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Ozet: Ulkelerin uluslararasi isletmecilik acisindan incelenmesi esnasinda, bu iilkelerin
uluslararasi isletmeler icin yatirima uygunlugu degerlendirilirken, finansal riskleri goz oniine
alinmaktadir. Ulkelerin finansal riskleri cok sayida degisken tarafindan tarif edilmekte, bu
degiskenlerin bir biitiin olarak degerlendirilmesi, elde edilecek sonug¢larin hassasiyeti agisindan
onem kazanmaktadir. Bu c¢alisma, Avrupa Birligi’ne aday iilkelerin finansal risklerini 18
degisken boyutunda bir biitiin olarak incelemeyi amag edinmistir.

1. GIRIS:

Ticaret ister bir iilke icinde, ister iilkeler arasinda yapilsin, taraflara cesitli kazanglar
saglayan bir faaliyet olmustur. Kar bu kazan¢larin baginda gelmektedir. Ticaretin kar elde
etmenin yaninda iilkelere sagladigi baska yararlarda vardir. Diinya medeniyet merkezinin
dogudan batiya kaymasinda, Ronesanssin ortaya c¢ikmasinda, kita Avrupa'sinin sermaye
birikimini yapmasinda ticaretin rolii yadsinamaz (Sander; 1992)

Ticaretin uluslararast boyut almasi tarihin ilk donemleriyle baslamakla beraber,
uluslararasi ticaretin tarihinde, kisisel arayislarin temel oldugu ve arayislarin devlet destegi ve
kontrolii ile gerceklestigi ilk donem (ticaret donemi), sanayi devrimi ile baslayip, birinci diinya
savasiyla sona eren, somiirgecilik donemi -ki bu donem tarim ve madencilik alanindaki
yatirimlar agisindan onemlidir- ikinci diinya savagi sonuna kadar (1914-1945) siiren, modern
cokuluslu sirketlerin goriilmeye basladigi imtiyazlar donemi, ve 1945°den gilinlimiize kadar gelen
uluslar aras1 donem, ana hatlar1 olusturmaktadir.

Bu tarihsel siirecte, ulasim,teknoloji ve iletisimde gergceklesen biiyiik atilim ve gelismeler,
kiiresellesmenin tetikleyici nedenleri olmus, kiiresellesme ile beraber uluslar arasi isletmecilik
Onemini daha da arttirmistir.

2. ULUSLARARASI iISLETMECILiGiN ASAMALARI VE CEVRESI:

Uluslararast  igletmecilik, uluslararas1 ¢ercevede amaglarina ulasmak isteyen
organizasyonlarin faaliyetlerinin, davraniglarinin agiklanmasi, analizi, tahmini, tanimlanmasi
cabalarii kapsar. Bu noktada uluslararasi isletme ¢ok boyutlu ve degisken bir cevre iginde
faaliyetlerini siirdiiriir.

Isletmelerin diger  iilkelerle  iliskilerinde, iliskide bulunulan; {ilkenin kiiltiirii,
milliyetcilik, yabanci-diismanligr gibi akimlarin varligi, isletmenin kendi personeli igindeki
milliyet farkliliklar1 sosyo-Kkiiltiirel ¢evre i¢cinde ele alinabilir.

Ulkelerin, rekabet iiretim, yatirim alanlarina getirdikleri smirlamalar, iilkedeki asayis
bozukluklari, hiikiimetlerin sik sik degismesi gibi politik istikrarsizlik unsurlar1 ve isletmelerin
mal varliklarin1 kaybetmesi anlamina gelecek olan politik risk, uluslararasi politik ¢evreyi
olusturur.

Uluslararasi isletmenin ekonomik c¢evresi isletmenin faaliyette bulundugu tiim ekonomik
sartlar1 ifade etmektedir. (Yiiksel, 1999;20-28) isletme ister, uluslararasilasmanin ilk asamasi
olan ihracat, ister ortak yada dogrudan yatirnm asamalarinda olsun ekonomik c¢evreden
etkilenecek, uluslararasilagma derecesini belirlerken ekonomik ¢evreyi dikkate alacaktir. Bu
noktada, ekonomik cevre uluslararasilagmay1 belirleyen, yatirim kararlarini etkileyen énemli bir
role sahiptir. (Emir, 1999;15-16)

3. ARASTIRMANIN TEORIK CERCEVESI:
Uluslar arasi1 isletmecilik faaliyetleri birden fazla iilkede ve karmasik bir cevrede
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yiiriitiilmektedir. Isletme uluslararasi pazara giriste, ihracat, anlasmaya dayali stratejiler, yada
yatirim segeneklerinden Dbirini secebilir. (Bunnet ve Ricks,1992;272-290). isletmenin
uluslararasilagma kararinda ve derecesinde etkili olacak unsurlarin basinda, faaliyet gdstermeyi
diisiindiigli iilkenin ekonomik ozellikleri etkili olacaktir. Yukarida da ana unsurlar1 sayilan
ekonomik ¢evre de finansal unsurlar ve iilkenin genel ekonomik yapisinin gostergeleri 6nemli
olacaktir. Bu noktadan hareketle {ilkelerin aynmi ekonomik degiskenler cercevesinde
karsilastirilmast  konumlandirilmasi, ekonomik ve finansal unsurlar agisindan genel bir
degerlendirme yapilmasinda yararh olacaktir.

Bu goriisten hareketle Avrupa Birligine aday olan iilkeler arasinda, finansal ve
ekonomik  degiskenlere = dayali, ¢ok  boyutlu  Olceklendirmesi  calismast  ile
bu {lkeler arasinda finansal risk agisindan karsilastirma yapmanin ve bunun
neticesinde 2 ve 3 boyutlu bir Olgekte karsilagtirmali konumlarinin arastirilmasiin
yararli olacag1 diistintilmiistiir.

4. ARASTIRMANIN AMACT:

Aragtirmanin amaci, ekonomik ¢evrenin bir alt ¢evresi olan finansal ¢evre unsurlarinin,
finansa! riski etkileyen degiskenler cergevesinde, Avrupa Birligine aday olan diilkelerle,
Tiirkiye’nin durumunu karsilagtirmak ve bunu 2 ve 3 boyutlu bir 6l¢ekte konumlandirmaktir.

5. ARASTIRMANIN METODOLOJISI VE SINIRLILIKLARI

Aragtirmanin verileri ikincil verilerdir. Diinya bankasinin 2000-2001 yili raporundan elde
edilmigtir. Veriler 1998 ve 1999 aittir.(World Bank Annual Report 2000-2001)

Aragtirmada  kullanilacak  yontem  ¢ok  degiskenli  Olgeklendirmedir.(Multi
Dimensional Scaling) Bu yontem birden fazla degiskenin aralarindaki iliskileri dikkate alarak, bu
degiskenleri uygulayicinin istegine bagli olarak 2 veya 3 boyutta indirgeyerek
toplulastirmaktadir. (Tathdil, 1992 : 122-138)

Bu calismada yapilmak istenen, finansal riski etkileyen ve {iilke ekonomik yapisini
tanimlayan degiskenleri bu yontemle 2 ve daha sonra 3 boyutta toplayarak, tilkeleri bu boyutlar
¢ercevesinde konumlandirmaktir.

Cok degiskenli olgeklemenin agiklanmasinda temel bilesenler analizi, faktor analizi ile
beraber uygulanmakta, bu sekilde ¢ok degiskenli OGlgeklemenin boyutlarina agiklik
getirilmektedir (Kurt, 1992 : 32-48).Degiskenler arasindaki korelasyon, degiskenler arasindaki
iligkiyi, yoniinii ve giiclinii tarif etmektedir. (Kilickaplan, 1995) Bu amagcla "Pearson Korelasyon
Katsayis1" kullanilmustir.

Arastirmanin baz1 kisitlar1 bulunmaktadir. Oncelikle, Avrupa Birligine aday iilkelerden
Kibris Rum Kesimi, Litvanya, Macaristan'nin analizde kullanilacak verilerinin tliimiine
ulagilamamis, bu veriler kaynaklarda bulunamamistir. Bu sebeple bu 3 iilke degerlendirmeye
alinmamustir.

6. ARASTIRMANIN DEGiSKENLERIi

Arastirmada kullanilacak olan degiskenler, Mutlu Can (1992: 383-404), Yiiksel (1992:35),
(Punnet ve Ricks, 1992:315-320), (Dunning: 1993:296-301), Emir (1999:16-23)" ten taranarak
elde edilmistir. Arastirmada kullanilmak tizere 18 degisken tespit edilmistir. Degiskenler ve
aciklamalar soyledir;

6.1 Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH):

Bir y1l igerisinde ilgili lilkede yaratilan tiim mal ve hizmetlerin degerini ifade etmektedir.
Pazarin hacmi, ihracat agisindan, pazara giris yeteneginin ve bilyiime kapasitesinin belirlenmesi
acisindan onemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Ithalat agisindan ise hangi iiretim
kaynaklarina ne zaman ulasilabilecegini gostermesi agisindan Onemlidir. Analizin saglikli
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sonuclar vermesi i¢in GSYIH’nin biiyiime oran1 kullanilmustir.
6.2 GSYIH’nin ithalati Karsilama Orani:

Ilgili yil ithalattmin GSYIH béliinmesi ile bulunur. Yurtiginde yaratilan tiim mal ve
hizmetlerin ithalati karsilama oranmi verir. Degerin kiicliik olmasi giiclii bir liretimi isaret
etmektedir.

6.3 Enflasyon orani:

Enflasyon fiyatlarin artist GSMH’ nin diismesi ve bunun sonucu olarak halkin alim
giiciiniin azalmas1 ve Tllkenin fakirlesmesi anlamina gelmektedir. (Can Mutlu, 1992:390)
Enflasyon, arzin maliyetlerdeki artis sebebiyle daralmasindan yada arz sabitken talebin
artisindan  meydana gelmektedir. Bir baska deyisle iiretim kapasitesinin talebi
karsilayamamasindan olugmaktadir. (Ertlirk, 1999 : 278) Ayrica enflasyon ile doviz kurlarinda
ve faizlerin artmasi arasinda kuvvetli bir iliski mevcuttur. Para arzinin kontrol edilmesi ve
devlet harcamalarinin azaltilmasi enflasyonu kontrol etmekte kullanilmaktadir. (Seyidoglu, 1998:
200-202).

6.4 Para Arzindaki Biiyiime :

Para arzindaki asir1 biiyiime enflasyonist bir etkiye sahiptir, kit kaynaklarin varligina
isaret etmekte ve biitce agiZinin kapatilmasi i¢in para basma geregini ortaya ¢ikarmaktadir
(Branson , 1995 : 88-89). Bu etkiler enflasyonla beraber faizlerin yilikselmesine sebep olmakta,
bu durum finansal yonetim agisindan sermaye maliyetlerinin yiikselmesi, planlama zorluklan,
tahvil fiyatlarinda diisme, sermaye gereksiniminin artmasi sonuglarini dogurmakta, kur riskini
artirmaktadir. (Ceylan,2000:482-486)

6.5 Biitce Acigi:

Devletin gelir ve giderleri arasindaki negatif farktir. Faiz 6demeleri bu a¢ig1 daha da
arttiracaktir. Biitce agigmin giderilmesi para basma, bono satisi ve vergilerin yiikseltilmesiyle
karsilanmaya ¢alisilmaktadir (Ertiirk,200:312-314). Enflasyonu arttirict etkisi olan biit¢e agiginin
ulaslararasi isletmecilik kararlarin1 olumsuz etkileyecegi agiktir. Calismada biitge agigmin
GSYIH’ya orani verilerin karsilastirmali analizine olanak saglamak i¢in kullanilmustir.

6.6 Niifus Bilyiimesi:

Niifusun biiylik olmasi ve niifus biiyiimesi artig1, pazarda biiylime anlamina gelmektedir.
Gelir diizeyinin niifus biiyiimesinden daha hizli artmasi kisisel harcamalarin fazlalasacagini ve
ulusal pazarda tiiketimin artacagini 6n goérmektedir. Fakat milli gelirin niifus artisindan daha
yavas artmasi durumunda kisi basina diisen milli gelir paynin azalacagi asikardir (Mutlu Can,
199:387-388). Calismada niifus artis hiz1 verileri kullanilmistir.

6.7 Gayri Safi Milli Hasila (GSMH):

GSMH bir iilkenin yurt i¢i ve yurt dis1 tiim ticari faaliyetlerin sonucu elde edilen toplam
geliri gostermektedir. Ekonomik hacmin belirlenmesi, bireysel geliri etkilemesi, ekonomik
bliylimeyi belirtmesi acisindan 6nemli bir gostergedir. Diger degiskenlerin de oldugu gibi
GSMH da iilke riskinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. GSMH nin biiyiimesi yatirimlara
daha fazla kaynak ayrilmasina igsizligin 6nlenmesine, kisi bas1 milli gelirin artmasina olanak
saglamakta, bu tiir bir ekonomik bir biiyiime ekonomik hayatin istikrar iginde slirmesine
yardimci1 olmaktadir (Ertiirk, 2000: 316-317).

6.8 GSMH’Deki Biiyiime Ve Kisi Basma Diisen Milli Gelir:



Kisi basma diisen milli gelirin artmasi tiiketimi arttiracaktir. Bu durum halkin
alim giicliniin yiikselmesi anlamina gelmektedir. Uluslararasi isletmecilik
faaliyetlerinde GSMH ve kisi bas1 milli gelirin fazla ve artis oranlarinin yiiksek olmasi
olumlu bir gosterge olarak degerlendirilmektedir (Can Mutlu,1999:22-
23;Ertiirk,2000:317;Emir,1999:22-23).

6.9 Yurt ici Tasarruflar (YiT):

Yurt igi tasarruf harcamalar sonrasi elde kalan gelirler toplamidir. YIT larn yiiksek
olmasi pazarin genisleyip canlanacagina isaret etmektedir. YIT’larin biiyiikliigii, sermaye
maliyetlerini olumlu etkilemektedir. YIT sermayeye, yeni yatirim alanlar1 saglamasi seklinde
genisligine, mevcut yatirimlarin emek verimligini arttirmasi seklinde de derinligine etki eder.
Her iki durumda da gelir diizeyinin yiikselmesi beklenmektedir (Ertiirk,2000:324-326).
Calismada YIT milyar dolar olarak ifade edilmistir.

6.10 GSYiH’nin ihracati Karsilama Orani:

Bu gostergede ihracatin GSYIH nin ne kadarim olusturdugu belirtilmektedir. Bu rasyo ile,
yurt digt satig faaliyetlerinin, yurt i¢gindeki tiim ticari faaliyetlerinin toplamina olan oran ifade
edilmektedir.

6.11 Yillik Faiz Oranx:

Faiz oranlar1 sermaye maliyetini dogrudan etkileyen, enflasyon, biitce agigi, para arzi
artis1 degiskenleriyle iligkili bir gostergedir. Faizlerin diislik olmasi yatirimi tesvik edici olmakta,
sermaye maliyetlerini diisiirmektedir(Tiirko 1999:10-13).

6.12 GSMH’ min D1s Borcu Karsilama Orani:

Tiim milli gelirlerin dis borcu karsilama oranidir. Ulkenin dis borg yiikiiniin ve ekonomik
acidan disa bagimliliginin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. (Emir 1999:22) Dis borcun
getirdigi faiz 6demelerinin milli gelirin yurt disina aktarilmasi anlamina geldigi gortsleri
yaygindir. Bu durum alinan dis borcun verimli kullanilamamasi halinde daha gegerli olmaktadir.

6.13 ihracatin ithalati Karsilama Orani:

Odemeler dengesinin olumlu gelismesine katki verecek olan bu gdsterge, ayn1 zamanda
tilkenin yurt dis1 faaliyetlerindeki agik ve fazlasinin da bir isareti olmaktadir, ihracatin ithalattan
yliksek olmast milli geliri arttirict bir etki gostermektedir (Branson, 1995:379-382).

6.14 Doviz Rezervlerinin ithalati Karsilama Orani:

Di1s 6demeler kabiliyetinin Olgiilmesinde kullanilan bu oran ekonominin ve Pazar
istikrarmin devamliligi konusunda olumlu ip uglart vermektedir. Ozellikle ekonomide
olusabilecek donemsel olumsuz gelismeler karsisinda ithalatin siirdiiriilebilirle kapasitesini dlger.

6.15 Kisa Vadeli Di1s Borcun Toplam Dis Borg¢ icindeki Orani:

Dis bor¢ yapisinin analizine yarayan bu oran kisa vadeli dig bor¢ 6demelerinin yapilip
yapilamayacagina bir gosterge olmaktadir. Toplam dis borcun kompozisyonunda kisa vadeli dis
borcun az olmasi, yakin gelecekte dis bor¢ 6demelerinde sikintiya diisiilme ihtimalinin azalmasi
olarak kabul edilmektedir.



6.16 Doviz Rezervlerinin GSMH’Ya Orani:

Doviz rezervlerinin GSMH igindeki oraninin yiiksek olmasi ekonomik dalgalanmalar
karsisinda giiglii bir yapinin varligina isaret etmektedir. Bu durum ekonomideki olumsuz
degismelerin daha kolaylikla telafi edilebilecegini gostermektedir.

6.17 Market Kapitalizasvonu:

Hisse senedi piyasasinin kapitalizasyonu firmalar i¢in sermayenin uygunlugunu
gostermesi agisindan Onemlidir. Bu oran yatirirma uygun olan 06zel sermaye miktarin
belirlemektedir. Hisse senedi piyasasinin var olmamasi yada yetersiz bir potansiyele sahip
olmasi biiylimeyi geciktiren bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Cahismanin Verileri:
Calismada kullanilan 18 degiskene ve 8 iilkeye ait veriler asagidaki 3 tabloda
sunulmustur:

Tablo 1. Calismanin Verileri 1
T ; ; Para Kisa Vadeli Dig Doviz Rezervlerin
Bi}gi?r:eal((‘l’/o) Itf}]_ial(ao/t/)Yl (E)Tgﬁls{(f/)or; Arzindaki Borg/Toplam Dig ithalati Karsilama
Biyime (%) Borg(%) Orani(%)
Bulgaristan 2.40 51.89 3.08 11.87 0.04 0.51
Cek Cumbhuriyeti -0.76 65.31 2.71 2.62 0.29 0.37
Estonya -1.12 82.66 3.85 23.73 0.16 0.18
Polonya 4.10 32.48 6.82 8.26 0.12 0.47
Romanya -2.28 33.18 48.70 44.94 0.99 0.21
Slovakya 1.90 66.88 6.58 11.63 0.16 0.22
Slovenya 5.20 56.52 6.59 15.06 0.18 0.28
Tirkiye -5.15 26.87 56.28 98.33 0.25 0.42
Tablo 2. Calismanin Verileri 2
Nifusnun GSMH’nin . Toplam Yurt Igi
Buylme (S"Sy'\:g) Buylme Orani GS}T\I/ﬁ-ll ?S?r: $) Tasarruflar Biitge AgIgi/YiH (%)
Orani (%) (%) (Milyar $)
Bulgaristan -0.6 11.30 3.00 1380 12 1.53
Cek Cumbhuriyeti -0.16 52.00 -5.00 5060 29 -1.62
Estonya -0.51 5.00 1.90 3480 17 -0.16
Polonya -0.03 153.10 3.40 3960 18 -0.93
Romanya -0.20 34.20 -3.00 1520 10 -0.27
Slovakya 0.09 19.40 1.00 3590 28 -3.27
Slovenya 0.15 19.60 3.50 9890 24 -0.74
Tirkiye 1.58 186.30 -6.40 2900 21 -13.02
Tablo 3. Calismanin Verileri 3
] ] _ Dis Ihracatin Déviz Market
Ihracat/YIH Yillk Faiz B Ithalati Rezervlerin -
o o or¢/GSMH , Kapitilizasyonunu
(%) Orani(%) (%) Karsilama GSMH’ya GSMH'ya Orani(%)
° Orani (%) Orani(%) Y °
Bulgaristan 38.00 9.60 78.00 1.00 0.27 0.06
Cek Cumhuriyeti 60.00 4.20 45.00 1.02 0.25 0.23
Estonya 83.00 4.50 13.00 1.13 0.17 0.36
Polonya 20.00 6.30 17.00 1.20 0.16 0.19
Romanya 29.00 79.70 23.00 1.34 0.08 0.03
Slovakya 64.00 6.70 45.00 1.17 0.17 0.04
Slovenya 57.00 5.10 33.00 1.02 0.16 0.11
Tirkiye 26.00 85.00 49.00 1.02 0.13 0.61

Arastirmanin Bulgular:
Tespit edilmis 18 degisken arasindaki Cift tarafli Pearson korelasyon degerlerinden
anlamli olanlar asagidaki tabloda belirtilmistir.



Tablo 4. Degiskenler Iliskileri Iceren Korelasyon Tablosu

YiH daki ithalat/Yi Enflasyo Para Bltge Nufusnun GSMH’ nin
Blyume H (%) n Orani Arzindaki Acigiy Buylme GSMH  Biyime Orani
(%) ° (%) Blyime (%) IH (%) Orani (%) (%)

YIH'daki Biyiime(%) 1.00 0.207 -0.737* -0.770* 0.624 -0.473 -0.323 0.732*
ithalat/YiH(%) 0.207 1.00 -0.712* -0.567 0.433 -0.546 -0.735* 0.508
Enflasyon Orani (%) -0.737* -0.712* 1.00 0.908** 0.908** 0.676 0.513 -0.753*
Para Arzindaki " x - * ok
Biiyiime (%) -0.770 -0.567 0.908 1.00 0.837* 0.811 0.586 -0.915
Bitce Acigi/YiH (%) 0.624 0.433 -0.665 -0.837** 1.00 -0.966** -0.728* 0.956**
Nifusnun Buylime * - * o
Orani (%) -0.473 -0.546 0.676 0.811 0.966** 1.00 0.760 -0.912
GSMH (Milyar$) -0.323 -0.735* 0.513 0.586 -0.728* 0.760* 1.00 -0.717*
GSMH'nin Biytme 0.732* 0.508 -0.753* -0.915** 0.956* | -0.912* | -0.717* 1.00
Orani (%)

* Korelasyon 0.05 seviyesinde anlamlidir
** Korelasyon 0.01 seviyesinde anlamlidir.

Tiim tlke verileri toplu halde ele alindiginda, degiskenler arasindaki korelasyon iligkisi
asagidaki sekilde degerlendirilebilir; Enflasyon oranindaki artis ile, GSMH ve GSMH’nin
ithalat1 karsilama orani arasinda ters yonlii bir iliski, yine, biitce agiginin GSYIH’ya orami ve
GSMH’nin biiyiimesi arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. Enflasyondaki artis GSYIH ve
ithalatin GSYIH tarafindan karsilanma oraninda bir azalmaya sebep olmaktadir.

Para arzindaki biiyiime aym sekildle GSMH ve GSYIH’y1 azaltmakta, enflasyonu
artirmaktadir. Para arzinin niifustaki biiyiime ile dogru orantili bir iligkisi mevcuttur. Yine para
arzi enflasyonu artirtp, GSYIH'yi azaltmakta ve bunun sonucu olarak biitce aciginin GSYiH’ya
oranini ters yonde arttirmaktadir. Bununla beraber niifus biiylimesinin biitce agigimi arttirdigi
gbzlenmektedir. Ithalatin biiyiimesi de biitce agigina artirici bir etki yapmaktadir.

Tablo 5. Temel Bilesenler Matriksi:

Bilesenler

1 2 3
GSMH’nm Biiyiime Orani (%) -0.977
Biitce A¢131/YIH (%) -0.976
Niifusnun Biiylime Orani (%) 0.948
Para Arzindaki Biiyiime (%) 0.894
Market Kapitilizasyonunu GSMH’ya Orani(%) 0.843
GSMH 0.729
Enflasyon Orani (%) 0.729
YIH’daki Biiyiime (%) -0.697
Yillik Faiz Oran1(%) 0.681
Ihracat/YIH (%) 0.873
Ithalat/YiH (%) 0.804
Toplam Yurt i¢i Tasarruflar (Milyar $) 0.751
Kisi Bast GSMH (Bin $) 0.624
Déviz Rezervlerin Ithalati Karsilama Orani(%) 0.858
Ihracatin Ithalat: Karsilama Orani (%) -0.780
Doéviz Rezervlerin GSMH’ya Orani(%) 0.775
Kisa Vadeli Dig Bor¢/Toplam Dis Borg(%) -0.765
Dis Bor¢g/GSMH (%) 0.706

Faktor Analizi ile 18 degisken {i¢ bilesen altinda toplanmis, matriks normalize edilmis ve
ayr1 bilesenler altinda toplanan degiskenler arasindaki iliski minimize edilmistir. Buna gore ti¢

boyut belirlenmistir.




Tablo 6. Konumlandirma Boyutlar1

GSMH’nin Biiyiime Orani (%)

Biitce Ac131/YIH (%)

Niifusnun Biiyiime Orani (%)

Para Arzindaki Biiyiime (%)

Market Kapitilizasyonunu GSMH’ya Oran1(%)

GSMH

Enflasyon Orani (%)

YIH daki Biiyiime (%)

Yillik Faiz Orani(%)

1. Boyut

Genel Ekonomi Boyutu

Thracat/YIH (%)

ithalat/YTH (%)

Toplam Yurt i¢i Tasarruflar (Milyar $)

Kisi Bast GSMH (Bin $)

2. Boyut

Ticaret Boyutu

Déviz Rezervlerin Ithalati Karsilama Orani(%)

Ihracatin Ithalat: Karsilama Orani (%)

Doviz Rezervlerin GSMH’ya Orani(%)

Kisa Vadeli Dig Borg/Toplam Dis Borg(%)

D1s Bor¢/GSMH (%)

3. Boyut

Déviz-Odemeler Boyutu

Temel bilesenler analizi ile belirlenen 3 boyut dzelliklerine bakildiginda, 1.boyut “Genel
Ekonomi Boyutu”, 2. Boyut “Ticaret Boyutu”, 3.Boyut ise “Doviz-Odemeler Boyutu” olarak
adlandirilmistir. Bu boyutlar cercevesinde {lilkelerin konumlandirilma koordinatlar1 asagidaki

gibidir:

Tablo 7. Ulkelerin Konumlarimin Koordinatlar:

BOYUTLAR
Genel Ekonomi Boyutu Ticaret Boyutu Déviz-Odemeler Boyutu
Bulgaristan 1.3814 -1.5610 -1.0151
Cek Cumbhuriyeti 0.6121 0.4485 0.0124
Estonya 1.0225 0.1865 0.5408
Polonya -0.3903 1.1675 -0.5445
Romanya -1.4793 -1.1108 1.2326
Slovakya 0.8553 0.1099 0.1014
Slovenya 0.7081 0.7097 0.4545
Tiirkiye -2.7098 0.0498 -0.7822




Sekil 1. Avrupa Birligi’ne Aday Ulkelerin 3 Boyutlu Olgekte

Konumlandirilmasi
1,5 Pol
°°“>§ Slavenya
1,0 Cek Cumh.
05 Slovakya DD = Estonya
Ticaret 0,0 Tiirkiye
Boyutu o
0.5 Romanya
-1,0 , ’
Bulgaristan
-1,5 N
2 ‘ 05 1.0 1,5
-1 ‘ -0 50,0 ’
Genel Ekonomik -2 -1,07 Déviz-Odemeler
Boyut Boyutu

Avrupa Birligi’ne aday iilkelerin Ticaret, Genel Ekonomi, ve Doviz-Odemeler
boyutlarina  gore 3 boyutta konumlandirilmas: sekil 1 ‘deki gibi sonuglanmaktadir.
Konumlandirmada kullanilan temel bilesenler analizi giivenilirlik katsayisi (S-Stress) 0.03261
olmustur. Bu sonug yiiksek gilivenilirlik anlamina gelmektedir.

Konumlandirmadan su sonuglar ¢ikarilabilir; Uluslar arasi isletmecilik ¢ergevesinde
finansal risk acisindan en riskli iilke Bulgaristan’dir. Bulgaristan’t Romanya ve Tiirkiye
Izlemektedir. Boyut degerlerine bakildiginda, Romanya ve Tiirkiye’nin ayni grup icinde ele
aliabilecegi goriilmektedir. Goreceli olarak iyi durumdaki iilkeler, basta Polonya, ve ayni grup
icinde degerlendirilebilecek olan , Slovenya, Cek Cumhuriyeti, Estonya ve Slovekya’dir.



Sekil 2. Avrupa Birligi’ne Aday Ulkelerin 2 Boyutlu Olgekte
Konumlandirilmasi

1,5

Polonya
1,0 - .

Slovenya
m}

0.5 1 Cék Cumh.o

Tiirkiye o Estonya
o Slovakya o

0,0

-0,5 -

Ticaret

Boyutu -1,0 Romanya

O Bulgaristan

m}

-1,5

-3 -2 -1 0 1 2

Genel Ekonomi
Boyutu

Iki boyutlu konumlandirma sonuglari, 3 boyutlu degerlendirmenin paralelinde sonuglar
vermektedir. 3 boyutlu dl¢eklendirmeye gore %S5 veri kaybi olmakta, giivenilirlik (s-Stress)
katsayis1 0.0893’e diigmektedir. Genel olarak Tiirkiye, Bulgaristan ve Romanya’nin alt grupta
yer aldigi, bir baska degisle goreceli olarak riskli grupta oldugu, buna karsin, Polonya, Slovenya,
Cek Cumbhuriyeti, Estonya ve Slovakya’nin Goreceli olarak daha az riskli iilkeler grubunu
olusturdugu goriilmektedir.

SONUC:

Cok boyutlu olgeklendirme, ¢ok sayida degiskenin birlikte incelenip degerlendirmeye
konuldugu durumlarda, degiskenleri gruplayarak ve sonuglarin OGlgekler iizerinde
konumlandirilmasina olanak vererek, gorselligi arttirmasit bakimindan Onemli bir istatistiki
yontemdir. Isletme biliminde degisik amagclari gerceklestirmek igin giivenilir bir bi¢imde
kullanilabilecek bir metottur. Ciinkii isletme bilimi her olay karsisinda ¢ok sayida degiskeni
inceler ve karar verir.

Calismanin gosterdigi temek veriler su sekilde Ozetlenebilir; Avrupa Birligine aday
iilkeler icinde Finansal risk agisinda en riskli iilke Bulgaristan’dir. Tiirkiye ve Romanya
Bulgaristan’a gore daha az riskli fakat, Polanya, Slovenya, Cek Cumhuriyeti, Estonya ve
Slovakya’nin olusturdugu, goreceli olarak en az riskli iilkeler grubundan, daha fazla risklidir. Bu
durumda Uluslar arasi isletmecilik ¢ergcevesinde, finansal risk acisindan bir degerlendirme
yapildiginda, ¢ok uluslu isletmelerin, finansal riski az olan tilkelerde faaliyette bulunmayi tercih
edeceklerini sdylemek yanlis olmayacaktir. Avrupa birliginin, analize dahil ettigimiz aday
iilkeler i¢inden sadece Tiirkiye’yi tam iiyelik statiisii i¢in uygun gdérmemesi analiz sonuglarina
uygun degildir. Ekonomik bir analiz olarak da kabul edilebilecek olan bu ¢alisma Bulgaristan,
Romanya ve Tiirkiye’ye esit davranilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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