi mudurluk, ayrica siyasi risk strateji planlamasindan ve

yeniden yapilandirma tavsiyelerini belirlemeden de sorumludur (www.shell.com).

Mobil gluglu bir bagkan ve i¢ durum departmani modelini izlemektedir. Genel muduari
siyasi riski dogrudan gozetip denetler, hukumetle iligkileri kigisel olarak yonetir, ve tam
gelistiriimis ve proaktif yabanci siyasa ile ilgilenir. Bunu yapabilmek igin, buyudk bir
“hukUumetle iligkiler” departmanina dayanarak c¢alisir. Fakat, tam olarak tanimlanmig

bagdimsiz bir siyasi risk gorevinden yoksundur (www.mobil.com).

BP de ayni sekilde tam geligtiriimis yabanci siyasa gundemiyle guclu bagkan
modelini izlemektedir. Bununla birlikte, Mobil’'de bulunan i¢ durum departmanindan
yoksundur; fakat, yoneticinin faaliyetlerini desteklemek icin kiguk bir bagimsiz
siyasi risk gorevi bulunmaktadir. Siyasi risk sorumlulugu; anonim sirket duzeyinde
bir siyasi risk koordinatoru, daha genis bir “hUkumetle iligkiler” personeli ve her is
birimi iginde belirli bir siyasi riski haber veren kaynaklar arasinda bolunmustur.
Komiteler bunun igin toplanirlar ve gecmis olaylar ile simdiki egilimler Gzerine

odaklanan ex-post raporlari olustururlar (www.bp.com).

Amoco’da siyasi risk sorumlulugu anonim girket seviyesinde kurumsallastiriimistir.
Siyasi risk komitesi farkh Ulkeler i¢in senelik goéris acilari olustururlar ve sirketin
muaduara ile diger kidemli yoneticileri adina yabanci siyasa c¢abalarini koordine

etmek icin harekete gecen glg olarak rol oynarlar (www.amaco.com).

Chevron Ulke igindeki petrol arama (arastirma ve ortaya gikarma) departmani
yoneticilerine guvenen merkezi bir komite ile yonlendirilmis yaklasim izler ki bu
departman yoneticileri menfaatlerine aykiri gelisen siyasi degisikliklere, ev sahibi

ulkelere karsl uygulanan Amerikan siyaseti girisimlerine ve kuresel ekonomik
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gOstergelerin o ulke Uzerindeki etkisine odaklanir. Gozetim, uluslararasi iglemlerin
CEO’sundadir. Risk, CEO’nun rehberliginde belirlendigi zaman, (hikumet ve
halkla iligkiler, finans, yasal danismanlik gibi) farkli departmanlarin temsilcilerinden
olugsan kuguk komiteler, ulke bagina dusen c¢aligmalarin risk boyutlarini

degerlendirir (www.chevron.com).

Exxon’un siyasi risk degerlendirme gorevinin kurumsallagsmasi Chevron’unki ile
pek cok ortak Ozellik tagsir. Exxon uluslararasi petrol arama g¢alismalarinin
baskanina cevap veren kuguk bir siyasi risk komitesine sahiptir. Bu komite kisa ve
uzun vadeli raporlar olusturur. Kisa vadeli raporlar departman yoneticilerine ve is
birimlerinin bagkanlarina dagitilirken, uzun vadeli raporlar uzun vadeli planlar
gelistirmek Uzere anonim sirket tarafindan kullanilir. Bilgi, dis bilgi saglayicilari ve

danismanlar tarafindan toplanir (www.exxon.com).

Conoco siyasi risk yodnetimi sorumlulugunu kurumsallastirmamistir. Bununla
beraber, bilimsel siyasi risk yonetimi durumunu olusturmayi hedefleyen bir strateji
gelistirimesi surecinde bulunmaktadir. Bu cabalart henuz ¢ok yeni oldugu igin,
Conoco kuresel bir risk yonetimi yaklasimini kullanmaya baslamistir ve hukuk
danismanhgi ve hukumetlerle iligkiler calisanlarindan olusan bir risk yonetim komitesi
olusturmustur. Durum genelde kuresel risk yonetim modelleriyle ilgili oldugundan,
yuksek risk duzeyli Ulkeleri belirlemek icin dis siyasi risk bilgisi toplayicilarindan
faydalanmaktadir. Bu bilgiye dayanarak komite Uyeleri daha sonra firmanin belirli

(mikro) risklerini degerlendirmektedir (www.conoco.com).

3.4. Siyasi Risk Yonetim Teknikleri

Yabanci sermayeyle ilgili siyasi risklerin yonetim ¢ozumlerinin amaci, pazarlik
yontemlerinin etkilerini onlemek ve yabanci sermaye donemi boyunca gugla bir
pazarlik durumunu devam ettirmektir. Yoneticiler mukaveleye ait provizyonlari,
proje finansini, uluslararasi ortakliklari, yerel ortakliklari ve igtirakleri, ddeme
sekillerini, isletme ve teknolojiyi, is uygulamalarini, dagitimi, halkla iligkiler ve
pazarlamayi kendi pazarlik durumlarini gelistirmek igin kullanabilirler. Eiteman ve

Stonehill yabanci sermaye acgisindan siyasi risk yonetimin igin ¢ yaklasim éne
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surmektedirler (Belkaoui& Belkaoui, 1998: 139-140):

— ik olarak, firmalar “yatirm yapmadan énce imtiyaz anlasmalarini sona
erdirerek gevreyle uzlagmali, ev sahibi Glkenin hedeflerine, plan yatirrmina ve

guvenli yatirnm garantilerine alismalidirlar.”

— Ikinci olarak, “Uretim, lojistik, pazarlama, finans, organizasyon ve
personelde yatinm karari verildikten sonra belirli operasyon stratejilerini

uygulamalidirlar.”

—  Uglincu olarak, “kamulastirma sonrasi mantikli bir gorlismeyi, pazarlik
carelerine gic taktiklerini uygulamayi, Uluslararasi Yatirnim ihtilaflarinin Halli
Merkezi (International Center for Settlement of Investment Disputes)'nden
faydalanmayi, mal kurtarma cabasindan vazgeg¢meyi iceren belirli karsilik

stratejilerine bagvurmalilardir”.

Sozlesmeden dogan provizyonlar ve hukimet garantisi gibi yasal gareler, yatirnm
sonrasi ¢evreyi daha iyi tayin etmeye ve daha temkinli bir pazarlik gicu tutmaya
katkida bulunur. Yoneticiler tarifelere, 6zerk dokunulmazliklardan feragatlere,
tartisiimakta olan onergelere ve ¢ozumlerin 6n anlasmalarina, kabul edilir siyasi
“mucbir sebepler” tarifine intibak arayigi iginde olabilir ve yatirim surecinin erken
asamalarinda kanunun gosterdigi yollar izleyebilirler. Fakat, sirketler 6zerk
varlklarin gucunu istedikleri sekilde dikkate aldiklarinda bdyle garantilerin bile ev
sahibi ulkenin verdigi so0zu tutma istekliligine bagli oldugu unutulmamaldir ve

bunlar siyasi risk yonetiminin kesin ¢coézumleri olarak gérulmemelidir (Moran, 1998).

Ozsermaye finansi yerine proje finansini tercih etmek bagka korunma sekillerine
gecmeyi kolaylastirir. Proje finansinin maliyetinin daha ytiksek olmasina ragmen
birgok yonetici bu korunmanin faydalarina degecegini digtinmektedir. Ornegin,
proje finansi Ozsermaye pozisyonu araciliiyla projede kazaniimig haklarin
sayisini arttirmaya imkan saglar, yerel istiraklerin olusumunu kolaylastirir, tahsil
olunacak hesaplarin guvenligini saglar ve diger off-shore likidite sekillerinin yerel
otoritelere karsi daha hos gozikmesini saglar. (Moran, 1998: 70.)
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3.4.1. Sigorta ve Uluslararasi Ortakhklar

Ortaklarin stratejik secimi, bir uluslararasi firmanin ev sahibi Uulkeler
karsisinda pazarlik konumunu guglendirebilir. Secilmis ortaklar, ev sahibi
ulkede, Dunya Bankasi ve ulusal yatirim ihracat destek acenteleri gibi ¢ok
yonli bankalarda yabanci sermaye konumlari olan diger uluslararasi
kuruluglardir. Uluslararasi  firmalarla  ortakliklar  proje  finansiyla
kolaylastiriimis 6zsermaye seklinde olabilir. Cok yonli bankalar normalde
kredi garantileri, milli yatinm ve ihracat destek acenteleri sigortasi
sunmaktadir (Moran ve West, 2005).

Cok yonlu bankalar bir uluslararasi firmanin belirli bir yabanci sermaye
girisimini garantileyebilecegi onemli kaldira¢ gug¢ kaynaklaridir. Bankalara
karsi kamu veya hukimet galisanlari tarafindan tepki dogabilecek olmasina
ragmen gelismekte olan ulkelerde sinirsiz krediler, 6zel sektor garantileri ve
diger ihracat destek tedbirleri araciliiyla olusan finansal gelisme Oyle
buyuktur ki bunlarin kayda deger bir kaldira¢g gucu vardir. Fakat, cok yonlu
gelisim bankalarinin bir milletin ekonomisine katkida bulunacak projeleri
desteklemeyi, desteklenebilir gelisim igin provizyon ve c¢esitli sosyal
cekincelere hesap vermeyi iceren yetkileri de vardir. Dolayisiyla bu tar
garantiler bir care olarak gorulmemelidir. Bankalar sik sik bazi projeleri 6zel
sektorun lehinde gordukleri zaman kendi manivela guglerini kullanma

konusunda isteksiz hale gelirler (Moran ve West, 2005; Wagner,1999).

Ulusal yatirim acenteleriyle ortakliklar da kaldira¢ gliclu saglamaktadir. Fakat
acentelerin etkisi belirli Ulkelerle sinirlanabilmektedir. Bununla beraber,
etkileri daha sinirli oldugu halde uluslararasi firmalar bu acentelere ¢ok
yonlu acentelerden daha sicak bakmaktadir ¢linkl ulusal acente olarak
gorevleri ev sahibi Ulkeyi degil uluslararasi firmalari desteklemektir (Moran
ve West, 2005).
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3.4.2. Yerel Ortakliklar ve istirakler

Uluslararasi firmalar yerel (ulusal) seviyede ortaklar bularak riskleriniz azaltma
yoluna gidebilirler. Uluslararasi firmalar bdyle yaparak kendisini yabanci bir varlik
olarak algilanmasini daha aza indirgeyebilmeyi ve potansiyel olumsuz tepkiyi
hafifletebilir. Yerel ortakliklar yabanci firmanin ifsasini minimuma indirgeyerek
yerel istiraklerin olusumunda faydali olabilir. Buna ek olarak, yerel bir ortagin
katihmi yerel irtibat sebekesini saglamlastirir ve siyasi kaldirag gucunu arttirir.
Fakat yerellesme stratejileri dikkatli bir sekilde gbézden geciriimelidir ve firmalar
Ozellikle rejim yanlilarinin bir gece icinde kaybedilebilece@i istikrarsiz siyasi

cevrelerde bu tur tekniklerin geri tepebilecegini unutmamalidirlar.
3.4.3. Odeme Sekilleri

Uluslararasi firmalar genellikle yerel olarak Uretilen mallarin 6demelerinin Gglincu
ulkelerdeki hesaplara yapildigi 6deme sekilleri belirleyerek yabanci sermaye
gelirlerini para transferi kisitlamalarindan koruma ve bir grup aktiflere ev sahibi
ulkenin hukumetinin hicbir zaman erisememesini garanti ederek daha guglu

pazarlik konumunu muhafaza etme imkani kazanmaya caligirlar.
3.4.4. Operasyonlar ve Teknoloji

Uluslararasi firma risk analiz birimi yatirirm yapilacak ev sahibi Ulkeyi esas alarak
ekspertiz raporlari hazirlamalidir. isin teknoloji kisminda; bu strateji, yerel is
glcline yabanci ekipman ve lretim ydntemlerini kullanmayi icermektedir. ideal
durum, bu becerilerin uluslararasi platformda var olmamasidir. Bu, tescilli teknoloji
ve yerel olmayan bir isgucu kullanimiyla elde edilebilir. Buna ek olarak, teknolojinin
yerel is glcline her zaman gec ulasmasindan dolayi uluslararasi firmalar ekipmani
devaml olarak guncelleyip yenilediklerinden ve c¢alisma prosedurlerini
degistirdiklerinden emin olmayi istemektedirler. Fakat, petrol gibi birgcok sanayi
dalinda teknolojinin tescilli olusu ¢ok nadir gorulir ve bu senaryo uygulamada

oldukga zordur.
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3.4.5. Cografi Cesitlilik

Uluslararasi firmalar cografi yogunlasmayi azaltarak, kendilerinin belli bir Glkedeki
siyasi riske maruz kaliglarini azaltabilirler. Uluslararasi firma buyuk fabrikalar insa
etmek yerine, daha fazla Ulkede daha kuglk fabrikalari kullanabilirler. Buna ek
olarak, kuresel Uretim dongulerinin hassasiyetini belli bir Ulkedeki ¢alismalarin
analizine indirgemelidirler. Ev sahibi hukumetlerin, kendilerine, bir uluslararasi
firmanin kiresel Uretimine belli bir veya iki yerdeki arz zincirini engelleme suretiyle

el koyma olanagi verildiginde, daha agresif olma ihtimalleri vardir.

3.4.6. isgiicii Uygulamalan

Isglici  uygulamalari yerel segim bolgelerini gelistirmek ve varliklarinin baz
ekonomik faydalarinin yerel toplumlara indirgenmesini saglamak igin kullanilabilir.
Uluslararasi firmalar vasifsiz igglci kullanarak ve yerel seviyede sagliga ve
egitime yatirnm yaparak, yerel halkin ekonomik ¢ikar elde etmesini ve ev sahibi
ulkedeki varliklarindan faydalanmasini saglamalidir. Bu 6zellikle gelirin yeniden
dagitimi mekanizmalarinin tam randimanlh olmadigi ulkelerde gecerlidir. Buna ek
olarak, uluslararasi firmanin teknoloji transferini yerel isglcune indirgemeye
calisirken, calisanlarin yerel baglantilar kurmasini veya bagllik gelistirmesini
engellemek icin Ulkeler arasinda yerel olmayan is gucl rotasyonlari
gerceklestirmelidir. Son olarak, uluslararasi firmalar ev sahibi Ulkelerdeki siyasi
bolinmelerin ve bu bolunmelerin is guclu igin dogurabilecegi karigikliklarin
bilincinde olmalidir. Eger calisanlarinin ¢ogu belli bir grupla dini, etnik veya
dilbilimsel gerekgelerle yakinlik kurarsa yabanci sermaye galismalari da bu gruba
karsi duyulan tepkinin hedefleri haline gelebilir. ihtilaf siyasalarinin farkinda olmak,
Ozellikle de yeni bir azinlik/grubun iktidara geldigi rejim degisikligi durumunda

uluslararasi firmanin yerel ¢ikarlarini keyfi eylemlerden korumasina yardimci olur.

3.4.7. Dagitim

Uluslararasi firmalar monopsonlar veya oligopsonlar gelistirerek belli mallar igin
olusturulan dagitim kanallarini denetimi igin girisimde bulunabilir. Bir uluslararasi
firmanin pazarlik konumu, ulusallastirma veya kamulastirma halinde, belli bir veya
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birkag malin tum kanallarini ev sahibi Ulkenin yerel hizmetlerden kér payi

alabilmesini engelleyerek denetlemesi halinde daha gug¢lu kalabilcektir.

3.4.8. Hiikiimetle iliskiler

HUkUmetle olumlu iligkiler siyasi riski azaltabilir, hatta tamamen ortadan
kaldirabilir. Demokratik olmayan Ulkelerde ayni hedeflere bireysel iligkileri
geligtirerek ulasilabilirken; demokrasilerde, kulis yapma hukumetle iligkilerin gok
onemli bir bolumunu olusturmaktadir. Kulis yapma hukumet ¢aligsanlarini dogrudan
ya da dolayli olarak hedef alabilir. Dolayli olarak hedef alirsa, halkla iligkiler
kampanyalariyla veya siyasi kargitlara ve hukumeti etkilemeye calisan nufuzlu
gruplara yapilan siyasi katkilar araciligiyla baski yapabilir. Benzer faaliyetler
sanayinin menfaatinden yana olan secilmis memurlar tarafindan devralinan zorlu
durumlar icin destek saglamak amaciyla kullanilabilir. Fakat, hikimetle proaktif
iligkilerin de sakincalari vardir ve firmalar kamusal profillerini arttirabilirler veya

belirli bir rejime ya da siyasi partiye dahil olabilirler.

Yerel bir hikimetle iligkilerini gelistirmenin bir pargasi olarak, uluslararasi firmalar ise
makul bir miktar vergi 6deyerek baslayabililer. Bu her ne kadar basit gozikse de,
konuyla Ozellikle alakaldir ¢unkd uluslararasi firmalar ¢ogu zaman yabanci
sermayenin ilk safhalarinda buylik mali imtiyazlari elde edebilirler. Fakat bunlar
tepkiye sebep olabilir ve uluslararasi firmalari olasi hedefler haline getirebilir.
Uluslararasi firmalar kendi paylarina disen “adil” vergi veya telif Ucretlerini 6deyerek
elegtirilerin dniine gegmekle kalmayip ayni zamanda genis yabanci sermaye altyapi

projeleri icin hikUimet gelirinin buyUk bir kaynagi olarak dnemlerini de belirtmis olurlar.

Uluslararasi firmalar ayrica, o ulusal hikimetin yurtdiginda avukathgini yaparak
ve oraya baska yatirnmlar getirerek kendilerinin orada bulunuslarini hikimet igin
daha c¢ekici hale getirebilirler. Sonunda hem uluslararasi firma hem de ev sahibi
hikimet artan yabanci sermayeden istifade eder. Ev sahibi Ulke uluslararasi firma
ile ortakhdina daha fazla deger verecektir. Ev sahibi Ulke tarafindan uluslararasi
firmaya kargi tek yanli faaliyetler yurutuldugu takdirde, bu ulke artik uluslararasi

seviyede g¢are arayisinda yalniz kalmayacaktir.
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3.4.9. Halkla iligkiler ve Pazarlama

Halkla iligkiler siyasi riskin sebebini agiklamali ve hikumetin tutumunu belirten
resmi brosurlerde ve basin materyallerinde hassas konulara hitap etmelidir.
Hedeflenen kampanyalar ylksek risk konularini saptamali ve bilingliligin ylksek
oldugu tuketici gruplarina odaklanmalidir. Halkla iliskiler kampanyalari, 6zellikle
sosyo-kultirel degiskenler ve uluslararasi firmanin hassasiyetini dismanca
hareketlere veya yasayici degisikliklere ¢ikartabilecek degisen tuketici beklentileri
tarafindan yaratilan tehlikelere karsi koyma, bunlari énceden ayirma faydalidir.
Segmenlerin oylarinin olusturulmasi, ekonomik dagihmi tesvik eden is siyasalari
ile saglhk ve egitime yapilan yerel yatinmlarin hepsi uluslararasi firmanin pazarlik
gucunu surdurmeye yardim eder. Halkla iligkiler hem ev sahibi Ulkede hem de
uluslararasi firmanin tiketici bazl tlkelerinde halkin ilgisini gekmede kullanilabilir.
Her ne kadar bazen kollektif kiltire ters dusse de uluslararasi firmanin kamuoyu
paydaslariyla diyalog halinde olmasi gereklidir. Boyle yaparak en azindan kamu
kurumlariyla, toplumun bir bolimunin katilimini saglayabilir ve koruma ve nifuz
saglayan bir destek tabani yaratarak stratejik imtiyazlar araciligiyla boyle bir
destek (izerine kurulabilir. iliski kurulacak kamuyu etkileyebilme yetisine sahip
gruplarin dikkatle secilmesi dnemlidir. Bazi gruplar digerlerine gére daha hassastir
ve dogmatik olarak kabul edilemez sirketlerle aralarinda herhangi bir etkilesim
veya ortak yan bulamazlar. Dogrudan pazarlama bir uluslararasi firmanin yabanci
sermaye ortaklik glcunu koruyabilir. YUksek riskli endustrilerde; markalagma,

siyasi riskin bilincinde olan pazarlamanin énemli bir parcasidir.

ilk olarak, bir markanin potansiyel alicilar tarafindan taninma derecesi ve
markalasma sonucu verilen degeri koruma arzusu yerel hukumetin uluslararasi

firmayla ortakh@ini surdirmesi i¢in guglu gudiler saglamaktadir.

ikinci olarak, proaktif marka yénetimi, tiiketici beklentilerinde aleyhlerinde olusacak
degisikliklerin 6nline gecebilir. Bdylece uluslararasi firmalar sosyal olarak kabul
edilemez bir projeyi desteklemeye yanasmayacak hukumetinin ve c¢ok yonlu
ortaklarinin slregelen destegini garanti altina alarak ev sahibi Ulkelerle olan

pazarlik guglerini koruyacaklardir.
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Yabanci sermaye siyasi risk yonetimindeki hakim degisikligin, karesel risk
yonetimindeki siyasi riskin kurumsallasmasiyla ilgisi vardir. Risk yOnetimi giderek
kurumsallastikca, siyasi risk, risk incelemesinin standart bir unsuru haline gelmektedir.
Yabanci sermaye siyasi risk yonetimi icin bir sonraki hedef, siyasi risk modelinin
Otesine gegmek ve siyasi riskin standart kapsamli risk degerlendirmesinin bir pargasi

olarak nitelenmesine imkan saglayacak araclar gelistirmektir.

Yabanci sermaye siyasi risk yonetimindeki bir diger degisikligin riskin dogasiyla
ilgisi vardir. Komunizmin yikilmasi siyasi risk tehdidini ortadan kaldirmazken
tamamen keyfi eylemlerin sayisini azaltmigtir ve ev sahibi Ulkelerin yabanci
sermaye igin rekabetini arttirmigtir. Bu, ekonomik liberallesmeye dogru devam
eden egilimle beraber, uluslararasi firmalar igin iyi bir haber olsa da, bir sonraki
zorluk daha da yildirici olabilir. Tehlike, artik ev sahibi Ulkeler tarafindan
gOsterilecek diusmanca tavirlar olmayabilirken, uluslararasi firma yine de degisen
tuketici beklentilerine bagl olarak eylemlerine getirilen kisittamalarda bir artig
bekleyebilirler. Dogrusu, uluslararasi savunma sebekelerinin, toplumsal tepki
organizasyonlarinin ve kuresel medyanin eylemlerinin bir sonucu olarak,
uluslararasi firmalar artik gelismekte olan toplumlardaki davraniglarinin gelismis
toplumlardaki tuketicileriyle olan uygunluguyla ilgilenmektedirler. Yeni rejim
altinda, dunyanin bir bolgesindeki hareketler diger bolgesindeki calismalari
etkileyecektir. Bu, yabanci sermayeyi dogrudan etkiler. Gelismis Ulkelerin tlketici
beklentilerindeki olumsuz degisiklikler bir uluslararasi firmanin ev sahibi Ulkeler
kargisindaki pazarlik gucinu, 6rnegin ¢ok yonlu bankalarin destegini azaltarak,
disurdr. Bu ayrica, uluslararasi firmalarin artik diger herhangi bir ev sahibi Glkenin
denetiminden daha yuksek etik standartlara tutunmasi anlamina da gelmektedir.
Sonug olarak, yabanci sermaye halkla iligkiler yonetimi, ev sahibi tlkenin hem
icindeki hem de disindaki degiskenlikleri hesaba katmalidir. Bunu yaparken de
yabanci sermaye halkla iligkiler yonetiminde bulunmayan halkla iligkiler ve
pazarlama gibi aracglara guvenmelidir ve bunlari hem ev sahibi hem de tuketici
ulkelerdeki risk yonetim tekniklerine eklemelidir. Bu degisiklik, siyasi riskin global
riskin bir pargasi olarak normallesmesini daha o6énemli kilar. Siyasi risk

degerlendirmesi, risk yonetimi cergevesinde kurumsallagmasi yoluyla, proje
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finansmaninin otesindeki ortak aktiviteler gesitliligine eklenmelidir. Kismen de olsa
siyasi riskin Ozellikle de degigen tuketici beklentilerinin yarattigi yeni engellerin bir
sonucu olarak, bir¢ok firma simdi yonetim ile halkla iliskiler departmanlarini her iki

aktiviteden de sorumlu tek bir varlik olarak birlestirmektedir.

3.4.10. Aktif Yonetimi

Siyasi risk, aktif yonetiminde 6nemli bir rol oynar. Aktif yonetiminden kasit, yatirm
bankalarinin ticari etkinlikleri, yatirrm fonlari ve hedge fonlardir. Aktif yoneticileri
ulke riskini makroekonomik ile siyasi unsurlar ve bunlarin piyasa Uzerindeki etkileri
acisindan dizenler. Ozsermaye, sabit gelir, déviz, ve tezgah Ustl piyasa
calismalari, siyasi ve ekonomik degisikliklere kargi hassasiyet gosterir. Boylece,
ulke riski; firma ve sektér dediskenleri boyunca piyasa riskine katkida bulunur.
Aktif yonetiminde siyasi riskin evrimi hakkindaki bilgi, kisa vadeli belledin ve
tekrarlayan davranisin, ki bu davraniglar kurumsal guduler ve risk alan kultar
tarafindan belirlenir, hakim oldugu bir grup tarafindan verilir. Zayif bir siyasi risk
yonetimi, basarisizca gesitlendiriimis, kriz aninda krizin etkilerine agik olan portfoy
durumlarina sebep olur. Denendikten ve sonugclari aci bir sekilde goruldukten

sonra guduler ve davranislar degisim gostermektedir.

Sonug olarak, siyasi risk; standart risk yonetimi incelemelerine ve arttiriimis kalite
veya siyaset bilgisine dahil edilebilir. Fakat, kurumsal baskilar ve finansal guduler,
bir dnceki krizin unutulmakta olan hatiralariyla beraber risk yonetim gorevlerinin
hafiflemesine sebep olacaktir. Bu, butun risk yonetimleri ama 6zellikle de siyasi
risk yonetimi icin gecerlidir. Siyasi risk, risk yonetiminin tam olarak standardize

olmamig bir unsuru olarak baskiya en acik olan alandir.

3.4.11. Yatirnm Bankalari

Tipik bir global finans kurumu; sabit gelir, pozisyon alma, kiresel 6z sermaye ve
doviz kuru alanlarinda c¢aligmalar yuruttr. Calismalar; sirket, is birimleri ve ticari
sube olmak Uzere U¢ kademeye ayrilir. Sirket kademesinde, yoneticiler toplam kar
oynakligi, is birimleri arasinda piyasa riskine yogunlasma ve stres testi ile ifade
edilen sirket capindaki riskin aciga ¢ikariimasiyla ilgilenirler. iletisim, yazili yorum
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ve VAR raporlari kullanarak gegeklesir. is birimi kademesinde; yoneticiler, ticaret
subeleri karsisindaki riskin agiga ¢ikarilmasiyla ilgilenirler ve riskli durumlari, verim
egrilerini gozlerler. Ticaret subesi kademesinde; yoneticiler, hesaplar kargisindaki
riskin agiga c¢ikarilmasiyla ilgilenirler ve detayli risk Ozetlerinden, hedging
isleminden, marjinal risk analizinden, gesitlendirme ve bireysel risk durumlarindan
yararlanirlar (Laubsch, 1999: 51).

Siyasi risk yonetimi; kuresel risk yodnetiminin ve Risk Ydnetim Komitesinin
sorumlulugundadir. Risk yoneticileri hem i¢c hem de dig bilgi kaynaklarindan
yararlanir. Firma iginde; uzmanlik, ekonomi veya makro-ekonomi bolumlerine,
strateji departmanlarina ve farkli endustri analistlerinden, firma diginda ise, makro
ulke risk raporlarindan yararlanilabilir ve bazen de siyasi risk uzmanlarindan veya
danisman firmalardan o duruma 6zel uzmanlik raporlarini ele gegcirebilirler. Risk
yonetim gorevinin 06zellikle gelistigi bazi firmalarda karesel risk dahilinde
egemenlik riski ve Ulke risk departmanlari vardir. Bdyle durumlarda, bu
departmanlarin bagkanlari dogrudan, iletisimi arttirmaktan ve hem ic hem de dis

siyasi bilgiyi yaymaktan sorumlu olmaktadirlar.

3.4.12. Hedge (Gitleme) Fonlari

Hedge fonlari; siyasi riskin, tehlikelerin yani sira firsatlari da nasil beraberinde
getirdigine benzersiz bir érnek teskil eder (MacRae, 1999). Siyasi risk (ve ulke riski)
Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, sabit gelir arbitrajiyla ve kiresel goriunim ve
beklentilerle ilgilidir. Buna ek olarak, hedge fonlar siyasi risk ve ulke riskine karsi
cok fazla hassasiyet gosteren iki alan olan doviz veya emtiaya (petrol gibi) yatirim
yapar. Kuresel ticarete en az kuresel yatirrmcilar kadar gok sayida yaklasim
vardir. Bunlar piyasanin aleyhinde olan arbitraj stratejileri ve piyasanin lehinde

olan yon stratejileri olarak ayrilirlar (Burnstein, 1999).

Normalde belli bir yatinm tarzi olan yuksek profilli bireylerden olusan kuguk bir
grup tarafindan yonetildigi icin, hedge fonlari yatirrm bankalarinin veya yatirim
fonlarinin planlanmis ortamlarindan yoksundur. Yatirnm bankalarinda, ticarette,

arastirmada, ekonomide ve risk yonetiminde kurumsallastiriimig farkli goérevler,
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aktif tahsisatini ve detayli portfoy stratejilerini belirleyen fon yoneticilerinin yaninda
yer alir. Aslinda, bir hedge fonun amaci, “uzman” yoneticilerin geleneksel
ortamlarin ~ kisitlamalariyla  sinirlandiriimadan  zekalarint  gostermelerini
saglamaktir. ister Ulke riski ister dézerk risk seklinde olsun; siyasi risk, ayri ve

kurumsallagsmig bir gorev degildir (MacRae, 1999).

3.4.13. Yatinnm Fonlari

Yatirim fonlarinin sunduklari sabit gelir, sermaye veya farkh yatirrm araglarinin bir
karisimi olan yatirim tlrlerine gére duzenlenir. Ortak sirket igindeki yatirnm fonu,
yatirnm bankalarindaki is birimleri gibidir. Her fon bir grup yonetici tarafindan
yonetilir, belirli bir yatirrm tirinde yogunlasir ve belli bir strateji izler. Yatirm
bankalarinda oldugu gibi risk, firmadaki fonlarda, fonda ve ticari sube
kademelerinde gdzlenir. Her ortak sirketin fonu bir yatirnrmin bankalar is birimine
denktir. Fakat, ortak sirketler risk yonetim gorevlerini merkezilestirirken, yatirim
fonlarina sahip olmak, yatirrm bankalarinda oldugundan daha fazla kazang ve risk
gudusu getirir. Yatirnm bankalari igin baz alinan temel, firmaninkidir. Ortak sirketler
icinse fonunkidir. Fonlar birbirinden bagimsiz igler. Her fonun farkh bir énemi
oldugundan, bazilari siyasi riske digerlerinden daha fazla dikkat eder. Her fonun
risk yonetim gorevinde, ulke riskinin siyasi ve ekonomik yonlerini gdzleme
sorumlulugu vardir. Her seyin esit olmasiyla; bir fonun gelisen piyasalardaki

uzmanhgi, fonun Ulke igcindeki yatinmindan ¢ok bu risk tartinden etkilenecektir.

3.5. Siyasi Risk Yonetiminde Analitik Modellerin Orgiitsel Kurulumlarinin Analizi

Sirketler siyasi konulardaki risk yonetimlerini nasil 6zel bir konumda yuritir?
Sirket igi siyasalar nasil geligtirilir, hazirlanir ve uygulanir? Farkl analitik modeller
karar kurgusunu incelemek igin bir gok yontem gelistirmistir, bu yontemlerin her biri
analiz igleminin uygun birimleri, duyulacak olan ilginin anlami ve eylem mantigi
hakkinda farkli varsayimlar 6nermektedir. Bu vyaklasimlar, analiz uzmanina
degisken guglerin nasil olup da siyasalari bigimlendirdigi hakkinda fikir verirken
ayni zamanda karar sureci tUzerine degisik sorular da turetir (Leonard,2004).

Bu boélimde bes degisik model Uzerinde duracagiz. Bunlarin ilk gl Allison ve
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Zelikow’'un The Essence of Decision (1999), adli eserinden derlenmigtir, ve temel

analitik malzememiz bu ¢alismadan saglanacaktir.

Allison ve Zelikow (1999) karar slrecini anlamak ic¢in U¢ model Uzerinde
durmustur: tutarh katilimci, organizasyona dayali davranis ve hukumet siyasalari.
Her bir model getirileri, uygunlugu, ve pazarlik gucu agisindan 6zel bir eylem plani
onermektedir: Geri kalan iki model, bir tanim mantigi, beklentiler teorisi ve risk
temeli Uzerine kurulmus bir strateji oneren kritik teori Gzerine kurulmustur. Bu
bélimin calisiimasindaki amag, firmalarin nasil siyasi risk yonetimi projeleri
geligtirdiklerini ve buna bagl olarak da bu tip pratik olgularin nasil aktarilip

geligtirilebilecegini daha kolay anlasilabilmesinin saglanmasidir.

Bireyler fikirlerinin icerikleri kapsaminda belirgin sonuclara sahip kati olgular
kullanarak problemleri ¢ozmektedirler. (Allison ve Zelikow, 1999:4). Burada ortaya
ctkan soru hangi teorik modelin karar verme surecinin mevcut mekanizmasini en
iyi sekilde temsil ettigi olgusu Uzerinde yogunlagmaktir. Verilen Kararlarin Temeli
eserine Allison ve Zelikow’'un katkisi tutarlilik olgusunu karsilamaktan uzak kalan
davranislari tanimlamak igin ortaya koydugu ikinci ve tglnci modellerdir. Allison
ve Zelikow'un amaci bireylerin karar verme surecini nasil gorduklerini yani
“tanimlanmamis varsayimlarin bireyin duslnce yapisi Uzerindeki etkisinin
kesfedilmesi”’ni anlamakti. (Welch, 1992: 113).

Bu calisma, genel siyasalarin tutarlihgin seffaf standartlarini karsilamaktan neden
uzak oldugunu aciklamak igin Allison ve Zelikow (1999)'un ¢alismasina son
donemde revacta olan iki alternatif model ekleyerek benzer bir amag¢ gutmektedir.
Sunulan modellerin gergekten de kollektif davranis anlayisimizi  gelistirip
gelistirmedigini gostermek icin, kendimizi kollektif bir yapi igine koyarak ve hangi
opsiyonlarin degerlendirildigine ve hangilerinin atlandigina bakarak “beklenmeyen
problemlerin ¢6zUmU” konusuna girmemiz gerekir. Fakat, “eylem mantigini”, veya
ilgisiz kararlardan bagka hi¢bir seyin olmadigi sablon tanimlarini ortaya koymamak
icin dikkatli analiz yapmak gerekir.
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3.5.1. Model I: Tutarh Katilimci

Tutarh katihmci modeli Allison ve Zelikow (1999)'un ana modelidir ve kollektif eylem
tanimlanmasinda buyuk oranda kullanilir. Model onceden hazirlanmig amaglarla ve
hedeflerle donatiimis bir bitin halindeki katilimcilari énerir. Katihmcilar anlasilabilen
alternatifler arasinda sec¢im yapar, tim ¢ikarimlari kavrar ve fonksiyonel olarak en Ust

duzeydeki alternatifleri gogaltarak bunlara bir deger yukler.

Analizin temel olgusu devlet olsun sirketler olsun karar veren kollektif olusumlardir.
Tutarli Katilmci modelinde, gruplar birer birey olarak ayni eylem mantigina yanit
verir. Tutarli karar verme sureci “karar verecek olan kiginin dnceden gelistirdigi
varsayimlar ve belirli bir amag¢ dogrultusunda alternatifler arasinda segim”. Bireysel
bazda insan erekleri hakkinda yudrutilen gunluk varsayimlar birlesik katilimcilar

olarak nitelendirilen kollektif olusumlara aktarilir.

Yapilan tercihler zamanla degismez ve kafa karistirici amaglar hiyerarsik tercihlere
donustaralir. Buna benzer olarak, yuksek oranda bliyume gergeklestiren bir sirket
dogru orantili olarak yuksek buyume stratejisi guder. Birim icindeki degisiklikler,
ornegin bir devlet icindeki siyasi liderlik veya bir sirket bunyesindeki yonetici
kadrosundaki degisiklik birim tercihlerini etkilemez. Bunlar diger degiskenlere bagli

olmaksizin sabit kalir.

Tutarh Katihmci modeli, birimlerin degisik alternatiflere eklenen degerleri
anladigini varsayar. Bir se¢im yaparken, sonugla orantili olan kar veya maliyetler
tam olarak anlasilir. Ornegin, Allison ve Zelikow (1999)'un tezlerini kullanarak,
SSCB, Kuba'ya fuze gdéndermenin getiri ve maliyetlerini tam olarak anlamistir.
Ayni sekilde, hizli buyuyen sirket birlesmenin maliyet ve getirilerini tam olarak
anlamistir. Sonug olarak, birimler alternatifleri hiyerarsik bir tercihler kimesi haline
getirebilir ve tercihlerine en iyi hizmet edebilecek olan ¢ikarimlari segebilir.
Alternatifler, stratejik durumlara , tehditlere ve birim ortamindaki firsatlara ve
harekete geciren eylemlere tepki olarak secilir. Nihai olarak, bir alternatif
banyesindeki ongorulen maliyetlerin  azalmasi kendi olasiligini  artirirken,

alternatifin 6n gdrtlen maliyetlerindeki bir artis bunu disurur.
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Tutarli Katilimcr modeli tutarli galigan ve c¢ok iyi yaglanmis bir makine gibidir.
Fakat, tutarlilik kesin degildir. Bireyler ve organizasyonlar, her zaman tutarl olmaz
ve tercihler her zaman hiyerarsik bir dlizende siralanmaz ve zaman iginde
degiskenlik bile gosterebilir. Buna ek olarak, pratikte, her katilimci igin bilinmeyen
alternatiflere bagli degerlere eklenen olgularda bile siyasi tercihlerin getirilerini
tahmin etmek oldukga gugtur. Sinirh tutarlilik, birimlerin 6zellikle daha az 6nem arz
eden kararlar icin bilgiye olarak ihtiyaglarini Ust dizeye c¢ikartmaktan ziyade
duruma razi olduklarini var sayarak teoriyi ve pratigi birlestirir. Model, bireylerin
siklikla her bir alternatif kimeye anlagsilabilir bilgileri yuklemeden sinirli bilgi ile

tercihlerini yaptiklarini gostermektedir.

Daha az dnem arz eden kararlar dusuk duzeyde dikkatleri Uzerlerine toplarken
sadece Onemli kararlar tum gerekli olan ilgiyi Uzerlerine ¢ekmektedirler.
Katihmcilarin Gzerinde hi¢ tecribe sahibi olmadiklari konular Gzerine acik bilgi
yuklemesi ¢ok zordur. Sinirli tutarliik, Tutarli Katilimci modeline bir kagis rotasi ve
analizcisine de nicel bir ikilem olugsturmaktadir: Artik tutarli olmaktan ¢ikmis bir
sinirh tutarlihk olgusu ne zaman sinirli hale gelir? Model | kapsaminda, sirketler
deger artirici siyasalar on goren tekil katimcilardir. Bunlar acgik opsiyon
gruplariyla karsilasir ve tehdit unsurlarina ve firsatlara bir tepki olarak tercihleri igin
hangi alternatifin uygun olacadi konusunda segenekleri degerlendirir. Tutarl
Katiimci Modelinin varsayimlari igleme donuk uygulamalar igin temel sorular
sorarak karar surecinin her bir adiminin nasil gelistigini anlamamiza yardimci olur.
Sirketler bir butin halindeki katilimcilar midir? Taniml ve tutarh bir fayda saglayan
fonksiyon var midir? Opsiyonlar agik bir sekilde tanimlanmis midir? Her alternatife
bagh acik bir deger var midir? Sirketler gergekten tehdit ve firsatlara tepki
verebiliyorlar mi? Ve son olarak da, sirket siyasalari degder yukseltici olarak iglev

gorebiliyor mu? (Leonard,2004)

Siyasi risk tutarliigi ile ugrasmak igin sirketlerin lehine olan en temel 6énerme
sirketlerin temel olarak hayatta kalabilme olgusudur. Higbir sirket siyasi risk
yonetimi sonucu tim islemlerini durdurma ve iflas gibi ¢ok buylk kayiplarla

sonuglanan tecrubeler yasamamistir.
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Firmalar iyi yaglanis makineler midir? Bir gok sekilde, risk yonetiminin ve farkl ig
birimlerinin ve ticari birimlerin igbirligi olmadan higbir risk yonetiminin basariya
ulasmasi s6z konusu degildir. Nihai olarak, her risk yonetiminin basarisi firmanin
degisik birimleri ve risk sistemi yoneticileri ve ig adamlar arasindaki

anlasmalardan sorumlu olan kisiler arasinda igbirligi gerektirmektedir.

Burada sorulmasi gereken soru firmalarin gercekten de siyasi riskini en alt dizeye
¢ekmek icin onlem alip almadigi veya bu tip eylemlerin bagarili olup olmadigidir.
Analiz uzmani tutarhlik igin Ulke bunyesindeki risk kilavuzlarindan, bazi bilgilerden
ve firmanin degisik birimleri arasindaki sinirli igbirliginden daha ylksek duzeyde
bir esik degeri hazirlamalidir. Hayatta kalmak yeterli degildir, risk yonetimi proaktif
ve etkin olmalidir. Siyasi risk ydnetimi bircok hata durumunu gdsterebilme
yetenedine sahip oldugu halde bir¢ok firma gelen krizleri 6nceden sezememekte
ve buyuk kayiplara ugramaktadir. Bu olgu 6zellikle aylarca suren siyasi krizlerde
ve krizden ¢ikis icin gelistirilecek stratejilere gok buyik zaman ayrildigi konusunda
bir gercektir. Bu degerlere daha yakin duzeyde yapilan analizler butun bir katilimci
olarak hareket eden ve o0Ozellikle kullanilan bilginin kalitesine bakan, riskin
gercekten nasil minimize edilecegini goren ve birimler icindeki igbirligini saglayan

firmalarin bir ¢ok sinirlamalarini géz 6nune sermektedir (Leonard,2004).

3.5.2. Model II: Orgiitsel Davranis Modeli

Tamamlayabilecekleri gorevlerin  karmagikligi iginde sinirlandirilmig bireyler,
kollektif gabalarla bu tip karmasikliklarin Gstesinden gelebilecekleri 6rgitler icinde
bir araya gelmektedirler. Goérev ne kadar karmasik olursa, organizasyonda o
dizeyde organize bir yapida olur. Kamu sektoriinde, kollektif eylem sorunlarini
birokrasi halleder. Ozel sektdrde ise, firmalar 6zel ekonomik aktiviteleri giindeme
getirir. Model 1l, eylemi prosedurler Gzerine kurulu olan birbirlerine muttefik bir
sekilde kaybeden organizasyonlari aldidi kararlarin bir sonucu olarak gorir. Model
| kapsaminda, eylemler acik hedefler koyabilen tutarli ve birlesik durumdaki
katilimcilarin  bir Grinudur. Fakat, buyuk organizasyonlar birey olarak kabul
edilmez. Bunlar birkac bélimden olusur ve her bolim tercihler konusunda

birbirlerinde ayrilabilir. Model I, tutarligin bir GrinG olarak daha az ve standart
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davranis kaliplarina itaat eden blyUk organizasyonlarin ortaya c¢ikardiklari

sonuglari daha yuksek oranda temsil eder.

Orgltsel davranis modeli tutarli katihmcinin dizi manti§indan ziyade bir uygunluk
mantigi onerir. Gegmis doénemdeki Orgut analizi uzmanlari, oérgutler icindeki
kurallarin sadece tutarlilik getirebileceklerini tartismaya acgarak bu iki mantik
arasindaki farkhligi inkar ettiler. HikUmetlerin burokratik yapilarini tartisan, Max
Weber genig bir tabloda gordugu mukemmel duzeydeki tutarligi ve etkin davranis
bicimlerini tanimladi. Ozel sektor firmalari hakkinda arastirmalara sahip olan,
Taylor' da is bélimini bir “6zel” Uretim sekli olarak tanimladi. Ozel ve kamu
orgutleri, ekonomik trendlerin kararsizliklarini goérebilseler, basarili olacak ve
orgutin  kendi maliyetini  kurtarmasi  icin  gerekli ekonomik tabloyu
olusturabileceklerdir. Fakat, sadece bir organizasyonun var olmasi ¢ozumleri ve

alternatifleri sinirlandirmaktadir (Leonard,2004).

Blrokratik kurulumlarda, standart islem prosedurleri mevcut opsiyonlari tanimliar.
Orgltler, dzel kurallarla ilintili karmasik gorevleri 6zellestiriimis islem gruplarina
bolerek calismaktadir. Uzmanlagsma ve standardizasyon, kabul edilebilir davranis
bigimleri ve alternatiflerin  kuralci igeriklerinin  ortaya c¢ikisina katkida
bulunmaktadir. Sonug olarak, tutarlihk verilen kararlarin uygun davranis bigiminde
olmasi igin zorlayarak sinirlandiriimaktadir. Amir — memur iligkisi drgutlerin tutarh
davraniglarini kisitlamaktadir.  Amir — memur iligkisi, bir midirin hedeflerini
memurlarina aktarmaktaki zorluklarini ve buna bagh olarak da memurun
davraniglarinin yansitilmasindaki aksakliklari gostermektedir.  Amir — memur
teorisi bilingli ver kendiliginden meydana gelen iletisim eksikligi, ¢ikar catismalari,
ve bunlarin tespit edilmesi igin gerekli olan maliyetleri hakkindadir. Amirler net bir
sekilde hedeflerini tanimladiklarinda bile, orgutler gorevlerini degisik sekillerde
algilayabilir veya amirlerininkinden farkli tercihleri ortaya koyabilir. Burokrasi
olgusunun profesyonellesmesi kabul edilebilir alternatifleri azaltmakta ve amir ve
memurlar arasindaki gerilimi artirmaktadir. Profesyonel normlar, konusmak, giysi
kodu, 6zel beklentilerle uyumlu olacak inisiyatiflerin yaratiimasi, goérevler, ve

izomorfik davranig bicimleri gibi c¢ikarimli kaliplardan bir dizi kabul edilebilir
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davranig bicimleri tanimlanabilir (Bourdeiu&Coleman, 1991).

Model Il, siyasi risk yonetimi siirecine birgok dngérim énermistir. Orgitler tercihlerini
hangi kaynaktan turetir? Gug¢ nerededir ve sonugclari nasil etkiler? Mevcut durumlari
siniflandiran ve uygun kurallar saglayan 6zel kilavuzlar nelerdir? Sonu¢ mantigi ve
uygunlugu nedir ve bu olgular neden farklidir? Orgiitsel davranis bigimi neden tutarhig
sinirlandinr?  Orglitsel yapilar neden vardir ve bunlar nelerdir? Son olarak,

organizasyonlar gevreleri ile nasil bir iligki icindedir? (Leonard,2004)

Bir orgutsel davranis bigimi Uzerinde yogunlasan ve bir uygunluk mantigi éneren
Allison’ nun gelistirdigi Model Il, neden birlegik eylemlerin siklikla tam bir tutarlihk
icinde olmadiklarini anlamamiza yardimci olur. Model Il ile direkt ilintili olarak
yapilan mulakatlarda yoneticiler firmanin  dedisik  birimleri  arasindaki
koordinasyonun saglanmasinda temel engelin kurulu pratik tecribeler ve goérev
hakkindaki birimlerin kendi kararlari ve profesyonel kimliklerin tanimlanmasi

oldugunu belirtmiglerdir.
3.5.3. Model lil: Hikumet Siyasalari ve Pazarlik Oyunu Modeli

Bu model, analizin temel biriminin Model I'in birlesmis katilimcilari ve Model II'nin
orgutleri olmadigini fakat degisik ofis sahibi ve pazarlik oyununda katilmci olan
bireysel katilimcilar oldugunu O©nermektedir. Ofisler kisisel yukselmede ve
olasiliklarin dogasinin tanimlanmasinda ara¢ haline geldiklerinden c¢ikarlar
katilimcinin firma igindeki konumuna gore sekillenmektedir. Pazarlik firma iginde
hiyerarsik olarak siralanmig katilimcilar arasindaki baglantilarda sekillenmektedir.
Basarili katilimcilar, pazarlik oyununun alanini se¢gmek sureti ile eylem kanallari
boyunca ve iginde kendi ofislerinin karsilastirilabilir avantajlarini degerlendirme
konusundaki becerilerini gosterirler. Pozisyonlar oyuncularin ne yapmak zorunda
olduklarini ve ne yapabileceklerini tanimlar. Her bir katilimcinin kendi pozisyonuna
gbre oyun iginde Ustlenebilecegi avantaj ve handikaplar vardir. Buna belirli
gorevlerin yerine getiriimesindeki performans icin gerekli yukamlultkler grubu da
dahildir (Allison ve Zelikow, 1999).
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Mantik ne gikarim ne de uygunluktur sadece pazarlktir. Firma iginde tek bir gikar
veya stratejik hedeflerin sabit bir kimesi yoktur fakat kigisel ve orgutsel amaclara
donuk degisik kavramlar mevcuttur. Bireyler bir pozisyon edindiklerinde, belirli bir
konumdan oyuna girerler. Burada oturduklari yere gore degisik konular Gzerinde
dururlar. Her bir sirket veya siyasi bir buroda, yerel dncelikler, 6zel istisnai durumlar ve
kaynaklar ortaya ¢ikar. Yoneticiler veya liderler kisisel sonuclar ve kaynaklar bazinda
konulari bigimlendirir. Ortaya c¢lkan sonug¢ kimlerin katildigi, bunlarin pazarhk

yetenekleri ve farkli ofislerin etkisi ve gtict ile baglantilidir (Neustadt, 1990).

Darman, pazarlk surecini etkileyebilen degiskenleri kalite, giindem olusturma,
konularin sekillendirilesi, ve kurallar seklinde tanimlamaktadir (Darman, 1996).
Daha iyi ¢cozimler daha gugludur. Oyuncular daha dnceden arastiriimis ve orijinal
olan ¢ozUmleri daha kolay bulur. Fakat, pazarlik oyununu kazanmadaki anahtar

glindemin hazirlanmasi ve konunun dogru olarak bigimlendiriimesidir.

Siyasa gelistirenler, kendi pozisyonlarini gelistiren konulari 6n plana ¢ikartarak
gundemi olusturur. Becerikli oyuncular, kendi goéreceli onemlerini hali hazirda
mevcut olan onceliklere yonlendiren, kurallar blnyesinde c¢alisan merkezi yer
tutma konusunda daha basarili olanlardir. Oyuncular, kendi ¢ikarlarina en uygun
olacak konulari segerek pozisyonlarini gelistirmeye galisacaklar. Bunu yapabilmek
icin, kendi pozisyonlarinin sagladigi yetkileri ve karar mekanizmasindaki gayri
resmi etkilerini kullanacaklardir. Bir konuya gerekli olan ilgiyi ¢ekebilme
konusundaki basarilarinin bir sonucu olarak, oyuncular sahnenin ortasina kadar
gelir ve kendi onceliklerini, prestij olsun, etkinlik olsun veya maddi éduller olsun
artinrrlar. Siyasetgiler ve yoneticiler 6zel konu dalgalarinin Uzerinde “sorf” yaparak
basariya ulasmaya calisirlar. Gindem belirleme kendi kendini terfi ile esdegerdir
ve katilimcilar bu sureci etkileyebilmek icin pozisyonlarinin kendilerine sagladigi

degisik gl ve kaynaklari kullanirlar (Allison ve Zelikow, 1999).

Pazarlik oyunlar toplu eylemin karmasikligindan dolay: tutarlihgi azaltir. Karar
vermede katilimci sayisi ne kadar yuksek olursa, sonug siyasasi orijinal isteklere

yakinligi o kadar az olur. Rekabetin yuksek oldugu bir pazarlik oyununda, karsilikh
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clkar catismalari dizgun bir siyasa Uzerinden mutabik kalmayl ve uygun ve
koordineli eylemleri imkansiz hale getirir. Bunun 6tesinde, asimetrik bilgi ortak bir

amag Uzerinde bir ortak gorus olusturabilme olasiligini disurir (Rakoe, 1989).

Gruplar, savunma gelistirmede Kollektif sablon olusturma konusunda bireylerden gok
daha farkli davranir. Bunlar, karmasik pozisyonlari elimine etmek ve ortak gorisu
destekleme icin kisisel egilimler gelistirir. Bu tip egilimler, katihmcilar arasindaki gug
farkhlklarindan ve her bir katiimci icindeki kisisel celiskilerden ortaya cikar ve
yuzlestirme, gekinceler, belirsizlik ve duygusal stres baglaminda rahatsizligi artirir. Bu
surece genellikle “grup fikri” denir. Karar verme mantigi bundan boyle tutarlilik ve
uygunluk olarak algilanmayacaktir bu sadece bireysel ve grup psikolojisidir. Sonug
olarak, katiimcilar, en az karsi c¢ikilabilecek olan alternatifleri destekleme
egilimindedir ve makul faktorler Uzerinde dururlar. Gruplar kisa vadeli hedeflere
konsantre olur ve degisik eylem ve taahhuitlerin ayriigini abartir. Ortak gorus ¢ikarina
tartisan katilimcilar, kisisel sorumluluklardan siyrilarak kollektif ¢cekinceye girer. Suru
davranigi kollektif basarisizliklar getirirse de bu durum tek basina basarisiz olmaktan
daha gulvenlidir. Kollektif ¢cekince blyuk oranda bilgi paylasimi ile asilabilir. Gruplar
ayni bilgi Ustinde durduklarinda, ortak gorus olusturmak daha kolay olur ve her birey
tarafindan gorulen degiskenlerin tanimlanmasinda karsilasilabilecek sorunlarda daha

az sorumluluk s6z konusudur (Rakoe, 1989).

Pazarlik oyun modeli sirketler iginde siyasi risk yonetiminin geligtiriimesi ile
sonuglanan bir gok 6ngéris sunar. Oncl kararlarin mantigi nedir? Katihmcilar
kimlerdir? Pazarlik tutarhgi sinirlar m1? Karar surecine bir ¢ok bireyin katilmasinin

etkileri nelerdir? Grup olarak diisinme olgusunun etkileri nelerdir?

Allison’nun hukimet siyasalari modeli sirket uygulamalarinin neden her zaman Model |
tarafindan tanimlanan tutarlik standartlariyla uyum saglamadigini izah eden ilave 6n
gorusler sunar. Model |l sirketleri burokratik olusumlar olarak gorur ve uygunluk mantigi
tutarhih@r sinirlandinr goérusunu benimserken, Model Ill, sirket davraniglarini rekabet
eden bireysel oyuncular arasindaki pazarlik oyunlarinin bir sonucu olarak gorur.

Sonuglar, sonu¢ mantigi veya uygunlugun bir sonucu degil sadece pazarliktir.
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Bireysel ve burokratik cikarlarin sinirlandiriimasi, hayatta kalma bir 6édul oldugu
zaman ve reform yapmak da bu kadar 6nemli oldugu zaman ¢ok kolay olur. Diger
bir taraftan, bireysel ve kollektif ¢ikarlar arasindaki farkhliklar, algilanmis tehditler

olmadidi zaman daha buyuk olur (Allison ve Zelikow, 1999).

Pazarlik oyunlarinin mantigi bireylerin basari durumda kendilerine kredi
saglayabilecekleri ve basarisizlik durumda sorumluluklari Gzerlerinden kolaylikla
saptirabilecekleri bir olgu olarak gdsterilmektedir. Bu risk ydneticilerinin siyasi risk
yonetimine ilgi sagalama isteklerini sinirlandirir. Risk yoneticileri herhangi bir riskle
ilintili konunun profilini ylkseltmede 06zel c¢ikarlara sahiplerdir. Risk yodnetimi
sahnede merkezi bir yer elde ettiginde, onlarda ayni sekilde sahnede yer alir. Risk
yonetiminin getirdigi guc ve prestij, diger katilimcilarin eylemlerini ve fikirlerini
etkiledigi oranda artar. Fakat, risk yoneticileri sadece etkin ¢ozumler Uretebildikleri
konular Uzerinde sorf yapabilirler. Aslinda, henuz hazirlamadiklari konular
uzerinde profil gelistirmeleri, tim risk tipleri Uzerindeki yonetim kabiliyetlerinin
olmadidini ortaya c¢ikartir ve firma icindeki etkinliklerini azaltir. Bu bizim,
yoneticilerin risk yonetimi konusunda neden bu kadar hosnut olabileceklerini
anlatan verilerimizi ve neden sadece sirket icindeki diger birimlerden gelen
baskilar sonucu veya dig bir kriz sonucu siyasi riskini icinde barindiran eylemleri
yaptiklarini agiklar. Aslinda, elimizdeki veriler geleneksel risk yoneticilerinin siyasi
risk yonetimini bir Oncelik olarak gormediklerini ve siklikla bunun 6nemini
gormezden geldiklerini ve sadece risk yonetiminin geleneksel araclariyla ele
alinabilecek maddi riskleri, ve firmanin marki ekonomik birimi tarafindan ortaya

cikarilan ekonomik bilgilerin degerlendirildiklerini gostermektedir (Leonard,2004).

Ayni mantik pazarlik oyununa katilan hukumetle iligkilerden sorumlu ust duzey
yoneticileri ve uluslararasi fon yoneticileri ve tesis mudurleri gibi diger oyuncular igin
de uygulanmaktadir. Siyasi riskleri indirgemelerine yardimci olabilecek kaynaklardan
habersiz olarak, her biri siyasi riskin sorumlulugunu yadsir ve sadece probleme degil

“¢cO6zumun pargasi” olabilecek ¢ozumler Gzerine yogunlasirlar.

Birbirine bagli olan bilgi davraniglarin hem sebebi hem de sonucudur. Ortak gortsu
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destekleyecek cabalar ve bir ait olma duygusu yaratma konusunda yoneticiler tehditleri
gormezlikten gelmekte ve uygun trendleri gok abartmaktadirlar. Sonug olarak, deger
tespiti ylksek oranda eksik olan bilgi temeli Ustline yapiimakta ve bu durum da

“glvenli” ve “tehlikeli” Glkeler veya bolge kavraminin dogmasina neden olmaktadir.

Model III' Gn getirmis oldugu pazarlik mantigi bizim neden oOrgutsel sonuglarin
Model I'in getirmig oldugu ylksek oranli tutarhlik standartlarini yakalayamadiginin
anlasiilmasini saglar. Bu modelin getirmis oldugu analitik yogunlagsma ofis
sahiplerinin arasindaki gundem olusturmanin, birbirine baglantili bilgi akisinin,
grup halinde dusinme olgusunun ve diger rekabete dayali oyunlarin karar alma
surecini nasil sekillendirdigi konusunu anlamamizi saglar. llave 6n gérimler,
davraniglarin alt-optimal kaliplarinin nasil vicut bulduklarini ve kendilerini
basarisizlik durumda bile nasil koruduklarini gostermekte ve Dbirtakim iyi

g6zlemlenen ve ortak drgutsel davraniglarin nasil sekillendigini izah etmektedir.
3.5.4. Model IV: Kritik Teori’

Kritik teori, Allison ve Zelikow’'un énceki modellerinin farkli mantik akislarinda izah
edilemeyecek olan davranis bicimlerinin anlasiimasini igin bir alternatif sunmaktadir.
Model kendi ¢ikarlarini tam olarak tespit eden bireyin kimligi Gzerinde durmaktadir.
Mantigi surukleyen kararlar kimliktir; insanlar kendilerini nasil gorur veya digerleri
degerlendirdikleri alternatifleri, tercihleri ve son olarak da seceneklerini nasil algilar.
Kritik teori uzmanlari belirgin kimlik olgularini inkar ettirebilecek gizli glic¢ yapilarina
baskaldirici sekilde gindemlerini belirlerken, burada amacimiz bu kimlik mantiginin

nasil karar verme surecini etkiledigini gormektir (Leonard, 2004).

Kimlik kiginin gevre kosullarinin bir sonucudur. Bireyler sosyal olarak yaptirimh
yapilar arasindan secim yaparlar. Bu surecin kendi iginde bilgi sahibi olmasi
gerekmez, bu geriye donuk olarak udretilmis tutarsiz rolleri gindeme getirir. Bu

sadece bunu yapabilme olgusudur var olma durumu degildir (Braidetti: 1991).

"Bu teorinin detaylari igin bkz. Michael Foucault, The Archaeology of Knowledge, translated by
A.M. Sheridan Smith, London: Tavistock Publications Ltd., 1972.
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Toplumdaki ana vyapi cinsiyettir. Ataerkil siyasalarda, kadinla ilgili konular
gormezlikten gelinerek erkek ile ilgili konular Gzerinde durulmaktadir. Glg ve yetki,
ve toplumdaki statl erkeklerin kontroll altindadir. Bireyler, cinsiyetlerini belirli roller
ve davranig bicimleriyle benimserler. Kimlikleri, bu roller ve ilgili davranis sekilleri
Ozel bir cinsiyetle ilgili olan veya olmayan karar butunligu haline gelir. Bunu bu
sekilde yapmak sureti ile benliklerine meydan okurlar ve digerleri onlari 6zel
yetenekli gibi gorir ve bu sekilde kisisel cinsi kimliklerini olustururlar. Cinsiyet
kimliklerini gelistirmede sadece bireyler ayni tercihleri yapmaz. Bireyin kendisi ve
toplum arasindaki tutarsiz pratikler bireyler ve kuralci toplumsal yapi arasinda
surekli bir kargilastirma yapmaya goéturar. Sonug olarak, roller ve aktiviteler daha
¢ok veya daha az erkeksi olan roller ve davranig bigimlerinin bir araya gelmesi ile

hiyerarsik olarak organize olur.

Kritik teori, cinsiyet, gi¢ ve basarinin nasil bir risk yonetimi olusturmasi ve
davranis bigimlerinin nasil gelistirici istek uyandirdigini  konusu Uzerinde
yogunlasarak karar verme surecini daha iyi kavramamizi saglar. Model IV’Un
ongormekte oldugu kimlik mantigi, daha c¢ok tutarli olan davranig bigimlerini

reddeder fakat cinsiyet rolleri hakkinda kuralci istisnalarla her zaman ¢atisir.

Irk, sosyo —ekonomik yapi ve egitim gibi diger faktorler, bireysel cinsiyet yapilarini
on plana c¢ikartan durumlar yaratmaktadir. Sonug¢ olarak, risk ve hatta yapilan
arastirmanin  bir klltirden digerine farkhlik gosterebilecegi ve meslekler

banyesindeki farkhliklar bir strpriz degildir.

Bu calisanin amaglarinin étesinde olmasina ragmen kimlikleri sekillendiren kesin
kuvvetleri tanimlarken, kritik teori olgusu sirketlerin “yonetici” kavramini siyasi risk
yonetimi ile temelde celigsebilen genel baglamda bir “kimlik paketi” icinde ve
“cinsiyet yapis’”’ni da g6z o6nunde bulundurmasi gerektigini tartigir. Basarih

kilavuzlar bu kapsamda yapilacak olan galismalarla elde edilecegini sdyler.
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3.5.5. Model V: Olasilik Teorisi (Prospect)’

Olasilik teorisi, bireysel davranig bicimleri Uzerinde yogunlasarak risk yaklagimi
Uzerinden bir alternatif sunmaktadir. (Kahneman and Tversky: 1979). Model I'in 6n
goérimleri tutarli secimin bir kdse tasl olan beklenen fayda teorisi Uzerine kuruludur. Bu
yaklasimda, bireyler fayda getiren unsurlari ve olasiliklar tercihleri olarak en ¢ok sonug
veren olgulari segerek istedikleri degere ulasmiglardir. Diger taraftan, beklenen fayda
teorisi mevcut getiri dizeylerine dayali olan alternatif kimelerine bagh degerleri
Onermektedir: Beklenen fayda teorisi belirli bir madde igin bir katilimcinin faydasi o
maddenin net getiri dizeyinin bir fonksiyonudur ve mevcut degerlere bagh degildir.
Mevcut degerler marjinal getirileri ve stratejiler Gzerindeki tercihleri etkiler, sonuglar veya

mevcut durumlar tzerindeki tercihleri etkilemektedir (Levy, 1997: 88).

Olasilik teorisi temsil yetenegine sahip fayda teorisinin nasil mevcut davranig
bicimlerine bagl oldugunu sorgular. Uygulamada, risk Uzerinden gelistirilen
teoriler tutarlih@r sinirlar ve bireyle dogrusal olmayan bir dizende tepki verirler.
Cunkd, bu yatinma doénlk sirketlerde, sigorta sirketlerinde ve tiketici blinyesinde
sadece davraniglara bakan ampirik kanitlardan kaynaklanir ve olasilik teorisinin
beklenen fayda teorisine baskaldirisi 6zelikle bu galismayla ilgilidir. (Battalio,
Kagel ve Jiranyakul, 1985: 24-50).

Olasilik teorisi bireylerin mevcut deger dlzeylerine bakmadan alternatifleri
deg@erlendirdiklerini sadece bu tip duzeylerdeki degisikliklere baktiklarini
gOstermektedir. Bunlar getiri ve kayiplari eldeki varlik ve servet dlzeyine
bakmadan sadece olayl bu c¢er¢ceveden gorerek degerlendirirler. Bu ‘referans
baghhgr alternatiflerin degerlerinin degerlerin net dizeyleriyle ortaya ¢iktigini
tartisan beklenen fayda teorisi ile catismaktadir. Sonug¢ olarak, dizeylerdeki
negatif degisiklikleri degerlendirirken bunlar riski kabul edici hale gelirler. Pozitif
degisiklikleri degerlendirirken, bunlar risk karsiti haline gelir. Omegin, asirn kayiplara
gogus gererek birey bu kayiplarin Gzerlerini ortemeyecek duzeyde tutarl olabilecekleri ilave
riskler alir. Fakat, getirileri degerlendirirken, riske olan toleransi da duger.

’ Detayli bilgi igin bakiniz; Dog. Dr. Emur, Fayda Teorisi ve Rasyonel Secimler, TC Merkez Bankasi
Arastirma Genel Maduarligu Yayini, 1998, Ankara; Demir Aban, Faruk Bostanci, 2003, Davranisgi Finans,
Sermaye Piyasasi Kurulu Yeterlilik Etiid, Istanbul.
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Esit olarak, olasilik teorisi bireylerin risk olgusunu davraniglarin aksi bir durumu
olarak gorerek statikoya uygun hale getirmesini saglar. Olasilik teorisinin 6n
gorumleri, sahip olmadiklari egit degerlere gore daha yuksek degerlere
sarildiklarini géstermektedir. Bu olguyu “Getiri Etkisi” olarak tanimlayabiliriz. Bu
olgulari bir kenara birakmanin getirecegi negatif faydalar bunu elde etmek igin
harcanacak olan ¢abadan buyudktur. Pratik olarak, bu durum Allison’'un sonug
mantigina zit olarak bireylerin, siklikla asla 6demek zorunda olmadiklari bir bedel

s0z konusu olsa bile bunu birakmayacagini gostermektedir.

Sonu¢ olarak, bireyler kendi pozisyonlarini, otoritelerini ve daha sonra bu
pozisyonlara uygulayabilecekleri inisiyatiflerini koruyabilmek i¢in daha fazla risk
alir. Olasilik teorisi risk halindeki 6zel davranis bicimlerinin bireyin tutarli karar
verebilmesini  sinirlandirdigini gostermektedir.  Teori  yoneticilerin  kendi
pozisyonlarini, otoritelerini ve daha sonra bu pozisyonlara uygulayabilecekleri
inisiyatiflerini koruyabilmek icin daha fazla risk aldiklarini gostermektedir. Bu
kayiplara gogus gerdiklerine yoneticilerin, bu durumdan kurtulmak i¢in durumu
kabullenmek yerine daha fazla risk alma egiliminde olduklari gézlemlenmektedir.
Bu tip davranis bigimleri verilerimizde destek buluyor mu? Gelecekteki davranis
bigimlerini engellemek mevcut pratikleri degistirmekten daha mi gugtar? Sirketler
bireysel kayiplardan ¢cok kollektif getiriler Gzerinde durduklarinda yoneticiler daha

mi ¢ok 6n sezi sahibi olurlar? (Leonard,2004)

Olasilik teorisi bir dongu bunyesinde risk sirasindaki davranis bigimlerini tarif
ederken pazar igi davranis bigimlerine aciklik getirmektedir. ilk asamada, referans
bagli olmasinin bir sonucu olarak, bireyler risk karsitlaridir. ilk etaptaki kazanglar
pazarin genisleyen yapisindan kaynaklanir. Fakat, kazancglar asiri dizeylere
ulastiginda, bu kazanglar korumak adina bireyler risk kabul eden davranig
bigimleri gelistirir. CUnkl bu kigiler kazanglarini asiri deger yuklemesi yapmislardir,
ticaret adamlari, ig birim yoneticileri 6nceki kazanglarini da koruyabilmek icin agri
ve ilave risk alirlar. Fakat, Gclncli asamada, referans bagli olmanin bir sonucu
olarak bunlar risk egilimli hale gelir ve hatta ¢okus basladiktan sonra bile tepki

veremezler. Bu tipki Asya’da yasanan olay gibidir. Olasilik teorisi neden finansal
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ve finansal olmayan firmalarin mevcut kaynaklarinin aksine Asya’'da, Rusya’da,
Endonezya’da ve Turkiye’de neden bu kadar kayba ugramistir gibi bir argimanla

kendisini yanitlamaktadir (Leonard,2004).

Uluslararasi farkhliklar risk standartlari hali hazirda gevsek bir durumda iken refah
aninda ortaya c¢ikmaktadir. Marjinal getiriler daha fazla riskli hale gelip risk
olusumu da buna bagl olarak artmaktadir. Fakat bu, ileri asamada tehditleri
savusturacak ve kapsama alanini genisletirken firsatlar tetikleyecek grup halinde
dusunme ile basarilir. Buna ek olarak, kapsamli bilgi akisi ve gazetelerin kullanimi
erken uyar isaretlerinin fark edilemeyecegini gostermektedir. “Refah konumunun
en son asamalarina geldiginizde bor¢ verme standartlari daha gevsek olur ve

marjinal kreditor daha riskli bir konuma gelir.” (Hamilton, 2001:1B)

Son olarak, mevcut kazanclarin korunmasi icin 6ncu tedbirlerin alinmasi belirli faaliyet
alanlarini daraltmaktan daha kolaydir. Cunku kayiplara adapte olabilme olgusu gok

yavastir ve maliyetleri siklikla yoneticileri etkiler. (Levy,1997).

Bahsedilen bu bes model sirketlerin siyasi risk kargisinda orgutsel davranislarini
betimlemelerine yardimci olacaktir. Gorece olarak ilk G¢ model klasik, son iki model
ise modern olarak nitelendirilebilir. Kullanimda ise her biri birbirirnin eksik yanlarini

telafi edebilir. Kullanimda bu durum g6z dnudne alinmalidir.
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4.BOLUM
SiYASI RiSK - YATIRIMCI ETKILESiMi

4.1. Giris

1997 yazinda, Dogu Asya finans piyasalari “Asya gribine” yakalandi. Kriz, Tayland
para birimi Baht'in uluslararasi baskilar kargisinda zayiflamasiyla bagladi ve kisa
zamanda bolgeye yayildi(Lawrence, 1998; Hill, 1998). Daha da koétuye giderek
“zatlrreye” cevirdi (Wiles, 1998) ve Rusya’da baska bir kriz patlak verdi
(Blustein,1998). Bu krizden dinya Uzerindeki tim piyasalar etkilendi; 6zellikle

gelismekte olan piyasalar agir darbe aldilar.

Asya kriziyle birlikte, yabanci yatinmcilar gelismekte olan pazarlardan gekinmeye
basladilar (Edgerton,1998; Blustein, 1998). Sadece yiksek kalite ve glvenlige
sahip menkul degerlere yatirim yaptilar veya en kotl durum tahminlerini yansitan
oldukga ylksek iskontolar talep ettiler. Bu baglamda bu bdélimde, yabanci
yatinmcilarin siyasi riskli menkul degerlere (gelismekte olan piyasa sirketleri veya
ulkeleri adina piyasaya surilen menkul degerler) tepkilerini ve 6zellikle, kalite ve
likidite arayan yabanci piyasa yatirimcilarinin siyasi riski nasil algiladiklar
incelenecektir (“Menkul degerler” terimi, bir yatinmcinin alabilecegi herhangi bir

finansal enstrimani kapsayacak sekilde genis anlamiyla kullaniimaktadir.).

Sermaye piyasasi yatirnmcilari, dinyanin en buydk yatinmcilarinin buyudk bir
bolumunu kapsar. Bu yatirimcilarin bazilari, sigorta sirketleri ve emekli sandigi
fonlar gibi kaliteli yatinm arayan kurumlardir. Bu ylzden, “yatirnrmcilar” olarak
belirtilenler, oncelikli olarak yabanci sermaye piyasalar yatirmcilaridir. Yuksek
derecede spekulatif yatirimlar tGzerinde uzmanlasmis diger yabanci yatirrmcilarin
sundugu yatirim olanaklari fazla cazip degildir; bu tir yatinm aktivitelerinde makul
bir hata marji vardir ve analizleri karmasik dedgildir. Bu yuzden bu bdlimdeki
analizimizde, gelismekte olan piyasalarda dramatik ve olumsuz bir olay
gerceklestikten hemen sonra yatirim yapan yatirimcilar ele alacagiz. Siyasi riskili
bir sirketin ana vatanindaki yatinmcilardan kisaca bahsedilecektir. Siyasi risk

altindaki bir Ulkenin yerel yatirimcilarinin durumu, analitik olarak farkhdir. Bu gibi
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yatirnmcilar, herhangi bir olaydaki riskten gercek anlamda kaginamaz. Bu
baglamda, belirli bir sirketin siyasi riskli menkul degerlerinin satin alinmasina

etkisini analiz etmek zordur (Gilson ve Kraakman, 1984).

Asya krizinden once yatirrmcilarin siyasi riskler hakkindaki iyimserlikleri artmis,
siyasi risklere karsi talep edilen iskontolar en dusuk duzeylere inmisti
(Blustein,1998). Model hemen hemen ayniydi. 1994 Meksika pezo krizi ve
1980’lerin  ortalarinda Latin  Amerika’nin  bor¢  yukumlalUklerini  yerine
getirememesinden 6nce, yatirrm agisindan ongoéruler fazlasiyla iyimserdi; daha
sonra gerceklesenler, durumun fazlasiyla hafife alindigini gésterdi. Bir sure sonra,
yatirimcilar gelismekte olan piyasalardan uzak durmaya basladilar. Sonunda, geri
donduler ve Asya krizi tarafindan sarsilana kadar siyasi risk iskontolarini asagi

cektiler.

Gelismekte olan piyasalarda yatirnmin ilging bir 6zelligi, olaylarin likidite Uzerindeki
buyuk etkisidir. Yatirrm ortami glvenli oldugunda, gelismekte olan piyasa uzmanlari
ve yuksek getiri uzmanlari, guvenlige duyarli kurumsal yatirrmcilara katilr.
Yatirmcilar Urkeklestiginde, piyasa daralir ve blylk fonlar temsil eden kurumsal
yatirmcilar bagka piyasa ya da guvenli araglara yonelirler. Yatirimcilar, fazla bir sey
bilmediklerini ve yakin zamanda da fazla bir sey 6grenemeyeceklerini bilirler. Bu
yuzden beklemeye gecerler. Bazi sirketler tarafindan, gelismekte olan piyasalara
sahip ulkeler igin yatirrmcilarin siyasi risklere karsi tepki gucunu gosteren, gelecek
akis teminati (Future flows securitization) adinda bir finans teknigi kullanildi. Bu
teknik, yatinmcinin siyasi risklere maruz kalma olasiligini en aza indirir, ama bunun

icin cok karmasik ve maliyetli bir yapilandirma gerekir (Hill,1998).

Geleneksel bilgiler ve c¢ogunlukla anekdotlara dayanan kanitlar, yatirimcilarin
siyasi risk degerlendirmelerinde oldukga zorlandiklarini 6ne surer — yatinmcilar,
genellikle asin derecede yluksek ve dusuk degerlemeler arasinda kalir. Gegmise
bakildiginda hem c¢ok yuksek, hem de dusuk degerlemelerin yanhs oldugu
gorulmektedir. Analizimizin kolayhgi ve tutarlihgi icin, siyasi risk konusundaki

yatirnmci duyarhligini etkileyen degigkenler tanimlamaya ¢alisildi ve yatirimcinin
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siyasi risk ve diger risklere kargi gosterdigi duyarlligin niteliksel farklar ortaya

konulmaya calisiimistir (Goldman,1997; Blustein, 1997).

Bazi menkul degerler ve endustriler ile yatinm stratejileri, yatirrmcinin guven ve urkeklik
arasindaki gecislerinden faydalanir. Siyasi risk ve yatirmcilarin karsilastigi diger

“standart” riskler arasindaki niteliksel farkliliklar ana hatlariyla su sekildedir:
— Birincisi, siyasi riske karsi olan duyarlilik, daha déngusel gérinmektedir.

— kincisi ve daha énemlisi, bu calismada siyasi risk etrafindaki belirsizligin

tanimlanmasinin daha zor oldugudur.

Simdi ilk olarak, Siyasi riskin, degerlendirilmesini zor kilan niteliklerini ve bu
degerlendirme zorluklariyla karsilagsan yatirrmcilarin  verebilecegi tepkileri

incelemeye c¢aligsalim.

Kimse, gelecegi mukemmel sekilde tahmin edemez. Kimi zaman, gecmiste
yasadigimiz benzer (homojen) olaylardan faydalanarak iyi tahminler yapabiliriz.
Muhtemel sonuglar ve getirilerin olasiliklarini, makul bir guven ve kesinlikle tahmin
edebiliriz. Benzer olmayan (heterojen) olaylara dayanan durumlarda, tahminlerimiz
yeterince iyi olmayacaktir. Frank H. Knight, klasik kitabi Belirsizlik, Risk ve Kar'da
(Uncertainty, Risk and Profit) (Palley,1993; Einhorn ve Bogarth, 1986)", bu iki
durumu birbirinden ayirir; birincisini  “risk”, ikincisini ise “belirsizlik” olarak
adlandirir. Risk, yeterli derecede dlgulebilir; olaylar ne kadar homojen olursa, olasi
sonuglarin dagilimini o kadar iyi biliriz. Diger yandan “belirsizligin” olgulmesi ¢ok
daha zordur; olaylar ne kadar ¢ok heterojen olursa, olasi sonuglarin dagilimini o
kadar az biliriz (Buchanan ve Di Pierro, 1980).

Siyasi risk oldukg¢a heterojendir. Her olay, digerlerinden énemli derecede farklidir.

’ Knight'in belirsizlikle ne demek istedigi ve bu kavramin teorilerindeki roll bilim adamlari tarafindan
tartisiimaktadir. Knight'in belirsizlik tanimini bazi bilim adamlari tarafindan, benzer anlama gelen
“‘muglaklik” (ambiguity) terimi de kullanilir. Bazen hem “belirsizlik” hem de “muglaklik” terimleri,
diinyanin durumu yerine kisinin zihinsel durumuna karsilik kullanilir. Ornegin, pek ¢ok kisi igin agik
bir durum, bir bireye “belirsiz” gortnebilir’. Bu galismada “belirsizlik” terimini, bireylerin biylk
¢ogunlugunun kararsiz oldugu durumlar igin kullanildi.
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Daha da onemlisi, dunya degistikce siyasi risklerin profili de degisir. 20 yuzyilin
basindaki siyasi risklerle, ortasinda ve sonundaki riskler arasinda ¢ok buyuk
farkhliklar gérmekteyiz. Hatta dyleki yeni milenyumun siyasi riskleri 20 ylzyilin son

yilarindaki siyasi risklerden oldukga acik sekilde ayirt edilebilmektedir.

Ornegin, Sil’de Anaconda Copper'da yasanan, millilestirme veya kamulastirmaydi.
Gunumuzde yatirrmcilarin ilk aklina gelen, pazarlarin hizla globallesmesinin
dogurdugu kararsizlik ortaminda nakit ve kambiyo kontrollerinin nasil saglanacagi
olmaktadir. Tabi ki, yatinmcilar da, vyeni bilgilerle risk ve belirsizlik
degerlendirmelerini sirekli guncellemektedirler. Bunun da o6tesinde, artik yapilan
degerlendirmelerin sadece birka¢i bir tek homojen sinifa dayanmaktadir;
degerlendirmelerde ¢ogunlukla heterojen unsurlar gdéz 6nune alinmaktadir. Ancak,

siyasi risk kadar heterojenlik barindiran ¢ok az olgu vardir.

Siyasi risk, “insanlar” veya renklerin oldugu gibi, acgik¢a bir “sinif’ olarak
tanimlanamaz. Bir kimseyi bir insan veya kirmizi olarak belirttigimizde, genellikle
bir insan veya kirmizi olmanin tanimini degistirmeyiz . Ancak, siyasi risk
sinifindaki yeni bir olay, siyasi riskin tanimini degistirebilir. Daha heterojen siniflar
icindeki olaylardan edinilen yeni bilgiler, yeniden gbdzden gecirmeyi gerektirir.
Ancak, homojen bir sinif icindeki dramatik bir olay bile, daha 6énceden elde edilen
olasilik dagilimina dahil edilebilir. Bir tek ticari basarisizlik, ticari basarisizliklarin
genel oranini degistirmeyecektir. Ornegin, Asya veya Rusya krizi gibi siyasi risk
iceren bir olay, ¢ok blUyuk bir gozden gecgirmeye neden olabilir. Daha oOnceki
olasilik dagilimi, buylk bir kesinlik veya guven araligi icinde bilinmediginden; Asya
ve Rusya krizleri gelismekte olan piyasalara sahip Ulkelerdeki yatirim ortamini
buyuk olgude degistirecektir. Bu yuzden, bir kriz sirasinda veya krizden hemen
sonra siyasi risk deg@erlendirilirken, yatirnmcilar bu krizle ilgili en iyi bilgileri
kullanirlar. Pazarin diginda kalir veya ¢ok yuksek faizler talep ederler. Herhangi bir
olay yasanmadan belirli bir sire gecerse, yatirimcilar krizin negatif etkilerini tersine
cevirmeye yetecek kadar olumlu bilgi edinir; istikrar devam eder, yatirnmcilar vaat
edilen gelirleri elde eder ve belki de Ulke, yatirimlari gelistirmek igin yeni tedbirler

uygularlar. Ancak, iskontolarin yiksek kaldigi bir bekleme siresi yasanir. Daha
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sonra, gelismekte olan piyasanin senetleri daha cazip hale gelir, piyasaya daha
fazla yatirrmci girer ve iskontolar dugsmeye baslar. Er ya da ge¢ baska bir kriz

meydana gelir ve dongu yeniden baslar.

Bu calismada, gelismekte olan piyasalardaki sirketler, endustriler, Ulkeler ve
bdlgeler arasindaki farkliliklar ihmal edilmis ve gelismekte olan piyasa yatirimini
tek tip gibi ele alinmigtir. Farkhliklar dnemlidir ama analizimi etkileyecek derecede
biyik degildir. Onemli bir fark, gelismekte olan piyasa yatinmlarina sahip
ulkelerdeki “panik satiglaridir’. Panik satislarinin salgin hastalik gibi yayildigi
durumlarda, yatirrmcilarin rasyonel davrandiklarini iddia edilemez. Uygulamada,
koti ekonomik gelismelerin ve “saf” duyarlihdin birbirinden ayr “saf” durumlarina
rastlamak zordur. Duyarliik ve koti ekonomik gelismeler arasindaki ayrimi
bicimlendirerek, yatirimci irrasyonelligi ve rasyonelligini daha kesin gizgilerle
aciklamaya c¢alismak vyerinde olacaktir. Yorumcularin ¢ogu hem yatirimci
urkekligini, hem de guvenini buyuk bir oranda irrasyonellige baglamaktadirlar.
Ornegin Blustein (1998) calismasinda Asya krizinin baslangicindan hemen sonra

yatirirmci tepkilerinin bir toplu kagisa benzedigini belirtmektedir.

Yatirimci sezgisi, bu donguler boyunca yanlis fiyatlandirmaya yol agmaz. Bunun
yerine, rasyonel yatirmcinin en iyi tahminini yansitir. Yatirimci bir olayin ¢ok kotu
sonuglar doguracagini sezerse, yatirmdan kacginir (veya ¢ok ylksek bir iskonto
talep eder); sonuglarin kétl olmayacagini sezerse, kuguk iskontolarla yatirim

yapabilir. Yatirimci ve piyasanin verebilecegi en iyi tepki budur.

Bu donguye, yatirrmcinin irrasyonelligi ve yatirrmcinin kalmasini saglayan
kurumsal ve duzenleyici tesvikler gibi iki dinamigin de katkisi olabilir. Her iki
dinamik de, yatirmcilarin “yanlig” fiyat vermesine neden olabilir. irrasyonel
davranan yatinmcilar, ¢ok yluksek bir iskonto talep ederek krize asiri tepki verebilir
veya ¢ok kucuk iskontolari kabul ederek krizi hafife alabilir (Sunstein,1997;

Tversky ve Kahnemann, 1974; Friedman ve Savage, 1948) .

" Sunstein, (“gercek disi iyimserlik” ve “asin giiveni tartisir); Friedman ve Savage, (asir degerlemenin kot
sonuglarini tartigir); Tversky ve Kahneman, (sezgisel modellerin gecerliligini tartisir)
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Bir olayin meydana gelmesi daha “mumkunse”, olasilik degerlendirmelerinde daha
fazla yer tutacaktir. Bir kisi, son zamanlarda kalp krizi gegiren birkag Kkigiyi
taniyorsa, genel nifus Gzerindeki kalp krizi riskini oldugundan fazla hesaplayabilir.
Son zamanlarda hafizalarimizda yer edinen Asya ve Rusya krizleri ve diger kotu
olaylar, siyasi riskin daha “muUmkun” gorinmesine neden olmustur. Ancak,
genellikle bu tir degerlendirmeler yanhstir. Kisisel degerlendirmeler ne olursa
olsun, genel nifus igindeki kalp krizi oraninin gercek bir degeri vardir. Siyasi risk
ve diger “belirsizlik” sorunlarinda yapilan bazi degerlendirmelerin “yanlis” oldugunu
dusgunebiliriz; ancak, “gercek kalp krizi orani” gibi kesin degerlerimiz yoksa,
herhangi bir seyi “dogru” veya “yanlis” olarak degerlendirmemiz glc olacaktir.
Aslinda, yatirmcilarin degerlendirmelerinin ¢gogunda, kalp krizi veya diger dogal
olaylarda oldugu gibi kesin bir deger yoktur. Buna ragmen, genellikle bdyle bir

deger varmis gibi konusabiliriz.

Tazminat anlagmalari veya duzenleyici rejimler, rasyonel yatirnrmcilarin, yanhs
fiyatlar 6demek zorunda kalsalar bile, gelismekte olan piyasalardaki yatirimlarini
belirli bir diizeyde tutmasini saglayabilir. Ancak, fiyatlari dogru seviyelere ¢cekecek
arbitraj uzmanlarinin (akilh para) bulunmasi gerekir; bu durumda, yanhs

fiyatlandirmalar kisa sureli ve kiiguk ¢apl olacaktir .

Finans teorisi, olasi her sonucu ve bu sonugcla iligkili getirileri ve olasiliklari bildigimizi
varsayar. Daha sonra risk aritmetik olarak belirlenir. Agik¢a yanlis oldugu goérulen bu
varsayim, ¢ogu durumda menkul degerlerin fiyatlandiriimasinda yeterince iyi ¢aligir
(Brealey ve Myers, 1996 : 976-977). Ancak, siyasi risk gibi getirilerin ve olasiliklarin
yeterince anlasilamadigi bazi risklerin oldugunu ve bu standart modelin bu gibi

durumlarda fazla ise yaramadigi finansgilar igin bilinen bir gergektir.

Yatirimcilar gelecegin neler getirecegini bilmezler ve/veya bunu bilmediklerini de
bilmezler. Diger yandan, gelecegin tehlikeli olabilecegini bilebilirler. Siyasi risk
sinifina giren dramatik olaylar, periyodik olarak tekrarlanir ama ortaya ciktiklari
zaman araliklann  oldukga degiskendir; yeni olaylar inanglarini ve

deg@erlendirmelerini yeniden gézden gecirmeleri i¢in onlari zorladikg¢a, yatirrmcilar
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urkeklik ve guven arasinda gider gelir. Bu ylzden, yatirnmcilarin degerlendirme
metodolojileri, siyasi riskin heterojenligini de hesaba katar. Sonu¢ olarak, siyasi
riske sahip menkul degerler “yanlis fiyatlandirilmayacaktir’; ancak, standart finans
modelleri de, “dogru” fiyati hesaplayamayacaktir. Bu baglamda, ayni zamanda,
Modigliani ve Miller'in sermaye yapisinin ilgisizligi (capital structure irrelevance)

teoremi (Modigliani ve Miller, 1958) igin belirsizligin etkilerini ele almak gerekir.
4.2. Siyasi Riskin Dogasini Ortaya Koyan Ornek Olaylar ve Degerlendirmesi

1980’lerin baslarinda Latin Amerika borg¢ krizine girdi ve hikimetler ve sirketler
yabanci bankalardan aldiklari kredileri 6deyemediler. Latin Amerikan sirketler,
oldukga kotlu kosullar one suren spekullatorler disinda, yabanci yatirimcilari
cekmede zorlandilar. Bu duruma tepki olarak, gelecek akis sekuritizasyonu
(teminat) adinda bir islem yapisi olusturulmustur. Bu yapi, yabanci yatirimcilar bir
Olclde siyasi riskten izole ediyordu. Bu islem yapisi, bir sirketin doviz akigini
sirketten ve aslinda, sirketin ana vatanindan ayiriyordu; bu nakit akiglari yabanci
yatinmcilara geri 6deniyordu. Bu yapi ile, yatirrmcilarin siyasi riskle karsilagsma
ihtimalini birka¢ yoldan azaltiimasinda bir énlem olarak kullaniimistir. Burada
birka¢g nuansa dikkat gekmek yerinde olur. Birincisi, sekuritizasyon senetlerinin
O0demeleri, gelismekte olan piyasaya sahip Ulkeye asla girmeyen nakit akiglarindan
gelir. Hukumetlerin gelecek akis sekuritizasyonu senetlerinin  ddemelerine
mudahale etme olasihgi, diger turlerdeki hisse senetlerine gore ¢ok daha azdir.
Mallar veya hizmetler ihrag edildikten sonra, hikimetin mtdahalesi daha sinirli ve
zor olur; hukimetin tek secenedi, gelecekteki alacagi Uretilen Grin veya hizmetin
ihracini kisitlamak olabilir. islemin diger ozellikleri de hiikiimet miidahalesini
zorlagtinr.  Ayrica, hukimet midahalesi yabanci fonlarin takip edilmesini
gerektirebilir. Genellikle, Cayman Adalari gibi bir offshore limaninda bir havuz
(sekdritizasyon senetlerinin yukumltsl) bulunur. Bdyle bir offshore bdlgesinde
konumlanmig fonlari geri almak isteyen bir hikimet, blyuk bir ihtimalle gereksiz
bir caba ve maliyetin iginde girecektir. Sonu¢ olarak, yatirrmcinin siyasi riske
maruz kalma ihtimali en aza indirgenir. Yatirimcilar, siyasi riskin belirli bir bilegseni,

yani ihracat agirlikh risklerle kargilagabilir. Bu durumda bile risk ihtimali daha az
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olacaktir. Bu iglem yapisi, yatirnmcilarin siyasi risk korkusunun azalmasini
saglar(Hill,1997).

Girig bélimunde aciklandigi tzere, siyasi risk cok sayida muhtemel olayi igerir. Bu
demektir ki bu geri 6deme yukumlulugu uygulanmadiginda; bir sirket doviz elde
etmede ve bunu ulke digina g¢ikarmada zorlanabilir veya siyasi, yasal veya
ekonomik faktorler sirketin yukumlultklerini zamaninda yerine getirebilmesi icin
yeterli fonu elde etmesini guglestirebilir. Gelecek akis sekuritizasyonunun yapisi
asiri derecede karmasgiktir. Ozellikle heniiz gergeklesmemis aktiflerin haklarinin ve
faizlerinin olusturulmasinda meydana gelecek yasal ve kavramsal zorluklar
dusundldugunde, iyice karmasik bir hal alir. Bunun da 6tesinde, islemlerin ¢ogu
detayll kalite ve kredi mekanizmalarini igerir. islem hacmi ¢ok biiyiiktiir, bu da

yatinmcilarin siyasi riskten epeyce korkmasina neden olur.

ilk gelismekte olan piyasa sekdritizasyon islemi, olduk¢a giivenliydi. Bu islem,
AT&T’nin Meksika hukumetinin telefon sirketi TelMex'ten alacakl oldugu dolara
endeksli tahsilatlari iceriyordu. islem tamamlandiginda heniiz tahsilatlar
olusmamisti ama gelecekteki alacaklar, A.B.D.’deki pek ¢ok kisinin Meksika’ya
yeterli hacimde telefon etmeye devam etmesini sagladi. Bu islem
tamamlandiginda yatirimcilar, yabanci bor¢lunun daha az saygideger veya urin
ve hizmetlerin gelecekte alacak olusturmasi ihtimalinin daha az oldugu, daha az
itibarl islemlere gegcmeye hazirdi. Boylece, yapilarin basitlesmesi mumkun oldu.
Daha sonra 1994’lerin sonlarinda, Meksika yuzde 40’lik bir devallasyon yasadi.
Bu kriz, yabanci yatirnmcilarin “kaliteye kagisina” neden oldu ama bu kagis kisa
surdd. Yatinmcilarin hafizasi zayifladikga, devlet tahvillerinin faizleri yeniden
dustu. Daha yakin bir tarinte, dunya piyasalari ve Ozellikle gelismekte olan
piyasalar, Asya ve Rusya krizinden etkilendi. Asya krizi Haziran 1997°de, Tayland
para birimi baht’i koruma g¢abalarindan vazgecince basladi; baht'in degeri hizla
dustu. Daha sonra Asya ekonomilerinin ¢cogu krize girdi. Bu baharda Rusya’da
yasanan siyasi ve ekonomik sorunlar dunyanin dikkatini ¢ekti. Asya krizi
bagladigindan beri Latin Amerika Ulkelerinin ¢ogunda da finans piyasalari

istikrarsizliklar yasadi. “Asya gribinin” hafif atlatilacagi disundltyordu. Ancak bu iki
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krizin birlesimi ve vyerel zayifliklar etkilerini neredeyse tim gelismekte olan
piyasalarda goOstermeye bagladi. Gelismis Uulkelerin de finans piyasalari
dalgalanmalar gdsterdi. 31 Agustos 1998'de Dow Jones Sanayi Endeksi 512 puan
dustd. Yatinmcilarin ¢odu, menkul degerleri i¢in dusurdikleri faizlerden pisman
oldular, daha ihtiyath olmaya ve gelecekte bu hatayr ¢gabuk unutmamaya yemin
ettiler. Buna ragmen, sonunda yatirimcilar piyasaya geri donecek ve bu déngu

yeniden baslayacaktir (Halstead,1997).

Siyasi risk hicbir yerde kurallara uygun bigimde tanimlanmaz. Bunun yerine sinirlari
belli olmayan bir kategoriye girer (Erb, Harvey ve Viskanta, 1996). “Devlet riskini”
icerir, bu baglamda, bir sirketin yatinmcilarina s6z verdigi 6demelere devletin
mudahale riski anlamina gelir. Ayrica cesitli siyasi, ekonomik ve Ulkeye 6zgu riskler
icerir. Belki de yapilabilecek en iyi sey, siyasi risklerin altinda yatan seyi acikga ifade
etmektir: Bir Ulkede varolan ticaret veya yatirimla ilgili bir risk, daha istikrarli ve
gelismis ticari ve ekonomik ortama ve duzenleyici bir rejime sahip bir Ulkede

varolmayacaktir.

Klasik siyasi riskler, kamulastirma veya millilestirmeyi igerir; bir devlet, hicbir

tazminat ddemeden mal ve mulklere el koyar. Bir yorumcunun belirttigi gibi;

Saldirgan geng bir albay veya ordudan ayrilmis hevesli bir gerilla gibi yeni bir liderin
aniden yikseligiyle birlikte miikemmel bir siyasi risk dogar. Kendini (ilkenin blytik
onuruna veya proleter devrimine adayan bu kisi, Sirketinizi millilestirir, mallarinizi

kamulastirir ve finansal varliklarinizi dondurur (Shapiro 1996).

Kamulastirmanin en koétu orneklerinden biri, Sili'de bir Amerikan sirketi olan
Anaconda Copper’in kamulastiriimasidir. Sili sirket sahiplerinin elinden sirketlerini,
sirketin degerinin cok altinda bir bedel 6deyerek kamu zoruyla aldi (Shapiro 1996) .

Ulkeler, kendi vatandaglarinin da varhi@ini kamulastirir. Ornegin Peru 1987'de

kendi bankalarini kamulastirdi. Klasik siyasi risklerin digerleri, “gizli” kamulastirma

’ Sili kamulastirmasinda A.B.D hikimetinin bir temsilcisi olan Overseas Private Insurance
Corporation (OPIC), siyasi riskin sigortalanmasinda gdrev aldi ve sirketin sahiplerine yaklasik 350
milyon dolar 6dedi. Daha sonra OPIC, Sili hUkimetinden 140 milyon dolari kurtarmayi basardi.
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ve siyasi siddettir. Bu baglamda siyasi risk igin yerli ya da yabanci yatirimci ayirimi
yapmak yersiz olmaktadir. Son zamanlarda, yatinmcilar diger siyasi riskler
hususunda daha fazla kayglr duymaya basladi: Bunlardan baslicalari, bir tlkenin
para birimi ve doviz alim-satimina koydugu kisitlamalar ve mulkiyet ve sozlesme

haklarinin yerine getiriimesindeki basarisizliktir (Hearn,1990).

Beklenmedik olaylarin sonucunda yatirnmcilarin buyudk kayiplarina neden olan
diger kot érnekler sunlardir. Ayetullah Humeyni Sah’i devirdikten sonra, iran
yabancilarin  mallari i¢cin bir dizi kamulastirma tesebbustinde bulundu
(Wendon,1979). Meksika 1982’de bor¢larini 6demeyecegini ilan etti ve bdlgesel bir
kriz meydana geldi (Shapiro,1997). 1994°te pezo kriziyle tarih kendini tekrar etti ve
Meksika para birimi hizla deger kaybetti. Venezuela 1994’te déviz ve para lzerine
kontrol uyguladi ve bunun sonucunda bankacilik sistemi ¢oktli (Reuters,1996).
Yakin zamanda, Asya ve Rusya krizleri yasandi. Daha az 6nemli ama yine de
yatirmcilarin kaygilanmasina neden olan baska bir olay da, 1995te Cin
hukametinin McDonald's’in Pekin’deki 20 yillik kira anlagsmasini iptal etmesidir .
Cin hikUmeti sonunda 13.2 milyon dolar tazminat 6demek zorunda kaldi ama bu

sorunun ¢6zumu iki yil zaman aldi (Friedman, 1996; Karaar,1995, Margolis, 1995).

Yatirnmcilarin en buyuk korkularindan biri de, Orta Afrika Cumhuriyeti'nin eski
imparatoru Bokassa gibi bir gucun yukselisidir. Kendine buyuk bir tag giyme toreni
duzenlemek ve som altindan bir taht yaptirmak igin tUlkenin doviz rezervlerinin
onemli bir bolimunu teskil eden 20 milyon dolardan fazla para harcadi . Daha
sonra tahtan indirildi ve yamyamlikla suglandi; asgisi, insan vicutlarini piring ile
doldurup Bokassa’ya sundugunu itiraf etti. Bokassa’nin rejimi sirket yatirrmcilar
icin hi¢ de cazip degildi. Buna benzer biri bagka bir Glkeyi ele gegirebilir mi? Belki
hayir ama bu 6rnek yatirrmcilari rahatsiz etmeye yeter. Genelde dramatik siyasi
risk  hikayelerinin ¢ogu Dbirbirine benzemez ama ileride Dbirbirlerine
benzemeyeceklerinden nasil emin olabiliriz? Yatirrmcilar, Bokassa benzeri bir
kisinin ylUkselebilecegini dusundukleri Ulkelere, ¢ok buyuk iskontolar haricinde
yatinm yapmayacaktir; bu gibi olaylar, yatirrmcilarin degerlendirmelerinde daima
hesaba katilmalidir (Massamba-Ngolio, 1987).
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4.3. Risk ve Belirsizlik
4.3.1. Menkul Degerlerin Fiyatlandirnimasi: Standart Model ve Modelin Zorluklar

Standart finans modelinde (Brealey ve Myers, 1996:976-977), yatinmcilar menkul
degerin beklenen getirisini ve piyasa portfoyu ile kovaryansini hesaplayarak, her bir
menkul dedere ne kadar para 6deyeceklerini belirler *. Modelde, bu hesaplamanin
butuin 6geleri bilinir — aslinda, dinyanin ne gibi bir hal alacagi disinda gelecekle ilgili
her sey bilinir. Olasi her sonug¢ dogal olarak bir getiriyle baglantilidir ve bu getiri de
bir olasilikla baglantilidir. Her getiri olasiigiyla ¢arpilir; her getiri-olasilik ¢arpimi,
beklenen getiriyi elde etmek igin toplanir. Aslinda klasik risk 6rnekleri, piyango
biletlerine veya yazi tura oyununa benzer. Her iki durumda da bilinen getiriler (veya
yazi tura atisinin sonuglar) iliskili olasiliklardir. Piyangoda ise, olasi sonuglar
getirilerdir; yUz bilet icinde sadece bir tek kazanan biletin oldugu bir piyangonun

iliskili olasiliklari, ylizde bir gelir elde etme ve yiizde doksan dokuz kayiptir '

Gergek dunyada, getiriler ve olasiliklar sadece tahmin edilebilir. Gelismis
pazarlarda (siyasi risk bu durumda ihmal edilebilir), getiri ve olasiliklar yeterince iyi
tahmin edilebilir. Asya ve Rusya krizlerinin gosterdigi gibi, piyasalarin
globallesmesi arttikgca gelismis Ulkelerin sirketleri ve piyasalari igin siyasi risk daha
fazla dnem kazanmistir. Bu krizler sonucu, dunya Uzerindeki piyasalar buyuk
dalgalanmalar yasadi. Krizlerin etkileri hala dinya genelinde hissedilmektedir.
Asya krizi ve dalgalanmasinin gelismis Ulke piyasalariyla baglantisi, Rusya
krizinde daha acik bir sekilde gorildu; halen, Rusya krizi genel dalgalanmanin

onemli bir faktoru olarak gorulmektedir (Hill,1997).

" Bir menkul degerin pazar portfoylindeki kovaryansi, piyasa degeri belirli bir ylizdede arttiginda,
menkul degerin fiyatinda gergeklesmesi beklenen degeri yansitir. Kovaryans, ilgili menkul degerin
“sistematik” veya piyasa risklerinin bir fonksiyonudur. Sistematik riskler, piyasanin genel riskleridir.
“Sistematik” olmayan riskler, belirli bir sirket veya sirketler topluluguna 6zgu risklerdir.

T Modelde, bir menkul degerin kovaryansi da biliniyor. Model, yatirimcilarin piyasa performansini
takip eden bir menkul degerler portféyl (piyasa portféyl) olusturabilecedini veya bdyle bir portfoyl
satin alabilecegini de varsayiyor. Piyasa portfdylnin satin alinmasi, yatinmcinin belirli sirketlere
veya sirketler gruplarina 6zgu risklerden kaginmasina imkan veriyor. Sonug olarak, yatirimcilar
sadece sistematik veya piyasa riskini tasiyor; bu risk de, piyasa igindeki her bir menkul degerin
kovaryansiyla olculebilir. Boylece yatirimcilar belirli risklerden nasil kaginacaklarini biliyorlar.
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Piyasa portfoyundeki kovaryans tahminleri yeterince iyi olabilir. Cok sayida finans
analisti, bu rakamlari yeniden hesaplamaya devam etmektedir. Tabi ki sadece
gecmis Kkovaryanslari hesaplayabilirler; gelecekteki kovaryansin da gegmis
kovaryansin bir yansimasi olacagi varsayiliyor. Eger kovaryans Knight'in “tahmin”
kategorisi yerine “istatistiksel olasilik” kategorisinde yer alirsa, fiyatlandirmalar igin
en azindan yeterli bir temel olabilir. Son olarak, gelismis finans arastirmalarinin
Isiginda, piyasa portfoyline yeterince yakin bir portfdy secilebilir. Bdylece,
yatinmcilar diger risklerden kaginarak sadece piyasa riskine maruz kalacaktir.
1987’de yasanan ¢okuntu finans teorisi Uzerinde yeniden dugunulmesini sagladi;

guncel olaylar, bu teorinin daha detayli gdézden gegiriimesine neden olabilir.

Siyasi riskte ise, tahminler ¢cok daha kétudur — bu riskler felaketle sonuglanabilecegi
icin yatirnmcilari dehsete dugurur. Beklenmedik ani olaylar sonucunda yatirimcilarin
blaylk kayiplara ugradigi ¢ok sayida dramatik siyasi risk 6rnedi vardir. Standart
finans modelinin fiyatlandirma formalind uygulayabilmek igin, yatirrmcilarin getirileri
ve olasiliklari tahmin edebilmesi gerekir. “Piyasa riski’, “sistematik risk” ve
“sistematik olmayan risk” kavramlarinin kolayca uygulanamayabilir. Yatirimcilarin bir
piyasa portfoyu olusturmasi gereken ilgili “piyasa” hangisidir? Piyasalar birbirleriyle
daha fazla entegre olduk¢a, daha fazla yatirrmci yerel yatirimlara yoneliyor;

sermaye piyasalari, uluslararasi olmaktan ¢ok ulusaldir.

Uluslararasi CAPM ve APT’nin uluslararasi piyasalardaki karmasikliga cevap
veremedigi tartisilmaktadir. ilgili piyasanin hangisi oldugunu belirlesek bile, bir
“piyasa portfoyd” olusturmanin kendine 6zgu zorluklari olacaktir. Bu piyasadaki
hangi risklerin sistematik oldugunu belirlememiz gerekecektir. Blutun bu sorularin
cevabini bulsak bile, siyasi riski sistematik mi yoksa sistematik olmayan risk olarak
mi kabul edecegiz? Bazi eylemler sadece bir sirketi etkilerken, bazilari daha genis
etkilere sahip olabilir. Aslinda yatirimcilarin siyasi risk hakkinda bildikleri arasinda,
bu riskten nasil kaginacaklari yer almaz. Bazi siyasi riskler sistematik olabilir ve bu
durumda, bu risklerden kaginmak mumkun degildir. Bir piyasa portfoyunun
olusturulabilecedi bir “piyasa” bulunmayabilir veya bodyle bir piyasa olsa bile,

piyasa portfoylinin olusturulmasi imkansiz olabilir. Bu yizden CAPM veya diger
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bir fiyatlandirma modelinin gelismekte olan piyasa yatirrmlarina uygulanma
yetenegi olmayabilir. Portfoy yoneticilerinin yabanci menkul degerlere yatirim
yapmadaki isteksizligi, ekonomik analizin dayandirildigi tarihi kovaryanslara gore
daha iyi bir risk 6lgumunu yansitabilir (Feldstein,1995; Schmitz,1996).*-

Siyasi riskler icin tahminler “yeterince iyi” degildir. Menkul dederlerin ¢ogu igin
“yeterince iyi” ifadesi, portfoy icindeki her bir menkul deger yerine, kiguk bir
menkul degerler portfdylne gore yeterince iyi anlaminda kullanilabilir; toplamda,
hatalarin ¢ogu birbirini goturecektir. Ancak, siyasi riskli menkul degerlerde, grup
icin yapilan tahmin bile yeterince iyi olmayabilir. Her bir menkul degerin tahmini
daha kot olabilir ve toplam hatalar birbirini goturemeyebilir. Analizin kolayhgi igin,
olusturulabilir bir portfdyun tahminleri yeterince iyiyse, bu portfdydeki her bir

menkul degerinde tahmininin yeterince iyi oldugunu kabul edebiliriz.

Tahminler neden yeterince iyi degildir? Cunku siyasi risk oldukga belirsizdir. Bu
sinifit meydana getiren olaylar asiri derecede heterojendir ve olasilik ve getiri
degerlendirmelerini karmagik hale getirirler. Elbette heterojenligin ve belirsizligin
onemi Kisiye gore degisir. Yatinmcilarin ¢ogu, belirsiz ve heterojen siniflara ait
olaylari farkh degerlendirir. Ancak, siyasi riskin heterojenlik ve belirsizlik derecesi
daha buyuktur: Getiri ve olasilik tahminleri, standart finans modelinin fiyatlandirma

formalinin dogrudan uygulanmasina yetecek kadar iyi degildir.

Siyasi risk fiyatlandirilmasi APT tipi bir modelde, siyasi riskli menkul degerlerin
fiyatlandirmasi ilave faktorleri de igerecektir. Ornegin bir faktdr siyasi riskin
kendisini veya siyasi riskli menkul degerlerin getiri ve olasiliklarinin “tahmin riskini”
yansitabilir. APT veya CAPM'in siyasi riskli menkul degerler icin yanlis fiyatlar
belirledigini sdylenemez. Bunun yerine; menkul degerleri fiyatlandirmada bu
modellerin kullaniminin karmagik ve zor olacagini ve belki de “bilimden” ¢ok

“sanat” gerektirecegini sdylemek daha yerinde olur.

APT’de, siyasi risk veya tahmin riski “faktérind” nasil tahmin edecegdiz? Ayrica, bu

modeller yatirrmcilarin belirsizligi nasil hesapladiklarini igermez; bunun aksine, bu

" Finans teorilerinin cogu, belirli Ulkelere 6zgu teoriler olarak tasarlanmamistir. Genellikle evrensel
teoriler olarak tasarlanmislardir. Varsayimlarinda agikga Ulkeler arasi farkhliklari kabul etmezler.
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modeller, mukemmel bilgiyi veya en azindan gergek dunyadaki bilgilerden daha
fazla bilginin varligini varsayar ve farkh risk ve belirsizlik durumlarindaki farkliliklari
g6z ardi ederler (Karan,2001:193-265).

4.3.2. Belirsizlik

Risk, Belirsizlik ve Kar'da Frank Knight “olasiligi” Gg ttre ayirir:
—  Oncelikli olasilik
— statistiksel olasilik ve

— Tahminler.

Oncelikli olasilik, “tamamen belirsiz faktorler diginda, tamamen birbirinin ayni
orneklerin mutlak homojenlikte siniflandirilmasini” gerektirir; yazi tura atisi ve
piyango biletleri buna érnektir. Gergek dinyada yasanan olaylar ise, yazi tura veya
piyangolar gibi tekrarlanan olaylar degildir; bu yluzden, yazi tura veya piyangolara
gOre bu olaylarin olasilik degerlendirmeleri daha az guvenlidir. Einhorn ve Hogarth
(1986)ya gore; "gercek dinya olaylarinda belirsizlige deger bicilirken, kumar

analojisi yanlhs sonuglara goturebilir.”

Aslinda istatistiksel olasilikta, bu tir bir homojen siniflandirma eksiktir; bu yizden,
“harici verilerden gergek olasiligi hesaplayamayiz ama ¢ok sayida ornegi iceren
blayUk bir gruptan, timevarimsal bir ¢alismayla bu olasiligi turetebiliriz.” Ortalama

omur uzunlugu, istatistiksel olasiliga bir dérnektir.
Bir tahmin, her iki olasilik tiriinden de ayriimalidir: (Knight:1921)

Gergek olasiligin sayisal olarak belirlenebilmesini miimkiin kilacak kadar yeterli

homojenlige sahip bir 6rnekler grubu olusturmanin higbir yolu yoktur...

Tahminlerimiz oldugunda, “risk” kalmaz; bunun yerine sadece “belirsizlik” olur.

Knight'a gore, belirsizlik “hayatin temel gergeklerinden biridir.”

Risk ve belirsizlik arasindaki uygulamaya donuk fark sudur: Riskte, bir drnekler grubundaki
sonucun dagihmi bilinir (Gncelikli istatistik hesaplamasi veya gegmis deneyimlerden elde
edilen tecrubelerle) ancak, belirsizlikte bu durum gecerli degildir. Cunku, ugrasilan durum

kendine 6zgu oldugundan, bir drnekler grubu olusturmak imkansizdir.
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Knight, belirsizlikle basa ¢ikmanin gesitli yollarini tanimlar. Bu yollarin arasinda,
“bilimsel arastirma ve gerekli verilerin toplanmasi ve g¢alisilmasi yoluyla bilgimizi
artirmak” da vardir. Knight, belirsizliklerin konsolidasyonu (sigorta yoluyla), risk
yonetimi konusunda uzmanlagsma ve gelecek uzerinde kontrolU artirma Uzerinde
de durur. Bu ve diger tekniklerle, yatinmcilar standart riskleri fiyatlandirabilmek igin
olasiliklari ve gelirleri yeterli derecede hesaplayabilir. Ancak bu teknikler, siyasi
riskin (veya siyasi risk tasiyan menkul degerlerin) hassas sekilde fiyatlandiriimasi
icin yeterli degildir (en azindan simdilik yeterli degiller). Bu teknikler, belirsizligi
yeterince azaltmak icin kullanilir ve kimi zaman, yatinmcilarin siyasi risk tasiyan
menkul degerlere yatirrm yapmasini saglar. Ancak, belirsizlik yok edilemez ve

onemli duzeyde belirsizlik daima kalir.

Ortalama 6mur suresi tahminleri ile Asya ve Rusya krizlerinde yapabilecegimiz
tahminleri karsilastirin. insan hastaliklari arasinda énemli derecede heterojenlik
bulunmasina karsin (insan hastaliklari piyango biletleri veya yazi turadan ¢ok daha
heterojendir), insanlarin ne kadar yasabilecedi ve hangi hastaliklardan dlecegine
dair oldukga iyi tahminlerde bulunabiliyoruz. Yasam, olum veya c¢esitli hastaliklarin
getirilerini kabaca belirledigimizi varsayalim: Siyasi risk X grubundaki yatirimcilara
(a) tam (b) yuzde elli veya (c) yuzde sifir geri ddeme yapilacaktir. Hangi sonuglarin
bu getirilere neden oldugunu ve bu sonugclarin olasiliklarini nasil belirleyeceksiniz?
Yazi tura atisinda, olasiliklarin belirlendigi kurallari biliyoruz. Ortalama émdar igin
olasiliklari belirleyecegimiz buylk miktarda veriye sahibiz. Siyasi risk i¢in de
verilerimiz var ama bu veriler kategorize edilmis durumda degil. imparator
Bokassa, Anaconda Copper’in kamulastiriimasi veya Meksika pezo krizinden
gelecege donuk neler dgrenebiliriz? Bir seyler 6Jrenebiliriz ama asla gelecedi
tahmin etmemizi kolaylastiracak bir sey 6grenemeyiz. Sinifin heterojenligi ne
kadar ¢ok olursa, gegmisten bir seyler 6grenmemiz de o kadar zorlasir. Genellikle,
gecmisten bir seyler 6grenmek icin, bir olayin dnemli 6zelliklerinin tanimlanmasi
gerekir. Olaylar ne kadar az homojen olursa, ge¢gmis deneyimlerden bilgi edinmek
ve gecmisten odgrenilen derslerin yeterince dogru oldugundan emin olmak da o
kadar zorlagir. Geleneksel bilgi edinme metotlari genellikle bu sorunu g6z ardi

etme edilimindedir. Bilgi eksikliginin, bir maliyet harcamasiyla giderilmesi
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gerektigini one surerler. Bu maliyetlerin, istenen getiriyi saglayip saglamayacagi
belirlenmeye calisilir. Ancak, ¢ogu zaman ilave bilgilerin getirisi ve maliyet
harcamalarinin ilave “bilgiyi” sadlayip saglamayacagi acgikga belirlenemeyebilir.
Heterojenlik, bir olayin bir sinifa yerlestirimesini de oldukga karmasik hale getirir.
Olim ve hastalik da homojen siniflar meydana getirmez ama bu siniflar, siyasi

riskten gok daha homojendir.

Yeni kurulmus bir isin basari beklentilerini ele alalim. Yatirrmcilar ve analistler,
yatinmlarini yeterince guvenli yonlendirebilmek igin olasiliklari degerlendirir.
Tecrubeler, bu degerlendirmelerin mekanik olmaktan uzak oldugunu gosterir.
Siniflandirilacak olaylar, “homojenlikten” uzaktir. Buna ragmen, iyi bir
deg@erlendirme yapabilmek igin olasiliklari ve getirileri formile etmemizi saglayan
Ozelliklerin gcogunu tanimlayabiliriz. Knight tarafindan tanimlanan cesitli teknikleri

kullanarak, standart fiyatlandirma modellerimizde oldugu gibi, belirsizligi azaltiriz.

Siyasi riskin diger bir 6zelligi de heterojenligiyle ilgilidir. Aslinda, homojenlik bir
nesneler veya olaylar grubunun dogal ve pasif bir niteli§gi degildir. Genelde
homojenligin yapilandiriimig bir kategori olmadigi dusunullir ama bu yanhgtir. Eger
A bir gul ve B de bir domates ise, bunlar homojen bir sinifin Gyeleri sayilabilir mi?
Yanit acik degildir. Eger sinifimiz kirmizi rengini paylasiyorsa, evet bunlar bu
sinifin Uyeleridir. Eger sinifimiz bir sebzeler sinifiysa, hayir bunlar bu sinifin Gyesi
deqildir. Deneyimler evreninde higbir sey, birbirinin tamamen ayni iki sey kadar
birbirine benzer degildir. Diger yandan, eger sinirlarin gevsetiimesine izin verilirse,
siniflar olusturulabilir. Knight, homojenlik (ve benzerlik) nosyonunun bir bakima
dogal oldugunu kabul eder. Ancak, her ikisi de olaylarin siniflarda gruplanmasinin
mekanik olmaktan uzak oldugu konusunda fikir birligindedir. Bazi siniflandirma
semalari daha kullanigl ve bir bakima digerlerinden daha “dogaldir’; diger yandan,
Ogdelerin ve olaylarin siniflandiriimasi, gelecekteki olasiliklari belileme goérevini

daha karmasik hale getirecektir.

Siyasi risk aktorlerinin verecegdi karmasik tepkilerin tanimlanabilmesi bu baglamda

onem kazanmaktadir.

— HukUmet ne gibi kararlar verecek?
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— Turkiye'deki gesitli gruplar ve uluslararasi gesitli aktorler nasil tepki verecek?

Tarkiye’de yatinm yapmaya disunen bir yatirnmci, Turkiye’de meydana gelen
olaylarin gelecegini tahmin etmek zorundadirlar. Ancak, yine de yatirrmcilar bu
tahminlerine fazla givenmeyecekler; gelismekte olan bir piyasa olan Turkiye’'nin
guvenliginden emin olamadikga yuksek iskontolar almadikga yatirim yapacak

kadar guven duymayacaktirlar.

1998 baharinda Endonezya’da yatirim firsatlarini degerlendirmeyi dusunen bir
yatirimciyi ele alahm (Krugman,1998). Nisan’da, Bagkan Suharto, Ulkenin yasadigi
kriz icin cesitli “tedbirler” almayi dlsunldyordu. Bu “tedbirlerden” biri, Endonezya
para birimi Rupiah’t Amerikan dolarina endeksleyecek bir para kurulu kurmakti.
Suharto, buayuk bir intimalle, akrabalarinin elinde bulunan Rupiah’lari daha yuksek
fiyattan satabilmeleri i¢cin bodyle bir tedbiri dusinmusti. Suharto, IMF ve
digerlerinden gelen olumsuz baskilar yluzinden bu fikrinden vazgecti. IMF, boyle
bir uygulamanin buyuk bir olasilikla ekonominin ¢okmesine yol agacagini
dusunmastu. Bir yatirrmci, Suharto’nun bir para kurulu kurmasi olasiligini veya
ekonomi dengelerini bozabilecek baska bir karari almasi ya da IMF’in isteklerine
uymasi olasiligini nasil hesaplayabilir? Aslinda bu formulasyon sorunu hafife alir.
Bir yatirrmin degerine standart finans metodolojisini uygulamak igin, getirilerin
olasi sonuglarini gruplayabilmemiz gerekir — durumu iyi bilmemiz, daha dogrusu
durumla ilgili yeterince iyi tahminler yapabilmemiz gerekir. Endonezya’nin eski
bagskani Suharto’nun IMF’in sundugu reformlari kabul edip etmemesinden ¢ok,
Endonezya sirketlerinde yatirimlari olan yatirimcilarin Suharto’nun bu reformlari
benimsemesi sonucunda ne gibi getiriler elde edecegi onemlidir. Benzer sekilde,
Tarkiye’de yatirrm yapmay!i dtsunen bir yatirimci, ¢ok sayidaki getirilere gore olasi
sonuglari gruplamaya calisacaktir: Ornegin 1, 2 ve 3. sonuglarl kitlesel
huzursuzluguna ve sifir getiriye neden olacak; 4, 5 ve 6. sonuglar yeni bir ticaret
liderin devreye girmesine ve yuksek getirilere neden olacak; 7, 8 ve 9. sonuglar
kargasanin devamina ve getirinin belirsizligine neden olacaktir. ilgilenilen olay tipleri
ne kadar standartlara yakin olursa, sonuglarin getirilere gore gruplanmasi da o kadar

mUmkin olur: Ornegin bir Grinin tanitimi basariliysa, bu sirkette hisse sahibi
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yatirimcilarin getirisi de yaklasik x$ olacaktir diyebiliriz. Yatirimci bir tahminde
bulunacaktir ama bu tahmine fazla givenmemesi de gerekir. 21 Mayis 1998'de pek
cok krize dayandigi 32 yillik hizmetinden sonra Baskan Suharto istifa etti.
Endonezya’da olanlardan ne olacagi hakkinda fazla bir sey bilmeyen Urkek

yatirrmcinin hakl oldugu gibi sonug ¢ikarabiliriz.

Asya ve Rusya krizleri u¢ dmekler olabilir ama siyasi riskin u¢ durumlar icermesi ve
potansiyel olarak agir sonuglara neden olmasi, az rastlanilan bir durum degildir. Aslinda bir

yatinmci, siyasi riskin felaketle sonuglanacagi olasiligina daha fazla givenebilir.
4.4. Siyasi Riske Yatirrmcinin Verdigi Tepki

Bu gergekler, yatirrmcinin siyasi risk altinda fiyatlandirma zorlugu c¢ektigini
g6steriyor. Peki bu, nasil bir déngiiye neden olabilir? Oncesinde ve sonrasinda
sakin donemlerin yasandigi krizler vardir. Yatirimcilar, her yeni bilgiyle inanglarini
gunceller. Yatirimcilar,-gelecek Uzerinde yakin gegmisin uzak gegmise gore daha
fazla etkisi olacagini dusunduklerinden- bu guncellemede yeni bilgilerin agirhigi

daha buyuktar.

Aslinda, siyasi riskin tahmin edilmesini gug¢ kilan, depolanan bilgilerin verimli bir
sekilde biriktirilememesidir. Yine ticari basarisizliklari ele alalim. Gelismis
piyasalarda daha kolay genellemeler yapilabilir: Yeni olaylar meydana geldikge,
bilgimize olan guvenimiz artar. Ancak, Asya veya Rusya krizi gibi bir “olay”, siyasi
riskin olasiligi hakkinda ne verebilir? Bitln yatinmcilar artik dinyanin kalici olarak
degistigini ve siyasi riskin daha buyuk bir roll oldugunu bilir. Bu ylzden, glncel bir
kriz veya karisiklik meydana geldiginde yatirnmcilar daha urkek olacaktir. Ancak,
sakin gecen bir sureden sonra yatirrmcilar bu sukunetin devam edecegini
dusunmeye baslayabilir. Krizler ve suikunet arasinda surekli gegisler oldugu igin,

yatirrmcinin da fikirleri stirekli degisecektir.

Sorunun nedeni, siyasi riskin hangi olay tirine (veya olaylar sinifina) girdigidir.
Yukarida belirttigimiz gibi, siyasi risk heterojendir. Ancak, standart fiyatlandirma

formiiliiniin baglangi¢ noktasi “beklenen deger”, homojenlige dayanir. Tipik bir
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beklenen deger hesaplamasini dusunelim: Olaylarin yizde yirmisinde A sonucu
(getirisi 1), yuzde yirmi besinde B sonucu (getirisi 2) ve yuzde elli begsinde C
sonucu (getirisi 0) meydana gelecektir. Bu demektir ki 100 olay meydana
gediginde, 20 defa 1, 25 defa 2 ve 55 defa da 0 getirisi elde edilmelidir. Meydana
gelen olay sayisi yukseldikge, oranlar 20, 25 ve 55’e daha ¢ok yaklasacaktir.
Ancak olay sadece bir defa meydana gelecek ve getiri de 1, 2 veya 0 olacaktir.
Getiri asla 0,7 olmaz ama vyatirrmci, her durum icin fiyati 0,7 olarak
fiyatlandiracaktir. Cok sayida tekrar olmamasina ragmen, bu bir yatirimcinin
yapabilecegi en iyi ve en “dogru” sey degildir. Olaylar yeterince homojendir ve

birbirlerinin tekrari olarak ddigtindilebilirler (Shapiro 1996).

Yatirmcinin siyasi riski fiyatlandirmasi, bu metodolojiyi mekanik bigimde
kullanamaz. Siyasi risk, her olay bir digerinin tekrari gibi gérinmese de, bir sinif
icinde kategorize edilebilir. Bir yatinmci, daha genel degerlendirmelerle tepki

verebilir: Risk al ya da alma.

Risk, ancak c¢ok disik oldugunda (veya iskonto ¢ok yuksek oldugunda) alinir.
Degerlendirmede, bir sonucun %23, %27 veya %60 gibi olasiliklari arasinda ayrim
yapllmaz. Heterojen bir siniftaki olaylar igin bu sayilar ne anlam ifade edebilir ki?
Sadece yazi tura atisi gibi gergek anlamda homojen olaylar i¢in bu sayilarin ne
anlama geldigini bilebiliriz. Bir sinifin homojenligi azaldik¢a, bu gibi olasiliklar
hesaplamak zorlasir. %23 olasilikla meydana gelmesini bekledigimiz bir olayi nasil
karakterize edebiliriz? Siyasi risk gibi daha heterojen bir sinifa ait olaylarda, bu gibi
hesaplamalari da yapamayiz. Bu durumda, yatinmci duyarlihgi donglsu daha kétu

bir hale gelecektir.

Bir krizin hemen sonrasinda olumsuz ve dramatik bir olay meydana geldiginde,
yukarida belirtildigi gibi yatirrmcilar oldukga Urkek bir hal alir; dunya kalici olarak
veya en azindan kisa bir donem igin degisebilir ve ginumuzde ¢ok sik rastlandigi
gibi istikrarsizlik hakim olabilir. Piyasaya ¢ok az vyatirrmci girecektir. Bu
yatirnmcilar, bayuk bir ihtimalle gelismekte olan piyasalar veya spekulatif yatirim

Uzerinde uzmanlasmis kisilerdir (Kerry,1998). En koétl durum tahminlerine gore
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yuksek iskontolar talep edeceklerdir. Bu yuzden gelismekte olan piyasa sirketleri
finans arama ¢aligmalarini erteleyecek veya Uulke iginden finans kaynaklari

bulmaya caligacaktir; 6zellikle yabanci piyasalardaki islem hacmi dusecektir.

Siyasi risk icin daima biraz iskonto talep edilecektir; bu ylizden menkul degerler,
guvenlik ve gelirin ¢ekici bir kombinasyonunu sunacaktir. Ayrica, eger
yatirnmcilarin i¢ pazar faizleri dusikse, daha ylksek gelir getiren yatirimlar
aramaya baslayacaklardir. Bunun yaninda, piyasalar daha fazla globallestikce,
cesitlilik iceren portfoylerdeki gelismekte olan piyasa menkul degerlerinin orani
artacaktir. Gelismekte olan piyasa temellerinden biri, piyasanin ayri bir varlk
sinifinda yerini almis olmasidir; yani, c¢esitlendiriimis portfoylere sahip olmak
isteyen buyudk kuruluslar, gelismekte olan piyasa varliklarina sahip olmayi
vazgecilmez bulacaklardir. Ancak, uygulamalar “vazgecilmez’ ifadesinin biraz
abartili oldugunu gosteriyor: Tedbirli veya kaliteye duyarl yatinmcilar, gelismekte
olan piyasa kararsiz oldugunda, bu piyasalardaki menkul degerlere yatirim
yapmayabilir. Talep artacak ve iskonto daha fazla disecektir; daha sonra, sirketler
daha avantajli faizlere sahip finans imkanlari aramaya basladik¢ca, arz da
yukselecektir. Olaysiz gegen slUre uzadikga, yatirirmcinin giveni artacaktir.
Sonunda bir karigiklk meydana gelecek ve dongu yeniden baslayacaktir.
Yatinnmcilarin yapabilecedi en iyi sey, yeniden bu donguye ayak uydurmaktir.
Yatirnmcilar kendilerini guvende hissettiklerinde iskontolar duguk, yeninde
urkeklesmeye basladiklarinda da iskontolar ylUksek olacaktir. Her durumda da
siyasi risk tasiyan menkul degerler dogru sekilde fiyatlandirilacaktir; iskonto, bir

yatirrmcinin en iyi tahminini yansitir (Olsen,1997).
Bir yatirimci siyasi risk donglstne bagka ne turll tepki verebilir? (Olsen,1997)

— Temsilcilik maliyetleri. Yatirrmcinin tepkisi igin bir temsilcilik maliyeti dinamigi
de etkili olabilir. Bir ¢gokusten sonra siyasi riskli bir yatirnm yapan ilk yatirimci,
yatirm basarisiz oldugunda, basarili oldugunda elde edecegi karin ¢ok
Otesinde bir riskle karsilasabilir. Fon hacimlerinin blyuk bir bélumu, ortak fon

veya emekli sandigi fonu yoneticileri gibi temsilciler tarafindan hissedarlari
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veya hak sahipleri adina yatiriir. Bu temsilcilerin uygulayabilecegi en iyi
strateji, ortalamanin Uzerinde bir performans aramak yerine, ortalamanin
altinda kalmamak olabilir. Benzer bir dinamik, yatirnmcilari gelismekte olan
piyasalara yoneltebilir. Bu tesebbusler, yatirrmci duyarhligi dongusuni daha
kotu bir duruma sokabilir. Kriz sonrasi yatirimcei duyarlligi daha urkek ve sakin
bir ddnem sonrasi yatirimci tepkisi daha iyimser olur. Duzenleyici uygulamalar
bu etkiyi artirnir: Buyuk kurumsal yatirrmcilarin ¢ogu, risk alan diger yatirimcilar

icin uygulanan diizenleyici veya yasal rejimlerden faydalanir.

— Psikolojik Faktérler. Yatirrmcinin siyasi risk karsisinda verdigi tepki bazen
“‘irrasyonel” olabilir. Ekonomistler ve bilim adamlari, insan davraniginin
rasyonellikten nasil saptigi Uzerine gittikce daha fazla arastirma yapiyor.
Yatinmcinin siyasi riske verdigi tepki, bilim adamlarinin tanimladigi iki psikolojik
dinamige dahil edilebilir. Urkek yatirimcilar, yakin zamanda yasadiklari siyasi risk
olaylar yizunden asir tepki verebilir. Buna “availability bias" (mimkunlik egilimi)
adi verilir. Bu demektir ki; yakin bir olay, kisinin yeni bir olayla ilgili olasilik
degerlendirmesini artiracak sekilde vardir. Bunun tersine, kendinden emin
yatirmcl, siyasi risk gibi bir olayi ¢ok uzak gorerek, durumu kigumseyerek kendini
“asir guvende” hissedebilir. Uzak risklerin kigimsenmesi, oldukga sik kargilasilan
bir psikolojik dinamiktir. Siyasi risk sinifina giren olaylarda, abartma ve

kigUmseme arasinda geciglere sik rastlanilir.
4.5. Siyasi Riskli Menkul Degerlerin Fiyatlandiriimasi

Yatirnmcilarin yapabildikleri en iyi sekilde siyasi risk tasiyan menkul degerleri
fiyatlandirdigini  (ve bunlari  dogru fiyatlandirdiklar) yukarida belirtiimisti.
irrasyonellik, temsilcilik ve diizenleyici tedbirlerin yatirmcilarin bu gibi menkul
degerleri “yanlig” fiyatlandirmasina yol acabilecegi lizerinde de duruldu. irrasyonel
yatirimcilar, siyasi riski kigimsedikleri igin ¢ok fazla fiyat ddeyebilir. Temsilcilik ve
duzenleyici tedbir maliyetlerinde tanimlanan yatirmcilar da, gelismekte olan
piyasalarin istenen yatirrm dizeyine erismesinin saglanabilmesi igin ¢ok yuksek

fiyatlar odeyebilir. Diger yandan, her iki yatirnrmci grubu da c¢ok az fiyatlar
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belirleyebilir. Irrasyonel yatirimci, siyasi riski gereginden fazla abarttigi ve
temsilcilik ve duzenleyici tedbirler maliyetleriyle karsilanan yatinmcilar da,
emsallerinin higbiri yatirrm yapmadigi veya duzenleyici tedbirler bu gibi yatirrmlarin
cesaretini kirdigl veya yasakladigi igin ¢ok az fiyatlar 6demek isteyebilirler. Ancak,
fiyatlandirmada hata yapmayan arbitraj yatinmcilari, digerlerinin hatalarini duzeltir.
Hatanin duzeltiimesi sureci, diger durumlardaki kadar duzgun ilerlemeyebilir. Bir
krizden hemen sonra, arbitrajcilar yakin zamanda daha fazla sey bileceklerini
dusunur ve hata duzeltme eylemlerini ertelerler. Ayrica, siyasi riskin belirsizligi
arbitrajcilarin daha buyuk bir hata marji birakmasina neden olabilir. Arbitrajcilar,
dogru fiyata ulasildiginda eylemlerini durdurabilir. Bu baglamda, arbitrajcilarin

fiyatlandirma hatalarinin kiiglik ve/veya kisa sureli olacagini sdylenebilir.

Modigliani ve Miller'in sermaye yapisinin ilgisizligi teoreminde, bir sirketin kendisini
finanse etmesi icin sectigi sermaye yapisi, sirketin degerine katilmaz. Cok iyi
bilindigi gibi, bu teoremin varsayimlari gergcek dinyada genellikle ihlal edilir; bir

finans aracinin katma degeri bir digerine eklenerek bu varsayimlar ¢ignenir.
Modigliani ve Miller'in varsayimlari arasinda sunlar yer alir (Fama,1978)":
— Bilgi maliyeti sifirdir ve

— belirli bir finans iglemi Uzerindeki sirket nakit akiglarinda farkli 6deme istemleri

(finansi saglayan yatirrmcinin dogrudan édeme istemi disinda) olmayacaktir.

ikinci varsayimi biraz agmamiz gerekir. Bu varsayima gdre sirketin nakit akis,

sirketin borcu 6z sermayesini gecse bile degismeyecektir.

Bilindigi gibi, her iki varsayim da yanhgtir. Bilgi maliyeti pozitiftir. Bilgi, tabi ki
Uicretsiz olmayacaktir ve sermaye yapisi bir sirketin nakit ¢ikisini etkiler. Ornegin
bilim adamlari, yuksek duzeyde borglarin, yoneticilerin nakit ¢ikisini azaltmasina
neden olacagini 6ne slrer (Jensen,1986).

’ Ayrica detayli bilgi igin bkz, Editér Cengiz Erol , Finans Teorisinin Temel Makaleleri , SPK Yay.
No: 124 1998 s.165-268.

187



Belirsizligin degerini 6lgmek maliyetlidir. Yerel ve yabanci sirketlerin ¢ogu, belirli
duzeyde belirsizlikle kargilagir; ancak belirsizligin sonuglari, siyasi riskin sonugclari
kadar buyuk degildir. Bir sirket, belirsizligi sirketin kli¢ik bir bélimuyle sinirlayarak,
yatirimcilarinin toplam bilgi maliyetini dusurebilir. Gelismekte olan piyasa sirketleri
tarafindan yapilan gelecek akis sekuritizasyonunda, siyasi riskin belirsizligi sirketin
kiguk bir bolimdnde sinirlandirilir; ancak, toplam bilgi maliyetlerinin azaltiimasi
durumunda igler biraz daha karmasiktir, ¢inkl “bilgi maliyetlerinin” alt sinirin
hesaplanmasi zordur. Daha 0once, onemli belirsizlikler karsisinda sirketler
tarafindan yerel sekuritizasyonun yapildigindan bahsedilmisti. Bir sirketin,
belirsizlik iceren faaliyetleri yurutmek icin bir yan sgirket veya bagh gsirket
kurmasinin bir nedeni de belirsizligin sinirlandirimasidir. Ornegin bir sirketin
islemlerinin sadece belirli bir bolimune karsilik gelen hisse senetleri (hedeflenmis
hisse senedi) gibi finans yenilikleri, belirsizligi sinirlandirmada gereken bilgi

maliyetlerini digurmek icin uygulanan yontemlerden biridir.

Bir sirketin nakit c¢ikislarinin sermaye yapisindan etkilenmeyecegini 6ne suren
ikinci varsayim, bir sirketin potansiyel uguncu parti hak sahiplerine ayrilmis varhk
havuzunu sinirlayan iglem yapilar tarafindan ihlal edilir (bu gibi yapilar “havuzu
sinirlayan vyapilar” olarak adlandirilacaktir.). Yukarida anlatilan butun yapilar
havuzu sinirlayan yapilardir. Bazi bilim adamlar (LoPucki, 1996), sirketlerin
havuzu sinirlayan yapilar kullanmasinin yanhs oldugunu, sirket ve sirketin “ikinci
parti’ (s6zlesmeli) hak sahiplerinin (sinirlamalari koyan iki taraf) isin “tam
maliyetini” 6demekten kaginmak igin yasal yapilarin arkasina saklandiklarini iddia
etmislerdir. Bu agidan, sirkete eklenen degerin acgiklanmasi kolaydir: Sirket,
maliyetlerinin bir kismini Gguncu partilere kaydirir. Bu gibi yapilarin sirketlerin
maliyetlerin tamamindan kaginmasina yardimci olup olmadigi sorusunu bir kenara

birakirsak, bu yapilar belirsizligi karsilamanin kurallara uygun bir yolunu sunar. *

Belirsizligin kendine 6zgu maliyetleri vardir. Belirsizligi sinirlamak bu maliyetleri

" Bir Modigliani ve Miller analizinde, artik potansiyel tglncu parti hak sahiplerine 6denmeyecek
beklenen giderler azaltilarak, sirketin finans karari nakit akislarindan etkilenecektir. Ancak, sirket
riskini tazmin edilmeyecek risk tasiyicilara kaydirirsa, net sonug sifir veya eger sirket sorumiu
tutulmayacagini bilerek daha umursamaz davranirsa, eksi olacaktir.
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dusurebilir. Aslinda, Gguncu parti tazminatlarinin bazi turleri oldukga buyuktur.
Verdikleri zarar, duruma gore degisir; ilgili kurumlarin ve aktorlerin birbirleriyle
karmasik etkilesimi bu zararin buayuklugunu belirler. Bir sirketin belirli hak
sahiplerini sirketin varliklarinin bir boliumuyle sinirlamasini elegtiren bilim adamlari,
tazminatlarin sirketin verdigi ve hak sahibinin gérdigu zararin bir fonksiyonu
oldugunu varsayar. Sirketin ihmalkarligr yizinden yaralanan veya 6len birisi buna
guzel bir 6rnektir. Ancak gercek dinya, gordikleri zararin katlarca fazlasini tahsil
etmek igin yasal suUreci baglatan Uguncu Kkigilerin davalariyla doludur. Zehirli
kimyasallar veya bir Urin ve islem sonucu zarar gorenlerin agtigi toplu davalar
buna ornektir. Bu yuzden, bir sirketin havuzu sinirlayici bir yapi kullanmasi, daima

dclncu kisilerin kaybedecegdi anlamina gelmeyebilir (Anderson,1996).

Verimli bir dinyada, bir sirket sadece gergek zarari tazmin etmek zorundadir; asil
zararin oOtesindeki zararlar (6rneg@in toplu igslem maliyetleri gibi), sirket ve sirketin
yatirnmcilan Gzerine yuklenmemelidir. Bu yuzden, bu gibi fazlaliklari 6deyecek
havuzu sinirladigi ve belirsizligi azalttidi icin, havuzu sinirlayan yapinin pozitif bir
etkisi olmalidir. Bu analiz bir adim ileriye goturulebilir. Havuzu sinirlayan iglem
yapilarinin risk yukleme surecini nasil etkiledigine daha genel agidan bakalim.
Gelismekte olan piyasalarda gelecek akis sekuritizasyonu uygulandiginda,
potansiyel UgUncu Kisi hak sahipleri Uzerindeki islem maliyeti etkisinin, bu hak
sahiplerinin alacaklarini daha verimli bir sekilde takip etmesini saglayabilecegini
savunuyorum. SOz konusu uglncu kisi hak sahiplerine, bu gibi riskleri ylkleyen
hakUmranlik erki ve diger siyasi otoriteler ya da daha genis anlamiyla, yasal ve

dizenleyici “sistemdir.”(Mooney,1997).

Aslinda hem siyasi risk, hem de toplu davalardaki risk (veya belirsizlik) yukleme
surecinin verimsiz oldugu gorultyor. Sirketin yuku, farkl kazanglar pesinde kosan
uclncu kisi hak sahiplerinin karindan daha buyuktar. Bazi durumlarda, tehlikeli ve
tahmin edilemez olarak bilinmek, ilgili aktorlerin uzun sureli zarar gérmesine neden
olabilir. Siyasi riski ylksek olan ya da yatirrmcilar tarafindan 6yle dusunulen

piyasalar bu baglamda bir tir ceza gekerler.
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Siyasi risk baglaminda, risk yukleyenler, sirketlerine ve yatirnmcilarina “gercek”
zararlarin ¢ok otesinde bir zarar verir. Sirketlerin, daha dikkatli igslem yapilari ile
daha fazla belirlilik sunmasi, Gglincl partilerin risk ylkleme sirecini daha maliyetli
ve aclik hale getirebilir. Risk yukleme sureci daha verimsiz oldugunda, onu daha

maliyetli ve acgik hale getirmek, verimliliginin artmasini saglayabilir.

Hic kimse gelecedi tahmin edemez. Finans teorisi, bildiklerimizden ¢ok daha
fazlasini bildigimizi varsayar ama bu varsayimin kullanim amagclarini yeterince
karsilayip karsilayamadigi tartisilir. Siyasi risk tasiyan menkul degerlerde ve siyasi
riskin belirgin ozelliklerini tasiyan diger risklerde, bu varsayimin yeterince iyi

olmadigini sdyleyebiliriz.

Belirsizlik durumunda, yatirimcilar ellerinden gelenin en iyisini yapar; siyasi riskte
yapabilecekleri en iyi sey, yeni olaylar inanglarini ve degerlendirmelerini yeniden
gbzden gecirmelerine neden oldukga, iyimserlik ve urkeklik arasinda gidip
gelmektir. Yatirrmcilar, siyasi risk hakkinda ¢ok az bilgi sahibidir ve bu ylzden
siyasi riski “homojen” bir sinifta kategorize edemezler. Siyasi riskli bir olayin
meydana gelip gelmeyece@i hakkinda hayal gugclerini kullanmaktan bagka
yapabilecekleri bir sey yoktur. Bir olayin gegcmiste kotu sonuglar doguran bagka bir
olayin benzeri oldugu degerlendirmesine varirlarsa, yatirrm yapmaktan kaginirlar;
aksi takdirde, kucuk iskontolarla yatirim yapabilirler.Belki bilgi teknolojilerinin
carpici gelisimi  sayesinde, siyasi riski standart fiyatlandirma modeline
yerlestirebilecek kadar bilgi sahibi olur veya bu géreve daha uygun bir model
gelistirebiliriz. Belirsizlik veya fiyatlandirma modelimizin belirsizlikle asla basa
clkamayacagini iddia edilemez. Ancak, bugun igin siyasi riskin de yatirnmcilarin
kargilastigr diger riskler kadar anlasildigi bir dinyanin hayal edilmesi zordur
(McQueen, 1994).

Anahtar s6zclk belirsizliktir — gergek belirsizlik — gelecegin neler getirecegini (veya
neyi nasil getirecegini) yeterince givenli bir bicimde bilememek. ileriyi dikkatlice
gOzleyen gergek dunyanin ekonomi aktorleri, belirsizligi sevmez ama belirsizligin
hayatin bir ger¢egi oldugunu kabul ederler. Bu ylzden, belirsizligi veya en azindan

negatif etkilerini azaltmak icgin c¢esitli kurumlar ve taktikler icat etmiglerdir. Cogu

190



ekonomist i¢in en korkulan s6zcuk belirsizliktir. Bu s6zcugu bir tartismanin igine
attiginizda, ekonomi aniden bilimle ilgili batlin ihtisamindan siyrilir ve yapisiz,
yapay bir sosyolojik sohbete donusur. Ekonomik modeldeki agigi kapatmak igin,
belirsizlige ekonomik sistem igindeki bir dizi sok gibi davranilir ve matematiksel

olasilik dagilimlari olusturulur ama modelin 6ziine dokunulmaz (McQueen, 1994).

Bu oldukga irrasyonel bir yaklagsimdir. Gergek dunya aktorlerine bu gibi kagamak
yaklagimlarda bulunmanin higbir yarari yoktur; sadece, belirsizligin temel
ekonomik kaygilardan biri oldugunu ilan eder. Cehaleti kabul etmek, bilgeligin
baslangici degdil midir? Belirsizlik, tipki atomik pargalar gibi dogrudan gorulemez.

Ancak, insanlarin belirsizlik karsisinda yaptiklari dlgulebilir ve analiz edilebilir.

Gelismis finans dunyasinda belirsizlikle karsilagsmak yatirrmciyr sasirtmamalidir.
Belirsizlikle basa c¢ikilabilmesi igin, standart modellerimizin elimizdeki
siniflandirmalara ve bilgilere meydan okuyan karmasik bir olayl yansitabilecek
sekilde degistiriimesi gerektigi asikardir. Aslinda benzersiz, karmasik ve dinamik
olaylari hesaba katacak bdyle bir metodolojinin benimsenmesi, finans dlinyasi igin

oldukca rasyonel gorulmektedir.
4.6. Sermaye Kagisi

Bu baglamda son donemde gelismekte olan piyasalarin igine dustugu krizlerin
temelinde yatan sermaye kagisli olgusunun, yatirimci davraniginin daha iyi

anlasilabilmesi icin irdelenmesi yararli olacaktir.

Sermaye kacisi yerli ekonomide ekonomik faaliyetleri desteklemek igin
faydalanilabilecek kaybedilmis kaynaklari ifade eder. Burada ilging olan, bir artik
olarak sermaye kacgisinin ekonomi uzerinde yan etkileriyle birlikte sermaye

yetersizligi i¢in ¢gikarimlarinin olmasidir.

Riskle ilgili tartismada sermaye akisinin bes boyutu tanimlanabilir:

i. Borca karsilik 6z sermaye,
ii. Uzun vadeye karsilik kisa vade,
iii. Yatinnma karsilk tuketim,
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iv. Ozele karsi kamu,

v. Mubadele edilebilene karsilik mibadele edilemeyen.

Bilim adamlari, sermaye akisini sermaye digari kagisindan ayirmak icin, bu genel
kriterleri kullanirlar. Sermaye akisinin miktari, giidiisii (nedeni), ve yénii (bkz,
Cumby ve Levich 1987; Deppler ve Williamson 1987; Gordon ve Levine 1989).
Asagidaki agiklamalari basitlestirmek icin farkli kategoriler olarak kabul etsek de,

bu U¢ degigken birbirine baghdir.

Sermaye akisi, miktar baglaminda, normal ya da anormal olabilir. Normal sermaye
akisi yatirnm portfoya farkhlastirilmalarini 6éne sdrer. Buna karsilik, anormal
sermaye kacisi ani ve farkli kagisi (disa yonelmeyi) dne surer. Genellikle, anormal
kacis ya icerden ya da disardan kaynaklanan bazi ekonomik yan etkilerin
olusturdugu durumdan kaynaklanir. Dogal olarak sermayenin anormal diga
yonelmesi sermaye kagigi olarak tanimlanir. Fakat baska yerlerde daha iyi
firsatlarin ve karlarin elverigli olmasindan kaynaklanan sermaye disa ydonelmesi
varsa, bu normaldir. Bu baglamda herhangi bir sermaye kacisi yoktur. Disa
yonelme sermayeye kargi ayrimcl siyasadan ya da korku, ve sermayenin
degerinde dnemli dlglde etkileyecek bir zarardan kaynaklaniyorsa, sermaye kagisi
vardir (Walter 1987). Ornegin, sermaye sahipleri bir (lkenin siyasi ortaminda
olumsuz ve zorlayici degisikliklerin olacagini sezerse, geri ¢ekilirler ve sermaye
disa yonelmesinde artis meydana gelir. Bu olayda sermayenin diga yonelmesi
sermaye kagisi olarak tanimlanir, ya da panik veya salgindan kaynaklanan suru
hareketinden dolay! olusan ¢ok buylk miktarda sermayenin disa yonelmesi de
sermaye kagigidir. Kisacasi, sermayenin diga yonelmelerinin buyukluligundeki
farkhlik sermaye kagisini tanimlamada anahtar belirtectir.

Deppler ve Wiliamson (1987) sermaye kagisinin bazi endiselerden
kaynaklandidini vurgularlar; onlara gore eger sermaye ulkede tutulursa degerinde
onemli oranda kayip yasayacaktir. Kamulastirma riski, ya da hukumetin gtcunu
kullanarak mallara el koyacagi olasiliginin sermaye sahiplerini korkutup kagirmasi

dogaldir. Onemli olan sermaye degerindeki kayiplarin blylk oranda ekonomideki
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yapilanmayla ilgili olduklarinin kavranmasidir. Fakat bu yaklasim, 06znel
dogasindan dolayi, eger kararlarin ‘nesnel’ dayanagini olusturma s6z konusuysa

problemli olabilir.

Ayni sey buyuk para devalluasyonlarina iligkin beklentilerin veya mali agiklarin
kontrol edilememesine iligkin endiselerin oldugu durumlar i¢in de soylenebilir.
Sermaye sahipleri mevcut sermayelerini gekerek gelecekteki olumsuz kosullarin
gerceklesmesini beklerler. Korku, suphe veya belirsizlik sermayenin daha guvenli
yerlere kagmasina yol acgar, yine de sermaye kagisinin bazi dlizensiz faaliyetler ya

da gizli gudulerden kaynaklandidina dair herhangi bir varsayim yoktur.

Alesina ve Tabellini 1989; Collier vd. 2001; Hermes ve Lensink 2001; Lensink vd.
2000, cahsmalarinda siyasal istikrarsizlik ve risk, baris ve savas, gelisim
yardimlarindaki belirsizlikler vb. gibi degiskenleri kapsamak igin risk kavramini
geniglettiler. Siyasal istikrarsizlik ve riskler sermayede beklenen kayiplari artirir ve
sermaye sahipleri de buna sermayelerini ¢ekerek cevap verirler. Yardimdaki
belirsizlik elitler tarafindan —ya da fonlara erisilirligi olan kisiler tarafindan- fonlarin
bariz tuketimi ya da zimmete gegirilmesi gibi 6zel mulkiyetin haksiz ele gegiriimesi
olarak ortaya ¢ikar. Her iki durumda da siyasi istikrar zarar gormekte ve riski ve
sermayede sezilen zarar artirmaktadir; bu durumda sermaye sahipleri de
sermayelerini ¢ekerek cevap verirler. Bu durumlarda, anormal digsa sermaye

yonelmesi vardir ve dolayisiyla bunlar sermaye kagisi olarak kabul edilir.

Sermayenin disa anormal yonelisinin islevsel yorumunu yapan Cuddington’dur
(1986). Cuddington sicak parayl ya da kisa donemli sermaye disa yonelmesini
sermaye kagisi olarak kabul eder. Cuddington, spesifik olarak sermaye kagisini
kisa donemli spekilatif sermaye disa yonelmesi olarak tanimlar. Siyasal ve
finansal krizlere hizli cevap verebilen sicak parayi, agir vergiler, sermaye
kontrollerinin sertlegtiriimesi, veya buyuk bir devallasyon, ya da gercek veya

henuz baglamakta olan hiper-enflasyon kagcirir (Cuddington, 1986:2).

Sicak para tanimi sadece risk ve kazanglar agsamasindaki degisimlere hizli cevap
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veren fonlara gonderme yapar. Kisa donemli sermaye sicak para i¢in olagan bir
suphedir gunkl bunlar sermaye degeri Uzerinde 6nemli etkisi olabilecek olumsuz
haberler ya da bilgilere duyarlidirlar. Ornegin 6z sermayedeki ve sermaye
piyasalarindaki para kolayca geri cekilebilir ve diger yatirrm alanlarina transfer
edilebilir. Dolaysisiyla kisa doénemli sermayenin buyuk oranda ve ani disa
yonelmesi sermaye kacisini olusturur. Fakat kisa donemli sermaye ayni zamanda
sartlar sermaye sahipleri igin elverisli hale geldiginde geri donebilen sermayedir.
Ekonomide kiresel akimlari ve gelismeleri iceren Cuddington’in tanimini
geligtirebiliriz. Sicak para uzun donemli sermayeyi kapsayacak kadar
genisletilebilir. Ornegin, uzun dénemli tlke senetleri borsa yatirimlari kadar kisa
doénemli degildir, fakat bunlar ikincil bono piyasalarinda rahatlikla dedis tokus
yapilabilir. Esasinda, kisa ve uzun donemli menkul kiymetlerin ticareti yapilirken,
hem bu mallarin degiskenliginde kuguk farkhlik var hem de sadece bunlarin
zaman sira ozelliklerine bakarak birini digerinden ayirmak zordur. Bono sahipleri
siyasal riskteki bir artis Ulkeyi bonoya karsi olumsuz etkilediginde tahvillerini
satarlar ve sermayeyi baska tarafa transfer ederler. Ayni sey ulke bonolarinin
ucuza satilmasi (damping) anlamina gelen ekonomik bir kriz olugsunca da olabilir.
Her durumda sermayenin ani bir disa yonelmesi var ve bu da sermaye kagisi

olarak tanimlanir(Claessens vd. 1993).

Gudu baglaminda sermaye disa yonelmesi ya yerli mukimlerin sermayelerine
guvenli geri donusleri saglamak ve vergi 6demekten kaginmak istemeleri ya da bu
Kisilerin yabanci borsa ve sermaye hareketleri Uzerindeki kontroller ya da
duzenlemeler gibi hikumet yetkilerinden kaginmaya niyetlenmelerinden dolayi
meydana gelir. Daha oOnceden de tanimlandigi gibi yabanci devletlerdeki
sermayeye uygun geri donus guvencesi normal sermaye disa yonelmesidir, buna
karsilik vergi 6demekten kagma yollari aramak ya da hukimet dizenlemelerinde
kagmak anormal sermaye disa yonelmesidir, ya da sermaye kagigi olarak
adlandirilabilen duzensiz diga yonelmedir. Burada Onemli olan bir faaliyetin
gudusunl ortaya gikarmaktir, ¢lnkd serbest bir ekonomide mukimler yurtdisinda

yatinm yapmak gibi uluslararasi ticari iglerde bulunabilirler. Eger gudu
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tanimlanirsa asagidaki varsayimlari yapabilirizz eger motif dogasi gereqgi
ekonomikse, baska yerlerde uygun geri donusleri izlemek igin girisilen, sermaye
disa yonelmesi sermaye kagisl olarak tanimlanmaz; eger gudu (motif) hikimet
kontrolinden kagmak veya vergi demekten kagmak, veya sermayeyi gizli tutmak

ise 0 zaman sermaye kagcigi olarak tanimlanir (Walter, 1990).

Guduyl agiklayan uygulamalardan biri Dooley (1986:15) tarafindan sunulmaktadir.
Dooley sermaye kacisini Ulkede yasayanlarin finansal mallari elde etme istegi ve
“yerli yetkililerin kontrolU disinda tutulan bu mallardan elde edilen kazanglar” olarak
tanimlar. Anormal risk (Kindleberger-Deppler-Williamson baglaminda) sermaye
disa yonelmesini sermaye kagisi olarak tanimlamaya yetmez fakat yine de
sermaye sahiplerinin gergek tesebbusleriyle yerli yetkililere neyin sunuldugu ya da
yetkililer tarafindan neyin sunuldugu arasinda bir tutarsizigin olmasi gerekir.
Dolayisiyla ifade edilmesi gereken esas boyut sermaye disa yonelmesinin niyet
olarak varligidir. Bu baglamda ana ilke yurtdisindaki sermaye yerlesiminin yerli
yetkililerin sermaye uUzerindeki kontrollerinden kurtulmak i¢in olup olmadigidir, eger

Oyleyse sermaye disa yonelmesi sermaye kacgisidir.

Miktar temelli tanimlamalarin aksine Dooley tanimi, eger bazi blyuk oranda ve
farkl sermaye disa yonelmeleri agiklanabiliyorsa ve yerli yetkililere bildirilebiliyorsa
normal olarak kabul edilebilir. Aksi durumda, yani sermaye disa yonelmesinin
miktari az olmasina ve yine de bildiriimemesine ragmen, disa yonelme sermaye
kacisi olarak tanimlanir. Dooley tanimi, legal sermaye disa yonelmelerine acgik

getirdikten sonra 6z sermaye kagisini dlger.

Yerliler yurtdigina herhangi bir sermaye gondermeseler de, mevcut yabanci
mallardan elde edilen kazancglar yerli yetkililere bildirilmedigi sturece sermaye kagisi
olusabilir. Fakat Dooley tanimi, mevcut yabanci sermayeden elde edilen kazanglar
bildirildigi ya da aciklandiginda halde yerli ekonomiye iade edilmiyorsa faydali degildir

¢unkU bu kazanclar normal sermaye disa yonelmesi olarak kayda geger.

Sermaye digsa yonelmesi karari ve tesebbusu tabii ki algilanan riskler ya da
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sermayenin degerini olumsuz etkileyebilecek yerli ekonominin performansina
iliskin belirsizliklerden kaynaklanabilir. Sezilen bu tur korkular sermaye disa
yonelmesi gudusunu etkileyen bir faktor olabilir ve sermaye degerinin asinmasini
engellemek icin sermaye disa yonelmelerinin bildiriimemesi ya da gizlenmesini
icerebilir. Yerli ve yabanci sermayenin farkli vergiye tabi tutulmasi, yabanci
sermayenin az ya da hig¢ vergi zorunluluguna tabi tutulmamasi buna 6rnek olarak
gOsterilebilir. Yerli ve yabanci borglar arasindaki farkli uygulama da ayni sureci
(islemi) ortaya ¢ikarabilir (Eaton 1987). Eger dis bor¢ hikimet tarafindan gtivence
altina aliniyorsa ve yerli bor¢ alinmiyorsa, yerli sermaye sahipleri sermayelerini
geri cekerler ve yurtdisindan ulkelerine geri getirirler. Bu iki 6rnek sermayenin
vizite-dolasimi olarak adlandirilan islemi agikliyor, bu iglem risklerden kagmanin

bir yoludur ve sermaye kagisinin bir tartduar (Dooley 1986; Boyce 1992).

Sermaye disa yonelmelerini legal ve illegal olarak ayirt edebiliriz. Yasa tarafindan
onaylanan ve bildirilen ya da kayda gegirilen bir sermaye disa yonelmesi sermaye
kagisi olarak tanimlanmamaktadir. E§er bu disa yénelme ne yasa tarafindan
onaylaniyor ne de bildiriliyorsa, ya da bildiriliyor fakat bilgi yanlis kaydediliyor ya da
manipule ediliyorsa sermaye kagisi olarak tanimlanir. Elbette Cumby ve Levich’in
(1987:30) wvurguladigdi gibi yasal olmayan iglemler sadece yerli finans
piyasalarindan kagma istegi ile gudulenmek zorunda degildir. Bazi mevcut hesap
islemlerinin Oncul gudusu uyusturucu ticaretine ya da diger yasal olmayan
faaliyetlere dair yasalardan, kota yada vergilerden kagmaktir, ve bu iglemler bir
sermaye hesap boyutu ortaya cikarirlar’. Eger sermaye kagigi vergiden kagmaya
gudulenmisse vergi kacirmak bir su¢ olarak kabul ediliyorsa, Dooley tanimi yasal
olmayan sermaye disa yonelmesi anlamina da gelir. Yasal olmayan faaliyetlerle
ugrasmanin zorlugu bunlarin kayit edilmemesi ve bildiriimemesidir ve daha 6nce
de bahsedildigi Uzere, yasal olmayan sermaye disa yonelmesi normal sermaye
disa yonelmesiyle birlikte ya da normal sermaye diga yonelmesinin i¢inde olusur.
Yasal olmayan digsa yonelmeyi normal ve yasal sermaye disa yonelmesinden
ayirmak olduk¢a go¢ olabilir. Yasal olmayan islemlerin bir kategorisi ticaret

faturalarinin yanhs diizenlenmesidir. Odeme tablolarinin bilango hesabindaki hata
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ve ihmallerin bu bilgileri icerdigi soylenmektedir(Cuddington,1986).

Fakat ticaret verilerini kaydetmede olusan hatalar faturalari manipule etmeye dair
herhangi bir niyet olmamis olsa da olugabilir, bunlar agik¢a insan hatasidir. Esas
ilgi odag! ithalatgilarin ya da ihracatgilarin yabanci doviz piyasa kontrollerinden
kagmaya calismalari ve sonugcta yurtdigina gonderilecek olan yabanci parayi elde
etmeye tesebbls etmelerinden kaynaklanan sistematik ticaret faturalarinin yanhs
duzenlenmesi olmalidir. Bhagwati (1974) ve Gulati (1987), yabanci borsaya iligkin
kontrol ve dizenlemelerden kagmanin bir yolu olarak ihracatgilarin ticari islemlere
az fatura cikarirken ithalatgilarinda asiri fatura c¢ikardiklarina dikkat c¢ekerler.
Dolayisiyla ticari yanlis fatura ¢cikarma gudusu Dooley tanimiyla yakindan ilintilidir.
Ticari yanhs fatura ¢lkarmanin her iki yolu da sermaye Kkacgisi olarak
tanimlanmaktadir. Kacgakgillk da diger bir konudur. Ayni noktalar, gumruk
vergilerinden ve ticari kotalardan ya da yabanci mallarin ticari dampinginden
kacinmak icin ithalat mallarina yanhg fatura c¢ikarmaya uygulanabilir, bu ayni
zamanda teknik kacakclliktir. ihracat mallarina asiri fatura cikarma hiikiimetten para
yardimi ya da diger imtiyazlari almak igin, 6zellikle de bu tur tesvikler ihracat geliri

gibi performans temelli kriterler yerine getirildikten sonra saglaniyorsa, yapllir.

islemlerin ticari ortaklarla ya da rakiplerle isbirligi icinde yapilip yapiimadigi burada ele
alinmayacaktir. Bu faaliyetler, ticaret bilgisinin sistematik maniptile edilmesi yoluyla
sermaye kagisinin gergeklestirilebildigini ileri surerler. Hukimet dairelerinin her ticari
islemi inceleme, ve mallarin anormal veya dizensiz fiyatlandiriimasini belirleme
yeterliliginin olmamasindan dolay, ticari kagak faturalandirma sermaye kagisi igin belki
de en az riskli tekniktir. Elbette, sermaye kacgigini ortaya g¢ikaran diger yasal olmayan
faaliyetler de vardir. Ornegin, sermaye kagcislyla sonuclanan yabanci borsa islemleri
arasinda: para kagirmak, uyusturucu ve diger kagak mallarin ticaretini yapma, ve insan
tacirligi yer alabilir. Bu faaliyetlerin dogasi sunu ima eder: yasal olmayan faaliyetleri

tahmin etmek icin gereken bilgiyi elde etmek zor ve risklidir.

Uglincli kategori sermaye akisini akislarin genel yénelimi baglaminda ayirt eder.
Sermaye akiglari her iki yolda oluyorsa sermaye kagisinin tahmini mimkdn
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degildir. Normal sermaye akiglari gibi, akislardaki cift yonlUlik sermaye devingen
ise ve ekonomiler serbest ve ortak ise tahmin edilebilir. Diger bir ifadeyle Glkenin
disina ve icine dogru olan akiglar, ozellikle ekonomi buyuyorsa esas odak olurlar

ve akiglar desteklenmelidir (Hermes ve Lensink, 2001).

Blyuk capta net sermaye disa akigi, yerli ekonomideki yuksek riskler, ekonomik
krizler, hukUimetin siyasalarindaki bazi belirsizlikler veya diger bazi olumsuz
sartlardan dolayl ortaya cikarlar. Bu baglamda, net dis-akis anormaldir ve

dolayisiyla sermaye akigi olarak tanimlanir.

Yonsel kategorileri uygulamanin bagka bir yolu da sermayenin kaynagini goz
onunde tutmaktir; yani, kaynak Ulke ve sermayeyi gonderene iliskin olarak.
Ozellikle, sermaye ig-akiglari gelismis ya da gelismekte olan ilkelerden olabilir.
Ornegin gelismis Ulkeden gelen sermaye ic-akisi Ulkenin vyerlilerinden ya da
go¢menlerden cgikabilir. Ayni sey gelismekte olan bir Ulkeden baska bir Ulkeye
gelen sermaye i¢ akigli igin sdylenebilir. Ayni sekilde, sermaye dis akiglari gelismis

ya da gelismekte olan ulkelerden olabilir.

Sermayeyi gonderenler (sermaye sahipleri) icin de kategoriler vardir. Gelismis
ulkeden olan bir sermaye dis-akisi ulkenin yerlisi ya da gdé¢meninden olabilir.
Benzer sekilde, gelismekte olan bir Glkede olusan sermaye dis-akisi Ulkenin yerlisi
ya da gécmeninden olabilir. Yaygin fikir gelismis Ulkeden olan sermaye dis-akisini
sermaye kagisl olarak tanimlamamaktir. Fakat gelismekte olan ulkede olugan
sermaye dis-akisl, Ozellikle yerlilerin giristigi akis, sermaye kagisidir. Mevcut
literatirde de sermaye dis-akisinin faaliyetin kim tarafindan yapildigina gore

belirlenmemesi yaygindir (Calvo ve Mendoza, 2000).

Yonsel-tur siniflandirmanin diger bir versiyonu yansi(t)ma istatistigidir. Hermes ve
Lensink (1992:517) sermaye kagisini “bir lilkenin (banka disi) yerlilerinin yabanci
bankalarda tutulan mevduatlari’ndaki degisim olarak tanimlar; yani yerliler yabanci
banka hesaplari kullandiklari zaman, yabanci hesaplarda tutulan sermaye

‘sermaye kacisidir'. Sermaye kagisini 6lgmek igin banka hesaplarina dair bilgiyi
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kullanmanin 6zel mevduatlarin sadece banka depozitleri seklinde olduklarini
varsaydigina dikkat edilmelidir. Bunun yaninda, bu yaklagsim yabanci musterilerin
depozitleri olarak bildirilen seylerin banka-digi yerlilerin yurtdiginda tutulan
mevduatlarina tekabul ettigini varsayar. Diger bir deyisle, mudilerin milliyeti ilan

edilmekte ve bildiriimektedir, bu uygulamada dogru olmayabilir.

Konuyla ilgili bazi akademisyenler, yukaridaki kategorilerin aksine, sermaye
kagisini kayit edilmeyen net sermaye dis-akisi olarak tanimlarlar (Erbe 1985). Bu
tanim genellikle artik tanimi ya da sermaye kacisinin ayrintili bir tanimi olarak
adlandirilir. Basit bir dille, kaydedilen sermaye ig-akisindan ve yabanci borsa
islemlerinden hesaplanamayanlar arta kalanda ortaya cikar ve bu da sermaye
kagisl olarak tanimlanir. Bu tanim hem kisa dénem (sicak para) hem de uzun

donem sermaye dig-akisini kapsar.

Kavramsal olarak 6demeler dengesi bilangolarindaki hata ve ihmal kayitlari
artakalani yakalamalidir. Fakat kaydedilmeyen ve yasal olmayan sermaye
akiglarinin dogasini goz onune alirsak, hata ve ihmal kayitlari sermaye kagigi
Olgusu olarak hesaba katiimamaktadir. Dahasi, artik tanimi miktar ya da guduyu
ortaya atacak herhangi bir mali belirtmez, buna ragmen sermayenin yonunu
belirtir. Bu baglamda, sermaye kacgisi hem kayit disi net sermaye dis-akisi hem de
uretim ve istihdam saglamak icin uygulanabilecek olan yerli ekonominin elinden

cikan kaynaklar anlamina gelir (Boyce ve Nidikumana 2001).

4.7. Sermaye Kacgisinin Belirtecleri

Resmi dille ifade edilen sermaye akigi dogrudan mal gelirlerini maksimize etmek
icin zenginligini gesitlendirmek isteyen risk-karsiti bireyin tutumuna baghdir. Bu da
mallari portféy cesitlendirmesi slrecinin (isleminin) bir pargasi olarak yurtdisinda
tutma kararini vurgular (Cuddington 1986; Gibson ve Tsakalotos 1993; Hermes ve
Lensink, 1999). Yerli ve yabanci mal tahvillerinin oranlari arasindaki farklar,
zenginlik miktar ve risk ve belirsizlik belirtileri bu karari etkiler. Sermaye kagisinin
asagidaki ana belirtecleri (tayin edici etkenleri) burada tartigiimaktadir:
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i. yatirim iklimi,
ii. asimetrik bilgi ve risk,
iii. siyasal istikrarsizlik,
iv. makroekonomik istikrarsizlik,
v. gelir dagilimi dengesizligi,
vi. sermaye i¢-akislari,
vii. sermaye kagisi miktari,
viii. kamuoyu siyasa belirsizligi,
Bu belirtecler bireylerin portfoy kararlar Uzerinde dogrudan etkiye sahiptir. Asagida

gosterilecegi gibi bir cok durumda belirtecler yakin bir sekilde birbirine iligkindir.
4.7 1. Yatirnm iklimi

Sermaye hareketleri kurami Ulkeler arasi risk-glivencesi belirlenmis kazanclari
kullanarak normal tek-yonlu toplam akisglari agiklar. Bu tanimlama yerli sermaye
akisini agiklamak igin uzun bir stre kullaniimigtir. Fakat, yerli sermaye dis-akigi
bireysel yatirimcinin yatirim iklimini yorumlamasina tepki olarak gorulmektedir. Bu
tirtn portfdy cesitlendirmesi olumsuz yan-anlamlari ¢cagristiramaz. Yine de, bu tir
yatirimlar, eger sermaye yerli olarak yatirilsaydi daha yuksek sosyal kazang
yaratacakti varsayimindan dolayl sermaye kagigi olarak ifade edilmektedir. Bu
varsayimda Ozel ve sosyal kazang oranlari arasinda bir sapmanin oldugu ¢ikarimi

yapilir (Cumbey ve Levich 1987: 31).

Varman-Schneider (1997)e gore eder sermaye dis-akigi yerli olarak yatirilsaydi
daha yuksek sosyal kazan¢ saglayacakti varsayimi sermaye zararinin yerli yatirbm
yapilabilir kaynaklarin degerini artiracagi ve dolayisiyla yabanci mallarin géze
carpan yerli tuketimlerinde herhangi bir sizintt olugsmayacagi onculunun bir
sonucudur. Dahasli, Varman-Schneider yerli sermaye disa-akislarini ulusal fayda
veya refah fikriyle bagdastirmanin sorunlu olacagini belirtir. Ekonomik ilkeler zaten
bir refah kavrami olusturur . Serbest piyasa ekonomisinde, dagitimdaki verimlilikle
birlikte tuketicinin faydayr maksimize etme tutumu ve Ureticinin kari maksimize
etme tutumu maksimum ulusal refaha olanak saglar. Yine de, 06zel sermaye
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ihracatcilarinin faydayr maksimize etme tutumlari faydasiz durumlara yol acabilir
(yatirm ve buyumedeki azalma gibi) ve dolayisiyla refah dizeyinde kayba yol
acar. Diger bir sorun da sudur; terimin 6znelligi sosyal kazang oraninin herhangi bir
Olcusunun yargl hatalarina agik oldugu anlamina gelir. Bunun yaninda, bu yaklasim
stratejik gesitlendirme ve sermaye kagisi arasindaki temel farki belirlemede

basarisizdir.

Cuddington (1986), yerli finanssal mevduatlari, yerli enflasyon onlemleri (arazi ve
binalar gibi) ve yabanci finanssal mevduatlari kullanarak standart ¢ mevduat
portfoyl duzenleme modeline dayanan yerli sermaye akisinin bir alt-kismini
inceler. Bu kuramdan ¢ikarilan agiklayici degiskenler tahmin edilen doviz orani
asinma payi (amortisman) arti yabanci yatirrm orani, yerli faiz orani ve beklenen
yerli enflasyondur. Cuddington, yabanci yardimlari yerli 6zel sermayenin dis-
akislarini agiklayan ek faktorler olarak Ulkeye ilave eder. Onun analizlerinde
paranin asiri deger kazanmasi asiri sermaye disa-akiglari yasayan Ulkelerde en

onemli belirte¢ olarak kargimiza ¢ikar.

Bu disa-akislari acgiklamak icin ilave degiskenlerdeki biraz farkhliklarla birlikte
portfoy kurami kullaniminin diger 6rnekleri Williamson’da yer alir. Son zamanlarda
Collier vd.(2001) 6nce akis verilerini stok verilerine donustirerek ve sermaye
kacisini zenginligin hissesi olarak inceleyerek analizini tatbik etti. Varman-
Schneider'de ABD ekonomisinin, Venezuela, Sili ve Kolombiya igin sermayenin bu
disa-akiglarini agiklamadaki roli de tanimlanmaktadir. Portfdy kurami bu ¢alisma
icin kabul edilmesine ragmen ve ABD’nin etkisini ortaya c¢ikarmak igin
ayarlanmasina ragmen bir (bilgi) siniri agiklamak igin kullaniimaktadir, bundan
kaynaklanan sapmalar ekonomik ve siyasi istikrarsizliktan dolayi ortaya cikar.
Sonuclar ABD ekonomisinin bahsi gecen ulkelerdeki yerli sermaye hareketleri
izerinde 6nemli derecede etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. ikinci bir sonug

da sermaye kagcisinin yerli ekonominin verimliligine iligkin oldugudur.

Calvo vd. (1993), Latin Amerika’da sermaye ig-akiglarini agiklamada digsal
faktorleri incelemiglerdir. Bunlarin bulgulari bu ig-akiglarin kismen bdlgenin
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disindaki kosullarla agiklandigini gosterir —ABD’deki ekonomik durgunluk ve daha
az uluslar arasi faiz oranlar gibi. Dolayisiyla sermaye akislarina dair literatur, yerli
yatirim iklimine ilaveten digsal faktorlerin de hem 6zel akiglarin gelismekte olan
ulkelere yonelmesi icin hem de yerli sermaye akislari igin 6nemli gudeleyici bir

faktor olduklarini belirtir.
4.7.2. Asimetrik bilgi ve risk

Sermaye akislari, Ozellikle borg akislari ve vyerli sermaye disa-akislarinin
eszamanlihgl asimetrik bilgi ve riskten dolayi literatirde acgiklanmigtir. Dooley
(1988) asimetrik riski ve kazanci inceler ve vyerliler Uzerindeki vergi
enflasyonundan kaynaklanan gelir farklihgini diger bir borsada kar ile satmak igin
mal sahiplerinin tesebbuslerinin taslagini cizer. Dooley’in c¢alismasi yabanci
yatirnmcilarin hukimet guvenceleri veya yabanci para hesaplarindan dolayi
dayanamadigi sakh vergilerin genis dagilimini kapsamasi igin riskin alanini
genisletti. Dolayisiyla enflasyon riski veya doviz orani asinma payi asimetriktir. Bu
faktorlerden kaynaklanan sermaye dolasmalari orta seviyede sermaye akisidir.
Sermayenin eszamanli i¢c-akislari ve dis-akislari da, yerli ve yabanci yatirimcilara
iliskin bilgi kosulundaki asimetri yiztunden, ekonomik ve siyasi iklimdeki beklenti ve

tahminlerdeki farkliliklarla agiklanabilir.

Siyasi risk etkisindeki asimetriler de iki tarafli akislara yol acar. Khan ve Haque
(1985) yerli ve yabanci yatirmcilarin karsilastigi kamulagtirmanin asimetrik
riskinden dolayi ortaya ¢ikan iki tarafli akis modeli sunarlar. Yerli yatirrmcilar daha
yuksek bir kamulagtirma riskiyle kargi karsiyadir, dolayisiyla yabanci yatirimcilar
mevduatlarini  (mallarini) Ulkeye tasirken onlar da mevduatlarini (mallarini)
yurtdisina tasirlar. Tanim Eaton ve Gersovitz’de (1989) daha kapsamh bir hal
almistir. Potansiyel milliyetgilikten dolayr yuksek vergi riski, hukimet kamu
mallarini finanse etmek igin yurtdisindan bor¢ aldiginda tahmin edilen vergi
yukumlalukleri, ve dig borg¢lari 6demek icin yuksek vergi tehlikesine yol agan mali
sertlik bu calismalarin vermek istedigi mesajlardir.
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Sadece yerli sermayeyi etkileyen sermaye kontrollerinin empoze edilmesi benzer
sonuglari doguracaktir. Dooley ve Kletzer (1991) vyerli ve gocmenler igin
sermayenin iki tarafli akisina yola acan farkh vergi uygulamalarina odaklanirlar.
Gelecekteki mali agiklarin belirsizligi de eszamanli sermaye kagisina ve Alesina ve

Tabellini (1989)'deki gibi duguk yatirimla birlesen dig borca yol acgar.
4.7.3. Siyasal istikrarsizlik

Sermaye kacgisi ekonomik ve siyasal istikrarsizliga bir tepki olarak ortaya cikar.
Siyasal kurumlarin yapisi ¢arpikliklarin ve istikrarsizliklarin kaynagi olabilir. Zayif
siyasal kurumlarin ekonomi kurumlari ve bunlarin getirileri Uzerindeki etkisi de

istikrarsizligin kaynagi olabilir.

Yerli ekonomideki belirgin riskten dolayr sermayenin c¢ikigi ulke icin zararli
sonuclarindan dolay! endise konusudur. istikrarsiziga yol acan bircok faktér
arasinda finanssal baski, hukumet yukumlalUklerini yerine getirmeme,
kamulastirma tehlikesi, hUkumetlere ve siyasalarina guven yetersizligi ve siyasi
kararlarda bozulma yer alir. Varman (1989), Hindistan ve Filipinlerden sermaye
kacgisina yol acan siyasi ve ekonomik duzensizligi incelemektedir. Bu ¢aligmanin
ortaya ¢ikarmaya calistigi sey, yerli sermaye disa-akisinin bu anormal riske olan
tepkisidir ve bu ¢alisma analizlerden bir bolge ya da Ulkeden gelen yerli sermaye
akiglarinin normal akiglar mi yoksa sermaye kacgigi mi olduklarini ¢ikarmaya
calisir. Makroekonomik istikrarsizlik degigkenleri kamu siyasalarinin getirisine ve
bunlarin sermaye kagigl Uzerindeki etkilerine odaklanirken, bu siyasalarin
uygulandigi kurumsal baglam da g6z 6énunde tutulabilir. Kurumsal baglamin
kendisi sermaye kacisini artirabilir. Kamu sektoru riskler ve siyasi gevreye ve
bunun sonuglarina iligkin belirsizlik Uzerine etkide bulunabilir. Daha belirgin bir
sekilde, yerliler yerli siyasi ortamdaki guven eksikligi, ylksek oranda rigvetin
sezilmesi ve bu faktorlerin mevduatlarin gelecekteki degerlerine iliskin sonuglarina
dayanarak mevduatlarini (mallarini) yurtdisinda tutmaya karar verebilirler. Bu
durumlarda, sezilen siyasi istikrarsizlik sermaye kagigina yol acabilir. Siyasi
istikrarsizhgin sermaye kacisi Uzerindeki etkisini agiklayan modeller Alesina ve
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Tebellini’de (1989), Tornell ve Velasco'da (1992) ve Bhattacharya’da bulunabilir
(1999). Farkh hukumetlerin bu hukumetleri gorevde destekleyen gikar guruplariyla
olmasi durumunda gelecek mali siyasalara iligkin belirsizliklerin artacagi
belirtimektedir. Ornegin bu tir istikrarsiz siyasi ortam siyaset-is déngusine yol
acgabilir.  Siyasi istikrarsizlik siyasi huzursuzluga donuUsebilir, grevlere,
ayaklanmalara ve suikastlara yol acabilir. Son olarak, farkh rejim tirleri
(demokrasi, otokrasi, vb) gelecekteki siyasa ve siyasalarin getirilerine dair

belirsizligin derecesi tUzerinde farkli bir etkide bulunabilir.

Dolayisiyla siyasi istikrarsizlik hukimetin er ya da ge¢ gelecekteki mal tahvillerinin
degerini dusurmesi ihtimali Gzerinde etkiye sahiptir. Gelecekteki zenginligin
(servetin) asinmaya ugramasi vyerel siyasal istikrarsizligin makroekonomik
istikrarsizliga, butce aciklarinin ve mevcut hesap aciklarinin artmasina ve doviz
orani belirsizligi ve ylksek enflasyona yol actigi beklentisine dayandirilir. Sermaye
kagisina iligkin birka¢ ¢alisma siyasi belirsizligin derecesini dl¢gen bir ya da daha

fazla degiskeni hesaba katar.

4.7.4. Makroekonomik istikrarsizlik

Makroekonomik istikrarsizlik, yapisal bir dizlemde toplam yerli talep toplam yerli
arzi astigi zaman olusur. Bu istikrarsizligin nedenleri muhtelif durumlardan
kaynaklanabilir, érnegin siyasi tansiyon ve istikrarsizlik, piyasalarin arz-talep
dengesini etkili bir sekilde koordine etmesine izin verecek yapi ve kurumlarin
yanlis tesviki ya da bu tesgviklerin eksikligi ve piyasalari kenara itebilecek
hikUmetin asiri mtudahalesi bunlarin arasinda gosterilebilir. Esas neden ne olursa
olsun, bir Ulke makroekonomik istikrarsizlik yasiyorsa bu birka¢ yolda ortaya ¢ikar:
buatce aciklari artar, cari hesap aciklari artar, doviz kurlarinin asiri deger

kazanmasi ortaya ¢ikar ve enflasyon buydr.

Doviz kurlarinin asiri deger kazanmasi genellikle sermaye kagisi ve bunun belirgin
belirteclerine dair galigmalarda énemli bir degisken olarak kabul edilir. Asiri deger
kazanmig bir doviz kuru yakin gelecekte degerinin dugsmesine dair beklentilerde
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artmaya yol acar. Bu da buna karsilik yerli mallara ve dolayisiyla reel gelir kaybina
iliskin olarak yabanci mallarin fiyatlarinda artisa yol agar. Refah zararlarindan
kacinmak icin vyerli varlik sahipleri mevduatlarinin en azindan bir kismini
yurtdisinda tutarlar. YUksek enflasyon dogrudan yerli mallarin reel degerlerini
asindirir, ve yerli varlik sahiplerinin varliklarini yurtdiginda tutmasini tegvik eder.
Bunun yaninda, enflasyon oranlari ve doviz kurlari arasinda kuvvetli derecede
iliskilidir. YUksek enflasyon yakin gelecekte degerinin dismesine dair beklentilerde
artmaya yol acgabilir. Ylksek cari hesap aciklari déviz orani beklentilerinde benzer
etkiye sahip olabilir, ve dolayisiyla sermaye kagigi icin uyarici olabilirler. Hukimet
blatce acigr sermaye kacisini tesvik edebilir ¢inkd; hukimet gelecekteki vergi
artiglari ve enflasyon vergilerindeki artiglara iligkin yerli yatinmcilarin beklentilerini
artinir, bu da su kanidan kaynaklanir: hukimetin borcunu geri 6demesi beklenir.
Her iki durumda da yerli mallarin/mevduatlarin reel degeri asinmis ve sermaye
kagisina yol acacaktir. Burada tartisilan bitin durumlarda makroekonomik
istikrarsizlik dolayl olarak vergi ve vergi-benzeri ¢arpitmalarda artiglara yol acar.
Bu gelirleri azaltacak ve yerel refahin belirsizligini ve riskini artiracaktir (Collier vd.,
2001). Bu da sermaye kagciglari i¢in durttleri artiracaktir. 1980’lerin baslarinda
bor¢ krizlerinin baslangic asamasinda ve 1997-1998 Asya krizlerinin patlak
vermesinde olusan yuksek oranda sermaye dis-akimi bu gorisu destekler. Bu

ulkelerin bu yillardaki makroekonomik durumlari oldukga istikrarsizdi.
4.7.5. Gelir dagihmi dengesizligi

Sermaye kagisi basit bir sekilde mevduat gelirlerinin yerli mevduatlarla
karsilastirildiklarinda yurtdiginda daha yuksek olmasindan kaynaklanabilir.
Sermaye kagisi belirteglerine dair birgok calisma, (vergi sonrasi) reel faiz orani

farkhligini dlgecek degdiskenler katarak bunu géz 6ntiinde bulundurur.
4.7.6. Sermaye ig-akisgi

Dis bor¢ alimi ve sermaye kagcigi arasindaki iligkinin agiklamalari, makroekonomik
ve siyasi istikrarsizhiga iliskin daha 6nce tartigilan konulara iligkindirler. Literatlrde

birka¢c model sermaye kagisi ve sermaye i¢-akisinin eszamanli olusumu sorunuyla
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ilgilenir. Bunun yaninda, asagida da belirtecegimiz Uzere, birgok ampirik ¢alisma

sermaye i¢-akisinin sermaye kagisini agiklamasinda oynadigi rolt vurgular.

Ozellikle 1970’lerde ve 1980’lerin basinda gelismekte olan Ulkeler biylk ¢apta
sermaye ig¢-akigi ve ayni zamanda dig-akigl yasadilar. Eaton (1987) kuramsal bir
model sunar; ve bu modelde dis bor¢ aliminin neden sermaye kagisini tegvik
edebilecegini aciklar. Bu modele gore yerli varlik sahipleri uluslararasi sermaye
piyasalarindan borg¢ alabilir ve sonrasinda yabanci mallari satin almak igin
kullanabilirler. Bu, eger bu yerli varlik sahipleri hUkimetlerinden zaman iginde bor¢
O0demesini ulusallastirmasini  bekliyorlarsa -ki bu ayni zamanda yerli varlk
sahiplerini geri 6deme zorunlulugundan kurtaracaktir- ve eger yerel vergiler
yluksekse avantajlidir. Bu beklentiler, hikimetleri tarafinda kurtariimayi bekleyen
yerli varlik sahiplerinin ahlaki tutumlarini yansitir. 1980’lerin basinda yerli borg
alicilarinin ahlaki tutumlari bazi gelismekte olan ulkelerin hikimetlerinin gergekten

dis bor¢ 6demesini ulusallastirmasiyla édullendirildi.

Yukarida bahsedilen varsayimlara bagl olarak, cari dig bor¢ alimi hukumetin
gercekten bor¢g ddemesini ulusallagtirmasiyla hukumetin gelecekteki geri 6deme
yukumlaluklerini artirir. Eger vyerli varlik sahipleri hukimetin bu geri 6deme
maliyetlerini onlara yukleyecegini sezerlerse —6rnegin enflasyon vergisi kullanarak-
yerel mevduatlarini yabanci mevduata cevirebilirler. Boyce (1992 ve 1993) ve
Ndikumana ve Boyce (2002) bu olayi ‘déner kapi sendromu’ olarak adlandirir.
Dahasi, sermaye kacisinin olusmasi baglh basina digerlerinin paralarini
yurtdisinda tutmalarini tesvik eder, ¢unki simdi artik hikimetin geri 6demesi
gereken borglarin gelecekteki maliyeti artan bir gurup mal sahipleri tarafindan
paylasiilmak zorundadir. Eaton ve Gersovitz (1989) ve lze ve Ortiz (1987)in
benzer modelleri sermaye kagisinin kamu sektérinin cari harcamalari finanse
etmek icgin uluslararasi sermaye piyasalarinda bor¢ almasi durumunda tegvik
edilecegini belirtir. Fry (1993), hikimet glvencesi altinda artan disg borun ddviz
orani devallasyonlarina dair beklentileri artiracagini, ve bunun da yabanci

mevduat aliminda tesvik saglayacagini vurgular.
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Diger yazarlar, eszamanli ig-akis ve dig-akisi agiklamak igin yerel ekonomide
sezilen yatirim riskindeki farkhliklarin 6nemini vurgularlar (Khan ve Ul Haque
1985; Dooley 1988; Diwan 1989). Yerliler, yabanci yatirimcilarla
karsilastirildiklarinda, sahip olduklart yerli mevduatlarin degerinin dusmesi
baglaminda daha yuksek bir riskle karsi kargiyadir. Bu, yerli yatirrmcilarin yabanci
mevduat satin aldigi ve ayni zamanda yabanci yatirimcilarin da yerel mevduatlari
satin aldigi bir duruma yol agabilir. Yabanci yatirimcilar, yerli yatirrmcilarin aksine,
vergi enflasyonundan etkilenmezler ¢linkii yabanci para olarak faizle bor¢ para
verirler. Algilanan risklerdeki benzer asimetri borg yukumlalUklerinin birikmesinin
ardindan paranin degerinin dusmesi anlamina da gelir. Yerel yatirnmcilar
mallarinda bir reel deger kaybi yasayacak, buna kargilik yabanci yatirimcilar bu tur
doviz orani degisimlerinden etkilenmeyecektir. Uygulamada hukumetin i¢ borg
yukumlalUklerinin dig borg yukuamlulUklerine oranla daha az oldugu da tartigiimigtir
(Ize ve Ortiz 1987; Kant 1996), bu da yerlilerin kendi hukimetlerine faizle borg
verme sevkini kirar. Yabancilar, bunun aksine taleplerinin Ustunligunden dolayi
hiklimete bor¢ vermekten kaginmazlar. Son olarak, sermaye ig-akisi ve dis-akisi
da vyerli ve yabanci yatirmcilar arasinda yerli mallara (mevduatlara) iligkin

beklenen gelirler hakkindaki asimetrik bilgiden kaynaklanabilir.
4.7.7. Sermaye kacisi stoku

Sermaye kagisinin diger bir belirteci sermaye kagisinin stokudur. Sermaye kagisi
stokunu sermaye kagigi akiglarinin bir belirteci olarak kabul edip etmeme
tartismasi yurtdisinda tutulan mevduatlarin yerel yatirnm almasiginda beklenen
muhtemel zararlarin mevduat Uzerindeki etkisini vurgular. Yerliler yabanci
mevduatlarin buyuk kismina sahip olduklarinda, vergi esasi 6nemli oranda
azaltihr. Bu kosullar altinda, artan kamu harcamalari ve dis bor¢ alimindan
kaynaklanan vergi yuklu daha kuglik vergi esasi tarafindan paylasiimak
zorundadir, yerel mevduatlarin birim basina yukdnd artirir. Sonug olarak, bu da
yerlilerin paralarini alip kagmasina yol acacaktir. Dolayisiyla sermaye kagisi stoku
ne kadar fazla olursa kagma girisimi de o oranda yuksektir (Collier vd. 2001).

Sermaye kagigl stokunu bir belirte¢ olarak kabul eden tamamiyla farkh bir tartisma
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Vos (1992) tarafindan ileri suruldi. Vos sermaye kagisi stokunun yerlilerin yabanci
tuketim ihtiyacglarini kargilamak icin dis mevduat alim istegini yansittigini tartisir.
Bu baglamda, sermaye kacgisi akiglari belirli dis mevduat degerleri stokunu

hedefleyen yerlinin tutumunu yansitir.
4.7.8. Kamu Siyasasinin Belirsizligi

Yukarida da tartisildigi gibi kamu siyasi tutumu ana belirteglerden biri olabilir ve
hem makroekonomik hem de siyasi istikrarsizliga iligkindir. Eger simdiki ve
gelecekteki kamu siyasalarinin muhteviyati ve ydnelimi belirsiz ve/veya
istikrarsizsa, yerel yatirimcilar gelecekte bu siyasalarin yerli mevduatlarin reel
degderi Uzerindeki etkisi konusunda supheli olacaklar. Bu belirsizlik yatirimciyi yerli
mevduatlarini satmaya ve yabanci mevduat almaya tesvik edebilir. Siyasi
belirsizligin ve bunun sermaye kagigi uzerindeki etkisinin kuramsal analizine bir
ornek Sheets’de (1995) gorulur. Sheets, bazi gegis ekonomilerinin uyguladigi sok
terapisinin dnemli sermaye kagisina yol agtigini sdyler, ¢unki baslangigta yapilan

siyasi reformlar ve bunlarin sonugclarina dair belirsizligi artirmaktadir.
4.8.Sermaye Kagiginin Olgiimii

Literaturde sermaye kagisinin tanimina dair herhangi bir fikir birligi yoktur. Birkag
calisma sermaye kacisinin normal sermaye dis-yonelimlerinden akiglarindan ayri
tutulmasini savunur. Bu galismalara gore normal diga-akiglar yerlilerin tahvil
farkhlasmasinin nedenlerine —6rnegin tahvil ya da dogrudan yatirrm ve ticaret
kredisi baglaminda — yabanci depozito tahvillerini mal, mulk gibi eldeki degerler
elde etme ve genisletme gayesinde olan yerel ticari bankalarin faaliyetlerine
dayanir. Onlara gére sermaye kagisi olgusu su ya da bu sekilde yerli mevduatlarin
gelirlerine iliskin yUksek belirsizlik ve riskin var olmasina baglidir. Yerli mevduat
sahipleri yerel mevduat gelirlerinde olabilecek asiri zararlardan kaginmak igin
paralarini geker ve kacarlar. Deppler ve Williamson gibi (1987) yazarlar sermaye
kagisinin, hukumet tarafindan mallarin  kamulastirilmasi, ani doviz kuru
dalgalanmalari, hukimet borglarinin geri 6denmemesi, sermaye kontrolu ve

finansal piyasa dizenlemelerindeki degisimler ve vergi siyasalarindaki degisimler
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gibi olgulardan kaynaklanan varligin kaybedilmesi riskinden dolayi ortaya ¢iktigini
savunurlar. Walter (1987) ve Kindleberger (1987) benzer fikre sahiptirler. Bu
yazarlar sermaye kaciginin belirli sermaye dig-akigslarinin anormal ve illegal
dogasiyla iligkilendirilmesi gerektigini savunur. Fakat uygulamada normal ve
anormal ya da illegal sermaye disa-akislari arasinda deneysel bir ayirrm yapmak
oldukga gugtur (Gordon ve Levine 1989). Bundan dolay! birka¢ yazar sermaye
kacisinin normal sermaye dig-akiglarindan ayri tutulmamasi gerektigini savunur
(Erbe,1985; Dlnya bankasi,1985; Morgan Guaranty 1986 ve 1988). Buyuk caph
cari hesap aciklari ve dig bor¢ 6demeleriyle bogusan —ve dolayisiyla yabanci
sermaye ihtiyaci olan- ulkeler i¢in herhangi bir sermaye dis-akisi net ithalatlarini
ve bor¢ ddemelerini finansa etme sorunlarini artirir. Sermaye kagisinin tanimina
iliskin fikir birliginin olamamasi durumunda sermaye kagisi olglisi acgik degildir.
Esasinda birka¢ sermaye kagigi Olgusu literatirde yer alir. Bu da normal olarak

farkh Glkeler icin sermaye kacgisi hesaplamalarinda farkhliklara yol agar.

Genel olarak sermaye akisini asagidaki olcllerle literatirde ayirt edilir (Claessens
ve Naudé 1993: 2-9):

i. Artik metodu

ii. Dooley metodu

iii. Sicak para metodu

iv. Ticari fatura (vergi) kagakgiligi metodu; ve

v. Gelir metodu
Asagida bu farkli 6lgme metotlarina ana hatlariyla deginilecektir:
4.8.1. Artik Metodu

Bu metot, sermaye ig-akislarinin kaynaklarini yani dis borglardaki net artis ve net
yabanci yatirim i¢-akisi ve bu ig-akislarin kullanimlariyla cari hesap agigi, yabanci

rezervlere ilaveleri karsilastirarak sermaye kagisini dolayli olarak odlger. Bu
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yaklasim standart 6ddemeler bilangosundan baslayarak bir gergeve gizer. Ilke
olarak eger 6demeler bilangosu istatistikleri kullanilacaksa ( IMF Odeme Bilangosu
istatistikleri tarafindan bildirilen), fonlarin karlari ve kaynaklari esit olmalidir. Fakat
bu istatistiklerin akiglari, Ozellikle de 0zel sermaye akislarini  dogru
Olcememelerinden dolayi, bunlarin yerine dis bor¢ degisimine dair Dunya Bankasi
istatistikleri kullanilir. Eger, Dinya Bankasi bor¢ verileri kullanilarak hesaplanan
kaynaklar sermaye i¢-akiglarinin karlarini asiyorsa, buradaki fark sermaye kacisi
olarak tanimlanir. Artik metodu anormal dig-akiglari normallerden ayirmanin
guclugune deginir ve dolayisiyla kaydedilmeyen butin 6zel sermaye dis-akiglarini

sermaye kagigi olarak dlger.
Artik metoda gore sermaye kagigi asagidaki gibi hesaplanair:
KF,=ED + FI — CAD - AFR 1)

Artik metoda gore burada KFr sermaye kagisi, A (delta) degisimi gosterir, ED
Dunya Bankasi verilerinde rapor edilen brut dis bor¢ stokudur, FI net yabanci

yatirim i¢-akislari, CAD cari hesap acigi ve FR resmi dis rezerv stokudur.

Literaturde arttk metodu, bazen kuguk degisikliklerle, yaygin bir sekilde
kullaniimistir. Yukarida bahsedilen standart metot, Dlnya bankasi (1985) ve Erbe
(1985) tarafindan kullaniimigtir. Morgan Guaranty (1986) farkl bir maddeyi, yani
yerel bankacilik sisteminin kisa donemli yabanci mevduatlarindaki degisimi de goz
oninde tutar (AB). Bu degisiklik banka-disi sermaye kagisina odaklanmak igin
sunulmaktadir. Dolayisiyla Morgan Guaranty’nin artik metoduna (KFp)

(degisiklilikle birlikte) gore sermaye kacisi asagidaki gibi hesaplanir:
KFm = AED + FI — CAD - AFR - AB (2)

Cline (1987), Cumby ve Levich (1987)'de artik metodu kullanir, fakat cari hesap
bilangolarindan asagidaki kisimlarin ¢ikariimasini 6nerir: Yurtdisinda dogrudan
yatirm kazanclarinin yeniden yatinm yapilmasi, yerel dogrudan yatirim

kazanglarinin yeniden yatirim yapilmasi, ve diger yatirnm gelirleri.
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Cline, turizm geliri, sinir iglemleri, ve tekrar yatinm yapilan yatirrm gelirlerinin
sermaye kagigl olarak degerlendiriimemesi gerektigini vurgular, ¢unkd bu
kazanclar yetkililerin kontrollerini asar (Cumby ve Levich 1987: 33-4). Claessens
ve Naudé (1993), diger birgok arastirmacinin aksine, yabanci dogrudan yatirim

Olculerinde ortak sirketlerin net 6z sermaye edinimlerini hesaba katarlar.

Zedillo (1987) standart artik metodun dis borg dlgumleri ve cari hesap agiklari goz
onunde tutularak biraz degistiriimesini savunur. Zedillo, ilk 6nce dig bor¢
stoklarindaki degisimleri 6lgmek yerine , akiglara dikkat edilmesini savunur, ¢unku
bu yillik sermaye akiglarini daha doru bir sekilde bildirebilir. Zedillo, ikinci olarak,
yurtdisinda kazanilan ve orada tutulan edinilmis kar icin cari hesabin
duzenlenmesini ileri surer. Bu, yurtdiginda tutulan yerlilerin mevduatlarinin

belirlenmis depozitlerine dair kazancin hesaba katilmasiyla belirlenir.

Brown (1990) ve Vos (1992) yurtdisindaki iscilerin kaydedilmemis birikimlerinin
hesaba katilmasini énerir. Bu birikimler gelismekte olan Ulkelerin 6deme bilangosu
istatistiklerinde yeterince yer almamakta ve bu da cari hesap aciklarinin asiri
vurgulanmasina yol agmaktadir. Bu da sermaye kacisi tahmininde azalmayla
sonuglanir. Yurtdigindaki isgilerin birikimleri, Turkiye, Misir, Sudan, ve Filipinler

gibi gelismekte olan birkag ulke i¢in dnemli doviz kaynaklaridir.

Son olarak, Morgan Guaranty (1988), Pastor (1990), Boyce ve Ndikumana (2001),
ve Ndikumana ve Boyce (2002) yurtdiginda tutulan mevduat stoklarina faiz
kazanclarini ilave ederler, ve bunlarn karsilastirmak icin drnek bir uluslararasi
piyasa faiz de@eri kullanirlar. Bu da dogal olarak artik metot baglaminda sermaye

kacigi tahminlerini artirir.
4.8.2. Dooley Metodu

Bu metot normal sermaye akislarini anormal ya da illegal sermaye akislarindan
ayirmayl amaglar. Dooley (1986) sermaye kagisini, bir Glkenin 6deme bilanco
istatistiklerinde kaydedilen geliri Uretmeyen O0zel sektorun digarida tuttugu
mevduatlarin toplam miktar olarak gorur. Diger bir deyisle, sermaye kagisi mallar
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yerel yetkililerin kontrollerinden uzak tutma arzusuna dayanan bitlin sermaye dis-
akislandir. Sermaye akigini 6lgen Dooley metodu 6demeler bilangolarinda
bildirilen toplam sermaye dis-akiglarini hesaplayarak baslar, fakat sonrasinda
birkac degisiklik yapar. Oncelikle, toplam sermaye dis-akislarini hesaplamak igin
hatalar ve ihmaller gdéz 6nlinde tutulur. ikinci olarak, Dooley metodu Dinya
Bankasinin dig bor¢ stoklarindaki degisime dair verileri ve 6deme bilangolarinda
bildirilen dis bor¢ alimi miktari arasindaki farki hesaba katar. Eger ilki ikincisinden
fazlaysa bu fark sermaye kacisini bir kismi olarak varsayilir. Uclincl olarak dig
mevduat stoklari, érnek bir piyasa faiz orani (yani ABD depozit orani) kullanilarak
O0deme bilangolarinda ifade edilen faiz orani karlarina denk dusecek sekilde
hesaplanir. Toplam sermaye dis-akislari ile belirtilen faiz gelirlerine denk disen

dis mevduat stokundaki degisim arasindaki fark sermaye kacisi olarak élgulGr.
Dooley metoduna gore sermaye kagcisi asadidaki gibi hesaplanir. Once, toplam
sermaye dig-akislari hesaplanir:

TKO =FB + FI — CAD -AFR - EO -AWBIMF (3)

Burada TKO toplam sermaye dis-akisi, FB 6deme bilanco istatistiklerinde belirtilen
dis bor¢ alimi, EO net hata ve ihmaller, WBIMF de Dunya Bankasi tarafindan
bildirilen dis borg stokundaki degisim ile IMF tarafindan yayimlanan o6deme

bilanco istatistiklerinde bildirilen dis bor¢ alimi arasindaki farktir.
Belirtilen faiz oranlarina denk disen dis mevduat stoklari :
ES = INTEAR / rys (4).

Burada ES dis mevduatlar, r,s ABD depozit oranidir (6rnek uluslararasi piyasa faiz
orani olarak varsayilir), INTEAR’da bildirilen faiz oranlaridir. Dolayisiyla Dooley
metoduna gore sermaye kacisi su sekilde olgulur:

KFd = TKO -AES (5)

Dooley metodu ilkesel olarak artik metottan farklidir. Yine de Claessens ve Naudé
(1993: 5-7), uygulamada Dooley metoduna ve artik metoda gore hesaplanan sermaye
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kacisi oldukga benzerdir, giinku iki durumda da kullanilan verilerin cogu aynidir.

4.8.3. Sicak Para Metodu

Bu metoda gore sermaye kagisl, net hatalarin ve ihmalerin ve banka digi kisa
doénemli 6zel sermaye dis akislarinin toplanmasiyla hesaplanir. Cuddington (1986
1987), Ketkar (1989), Gibson ve Tsakalotos (1993) bu metodu sermaye kagisini
hesaplamak icin kullanan arastirmacilar arasindadirlar. Dooley metodu gibi bu
metot da sermaye hareketlerinin illegal dogasindan dolayi sermaye kagisinin
kayda geciriimedigi fikrine tekabil eder. Kaydedilmeyen sermaye hareketlerinin
net hata ve ihmallerde ortaya ciktigina inanilir. Ayrica, kisa donemli akislara
odaklanarak, dogalari gere@i normal olarak kabul edilen orta ve uzun dénemli dig-
akislar disarida birakiimaktadir (Gibson ve Tsakalotos 1993: 146). Dolayisiyla,
sicak para metodu (KF) asagidaki gibi hesaplanir:

KF, = SKO + EO (6).

Burada SKO kisa donemli sermaye dis-akislarinin toplam miktarini yansitir. EO

net hata ve ihmallerdir.
4.8.4. Ticari Fatura (Vergi) Kagake¢iligi Metodu

Bazi yazarlar ticari fatura (vergi) kacakgilik miktarini sermaye kacisinin bir 6¢lusu
olarak kullanirlar (Claessens ve Naudé 1993). Ticari fatura (vergi) kacakgciligi hem
ithalatgct hem de ihracat¢i ulkelerden elde edilen verilerin karsilagtiriimasiyla
belirlenir. ithalatgilarin ithal edilen mallara dair —ayni mallara dair ihracatgilarin
bildirdigi fiyatlara karsilik- daha yuksek degerler bildirmesi durumunda sermaye
kacigina karigtiklari varsayilir. Buna karsilik ihracatgilarin ihrag ettikleri mallara —
ayni mallara dair ithalatgilarin bildirdigi fiyatlara karsilik- daha dusuk degerler
bigmeleri durumunda sermaye kagisina Kkaristiklari varsayilir. Bu 06lgunun
savunucularina goére yerlilerin anormal sermaye dig-akiglari ihracatta disuk fatura
clkarmasi veya ithalatta yuksek fatura ¢ikarmasi kapsamina dahil olmus olabilir,

cunku iki yanlis uygulama da yerli mallari Ulkenin digina tagiyacak kanallar
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sunmaktadir. Bazi durumlarda artik metodu kullanan yazarlar, ticari fatura (vergi)
kagakgihgindan kaynaklanan ithalat ve ihracat rakamlarinin verimsiz niteliklerinden
dolayl bu yolla sermaye kagisinin Olgllmesinin dogru olmadigini ifade ederler.
Bunlar, bu yuzden, sermaye kacisi rakamlarini artik metoda dayandirarak dlgmeyi
Onerirler (Gulati 1987; Lessard ve Willimson 1987; Vos 1992; Eggerstedt 1995;
Ajayi 1997; Boyce 1993; Ndikumana ve Boyce 2002; ve Collier vd. 2001).

4.8.5. Gelir (Gayrimenkul ya da Mevduat) Metodu

Bazi yazarlar yabanci bankalarda tutulan yerlilerin banka digi toplam mevduat
stoklarini sermaye kagisinin bir dlgusu olarak kullanirlar. Deger metodu sermaye
kagisinin bir kestirme olgusudur (Hermes ve Lensink 1992; Collier vd., 2001). Bu
Olcu yurtdisinda tutulan mevduatlarin minimum belirtisi olarak goérulebilir, ¢inku
yerliler mevduatlarini banka hesaplarina yakin diger sekillerde, érnegin yabanci 6z
sermaye mal, mulk ve tahvil gibi eldeki degerler seklinde, tutabilir. IMF bu bankalar
hakkinda 1994’e kadar veri sagliyordu. Fakat son yillarda bu dlgtyl kullanmak igin

herhangi bir bilgi yoktur.
4.8.6. Sermaye Kagis Metotlarinin Degerlendiriimesi

Sermaye kagisl belirteglerinin  deneysel olarak incelendigi bir¢ok c¢alisma
mevcuttur. Bazi calismalar sicak para yontemi kullanilarak sermaye kagisi
belirteclerini deneysel bir yolla inceler. Bazi durumlarda, hesap sonuglarinin
kullanilan spesifik yonteme karsi hassasiyetini géstermek icin sermaye kacisina
iliskin farkl olgum turleri kullanilarak hesaplamalar sunulur. Genelde, tablo,
kullanilan sermaye kagisi Olgisune bagh olarak, hesaplama sonuglarinin farkhlik

gOsterecegini belirtir.

Birgok durumda sermaye kacigi belirtegleriyle ilgili deneysel calismalar hangi
degiskenin hesaba katilmasina karar vermek igin Ustl kapali olarak bir tahvil
modeli kullanirlar. Neredeyse butlin c¢alismalar indirgenmis bir denklem sekli
hesaplarlar. Sonug olarak, bu dogasi geregi 6zel gegici (ad hoc) denklemlere yol
acar, bu da bir sekilde sermaye kagisina iligskin deneysel literatirin bir eksigidir.
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Sadece Lensink ve digerleri (1998) tam bir tahvil modeli hesaplamay! hedef
edinmistir;, bu modelde sermaye kacgisi mevduatlardan biri olarak hesaba
katilmakta ve model farkli degiskenler arasinda farkl etkilerin eszamanliligini

incelemeye olanak saglar.

Makro ekonomik istikrarsizlik baglaminda, ddéviz arzinin talebi asmasi, hikimet
aciklari, enflasyon orani ve cari hesap agiklar gibi bir ya da birden fazla degisken
neredeyse bitin calismalarda gorulir. Ozellikle doviz arzinin talebi asma
derecesine iligkin dlcimler bu ¢caligmalarda surekli gorulen 6zelliklerdir. Deneysel
arastirmalarin sonuglari makro ekonomik istikrarsizligin sermaye kagisina sebep
oldugunu gosterir. Makro ekonomik istikrarsizhigin kapsamini dlgen bir ¢ok spesifik
degisken istatistiksel olarak onemli ve sermaye kagisina olumlu bir sekilde

iligkilendirilmektedir.

Sadece birkag calisma siyasi istikrarsizligin Olgulerini sermaye kacigl belirteci
olarak vurgular ve bunlarda birkag tlr olgim kullaniimistir. Bazi durumlarda,
deneysel calismalar siyasi istikrarsizlik 6lgutu olarak rejim turine odaklanir, bunlar
bir Ulkenin demokrasi seviyesini 6lgen buna vekalet eden farkli yapay degiskenler
kullanirlar. Diger galismalar, kisi haklari ve 6zgurlUklerin belirtileri gibi siyasi rejimle
alakall konulari dlgmek igin yapay degdiskenler kullanirlar. Baskalari da, suikast ve
isyan sayisl, ulkenin savas durumuna girdigini gosteren yapay degiskenler gibi
siyasi istikrarsizliklar igin daha dogrudan olgitler kullanir. Genelde deneysel
arastirmalarin sonuglar farkli yollarla Olgllen siyasi istikrarsizlikla sermaye

kacisinin birbiriyle iliskili oldugu fikrini destekler.

Faiz orani farki yabanci mevduatlara karsi yerli mevduatlarin etkileyiciligini 6lgmek
icin bazi galismalarda kullaniimaktadir. Cogu durumda arastirmacilar mevduatlara
iliskin yerli faiz orani ile yabanci faiz orani (ABD mevduat orani) arasinda bir tur
doviz kuru farki hesapladilar. Farkli mevduatlarin etkileyiciligini belirlemenin bagka
bir Olcegi de gayri safi milli hasila ve milli gelirin bayume oranidir. Faiz orani
farklarinin Olgimleri her zaman sermaye kacigiyla istatistiksel olarak onemli bir

iligkiye sahip degildir. Bu da, makroekonomik ve siyasi istikrarsizlik gibi diger
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belirteclerin sermaye kagisini agiklamada daha dnemli olduklarini gosterir.

Birgok calismada sermaye iceriye akis degiskenleri hesaba katilmaktadir. Bazi
durumlarda bu sermaye iceriye akis dediskenleri bir ya da daha fazla iceriye akis
seklinde bélinmustir. Ozellikle arastirma uzun dénemli dis borcun kisa dénemli
bor¢ Ustundeki etkisi Uzerinde odaklanmigtir. Birkag arastirma da yardim
akiglarinin oynadigi rol incelenmistir. Bu yazarlar arasinda Bauer (1981) gelisim
yardiminin sermaye kacisini finanse ettigini one siirer.Ozellikle uzun dénemli borg
ic-akiglarinin sermaye kacisi Uzerinde istatistiksel olarak onemli bir etkiye sahip
oldugunu gosterir. Bauer'in yardim ve sermaye kagigi iligkisine dair 6ne surdugu

hipotezler baska bazi calismalarda da desteklenmistir.

Bildigimiz kadariyla sadece birka¢ calisma sermaye kagisl stokuna sermaye kagisi
belirteci olarak odaklanir (Collier vd., 2001). Bu calisma sermaye kacgisi ve
sermaye kagisl stoku arasinda pozitif bir iligkinin kanitini arar. Vos (1992) da
pozitif bir iligki bulur ve bunu yerlilerin dig tuketim ihtiyaglarini tatmin etmeye
dayanan stok-dizenlemesi hipotezi igin bir kanit olarak kullanir. Son olarak, son
zamanlarda yapilan bir ¢calisma, dogrudan hukimetin tiketim harcamalarina iliskin
belirsizlik, vergi, but¢ce acigi, enflasyon ve reel faiz orani Uzerine odaklanarak
kamu siyasasi belirsizligi ve sermaye kagisi arasindaki iligkiyi incelemistir (Hermes
ve Lensink 2001). Bu calismadan cikan sonug¢, kamu siyasasi belirsizliginin

esasinda sermaye kacisini agiklamada onemli bir rol oynadigidir.

Sonug olarak dis bor¢ degiskenleri, doviz kurunun asiri deger kazanmasi ve siyasi
risk dediskenleri sermaye kagisi Uzerinde istatistiksel olarak 6nemli rol oynar.
Cahsmalarin tek tek Ulke bazinda sermaye kacgisi belirteglerine iliskin oldukca
farkh sonuglar dogurdugu da eklenmelidir. Bazi durumlarda diger makroekonomik

istikrarsizlik degiskenleri sermaye kagisi Uzerinde bir etkiye sahiptir.

Yukarida bahsedilen metotlarin 6nemli hatalari vardir. Dooley ve sicak para
metodu ilkesel olarak yanlistir. Normal ve anormal ya da illegal sermaye disa-
akiglari arasindaki farkin faydali olmadigi dusunulebilir. Esas sorun gudur: bir tlke

uzun dénemli gelisimini finanse edecek ekonomik kaynak yetersizligiyle ytz yuze

216



kalirsa gelecekteki buyume umutlarinda olumsuz bir etki yasar —ki bu durumda net
sermaye disa-akiglar olusur. Sicak para iligkin su da eklenmelidir; sermaye
kacgisinin neden sadece kisa donemli sermaye hareketlerinden olustugu belirsizdir.
Daha uzun doénemli bir perspektife dayanan ulkenin diginda tutulan vyerlilerin
mevduatlari da sermaye kagisinin bir parcasi olmalidir. Deder metodu toplam
sermaye kagisl olgima icin ¢ok dar kapsamhdir ve potansiyel olarak sermaye
kacisinin buyuk kismini digarida birakir. Bunun yaninda yabanci bankalarda
tutulan mevduatlar her zaman sahipleri tarafindan kesin bir dille belirtimemektedir.
Yanhs faturalandirmalardan kaynaklanan ticaret verilerinin yanlisliklarini hesaba
katmak sermaye Kkacgisi tahminlerini gelistirebilir. Fakat ticarette fatura
kagakgihginin (yanhs faturalandirmanin) ticaret vergilerinde de olusabilecegi
tartisiimisti. O zaman hesaplanmis ticari fatura kacakciligi (yanhs faturalandirma)
sermaye kagisi olgusuyla iliskili degildir (Gibson ve Tsakalotos 1993: 150). Bunun
yaninda Chang ve Cumby (1991:167), Afrika’da Sahra’nin guneyinde sermaye
kacisinin buyuklugune dair bir ¢alismada ‘...ticari engellerden kaginmak igin iki
yonde de ticaret rakamlarinin sistemli bir sekilde az bildirilmesi...yanhg
faturalandirma yoluyla fark edilebilen herhangi bir sermaye kagisini etkilemektedir’
diye belirtir. Gelismekte olan bir¢ok Ulke bazi ticari engelleri kullandiklari i¢in bu

bulgunun diger gelismekte olan ulkeler igin de gecerli oldugunu varsayabiliriz.

Sermaye kacisini hesaplamak icin kullanilan farkli metotlarin yukarida bahsedilen
hatalarini g6z o6nudnde bulundurdugumuzda sermaye kagisi Olgimunde artik

metodun kullaniminin desteklenmesi gerekir.
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5. BOLUM
Siyasi Riskin Onciilleri Olarak :
Sanayi Uretimi, Hisse Senedi Dalgalanmalari ve Siyasi Belirsizlik :
Tiirkiye Ornegi
5.1. Girig

Her finansal yatinm, riskini de beraberinde getirir. Gelecekte piyasa kosullarini ne
olacagini tam olarak bilmedigimizden, yapilan yatirimlarin ilerdeki degeri kesin olarak
tespit edilemez. Ancak, istatistiksel yontemler kullanarak yapilan analizlerle, yatirimin
beklenen degeri degisik olasiliklar altinda incelenebilir. Ornegin, faiz oranlarinin
aniden artmasi, olasi devalUasyon, likidite sikisikligi gibi mali kriz senaryolarinda
kayiplarin seviyesini hesaplayabilir, 6zkaynaklarla karsilastirabilir ve bu analizleri limit
belirlemesinde kullanabilir. Ancak bu krizlerin olma olasiligi tahmin edilemez. Ornegin,
yarinki IMKB100 endeksinin tam olarak ne olacagdini bilenemese de olaganustii bir
kriz beklenmiyorsa blyuk ihtimalle bugunkine yakin bir deger olacagi, dusuk bir

ihtimalle de buglnkl degerinden ¢ok farkli olacagi sdylenebilir.

Uretim disttiginde hisse senedi dalgalanmalari neden artar? Belirsizlik altinda yatirim

teorisi, siyasi belirsizligin dalgalanmayi arttiracagini ve Uretimi dusurecegini 6ne surer.

Calismanin bu boliminde Bittingmayer'in 1998’de yayimladigi Almanya 1840-
1940 araligindaki calkantili donemi inceleyen galismasinda kullandigi model temel
alinarak Turkiye’de IMKB'nin kurulusundan (1988 basi) 2005 yili sonuna kadar
olan 216 aylik doénemin verileri kullanilarak yukarida acgiklanan Gretim
dalgalanmalar ile hisse senedi piyasasinin dalgalanmalari arasinda iligki olup
olmadigi, anlamli bir iliski varsa bunun siyasi belirsizlik veya siyasi gelismelerle

ilintisi incelenecektir .

Amerika, Ingiltere ve Almanya piyasalarinin verilerini baz alan galismalar siyasi
olaylarin, hukimet uygulamalarinin, siyasi belirsizliklerin piyasa dalgalanmasinin
onemli kaynaklarindan biri oldugu elde edilen sonuglara gore, dalgalanma ve uretim

iligkisinin siyasi etkenlerin ortak sonucu oldugu gorusunu destekler mahiyettedir.

" Analizlerde kullanilan veriler ekte verilmigstir.
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Hisse senetlerindeki dalgalanmalar neden zaman iginde degiskenlik gosterir ve
neden bu dalgalanmalar durgunluk zamanlarinda daha yuksektir? Temel gercekler
arasindaki iliski olduk¢a iyi bir sekilde kurulmus olmasina ragmen (Fama
(1981,1989 ve 1990), Huang ve Kracaw (1984), Schwert (1989a ve 1990), Romer
(1990), Pindyck (1991a)), Chung ve Bailey (1995), Kim ve Mei (2001),
Bilson,Brailsford ve Hooper (2002), Beaulieu, Cosset ve Essaddam (2005) ve
(2006), Ferguson (2006)), dalgalanma ve is dinyasindaki ¢okusler arasindaki iligki
net degildir.

Cokusler dalgalanmaya veya dalgalanmalar ¢okise neden olabilir, belki de her ikisi
de digsal bir faktdriin sonuglaridir. Bu digsal faktér siyasi belirsizlik olabilir. Ornegin,
A.B.D.de yasanan Buyuk Buhran’i ele alalim. 1930’larda ekonomi siyasindaki ana
degisiklikler meydana geldi ve daha buyuk degisikliklerin gerceklestiriime olasiligi
vardl. 1930’larin asiri dalgal hisse senedi piyasasi, A.B.D.’nin “sosyalizme” kayma
ihtimalini ortaya c¢ikardi. Ekonomi siyasasindaki belirsizlik, ayni zamanda yatirim
dinyasinda bir c¢oOkuse ve tuketici harcamalarinda dugslise neden oldu
(Bittingmayer, 1998).

Schwert (1989b)e goére siyasi belirsizlik, digsal bir faktor degildir. YUksek
dalgalanma ve radikal siyasi tartismalarin, dretimdeki dususun sonuglari oldugu ve
krizlerin kendine 6zgu baska nedenleri oldugu soylenebilir. Daha genel bir
baglamda, dalgalanmalar ve konjonktiir dalgalanmalari (business cycle) arasinda

kolayca baglanti kurulabilir ama nedenselligin tespiti olduk¢a gugtar.

1970’li yillarda Turkiye igin siyasi yonden oldukca c¢alkantili, belirsizligin yluksek
oldugu bir donem yasanmis ve 12 Eylul 1980'den sonra yeni bir yapilanma
surecine girilmigtir. Bir yandan yapilanma sureci devam ederken ozellikle teror,
sag ve sol anti-kapitalist partilerin yeni yapilanmalar iginde olusu; burokrasinin
artan merkezilesme derecesi, kronik hal alan hiper-enflasyon ve yUkllu teror
maliyetleri gibi olumsuz etkisi agik olan siyasi riski artirici yaklagik 20 yillik bir
donem yasandi. 1998’de dunya genelinde yasanmaya baslayan kriz Turkiye'de de

etkisini gosterdi ve sure¢ yeni bir degisimin baslangici oldu. Avrupa Birligine giris
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surecinde uyum calismalari hukumetlerin gindeminde ilk sirayr alr oldu. Bu
baglamda gelecekle ilgili ulusal hedeflerin belli dlgide netlik kazanmasinin, siyasi
belirsizlikte de hissedilir azalmalara neden oldugundan bahsedilebilir. Yine, 2001
yil sonrasinda faiz oranlarindaki dusus, kronik enflasyon doéngusinin kirilma

surecine girigi gibi olumlu etkenler bu sireci belirleyici onculler olarak gorulebilir.

Bu calismada, hisse senedi dalgalanmalari Ug¢ sayiltiya dayanarak

incelenmeye calisilacaktir.

— Birincisi, siyasi erkin siyasasindaki degisimler piyasa dalgalanmalarinin
kaynagina 1sik tutar. Siyasi olaylardan sonra blylk piyasa hareketlerinin
gerceklestigi bir cok ¢alismada ortaya konulmustur. Siyasi aktivitenin arttigi

doénemlerde piyasa oynakligi da artmaktadir.

— [kincisi: siyasi belirsizlik, hisse senedi dalgalanmasi ve Uretim arasinda
dogal bir baglantt kurmak icin, belirsizlik altinda finans teorisini
kullanilacaktir. Bu teori, sarta bagh yatinm veya “gercek secgenekler”
analiziyle ilgilidir (Baldwin (1982), Bernanke (1983), McDonald ve Siegel
(1986), Pindyck (1991b), Dixit ve Pindyck (1994) ve Trigeorgis (1996)).

— Son olarak, calismanin modeli ve sonuglari daha once yapilan benzer
calismalarla tutarlidir; ticari ¢okUslerin  Oncesinde ve sonrasinda
dalgalanmalar artar. Ancak, Turkiye’de yasanan dalgalanmanin siyasi
nedenlerden kaynaklanmasi, kendiliginden olusan digsal dalgalanmalarin
uretimi etkiledigini dne suren gorusu supheli duruma dusturmektedir. Burada
bir c¢eliskiden bahsedilebilir. Konuyla ilgili 6nceki ¢alismalar, siyasi
belirsizligin hem hisse senedi dalgalanmalarina, hem de Uretim dugusune

neden oldugunu gostermektedirler.

Oncelikle, belirsizlik altinda yatirim teorisi gézden gegirilecek, Turkiye’deki fiyat ve
konjonktir dalgalanmalari arasinda baglantinin varligi ortaya koymaya
caligilacaktir. Daha sonra Tirkiye deneyimine gegilip, 6zellikle IMKB’nin
kurulusundan bu yana gelisen siyasi olaylar ve hisse senedi fiyatlari arasindaki
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baglanti ele alinacaktir. Son olarak da, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin
uretimdeki degisiklikler Gzerindeki etkisini agiklayan, 1.1988 - 12.2005 arasindaki

veriler Uzerinde ¢oklu regresyon analizi yapilacaktir.

5.2. Dalgalanma, Uretim ve Siyasi Belirsizlik

Siyasi belirsizligin olasi etkileri yapilan galismalarda U¢ boyutta incelenmisgtir:
- Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalari inceleyen ¢alismalar,
- konjonktur dalgalanmalari Gzerindeki ¢alismalar ve
- belirsizlik altinda yatirimi inceleyen teorik ¢aligmalar.

Ancak, hisse senedi dalgalanmalari ve Amerika’daki konjonktir dalgalanmalari arasinda
badlanti kuran deneysel calismalar, genellikle siyasi belirsizligi ihmal etmis ve bunun
yerine, hisse senedi dalgalanmalarinin sebebi tespit edilemeyen bir belirsizligin sonucu
oldugu gorust Uzerinde odaklanmistir (bkz. Bierman,1991, Feldman, 1993, Stolper,
1967, Witt, 1974).

En genel anlamiyla hisse senetlerindeki dalgalanma, karigikhk ve “kotu haberlerin”
sonucunda gelecekle ilgili inanglarin degismesinin bir sonucudur. Kotu kaynaklarin
pek ¢cok kaynagi olabilir; ancak listenin basinda hukimetin eylemleri gelir. Burada
uzerinde en ¢ok durulan krizlerden biri olan “pezo sorunu” (k6tl haberlere iyi bir
ornek) ve Asya Krizinin ¢ikis sureci genellikle siyasi istikrarsizlikla iliskilendirilir
(Bittingmayer,1998).

Ornegin Schwert (1989a), hisse senedi dalgalanmalarinin toplam borg oranina gére
arttigini, faiz orani ve tahvil fiyatlarindaki degisimle iliskili oldugunu, ticaret hacmine
gore arttigini ve durgunluk dénemlerinde arttigini gostermistir. Ancak, 6zellikle Blyuk
Buhran doneminde gozlenen dalgalanmalarinin gogunun nedeninin agiklanamadigini
belirtmis ve Buhran donemindeki dalgalanmalarin, A.B.D.'nin kapitalizmden taviz

vermeme g¢abalarindan kaynaklanmig olabilecegini dne surmustur.

Benzer sekilde De Long ve Becht (1992), 1914’ten 1950’ye kadar olan dénemi harig
221



tuttuklari, Almanya’daki asirn dalgalanmalar inceledikleri c¢alismalarinda; asin
dalgalanma Gzerindeki herhangi bir calisma icin ¢ok sayida ‘pezo sorununun’ ikna edici

olacagini belirtirler. Bu ve benzer durumlarin hepsinde bas stupheli “siyasi belirsizlik tir.

Siyasi belirsizligin Uretim Gzerindeki etkisi belirli donemlerde sikga tartigiimistir.
Modern konjonktlr dalgalanmalari arastirmalarinin kurucusu olan Wesley Clair
Mitchell (1913), 1911 ve 1912 arasindaki digen ve dalgall piyasayi, hikumetin
“anti-trost” faaliyetlerinden kaynaklanan belirsizlikle iliskilendirmistir. Roose (1954) ve
Friedman ve Schwartz (1963), ekonominin Blylk Buhran’dan zamanla kurtulusunu
aclklamak igin siyasi faktorlerden yararlanirlar. Daha yakin bir zamanda Cukierman
(1980) ve Bernanke (1983), bu c¢izgide formal modeller sunmuslardir. Bernanke geri
alinamazhgin (Irreversibility), yatirrmin opsiyon gibi ertelenebilme yeteneginin ve
istenmeyen olaylarin gelecekteki sonuglari yatirrm yapma veya bekleme secenekleri
uzerindeki etkisini vurgular. Eger yatinmlar maliyetsiz bir sekilde geri alinabilirse,
kayipsiz bir sekilde kurtarilabilirse beklemeye gerek yoktur. Ancak, yatirimlarin gogu

kayipsiz bir sekilde geri ¢evrilemez.

istenmeyen olaylarin gelecekteki sonuclari, erteleme kararinin verilmesinde énemlidir
(k6th haber prensibi). Bernanke (1983), belirsizligi arttiran ve yatinm yapma veya
bekleme kararini etkileyen makro duzeydeki faktorleri listeler. Bu listede, savaslar,
petrol fiyatlarindaki istikrarsizlik, hikimet dizenlemeleri ve yeni teknolojiler yer alir.
PindycK’in (1991b) belirsizlik ve geri alinamaz yatinmlar (irreversible investments)

uzerindeki ¢calismasi, siyasi belirsizligin yatinmi baski altinda tutugunu belirtir.

Belirsizligin hisse senedi dalgalanmalari ve yatirrm Uzerindeki olasi etkileri,
dalgalanma ve gercgek uretim arasindaki deneysel baglanti icin mantiksal bir temel
olusturur (Huang ve Kracaw (1984), Schwert (1989a, 1989b)).

Guncel birkag¢ calisma bunu 6tesine gecgerek belirsizlik ve yatirnm arasinda nedensel
bir baglanti kurmustur; ancak bu galismalar hisse senedi dalgalanmalarini, kaynagi
bilinmeyen bir belirsizligin Olgisu olarak ele almigtir. Romer (1990) belirsizligin
artigsinin dayanakh tiketim mallarinin satigini dusurecegdini 6ne surer ve New York

Borsasindaki hisse senedi dalgalanmalarinin 1891’den 1986’ya kadar olan dénemde
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dayanakli tiketim mallarinin satigindaki dugusu acikladigini gosterir. Pindyck (1991a)
ceyrek vyillik yatinm artisinin, NYSE endeksinin gecikmeli varyansiyla (lagged
variance) tahmin edilebildigini gosterir. Hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmayi, Grtn
fiyatindaki dalgalanmanin bir yansimasi olarak alir ve bunun, gelecekteki karlilik
acisindan bir belirsizlik olusturdugunu 6ne surer. Hem Romer, hem de Pindyck

dalgalanmanin asil kaynaginin ne oldugu sorusunu yanitsiz birakmistir.

Diger yandan pek ¢ok goris, siyaseti onemli bir kaynak olarak gésterir. Ornegin
Bittingmayer (1993), 1907’deki “anti-trést uygulamalari” panigini ve 1911-1912
arasindaki istikrarsiz piyasay! vurgular. 1929 Kasim’indaki ¢okus igin, Berman
(1991) merkez bankasinin siyasasi ve vergi Uzerinde durur. Bittingmayer (1992)
anti-trost siyasalarina yonelisin ve ticareti kéti yonde etkileyen uygulamalarin
Kasim 1929 ve Kasim 1937 c¢okuslerini acikladigini belirtir. Kasim 1937 ¢okusu
icin, Mitchell ve Netter (1989) ¢okusun oncesinde ve sonrasinda sirketlerin ele

gegiriimesini engelleyen yasal duzenlemelerin gergeklestirildigini belirtir.

Dinya capinda yasanan 1975 ve 1980 ekonomik durgunluklar, enerii fiyatlarindaki
soklar ve hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalarin sonucunda gergeklesti. Ener;ji
fiyatlarinda yasanan soklar yerine, aslinda yukselen enerji fiyatlarina verilen siyasi
tepkiler dalgalanmaya neden oldugunu soyleyebiliriz. “Enerji krizi” eneriji fiyatlarinin
kontroline, ham petrol dagitim programlarina, beklenmedik karlara ve vergilere ve para

siyasasinda belirsizlige neden oldu (Bittlingmayer (1993).

Sonug¢ olarak, siyasetin rolinidn degiskenligine ragmen, gelismis piyasalarda bile

siyasi belirsizlik toplam hisse senetleri Uzerinde dalgalanmalara neden olmus olabilir.

5.3. Tiirkiye’de Siyaset, Hisse Senedi Fiyatlari ve Uretim
Demir vd. (1996)'nin yapti§i calismada siyasi ve ekonomik soklarin IMKB
Uzerindeki etkileri incelenmis ve IMKB’de risk-getiri iligkilerini degistirdigi
ortaya konulmus ve siyasi degisikliklerin sistematik risk parametrelerinin
degismesine neden olduguna vurgu yapilmistir.

Eren ve Bildirici (2001), ise 1980-2001 yillari arasinda Turkiye'de siyasal ve
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ekonomik istikrarsizlik arasinda iliski incelenmeye caligilmistir. issizlik, enflasyon,
terér, anayasal degisiklikler, sinir komgulari ile problemler, IMF anlasmalari,
koalisyonlar, mudahaleler vs. analizde kullaniimistir. Siyasi istikrarsizligin
ekonomik buyume ile iligkisi manidar bir sekilde ortaya konulabilmigtir. Yine siyasi
istikrarsizligin piyasalarin oynakliginin manidar etkeni olduguna vurgu yapilmistir.
Siyasi istikrarsizligin, enflasyon ve dusuk buyime hizina neden oldugu bunun da
yatirimlarda azalmaya ve dolayisiyla kamu harcamalarinda artisa, bagh olarak faiz
oranlarinda yukselige, i¢ ve dig kisa vadeli bor¢glanmada artisa ve piyasalarda

oynakligin artmasina neden olduguna vurgu yapiimigtir.

Telatar (2000), Makroekonomik degiskenlerde ortaya c¢ikan dalgalanmalarin,
yarattiklari belirsizlik ortami nedeniyle, ekonomik birimlerin yatirim, Uretim ve
tuketime iligkin kararlarini olumsuz yonde etkilemeleri, s6z konusu dalgalanmalara
hangi faktorlerin yol agtigi sorusuna yanit aramaktadir. Telatar (2001) 1986-1997
arasi donemin siyasi surecini inceleyen galismasinda reel para arzi ile reel kamu
harcamalarindaki  gelismelerdeki degisimleri inceleyerek siyasi devresel
dalgalanmalarin varhgini arastirmaktadir. Probit ve logit analizlerini kullandigi
calismasinda hukumetlerin secimlerde yeniden secilebilme amaciyla ekonomiyi
manipule ettiklerini ortaya koymustur. Telatar (2003a), 1987-2001 arasindaki
verileri kullanan c¢alismasinda ise Turkiye’de enflasyon belirsizligi ve siyasi
belirsizlik arasindaki nedensellik iligkisini arastirmistir. Doviz kuru degiskenligini
siyasi belirsizligin bir gostergesi olarak kullanmigstir. Siyasi belirsizlik arttikga gerek
enflasyon, gerekse enflasyon belirsizliginin arttigini ortaya koymustur. Telatar
(2003b) galismasinda ise 1986-2001 déneminde Turkiye'de siyasa degiskenligi ile
ekonomik buyume arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Bu calismada,
bldylUme orani, faiz orani ve doéviz kurlari referans degerler olarak alinmistir.
Ekonomik buylmeden siyasa degiskenligine dogru negatif yonde igsleyen bir
nedensellik iligkisinin varligr ortaya konulmustur. Bunun nedeni olarak da Turkiye

ekonomisinin kurumsal yapisindaki zayiflik ileri strGimustur.

Akcgoraoglu ve Yurdakul (2004), Calismalarinda Turkiye’de ekonomik buylime,

enflasyon ve butge aciklarinin siyasal yonlerini 1987-2003 arahidini 3 aylk veriler
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halinde incelemeye calismiglardir. Genel secimlerin yapildigi donemlerde butge
artisinin  gozlemlendigi, ancak enflasyon ve ekonomik buylmede bir etki
gbzlemlenemedigi sonucuna ulasmislardir. Akgoraoglu ve Yurdakul (2005), IMKB
getirileri Uzerinde makroekonomik faktorler ve yapisal kirilmalarin etkilerini 1987 -
2004 dénemini kapsayan veri seti ile incelemiglerdir. ilgili ddnemde uzun vadede
IMKB getirileriyle, déviz kuru arasinda negatif, para arzi ve reel ekonomik aktivite

arasinda pozitif kuvvetli nedensellik iliskisi bulunmustur.

Akkum ve Vuran (2005) calismalarinda, 1999-2002 déneminde Turk sermaye
piyasasinda islem géren IMKB30 firmalarinin hisse senetlerinin getirilerini
etkileyen c¢esitli makroekonomik faktorlerin  Arbitraj Fiyatlama Modeli ile
belirlenmeye calismislardir. Firmalara ait getirileri, IMKB’de olusan fiyatlar yerine,
firmalarin bedelli/bedelsiz sermaye artiglari ve temetti dagitim bilgileri ile
duzeltilmis fiyatlar Gzerinden hesaplayarak analize dahil etmislerdir. Arastirmada
arbitraj fiyatlama modelinde; IMKB30 Endeksi, mali, sinai ve hizmet alt sektor
endekslerinin ay sonu degerleri alinarak endekslerdeki aylik degisim oranlari,
blylimeyi temsil etmek lizere GSMH’daki aylik degisimler, Sanayi Uretim Endeksi
aylik degisim oranlari, Amerikan Dolari ve Euro’dan olusan ve (1$+0.77€) olarak
belirlenen doviz kuru sepeti degerleri aylik olarak, Aylik Toptan Esya Fiyat Endeksi
(TEFE) ve aylik degisim oranlari, en dar kapsamli para arzi olan ve (dolagsimdaki
para + vadesiz mevduat ) olarak tanimlanan M1’deki aylik degisim oranlari, her
aya ait bltce dengesi degerleri ayni aya ait Toptan Esya Fiyat Endeksine
bolinerek reel blutge dengesi degerleri, hem ddemeler dengesiyle iligkili olarak,
hem de ekonomik aktiviteyi gostermesi bakimindan, ihracatin ithalati karsilama
orani, aylik cari igslemler agigi/fazlasi degerlerinden degisim oranlari, piyasa faizi
olarak hazine bonosu faizleri, vade riski degiskeninin hesaplanmasinda, teorik
olarak 6denmeme riski tasimayan kisa ve uzun vadeli devlet i¢ borglanma
senetlerinin getirileri arasindaki farklar, altinin Tarkiye’de alternatif bir yatirim araci
olabilecegi duslncesiyle, Turk Lirasi cinsinden kilge altin fiyatlarindaki aylik

degisim oranlari, bagimsiz degiskenler olarak kullaniimistir.

Analiz sonucu hisse senedi getirileri tizerinde agirlikli olarak IMKB30 endeksinin

225



ve firmalarin ait olduklari sektorlere gore alt sektor endekslerinin etkili oldugunu
g6stermektedir. TUm denklemlerde, getiriler ile IMKB30 ve alt sektér endeksleri
arasinda beklendigi yonde pozitif iligkiler elde edildigi géze ¢arpmaktadir. Hisse
senedi getirileri ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri agiklayan
denklemlerde, doviz kurlari, M1 olarak dikkate alinan para arzi, enflasyon orani,
piyasa faiz orani ve vade riskinin getirileri agiklayan diger faktorler olarak yer
aldiklari goérulmektedir. Bu faktorlerin birlikte getirilerdeki degisimleri aciklayici
gucu yuksek cikmasina karsin, getiriler ile aralarinda beklenen iligkilerin timuyle

elde edilemedigi gorulmektedir.

IMKB hisse senedi fiyatlari, baslangicindan 2005 sonuna kadar olan dénemi
kapsayan aralikta ortalama 15 derecelik yukari dogru egimli bir dogru ciziyor.
Hisse senedi getirilerinde, oldukga yuksek normal digi reel getiriler ve kayiplar
mevcuttur. Ozellikle 1987, 1993 ve 1999 getirileriyle yukaridaki tabloda géruldugi
gibi IMKB diinya gapinda getiri rekortmeni olmustur.
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Grafik 5.1. Regresyon analizinde Kullanilan Verilerin Ortalama Degisim Grafigi

SPSS 11,5 ile asagida verilen model gergevesinde yapilan analiz sonucunda Sanayi
Uretim indeksinin % 95 glvenilirlikle ile IMKB indeksindeki ile iligkisi (Pearson
Korelasyon Katsayisi) % 15,5 ve tanimlayicilik katsayisi % 10,5 bulunmustur. Ayrica

Sanayi Uretim indeksinin  t-1 gecikmeli kovaryansinin ise % 12,4 bulunmasi
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Bittingmayer ve diger benzer c¢alisma yapanlarin c¢alismalarinin sonuglarini

destekler niteliktedir.

Tablo 5.1: 1986'dan Giiniimiize IMKB’de Ulusal 100 Endeksin Degisimi ve Reel Getiriler
(1986 Ocak=100)

L. Yil sonu
Ocak -1986 | 100 | Degisim Sonug¢ Reel Getiri

1986 131 0,31 |... 38,56
1987 384 1,93 | ilk bilyiik ¢ikis-21.07.1987 184,95
1988 119 -0,69 | ik ¢ékiis — Yil sonu -63,91
1989 560 3,71 | Ikinci zirveye dogru 274,30
1990 642 0,15 | Ikinci zirve - 02.08.1990 -2,93
1991 501 -0,22 -14,70
1992 272 -0,46 | Ikinci ¢okls — 03.06.1992 -40,22
1993 833 2,06 | Ugiincii zirveye dogru 264,71
1994 413 -0,50 | 13.01.1994 -__U(;Unc[] zirve ve -29,75

02.05.1994 Uclinci ¢okis
1995 382 -0,08 -24,15
1996 534 0,40 35,15
1997 981 0,84 | Dérdlncu tepe 90,40
1998 484 -0,51 | Doérdincu ¢okis -59,22
1999 915 0,89 | Besinci zirve 354,98
2000 568 -0,45 | Altinci zirve (17/1/2000 de 20,618) ve -0,53

besinci ¢okus (Aralik)
2001 324 0,47]|... -0,39
2002 281 -0,25|Yedinci Zirve (Ocak basi) -0,37

altinci ¢ékus (Haziran Ortalari)
2003 407 0,48|Sekizinci Zirveye dogru 0,52
2004 593 0,45 0,34
2005 794 034 0,59

Kaynak : IMKB indeks verilerinde derlenmistir.

Hisse senedi indeksinin s ayindaki dogal logaritmasini, s ayi etrafinda yuvarlanmis
on iki aylik standart sapmanin (aylar s — 6'dan s + 5’e kadar) dogal logaritmasini
ve incelenen donemde Turkiye tarihindeki bazi 6nemli olaylari da haber verebildigi
gorulmektedir. Gegikmeli “log dalgalanmasi” dlgusu, s ayina gore gelecek getirileri
icerir ve bu yuzden hem beklenen, hem de beklenmeyen gelecek dalgalanmalari
yansitmaktadir. Analiz, hisse senedi piyasasindaki buyuk hareketlerin bazilarinin
bazi ani siyasi gelismeler sonucunda oldugunu One suren gorusu destekliyor. Bu
baglamda inceledigimiz periyotta Onemli siyasi olaylari ortaya koymak faydali
olacaktir. (Buradaki hesaplamalar James (1986), Feldman (1993) ve Bittlingmayer
(1998)'e dayanir.)
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Hisse senedi fiyatlarindaki buylk hareketler, siyasi faktorlerin nemini destekliyor.
incelenen dénemdeki en o©nemli sorun hiper-enflasyon ve terérdir. Hiper-
enflasyon ve teror TUrkiye'nin vergi yukinu, kur degerini ve i¢ siyasetteki istikrarini
etkilemektedir. Ozellikle i¢ ve dis bor¢ yukinin artisi ve yukimlGliklerin yerine
getiriimesinde sorunlar yasaninca krizler patlak verdi. Dis ticaret rejimini, merkez
bankasi ile ilgili yeni olusumlari ve bankanin siyasalarinin ve hazinenin borglanma

yapisinin ayni donem igin incelemekte fayda vardir.

Avrupa Birligi uyum sureci baglaminda piyasalarin yeniden sekillendirilemeye
calisiimasinin  etkilerini incelenen donem itibariyle ilintilendirmek olasi
gorunmemektedir. Ancak gelecekle ilgili olumlu bir hava vyarattigi asikardir.
incelenen dénemde piyasa fiyatlari ve sanayi Uretim indeksi hiper-enflasyon

dénemi boyunca oldukg¢a dalgali oldugu gézlemlenmektedir.

En son dalgalanma donemi 2000-2001 arasinda ve siyasi baglamda hukimet
degisimiyle sonuglaniyor. Yine ayni donemde buyuk bir bankacilik krizinin patlak
vermesi ile siyasi otoriteden baglayan bir yenilenme sureci baglamis

gorunmektedir.

5.4. Ampirik Galismanin Metodolojisi, Sonuglari ve Yorumlanmasi

Ampirik galismada 1.1988-12.2005 arasi doénemin aylik verilerini igceren ¢oklu
regresyon analizi calismasi yapilmistir. Arastirmanin genel amaci; sermaye
piyasasindaki oynakliklarin Ustindeki, siyasi etkilerin reel ekonomi baglaminda
yordama glictinii belirlemektir. ik analizde IMKB aylik degisimleri (IMKB100D)
acllayacak siyasi iradenin etkilerini tasiyan bagimsiz degiskenlerin etkileri
arastinimistir. Bu degigkenler; dretici fiyat endeksi aylik degisim (UFEAD),
Amerikan Dolarinin Aylik Degisimi (USDDG), ICRG’nin Turkiye igin yayinlamis
oldugu yillik Politik Risk indeksinin aylar bazina yayilmis formu (ICRGPRTR),
Sanayi Uretim Endeksi (SUE97BAZ), Merkez Bankasina bildirilen Banka Faizleri
(TLBANKFA), Hazine Ortalama Tahvil Bor¢lanma Faizleri (HZNTHVF)

Asagida sunulan tahminlerde, endustriyel Uretimin dalgalanmalarin guncel ve
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gecikmeli degisimleri ve Uretimdeki degisiklikleri agiklayan diger degiskenler Uzerinde

regresyonun analizi yapildi. Mekanik anlamda, Tirkiye IMKB regresyonlari, Romer

(1990) ve Pindyck’in (1991a) A.B.D. i¢in yaptigi calismalarla Bittlinmayerin 1998

Almanya piyasalari igin yaptigi caligmalar esas alinarak analiz yapilimistir.

IMKB Hisse senedi getirilerindeki degisim ve aylik sanayi Uretim arasindaki iligki, 216

aylik donemde incelenmistir: Getirilerin ortalamalari, geometrik ortalamalari ve

logaritmik olarak dizeltiimis hisse senedi fiyatlarinin standart sapmalari aylik bazda

gosterilmigtir. Dalgalanmalarin etkilerini azaltmak i¢cin geometrik ortalamalar da danhil

edilmistir. Asagidaki tabloda, IMKB indeksi ve sanayi Uretimdeki yillik degisimin

ortalamasi ve standart sapmasi verilmigtir (Yilhk endustriyel Gretimin ortalama yuzde

degisimi, endlstriyel Gretimin dogal logaritmasindaki degisiklikle hesaplanmistir.).

Tablo 5.2. IMKB Hisse Senedi Getirilerinin ve Uretim Degisikliklerinin istatistiksel Ozeti; 1988-2005

Ortalama Standart Sapma N
IMKB100D (iIMKB aylik degisim) 5,4912 17,69220 216
UFEAD (Uretici fiyat endeksi aylik degisim) 3,7579 3,13153 216
USDDG (Dolar Aylik Degisim) 3,5194 5,59165 216
ICRGPRTR (ICRG Politik Risk indeksi TR) 40,4094 3,60819 216
SUE97BAZ (Sanayi Uretim Endeksi) 91,6269 18,85013 216
TLBANKFA (Banka Faizleri MB) 85,9815 37,56779 216
HZNTHVF (Hazine Tahvil Bor¢lanma Faizleri) 8,4263 2,18337 216
Tablo 5.3. Coklu Regresyon Analizi iligkiler Tablosu
IMKB100D | UFEAD | USDDG | ICRGPRTR | SUE97BAZ | TLBANKFA | HZNTHVF
IMKB100D 1,000
UFEAD ,081 1,000
Pearson USDDG -,099 ,604 1,000
Korelasvon ICRGPRTR -,116 -,073 -,094 1,000
Yo "'sueg7BAZ 155 134] 079 -289| 1,000
TLBANKFA , 128 484 ,334 ,006 , 170 1,000
HZNTHVF , 113 -,042 -,129 -,029 , 155 ,008 1,000
IMKB100D .
:E’? UFEAD , 117 .
= USDDG ,074 ,000 )
ot ICRGPRTR ,045 142 ,084 .
5 SUE97BAZ ,012 ,025 124 ,000 .
D TLBANKFA ,030 ,000 ,000 ,464 ,006 .
HZNTHVF ,049 ,268 ,029 ,338 ,011 ,455
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Regresyon analizinde bagimsiz degiskenler arasinda tam bir dogrusallik olsun
istenmez. O bakimdan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degeri
0,80’den buyuk degiskenleri analizden ¢ikarmak gerekir. Calismamizdaki verilerde
0,80 degerini asan bir korelasyon yoktur. Aralarinda korelasyonu en yuksek olan
iki degisken 0,60 degeriyle USDDG ve UFEAD’dir.

Tablo 5.4. Coklu Regresyon Sonuglari Ozeti

Kestirimin Degisim Istatistikleri Durbi
Model | R R® | AdjR® | Standart R = Sig.F uron
Hatasi o L | dfl | df2 ' Watson
Degisimi | Degisimi Change
1 0,681 | 0,464 | 0,449 | 17,17326 0,464 30,149 6 | 209 0,004 1,934
®© [
fs £ e ki >
3 53 £z c3s 5 £
g g S| - =) AR ) 7
= G X 5 @ 0o g ° 55
e 2% 2 5 She
S E 8 v
%) N
B Std. Hata | Beta Altsinir | Ustsinir | Zero-order | Kismi Part | Tolerans VIF
1 (Sabit) 6,801 16,941 ,401 | ,688 | -26,596 40,198
UFEAD ,846 ,507 ,150 1,668 | ,097 -,154 1,847 ,081 | ,115 ,110 ,543 1,841
USDDG -, 747 ,266 | -,236 | -2,807 | ,005 -1,272 -,222 -099 | -,191 -,186 ,619 1,616
ICRGPRTR -,483 ,341 | -,098 | -1,415 | ,159 -1,156 ,190 -,116 | -,097 | -,094 ,904 1,106
SUE97BAZ ,088 ,067 ,094 1,318 | ,189 -,044 ,220 ,155 | ,091 ,087 ,864 1,157
TLBANKFA ,056 ,036 ,118 1,544 | 124 -,015 ,127 ,128 | ,106 ,102 , 745 1,342
HZNTHVF ,568 ,549 ,070 1,036 | ,302 -,514 1,651 ,113 | ,071 ,069 ,955 1,047

IMKB100D = 6,801 + 0,846UFEAD - 0747USDDG -0,483ICRGPRTR + 0,088SUE97BAZ + 0,560TLBANKFA + 0,568HZNTHVF + €;

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinin degisimi olan badmh degiskenini
aciklayacak olan 6 degiskenin agiklayicilik ylzdesi %46,4’dur. Durbin Watson
degeri 0 ila 4 arasinda degisir. 0 a yakin degerler asiri pozitif korelasyonu, 4 e
yakin degerlerde asin negatif korelasyonu, 2 ye yakin olan degerlerde
otokorelasyonun olmadigini gdsterir. Regresyon igin bagimsiz degiskenler
arasinda otokorelasyonun olmamasi istenir. Durbin Watson degeri icin ideal
degerler 1,5-2,5 arasidir ki, calismamizda durbin-watson degerleri ideal degerler
civarindadir. Modelimizin anlamhlik durumunu test eden p degeri 0,004 ¢ikmigtir.
Deger 0,005 degerinden kiguk oldugu igin modelimiz anlamlidir. Asagidaki sekil

de verilerimizin normal dagilima ne kadar uygunlugunun gostergesidir.

Verilerin analizinde genel ¢oklu regresyon analizi yontemi kullaniimis ve analizler
SPSS 11,5 paket programinda yapilmistir. Coklu regresyon analizi varsayimlarinin

karsilanip karsilanmadigini test etmek amaciyla standartlastiriimig hata
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terimlerinin (residual) normal dagilip dagimadigi test edilmigtir. Bunun igin
standartlastinimig artiklarla kestirilen degerlerin grafikleri ve serpilme diyagramlari
(scatter plot) cizilmistir. Normal dagilim varsayiminin karsilanmasi icin hata
terimlerine ait histogramin seklinin normal dagilim egrisinin seklini takip etmesi
gerekir. Dogrusallik varsayiminin karsilanmasi igin ise standardize edilmis artik
degerler ve standardize edilmis yordanan degerler igin olusturulan sagilma

diyagraminin 45° lik bir egimdeki dogruyu takip etmeleri gerekir.

Grafik 5.2. Coklu Regresyon Analizi Dagilim Grafikleri
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Analizin ikinci kisminda ise (Tablo 5.5 ve 5.6.), sanayi Uretimindeki yillik degisimin, yilhk
dalgalanma log'unun guncel ve gecmis degisiklikleri ve hisse senedi fiyatlarindaki
degisiklikler Gzerine regresyonlarini gostermektedir. Calismanin bu kisminda siyasi riskin
global yansilarindan terér kukla degisken olarak analizde yer almistir. Bu tablonun

regresyon modeli agagida gosterilmistir:
In(IPy) —In (IP¢.1) = @ + by[In(SUy) — IN(SU¢.1)] + by [IN(SU¢.1) - IN(SU¢2)] + bs [IN(SUY) - IN(S.1)] + e

Burada IP;, yil t icin endUstriyel Gretim; SU; yil t icin aylik getirilerin standart sapmasi
(Ocak’'tan Aralik’a kadar) ve S; yil tnin Nisan ayindaki hisse senedi fiyatidir. Belirli bir
ylldaki SU/nin log'u, o yildaki gergek dalgalanmayi ve dolayisiyla, dalgalanmayi
olusturan digsal faktorleri verir. Gecikmeli etkileri gérmek icin hem gecerli yil t'deki, hem
de bir 6nceki yil t-1'deki degisiklik dahil edilmistir. Nisan’daki ylizde degisimin, bitin yil
icin Uretim degisikliginin en iyi tahmini veriyor oldugu kabul edilmigtir ve bu tahmin,
hisse senedi getirilerinin birkag aylik gercek uretim degisikliklerini 6ngordugunu
gosteren aylik ve 3'er aylik verilere dayanan bulgularla tutarlidir. Uretimi etkileyen inmal
edilmis diger faktorleri kontrol etmek icin hisse senedi getirilerini kullaniimistir. Ancak,
hisse senedi fiyatlarindaki bir dusus, aylik getirilerin standart sapmasi tarafindan

kapsanmayan daha buyuk sistematik belirsizligi sadece kismen yansitabilir.

TABLO 5.5. Yillik Uretimin Y{izde Degisimlerinin, Giincel ve Gecikmeli Dalgalanma Log'u ve
Hisse Senede Fiyatlarinin Log'undaki Degisimlere Regresyonu; 1.1988-12.2005

In(IP,) degdiskeni t yilindaki endlistriyel (retimin dogal logaritmasi, In(SU,) Aralik ayinda sona eren yil t’in
aylik getirilerinin standart sapmasinin log’u ve In(Sy) t yiinin Nisan ayindaki hisse senedi fiyatinin log’udur.
Verilen t-istatistikleri, heteroskedastic-tutarli standart hatalara dayanir. Regresyon modeli asagida verilmistir:

IN(IP) —In (IP1) = @ + by[In(SUy) — In(SU.1)] + b2 [IN(SU¢4) - IN(SU¢2)] + bs [IN(SUY) - In(Si1)] +e

b t(b)
Dalgalanma
Sabit 3,3141 241
In(SU,) — In(SUy4) -0,01668 2.41
IN(SU,4) - In(SUy.,) ~0.00404 -3.07
R’ 0.29
Durbin-Watson istatistigi 1.47
IMKB indeksi
Sabit 6,1059 1.93
In(SU,) — In(SUy,) -0.01471 227
IN(SU,4) - In(SUy.,) ~0.000059 ~1.40
In(SU,) - In(S.y) 0.2179 3.70
R’ 0.21
Durbin-Watson istatistigi 1.47
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1988-2005 doneminde, log dalgalanmasindaki bir birimlik artis Uretimde yuzde
20,72’lik bir dusuge karsilik gelir (-0,01668 ve -0.00404'un toplami). Eger
regresyon hisse senedi getirilerini de hesaba katarsa, iki dalgalanma katsayisinin
toplami yuzde -14,76 olur (-0.01471ve -0.000059’un toplami). Bu sonug,
ozellikle son dénemdeki gozlemler géz o6niinde tutularak IMKB piyasanin
olgunlagsma surecine girmesi ile tepkilerin spekulatif olmaktan ¢ok artik piyasayi

belli olgude yansittigl seklinde yorumlanabilir.

TABLO 5.6.Sanayi Uretimi Degisimleri (izerinde gecikmeli etkilerin regresyon analizi

Uretimdeki Yillik yiizde dedisimlerin, giincel ve gecikmeli log dalgalanmasi, enflasyon orani, bir terér
degiskeni (TERU) ve Hisse Senedi Getirileri Uzerine Regresyonu In(1Py) degiskeni t yilindaki Sanayi dretimin
dogal logaritmasi, In(SU,) Aralik ayinda sona eren yil t'nin aylik getirilerinin standart sapmasinin log’u ve In(S
) t yihnin Nisan ayindaki hisse senedi fiyatinin log’u; UFE; eder t yilindaki enflasyon negatif ise enflasyona
esittir, aksi takdirde sifirdir; TER, 1988-2005 arasi i¢gin bir degerine esit ve aksi takdirde sifira esit bir kukla
degiskendir ve In(S) t yihinin Nisan ayindaki hisse senedi fiyatinin log'udur. Verilen t-istatistikleri,
heteroskedastic-tutarli standart hatalara dayanir. Hisse senedi getirileri IMKB’den alinmigtir. Sanayi iiretim
verileri DIE ve Sanayi Bakanhgindan derlenmistir. Regresyon modeli asagidaki gibidir:

IN(IP) = In (IPy2) = a+ byIN(SU) = IN(SU)] + bz IN(SU4a) - IN(SU,2)] + baUFE, + by TER, + befIn(S) - IN(Swa)] + €

b t(b)
Sabit 0.0473 4.67
IN(SUy) — In(SUv) -0.0740 231
IN(SUL1) - IN(SU,y) -0.0271 141
UFE; -0.00516 2.66
TER; -0.00839 -4.45
IN(S) - IN(Sea) 0.1608 2.96
R’ 0.21

Durbin-Watson istatistigi 1.44

Tablo 5.5. sadece hisse senedi dalgalanmalarina ve hisse senedi fiyatlarindaki
degisimlere dayanan tahminleri vermektedir. Tablo 5.6’daki ilave sonuglar diger iki
degiskeni igeriyor. Terorun olasi etkilerini modele dahil etmek igin, ilgili ddnemde
1’e esit bir kukla degisken kullanildi. Fiyat duzeyindeki artigin etkisini hesaba
katmak icin, enflasyon bir enflasyon degiskeni kullaniidi.

Tablo 5.5, diger degiskenler dahil edildiginde bile dalgalanmanin hala bir sorun
oldugunu gosteriyor; bu tablo, ayni zamanda dalgalanmayi etkileyen faktorleri de
gosteriyor. Log dalgalanmasindaki bir birimlik artig, birinci regresyonda yuzde —10,2’lik
bir Uretim dususune karsilik geliyor (-0.0740 ve -0.0271’un toplami) Ayrica, fiyat
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seviyesindeki yuzde 1’lik artig, Uretimde binde 5,16’lik dugsuse karsilik geliyor ve

teror doneminde binde 8,39’luk bir Uretim dususu yasaniyor.

Tablo 5.5 ve 5.6’da goruldugu gibi, dl¢ulen dalgalanmadaki degisiklikler tek basina
uretim degiskenliginin yaklasik yluzde 13’GUnu etkilendigi sdylenebilir. Ancak bu
durum, kendiliginden olusan digsal dalgalanmanin Gretim dugtusune neden oldugu
veya Uretimi dusuren digsal beklentilerin dalgalanmaya neden oldugu anlamina
gelmez. Ancak su sonuca varabiliriz; temel siyasi olaylar ve buyuk piyasa

hareketleri arasindaki iliski, siyasi faktérlerin dGnemini ortaya koyar.

5.5. Sonug

Siyaset alanindaki aktorlerin her turli aktivitesi, hizla gelisen iletisim olanaklari
sayesinde ¢ok hizli sekilde karar verme birimlerine iletiimek suretiyle basta
ekonomi olmak Uzere bireysel, ulusal ve uluslararasi denge olusumlarini ve
stratejilerini yonlendirmekte ve bigimlendirmektedir (Bakirtas, 2007:iii). Bu ¢alisma
ile ekonomi siyaset etkilesiminin sermaye piyasalarinin hareketlerine nasil etki

ettigi aciklanmaya cgalisiimigtir.

Hisse senedi dalgalanmalarini agiklamaya calisan ¢abalarin ¢odu, hisse senedi
piyasasi ve goOzlenebilir finansal dediskenler arasindaki iliski Uzerinde
odaklanmistir. Cutler, Poterba ve Summer (1989), Park ve Ratti (2000), Sadorsky
(2001), gecerli makroekonomik degiskenlerdeki beklenmedik degdisimlerin,
inceledikleri doénemlerdeki aylik hisse senedi getirilerinin %20 ila %3%’ini
aciklayabildigini ve gelecek makroekonomik degigkenlerin ise yillik getirilerdeki
degisimin en fazla yarisini aciklayabildigini ortaya koymuslardir ve bizim

calismamiz da bu calismalara yakin sonuglar vermistir.

Acikcasl, Ozellikle gunluk bazda, makro degiskenlerin disinda bir seyler hisse
senedi fiyatlarini etkiliyor. Ancak, varolan c¢alismalar bu konuda ¢ok az ipucu
veriyor. Cutler (1989), gunlik hareketlerin cogunu gazete haberlerine baglar ama
“ana piyasa hareketlerinin ekonomik veya diger bilgilere baglanmasinin zor
oldugu” sonucuna varir. Benzer gekilde, Mitchell ve Mulherin (1994), haberler gibi
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halka acik bilgilerin, gézlenen ginluk dalgalanmalarin sadece ¢ok az bir bolumu
uzerinde etkisi oldugunu bulmustur. Diger yandan Bittlingmayer (1998)de,
“haberlerin” hisse senedi fiyatlari Uzerindeki etkisinin basarisizligini agiklamanin
kolay oldugunu, CUnkl haber hikayelerinin gogu olaylarin hepsine benzer sekilde
davranir; bazi haber hikayeleri belirli degigkenleri etkilerken, bazi dnemli olaylar
g6z ardi edilebilecegini vurgular ve galismasinda, siyasi rejim degisikliklerinin
siyasi riski artirdigini géstermistir. Hiper-enflasyonun da hisse senedi piyasasinda
blylk hareketlere yol actigini da acik¢a ortaya koyabilmistir. Son olarak, siyasi
istikrarin saglanmasiyla, dalgalanmalarin dizenli olarak azaldigini tespit etmistir.
Bizim calismamizda bu sonuglari destekler niteliktedir. Bu sonuglar, siyasi
belirsizligin hem hisse sendi fiyatlari, hem de Uretim Uzerindeki nedensel etkisini
ortaya koyuyor; belirsizlik ve geri alinamaz yatirimlar Gzerindeki guncel galismalar

da, bu konuyla ilgili muhtemel bir mekanizmayi sunuyor.

Tablo 5.7. IMKB 100 Endeksi — Secim Oncesi ve Sonrasi Getiriler -%

Segim Yili 1 yil 6 ay 3 ay 1 ay 1lay 3ay 6 ay 1yl 2yl

once once once 6nce | sonra | sonra | sonra | sonra | sonra

1991 -46.36 | -39.41 -21.42 -6.41 | 29.79 | 83.01 | 25.76 | 39.81 | 463.47
1995 495 -20.4 1.5 0.2 | 13.26 | 61.22 | 62.41 | 105.92 | 651.66
1999 13.8 118.6 75.3 4.3 | 30.02 | 3248 | 36.34 | 291.10 | 157.31
2002 15 -10.9 -5.2 149 | 2945 | 8.86 | 10.61 | 59.94 | 129.70
Minimum -46.36 | -39.41 -21.42 6.41 | 13.26 | 8.86 | 10.61 | 39.81 | 129.70
Ortalama 4.61 11.97 12.55 3.25 | 25.63 | 46.39 | 33.78 | 124.19 | 350.53
Maksimum 49.50 | 118.60 75.30 14.90 | 30.02 | 83.01 | 62.41 | 291.10 | 651.66

Kaynak : IMKB indeks verilerinde derlenmistir.

Secime kadar olan getiriler, ‘1991’ satin ve ‘1 yil 6nce’ sutununun birlestigi
noktada yer alan % -46,36 rakami seg¢im tarihindeki endeks degerinin segimden 1
yil 6nceki endeks degerine gore % -46,36 asagida oldugunu ifade etmektedir.

Secgim tarihinden sonraki getiriler sutunlarinda yer alan rakamlar ise seg¢im
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tarihinden sonraki ilgili sutuna iliskin zaman dilimi igindeki getirileri gostermektedir.
Secime kadar olan getiriler tablosunda se¢ime kadar olan durum karigiktir. Endeks
segcime hem duserek hem de yukselerek girebilmektedir. Buna karsin her 4
segimde ve secgimden sonraki 6 zaman diliminde endeks istisnasiz prim yaptigi

gozlemlenmisgtir.

Turkiye Ozal hiikiimetlerinin baglangicindan itibaren devlet fonksiyonlarini vergi
yaninda i¢ bor¢clanma ile finanse etmeye baslamis ve bu GSMH blyukligimiz
kadar bir bor¢ ylkine ulasmamiza neden olmustur. Siyasi erkin borcu borgla finanse
etme tercihi ekonomideki tum dinamikleri bozmus ve istenmeyen ilave maliyetlerin

dogmasina neden olmustur.

Son c¢eyrek asir icerisinde meydana gelen bulyuk finansal krizlerin pek c¢ogunun
kaynagini yetersiz risk yonetiminden yararlanan hukUmetlerin ve kurumlarin,
karsilayabileceklerinden fazla risk Ustlenmeleri olusturmustur. Bu krizleri takiben
uluslararasi dizenlemeciler, konuya daha ihtiyath yaklasmiglar ancak

duzenlemelerin yine de yetersiz kaldigi goralmustur.

Bu baglamda Turkiye gibi gelismekte olan ulkeler populist siyasetten
arinip zaten yeterince kit olan kaynaklarini daha dogru alanlara kanalize

etme olanaklarini bulmalidirlar.

Siyasi belirsizlik, sanayi uretimi ve hisse senedi dalgalanmalar Gzerine yapilacak
gelecek calismalar, belki de baska “dogal deneyleri” kullanacak yeni degiskenler
tanimlayabilecek ve hisse senedi piyasasini etkileyen buyuk ve tanimlanabilir

baska icsel ve digsal faktorler tespit edilecektir.

Brown, Goetzman ve Ross (1995), riskli olaylar sonunda hayatta kalmayi bagaran
piyasalari arastirmiglar ve kriz benzeri olaylara maruz kalan ve bunun sonucunda
krize suruklenen veya son anda krizden kurtulan, hisse senedi piyasalarindaki
dalgalanmalarin nedenleri ve sonuglari hakkinda ipuglar verebilecegini

vurgulamaktadirlar.

Ekonominin siyasi yasamdaki gelismelere duyarliliginin ylksek olabilecegi kabul

edildiginde, Tirkiye'de siyasi olaylarin IMKB lizerindeki etkisini acgiklarken veri
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sikhginin artirlmasinin, hipotezlerimizi test etmede bir takim sinirlamalari
azaltacagi kanisindayiz. Yillik, tger aylik veya aylik veriler yerine daha sicak takip
icin haftalik veri setlerinin takip edilebilir olmasi, siyasi etkilerin daha net

gorunmesine zemin hazirlayacaktir.

Bu baglamda isletmeler icin etkin bir risk yonetimi, ilgili butln risk kaynaklarinin
tespit edilmesini ve uygun bir degerlendirme ile veri setine dahil edilmesini
gerektirmektedir. Aksi takdirde, risklerin farkinda olunmamasi ve iyi
hesaplanamamasi buyiik kayiplara neden olabilmektedir. Ulkemizde yasanan
krizler dusunuldiginde, hem krizlerin ortaya c¢ikis nedenlerinde, hem de bu
krizlerin yol agtigi bayuk maliyetlerde, gerek kamu gerekse 6zel sektorde etkin bir
risk yonetiminin yapilmamasi, yapilamamis olmasinin etkisi buyuktar. Etkin bir risk
yonetimi yapilabilmesinde, riskin yonetilebilecedi piyasalarin kurulmasinda, yasal
duzenlemelerin hayata gegcirilebilmesinde, ekonomik birimlerde ve toplumda
modern anlamda bir risk kdltirindn olusmasinda ve benimsenmesinde
makroekonomik istikrarin 6nemi son derece buyuktur. Makroekonomik istikrarin 6n
kosulu ise fiyat istikraridir. Gerek yasanan tecribelerin gerekse akademik yazinin
isaret ettigi Uzere fiyat istikrarinin olmadidi bir ortam, 6zelde ekonomide genelde

toplumsal hayatta en blyuk belirsizlik kaynagini olusturmaktadir.

Ekonomi yazininda ve gunluk kullanimda birgok tanimi bulunan risk, basit bir
sekilde; sayisallagtiriimis olasiliklarla hesaplanabilen durum olarak ifade edilebilir.
Dolayisi ile risk 6ngorulebilir, hesaplanabilir ve dlgulebilir bir kavramdir ve bu riski
yonetmek icin piyasalar mevcuttur. Belirsizlik ise riskten daha farkl bir kavramdir.
Belirsizlik; olgulemez, hesaplanamaz ve ongorulemez. Etkileri her alanda ve pek
cok farkh bigimde ortaya cikabilir. Bu nedenle, belirsizligi yonetmek, olumsuz
etkilerinden kacinmak mumkidn degildir. Dolayisiyla, bir belirsizlik kaynagi olan
enflasyon etkin bir risk yonetiminin gelismesi dninde dnemli bir engeldir. Enflasyon
ve enflasyondaki oynaklik, firmalarin fiyatlama davraniglarini etkileyerek goreli fiyat
yapisini bozar; fiyatlarin sinyal gorevini gormesini engeller. Boyle bir ortamda saglikli
yatirrm ve tlketim kararlan almak, alinan kararlarda istenen sonuglara ulasmak

hemen hemen olanaksizdir. Ekonomideki kaynaklar verimli kullanilamaz yuUksek
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oynaklik ve dusuk bir buyime sureci gozlenir ve kalici istihdam artigi saglanamaz.
Ekonomide yasanan bu belirsiz sireg, toplumsal ve siyasi alanda da olumsuz
sonuclara yol agar; toplumun gelecege guveni sarsilir. Boyle bir ortamda gerek
finans, gerekse reel kesimin etkin bir risk yonetimini hayata gecirebilmesi de son
derece zordur. Turkiye ekonomisinde yasanan otuz vyillik kronik, ylksek
enflasyonist sure¢ bu durumun en somut kanitidir. Enflasyonist ortam ayni
zamanda yarattigi belirsizlikle rekabet gucimuizu de olumsuz etkilemigtir. Yapilan
devaluasyonlar rekabet gucunu artirmamig, kuresel rekabet igindeki yerimiz diger
ulkelere kiyasla oldukg¢a gerilerde kalmistir. Bu donemde finansal piyasalarda
yeterli derinlesme saglanamamig, uzun vadeli ve finansal risk yonetimini
saglayacak piyasalar gelisememistir. BOyle bir ekonomik ortamda modern risk
yonetim ilkelerini tam anlamiyla uygulamak oldukga gucglesmistir. Uygulanan sabit
ve/veya ongorulebilir doviz kuru rejimleri gergevesinde kur riski Merkez Bankasi
tarafindan ustlenilmis, ekonomik birimler de enflasyonun yol actigi belirsizlikten
korunmak amaciyla yabanci para kullanimini tercih eder hale gelmigler;

dolarizasyon artmig; Turk parasinin itibari azalmistir.

Bu baglamda siyasi otoritelerin temel amaci fiyat istikrarini saglayarak ekonomik
birimlerin yatirnm, tUketim kararlarini almalari igin saglikli bir ekonomik ortam
hazirlamak olmalidir. Fiyat istikrarina ulagsma yonunde son yillarda alinan
mesafenin surdurilebilir olmasi olduk¢a 6nemlidir. 2001 yilindan itibaren enflasyon
oranindaki duslus ve oynakhdin énemli dlgide azalmasi énemli gelismeler olarak
degerlendiriimektedir. Makroekonomik dengelerde gelinen noktaya paralel olarak
finansal piyasalarda etkinligin  artmasindan; kredilendirme  vadelerinin
uzamasindan, yatirim araglari gesitlenmesinden de bahsedilebilir.

Bu kapsamda finansal kesimin reel sektore kaynak saglama islevinde risk yonetim
kurallarini gdzeterek daha etkin ve yenilik¢i olmasi beklenmektedir. Reel kesimin
ise, makroekonomik alanda alinan ve hedeflenen mesafeye paralel olarak modern
anlamda risk yonetim ilkelerinde ilerleme saglamak uzere c¢aba gostermesi,
buglinku kuresel rekabet kosullari altinda kaginiimazdir. Reel kesimin seffaf

bilangolar olusturmalari ve isletmelerindeki riskleri iyi tanimlamalari bu konuda
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atilacak ilk adimdir. Ayrica, surekli degisen finansal piyasalardaki risklerini etkin bir
sekilde yoOnetebilmeleri icin turev araglara yonelmeleri ve isletmelerine
odaklanirken dunyada olanlari da yakindan takip etmeleri son derece onemlidir.
Kurumsal risk yonetimi agisindan da firmalarin atacagdi adimlar bir yandan firmalari
guclendirirken, diger yandan da ekonomideki kirilganligin azalmasini saglayarak
ekonominin digsal goklara kargi daha dayanikli hale gelmesine katkida
bulunacaktir. Ulke icinde kendi atacagimiz adimlarin yani sira, giderek daha fazla
kuresellesen dunyamizda, her konuda oldugu gibi risk yonetimi konusunda da
uluslararasi bilgi ve fikir aligverisinde bulunmak ve sinirlarin ortadan kalktigi
Olcide ortak ilkeler olusturmak, gec¢miste oldugundan daha fazla 6nem

kazanmistir.
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6. BOLUM
SERMAYE BUTCELENMESI iCiN SiYASIi RiSKIN MODELLENMESI
-BiR MODEL GALISMASI-
6.1. Girig

Dogrudan yabanci yatirim igin sermaye butcelemesi, “siyasi risk” teriminin genis
kapsami yuzinden ¢ok c¢esitli sorunlarla kargi kargiyadir. Yerel yatirim projelerinde
bu sorunlarla genellikle karsilagiimaz. Uygulamaya yonelik bir bakis agisindan
siyasi riskin en belirgin kaynaklari, hUkimetin aldigi kararlar sonucu olusan siyasi
siddet, vergiler, kamulastirma, s6zlesmelerin iptali, para birimindeki dalgalanmalar,
paranin konvertible olmamasi, kararsizlik, yolsuzluk, grevler, isyanlar, sabotajlar,
terérizm, adam kacgirma ve savas vs... durumlaridir. Aslinda “siyasi risk”, sonsuz

kaynaga sahip ¢ok genis bir kavramdir.

Siyasi riskin degisken kaynaklarindaki ortak payda, hepsinin kayba neden olan
rasgele olaylar olmasidir. Ancak, her bir olayl ¢evreleyen faktorlere gore kayip
seviyeleri degiskenlik gésterir. Ornegin bir grev sonucu olusan kayip, hikimetin
elde edilen kari bloke eden bir kararname gikarmasi sonucu dogacak kayiptan
farkli olacaktir. Diger yandan, bir grevin veya kari bloke eden bir kararnamenin yol
agacag! kayip, o anki sosyal ve siyasi ortama gore belirlenecektir. Ayrica, siyasi
olaylarin meydana gelme orani, ¢cogunlukla rasgeledir. Ornegin kamulastirmanin
meydana gelme sikligi, grevlerin veya devalUasyonlarin meydana gelme sikligiyla
ayni degildir. Bunun yaninda, yerel ve uluslararasi ekonomik, mali ve siyasi
ortamdaki degisiklikler sonucu, olaylarin meydana gelme sikliginin dagilimi da
degisir. Ornegin en dnemli siyasi risk kaynaklarindan biri olan kamulastirma sayisi
dinya capinda 336'dan 1970 ve 1975 arasinda 87’ye, 1976 ve 1979 arasinda
15’e, 1980 ve 1992 arasinda da 1’e kadar dusmustuir (Minor, 1994).

Yatirim analizine siyasi riski dahil etmeye c¢alisan halihazirdaki sermaye butgeleme

modellerinin, bu gerceklerle basa ¢ikamadigi gorulmektedir. Cok sayidaki risk
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kaynaklarindan bir veya ikisiyle ilgilenirler ve sonug olarak, gergcek hayatta yer alan
¢cok sayidaki risk kaynagiyla ve zaman iginde degisen rasgele parametrelere sahip
farkl siyasi olaylarla tam anlamiyla ugrasamazlar. Daha da 6énemlisi, kaybin
boyutunun varolan ekonomik, sosyal ve siyasi iklime gore degistigi gergegini
modele dahil edemezler. Bu bdlumde, sermeye butgelemesindeki bu sorunlara
cevap veren bir siyasi risk dlgum modeli gelistiriimeye c¢alisilacaktir. Bu model,
rasgele oranlarda meydana gelen c¢ok sayidaki kaynaga sahip siyasi riskin
yonetimini ele alan genel bir sureci, bu oranlarin guncellenmesini saglayan bir
metodu ve ekonomik, sosyal ve siyasi ortama ve yatirrm degerine gére zaman

icinde rasgele degisen kayip duzeylerini icerecektir.

Gelistirilecek ¢ok degiskenli siyasi risk analiz modelinde, siyasi riski siyasi bir olay
sonucu dogan bitin kayiplari telafi eden hipotetik bir sigorta policesi olarak
modelleyen Clark (1997) ve Clark ve Tunaru (2003) c¢alismalarinda izledikleri
yontemler takip edecektir. Calismada izlenecek yodntem, finansal literaturdeki
tirevsel fiyatlandirmanin hesaplama ydntemlerini igcerecek ve kayiplara neden
olan bir sigrama sureciyle kayip dizeylerinde gerceklesen degisimleri hesaba
katan geometrik bir Brownian hareketini birlestirecektir. Iki siirecin de birbirinden
bagdimsiz oldugu varsayllmistir. Felaket sigortasi, vadeli islemler ve faiz farklar
igin sabit yogunluklu bir Poisson sigrama surecini uygulayan turde bir modelleme
kullaniimistir. Ayrica Jarrow ve Turnbull (1995), Madan ve Unal (1998) ve Duffie
ve Singleton (1999) gibi kredi risk modellemelerinde, varsayilan olayin
zamanlamasinin bir Poisson sureci veya ¢ift kath stokastik bir Poisson sureci
(Lando, 1994) olarak modellenmesine rastlamaktayiz. Diger yandan, yatirimi
sonlandiran tek tip bir olay yerine, farkli kaynaklardan gelen bir dizi kayba neden
olan olayl ele almasi yonuyle bu modellerden farklidir. Ayrica, matematiksel
sigortada sik¢a kullanilan Poisson sigrama surecinin parametresinin rasgele bir
degisken oldugu varsayimindan da yararlanilacaktir. Rasgele bir yogunluk oranina
sahip bu tipteki bir Poisson slrecine, karigik Poisson sureci (Grandell, 1997) veya

kosullu Poisson sureci ad verilir (Ross, 1983).

Rasgele bir gerceklesme zamani igceren bir Poisson slreci olarak modellenen ¢ok
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degiskenli siyasi riske bir ornek olarak, su iki tip olayi ele alabiliriz:
— Kamu sektorundeki grevler
— ve hukumetin ¢ikardigi kararnameler.

Yukarida belirtilen model, grevlerin ve kararnamelerin gézlemlenen gergeklesme
oranlarinin, bir olasilik dagihmina sahip gozlemlenemeyen rasgele oranlara
dayandidi gercegi Uzerine kuruludur. Bu nedenle, olaylarin gergeklesme zamanlari
arasindaki bagimhlik tek bir sinif olarak kabul edilmistir. Ornegin bir dizi
kararnameden sonra bir dizi grev gergeklesebilir. Bagimli artislara imkan verdigi
igin, bu gibi olaylara kosullu Poisson sureci uyarlanir. Ayni zamanda Bayesian
guncellemesine de uyarlanir. Finansal pazarlarda heterojen bilgi akisinin énemi,
mali siyasada ve para siyasasindaki kaymalar hakkindaki digsal finansal ve siyasi
duyurularin gerceklesme zamani igin ¢ift kath stokastik Poisson sigrama slrecinin

kullaniimasi, Asea ve Ncube (1997) tarafindan vurgulanmistir.

Bu sebeple modellemede, Clark (1997) ve Tunaru (2003) tarafindan gelistirilen
siyasi risk modelini genellestirir ve bu model Uzerinde birka¢ degisiklik
gergeklestirir. /lk 6nce, hem siirekli hem de slreksiz degiskenleri kapsayan genel
bir kosullu Poisson sureci kullanarak, kayba neden olan siyasi olaylarin meydana
gelisi modellenip ve Poisson stuirecini genellestirilecektir. ikincisi; kayba neden olan
bir siyasi olay meydana geldiginde, sigrama buyukliginde rasgele bir elementi
dahil edilecektir. Bu elementi Brownian hareketi olarak modelleyerek, yatirimin
cevresindeki sosyal, siyasi ve ekonomik ortami genel olarak degerlendirilecektir.
Uciinciisti; kosullu Poisson slrecinin parametreleri yurtici ve uluslararasi ekonomik,
finansal ve siyasi kosullara gore degisebileceginden, hem surekli hem de sureksiz

degiskenleri ele alabilecek bir Bayesian guincelleme metodolojisi uygulanacaktir.

Bu bolumun 2. kisminda, siyasi risk ile sermaye butgelemesi konusunda genel bir
bilgi verilecek; 3. kisminda, modelin sunulmasi; 4. kisimda, guncelleme
metodolojisini agiklanacak ve bir drnek verilecektir. 5. kisimda, modelin nasil

uygulanabilecegini gosterilecek ve konu kisim 6’da sonuglandirilacaktir.
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6.2. Siyasi Risk ile Sermaye Butcelemesine Genel Bakis

Siyasi risk, dogrudan yabanci yatirrmin teori ve uygulamasinda olduk¢a uzun ve
onemli bir gegmise sahiptir. Siyasi riskin sermaye butcelemesi slrecine dahil
edilmesi, U¢ adimda Ozetlenebilir. Birincisi, risk tanimlanmalidir; ikincisi, degeri
belirlenmelidir ve (gilincisi, bu dederleme hem teoride hem de uygulamada,
modern sermaye bultcelemesi surecinin nakit akigi formatina uygun olarak, tutarli

ve somut parametrelere ¢evrilmelidir.

Riskin tanimlanmasi, genellikle acik olmaktan uzaktir. Aslinda, daha once de
belirtildigi gibi, siyasi risk yatirrm ortaminin hemen her unsuruyla iligkili, cok genis
bir kavramdir. Brewer’a gore (1981); ‘Siyasi risk, genellikle muhtelif risklere karsilik
gelen, genel bir terim halini alir. Ornegin Robbock ve Simonds (1973) icin “is
ortaminda kararsizliklar devam ettiginde, bunlarin 6nceden tahmini gu¢ oldugunda
ve bu kararsizliklar siyasi degisiklikler yizinden meydana geldiginde, uluslararasi
yatirnm ortaminda siyasi risk dogar’. Root (1973) transfer riskleri (fonlarin,
artnlerin, teknoloji ve isgucunun transferindeki potansiyel kisittamalar), islemsel
riskler (yabanci bir uUlkedeki iglemlerin yonetimini ve sonuglarini engelleyen
siyasalar, duzenlemeler ve hukumetin idari prosedurleri hakkindaki belirsizlikler)
ve sermaye kontrolii riskleri (yabanci sirketlere uygulanan ayrimciliklar,

kamulastirma, zorunlu yerel ortaklik gibi) arasinda ayrim yapar.

Baska ayrimlar da yapilabilir. Kiresel siyasi risk, birka¢ yabanci yan kurulusa
sahip bir sirketin genel riskiyle ilgilidir; diger yandan, &6zel siyasi risk ise, bir
ulkedeki belirli bir yatirimla ilgilidir. Mikro risk, bir tlkedeki belirli bir sirketi kapsar
ve sirketin uyrugu, Ulkedeki gecmisi, sektor faaliyetleri gibi faktorlere baghdir.
Bazen Uulke riski olarak da adlandirilan makro-risk, yabanci yatirrmi genel anlamda
etkileyen buatan olaylari veya kriterleri icerir. Bu olaylar ve kriterler, iki tipe
ayrilabilir: Yumusak ve kati. Yumusak kriterler, sirketin nakit akisini dolayli olarak
etkiler ve kara listeye alinma, protesto hareketleri ve grevler gibi eylemleri igerir.
Kati kriterler, sirketin nakit akisini dogrudan etkiler ve kamulastirma, millilestirme,

vergiler veya cezalar gibi unsurlari igerir. Bazi yazarlar, siyasi risk ve ulke riski
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arasindaki ayrimi daha da derinlestirir; bu ayrima gore siyasi risk, dogrudan
yabanci yatirima ve ulke riski de, ticari bankalarin gelismekte olan Ulkelere verdigi

kredilere karsilik gelir.

Meldrum (2000), siyasi risk tanimini; ekonomik yapilar, siyasalar, sosyo-siyasi
kuruluslar, cografya ve para birimlerindeki g¢esitli ulusal farkhliklardan kaynaklanan

riskleri iceren, yurtici islemlerde gorilmeyen, ilave riskler olarak 6zetler.

Risk degerlemesi i¢cin Robock (1971) ve Haendel vd. (1975), Kobrin (1979), Feils
ve Sabac (2000) gibi yazarlar, siyasi riskin bir yatirrmin genel karhligindaki hem
negatif, hem de pozitif dalgalanmalar Uzerindeki etkisine odaklanirlar. Root (1972),
Simon (1982), Howell ve Chaddick (1994), Roy ve Roy (1994) ve Meldrum (2000)
gibi diger yazarlar, daha pratik bir tutumu kabul eder ve riski, yatinmin beklenen
getirisinde gercek bir kayba veya azalmaya neden olan agik bir negatif olay olarak

analiz eder.

Siyasi riskin yatirrmin sonucu Uzerindeki etkisinin testleri, bu iki yaklagimi yansitir.
Kim ve Mei (2001), Chan ve Wei (1996), Cutler et al. (1989) ve Bittingmayer
(1988), siyasi riski hisse senedi piyasasindaki dalgalanmaya goére ele alir. Erb et
al. (1995 ve 1996), Cosset ve Suret (1995), Bekaert (1995) ve Bekaert ve Harvey
(1997) gibi diger makaleler, kayiplar Uzerine odaklanir ve siyasi riski hisse senedi
piyasasinin performansina gore test eder. Bu c¢alismada, ikinci bakis acisini

benimseyecegiz ve siyasi riski agik, kayba neden olan bir olay olarak ele alacagiz.

Siyasi risk analizini sermaye butcelemesi surecine entegre eden geleneksel
metotlar, analizleri bir risk primi veya bir nakit akisi dizenlemesi faktorini tahmin
etmek icin kullanir ve daha sonra bu faktoéru, geleneksel NBD esitligine yerlestirir.
Ornegin Kobrin (1971), iskonto oraninin ayarlanmasini 6nerir. Stonehill ve
Nathanson (1968), Stobaugh (1969) ve Shapiro (1978) beklenen nakit akiglarinin
ayarlanmasini onerir. Ancak bu metotlar, siyasi riskin ¢ok degiskenli, stokastik
dogasina karsihk vermedeki basarisizliklarinin yaninda, risk primlerinin ve

ayarlama faktorlerinin belirlenmesi igin gerekli teorik temele sahip dedgildir.
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Son donemin guncel metotlarinda, opsiyon fiyatlandirma teorisinden alinan
teknikleri kullanildigini gérmekteyiz. Ornedin Mahajan (1990) kamulagtirmayi,
belirli bir vadede hi¢ kar payl vermeyen bir varlik Uzerindeki Avrupa tarzi bir
opsiyon olarak modellemektedir. Clark (2003) ise, kamulastirmayi, belirsiz bir
vadeye sahip, kér payi veren bir varlik Uzerindeki Amerikan tarzi bir opsiyon olarak
modellemektedir. Bu ¢alismadaki yaklasim, siyasi riskin pek ¢ok tipinde gorulen
dissal, rasgele dogasini ve bunun yol agabilecedi kayiplari tanimamasi yonuyle,
sinirhdir. Clark (1997) bu sorunu ele almaktadir ve kayba neden olan siyasi
olaylari bagimsiz bir Poisson sureci olarak modellemektedir. Clark ve Tunaru
(2003) bu yaklagimi iki bagimsiz Poisson surecine genigletirler. Bu yaklagsimin
zayif yonu, hem gerceklesme zamanini (Clark ve Tunaru, 2003) hem de sigrama
buyukligunu, sabit ve potansiyel risk kaynaklarinin tumuinde ortak almasidir.

Asagidaki kisimda bu noktalarin Gzerinde durulacaktir.

Daha 6nce de gordugumuz gibi, siyasal riski hesaplamak ve tanimlamak oldukca
guctur. Fakat tanimi nasil olursa olsun, siyasal risk genellikle zaman igerisinde
uluslararasi, ulusal, bolgesel ve bireysel dizeyde sayisiz olaylara tepkime yoluyla
gelisir (evrimlesir). Bu olaylarin nadir gérulmesinden dolayi, evrimin kendisi de
kismen nadirdir. Siyasal risk tanimlanip hesaplandiginda, bu riskin yatirim getirisi
Uzerindeki etkileri Olctlmelidir. Sermaye bltgeleme surecinde daha yuksek
derecede algilanan siyasal riski yansitmak igin en ¢ok kullanilan yontemlerden bir

tanesi yabanci yatirimlar i¢in indirim oranini yukseltmektir. (Shapiro, 1992: 453)

Ornegin, eger borsa (déviz) kisitlamalari dnceden tahmin edilebilirse, beklenen kar
% 15'ten % 20’ye cikarilabilir. Daha kisa geri 6deme ddénemi kullanimi da ayni
iglevi gorur, bes yillik geri 6deme donemi Ug yila indirilebilir. Fakat iki yontem de
mevcut siyasal riskin ya da vyatirrmcinin gergcek korkusunun detayli bir
tanimlamasini saglayamaz. Dahasi, bahsedilen yaklagimlarin ikisi de mevcut
riskin yatinm gelirleri Uzerindeki gercek etkisinin titiz bir degerlendirmesini

yapmaya elverigli degiller. (Shapiro,1992:453)

Kapsamli siyasal risk analizi, siyasal risklerin blyUkligunin ve zamanlamasinin ve
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bunlarin  beklenen nakit akigina uygun Dbelirtilerinin  degerlendirmesini
gerektirdiginden, siyasal riskin yatirnrm getirileri Gzerindeki etkilerini dlgmek igin
birka¢ tane yontem gelistirildi. Bunlardan belli baslilari Stonehill ve Nathanson’in
(1968), Shapiro’nun (1978), Stobaugh’in (1969), Clark'in (1997), Mahajan’in
(1990) ve Buckley’in (1996)’dir. Yabanci dogrudan yatirim (FDI) igin uluslararasi
sermaye butcelemesi ile ilgili calismalarina dayanarak, siyasal risk
degerlendirmesi sermaye butgesi olusturma sureciyle birlestirmek U¢ yaklagima
indirgenebilir. Ornegin Shapiro (1978) tarafindan kullanilan ilk yaklagim, siyasal
riskten kaynaklanan kayiplari belirlemek igin projenin gelecekteki beklenen nakit
akiglarinin ayarlanmasini icerir. Buckley’'nin (1996) yaklasimi Shapiro’nun
yaklagsiminin daha sade bir hali olarak kabul edilebilir ¢inku; Buckley yatirim
degerlerindeki siyasal risk degerlendirmesi icin Shapiro’nun yaklasimindan daha

genel bir formal ¢gikarmaya calisir.

Clark (1997) tarafindan ileri surulen ikinci yaklagim siyasal riskin dogrudan
yabanci yatirirm geliri GUzerindeki etkilerini olgmeyi igerir. Bir sigorta police degeri
siyasi olaylardan ya da tartigilan olaylardan kaynaklanan butun kayiplari 6der ve
bdylelikle siyasal olaylarin zamanlamasini ve siyasal riskin segkisel ve evrimci

yonund dogrudan siyasal riskin degerlendirmesiyle birlegtirir.

Mahajan tarafindan ileri surilen son yaklasim siyasal riskin ve 0zellikle
kamulastirma riskinin degerini (fiyat) bigcmek icin opsiyon degerlendirme
kuramindan faydalanir. Son vyaklasimin ardindaki mantik esasen sudur:
kamulastirma olasiliginin  bir proje degerinden bagimsiz oldugu durumda
gelecekteki nakit akisini dizenleme gibi standart degerlendirme prosedurleri
yeterli iken, eger kamulastirma olasiligi projenin getirilerine dayanirsa, tek uygun

degerlendirme metodu sartli talep analizleridir.

Bu kisimda ele alinmasi gereken konu 6nceden tanimlanan ve degerlendirilen
siyasi riskin sermaye butcelemesi surecine nasil katilmasi gerektigidir. Bu ne
yapilmasi gerektigiyle ilgilenen duzgusel bir sorudur. Siyasal faktorler birgok

yatirim projesinin nakit akislarinin degiskenligi Gzerinde énemli etkiye sahipler. Bu
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faktorler genellikle ihmal edilmekte ve mevcut sermaye butgesi olusumu sureci
prosedurlerinde yansitiimamaktadir. Bu bolumde siyasal faktorler olgulebilir bir
duzlemde tanimlanmakta ve bunlarin herhangi bir yatirrm projesinin nakit akigi
uzerindeki etkisi degerlendiriimektedir. Boylelikle, siyasal risk sermaye butcesi
olusum prosedurlerinin belirgin bir parcasi olur. Siyasal risk faktorlerini sermaye
butcelemesi olugsum prosedurleriyle birlestirmek igin, dlizgusel, islevsel bir model
gerekmektedir. Siyasal riski sermaye bltcelemesine dahil etmek icin bazi
modellerin analizine ge¢gmeden Once, oncelikle siyasal risk degerlendirmesini
pratik prosedure donustirme surecinin ardinda yatan mantik ve felsefeyi anlamak
ve kavramak gerekir. Bu da basit, etkili iglevsel Agmon (1985) Modeli’'nin

sunulmasiyla saglanabilir.

6.2.1. Agmon’un Siyasal Riski Sermaye Biitceleme Siirecine Katma Modeli

Agmon (1985) siyasi riskin sermaye butgesi surecine dahil edilmesi igin
uygulanabilir ve anlasilabilir bir éneri ortaya atmigtir. Basitligi, anlatim gucu, ve
verimliligi nedeniyle Agmon’un (1985) gelistirdigi modelden bu kisimda siyasi riskin
sermaye butcelemesi surecine dahil edilmesi igin genel giris amagl
faydalanilacaktir; ¢unkl, bu model siyasi riskin sermaye but¢elemesi olusumuna
dahil edilme sureci igin faydali kavrayis yolu saglamakta ve siyasal risk
degerlendirmesini pratik prosedire donustirme surecinin ardinda yatan mantik ve
felsefeye dikkat cekmektedir. Dahasi, bu model siyasal risk birlesimi i¢cin son
zamanlarda ileri surtlen modellerin dayandigi birgok varsayimi igermektedir; yani,
son zamanlarda ortaya c¢ikan modellerde siyasal riskin iglevsellestiriimesi igin

temel kaynaklik yapabilir.

Tamir Agmon’un modeli asagidaki oncullere dayanir. Bir projenin digsal siyasal
cevre ustundeki potansiyel bagimlihg: iki bilesene ayrilmaktadir: tehlikeye maruz

kalma ve maliyet.

Tehlikeye maruz kalma, siyasal bir olayin proje Uzerindeki etkisinin olugma
ihtimaliyle aciklanmaktadir. Bu durumda tehlikeye maruz kalma ortak ihtimal

baglaminda tanimlanmamaktadir. Bunun vyerine, tehlikeye maruz kalma olay
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baglaminda tanimlanmaktadir. Vergi sistemlerindeki degisimler veya duzenleyici
yapidaki degisim buna o6rnek gdsterilebilir. Tehlikeye maruz kalma olasilik dagilhmi
baglaminda da tanimlanmakta ve basitlik igin dagilimin tahmin edilen degeri ve
degiskenligiyle tamamen tanimlanabilecegi varsayilmaktadir. Dolayisiyla, bir olay
bu iki parametreyle tanimlanabilir. Ornegin, yonetim gelecek iki yil igerisinde ithalat
sinirlamalarinin ek harcamalarinin degerini yuzde 60 oraninda tahmin edebilir. Bu

tahmindeki degiskenlik tahminin guvenilirliginin bir dlgusudur.

Agmon modelinde Maliyet, beklenmedik siyasal bir olayin olugsmasi durumunda,
belirlenen bir projenin nakit akigi Gzerindeki gercek etkidir. Ornegin, iki yillik bir
dénem icgin fiyat kontrolinlin empoze edilmesi incelenen projenin mevcut net
degerini 1 milyon dolar dugurecektir. Bu butun bilginin mevcut oldugu basit bir
ornektir. Normalde siyasal olaylara iliskin sinirli tarihsel tecrUbe mevcuttur ve
beklenmedik siyasi olaylari mevcut net degere donustirmek bash basina

sorundur. Bundan dolayi maliyet olasilikli baglamlarda ifade edilmektedir.

Siyasal bagimhlik, tehlikeye maruz kalma ve maliyetin bir islevidir ve tehlikeye
maruz kalma ve maliyetin birbirinden bagimsiz olduklari varsayilmaktadir- yani
makro, siyasal duzeyde belirlenen bir olayin olusma olasiligi ile bunun belirli bir
yatinm projesine iliskin maliyet kiyasi arasinda gerekli bir iliski yoktur. Ornegin,
hukumet bazi sosyal amaglari yerine getirmek icin etkili bir duzenleme siyasasi
secme girisiminde bulunurken, amaci davranisin degisimini saglamak ve belirli
projenin uygulanabilirligini degistirmemektir. Yatirnm projelerinin siyasal bagimlihgi

asagidaki “mahpus ikilemi” seklindeki ikiye iki matris yardimiyla analiz edilebilir.

Tablo 6.1. Agmon’un Siyasi Bagimlihk Matrisi

Tehlikeye maruz kalma

Yiiksek Dasik

Yiiksek Siyasi Risk Onemli

Diisiik Siyasi Risk Onemsiz

~D< —— 2 Z

Kaynak: (Agmon, 1985)Agmon’un Siyasi Bagimlilik Matrisi
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Bu siyasal bagimlilik matrisi su sekilde yorumlanabilir: Sag/sol kogsegendeki
cikarimlar belirgin. Firmalar sadece asgari duzeyde tehlikeye maruz kalma az olan
ve dusuk maliyetli olaylarla ilgilenmelidir. Diger iki hicrenin yorumu daha belirsiz.
Genelde, yoneticiler tehlikeye maruz kalma riski yliksek ve diagstuk maliyetli olaylar
yerine daha ¢ok tehlikeye maruz kalma riski az ve maliyeti yiuksek olaylarla

ilgileneceklerdir.

Tehlikeye maruz kalma riski ve maliyet arasindaki fark analiz igin 6nemlidir.
Firmalar ve yoneticiler butin olasi siyasal olaylarla meggul olmak zorunda
degillerdir. Esasinda, birgok siyasal olay belirli bir projenin nakit akigl Uzerinde
fazla etkiye sahip degildir. Nakit akisi Uzerinde onemli etkiye sahip olaylar olugsma

ihtimalleri g6z dntinde bulundurularak élgulmelidir. (Agmon;1985: 60-61).

Ozetlemek gerekirse, siyasal bagimlilik, D; = E; C; i =1...., isleminde tehlikeye

maruz kalma riski ve maliyetin garpimsal iglevidir.

Ei verilen i olayinin ihtimalidir. C; bu olayin maliyetidir. D; verilen bir olaya iligskin bir

bagimhlik dlgusudur.

Siyasal risk tahmininin sermaye butgesi olusumu icin elverigli olmasi asagidakileri
tanimlamayi ve 6lgmeyi gerektirir:

— Olasi siyasal olaylarin dagilim olasihgs;

— Verilen herhangi bir projenin mevcut degeri Uzerindeki etkilerin dagihm olasiligi ve

—Donem donem verilen herhangi bir projenin tehlikeye maruz kalma riski ve

maliyet tahmini
Asagidaki bes adim siyasi riskin sermaye butgelemesi slrecine katilmasi igin
somut bir yol sunar. (Agmon,1985)

i. Potansiyel olarak 6nemli beklenmedik olaylarin hesaplanmasi

Beklenmedik olaylar (contingencies) c¢evresel olaylardan ziyade nakit akisi ve

projeler Uzerindeki etki baglaminda tanimlanir. Olasi beklenmedik olaylarin bir
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listesini olusturmak, incelenen projenin 6nemli girdi ve ¢iktillarini, bu girdi ve
ciktilarin mevcut ve gelecekteki akiglarini kontrol edebilecek ya da sinirlayabilecek
dissal guruplarin tanimlanmasini gerektirir. Bu yetiyi basarabilmek igin muhtemel
yontembilimler arasinda senaryo analizi, konu analizi, ve aktor temelli analizleri
vardir. Beklenmedik olaylarin hesaplanmasi da projenin ve siyasal ¢evrenin genis
kapsamli bir bilgisini gerektirir. BUtun analizlerin kaynagdi projenin zaman

icerisindeki nakit akigi degeri olmalidir.
ii. Listeyi uygulanabilir bir gurup beklenmedik olaylara indirgemek

Birinci adimda gelistirilen beklenmedik olaylarin listesi Uzerinde c¢aligilabilir bir
saylya indirilmelidir, on ile on bes gibi. Ne tur bir olay! icermek igin se¢cme kriteri

projenin simdiki net degerinin muhtemel etkisidir.
iii. Her olayin zaman igerisinde tehlikeye maruz kalma riski

Analizin bu kismi listeden secilen belirli bir olayin projenin devamlihdr boyunca
herhangi bir donemde meydana gelme olasiligini inceler. Diyelim ki belirli bir
dénemde bu olay meydana geldi, proje icin ne tur ¢ikarimlar yapilabilir? Ornegin,

terk edilmeli mi, tekrardan mi tasarlanmali, ya da éyle birakilmali mi?
iv. Olaylara iliskin maliyetin dagilim olasiliginin hesaplanmasi

Bu adimda projenin maliyetinin dagilma olasiligi siyasal olaylarin bir iglevi olarak

hesaplanir. Maliyet tahmin edilen deder ve standart sapma bagdlaminda ifade edilir.
V. Tehlikeye maruz kalma riski ve maliyetin bir islevi olarak bagimliligin hesaplanmasi

Bu son adimda bagimlilik islevi proje icin bir batin olarak hesaplanmaktadir. Bu
yolla, siyasal bagimlilik, standart nakit akigi analizlerinin bir parcasi olarak ol¢ular.
Eger siyasal olayin olusma olasiligi icin temel bilgi yetersizse, duyarlilik
analizlerinden faydalanilabilir (Agmon;1985).
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6.2.2 Shapiro’nun Nakit Akisini Dizenleme Yaklagimi

Shapiro’ya gore, bir projenin nakit akigi Uzerine belirlenen bir riskin belirli etkisi
hakkinda projenin istenen getirisinden daha fazla ve daha iyi bilgi oldugu igin,
siyasal riski hesaba katacak yaklasim “tahmin edilen dederler” yoluyla nakit

akislarini dizenlemeden olusmalidir. (Shapiro,1992)

Siyasal riske deger bicmek icin Shapironun modelinde asagidaki varsayimlar

yaplimaktadir.

—Nakit akisi duzenlemeleri sadece tahmin edilen degerleri kullanir; yani, analiz,

verilen bir riskin etkisinin dagiima olasiliginin yalnizca ilk anini yansitir.

—Shapiro’nun  kullandigi  prosedur hissedarlarin  nétr  risk  olduklarini
varsaymadidi icin, bu prosedir ya kamulastirma, para kontrolu, enflasyon, ve
doviz kuru degisimleri gibi risklerin sistemsiz oldugunu veya yabanci

yatinmlarin bir firmanin sistematik riskini azaltmaya yonelecegini varsayar.

Shapiro tarafindan yapilan bu varsayimlardan yola ¢ikarak, siyasal riski bir yatirim
analizine katmak icin gerekli genel yaklasim, siyasal bir olayin projenin mevcut
degeri Ustindeki degerini yansitmak icin projenin istenen kar oranindan ziyade

projenin nakit akisini duzenlemeyi gerektirir.

Shapiro kamulastirma durumlari i¢in nakit akigi duzenlemelerinin nasil yapilacagi
Uzerine bir olay Ornegi sunar; diger bir deyisle, tahmin edilen nakit akislarini
duzenlemek kamulastirmanin etkilerini analiz etmek i¢in nasil kullanilacaktir.
Burada Onerilen yaklagsim dogrudan kamulastirmanin mevcut proje degeri

uzerindeki etkisini inceler.

Kamulastirma Tahmin edilen Mevcut Deger
Simdi satilan 128 128
Beklemede 100 (100p+300(1-p))/1.22

Kaynak: (Shapiro, 1992: 468).

Shapiro burada Birlesik Meyve Sirketi (United Fruit Company (UFC)) tarafindan
bahsi gecen ¢ok uluslu bir tesebbusin Honduras’'ta muz plantasyonunun gelecek
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12 ay igerisinde kamulastirilacagini varsayiyor. Honduras hukametinin, eger
plantasyon kamulastiriirsa 100 milyon dolarlik tazminatin yilin sonunda
O0denecegine s6z verdigine, UFC bu s6zln tutulacagina inandigini varsayar. Eger
kamulastirma bu yil gergeklestirimezse, yakin gelecekte de herhangi bir sekilde
gerceklesemeyecektir. Plantasyonun yilsonunda degeri 300 milyon dolar olarak
tahmin ediliyor. Zengin bir Hondurash UFC ic¢in henlz 128 milyon dolar teklif etti.
Eger UFC’nin dizenlenmig-risk indirim orani % 22 ise, UFC’nin simdi satmak ya
da plantasyona devam etmek arasinda kaldi§gi kamulastirma olasiligi kagtir?
(Shapiro, 1992: 467)

Yukaridaki 6rnek UFC’nin iki kararini ve bunlarin sonuglarini gostermektedir. Eger
UFC simdi satarsa, hemen 128 milyon dolar alacaktir. Buna karsilik, eder
plantasyona devam etmeyi secgerse, kamulastirmanin olmamasi durumunda
mulkiyeti 300 milyon dolar olacak ve Honduras hukimetinin UFC’yi kamulastirip
tazminatini 6ddemesi durumunda sadece 100 milyon dolar alacaktir. Eger
kamulastirma olasiligi p ise, plantasyonun UFC’ye beklenen yil-sonu degeri de
100p+300 (1p) = 100-200p’dir. UFC’nin %22 iskonto oranini kullanarak miktarin
simdiki degeri (300-200p)/1.22°dir. Bu esitligi zengin Honduraslinin 128 milyon
dolarlik teklifine uygularsak p=%72 degeri ortaya cikar. Diger bir ifadeyle, eger
kamulastirma olasiligi en az % 72 ise, UFC 128 milyona simdi satmaldir. Eger
kamulastirma olasiligi % 72 den az ise, UFC’nin plantasyonuna devam etmesi daha
degerli olacaktir (Shapiro, 1992:468).

Shapiro’nun bu drnedinde, ekonomik getiriler nevi sahsina minhasir karsilikli Gg
senaryoyla tekrar gruplandirilabilir. Ya plantasyon kamulastirnimaz, ya da
tazminatla kamulastiriir yahut da plantasyon kamulastirimadan satilir. Bu
senaryolar para akisi tahminleriyle kargilastirildiklari zaman, tahmin edilen para
akiglari hesaplanabilir. Bu yolla elde edilen degerler, tahmin edilen bir degeri elde
etmek igin, her getirinin olasiliklariyla carpilir. Shapiro’nun yaklagiminin bir

eksikligi sudur: olasiliklarin senaryolara uygulanmasi oldukga zordur’.

’ Siyasal riski finanssal risk analizi ile birlestirmek icin kullanilan metotlardaki farklihklar Haendel
tarafindan sunulan bir 6rnekte oldukga iyi agiklanmaktadir; bkz. Haendel,1979:128-130).
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Shapiro yaklasiminin son gelismeleri ve rotuslari  Buckley'in  Shapiro
yaklagimindan yatinm degerleri icinde siyasal riskin genel bir degerlendirme
formUld arayisinda bulunabilir.  Buckley’nin  yaklasiminin temel argimani,
kamulastirma, bloke edilmis fonlar ve artinimis vergiler gibi bazi siyasal risk
olaylarinin proje getirileri Gzerindeki etkilere bakilarak gelistirilmistir. Buckley’'nin
elde ettigi sonuglar agagidaki gibi Ozetlenebilir: Uluslararasi sermaye
bltcelemesinde siyasal risk en iyi sekilde basa bas yaklasimiyla énceden (ex-
ante) hesaba katilir. Bu da projenin simdiki degerinin pozitiften sifira dogru egilim
gosterdigi belirli bir siyasal risk faktorinin olusma olasihigini hesaplamayi kapsar.
Break-even (basa bas) yaklagimi olasiligi igin genel formul esittir: Yatirrm NBD’i /
siyasal risk faktoriinin uygulanmasinin ardindan vazgecilen nakit akisinin simdiki
degeri. Yani, siyasal risk, simdiki net degerin siyasal risk faktérinin
uygulanmasinin ardindan vazgegilen para akisinin simdiki degerine bolinmesiyle
elde edilir. (Buckley, 1996: 413-419. )

6.2.3. Ephraim Clark’in Yaklagimi

Ephraim, Clark (1997), Valuing political risk (Siyasal riske deder bigme)
makalesinde siyasal riskin dogrudan yabanci yatirrmin getirisi Uzerindeki etkisini
Olgcmek icin bir yaklagim gelistirmistir. Bu yaklagim siyasal riskin evrimci surecini
acikca tanimlar ve tahmini 6geleri evrime ve kayiplara sebep olan zamanlamaya
katar. Clark'in yaklagimi, saglik poligesi degerinin sorunsal siyasal olay ya da
olaylardan kaynaklanan butun kayiplari 6dedigi igin, siyasal riskin dogrudan

yabanci yatirimin getirisi Uzerindeki etkisini 6lgmeyi kapsar.

Clark tarafindan geligtirilen yaklasimda siyasal risk, dogrudan yabanci yatirimin
(belirgin olaylar ile mevcut degisim arasinda bir farkin bulundugu) sonuglarini
etkileyen siyasal olarak harekete gegirilen degisim olasiligi olarak tanimlanir.
Belirgin olaylar kamulastirma, ulusallastirma, devallUasyonlar, vs gibi kanun ya da
kararname seklini alirlar, veyahut, grev, boykot, terorist eylemler gibi dogrudan
eylem seklini alirlar. Belirgin olaylarin dogasi sudur: birbirinden farkli olarak ve
araliklarla meydana gelirler ve gercek bir kayba (zarara) sebep olurlar. Belirgin
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olaylar Clark’in modelinde Poisson atlama yontemiyle temsil edilmektedirler.

Suregelen degisim, belirgin siyasal olaylarin aksine, makroekonomik yonetim ve
parasal siyasa, kanun ya da yabanci sermaye yatirimlarinin gevresinin butun

yonlerini ya da kismi olarak etkileyen sosyal ve siyasal evrim seklinde ortaya ¢ikar.

Suregelen degisim, Clark’in modelinde, belirgin bir olayin olusmasi durumunda ne
tur bir kaybin meydana gelecegi asamasinda belirir ve geometrik Brownian devinimi ile
temsil edilir. Belirgin olaylarla sliregelen degisim arasindaki farka bir érnek Clark
tarafindan sabit doéviz kurlu asiri-yayilmaci bir parasal siyasa seklinde sunulur.
Asiri-yayllmaci parasal siyasa, bir devallasyonun belirgin olayinin meydana
gelmesi durumunda ne kadar kayip olugsacagini etkileyen suregelen degisimleri
ortaya cikarir. Diger taraftan, dalgali d6viz kuru olmasi durumunda, ev sahibi
ulkenin para birimi degerindeki degisimler, belirgin bir olay olarak degil, stiregelen

degisim olarak kabul edilir.

Clark modelini uygulayabilmek igin siyasal risk dncelikle kayba sebep olan belirgin
olaylar ya da poligcenin sigorta ettigi olaylar baglaminda tanimlanmalidir. Bu
tanimlama yapilinca, gergcekte meydana gelecek n olayin olasiligi
hesaplanmalidir. Siyasal risk degerlendirmesi igin kanitlanmis tekniklerden
herhangi biri bu ¢alismada faydali olabilir, yine de ekonometri teknikleri uygulama
da en etkili olanlardir. Bir sonraki adim yatirrma bagintih olan ulkenin siyasal
oynakhginin mevcut dizeyini 6lgmek olacaktir. Bu durumda da, kanitlanmig
tekniklerden herhangi biri faydali olabilir. Ornegin, llkenin GSMH’sinin tarihsel
oynakhdi dogrudan Olgulebili. Son adim Ulkenin siyasal risk yogdunluk

parametresini hesaplamayi igerir.

Siyasal riske maruz kalmanin simdiki derecesi hesaplandijinda, model siyasal
riskin maliyetini elde etmek icin uygulanabilir. Bu maliyeti sermaye butcesi
surecine dahil etme prosedirlu hi¢ siyasal risk yokmus gibi projenin NBD ya da

duzeltiimis NBD’sini hesaplamayi ve bu istatistik degerinden elde edilen siyasal
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risk maliyet deg@erinin gikariimasini gerektirir.

Ozetlemek gerekirse, Belirgin olaylarin dogasi sudur: birbirinden farkli olarak ve
araliklarla meydana gelirler ve gercek bir kayba (zarara) sebep olurlar. Belirgin
olaylar Poisson atlama yontemiyle temsil edilirler. Siregelen degisim yabanci
sermaye yatirimlarinin ¢evresinin butun yonlerini ya da kismi olarak etkileyen
devam eden eylem seklini alir ve geometrik Brownian devinimi ile temsil edilir.
Geometrik Brownian devinimi ile Poisson atlamalari beraber kullanilinca, yabanci
dogrudan bir yatinm projesinin sonuglarina (getirileri) iliskin siyasal risk etkileri,
sorunsal siyasal olay ya da olaylardan kaynaklanan batin kayiplari 6deyen saglk

policesi degeri olarak 8lgiiliir’.

Clark tarafindan gelistirilen model siyasal riskin tahmini, evrimci ve degisken
dogasini yansittigi icin daha gercekc¢i gorUnmesine ragmen, bu model kendi
kuramsal ve pratik dnemini azaltan bazi sUpheli dayanak noktalarina sahiptir.
Siyasal risk yabanci yatirrmcilar i¢cin hem iyi bir firsat hem de maliyet anlamina
gelse de, Clark’in tanimlamasinda siyasal risk sadece dogrudan maliyet olarak
sermaye butgesi surecine dahil olur. Diger bir ifadeyle, Clark modeli siyasal riski
yabanci yatirimcilarin sadece maliyeti olarak tasavvur eder; dolayisiyla yabanci bir
yatirnmcinin siyasal risk yoluyla elde edebilecegi kazang¢ arayisinda pek faydali

olmasi beklenemez.

Clark modelinin diger bir eksikligi, kullanilan butin parametrelerin - siyasal
yogunlugun buyume orani, yatirrm degerinin bUyume orani, ekonominin
performansindaki degiskenlere iliskin siyasal risk dlzeyi ve zarara sebep olan
belirgin siyasal olaylarin ortalama varis orani - dogrudan ya da dolayl olarak
siyasal riskin dogru degerlendiriimesine ve tanimlanmasina bagh olduklaridir. Bu
su anlama gelir: Clark modelinde elde edilen sonuglarin niteligi, esasinda g¢ok

intilafli ve 6znel olan siyasal riskin tanimlanmasina baghdir.

" Matematiksel kanitlar igin bkz Clark Ephraim; 1997.
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6.2.4 Mahajan’in Yaklagimi

Mahajan, opsiyon deger bicme kuramini kullanarak, yabanci bir projenin
kamulastirma riskini fiyatlandirmak ve ¢okuluslu bir anonim ortakligin mal secme
kararina bu riskin nasil dahil oldugunu gostermek igin bir model olusturmaya
calisir. Bunun yaninda, onerilen gergceve bu riski kontrol altina almak igin gok
uluslu bir anonim ortaklik optimal deger-maksimize stratejisi belirlemek igin
kullanilabilir. Mahajan’in cergevesinde, ev sahibi Ulkenin kamulastirma eylemi, bu
ulkenin c¢okuluslu anonim girketin yabanci dogrudan yatirrmi Ustunde alim
opsiyonu uygulamasina benzer. Dolayisiyla iyi oturtulmus bir opsiyon deger bicme
kurami kamulastirma risk fiyatlandirmasiyla bagdastirilir. Fiyatlandirma modeli
cokuluslu bir sirketin sermaye butgesi icin dogrudan uygulama olanagi saglamak
icin gelistirilmis ve belirtiimistir ve gdzlem altindaki davranig icin iktisadi mantik ve
¢okuluslu sirketlerin kamulagsma riskini kontrol etmelerini saglamak icin stratejiler
saglar. Cokuluslu bir sirketin kamulastiriima riskiyle karsi karsiya kalmasi
durumunda sermaye biitgesi icin (ic adimhk bir yaklasim &nerilmektedir. ilk
adimda, sirket sifir kamulastiriima ihtimalini varsaymali ve asagidaki denklemi

kullanarak projenin NBD’ sini hesaplamalidir:

N T
NBD=
pess
Burada projenin beklenen toplam para akisinin ¢okuluslu sirketin yayillimina orani
—aT-yil zaman gevresi (t = 1 den T’ ye), N ayri bilesen akislarinda serbest birakilir
(CFyt, CFjt, j = 1'den N’ ye) —her biri kendi uzaklik 1skonto oranina (k;) sahip. |

projeyi ustlenmek igin gerekli harcamanin simdiki degeridir.

Bu adimdaki proje nakit akislari, transfer fiyatlandirmasi, Ucret ve igletme payi,
para birimi, ve gelir, gider, vergi, sermaye yapisli, sirketin hali hazirdaki deger
geligstirme olanaklarinin kaynaklandirilmasina iligkin temel optimal stratejiyle
birlestiriimelidir. ikinci adimda, cokuluslu sirket asagidaki esitligi kullanarak

projenin kurumsallagsma riskine fiyat bicmelidir (yani C belirle):
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- X
oJT (-t

Burada S Cokuluslu girketin yabanci projedeki mevcut yatinm degeridir;
o’ =0’-2p,00,+05.,p, S (ilgilesim) korelasyon katsayisi (instantaneous
correlation coefficient) ve X (dzs dzy= psxdt); N(.) toplam normal yayilim

fonksiyonudur t=0.

Ugtincti adim NBD*= NBD — C esitligini gerektirir, burada C projenin kargilastig
kamulastirma risk deg@eridir; NBD’ yi hesaplamak icin projenin risk-dizeltilmis net
mevcut degeridir. Eger bu arti ise varlik se¢im kurali geregi bu projeyi kabul etmek
olacaktir. (Mahajan, 1990: 77-86)

6.3. Siyasi Riskin Modellenmesi’

Clark’da (1997) beklenen ani kayip AYD(t)dt’ye esittir; burada A Poisson surecinin

sabit yodunluk parametresi, Y sabit olarak kabul edilen ve 1’e esit olan sigrama

buyuklugu ve D(t) siyasi riskin yoklugunda yatirimin dolar miktaridir.

Bu kisimda birkag degisiklikle bu model ele alinacaktir. Birincisi, siyasi riskin ¢oklu,
bagimsiz kaynaklarinin dahil edilmesini saglamak icin, kayba neden olan siyasi
olaylarin gergeklesme zamanini modelleyen Poisson surecini genellestirmek igin
kosullu bir Poisson sureci kullanilacaktir. Ayrica, kosulu Poisson surecinin
yogunluk oranlari dagihminin parametrelerinin zamanla degisebilecegi igin, bir
Bayesian guncelleme sureci kullanilacaktir. Daha sonra sigrama buyudklaga,
yatirrmin siyasi ortaminin evriminin bir sonucu olarak dalgalanan, rasgele bir
degisken olarak modellenecektir. Son olarak, siyasi riske maruz kalma dizeyini
belirlemek icin, sigrama buyukligunu yatirrmin nakit akislariyla iliskilendirilecektir.

«Modelleme detay bilgisi igin bkz; BOUCHET, CLARK,2003; ONALAN, 2004; AYTAC, 2004.)
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6.3.1 Acik Siyasi Olaylarin Kosullu Bir Poisson Siireci Olarak Modellenmesi

Kosullu bir Poisson sureci, kayba neden olan olaylarin rasgele zamanlarda
gerceklesen, acgik olaylar oldugu ve meydana gelis zamanlarindaki oranin da
rasgele bir degisken olabilecegi gercegini kavrayabilir. A pozitif bir rasgele
degisken olsun. Daha sonra, eger A=4, {N(t)},., bir Poisson siireciyse ve A
oranina sahipse, {N(t)}., kosullu bir Poisson srecidir. {N(t)},,, Ross'da (1983)

belirtildigi gibi, sabit artiglara sahip oldugu ama bagimsiz artiglara sahip olmadigi

icin, kendi basina bir Poisson sureci degildir.

Bir degisikligin olasiligini, ki¢uk bir zaman araliginda hesaplamamiz gerekir. EGger

A olasilik dagilimi G’ye sahipse;

0

P(N(t+dt) = N(t) =1| N(t) =n) = [(4dt)e ™dG™(4) (1)

0

ve bu nedenle;

i P(N(t+dt)—Nd(:)=1| N(t) = n

) _ wj/lde“” (A)=E(A|N@E)=n) (2)

P(N(t +dt) - N(t) > k[N(t) = n)
dt

Benzer sekilde, k > 2 igin lim,_,, =0 (3)

Esitlikler 1-3'Un gosterdigine gore;

E(AI{N (t,) = n})dt +o(dt),k =1
P(N(t, +dt) - N(t,) =K|N(t,) =n) = o(dt), k =2 .
1- E(AHN(t,) = n})dt + o(dt), k =0

Bu iligkiyi yorumlamanin diger bir yolu sudur; to zamanina kadar n kayip olmussa,
kayba neden olan siyasi bir olayin dt zaman araliginda meydana gelme olasiligi
E(A{N(t,) =n}) olarak hesaplanabilir.
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A olasilik dagihminin parametrelerinin tahminlerinin zaman iginde degisebilecegi
gercedini hesaba katmak icin, siyasi riskin tahmininde bir 0grenme sureci
yapilandirilacaktir. Yukaridaki matematiksel mekanizmayi izleyip 6grenme surecini
n olayin gergeklestigi t, zamanina getirdigimizde, kayiplarin tahmini gerceklesme
orani (2 — 3) esitliklerine bagh olarak E(A|N(t,) =n)’a esittir. Bu miktar, daha

sonra asagidaki sekilde hesaplanabilir:

Oji'}\‘nJrleMO dG(?\.)
E(AIN(t,) =n) == ()
[ireede ()

0

6.3.2 Siyasi Ortamin ve Kayba Maruz Kalmanin Modellenmesi

Clark (1997), modelinde dolarin kayba maruz kalma orani YD(t) 'ye esittir; burada
sigrama buyukligu Y (bir sabittir) D(t) ile ¢arpilir (yatinmin dolar degeri), bu da
geometrik Brownian hareketine gore zaman icinde gelisir. D(t)’'nin geometrik

Brownian hareketi, belirsiz nakit akislari veya varlik degerleriyle iligkili rasgele
elementi yansitir. Ancak, sigrama buyukliguyle temsil edilen kaybin siddetinin
sabit kabul edilmesi, gercekci olmayacaktir. Giris kisminda belirtildigi gibi, kayba
neden olan acgik bir olay meydana geldiginde, etkisi hukim slren ekonomik,
sosyal ve siyasi iklime bagl olarak az veya daha ¢ok siddetli olacaktir. Dolayisiyla,
sigcrama buyuklugu bir sabit yerine, sigramanin beklenen buyukligunu yansitan
rasgele bir degisken olmalidir. Bu ylUzden Y'yi, siyasi, sosyal ve ekonomik
ortamdaki ¢ikis ve iniglere gore zaman iginde gelisen, suregelen ekonomik, sosyal
ve siyasi iklimin bir endeksi olarak dusunebiliriz. Ornegdin esit olasiliklarda
meydana gelebilecek, kayba neden olan iki tipte olayin oldugunu varsayalim: Bir
grev ve kar Uzerinde uygulanan bir ek vergi. Meydana gelecek bir grev %30 ve ek
vergi de %10 kayba neden olacagini varsayalim. Bu durumda Y'yi
Y =0.5%x0.3+0.5x0.1=20% olarak hesaplariz. Sosyal iklim, bir grevin daha uzun
ve acili ve varlk degeri Uzerinden %40’lik kayba neden olacagi bir noktaya kadar

bozulabilir. Diger yandan, hukumetle iligkiler, ortami verginin sadece %5’lik bir
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kayip olusturacadi bir noktaya gelistirebilir. Bu durumda Y %22.5’e yukselecektir.
iki olayin olasiliklari da degisebilirdi; érnedin 50-50’den 70-30’a degiserek Y’nin

degerinde daha fazla degisiklige neden olabilirdi.

Bu durumda hem Y, hem de D’nin en azindan nasil geligseceklerini kismen
belirleyen bir rasgele elemente sahip oldugu aciktir. Bunun da o6tesinde, ne Y ne
de D negatif olabilir. Geometrik Brownian hareketi, negatif olamayan bir
degiskenin kismi rasgeleligini yakalayabilir; bu ylzden asagidaki esitlikler

yazilabilir:

dY () = &Y (£)dt + yY (©)ds(t) (6)

dD(t) = AD(t)dt + @D (t)dw(t) )

a ve 3 parametreleri, Y ve D’nin beklenen buylme oranlarini, sirasiyla ¢ ve w
standart sapmalariyla yansitir. Teorik agcidan g parametresi sifirdan buylk, sifira
esit veya kuguk olabilir; ancak uygulamada, surekli kotlye giden siyasi bir iklimi
hayal etmek zordur ve q siyasi ikliminde uzun dénemli beklenen bir trend olmayan
ulkeler icin sifir veya hi¢ siyasi riskin olmadigi bir doneme giren Ulkeler iginse
negatif olmalidir. B, parametresi sifirdan blylk veya sifira esittir ve sabit bir kar
pay! getirisini belirtir. ds ve dw degiskenleri, sifir ortalamaya ve dt standart

sapmasina sahip standart Wiener suregleridir. Y ve D arasindaki iligki,

dw(t)ds(t) = pdt esitliginde yansitilir; burada pY ve D arasindaki ani korelasyondur.

Her t degeri igin x(t) =Y (t)D(t) olsun. Ito’nun teoremi (Watkins,2003) ve esitlik (6)

ve (7)'nin kullanimi agagidaki sonucu verir:

dx(t) = (@ + B + wop)x(t)dt + \/a)2 +y’ + 20ppx(t)dz(t) (8)

odw+ yds
\/a)z +y’ + 20pp

burada dz(t) = . Esitlik (8), a ve B ile Y(t) ve D(t) dalgalanmalari

ve bunlarin arasindaki korelasyona bagl olarak, risk altindaki dolar miktarinin

egilim bilesenini goOsterir. Risk altindaki dolar miktarindaki dalgalanma, her bir
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dalgalanmaya ve korelasyona da baglidir. Eger

A=(a+ p+yop) ve o = \/a)2 +y? +20wp  notasyonunu benimsersek,  risk

altindaki dolar miktarinin zaman igindeki gelisimini su sekilde yazabiliriz:
dx(t) = AX(t) dt + ox(t) dz (t) ©)

Burada A, risk altindaki dolar miktarinin beklenen biylime orani; o2, dx(t)/ x(t)in

varyansi ve dz(t) de, sifir ortalamaya ve dt varyansina sahip bir Wiener surecidir.
Esitlik (9), siyasi riske maruz kalma oraninin (risk altindaki dolar miktari) standart
sapmasi o olan A ile Wiener sureci (Vanden-Eijnden, 2004) tarafindan temsil
edilen degigsiklikteki rasgele elementin ¢arpimi kadar bir beklenen degisim oraninin

oldugunu gosterir.

Simdi buydme oraninin, varligin varyans yapisini korurken, riske gore ayarlanmis
A’dan riskten bagimsiz ¢’ ye gitmesini saglamak igin Girsanov teoremini (Lalley,

2004) uygulayalim. Bu durumda Esitlik (9) asagidaki hali alir:
dx(t) = px(t)dt+ ox(t)dZ(t) (10
burada dz (t), riskten bagimsiz olasilik kriteri altindaki yeni Wiener stirecini temsil eder.

Riskten bagimsizliga kayis, modelin pratik uygulamalari i¢in bir avantaj olabilir.

Riskli bir dinyada buyume orani, riske gore ayarlanmis R, getiri orani ve o,
getirisindeki kar payi arasindaki farka egittir. o, ve R,’i tahmin etmek daha kolay

olabilir. Bu durumda riskten badimsiz blyume orani, risksiz oran r
(g6zlemlenebilen orandir) ve kar payi orani 6, (¢ =r —9, olarak bilinir) arasindaki
farkla hesaplanabilir. Riskten bagimsiz ve riske gore ayarlanmig blylime oranlari
arasindaki iliski ¢ = A—B(R,, —r) esitligiyle gosterilir, blyime orani eksi risk primi,

burada B(R,, —r) CAPM’in risk primidir.
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V (x(t),t) , mal sahibine siyasi riskten kaynaklanan butln kayiplari 6deyen hipotetik

bir sigorta poligesinin degerini temsil etsin. Eger hicbir olay yoksa, mal sahibi bir
sey elde etmeyecektir. Tipik dogrudan yatirimda, ev sahibi Ulkede bir yan kurulus
kurulur veya ev sahibi Ulkede halihazirda var olan bir girketin tamami veya bir
bolumu satin alinir. Pek ¢ok dlkenin kanunlarinda bir sirket icin belirlenen bir Gmar
yoktur. Bu nedenle dogrudan vyatirrm, surekli bir hak olarak gorulebilir. Bu
varsayim altinda, turevsel kontrat V de surekli bir hak olarak dusunulebilir ve bu

yuzden, acikca zamana bagimli degildir. Bu demektir ki, V =V (x(t)) ve Ito'nun

teoremini uygulayarak asagidaki esitligi elde ederiz:

dVv = ox(t)—dz ) +[¢x(t)—+— }dt (12)

Beklentileri alip, dz’in sifir ortalamaya sahip bir Wiener silireci oldugunu

hatirlarsak, asagidaki sonucu elde ederiz:

E(dV) = x(t)—dt+—

(12)

t > to zamaninda siyasi bir olay meydana geldiginde, beklenen kayip
E(A|N(t,) =n)x(t) 'ye esittir. to zamanindan 6nce n olayin oldugunu ogrendikten
sonra; olgulemeyecek kadar kiguk bir zaman araliginda sigorta poligesinden elde
edilecek toplam getiri, E(dV) arti yeni bir agik olay tarafindan Uretilen
E(A|N(t,) =n)x(t)dt beklenen nakit akisidir. Sigramalara neden olan bilginin
bagimsiz oldugu ve pazarla iligkili olmadigi hakkindaki genel varsayimi kabul
ediyoruz ve bu yuzden, buradaki risksiz getiri oraninin sabit r degeri oldugunu

varsaylyoruz. Bunlari bir araya getirdigimizde asagidaki sonucu elde ederiz:

rvdt =g x(t)—dt+2 o) =n)x(t)dt (13)

Bu esitlik, diferansiyel bir esitlik olarak basitlestirilebilir ve yeniden yazilabilir:
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2
lc72x2(t) d \2/ +gpx(t)d—v —rV({)+E(A|N(t,) =n)x(t)=0 (14)
2 dx dx
Bu, ikinci derece bir diferansiyel esitliktir ve V igin ¢dzulmelidir. CézUmler, xte ve
t, ve n ile verilen gecgerli duruma bagl olacaktir. Bu esitligin ¢ozimleri, sinirlayici
kosullarda yansitilan s6z konusu sigorta poligesinin karakteristigine de bagh

olacaktir.

Sigorta poligesinin nakde cevrilmesi olasiligina dayanan bir ¢6zim asagida
verilmistir: Bir dizi kayipla ilgilenen bir polige icin, asagidaki diferansiyel esitliginin
¢Ozulmesi gerekir:

1 2V

Ecszx(t)2 (37 + (px(t)z—\; -1V + E(A| N(t,) = n)x(t) =0 (15)

ve r > ¢ oldugundan, bu esitligin ¢cozum sinifi asagidaki gibidir:

E(ATN (&) =n)x(t)

V(x(®) = +AX(H)" + AX(t)" (16)

burada y, >1 ve y, <0, vy'deki quadratic (karesel) esitligin kokleridir.

2 2

o’ (o
C ii(w-2 )y -r=0 17
> (p 2)7 (17)

A1, A, sabitleri, sinirlayici kosullara baglidir. Siyasi riske maruz kalma sifir
oldugunda, sigorta policesinin higbir degeri yoktur. Bu denenle, V(0) = 0 ve bu
kosul da A, =0 oldugunu gosterir.

Sigorta poligesini deg@eriyle ilgili bir fiyatla nakde ¢evirmek mumkin oldugundan,
poligenin optimal olarak nakde gevrilece@i bir x degeri (x* olsun) olacaktir. Eger
Q(x*(t)) policenin nakde ¢evrilme degerini gosteriyorsa, sigorta poligesinin degeri
Q(x*(t)) 'dan daha yuksek olamaz; ¢unkl police, bu diuzeye eristiginde nakde

cevrilecektir. ikinci sinirlayici kosul, sigorta poligesinin degerinin poligenin nakde
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cevrilme deg@erine esit olmasi talebinden kaynaklanir:
V(x* (1)) = Q(x* (1)) (18)
Kosulun denkleme yerlegtiriimesi, hem x* hem de A, ’in bulunmasini mumkun kilar:

‘Z_V (0 (0) = 2 (x* (1) (19)
X dx

Simdi, esitlikler (18) ve (19)'in ayni anda ¢ozulmesiyle, ¢6zUm analitik olarak bulunabilir.

Vit = EAING) = mx()

+AX()" (20)

burada y, >1 ve A, biliniyor.

6.4. Bayesian Gilincelleme Siireci

Ekonomik ve sosyal kosullar, kanunlar, finansal gelisimler gibi siyasi riski etkileyen
faktorler, zaman iginde degisme egilimindedir. Bu yuzden hipotetik sigorta
policesinin degeriyle temsil edilen, siyasi riskin maliyet analizini guncellememiz ve
yeniden degerlendirmemiz gerekir. Bayesian guncelleme sureci, gegmis ve guncel
bilgilere dayali parametrelere gore bir revizyon sureci uygulayan, oldukga iyi
bilinen bir prosedurdlr. Siyasi turev igin farkli bir deger veren yeni parametre

tahminlerine yol acar.

Ogrenme siireci olarak t, zaman noktasina kadar n olayin kaydedildigini biliyoruz.
Ayrica, t, zamanindan sonra meydana gelecek ilk agik olayin, beklenen
gerceklesme zamaniyla ilgileniyoruz. N(t,)=n ise of A’nin kosullu dagilimi

asagidaki gibi olacaktir:

e‘ﬂo M g(/’l)dﬂ’
P(A € (4, A+dA) | N(ty) =n) =— /;! n (21)
fe ()" r;’!) g(1)da

0

264



Burada g, G c.d.f. (Kimulatif Dagihm Fonksiyonu)ine sahip dagilimin

p.d.f.(Olasilik Yogunluk Fonksiyonu)'idir. t,’dan bir sonraki olayin gergeklesmesine

kadar gecen T zamani, asagidaki olasilik dagilimina sahiptir:

1-e

-2y (/ﬁao)n ~ Mty
e g(4)d4

PT<y[N(t)=n)= (22)

j‘(ﬂ’to) ef’u‘)g(l)dl
o nl

0

[are e g(a)da
ve E(T[N(t)=n)== (23)
[are e g()da

Burada, zaman cizgisinin {t.}., zaman noktalarina bolundigunu varsayabiliriz;

burada m herhangi bir pozitif tamsayi olabilir. Bu zaman araliklari, ticari ortami

etkileyen bazi ekonomik veya sosyal dongulerle cakisabilir. (t,,t..,] gelecek

donemi kapsayacak poligeler, n_ olayin kaydedildigi (t.,,t,] zaman araliginin

sonunda hesaplanabilir. Olaylarin meydana gelisinin A yodunluk dagilimi, yeni

olaylarin meydana gelisiyle birlikte yeni bilgiler toplandiginda guncellenebilir.
g™, G™ olasilik dagiliminin olasilik yogunluk fonksiyonu olsun; bu dagilim, n_

olayin kaydedildigi (t,,,t,] zaman araliginin sonunda guncellensin. Bayes'in

formuline gore asagidaki gibi yazilir:

g (m) (2’) _ ﬂlnm e’i(tm’tm»l) g (m-1) (2)

J‘ﬂnme_i(tm_tm—l) 9 (m-1) (A)dA
0

(24)

Payda, sadece bir sabiti normallestirdidi icin; (t, ,,t,] zaman araliinin sonundaki

(m-1)

g™ yogunlugunun, sadece bir 6nceki g™"yogunluguna, t -t , zaman

arahginin uzunluguna ve n,, meydana gelen olay sayisina bagh oldugu gorulebilir.

Bayesian yaklasimini uygulamanin avantaji, yeni bilgiler geldiginde ¢6zumun
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guncellenebilmesidir. (t,, ;,t,] déneminin sonunu kapsayacak poligcenin degeri,
Esitlik 15’'te aciklandigi gibi, asagidaki sekilde hesaplanir:

E(AIN(t,) = N(t, ) =ny,)x(®)
r-¢

V™ (x(t)) = +AMx()" (25)

Burada A™, (t,,t..,] zaman araligina gére sinirlayici kosullardan hesaplanir ve

kosullu beklenti, G™ yogunluguna gére hesaplanir.

6.5. Modelin Uygulanmasi
6.5.1 Risk Altindaki Sermaye Miktarinin Tahmini

Modelin uygulanmasinda, acik bir siyasi olay durumunda risk altinda kalan
sermaye miktari x(t) icin ve E(A|{N(t,)=n}) kosulu Poisson sulreci igin
parametreler tahmin edilir. Bu kisimda, x(t) igin olan parametreler belirlenecektir.
Bir sonraki kisimda ise kosullu Poisson sureciyle ilgilenecegiz. Esitlik 10’daki x(t)
parametreleri olan @ ve o Esitlik 8de detaylandinimistir. Bunlar, Esitlik 6’daki
siyasi risk endeksi Y(t)'nin a blyime hizina ve g standart sapmasina, Esitlik
7’deki proje nakit akiglari D(t)’'nin B biyume hizi ve w standart sapmasina ve iki p
arasindaki korelasyona baghdir. Yatirim nakit akiglari i¢cin analiz olduk¢a aciktir. 8
ve w parametreleri, sermaye butgeleme surecini sekillendiren standart girdilerdir

ve sirket tarafindan bilinmeleri gerekir. Y(t) endeksi, bluyime hizidir ve standart

sapmasinin tahmin edilmesi gerekir.

Siyasi risk endeksi, genel anlamda yabanci yatirrma karsilik gelen bir makro tip
gOsterge olabilir. Ancak, bazi durumlarda belirli bir proje veya yatirrmcinin uyrugu
ile iligkilendirilmis bir mikro tip gosterge daha uygun olabilir. Diger butin kosullar
ayniyken, bir nukleer gug jeneratorunu gevreleyen siyasi risk, yerel tuketim igin
uretim yapan bir fabrikaninkinden ¢ok farkli olacaktir. Ayni sekilde, yerel tiketim
igin iran’da ya da Irak’ta Uretim yapan bir fabrikanin maruz kalacag siyasi risk, bir

Tark veya Amerikan sirketi olmasi durumuna gore de farklilik gosterecektir.
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Bu yuzden Y(t), a br g ¢ogunlukla geleneksel risk analizi baglamindaki yatirrmlara
gore belirlenmelidir; bu analizde, yerel sosyal, siyasi ve ekonomik degerler dnemili
bir rol oynar. Yukaridaki modelin avantaji, analistin cevaplamasi gereken sorularin
acgikga tanimlanmis olmasi geregidir: “Beklenen nakit akiglarinin bir yizdesi olarak
ifade edilen yatirimla iligkilendirilen siyasi ortamin, muhtemel gelisimi ve standart
sapmasi nedir?” Bu ylzden birinci adim, siyasi ortami yatirrma gore etkileyecek
degiskenlerin tanimlanmasidir. ikinci adim, bu degiskenlerin muhtemelen nasil
geliseceginin tahmin edilmesidir. Ugiincii adim, siyasi ortamdaki degisikliklerin risk

altindaki dolar miktarini nasil etkilediginin hesaplanmasidir.

Makro duzeyde tuketici guven endeksi, The World Economic Freedom Index veya
The Heritage Foundation Index of Economic Freedom gibi, siyasi ortami yansitan
¢ok sayida endeks vardir. Bu endekslerin avantaji, ¢cok sayida ulke Uzerinde
oldukga uzun suredir kullaniliyor olmalaridir. Bu sayede, siyasi riskin kayip
duzeyleri ve endeksler arasindaki iligki, Y(t)'yi, parametrelerini ve D(t) ile olan
korelasyonunu belirlemek Uzere gelistirilebilir. Bir makro endeksin uygun veya
yeterli olmadigi durumlarda, analist kendi endeksini olugturmak Gzere bu bilgileri
kullanabilir ve a, p ve y igin parametreler iligkilendirebilir. Ornegin dzel bir
rapordaki ayni tipteki bilgiler, diger ilgili parametrelerle birlikte, Y(t) icin bir
baslangi¢ degeri tahmin etmek Uzere uygulanabilir. Daha titiz bir metodolojide analist,

diger parametreleri tahmin etmek icin kullanilabilecek tarihi bir endeks olusturur.
6.5.2 Kosullu Poisson Siirecinin Parametrelerinin Tahmini ve Giincellenmesi

E(A[{N(t,) =n})’i tahmin etmek i¢cin A’nin olasilik yogunluk fonksiyonunu veya

yigiimh dagilim fonksiyonunu bilmemiz gerekir. A sureksiz bir degisken olabilir
ama uygulamada, siyasi riskin dogasi géz 6nune alindiginda, surekli bir degisken
olma ihtimali yUksektir. Bu yuzden, pozitif araliga sahip bir degiskenin herhangi bir
dagilim fonksiyonu (lognormal, ters Gaussian veya gamma gibi) olasidir. Pratik bir
bakis agisindan, gamma dagilimi siyasi analizin girdileri igin oldukga uygundur ve
asagida gorecegdiniz gibi, guncellenmis butin dagilimlar gamma’dir. Dagilim
secildikten sonra, bir siyasi analistin uzman gorusuyle veya Markov Zincirleri,
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Monte Carlo simulasyonlari gibi istatistiksel metotlarla, parametreler belirlenebilir.
Guncelleme prosedurinde, ilgili zaman araligindaki olay sayisi gozlemlenir ve

Esitlik 19’a uygulanir.

Kosullu Poisson surecinin parametrelerinin nasil tahmin edilip guncellendigini
gosteren bir 6rnek olarak; risk altindaki dolar miktari $1 milyon olan ve siyasi riskin
yoklugunda $6 milyonluk bir NBD’ye sahip, Turkiye’'deki bir yatirimi distnelim.

Riskten bagimsiz oran r =0.08 olarak olgulmus ve analistler, p =0 ve o=0.2

degerlerini belirlemis oldugunu varsayalim. Kayba neden olan siyasi olaylar, yerel
siyasi kosullarin yaninda, Irak’in durumundan kaynaklanabilir. Riskin kendini nasil
gOstereceginin ihtimalleri (ablukalar, savas tehdidi, savas, go6zdadi verme,
kamulastirma, Turk sgirketlerine veya bunlarla ticaret yapanlara uygulanan
ayrimcilik gibi rasgele gergceklesme oranlarina sahiptir ve bagimsiz olarak
sayllabilir ve olgulebilirler. Ayrica, Avrupa ve Turkiye arasindaki iligkiler gelistikce
ve olgunlastikga, zaman iginde siyasi riskte degisimler yasanacaktir. Bu durum,
surekli bir olasilik dagiliminin belirlenmesi ve zaman iginde guncellenmesiyle
yakalanabilir. Rasgele degisken A’nin, asagidaki p.d.f. parametrelerine sahip bir
G(w,z) gamma dagilimina gore dagitildigini varsayalim.
W

g(A|w,z2) = ﬁﬂw’le’” (26)

y w W, .
Bu dagilimin ortalamasi — ve varyansi da —'dir.
z z

Risk altindaki dolar miktari ve iligkili parametreler belirlendikten sonra, siyasi risk
degerlendirmesine baglamak igin, baslangic gamma dagiliminin parametreleri
olan, w ve z baslangi¢c deg@erlerini belitmemiz gerekir. Bunu yapmak icin, siyasi
risk analistlerinin girdisi gerekir. Irak / Turkiye durumunun son bes yildaki
analizlerine goére, kayba neden olan olaylarin 0.6 oraninda meydana gelme
ihtimalinin yuksek oldugu ve 1.5'tan daha buyuk bir oranla meydana gelme
olasiliginin gok dusuk oldugu (%2.5) tahmin edilmis olsun. Aslinda, ihtiyacimiz

olan tek bilgi budur. Bu 6znel gorus, w = 3 ve z = 5 ile kolayca bir gamma
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dagihimiyla nicelendirilebilir; ¢inkd bu gamma dagiliminin ortalamasi 0.6°dir ve
olasilik yogunluk fonksiyonunun %97.5'i 1.44°Gn altinda kalir (diger bir deyisle,

meydana gelme oraninin 1.44’ten blyuk olma ihtimali sadece %2.5tir).

Simdi, zaman diliminin bes yillik bir dénguyle verildigini ve butceleme surecinin
baslangicinda kayitli higbir olayin olmadigini varsayalim. Esitlik 15’i, r=0.08, ¢ =0
ve o =0.2 degerleriyle, nakde c¢evrilemeyen bir dizi kayip Gzerindeki bir polige igin
kullanirsak, sigorta policesinin degerini 7,5 milyon dolar olarak elde ederiz. EGer bes
yillk dénem icinde bir olay kaydedilmisse, w 4'e ve z 10’a gider. Parametreleri
guncellemek icin Esitlik 24’0 ve sigorta poligcesini yeniden degerleme igin Esitlik 25'i
kullanirsak, sigorta poligesinin degeri 5 milyon dolara diiser. EGer gelecek bes yillik g
donemde sirasiyla 2, 0 ve 3 olay meydana gelirse, diger kogullar ayni kalmak sartiyla,
sigorta poligesinin degeri sirasiyla 5 milyon dolar, 3,75 milyon dolar ve 4,5 milyon

dolar olacaktir. Bu ayrintilar Tablo 6.2’de 6zetlenmistir.

Mahajan (1990) ve Clark (1997) izlendiginde, eger yatinm karari birinci zaman déneminin
baslangicinda alinirsa, projenin siyasi riske gore duzeltiimis NBD’si, duzeltimemis NBD
eksi sigorta policesinin degeri olacaktir; bu da 6 Milyon USD — 7,5 Miyon USD = -1.5
milyon dolardir. Siyasi riske gére diizeltimis NBD negatiftir ve proje Ustleniimez. ikinci
zaman déneminin baslanicinda NBD pozitiftir; 6 Milyon USD - 5 Milyon USD = 1 Milyon
USD’dir. Bu ylUzden, eger yatirm karari burada alinirsa, yatinm kabul edilecektir.

GuUncelleme, yatinm kararini etkiler.

Tablo 6.2. Sigorta ¢cézUmUnun zaman i¢indeki gelisimi ve meydana gelen olay sayisina bagimliligi

X(t) r @ w z tm Nm V(x(t)
1 0.08 0 3 5 0 0 7.5
1 0.08 0 4 10 5 1 5
1 0.08 0 6 15 10 2 5
1 0.08 0 6 20 15 0 3.75
1 0.08 0 9 25 20 3 4.5
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6.6. Sonug

Calismamizin bu kisminda uluslararasi sermaye butcelemesi igin siyasi riski
modellemeye calistik. Siyasi riski, siyasi olaylar sonucu olusacak zararlari
kargilayan hipotetik bir sigorta poligesinin degeri olarak alarak, genel olarak kabul

edilen U¢ 6nemli unsuru agisindan ele aldik. Bu unsurlar:

i. Genellikle birbirinden bagimsiz kaynaklarin meydana getirdigi siyasi

olaylarin yol agtigi zararlar

ii. Ekonomik sosyal ve siyasi kosullara goére farkli etkiler gosteren siyasi

olaylarin yol actigi zararlar
iii. Zaman icinde degisebilen siyasi risk kaynaklarinin yapisi ve 6nemidir.

Zarara neden olan siyasi olaylarin degisken dogasi ve bagimlihgi yuzunden, bu
olaylar devam eden bir suregteki artislar arasindaki bagimhgi gosteren kosullu bir
Poisson sureci olarak modellenmigtir. Ayrica, ekonomik sosyal ve siyasi
kosullardaki degisimlerden kaynaklanan siyasi bir olayin yarattigi rasgele etkiyi
hesaplamak icin, genel ekonomik sosyal ve siyasi iklime stokastik bir kayip indeksi
olarak modelde yer verildi. Bu indeksin, siyasi bir olay meydana geldiginde
sigramanin beklenen boyutunu temsil etmesi Ongorulmastir. Siyasi risk
kaynaklarinin yapi1 ve onemindeki degisiklikleri hesaba katmak igin, bir Bayesian
guncelleme sureci uygulanmistir. Bu sure¢ sayesinde, zaman iginde yeni bilgilerin
geldikge kosullu Poisson surecinin dagilimi guncellenmesi dngorulmektedir. Daha
sonra, bu elementleri bir araya getirdik ve bir siyasi olayin yol actigi kayiplar telafi
eden hipotetik bir sigorta poligesi olarak, siyasi riskin toplam maliyetini dlgmek igin
Clark (1997) takip edildi. Son olarak, bu modelin pratikte nasil uygulanabilecegi
basit bir ornekle gosteriimeye calisiimistir.

Bu calismada, uluslararasi sermaye butgelemesi igin siyasi riski hipotetik bir
sigorta policesinin degeri olarak o6lgen bir model sunuldu. Hipotetik sigorta

poligcesinin, siyasi olaylardan kaynaklanan buatun kayiplari hak sahibine 6dedigi
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varsayilarak hesaplamalar yapilmistir. Bu model, siyasi riskin ¢esgitli 6zelliklerini ve
u¢c onemli unsurunu igerir. Bu unsurlar, yaygin sekilde bilinmelerine ragmen,
matematiksel modellerde genellikle eksik kalir. Kayba neden olan siyasi olaylarin
cok degisken dogasi ve bagimlihgi, sureg icindeki artislar arasinda bagimliliga izin
veren kosulu bir Poisson sureci olarak modellenmigtir. Siyasi risk kaynaklarinin
yapisinin ve oneminin zaman iginde degigebilecedi gergeginden dolayi, kosullu
Poisson surecinin yeni bilgilerle guncellenmesine imkan veren bir Bayesian
glncelleme silreci uygulanmasi o6ngoértulmastir. Siyasi bir olay meydana
geldiginde kaybedilen miktarin rastlantisal yonu, siyasi riskin eksikligi durumunda
yatirim degerinin geometrik Brownian hareketlerinde yakalanmasini ve eger siyasi
bir olay meydana gelirse, sigramanin beklenen buyuklugunu stokastik kayip

endeksi temsil ettigi dusunulmustar.

Bu calismada stokastik bir model oldugu igin, model esnektir ve pratik
uygulamalara uyarlanabilir. Ornekte, modelin, siyasi risk analistlerinin girdileriyle
nasil uygulanabilecegi gosterilmistir. Bu girdilerle, kayip endeksinin parametreleri
ve kayba neden olan olaylarin stokastik meydana gelig orani tahmin edilir. Ayrica,
bir analistin tahmin surecini gelistirmek icin Bayesian guncelleme sureciyle nasil
etkilesime qirdigini gosterirken, Poisson dagilimini kullanildi. Analist, daha fazla
olay meydana geldikge, parametre tahminlerini guncellemek isteyebilir. Ayrica,
diger sinyallere cevap vermek veya kendi analizini olugturmak igin, 6znel olarak
mudahale de edebilir, bu durumda parametrelerde gerekli degisiklikler yapilarak

beklenen olasi sonuglar irdelenebilir.
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7.BOLUM
SONUGC VE DEGERLENDIRME

Calismamizda, siyasi risk analizi, sadece siyasi fenomenin risk faktorleri
baglaminda tanimlanmasina yardimci olmakla kalmayip, ayni zamanda siyasi
riskin olusumunu agiklamaya ve anlatmaya da c¢alisan bir yol izlenmeye
cahisilmistir. "Analiz" terimi gelecekteki incelemenin yaninda tarihsel ve su anki
arastirmay! da ifade etmektedir ve etkileri babinda bir seyleri yorumlamayi
amagclar. Siyasi risk analizi bir tlkenin siyasi riskinin dlizeyine katkida bulunan
belirli faktdrlerin olusumuna kargi yatirim potansiyelinin élgildugu surectir. Cok
genel bir bakigla, eger biri siyasi risk faktorlerini alir ve bir Ulkenin yabanci
yatirnma karsi olasi bir siyasi risk tasiyip tasimadigina dair bir sonuca vararak
onlari uygularsa, siyasi risk faktorlerinin belirtilerinin olguleri bir Ulkedeki siyasi
risk durumunu acgiklamaya calisir ve o Ulkenin siyasi risk degerlendirmesi

yapiimig olur.

Siyasi risk analizi birbirileriyle iligkili faktorlerin sebep oldugu veya hikumetin
siyasi kararlarinin, faaliyet ve faaliyetsizliklerinin, reasksiyonlarininn etkiledigi
olasiligin incelemesi ve agiklamasini da kapsamli olarak icerecektir veya diger
beklenmedik i¢ ve dig olaylar is ve yatirim ortamini, yatinmcilarin baslangi¢ karari
alindiginda bekledikleri kadar fazla para kazanmayacaklari veya para

kaybedecekleri bir gekilde, etkileyecektir.

Boyle bir analizi gergeklestirmek igin, analizin modellemesi yapilirken kullanilacak
risk faktorlerin ayriimasi gerekmektedir. Bir Ulkedeki yuksek seviyeli siyasi risk
yatirnmcinin herhangi bir miktarda bir yatirm sermayesini ilgili Ulkeye yatirim
yapmasini engel teskil eder.

Gecerli ve guvenilir siyasi risk analizleri gergeklestirmek icin analizi yapan kisi, bu
problemleri Onleyebilmek, onlara ¢6ziUm veya c¢are bulmak amaciyla, bir
analizcinin karsilasabilecegi gizli tehlikelerin de farkinda olmalidir. Analizlerin
gegerliligi ve guvenilirligine katkida bulunan faktorlerden asagidaki kisimda

bahsedilecektir.
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Bir analizin sonuglarinin gerekgeli bir sekilde gecgerli ve guvenilir sayilabilmesi
icin belli standartlarin analiz sirecinde uygulanmasi gerekmektedir. Uygulanabilir
sonuglar siyasi risk tahminlerinin guvenilirligine olduk¢ga fazla katkida
bulunmaktadir ve analizin kendisi de ayni sekilde kapsamli ve karsilastirmali
olmahdir. Yatirnmcilarin ihtiyaclarinin dikkatli bir sekilde degerlendiriimesi
araciligiyla, siyasi risk analizleri yaparken siyasa belirginligi ve yatirnmin yapisini
ve bu ihtiyaglarin sektore 6zgu mikro risklerin 1g1ginda nasil kargilanabilecegini
akilda tutmak da gereklidir. Degerlendirmedeki risk faktorleri karar verene farkli
yatirim firsatlarini degerlendirmede yardim etmek igin 6zel tasarlanmig ve kullanisli
olmalidir. Hem i¢c hem de dis olaylar siyasi riskin olusumuna katkida bulunurlar ve
surekli risk faktorlerinin yatinnmlari etkiledigi ciddiyeti ve dereceyi etkilerler. Siyasi
risk anlayiglari ayni zamanda, dunya ekonomisi ve uluslararasi siyasa surekli yeni

yapilanmalara acildidi gibi, degisime de aciktilar.

Siyasi risk analizinde s6z konusu ulkenin, yatirrm yapilacak ulkenin dinamiklerine
veya kendi i¢ gelismelerine verecegi olasi reaksiyonun bu iki Ulkenin siyasi ve
ekonomik sistemlerinin tam olarak tahmin edilmesinin mUmkun olmadigini
dugunerek siyasi risk analizinin detayli temeller Uzerine kurulmasi gerektigini
savunmaktayiz. Sartlar zamani geldiginde kendilerini uygun olarak sunsalar da,
anahtar zayifliklari belirlemek de hayati 6nem tasimaktadir. Bagimh ulkelerin
uymalari gereken gereklilikler olacaklari igin tim bagimhliklar; petrol ithalinde
ve Ozel mallarin ihracinda bagdimllik, sermaye girisinde bagimlilik, zayif bir siyasi

sistem veya sivil gerginlik ya da huzursuzluk gibi olasi zayifliklar icermektedirler.

Siyasi risk analizlerinin kullanilan faktor géstergelerinin yaklagik sonuglarinin bir
ortalamasini ifade ettiginin distundlmesi ¢ok sik gorilen bir durumdur, fakat bu
her zaman dogru ¢ikmayabilir. Eger bir siyasi risk degerlendirmesi bir Glkenin
birgok potansiyel problemi oldugunu gosteriyorsa fakat bunlardan hig birisi bir
zayifik gostermiyorsa o zaman bunu “orta derecede iyi bir risk” olarak
degerlendirmek (Bray, 1994; Calverly, 1985) uygun olacaktir. Ulkeler yabanci
yatirrmi i¢in dusUk risk konumunda analiz edilebilirken tek bir 6nemli zayiflikta

gOsterebilirler.
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Verilerin yorumlanmasi bilgi olusumuna ve daha sonra da bu bilginin analiz
edilmesine yol acar. Bilginin analizi bir bilgi birikiminin olusumuna ve
uygulamaya konulmasina sebep olur. Genelde bilginin  kullanimi ve
siniflandirmasina fazla zaman harcanir ve vyanlis bilginin toplanmasi ve
incelenmesine daha az zaman harcanir. Aslinda, kullanisli bilginin bulunabilmesi
icin ¢ok fazla 6l¢cude kaynak ile galisiilmasi gerekmektedir, fakat yine de eger bilgi
eksik, uygunsuz, givenilmez veya uygulanamaz durumda ise en iyi analiz yontemi

bile dlizglin tahminlerle sonuglanmaz.

Siyasi risk analizi, potansiyel yabanci yatirmlar g6z 6nune alindiinda, kaynaklari
konuyla alakasiz bilgiye karsi organizasyonla ilgili konularda dikkatli bir yaklagim
gerektirmektedir. ilgili firmalardaki karar verici konumundaki kisiler séz konusu Ulkenin
analiz edilmesi gereken sektorine 6zgu sorunlari kavramada her zaman igin agik ve

net dedgildirler.

Bazi yazarlar siyasi risk analizi igin modellemenin dngérmek konusunda degil ama
tahmin ve hesaplama konusunda olabilecegini ileri surerler (Ascher ve Overholt,
1985; Blair ve Romano, 1988; Brod, 1992; Bunge, 1998; Grunberg, 1986; Jones,
1986; Reaves, 1992; Rehm ve Gadenne, 1990; Simon, 1985; Zarnowitz ve
Lambros, 1987). Tartismanin bu kisminin temelini olusturacak olmasina
ragmen, "sezmek" veya "Onceden uyarmak" terimleri bu calismada tercihen
kullaniimig terimlerdir. Bununla beraber, siyasi risk analizcisi riskin olusacagini
veya ne zaman olugacagini dngbéremez (ve o6ngdrmemelidir) fakat belirgin
trendleri ve mevcut olaylari ve onlarin bir araya geldigi sekli gézlemleyerek bir

olasiligi tahmin edebilir.

Spesifik olaylarin éngdériilmesini engelleyen analitik slre¢ unsurlari vardir. Bir
siyasi risk modeli riskin ne zaman olusacagini éngéremez ¢unku Coplin ve
O'Leary’nin (1994) de acikladigi gibi, analitik ydontemin birka¢ unsuru ve model
kesin bir o6ngormeyi engeller. Mevcut olanin kendisi modeldir. Modelleri
tasarlayanlar, yatirrmciyi olasi bir zarara ugratacak durumlarin temsilcileri olarak
farkh risk faktorlerini secerler. Sosyal sistemler dogalari geregi 0Ozellikle

karmasiktirlar ve sosyal 0&zelliklerin yansitici oranlari tim modellerde
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kullanilabilir. Belli bir durumdan ortaya ¢ikan sonuglarin projeksiyonu sadece bir
modelin karmasik bir sartlar kurgusunu taklit etmesi ve Ozetlemesi gerektiginde
mumkun olabilir. Temsilci degiskenlerinin ve iligkilerinin secilmesi her zaman olasi

en iyi projeksiyon ile sonuglanmayabilir.

Siyasi risk analizlerinde "tahmin etmek" ve "6ngormek" terimlerinin birbiriyle
degisebilir kullanimlari analizciye tehlikeli bir tuzak kurar. Bir tahmin gelecekteki bir
seye dair bir hesaplama, belirli bir lkenin yabanci bir yatirrmciya getirecedi belirli
bir siyasi risk derecesine dair bir olasilik, sunar. Tahminler 6ngodrmelerden,
ongormelerin bir cesit kehaneti haber vermesi yonunden ayrilirlar ve gelecekte
ne gibi olaylarin olacagina dair degerlendirmeleri icerirler. Bir tahmin bir olasilik
faktérini ve saglam rasyonel bulgular, deneysel kanitlar, bilimsel teoriler ve
sistematik bilgi toplama suregleri gibi resmi suregleri igerirken, bir 6ngoru daha
kesin gibi gorundr. Bir tahmin “eger... o zaman”, “olabilir” ve “olasidir’ gibi terimlerin
kullanimi ile tanimlarken bir 6ngorlu kesin bir "evet" ya da "hayir" cevabiyla

sonuglanir.

Sosyal fenomenin karmasikhgl higcbir zaman kig¢imsenmemelidir (Bradley ve
Scheafer, 1998; Bunge, 1998; Coplin ve O'Leary, 1994). En iyi modellerle bile
riski kestirebilme niyeti ve erken bir uyarida bulunma bile yine model
tasariminda yer almayan faktoérler tarafindan etkilenecektir. Her zaman igin
bazi analiz faktérlerinin kapsami disinda fark edilmemis bir durumun kayiplarla
sonuglanacak bir risk surecini etkileme olasiligi vardir. Ani bir sel ya da dolu
mahsullere ¢ok zarar verebilir ve sonrasinda bir acglik grevini ve demokratik
hakumetin gida Urunleri ile ilgili gokuluslu is alanlari GUzerinde kati kontrolleri olan
bir hUkiUmetle degismesini de getirebilir. Boyle bir olayin éngoérulmesi bu kadar
olasi olmasa da ve gerceklesme ihtimali hayli dusuk olsa da bdyle bir olayin
sonuglarinin belirli bir Ulke i¢in toplumda yabanci yatirnmina siyasi bir risk durumu
olusturan veya olusturmayan siyasi sonuglari vardir. Bdyle durumlarin ortaya
cikmasinda ihtiyat planlamasi senaryo gelistirme tatbikatlari, mevcut modeldeki
veya bir siyasi risk siyasasindaki agirlikli faktdér gostergelerini yoneterek

gerceklestirilebilir.
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“Kestirmek” veya “6ncgormek” terimlerinin kullanimi igin ek sebepler kismi bir
sebepten yola c¢ikarak olusturulan 6ngoéruyu engelleyen bir unsura bagh
olarakda ortaya c¢ikabilir. En uygun model kullanilsa bile, degerlendirmenin
0zunde uygulanan bilgi ve tahmin kacginilmaz bir sekilde eksik ve belki de hatali
olacaktir. Bununla beraber, yatirimcilar siyasi risk tahminlerini takip etmemeyi

de tercih edebilirler.

Dogru tahminler yapmak zordur. Siyasi tutumlar genelde ylizeysel ve siyasi
yoneticinin sesi, giyimi veya O0zel yasami gibi nispeten daha kuguk
rahatsizliklara veya siyasi olarak daha alakasiz faktorlere kargi daha duyarlidir.
Siyasi sistemler, i¢c baskillardan veya dis baskilardan dolayl, genelde
istikrarsizdirlar. Bu bir¢gok risk analizcisinin senaryolar kullanmasinin sebebidir.
Siyasi risk analizi icin ilgili bilgiyi toplamanin yaninda, ilgili Glkelerin tiplerine

gore gruplanarak analiz yapilmasi énemlidir.

Bir siyasi risk analizi i¢in kullanilacak modeldeki risk faktorlerini tanitmada,
Anderson (1991) ve Carley (1981) bu faktorlerin segimi icin bazi duslnceler
sunmaktadirlar. Siyasi riskin "iyi" faktorleri icin bir kriter faktériin hesaplandigi
halihazirda kullanilabilecek durumda olan bilgiye dayanmaktadir. Bir analizci

neyi aradigini biliyorsa onu nerede arayacagi sorunu biraz daha basitlesir.

Risk faktorleri oldukca anlasilir olmahdirlar ve kendince énemli veya anlamli
olan Olgulebilir bir seyi yansitmalidir veya faktériin kendisinin 6lgut oldugu
seyin otesinde 6nemli bir seyi yansitmali veya temsil etmelidir. Bu, bir sekil
veya istatistigin 6tesinde asil faktdr olan gdstergeyi, olusturtan seydir. Risk
faktorlerinin bir dizisini olusturmanin bir yolu da izi strllecek en énemli problemler
hakkinda, mikro-tip analize olanak saglamak igin yine bir musterinin spesifik
ihtiyaclarinin dlgulmesinin  dnemini vurgulayarak, karar verilmesidir. Mugsteriye
bagli olarak, risk faktorleri ve onlarin gostergeleri endustriye 6zgl olarak ta
tasarlanabilir ve secilebilirler. Ornegin, sulama ziraatgilari AAA veya igecek
ureticileri yatirnmlarinin su sinirlandirmalart riskine veya hukumetin eksik
gbzetiminden dolay! olusacak dolayh yeralti suyu kirlenmesi riskine tabi olma

durumlariyla ilgili olacaklardir. Bu c¢evresel riskler ilgili konularda hukimet
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siyasasini etkileyecektir. Hukimetin kit kaynaklari gegerli bir sekilde tahsis etmesi
ve dagitmasina iligkin i¢ siyasi riskler; siyasi etkinlik ve gegerlilik; bir Glkenin 6ne

cikan ekonomik beklentilerdir.

Tanim olarak siyasi risk analizi bir Ulkede yabanci yatirrmcinin karsilasabilecegi
riskin cesgitleri ve derecesinin tahmin edilebilme yetenegini igerir. Siyasi risk
analizcileri herhangi bir yatirrmin tabi olabilecegi risk durumlarinda ipuglari
olarak kullanilabilecek isaretleri fark etme yetisine sahip olmak zorundadirlar.
Gerekli olmamasina ragmen siyasi risk ile sonuglanabilecek birgok kriter vardir.
Ornegin siyasi istikrarsizlik, bir kural olarak yabanci yatirimcilar igin her zaman
risk tagsimayabilir, eger riskli bir duruma etki eden faktorlere katkida bulunuyorsa
siyasi risk ile sonuclanabilir. Bu "ipuglar" veya “igaretler" kismi siyasi risk

faktorlerinin varligina ya da yokluguna dair belirtilerdir.

Siyasi riskin Olgulmesine dair daha genis bir ¢alismanin kapsami siyasi riskin
analizi icin kullanilan goOsterge dizilerinin yukarida bahsedilenlerin dogruluguna
dair daha derin bir incelemenin yapilmasina olanak saglar. Siyasi risk analizinin
istege bagli degisen yapisina siyasi gostergelere ylklenen standart ve saydam
degerleri birlestirerek bir ¢6zim bulunabilir. lyi veri tabanlarinda son yirmi yil
boyunca bir dalgalanma olmustur, bu siyasi 06zelikleri dlgmus ve bdylece

karsilastirmali aragtirmalarin yapilmasina olanak saglamistir.

Bireysel ve toplanmig verinin kullanimina dair tartismalar karsilastirmali
arastirmalar alaninda oldukg¢a yaygindir (Anker, 1990; Pidd, 1996). Siyasi risk
analizinde, arastirmaci kigisel 6zellik olarak agiklanamayacak ama toplam
veya ortalama gekiller olarak daha iyi agiklanabilecek kentlesme,
sanayilesme ve tuketim gibi faaliyetlerle karsilagir (Carley, 1981). Toplam
verinin uzun zamanlar i¢in uygunlugu da, nerdeyse tum ulkeler genis dlcude
sosyo-ekonomik, siyasi ve demografik veri topladigi ve yayimladigi igin,
toplam verinin kullanimini tercih eden trend analizi icin dnemli bir faktérdar.
Gelisen ulkelere dair, anket analizinin genelde siyasi ve subjektif olarak supheli
oldugu, arastirmada bagimsiz bir organizasyon tarafindan yayimlanan toplam veri

analizi arastirma yapilan Ulkeyle ilgili siyasi risklerin analizleri i¢in toplanacak
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objektif bilgini olusturulmasinda 6nemli bir rol oynayabilir. Fakat tecribe olarak bu
goOstergelere dair sunulan ve kullanilan Ulke istatistiklerinin gogunlugu sadece
tahminden ibarettir(Bunge, 1998).

Analizlerde yigin verilerin kullanilmasinin getirdigi en dnemli problemlerden birisi
deneysel Olgutleri teorik olarak anlamh kavramlarla karsilamaktir. Analitik
bulgularin “gergcek dunya” ile olan baglarinin agirlikli olarak odlgltlere ve
arastirma yapilan Uniteler Gzerinde kullanilan tanimlarin uyumuna bagh oldugu
dusunuldigunde ulkeden ulkeye ayni anlami tasiyan risk gostergelerini bulmak
her zaman igin kolay degildir. Bir tarafta sanayilesmis ve gelismekte olan ulkeler
arasinda yapilacak karsilastirmal bir risk analizi igin genel kapsaml bir model
kullanarak alinan sonuglar g¢arpik olacaktir, fakat diger tarafta her bir tlke grubu
icin, bu ulkeler arasindaki siyasi riski 6lcmede farkli bir model kullaniyorsa
derinlemesine bir analiz yapmis olur (Arminger, Bradley ve Schaefer, 1998,
Bunge, 1998; Clogg ve Sobel, 1995).

Yine baska bir yapi ise hizli ve yogun kentlesme-siyasi risk analizi surecinde
analiz edilmesi gereken diger belirti niteligindeki faktorlerin sonuglari gibi sosyal
gostergelerdir. Siyasi riskin sebepleri nadiren bir Ulkedeki tek bir olay ya da
edilime mal edilir. Bir ulkede dil, kultir, etnik veya dini gruplar olarak
parcalanmalar siyasi riske katki saglayan diger faktorlerdir ve bu gruplarin glicu
siyasi sistem Uzerinde talepler olarak buyuk bir baski olusturmakta veya onu
engellemektedir. Rejim kararhligini sabitlemek ve devam ettirmek i¢in gereken
kisitlayici ve zorlayici yontemler yasal olsun ya da olmasin, érnegin yabanci
dismanhgi, milliyetcilik, fanatiklik, yolsuzluk, adam kayirma ve uzlagsmaya
yanasmamak gibi durumlari da igeren, hukumet ve halkin mantalitesinin yaptigi
gibi 6nemli bir rol oynamaktadirlar. Sosyal sartlar nifus yogunlugu ve etkili, atesli
bir sekilde ideolojik bir hukumetin elindeki siyasi gugclerin hareketliligi,
organizasyon ve siddetinin yaninda ndfus yodunlugu, kaynak dagilimi ve saglik
meselelerini de icermektedir. Gosteriler, grevler ve siddet uygulanmasi, yasalara
aykiri degisiklikler, sinirsiz yénetim, kacgiriima ve rehin alinma durumlari,

suikastlar ve gerilla faaliyetleri gibi durumlarindan ortaya cikan istikrarsizlikta
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oldugu gibi, siyasi riskin belirtileridir. Daha 6nce de bahsedildigi gibi, siyasi riskler
sadece siyaseti degil ekonomi, sosyo-ekonomi, sosyal ve toplumsal faktorleri,
cevresel faktorleri ve ayni zamanda yabanci yatirrm tesebbusine dair kismi is
alanlarinin doga ve sanayiye 6zgu kapsamlarini da igermektedir. Bu unsurlar
surekli degisime ugradiklari icin risk degerlendirmesi kismi durumlarin cesitli
Ozellikleri igin detayli analizler gerektirirler. Fakat zamanin ve maliyetlerin
gercekleri genelde analizin kapsam ve derinligini kisitlamaktadir. Boylece,
siyasi risk degerlendirmesinin gecerliligi, butinlugu, kalitesi ve dogrulugu ile bir
uyum gerekmeksizin, genelde kontrol edilmesi kolay olan ve hazirda bulunan
siyasi risk faktorleri ve analiz modellerine bir ihtiyag duyma durumu so6z

konusudur.

Bir kisinin risk analiz modeline siyasi risk faktorlerini dahil etme veya onlari
disarida birakma ya da onlarin gostergeleri Uzerine kararlar verirken dikkatli
olmasi gerektigine dair bazi meselelere asagida deginilecektir. Tartisma
ilerledikce, bircok risk faktériiniin yabanci yatirrmcilarin en ¢ok endiselendigi ve
bircok yatirnmcinin da genelde endise duydugu konular oldugu ortaya ¢ikacaktir.
Diger risk faktorleri o kadar agik gorilmese de bu ana endigelerle alakalidir. Her
bir faktoriin 6nemli oldugu hissedildigi ve spesifik bir gevrenin ayrintilari da bu
faktorlerden herhangi birini tetikleyebildigi icin bu faktorler herhangi bir hiyerarsik

dizilimde degillerdir.

Anderson (1991) ve Chicken’in (1986) da agikladigi gibi, ekonomiler siyasetten ayri
veya safi olarak kendi baslarina var olamazlar. isglicii kaynaklari veya dogal
kaynaklar olarak toplum ve cevre her ekonominin guvendigi girdi ve kaynaklari
sagladidi i¢in onlar kesin dnem tasiyan gevre ve toplumlari etkilemektedirler. Boylece

ekonominin "insan" ve "doda " perspektifleri, sermaye ve cari hesaplar, hesap
aciklar, rezervler ve toplam ulusal hasila istatistikleri gibi faktorlerle birlikte, bir
Ulkenin ekonomik ozelliklerinin ve ekonomik performansinin dlglilmesine olanak

saglamak igin sosyal ve gevresel faktorlerin kullaniimasini gerektirir (Nash, 1994).

Bir Ulkeye yatirirm yapmayi planlarken toplum yapisini degerlendirmeye almak da

onemlidir. Makro istatistiklerin yaninda, is yapilacak kultiran farkinda olmak da
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onemlidir. Farkli kltarel perspektifler gesitli Ulkelerde gorusmelerin yonunu surekli
olarak etkilemektedirler. Bu soru gorusmelerin dogu ya da bati geleneklerine gore
yapilip yapilmayacaginin agikliga kavusmasina gore daha da karmasik bir hal
almaktadir (Olivier; 1996, Whitmeyer; 1996).

Bazi faktorler bazi Uulkelerde digerlerinde oldugundan daha Oonemli bir
durumdadirlar ve her zaman diunya ¢apindaki karsilastirmalar ile alakasiz, ek risk
faktorlerinin altinin cizilmesi gerektigi durumlar da olacaktir. Yine de, risk
faktorlerini gosterdigi zitliklarin ¢ok kati olmasindan dolayi disarida birakmak ve
gelismis ve gelismekte olan Ulkeler i¢cin tamamen farkli faktor dizilerinin uygun

olacagini sdylemek yanlhs olacaktir.

Siyasi risk faktorleri gercekleri yansitmalidir ve gerceklerin sadece kolaylikla
deg@erlendirilebilen yuzunl yansitmamali ayrica otomatik bir degerlendirme
icermemelidir (Anderson, 1991; Carley, 1981). Yukseldiginde her zaman "iyi"
veya azaldiginda her zaman "ko6tl" olmak zorunda degildir (enflasyon orani);
veya alcaldiginda her zaman "iyi" ya da yukseldiginde her zaman "kotu" olmak
zorunda da degildir (ortalama yasam suresi). Sadece finansal gostergeler bagh
kalmayip, sosyo-ekonomik, toplumsal ve gevresel gostergeleri de kullanmak bir
ulkenin siyasi ve yatirrm ortamlarini surekli olarak etkileyen ve bdylece de
ulkenin siyasetine ve ekonomisine bagli olan insanlari da dolayl olarak etkileyen
ekonomik 6zelliklerini oldugu kadar ekonomisini de degerlendirmek icin gegerli

bir yoldur ve sosyal kosullar bdylece daha net bir hal alir (Anderson, 1991).

Daha 6nce de bahsedildigi gibi, siyasi risk analizi hem makro hem de mikro risk
iceriklerini kapsar ve hem genel hem de spesifik tipte siyasi risk analizlerinin

yapilmasi igin risk faktorleri bu igeriklerden belirlenir (Venter, 1999).

Siyasi risk analizinin amaci sorunlari belirlemek ve bir Ulkede firsat kovalayan bir
sirketin o Ulkeye nasil yaklasacagina dair fikir vermektir. Hem Raddock (1986)
hem de Bunge (1998) arastirmalarindaki diger bir dnemli faktér sermayenin
geldigi ulkeye geri donmesi ve karlarin havale edilmesidir. BOyle gOstergeleri
gerekcgelendirilen soru beklenen yatirnmcilarin paralarini yatirrm yaptiklari tlkeden

disarlya ¢lkaramama durumunda ortaya c¢ikar. Siyasi risk analizcisi boyle
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sinirlandirmalarin nasil yapilacagi konusunda yatirimcilar 6gutler vermelidir. Eger
bir Ulke bir para degistirme krizi ile kargi kargiya kalirsa veya supheli bir
sozlesmeyi tanimama durumunda yatirrmcilarin gerekli koruma olmadan boyle

yatirim ortamlarina yaklagsmamalari tavsiye edilir.

“Siyasi risklerin ekonomisi” terim olarak bir geliski degildir. Eger hikumet bir
ulkenin ekonomik sistemlesmesine dair kararlar verip kanunlar gikarirsa bir siyasa
gudulmus olur. Ve siyasanin uygulandigi yerde siyaset de ise dahil olur. Bir
ulkenin ekonomik rotasina dair kararlar ge¢miste, genelde otoriter bir kanun

veya diktatorlik altinda halka danigsmadan verilmigtir.

Daha buayuk risk faktorleri kirsal kesim ve sehirler arasinda mal varliklarinin
yuksek oranda bir esitsizlikle dagitilmasi; yuksek bir bor¢ agirligi ile eglesmis
sifira yakin bir ekonomik gelisme; issizlik sikintisi ¢ceken vyetigkin is gucl
potansiyeli; ciddi bir ntfus artisi problemi; tasiyabileceginden fazla yuk alan bir is
pazarina girmekte olan siyasi agidan bilingli ¢cok sayida gen¢ insan; modasi
gecmis bir arazi kiralama sistemi; hizli kentlesme ve bunun sonucu olarak da
kentlerde olusacak nufus fazlalii gibi durumlari icerebilir. Bu faktoérlere kismen
kiresel sartlardan gelen ciddi ekonomik sarsintilari da ekleyin ve siyasi risk
analizi sosyo-siyasi etkilesim boyutunda hakli olarak ihtiya¢ duyulan bir bakis

acisi olacaktir.

Ekonomi siyasi risk seviyelerinin yardimcilarindan kesinlikle en 6nemlisidir.
Makroekonomik ve mali siyasa, ekonomik planlama ve bir Glkenin gelisim yolunun
genel cergevesi hikimetlerin aldigi kararlar ile belilenmektedir. Bu c¢ergeve
ekonominin performansinin ve esnekliginin en dnemli belirleyicisidir ve yatinmcilarin

daha karli bir yatinm ortami ararken ilgilendigi siyasi yapi ile sikica baglidir.

Son yirmi yilda uluslararasi ekonomik gelismelere baktigimizda bu dénemin
baslica olaylari olarak; liberal ekonomi siyasasi uygulamalari, diinya ¢apinda artan
kuresel igbirligi, gelismekte olan Ulkelere sermaye hareketlerinde atig, teknolojinin
bas dondurucu vyenilikleri, enerjinin ve suyun kazandigi 6nem ve finansal
piyasalardaki hizli gelismeler gézumuze carpmaktadir. Bu gelismeler gerek
devletlerin  kurumsal vyapisina gerekse ekonomik performanslarina da
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yansimaktadir. Geligmekte olan Ulkelerin buyumeleri hizlanmis, enflasyonlari
genel olarak dusmus faiz oranlari tarihsel olarak en dusuk duzeye inmig, verimlilik
gOrece olarak artmig, yeni kaynaklar ekonomik faaliyete katilmig, ticaret hacmi
buyumus, rekabet hizla artmaya baglamis ve gelismekte olan piyasalarin
kendilerini her agidan gozden gecirmesinin zamaninin geldigini gostermektedir.
Bahsedilen donemde gelismekte olan Ulkelerin performansi gelismis ulkelere gore
¢ok daha yuksek olmustur. Ancak bu surecin devamliligi i¢in yapisal degisimlerin
yapiimasi sart gorunmektedir. Devlet ve organlarinin yeni duruma adapte edilmesi
gerekliligi asilmasi gereken ciddi siyasi buhranlari da beraberinde getirecektir.
Diger yandan, issizlik, gelir farkliliklari, gelismekte olan Ulkelerde yapisal sorunlar
gundemdeki yerlerini korumaktadir. Bu donemde, Ozellikle gelismekte olan

ulkelerde ¢ok ciddi krizler yasanmig ve bunlar dunya ekonomisine yansimigtir.

Artan uluslararasi ekonomik igbirligi ve sermayenin bir Ulkeden digerine hizli
hareketi risklerin de tasinmasina ve bulasici hale gelmesine neden olmustur. Son
yillarda dinya finans sisteminin karsilastigi krizler, gelismis ve gelismekte olan
ulkelerin finansal sektorlerinin saglikli yapilanmasi gerektigi goértisini 6n plana
clkarmistir.  Bu c¢ergcevede uluslararasi igbirligini  dngéren  calismalar
hizlandirlmigtir. Yeni yaklasimin temel Ogeleri istikrarli bir faaliyet ortaminin
yaratiimasi, finansal piyasalarin gelistiriimesi, her alanda seffafligin saglanmasi,
ulusal ve uluslararasi finansal sektérin guglendiriimesi, uluslararasi finansal
krizlerin onlenmesi konusunda ortak ¢aba goOsteriimesi olmustur. Ulusal finans
sektorinin guglendiriimesi kapsaminda, gelismekte olan Ulkelerde geleneksel
olarak finansal sistemin kurumlarinin yeniden yapilandiriimasi 6nem kazanmistir.
Bu kapsamda finansal sistemde vyer alan kuruluglarin sermayelerinin
glglendiriimesi ve sermaye gereklerinin ve denetimlerinin risk temeline

dayandiriimasina agirlik veriimesinin geregi 6n plana ¢ikmistir.

ister gelismis isterse gelismekte olan bir iilkede olsun, finansal sistemin zayif
olmasi hem o ulkenin finansal sistemi hem de uluslararasi finansal piyasalarin
istikrarina karsi 6nemli bir tehdit olusturdugundan finansal sektorlerin

guglendiriimesi konusundaki ihtiya¢ bu alandaki uluslararasi girisimleri arttirmistir.
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Uluslararasi igbirliginde, finans sektorinde gozetime, denetime ve risk tagiyan
diger alanlara iliskin standartlarin belirlenmesi, bunlarin benimsenmesi ve

uygulanmasi yonundeki ¢caligmalara devam edilmektedir.

Finans sektdri ekonomik faaliyetler icin anahtar bir sektordlr. Finans kurumlari bilginin
ve kaynaklarin toplanmasi, degerlendiriimesi ve aktarilmasinin maliyetini dugurar. Bu
surecte tasarruf sahipleri ve yatinmcilar etkinligi ve verimliligi saglarlar ki, bu da
ekonomik buylumeyi ve gelisimi olumlu yonde etkiler. Finans kurumlari bireysel
yatirmcilar igin beklenmedik, ongorulmedik veya hesaplanmasi ¢ok zor ve pahali
riskler icin 6zel bir giivence saglar. Boylece bireysel yatirnmci hem yatinmlar igin getiri
elde eder hem de likidite riskini cok duglk duzeye indirmig olur. Sonugta, getirili ve uzun
dénemli, geri donUsll projeler finanse edilebilir. Blylime ve yatirnmlar daha ylksek
getirili  ve dolayisiyla riskli  projelerin  finansmaninin  saglanmasi  yoluyla
gercgeklestirilebilir. Burada Uzerinde o6nemle durulmasi gereken konu risklerin

Olculebilmesi, yonetilebilmesi ve dogru fiyatlanabilmesidir.

Diger yandan, finans sektdrii ayni zamanda ticari bir sektordir. Ustelik, siyasi,
ekonomik, teknolojik ve her alandaki gelismeden ilk ve en ¢ok etkilenen sektorlerin
basinda gelmektedir. Finans yonetimi dodasi geregi risk almayi gerektirmektedir.
Finans kuruluslarinda risk yonetimi ile ticari yonetim arasinda iyi bir dengenin
kurulmasi ¢ok onemlidir. Diger yandan risk ve getiri arasinda dogrusal bir iligki
vardir. Risk yOneticisinin goérevi risk, finansal yapinin saglamhgi ve finansal
performans arasindaki dengeyi bulmaktir. Finansal kurulug yodnetimi, kurulusun
yaptigi isi tam olarak anlamali ve tasidigi risklere iliskin etkin bir risk yonetimi
saglamal, risk profilini belirlemeli, risk yonetimi sorumlulari kurumlarin tasidiklar
riskler igin yeterli risk 6lgme ve yonetme tekniklerine sahip olmali, kurumlarinin

tasidiklari riskler icin yeterli kaynaga ve orgute sahip olmalidir.

Uluslararasi karsilastirma yapildiginda Turkiye’de finans sektdru gelismis tlkelere
gore kuguktur, ancak gelismekte olan ulkelere gore ortalamanin Uzerinde bir
bayukluge sahiptir. Turkiye uluslararasi iligkilere 6nem vermekte ve dunya

ekonomisinde daha iyi bir yere sahip olmak igin yogun bir gaba harcamaktadir. Bu
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¢abanin gostergesi olarak son yillarda ekonominin hemen her alaninda reformlar
yapilmaktadir. Buyime potansiyelinin daha iyi kullaniimasi ve artiriimasi igin
istikrarli bir faaliyet ortami yakalanmistir. Enflasyon tek haneli dizeye gerilemistir.
Kamunun borglanma geredi ve finansal sektdrden kaynak talebi dismektedir.
Piyasa mekanizmasinin daha iyi islemesine yonelik duzenlemeler yapilmakta ve
kurumlar olusturulmaktadir. Finans sisteminin daha saglikli ve guglu yapiya
gelmesi i¢cin yeniden yapilanma sureci devam etmektedir. Bu surecin onemli
adimlarindan bir tanesi de sirketlerin yonetimi ve denetiminde risk yonetiminin
artan 6nemidir. Ortak bir risk kultirandn olusturulmasinda son yillarda ¢ok énemli

adimlar atilmigtir.
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EKLER : Besinci Boliimde Coklu Regresyon Analizinde Kullanilan Veriler
ik Endeksi Aylik Yiizde Degisme (TL Bazinda)

EK Tablo 1: IMKB 100 Bile

iMKB100D | OCAK | SUBAT | MART | NISAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALIK
1988 | 275 | -159 |-11,9 | -128 | -0,2 -15,2 5,1 -13,2 63 |-112 | 04 7,9
1989 | 1,6 283 | -44 | 145 | 226 21,7 -11,9 24,9 684 | 128 | -9,4 47,1
1990 | 64,2 | -34 -6,3 0,4 16,4 7.3 30,3 -8,3 30 |-101 | -28,7 0,0
1991 | 29,4 | 21,1 |-11,4 | 214 | 20 1,1 -15,2 8,5 11,0 | -65 | 47,8 7,7
1992 | 12,7 | -256 | 11,3 | -96 | -10,6 33,7 -3,2 2,5 43 | -84 | 39 5,8
1993 | 9,5 351 | -1,0 | 331 7,3 28,7 6,5 22,6 220 | -3,8 | 30,9 9,0
1994 | 28 | -254 | -6,1 7,2 2,3 34,0 10,0 18,7 3,9 72 | 13,2 -3,3
1995 | -74 | 154 | 368 | 17,0 1,6 1,8 7,7 -13,1 76 | 11,1 | -156 2,3
1996 | 23,6 | 223 | 10,7 | -3,5 5,5 15,3 -10,1 1,8 12,3 | 132 | 135 4,9
1997 - 0,4 01 |-115 | 11,8 16,4 5,2 1,4 31,0 | 9,8 1,2 19,9
1998 | 2,8 7,8 0,4 | 287 | -111 10,0 5,4 -39,0 140 | -31 | 17,4 0,8
1999 | -1,2 | 51,5 | 170 | 17,6 | -53 2,3 17,3 -13,6 21,0 | 80 | 29,0 77,7
2000 | 11,2 | -4.6 02 | 206 | -156 -10,7 4,1 5,3 13,6 | 19,3 | -35,4 7,9
2001 | 13,2 | -17,7 | -87 | 542 | -12,0 3,0 -11,5 -0,4 228 |291 | 181 18,5
2002 | -38 | -16,6 | 5,6 -2,0 -9,0 -9,9 9,1 6,7 74 | 159 | 29,7 | -22,0
2003 | 6,4 49 |-181 | 215 | -11 4,4 -2,9 9,8 12,4 | 207 | -7,2 3,8
2004 | -7,3 9,4 69 | -10,7 | -52 5,2 7,9 4,3 8,6 43 | -1,8 11,1
2005 9,4 3,9 -10 7,7 7 6,8 9,9 4,4 7.8 41 | 192 4.4

Kaynak: SPK, IMKB verileri.

(1) Ay Sonu itibariyle. 1997 yili basinda endeksin bazi 1/100 oraninda degigmistir.

(2) IMKB web sayfasinda verilen yonteme gore endeks degerleri hesaplanmistir.
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Ek Tablo 2. Tiirkiye Aylik Sanayi Uretim indeksi (Ekim 1997=100)

SUE97BAZ | OCAK | SUBAT | MART | NiSAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALIK
1988 66,0 67,8 69,3 63,1 61,2 61,5 59,0 61,6 64,6 69,3 65,9 65,0
1989 61,8 64,5 70,1 59,8 62,3 66,4 61,5 65,1 72,1 72,4 72,1 67,3
1990 68,5 70,0 79,6 65,0 71,7 71,5 62,5 67,9 79,5 84,3 82,2 72,6
1991 63,6 72,5 81,9 66,5 81,3 65,1 74,4 72,8 80,9 85,1 82,8 75,9
1992 76,8 76,8 82,1 71,7 80,6 72,3 78,9 74,8 85,4 86,8 83,0 80,9
1993 79,4 80,1 79,5 82,4 83,2 78,1 85,8 77,0 90,4 90,3 87,1 92,5
1994 86,2 77,2 81,0 73,8 69,6 71,5 71,8 76,7 83,9 84,6 84,7 81,9
1995 79,3 75,7 79,5 83,8 79,3 88,7 86,0 87,0 88,8 86,5 93,9 94,8
1996 89,1 77,1 89,7 82,8 91,4 90,5 90,5 88,0 90,6 100,0 99,3 94,6
1997 88,7 80,6 99,0 88,3 101,12 99,0 101,6 101,2 109,9 | 1.130 | 107,9 109,6
1998 90,6 93,5 105,2 89,7 105,0 101,0 101,8 100,3 108,3 | 110,5 | 105,2 99,1
1999 82,0 86,9 92,5 94,3 101,0 102,1 98,2 88,2 98,5 100,7 | 103,1 102,4
2000 85,0 93,1 93,0 96,4 103,1 104,1 101,2 103,5 104,9 | 114,3 | 114,7 98,2
2001 91,4 88,4 85,8 87,0 93,4 93,5 90,1 92,3 95,2 98,7 98,2 90,3
2002 89,6 84,3 102,5 99,9 103,9 100,3 101,1 98,8 105,5 | 110,6 | 106,4 102,7
2003 102,7 87,2 107,9 | 102,7 | 107,9 110,1 111,4 108,0 117,3 | 124,7 | 110,7 124,4
2004 66 64,5 78,1 89,7 103,1 98,7 63,6 106,4 62,5 87,1 109,9 82,4
2005 72,3 71,5 80,1 79,5 67,3 82,8 86,9 87 68,5 88,7 72,1 102,4

Kaynak: Sanayi Bakanligi ve DIE verilerinden derlenmistir.
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Ek Tablo 3: Uretici Fiyat Endeksi Aylik Degisim Oranlari

UFEAD | OCAK | SUBAT | MART | NiSAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALIK
1988 6,9 6,2 6,9 4,5 1,3 0,8 2,7 3,4 4,6 4,8 55 4,1
1989 7,2 3,7 3,7 53 4,4 3,2 5,1 2,6 2,5 2,8 4,2 4,9
1990 4.4 4,6 4,2 2,4 1,5 1,5 1,7 4,4 58 4,6 2,8 2,5
1991 4,6 53 4,9 54 29 1,4 2,2 4,7 4,4 3,5 3,9 4,4
1992 11 5,2 4,3 2,2 0,7 0,2 1,8 4,8 6,3 55 3,5 3,6
1993 5 5,2 4,8 2,6 29 2,3 4,7 3,8 4 3,6 6,4 29
1994 53 10,1 8,5 32,8 9 1,9 0,9 2,7 54 6,9 6,4 8,3
1995 10,2 71 55 5,1 1,9 1,3 2,3 2,3 4,6 3,7 3,5 4,3
1996 9,7 5,8 7 8,1 41 2,7 2,4 3,8 5,1 55 5,1 3.9
1997 5,6 6,2 6 55 5,2 3.4 53 53 6,3 6,7 5,6 54
1998 6,5 4,6 4 4 3,3 1,6 2,5 24 53 4,1 3.4 2,5
1999 3,6 3,4 4 53 3,2 1,8 4 3,3 5,9 4,7 4,1 6,8
2000 5,8 41 3,1 2,4 1,7 0,3 1 0,9 23 2,8 24 1,9
2001 2,3 2,6 10,1 14,4 6,3 29 3,3 3,5 54 6,7 4,2 4,1
2002 4,2 2,6 1,9 1,8 0,4 1,2 2,7 2,1 3,1 3,1 1,6 2,6
2003 5,6 3,1 3,2 1,8 -0,6 -1,9 -0,5 -0,2 0,1 0,6 1,7 0,6
2004 2,6 1,6 21 2,6 0 -1.1 -1,5 0,8 1,8 3,2 0,8 0,1
2005 -0,4 0,1 1,3 1,2 0,2 -0,5 -0,7 1 0,8 0,7 -0,9 0
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Ek Tablo 4 : Amerikan Dolar Aylik Degisim Oranlar

USDDG | OCAK | SUBAT | MART | NiSAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALIK
1988 9,3 57 3,8 3,6 4,4 5 3,6 6,8 7,6 2 5,6 2,2
1989 3,6 2,5 5,1 24 1 2,1 0,5 29 1,3 24 0,4 -0,1
1990 1,9 2,6 3 1,7 2,7 2,2 0,8 0,7 1,9 1,3 1,3 5
1991 3,1 9,5 11,6 6,4 2,5 6,2 2,2 4,7 2,5 4,4 21 0,9
1992 8,1 6,6 6,7 5,6 4 0,2 2,8 -0,1 3,8 7,1 57 3,3
1993 1,9 4,8 3,5 2,1 55 6,6 54 2,6 29 7,2 6 54
1994 19 6,1 21,2 50,9 -5 -1,8 -0,5 6,2 3,3 52 1,4 5,8
1995 5,1 1,9 1,5 1,2 0,4 3,2 23 6,4 1,9 4,4 6,8 12,5
1996 2,2 5 7,6 53 4,8 4,4 2,2 3,4 6 4,8 6,3 6,1
1997 7,3 55 3,9 6,6 3,7 6,5 6,7 4,4 4,3 4,3 7.4 5,8
1998 4,6 6,7 54 3,2 3 3,6 1,2 3,1 -0,2 3,1 59 3,8
1999 55 6,1 4,4 6,1 3,8 3,9 1,8 41 3,7 3,8 7,4 4,4
2000 3.8 3,1 2,7 3,1 1,2 0,9 2,5 2,7 1,9 2,8 0,1 -1,6
2001 1 35,6 10,8 11,5 6 3,9 5,6 2,7 11,8 4,5 -7, -2,3
2002 -9,3 6,2 -3,5 -0,4 8 9,1 7,6 -4 1,8 0,7 -7,6 6,8
2003 -0,3 -2,9 7 -7,8 -9,4 -0,9 0,3 -1,3 -0,6 6,8 -0,6 -5,2
2004 -4 -1,2 -0,8 8,2 53 -0,7 -1,2 2,7 -0,3 -1,8 -3 -5,2
2005 -1,7 -3,8 53 2,8 -2,1 -1,6 -0,9 2 -0,4 0 0,6 -0,6
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Ek Tablo 5 : International Country Risk Guide (ICRG) Tiirkiye Politik Risk Verileri

ICRGTR | OCAK | SUBAT | MART | NiSAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALIK
1988 37,8 46,8 41,4 42,7 45,1 34,4 33,8 42,8 34,9 46,8 34,4 40,01
1989 39 40,9 42,8 40,5 37,8 46,8 36,9 40,5 40,7 40,5 43,7 41
1990 40,5 40,8 43,7 42,8 41,1 37,8 42,7 39 37,4 43,7 41,4 40,4
1991 44,3 33,1 43,7 41,1 33,1 43,7 43,9 41,4 41,1 38,6 44,3 40,9
1992 41,9 33,8 32,4 41,9 32,4 33,1 45,3 42,7 41,4 45,6 40,4 39
1993 36,9 37,4 38,9 43,9 34,9 41 39 45,3 34,4 45,1 40,4 411
1994 41,9 43,7 37,8 34,9 45,1 43,7 36,9 45,6 33,1 40 37,8 34,9
1995 42,8 45,3 37,8 43,7 40,5 39 41,4 40,8 41,4 41,1 41,1 37,8
1996 38,6 40,8 41,1 40,7 40,7 40,4 42,8 40,9 38,6 41,4 43,7 40
1997 43,9 40 37,4 44,3 45,3 33,8 40,5 40,8 37,4 37,8 33,1 43,9
1998 41,9 41,1 41,1 33,8 44,3 37,4 44,3 45,6 45,3 41,4 42,7 40,7
1999 45,3 37,4 46,8 38,9 42,8 40 45,1 33,1 32,4 40 43,9 38,6
2000 34,9 44,3 38,9 37,8 45,6 40,4 40 40,9 43,7 40,8 41,1 41,1
2001 32,4 42,7 411 41,1 41,9 46,8 41 40,4 41,9 33,8 45,6 40,8
2002 41,4 40,7 36,9 36,9 37,8 36,9 34,4 34,4 45,3 46,8 38,6 39
2003 32,4 38,9 41,4 34,9 41 45,1 40,9 41 45,3 40,9 41 32,4
2004 40,01 411 45,3 37,8 38,9 34,4 41,4 33,8 41,4 45,1 38,6 45,3
2005 43,7 45,6 43,9 40,7 41,1 42,7 37,8 43,7 41,1 41,1 41,1 38,9

Kaynak: : The PRS Group, http://www.prsgroup.com
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Ek Tablo 6 : Tiirk Lirasi Banka Faizleri

TLBANKAFAZ | OCAK | SUBAT | MART | NiSAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALIK
1988 55 55 65 65 65 65 65 64 64 64 64 64
1989 85 85 81 78 72 72 71 72 72 70 69 66
1990 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 66
1991 68 70 73 75 76 75 75 75 78 79 79 79
1992 79 79 79 81 81 81 81 81 81 81 81 81
1993 85 85 85 82 82 82 82 83 83 85 85 85
1994 110 115 115 140 160 180 161 160 112 112 106 107
1995 134 120 115 112 119 119 119 119 119 107 107 130
1996 140 140 140 130 130 130 130 130 130 130 130 130
1997 130 125 130 125 130 125 120 116 117 120 120 120
1998 120 117 117 120 120 117 110 113 121 127 145 157
1999 140 150 150 150 150 150 150 150 145 145 123 110
2000 110 95 80 70 65 48 48 48 48 70 48 50
2001 100 100 200 150 120 80 80 80 80 80 75 70
2002 72 70 69 68 68 65 65 67 67 72 67 61
2003 61 61 60 58 56 55 55 46 43 38 37 37
2004 38 31 28 26 26 26 27 26 27 26 26 26
2005 24 24 23 23 22 22 22 22 22 23 24 22

Kaynak : T.C. Merkez Bankasi
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Ek Tablo 7 : Hazine Tahvil Faizleri

HZNTHVLFAIZ

OCAK | SUBAT | MART | NiSAN | MAYIS | HAZIRAN | TEMMUZ | AGUSTOS | EYLUL | EKIM | KASIM | ARALIK

1988 6,5 6.5 6.5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 11,13
1989 11,5 11,5 11,5 11,5 11,5 55 7,75 7,75 10,25 10,25 10,25 10,25
1990 10,75 10,75 10,75 10 10 10 10 10,38 10,38 10,38 10,38 10,38
1991 10,38 10,38 10,38 10,38 10,38 10,5 10,5 10,5 10,5 10,75 10,75 10,75
1992 10,75 8,5 8,5 8,5 11,5 7,5 9 10,25 8,13 6,8 57 6,5
1993 9,5 9,5 6,3 6,3 7 7 8,75 8,75 9 7,25 4 5,1
1994 5,1 5,1 5,45 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75 5,75
1995 6,25 6,25 6,25 6,25 4,5 4,5 4,5 8 8 8,75 3 4
1996 7,2 7,5 7,5 57 6 8,25 8 8 8 8 8 7,63
1997 7,63 7,75 8,46 10 10 7,25 7,25 7,25 10 8,13 8,13 8
1998 8 7,25 7,25 9,88 9,88 10,5 8,88 8,88 9,5 9,5 12 9,5
1999 9,25 9,25 9,5 12 9,5 9,5 12,38 9,63 12 11,88 9,63 12,38
2000 11,88 9,25 3,5 7,75 11 11,75 8,13 12,38 8,13 11,75 3 3
2001 7 8,25 8,25 8,25 8,25 8,25 8,25 8,25 11 11,38 11 11,38
2002 11,5 11,38 9,88 9,88 9,75 9,75 9,75 9,75 11 11,38 11 11,38
2003 11 9,88 10,5 10 11 9,5 9,88 9,5 9,5 9,5 9,5 9
2004 8 6,5 8 6,5 6,5 6,5 7 8 9 55 7,25 7,25
2005 7,38 55 55 6 6,5 7 4,75 4,75 5 6 7,25 4,75

Kaynak: T.C. Hazine Mustegarligi Verileri
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Ozet

Siyaset, belli bir toplumda ¢atisma halinde olan c¢ikarlarin uzlastiriimasi faaliyetidir. Bu
uzlastirma faaliyeti ise yonetim erkinin elde bulunmasi ile gergeklesir. Siyaset tarihine
bakildiginda insanin ortaya cikisi ile birlikte siyaset; yonetim sanati da sahnede yerini
almis ve binlerce yil yoneten ve yonetilen arasindaki iligkilerin dizenlenmesi ile yonetsel

gucin elde tutulmasi davranislarina yén vermistir.

Siyasal sistem, sosyal sistemin bir dal oldugu icin toplumlar arasinda farkh sistemler
ortaya cikmistir. Siyasal sistem genel olarak devlete bagl olan kurumlarin birbirleri

arasindaki iligkiler ve yoneten ile yonetilenler arasindaki iliskilerin batunudur.

Devlet, ortak bir hayati ve kultiri paylasan bir toplumda, bu toplumu dizenleme, bu
topluma guvenlik, refah ve huzur saglama amacini giden ve bu amaca yonelik olarak
kanun koyma, bu kanunlari uygulama, yargilama, cezalandirma gibi gugclere sahip olan
kurumdur. Bu baglamda siyasi yapli ekonomik hayatin g¢ercevesini devlet organi ile
belirlemektedir ve yatinmcilar igin firsatlar sundugu kadar risk ve belirsizlikler de

yaratabilmektedir.

Risk yonetimi yatirrmcilarin  karhihgini olumsuz yodnde etkileyecek risk faktorlerinin
belirlenmesi, dl¢ilmesi ve en alt dizeye indiriimesi surecidir. Bu suregte siyasi riskin
onemli bir yeri vardir ancak, literatirde karmasikligi ve 6lgim problemlerinden dolayi
ihmal edile gelmis bir risktir. Bu ¢alisma ile buzdaginin g6z ardi edilen kismina vurgu

yapilmaya ¢aligiimistir.

Calismanin, ilk iki bélimde siyasi risk olgusu yatirmci agisindan incelenmekte, genel
tanimlamalari yapilmakta ve yapilan arastirmalar incelenmekte ve siyasi, ekonomik ve
sosyal boyutlari ile analiz edilmektedir. Uglincli bélimde siyasi risk yonetimi ile ilgili
yonetsel teknikler analiz edilmektedir. Dorduncu bolimde yatirimcilari siyasi riskin nasil
etkiledigi ornek olaylar i1siginda incelenmigtir. Besinci bolumde ise siyasi riskin onculleri
olarak sanayi Uretimi, hisse senedi dalgalanmalari ve siyasi belirsizlik Turkiye verileriyle
analiz edilmektedir. Altinci bolimde ise sermaye butcelenmesi icin siyasi riskin

modellenmesi ¢alismasi stokastik bir slire¢ olarak modellenmeye ¢aligiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Siyasi Risk, Risk Yénetimi, Hikimranlik Riski, Yatirnm Politikasi
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Abstract

Politics is an effort of reconciliation of conflicting interests in a society. This reconciliation
is carried out by keeping administrative powers at hand. Considering the history of politics,
from the emergence of mankind, politics took its place in the administration scene and has
led the way, for thousands of years, to regulate the relationships between the ruler and

the ruled and keep administrative powers at hand.

Various intersocial systems have developed as the political system is a branch of social
system. In general, political system is the entity of relationships between governmental

agencies and between the ruler and the ruled.

In a society which shares common interests and culture, the government is regarded as
an institution which aims at regulating and providing security, welfare and peace to the
society and having the power to enact laws, implement such laws, offering jurisdiction and
implementing penalties aimed at such purpose. In this regard, the political structure
determines the framework of economical life together with the governmental organ and

creates risks and uncertainties as well as offering opportunities for the investors.

Risk management is the process of determination, measurement and minimization of risk
factors that will negatively affect the profitability of investors. Political risk has an important
place in this process, however, this is a type of risk that has been neglected in literature
due to its complexity and problems of measurement. This study struggles to focus on the
undervalued part of the iceberg.

First two parts of the study focuses on the phenomenon of political risk from an investor's
perspective, its general descriptions are made and previous studies are handled and analyzed
with their political, economic and social dimensions. Third part focuses on an analysis of
managerial techniques regarding political risk management. Part four studies, in the light of
example cases, how political risk affects investors. Fifth part analyzes industrial production,
stock fluctuations and political uncertainty with Turkish data as the premises of political risk. In

part six, efforts are made to model political risk as a stochastic process.

Key Words : Political risk, Risk Management, Sovereignty Risk, Investment Policy
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