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ULKE RiSKLERININ YABANCI SERMAYE YATIRIMLARINA
ETKIiSi

THE EFFECT OF COUNTRY RISKS ON FOREIGN CAPITAL
INVESTMENTS

Zekai SENOL'
Tlknur CAN?
Ozet

Bu calismada 35 iilke 6rnekleminde ve 1990-2016 donem araliginda, ekonomik, finansal ve politik iilke risklerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ve yabanci portfoy yatirimlarina etkileri arastirilmistir. Panel veri analizi ile bulunan
uygulama sonuglari, ekonomik, finansal ve politik risklerin genel olarak yabanci sermaye yatirimlarini negatif yonde
etkiledikleri, ekonomik ve finansal risklerin genellikle dogrudan yabanct sermaye yatirimlarini, politik risklerin ise daha ¢ok
yabanci portfoy yatirimlarini etkilediklerini gostermistir. Ortaya ¢ikan sonuglar yabanci sermaye yatirimlar cekmek isteyen
tilkeler agisindan politika dnerisi niteligindedir. Yatirimlar i¢in yeterli sermaye birikimi olmayan iilkelerin ekonomik, finansal
ve politik risk faktorlerini iyi sekilde yoneterek iilke risklerini azaltabilecekleri ve bdylece yabanci sermaye yatirimlari
alabilecekleri soylenebilir.
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Abstract

In this study, the effects of economic, financial and political country risks on foreign direct investments and foreign
portfolio investments were investigated in the period of 1990-2016 and in a sample of 35 countries. The results of the panel
data analysis showed that economic, financial and political risks generally affect foreign capital investments negatively,
economic and financial risks generally affect foreign direct investments, and political risks mostly affect foreign portfolio
investments. The results are policy recommendations for countries that want to attract foreign capital investments. It can be
said that countries that do not have sufficient capital accumulation for investments can reduce country risks by managing
economic, financial and political risk factors well and thus receive foreign capital investments.
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1. Giris

Sermayenin kiiresellesmesiyle birlikte iilkeler arasindaki yabanci sermaye yatirimlari (YSY) artmistir
(Kanli Kaya ve Aydogus 2017: 179). Ulkelere gelen net dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) 1991
yilinda 153 Milyar Dolarken, 2019 yilinda bu tutar 1,5 Trilyon Dolara ¢ikmistir’. Ayn1 dénemde pay senetleri
olarak gergeklesen yabanci portfdy yatirimlar: (YPY) 85 Milyar Dolardan 420 Milyar Dolara yiikselmisgtir®.

YSY’ler DYSY ve YPY seklinde gergeklesmektedirler. DYSY, iilke ekonomilerine ekonomik biiyiime,
teknoloji transferi, istihdam artisi, enflasyonda azalig gibi avantajlar saglarken YPY ise, cari islemler agiginin
azaltilmasi, ulusal paranin degerinin artirilmasi, kisa vadeli kaynak temini gibi konularda faydalar saglamaktadir.

Gelismis ekonomiler ile gelismekte olan ekonomiler DYSY konusunda farkl 6zellikler sergilemektedirler.
Gelismis ekonomilerde yiiksek sermaye birikimi ve diisiik ekonomik biiylime oldugu i¢in bu iilkelerde DYSY
girisinden ziyade DYSY ¢ikis1 goriilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise yetersiz sermaye stoku ve daha
yiiksek orandaki biiyliime oranindan dolayi net DYSY girisi ger¢eklesmektedir. 2019 yilinda, gelismis ekonomilere
yonelen DYSY 800 Milyar Dolarken, DYSY ¢ikisi ise 916 Milyar Dolar olmustur. Gelismekte olan ekonomilerde
ise 458 Milyar Dolar DYSY ¢ikisina karsin 680 Milyar Dolar DYSY girigi goriilmiistiir. 2019 yilinda gelismis
ekonomilerde goriilen biiyiime oran1 %1,77, gelismekte olan ekonomilerde ise %3,68 seklindedir>. Diinya geneline
gore gelismekte olan iilkelerde ortaya ¢ikan ekonomik biiyiime bu iilkelere net DYSY girisi saglamaktadir.

Kiiresel alanda yatirim karar verilirken iilke degerlemeleri yapilmaktadir. Bu degerlemelerde, ekonomik
ve finansal kosullar, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon, cari islemler dengesi gibi makroekonomik faktdrler,
ekonomik yapiya etkisi olabilecek politik kosullar, yatirim yapilan varliklarla ilgili miilkiyet haklari, sosyal ve
kiiltiirel yap1 gibi bir¢ok etken bulunabilir. Yapilan degerleme aslinda risk ve getiri degerlemesi olup, yatirimin
getirisiyle riski arasindaki iligki ortaya konulmaktadir. Bu ¢ergevede YSY ile ilgili degerlemelerde ortaya ¢ikan
unsurlari ekonomik, finansal ve politik risk faktorleri seklinde ifade etmek miimkiindiir.

Ulke riski, belirli bir iilke ile yapilan yatirim islemlerinde en azindan bir seviyeye kadar hiikiimetin kontrol
altina alabildigi fakat bireyler tarafindan kesinlikle kontrol altina alinamayan olaylarin sebep oldugu zarara maruz
kalma olasilig1 olarak tanimlanabilir. Ulke riski politik, ekonomik veya finansal risk faktorlerinden meydana gelir
(Moosa, 2002:132).

Ulke riski, bir iilkenin ¢evresel ve ekonomik ortaminin dogrudan yabanci yatirimlarla olusturulan nakit
akiglar1 {izerindeki potansiyel olumsuz etkisini temsil eder. Ulke riskinin analizi birtakim nedenlerden dolay1
onemlidir. Bunlardan ilki; ¢cok uluslu sirketler yiiksek riskli iilkelere yatirim yapmamak i¢in 6l¢iim analizi olarak
kullanabilirler. Ikincisi; cok uluslu sirketlerin hali hazirda uluslararasi is yaptiklari iilkeleri izleme ekrani olarak
kullanilabilmektedir. Bu durumda eger iilke asir1 riskli hissedilirse piyasadan ¢ikma karar1 verilebilir. Son olarak
yatirrm yapmak amaciyla diisliniilen bir yabanci ilke i¢in 6nerilen bir projeden dolayi bazi risk bi¢imlerinin
degerlendirilmesi gerekmektedir. Ekonomik ve politik gibi risk tiirleri seviyeleri, yatirim yapilan veya yapilmasi
diistiniilen iilkeye gore degismektedir. Bir iilkenin ulusal sinirlari digina yatirim yapmasi, yatirimlarla ilgili genel
risklerden bagka piyasa riski, kredi riski gibi daha birgok riski de barindirmaktadir (Moosa, 2002:131). Bir iilkenin
gelismisligi, potansiyel tilke riskiyle dogrusal olmamakla birlikte birbiriyle iliskili bir siiregtir. Risk her iilkenin
demografik yapisina, niifusuna, ekonomik, finansal, yapisal ve politik faktorlerine gore farklilik gostermektedir
(Carment, 2001:1).

Yabanci iilkelerde yatirim yapan ¢ok uluslu firmalar ve yabanci iilkelerdeki miisterilerine degisik
nedenlerle kaynak saglayan bankalar agisindan iilke riski degerlemesini dnemli hale getiren gesitli sebepler
bulunmaktadir (Vijayakumar, 2009:182). ilki; yabanci iilkelerde yatirim kararmin verilmesi ya da yatirrm
kararindan vazgecilmesi bakimindan iilkeler arasindaki risk farkliliklarinin goéreceli olarak ortaya konulmasidir.
Ikincisi; ¢ok uluslu firmalarin sermaye biitcelemesi kararlarinda daha diisiik ya da daha yiiksek getiri oraniyla geri
odeme donemlerinin belirlenmesinde risk seviyesi farkliliklarinin énem arz etmesidir. Uciinciisii; uygun risk
transfer stratejisinin belirlenmesinin iilkeyle ilgili risklerin derinligine arastirilmasiyla miimkiin olmasidir.
Sonuncusu ise portfoy riskini ¢esitlendirme yoluyla yonetebilmek igin iilkelerin karsilastirmali risk degerlemesinin
yapilmasidir.

Yiiksek ekonomik ve finansal riskler iilkelerin ani finansal krizlerle karsilagmalarina sebep olabilirler.
Yatirim yapilan iilkenin finansal kosullarinda kétiilesmeler meydana geldiginde, kisa donem banka kredileri ve

3 https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/table View.aspx?Reportld=96740 31.08.2020
4 https://databank.worldbank.org/reports.aspx ?source=world-development-indicators# 30.08.2020
5 https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/table View.aspx 28.08.2020
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portfoy yatirimlarinin aksine DYSY’ler yatirim yapilan iilkeden ¢ekilemez. Bundan dolay1 DYSY 'lerin ekonomik
ve finansal risklere daha hassas oldugu sdylenebilir (Hayakawa vd., 2013:61).

Gelismekte olan tilkelere yatirim yapilirken iilke riski 6zellikle de politik riskler toplam yatirim riskinin
onemli bir kismini olusturmaktadir (Nordal, 2001: 197). Gelismis ekonomilerde egitim, demokrasi, hukuk,
toplumsal haklar, sivil toplum gibi unsurlardan olusan kurumlar belirli bir olgunluk diizeyine ulagtigindan politik
kosullardaki degisimler iilkeler acisindan fazla risk olusturmamaktadir. Geligmekte olan iilkelerde kurumlarin
diinya standartlarina gore yetersiz diizeyde olmasi ve bu iilkeler arasinda kurumlar diizeyinde farkliliklarin
gbzlemlenmesi, gelismekte olan iilkelerdeki politik risk diizeylerini artirmaktadir.

Uluslararas: firmalar i¢in politik riskler ve ekonomik istikrar énemli bir sorundur. Akademisyenler
demokrasi seviyesinin uluslararasi sirketlerin risklerini nasil etkiledigini aragtirmislardir. Gerek teorik caligmalar,
gerekse uygulamali aragtirma sonuglart demokrasinin politik riskleri pozitif veya negatif etkiledigine iliskin
celiskili sonuglar ortaya koymaktadir. Demokratik kosullara bagli olarak ortaya g¢ikabilen (1) politik istikrarin
saglanmasi, (2) firmalarin politika sonuglarini etkileme yetenegi, (3) politika ve politikacilarda seffaflik, (4) cok
uluslu sirket varliklarma liderler tarafindan el konulmasinin ortaya ¢ikacag itibar kaybi gibi durumlar politik
riskleri azaltabilmektedir. Ote yandan demokratik kurumlar bazen ya segimler yoluyla ortaya ¢ikan hiikiimet
degisimlerinden dolay1, ya da tutarsiz tercihlere bagli olarak ortaya ¢ikan durumlar nedeniyle politik riskleri
artirabilmektedir (Jensen, 2008: 1042).

Diinya genelinde yabanci sermaye hareketleri arttig1 gibi risk faktorleri de artmaktadir. Ozellikle 2008
kiiresel finansal kriz ve sonrasinda ekonomik ve finansal risklerde artiglar s6z konusudur. Irak, Suriye basta olmak
iizere Ortadogu, Kuzey Kore, Veneziiella ve diger iilke ve bolgelerde yasanan gelismeler, enerji basta olmak {izere
emtia piyasalarinda yasananlar, diinya genelinde ekonomik, finansal ve politik risklerin artmasina neden
olmaktadir. Bu kosullar dahilinde, bu ¢alismada, YSY’i etkileyen ekonomik, finansal ve politik riskler ve bu risk
etkilerinin DYSY ve YPY e gore degisip degismedigi aragtirtlmistir.

2. Literatiir

YSY ve iilke riskleri ana eksenindeki ¢aligmalara bakildiginda, DYSY ile ilgili ¢alismalarin daha 6n plana
ciktig1 goriilmektedir. Az sayida olsa da YPY ile iilke risklerini de konu edinen ¢alismalar bulunmaktadir.
Bunlardan bagka iilke risklerinin borsalar ve diger ekonomik ve finansal degiskenlere etkilerinin incelendigi
calismalar da goriilmektedir. Calismalarin 6nemli bir kisminda iilke risklerini temsilen Uluslararas1 Ulke Risk
Rehberi (International Country Risk Guide- ICRG) tarafindan hesaplanan riskler kullanilmistir.

DYSY ile iilke risklerinin birlikte kullanildigi ¢alismalar; Tallman (1988), Click (2005), Dutta ve Roy
(2008), Vijayakumar vd. (2009), Palacios ve Griffin (2011), Walch ve Woérz (2012), Hayakawa vd. (2013), Emir
vd. (2013), Kaya Kanli ve Aydogmus (2017) ve Balan (2019) seklindedir.

Hayakawa vd. (2013) 1985 -2007 doneminde 89 iilke 6rnekleminde politik ve finansal risklerin DYSY
girigine etkilerini arastirmiglardir. Calismada politik risklerin DYSY girisleriyle negatif yonde iliskili oldugu,
politik risk diizeyindeki azalisgin DYSY girisinde artisa neden oldugu, daha diisiik finansal risklerin daha fazla
DYSY girisi saglamadigi, buna karsin daha fazla finansal riskin daha fazla DYSY girisi saglayabilecegi ortaya
cikartlmistir. Palacios ve Griffin (2011) 2002 - 2008 doneminde alt1 Latin Amerika iilkesiyle yaptiklari ¢calismada,
icinde politik ve finansal risklerin de dahil oldugu {ilke risklerinin DYSY girisini negatif yonde etkiledigi
gorilmiigtiir.

Tallman (1988) 1974 - 1980 doneminde, ABD'den diger iilkelere yapilan DYSY'de ekonomik ve politik
kosullarin 6nemli rol oynadigini tespit etmistir. Ayn1 sekilde Click (2005) 1982 - 1998 déneminde, ABD'den 59
tilkeye yapilan DYSY'e iilke risklerinin etkisini arastirmig ancak ekonomik, finansal ve politik riskler ile {ilke
getirileri arasinda iligki tespit edilmemistir.

ICRG iilke risklerinin diginda, bazi ¢alismalarda kredi derecelendirme notlari, tahvil endeksi, Euromoney
endeksi ve CDS primleri gibi degiskenlerin iilke risklerini temsilen kullanildig1 goriilmektedir. Vijayakumar vd.
(2009) 1990 - 1999 doneminde, 110 iilke 6rnekleminde, iilke riskinin DYSY iizerine olan etkisini aragtirmiglardir.
Euromoney tilke riskleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda diisiik iilke riskine sahip iilkelere daha fazla
DYSY girisi oldugu goriilmiistir. Walch ve Worz (2012), 1995 - 2011 déneminde Orta, Dogu ve Giineydogu
Avrupa'da bulunan 11 iilke 6rnekleminde iilke risklerinin DYSY’e etkisini arastirmislardir. Ulke risklerini
temsilen S&P'nin uzun dénem yabanci para bor¢ notlar1 kullanilmistir. Elde edilen sonuglar iilke risklerinin
DYSY leri etkiledigini gostermistir. Kaya Kanli ve Aydogmus (2017) 1997 - 2012 doneminde Tiirkiye 6rneginde
iilke risk prim gostergeleri olan CDS primleri ve gelismekte olan piyasalar tahvil endeksinin (embit) DYSY"i
olumsuz etkiledigini ortaya ¢ikarmislardir. Kahirogullar1 (2018) Ocak 2005 - Eylil 2017 doéneminde Tiirkiye
ornekleminde ADRL yontemiyle yaptigi calismada CDS primleriyle portfoy yatirimlari arasinda hem uzun hem
de kisa donemde iliski oldugu, buna kargin CDS primleriyle DYSY arasinda iligki olmadigin1 ortaya koymustur.
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Busse ve Hefeker (2005), Dutta ve Roy (2008), Emir vd. (2013) ve Balan (2019)’in DYSY ¢aligmalarinda
politik riskler 6n plana ¢ikmaktadir. Busse ve Hefeker (2005) 1984 - 2003 déneminde 83 iilke verileriyle yaptiklar1
caligmada, politik riskler ile DYSY arasinda iliski oldugu, i¢ ve dis ¢atisma, etnik gerginlik, yatirim profili ve
demokratik sorumlulugun 6nemli derecede DYSY belirleyicileri oldugu goriilmistiir. Dutta ve Roy (2008) 1984 -
2003 doneminde, 97 iilkeden elde edilen verilerle yaptiklari caligmada politik istikrarin finansal gelisim ile DYSY
arasindaki iligkide dnemli rol oynadigi anlagilmistir. Emir vd. (2013) 1992:Q1 - 2010Q4 doneminde Tiirkiye'ye
ait geyrek donemlik verilerle yaptiklari ¢alismada DYSY ile politik risk ve makroekonomik degigkenler arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Esbiitiinlesme, hata diizeltme modeli ve nedensellik testleri neticesinde degiskenlerin uzun
donemde iliskide oldugu, DYSY ile politik riskler arasinda pozitif iliskinin bulundugu, politik risklerin
DYSY’lerin nedeni oldugu goriilmiistiir. Balan (2019) Ortadogu, Kuzey Afrika ve Tiirkiye (MENAT) iilkeleri
ornekleminde, 1984 2014 doneminde DY SY'nin politik ve finansal belirleyicilerini aragtirmistir. Yatirim profili,
dinsel gerginlik ve cari agigin MENAT iilkelerinde DY SY'nin 6nemli belirleyicileri oldugu gorilmiistiir.

DYSY ile YPY’nin birlikte fakat ayr1 ayri incelendigi AL-Khouri (2015) ¢aligmasinda, 1984 — 2012
donemine ait MENA bdlgesinden 16 iilke verilerinden yararlanilmis ve ekonomik ve politik risklerin DYSY',
finansal ve politik risklerin YPY'l etkiledikleri goriilmiistir. Kaya (2015) ise caligmasinda sadece YPY’i
kullanarak Ocak 1997 - Aralik 2010 déneminde, Tiirkiye'de YPY"i etkileyen ekonomik, finansal ve politik riskleri
arastirmistir. Caligma sonuncunda, degiskenler arasinda uzun dénem iligki bulundugu, finansal risklerden YPY'e,
YPY'den politik risklere dogru nedenselligin bulundugu, finansal risklerin YPY'i olumlu yonde etkiledigi, buna
karsin politik riskin YPY'i olumsuz yonde etkiledigi goriilmiistiir.

Jensen (2008) hiikiimet el koymalar1 ve sdzlesme sorunlarina iliskin ¢ok uluslu firmalarin 6dedikleri sigorta
primlerini yerli politik kurumlarin nasil etkiledigini aragtirmigtir. Calismada demokratik kurumlarin daha diisiik
seviyedeki politik risklerle iligkili oldugu ve demokratik kurumlarin 6zellikle yonetici kisitlamalarini azaltarak
DYSY risklerini azalttig1 belirlenmistir. Kurumlarla ilgili Senol ve Erer (2020) ise, 2002 - 2017 dénemine ait 55
ilke verisiyle yaptiklar1 ¢alismada kurumsal faktorlerin YSY'na etkisini arastirmislardir. Calismada, hukukun
istiinliigl, bireysel haklar, yolsuzlukla miicadele, insani gelisim gibi kurumsal faktorlerin YSY'i etkiledikleri,
iilkelerin gelismislik diizeylerine gore kurumsal faktorlerin etkilerinde bazi farkliliklar gériildiigii anlagilmistir.

Ekonomik, finansal ve politik riskler sadece YSY ile ilgili degildirler. Bu riskler iiretim, satis, biiyiime gibi
ekonomik faaliyetler ve finansal piyasalar1 da yakindan ilgilendirmektedir. Yaprakli ve Gilingér (2007), Ayaydmn
vd. (2016) ve Tuncay (2017) ¢alismalarinda risklerin piyasalar iizerindeki etkileri incelenmistir. Yaprakli ve
Giingdr (2007) Ocak 1986 - Aralik 2006 déneminde, ekonomik, finansal ve politik riskler ile IMKB 100 endeksi
arasinda uzun dénemde iliski oldugu ve iilke risklerinin IMKB 100 endeksini negatif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Ayaydin vd. (2016) Ocak 2002 - Aralik 2015 doneminde yaptiklari ¢alismada, ekonomik, finansal ve
politik iilke riskleri ile BIST arasinda negatif yonde iliski oldugu gériilmiistiir. Tuncay (2017) Ocak 1997 - Haziran
2013 doneminde, Tiirkiye 6rnekleminde, politik riskler ile finansal piyasalar arasinda uzun dénem iliskisi tespit
etmistir.

Ekonomik yapiy1 ilgilendiren risklerle ilgili diger calismalar ise Kok vd. (2017), Uzay ve Kocak (2018) ve
Kaya (2019) seklindedir. Kok vd. (2017) 1998 - 2015 doneminde, Azerbaycan, Kazakistan, Rusya ve Tiirkiye
orneginde ADRL yontemiyle yaptiklar1 analizlerde ekonomik, finansal ve politik risklerdeki azalmanin sanayi
iiretiminde artisa neden oldugu anlasilmistir. Uzay ve Kogak (2018), 1985 - 2014 déneminde Tiirkiye drneginde,
ekonomik ve politik risklerin verimliligi etkiledigini, ancak finansal risklerin verimliligi etkilemedigini
belirlemislerdir. Kaya (2019) politik ve finansal risklerin BIST imalat sektorii aktif karlihigina etkisini 1997 - 2015
donemine ait ¢eyrek donemlik veriler ve ARDL yontemiyle aragtirmistir. Politik ve finansal risklerin imalat
sektoriindeki aktif karlilig1 azalttig: tespit edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada ekonomik, finansal ve politik risklerin yabanci sermaye yatirimlarina (YSY) etkisi, bu risk
etkilerinin YSY tiirleri olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DYSY) ve yabanci portfoy yatirimlarma
(YPY) gore degisip degismediginin tespit edilmesi amaglanmigtir. Caligma 6rneklemi 1990 - 2016 yillart ve 35
iilke® seklinde olusturulmustur. Orneklemin cercevesini verilere ulasma imkan1 belirlemistir. Calisma verileri
Diinya Bankasi1 (WB), Uluslararasi Para Fonu (IMF) ve PRG Grup tarafindan yayimlanan Uluslararasi Ulke Risk
Rehberinden (International Country Risk Guide- ICRG) temin edilmistir (Tablo 1). ICRG gelismis, yiikselen ve
gelisme ihtimali olan olmak iizere 140 iilkeye iliskin olarak politik, ekonomik ve finansal risklere iliskin yaptiklari
degerleme sonuglarint 1984 yilindan beri yayimlamaktadir. ICRG iilke riskleri akademik c¢aligmalarda yaygin

¢ Bu iilkeler; Arjantin, Avustralya, Banglades, Brezilya, Kanada, Cin, Danimarka, Misir, Finlandiya, Fransa,
Almanya, izlanda, Hindistan, Endonezya, Israil, italya, Giiney Kore, Malezya, Meksika, Hollanda, Norvec,
Panama, Filipinler, Portekiz, Singapur, Giiney Afrika, Ispanya, Isvec, Isvigre, Tayland, Tunus, Tiirkiye, ingiltere,
ABD ve Uruguay seklindedir.
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olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismalarin bazilari, Busse ve Hefeker (2005), Yaprakli ve Giingdr (2007), Dutta ve
Roy (2008), Hayakawa vd. (2013), Al-Khouri (2015), Kaya (2015), Tuncay (2017), Uzay ve Kogak (2018) ve
Balan (2019) seklindedir. ICRG, ekonomik ve finansal riskleri beser grupta, politik riskleri ise on iki grupta
raporlamaktadir.

Tablo 1: Degiskenler

Yabanci Sermaye

Ekonomik Riskler Finansal Riskler Politik Riskler
Yatirnmlar: (YSY)
Y1: Dogrudan E1:Cari Hesap/GSYIH F1:Uluslararasi P1:Etnik Gerginlik
yabanci Sermaye E2:Biitge Dengesi Likidite P2:Dinsel Gerginlik
Yatirimlari E3:Kisi Bas1i GSYIH F2:Cari Hesap/ihracat P3:Politikadaki Askeri Varlik
(DYSY)* E4:GSYIH Biiyiimesi F3:D1s Bor¢ | P4:Demokratik Sorumluluk
Y2:Yabanci Portfoy | ES:Enflasyon Servisi/fhracat PS:Kanun ve Diizen
Yatirimlari F4:Déviz Kuru Istikrar1 | P6:Biirokrasi Kalitesi
(YPY)** F5:Dis Bor¢/GSYIH P7:Yolsuzluk

P8:Dis Catigsma

P9:i¢ Catisma

P10:Yatirim Profili
P11:Sosyo-Ekonomik Kosullar
P12:Hiikiimet istikrar1

*DYSY, GSYiH’mn orani olarak net girigi gdstermektedir.
** YPY, GSYIH nin orani olarak yiikiimliiliikleri gostermektedir.

ICRG tarafindan yayimlanan risk degerlerinde diisiik risk yliksek degerle, yiiksek risk diisiik degerle
gosterilmekte ve risk arttikca riski temsil eden deger azalmaktadir. Ancak genel risk degerlemelerinde yiiksek risk
yiiksek bir 6l¢iim degeriyle, diisiik risk ise diisiik bir 6l¢iim degeriyle ifade edilmektedir. Bu konuda Yaprakli ve
Glingdr (2007) calismalarinda ICRG riskleri, say1 kiigiildiikce risk potansiyelinin azalacag: sekilde diizeltilmistir.
Benzer sekilde bu calismada ise risk ile risk 6l¢iim degeri arasinda paralellik olugturmak ve ortaya c¢ikmasi
muhtemel etki parametrelerinin sonuglarini dogru yorumlamak amaciyla “1/ICRG risk degerleri” islemi yapilarak
diisiik riskin diisiik bir 61¢tim degeriyle, yiiksek riskin yiiksek bir degerle ifadesi saglanmistir (Tablo 2).

Tablo 2: Ozet Istatistik

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
Y1 945 3.390307 5.505566 -5.82 87.44
Y2 945 0.0273968 0.0959232 -.85 1.88
E1l 945 0.0998624 0.0278404 0.07 0.33
E2 945 0.1724339 0.0545805 0.1 0.5
E3 945 0.3070899 0.1864172 0.15 1
E4 945 0.1615026 0.1012364 0.1 24
ES5 945 0.116455 0.0863381 0.09 1
F1 945 0.3952487 0.2124354 0.17 1
F2 945 0.0851852 0.010084 0.07 0.14
F3 945 0.1290582 0.0589641 0.1 1
F4 945 0.1267725 0.1380987 0.1 4
FS 945 0.1441481 0.0922273 0.09 1
P1 945 0.2650582 0.1381622 0.17 1.5
P2 945 0.2410899 0.1396287 0.17 1
P3 945 0.2511852 0.1601703 0.17 3
P4 945 0.2266349 0.1007688 0.17 1
P5 945 0.2634921 0.1304867 0.17 1
P6 945 0.2655979 0.1036193 0.2 1
P7 945 0.3333333 0.4167845 0.17 12
P8 945 0.0982963 0.0164985 0.08 0.19
P9 945 0.1080212 0.0312758 0.08 0.46
P10 945 0.127164 0.0394534 0.08 0.41
P11 945 0.1577989 0.0665813 0.09 0.5
P12 945 0.1335556 0.0454154 0.08 1

Ekonomik, finansal ve politik risklerin DYSY ve YPY lere etkilerini tespit etmek i¢in asagidaki panel veri
modelleri olusturulmustur.
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Model 1: Yli=ai + BiELlic+ P2E2ic + B3E3it + PaE4ic + PsESic + pie
Model 2: Y2i=ai; + B1E1it + P2E2ic + B3E3it + PaE4ic + PsESic + pie
Model 3: Y li=ai + BiF i+ B2F2ic+ BaF3ic + PaF4ic+ BsFSic+ wic
Model 4: Y2i=ai + BiF i+ B2F2ic+ BaF3ic + PaF4ic+ BsFSic+ wic

Model 5: Y li=ai + BiPLic+ B2P2ic + B3P3i+ PaP4ic + BsPSi+ BsP6it+ B7P 7+ BsP8ic+ PoP9ic+ P1oP10i + PriP1 15+
BlZPlzit + Mit

Model 6: Y2i=ait + BiP1ic+ B2P2ic+ BsP3ic+ PaP4ic + BsPSic+ PsP6ic + B7P7ic+ BsP8ic+ PoPic+ Pi1oP10i + PP 11+
BlZPlzit + Mit

4. BULGULAR

Tablo 3’de c¢aliymada kullanilan modeller esas almarak yapilan Pearson korelasyon sonuglari
goriilmektedir. Ekonomik ve finansal risklerin YSY’ler ile negatif korelasyonlu olduklari, YSY’ler ile
korelasyonlu degisken sayisinin finansal risklere gére ekonomik risklerde daha fazla oldugu, YSY tiirlerine gore
ekonomik ve finansal risklerle DYSY’lerin YPY lere gore daha fazla korelasyonlu olduklari goriilmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi (Ekonomik ve Finansal Riskler)

El E2 E3 E4 E5 F1 F2 F3 F4 F5
Y1 0,224 0,192 0,177 -0,086 -107
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,009) | (0,001)
Y2 ~0,108 0,213 -0,133 -0,270 -0,038
(0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,244)
El 1 0,560 0,014 0,379 0,264
0,0000 | (0,661) | (0,000) | (0,000)
E2 1 0,251 0,360 0,196
(0,000) | (0,000) | (0,000)
E3 1 0,118 0,055
(0,000) | (0,089)
E4 1 0,108
(0,001)
E5 1
Y1 0,031 -0,098 -0,082 -0,065 0,049
(0,345 | (0,002) | (0,012) | (0,046) | (0,131)
Y2 ~0,008 -0,053 -0,060 0,045 -0,040
0,817) | (0,102) | (0,064) | (0,162) | (0.215)
F1 1 0,183 0,163 0,096 0,060
(0,000) | (0,000) | (0,003) | (0,065)
F2 1 0,185 0,093 0,162
(0,000) | (0,004) | (0,000)
F3 1 0,173 0,059
(0,000) | (0,069)
F4 1 0,043
(0,190)
F5 1

Politik riskler ile YSY’ler arasinda korelasyon katsayisi anlamli olan degisken sayilarinin oldukca fazla
oldugu, politik riskler ile YSY’ler arasinda negatif korelasyon oldugu Tablo 3’iin devaminda goriilmektedir.
DYSY ile korelasyan katsayist anlamli politik risk unsuru on bir olurken, YPY ile biitiin politik risk tiirleri
korelasyon katsayilarinin anlamli oldugu anlasilmaktadir. Ortaya ¢ikan korelasyon katsayilari, bunlarin anlamlilik
diizeyleri olusturulan modelleri olumsuz etkileyecek nitelikte degildirler.

Tablo 3: Devam (Politik Riskler)

Pl P2 P3 P4 P5 P6 P7 P8 P9 P10 P11 P12
Y1 0,129 | 0,043 | 0,125 | 0,068 | -0,152 | -0,123 | -0,067 | -0,114 | -0,146 | -0,221 | -0,224 | -0,130
(0,000) | (0,190) | (0,000) | (0,037) | (0,000) | (0,000) | (0,041) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0.000) | (0,000
Y2 0,065 | 0,076 | -0,104 | -0,118 | -0,118 | -0,111 | -0,058 | -0,054 | -0,097 | -0,172 | -0,138 | -0,054
(0,045) | (0,020) | (0,001) | (0,000) | (0,000) | (0,001) | (0,076) | (0,098) | (0,003) | (0,000) | (0.000) | (0,097)

Pl 1 0,523 | 0341 | 0,026 | 0425 | 0,199 | 0,250 | 0465 | 0,603 | 0,158 | 0,240 | 0,177
(0,000) | (0,000) | (0.424) | (0,000) | (0.000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

P2 1 0,355 | 0,151 | 0310 | 0,199 | 0,176 | 0275 | 0,483 | 0,160 | 0,353 | 0,103
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,002)

P3 1 0377 | 0417 | 0553 | 0,406 | 0,282 | 0,507 | 0,281 | 0,365 | 0,227
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)

P4 1 0243 | 0379 | 0214 | 0,066 | 0275 | 0263 | 0240 | 0,017
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(0,000) [ (0,000) | (0,000) [ (0,042) [ (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,601)
P5 1 0,564 | 0383 | 0212 | 0,622 | 0333 | 0,515 | 0313
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
P6 1 0433 | 0,061 | 0,405 | 0366 | 0313 | 0,370
(0,000) | (0,062) | (0,000) | (0,000 | (0,000) | (0,000)
P7 1 0,136 | 0,304 | 0209 | 0223 | 0230
(0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000) | (0,000)
P8 1 0479 | -0,032 | 0,129 | -0,007
(0,000) | (0,333) | (0,000) | (0.839)
P9 1 0298 | 0,453 | 0,349
(0,000) | (0,000) | (0,000)
P10 1 0461 | 0,460
(0,000) | (0,000)
P11 1 0,129
(0,000)
P12 1

Ulkeler ve firmalar arasinda ekonomik ve finansal entegrasyonlarm artmasinin sonucu olarak panel veri
modellerinde yaygin soklarin ve gozlenemeyen bilesenlerin varligi ortaya ¢ikmakta ve birimler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 sorunlar1 yaganabilmektedir (Hoyos ve Sarafidis, 2006: 482). Bu ¢ercevede Tablo 4’de yapilan

testlerde degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 goriilmektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Degiskenler | Breusch-Pagan LM | Pesaran scaled LM Bliz;ﬁ;{;ﬁf/}ed Pesaran CD
Y1 2049.815 (0,0000) 42.17299 (0,0000) 41.49992 (0,0000) 28.78252 (0,0000)
Y2 1395.065 (0,0000) 23.19272 (0,0000) 22.51964 (0,0000) 17.60783 (0,0000)
E1l 9314.101 (0,0000) 252.7541 (0,0000) 252.0810 (0,0000) 94.52793 (0,0000)
E2 3657.164 (0,0000) 88.76769 (0,0000) 88.09461 (0,0000) 42.77783 (0,0000)
E3 8013.120 (0,0000) 215.0406 (0,0000) 214.3675 (0,0000) 10.24772 (0,0000)
E4 3911.909 (0,0000) 96.15240 (0,0000) 95.47932 (0,0000) 49.47273 (0,0000)
E5 6566.081 (0,0000) 173.0930 (0,0000) 172.4199 (0,0000) 73.50952 (0,0000)
F1 3238.792 (0,0000) 76.63971 (0,00009 75.96663 (0,0000) 3.749127 (0,0002)
F2 2033.724 (0,0000) 41.70653 (0,0000) 41.03345 (0,0000) 6.410152 (0,0000)
F3 4867.623 (0,0000) 123.8571 (0,0000) 123.1841 (0,0000) 58.69912 (0,0000)
F4 3187.169 (0,0000) 75.14322 (0,0000) 74.47015 (0,0000) 36.72367 (0,0000)
F5 3742.771 (0,0000) 91.24932 (0,0000) 90.57625 (0,0000) 12.84789 (0,0000)
P1 NA NA NA NA

P2 NA NA NA NA

P3 NA NA NA NA

P4 3105.802 (0,0000) 72.78450 (0,0000) 72.11143 (0,0000) 15.83483 (0,0000)
P5 2979.735 (0,0000) 69.13002 (0,0000) 68.45694 (0,0000) 27.59021 (0,0000)
P6 NA NA NA NA

P7 NA NA NA NA

P8 3302.220 (0,0000) 78.47840 (0,0000) 77.80532 (0,0000) 30.97934 (0,0000)
P9 3614.303 (0,0000) 87.52521 (0,0000) 86.85213 (0,0000) 32.01866 (0,0000)
P10 6990.459 (0,0000) 185.3951 (0,0000) 184.7220 (0,0000) 74.14762 (0,0000)
P11 4059.361 (0,0000) 100.4268 (0,0000) 99.75373 (0,0000) 15.74924 (0,0000)
P12 4457.829 (0,0000) 111.9778 (0,0000) 111.3048 (0,0000) 60.53788 (0,0000)
Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir

Panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligina gore 1. Nesil ve II. Nesil birim kok testleri seklinde ikiye
ayrilmaktadir. II. Nesil birim kok testleri yatay kesit varligi altinda yapilan birim kok testleridir. Pesaran (2007)
ADF testini yatay kesit kosullari altinda CADF seklinde gelistirmistir. Tablo 5’deki Pesaran CADF birim kok testi
sonuglari, caligmada kullanilan biitiin degiskenlerin diizeyde duragan olduklarini, birim kok i¢ermediklerini
gostermektedir.

Tablo 5: Pesaran CADF Birim Kok Testi

Degiskenler Y1 Y2 El E2 E3 E4 ES F1
Diizey 1(0) -3.546 -3.936 -4.137 -3.104 -3.71 -3.652 -3.891 -2.180
Degiskenler F2 F3 F4 F5 P1 P2 P3 P4
Diizey 1(0) -2.869 -2.129 -3.502 -2.098 -3.360 -3.267 -3.378 -3.638
Degiskenler P5 P6 P7 P8 P9 P10 P11 P12
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Diizey 1(0) 3.624 | -4.092 | 2757 | 2846 | -3.723 | -3.471 | -2.103 | -3.567
Kritik %1 -2,230; %5: -2,110; %10: 2,040
Degerler

Yatay kesit bagimlilik testlerinde test sonuglarina ulagilamayan P1, P2, P3, P6 ve P7 degiskenlerine Pesaran
CADF testine ek olarak I. Nesil birim kok testleri de yapilmis ve bu test sonuglarina gore degiskenlerin diizeyde
duragan olduklar1 goriilmiistiir (Tablo 6).

Tablo 6: I. Nesil Birim Kok Testleri

Degiskenler Im, Pesaran ve Shin Fisher-ADF Phillips-Perron Fisher
Diizey 1(0) ve Sabit Diizey 1(0) ve Sabit Diizey 1(0) ve Sabit

P1 -5.15814 (0,0000) -4.48486 (0,0000) -5.57191 (0,0000)

P2 -572.464 (0,0000) -6.07378 (0,0000) -4.01022 (0,0000)

P3 -8.29416 (0,0000) -4.65562 (0,0000) -6.32212 (0,0000)

P6 -119.010 (0,0000) -13.5887 (0,0000) NA

P7 -13.5988 (0,0000) -3.86422 (0,0001) -1.98122 (0,0238)

Not: Parantez icindeki degerler olasiliklar1 gostermektedir. Gecikme uzunlugu Akaike Bilgi Kriterine gore

secilmistir.

Panel veri analizlerinde klasik modelin kabul veya reddi icin F testi, olabilirlik oran1 (LR) testi, Breusch-
Pagan Lagrange Carpani (LM) testi gibi degisik nitelikte testler kullanilmaktadir. Bu test sonuclar1 birim etki,
zaman etkisi veya hem birim hem de zaman etki ortaya ¢ikarmasi halinde sabit etki tahmincisiyle rassal etki
tahmincisi arasinda karar vermek icin genellikle Hausman testi yapilmaktadir. Uygun model seciminden sonra
modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testleriyle model varsayimlarinin
gecerliligi test edilmektedir.

Ekonomik risklerin DYSY’e etkisini tespit etmek amaciyla olusturulan modelde (Model 1) LR testinde
klasik model reddedilmis, Hausman testinde sabit etki tahminci modeli reddedilerek rassal etki modeli kabul
edilmistir. Panel veri modellemelerinde varsayimlardan sapmalarin varhigi halinde t ve F istatistikleri ve r*>’nin
gliven araliklarmin gegerliligi etkilenmektedir. Bu nedenle varsayimlardan sapmalar halinde standart hatalar
diizeltilmelidir (Tatoglu, 2013: 241). Degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon testlerinde
goriilen ihlaller nedeniyle Arellano, Froot ve Rogers, Driscoll-Kraay direncli standart hatalarryla model tahmini
yapilmistir (Tablo 7). Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) kalintilarin bagimsiz dagilimli olmasi
durumlart i¢in direngli standart hatalar iiretmislerdir (Tatoglu, 2013: 246). Driscoll ve Kray (1998) degisen varyans
ve otokorelasyonlarin varlig1 halinde standart hatalar {ireten tahminci onermistir (Hoechle, 2007: 282). Huber-
Eicker-White degisen varyansi diizeltmek i¢in hata kovaryans-varyans matrisini kullanmaktadir (Lambert vd.
2008:10).

Tablo 7: Ekonomik Risklerin YSY'a Etkisi

Arellano, Froot ve Rogers Driscoll-Kraay Diren¢li Tahminci
Degiskenler Direncli Tahminci Modeli, Bagimh Modeli, Bagimh Degisken Y2 (Model 2)
Degisken Y1 (Model 1)
Katsay1 Std. Hata Olasilik Katsay1 Std. Hata Olasilik

Sabit 8.4237 1.926108 0.000 0.1111189 0.0293032 0.001
El -27.5094 12.53927 0.028 0.1256882 0.2270775 0.585
E2 -3.692851 3.428438 0.281 -0.250849 0.155973 0.120
E3 -3.919367 1.736279 0.024 -0.0450539 0.0277083 0.116
E4 -1.651968 1.026966 0.108 -0.2804691 0.0599257 0.000
E5 -1.537671 0.9005783 0.088 0.0524953 0.0290733 0.083

LR Testi

Birim Etki 331.901 (0,000) 10.976 (0,000)

Zaman Etki 6.749 (0,000) 3.476 (0,000)

Birim ve 367.042 (0,000) 15.479 (0,000)

Zaman Etki

Hausman Testi 1.10 (0.9538) 625.43 (0.0000)

Levene,

Brown ve 16.651223 (0.00000000)

Forsythe

Wald Test 96392.42 (0,0000)

Durbin - 1.0263228 1.4922553

Watson
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Pesaran CD 9.559 (0,0000) 20.218 (0,000)
Gozlem Sayisi 945 945
Grup Sayist 35 35

R? 0.0826 0.1234
Olasilik>F 0.0000 0.0026

Not: Parantez igindeki degerler olasilik degerlerini gdstermektedir.

Model 1 tahmin sonuglar1 cari hesap/GSYTH (E1) ve kisi basi GSYIH (E3) ekonomik risk degiskenlerinin
DYSY leri olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir. Buna gore drneklem tilkelerinin cari islemler dengesi ve
kisi basma diisen milli gelirle ilgili risklerinin DYSY’leri olumsuz etkiledigi sdylenebilir. Ekonomik risklerin
YPY’ler iizerine etkilerinin arandigr Model 2’de Hausman test sonuglar1 sabit etki modelinin gegerliligini ortaya
koymus, varsayim testlerinde goriilen ihlaller sonucunda Driscoll-Kraay direngli standart hatalariyla tahmin
yapilmgtir. Buna gore, GSYIH biiyiimesi (E4) risklerinin YPY leri olumsuz etkiledigi buna karsin enflasyon (ES)
riskinin YPYleri olumlu etkiledigi goriilmektedir.

Tablo 8: Finansal Risklerin YSY'a Etkisi

Arellano, Froot ve Rogers Driscoll-Kraay Direnc¢li Tahminci
Degiskenler Direncli Tahminci Modeli, Bagimh Modeli, Bagimh Degisken Y2 (Model 4)
Degisken Y1 (Model 3)
Katsay1 Std. Hata Olasilik Katsay1 Std. Hata Olasilik
Sabit 2.669986 1.411706 0.059 1481138 0.0830276 0.086
F1 1.868253 2.109321 0.376 -0.0118654 0.0200961 0.560
F2 1.522061 13.68009 0.911 -0.7931662 0.6823843 0.256
F3 -5.790121 5.411096 0.285 -0.1088584 0.0391539 0.010
F4 -1.134449 0.6747843 | 0.093 -0.0052468 0.0073977 0.484
F5 5.156632 0.6728263 | 0.000 -0.2341129 0.2601705 0.376
LR Testi
Birim Etki 357.187 (0,000) 13.905 (0,000)
Zaman Etki 19.714 (0,000) 2.526 (0,056)
Birim ve 422.348 (0,000) 17.642 (0,000)
Zaman Etki
Hausman Testi 4.74 (0.4485) 61.92 (0.0000)
Levene,
Brown ve 16.267742 (0.00000000)
Forsythe
Wald Test 9.2e+05 (0,0000)
Durbin - 98258552 12965191
Watson
Pesaran CD 25.179 (0,0000) 94.688 (0,000)
Gozlem Sayisi 945 945
Grup Sayist 35 35
R? 0.0107 0.0423
Olasilik>F 0.0000 0.0026
Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Finansal risklerin DYSY ler iizerine etkilerinin aragtirildigi Model 3’de yapilan testler sonucunda rassal
etki modelinin gegerli oldugu goriilmiis, varsayim test sonuglarina gore direncli standart hatalar ile sonuglar tahmin
edilmistir. Elde edilen sonuglar, déviz kuru istikrar1 (F4) ve dis bor¢/GSYIH risklerinin DYSY leri olumsuz
etkiledigi goriilmiistiir (Tablo 8). Model 4’de ise sabit etki modelinin gegerli oldugu belirlenmis ve bu modelde de
direncli standart hatalar ile tahmin yapilmigtir. Tahmin sonuglar1 dis borg servisi/ihracat risklerinin (F3) YPY leri
olumsuz etkiledigini gdstermektedir.

Tablo 9: Politik Risklerin YSY'a Etkisi

Huber, Eicker ve White Direncli Huber, Eicker ve White Direncli
Degiskenler Tahminci Modeli, Bagimh Degisken Y1 Tahminci Modeli, Bagimh Degisken Y2
(Model 5) (Model 6)
Katsay1 Std. Hata Olasilik Katsay1 Std. Hata Olasilik
Sabit 7.91322 1.962323 0.000 0.117979 0.0157071 0.000
P1 0.241354 1.308756 0.854 -0.0057498 0.0174137 0.741
P2 5.218592 6.009045 0.385 -0.0122441 0.007312 0.094
P3 0.8943438 | 0.9087728 0.325 -0.0053822 0.0056065 0.337
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P4 1.852152 3.31272 0.576 -0.0570812 0.016047 0.000
P5 -0.0925181 2.586895 0.971 -0.0297755 0.0112028 0.008
P6 -3.113067 2.015767 0.123 -0.0203687 0.0143472 0.156
P7 0.1556955 1457445 0.285 0.0035219 0.0029743 0.237
P8 -16.76981 21.15629 0.428 -0.290755 0.1570183 0.064
P9 1.340721 10.69634 0.900 0.1300669 0.0556171 0.020
P10 -23.15704 9.488445 0.015 -0.3332104 0.0664073 0.000
P11 -9.295963 4.292293 0.030 -0.0586831 0.0245757 0.017
P12 1.685273 5.579293 0.763 0.0481189 0.0357939 0.179

LR Testi

Birim Etki 308.058 (0,000) 0.000 (1,000)

Zaman Etki 17.917 (0,000) 1.653 (0,099)

Birim ve 352.246 (0,000) 1.653 (0.438)

Zaman Etki

Hausman Testi 6.92 (0.8631) -

Levene,

Brown ve 15.654484 (0.00000000)

Forsythe

Breusch —

Pagan Test 201.35 (0,0000)

Durbin -

Watson 1.0404779 0.008 (0.9305)

Pesaran CD 13.624 (0,0000) ---

Gozlem Sayisi 945 945

Grup Sayist 35 35

R? 0.0703 0.0428

Olasilik>F 0.0000 0.0000

Not: Parantez i¢indeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Politik risklerin YSY’lere etkileri Tablo 9’da goriilmektedir. Model 5’de yapilan tahmin sonuglar1 yatirim
profili (P10) ve sosyo-ekonomik kosullar (P11) risk degiskenlerinin DYSY leri olumsuz yonde etkilediklerini
gostermektedir. Model 6’da yapilan tahminde ise dinsel gerginlik (P2), demokratik sorumluluk (P4), kanun ve
diizen (P5), dig catisma (P8), i¢ catisma (P9), yatinim profili (P10) ve sosyo-ekonomik kosullar (P11)
degiskenlerinin YPY’leri olumsuz etkiledikleri goriilmiistiir. On iki politik risk faktdriinden besi YPY i etkilerken,
ikisi DYSY’i etkilemistir. Politik risk faktdrlerinin YPY leri daha fazla etkiledigi anlagilmaktadir. Ayrica DYSY’i
etkileyen yatirimct profili (P10) ve sosyo-ckonomik kosullar (P11) yatirimlarla dogrudan iligkili politik risk
unsurlaridir. YPY"i etkileyen dinsel gerginlik (P2), demokratik sorumluluk (P4), kanun ve diizen (P5), dis ¢atigma
(P8) ve i¢ catisma (P9) yatirimlarla dolayli yonlerden iligkili politik risk unsurlari seklinde degerlendirilmektedir.

Ekonomik, finansal ve politik risklerin etkilerine biitiinciil sekilde bakildiginda, genel olarak bu risk
tirlerinin YSYi etkiledikleri, ekonomik ve finansal risklerin daha ¢cok DYSY leri etkiledigi, politik risklerin ise
cogunlukla YPY’leri etkiledigi soylenebilir. Enflasyon (ES5) hari¢ biitiin risk degiskenlerin etkilerinin negatif
olduklar1 goriilmektedir. Bu durum artan risklerin YSY’leri olumsuz etkiledigini ortaya koymaktadir. Enflasyon
riskinin YPY’yi pozitif etkilemesiyle ilgili olarak 6rneklem iilkelerinde ortalama enflasyon oranlarinin %2-3
seviyelerinde olmalari ve bu diisiik enflasyon oraninin ekonomik canliliga imkan saglayabilecegi ile ifade
edilebilir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar Al-Khouri (2015) ¢alismasiyla biiyiikk benzerlikler tasimaktadir. Al-Khouri
(2015) galismasinda da, bu ¢alismada oldugu gibi, YSY’ler DYSY ve YPY olarak iki kategoride ele alinmis ve
ICRG’nin iilke riskleri kullanilmistir. Vijayakumar vd. (2009)’un Euromoney iilke riskleriyle elde ettigi
sonuglarda bu ¢alisma sonuglartyla biiyiik oranda benzesmektedir. Calisma sonuglari ayrica literatiirdeki Palacios
ve Griffin (2011), Walch ve Worz (2012), Kaya (2015) ve Balan (2019) ¢alismalartyla benzerlikler gostermektedir.

Caligmada, ¢ogunlukla, ekonomik ve finansal risklerin DYSY’i, politik risklerin ise YPY’i etkiledigi
goriilmiistiir. DYDY ’ler YPY lere gore genellikle daha uzun vadeli yatirim kararlaridir. DYSY karari verilmesi
uzun bir fizibilite ¢alismasin1 gerektirmektedir. Yapilan DYSY’den vazgegilmesi ise dnemli maliyetler ortaya
¢ikarabilir. Oysa YPY karar1 verme veya yatirimdan vazgegmek DYSY’e gore daha kolay ve daha az vazgegme
maliyetleri ortaya ¢ikarmaktadir. Ote yandan ekonomik ve finansal risk kogullarindaki degisimlerin gergeklesmesi
de zamanla olusabilmektedir. Ornegin, cari islemler dengesi, ekonomik biiyiime, biitce dengesi, bor¢lanma gibi
ekonomik ve finansal parametrelerdeki degisim zamanla ger¢eklesmektedir. Hiikiimet istikrari, i¢c — dis
gerginlikler, sosyal kosullar gibi politik risk unsurlarinda hizlh hatta ani degisimler s6z konusu olabilir. ifade edilen
bu gerekgelerle, olusumu zamanla ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal riskler daha uzun vadeli ve vazgecme
maliyeti yliksek olan DYSY’leri daha ¢ok etkilerken, ani bi¢imde artan ya da azalan politik risklerin daha kisa
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vadeli ve vazgecme maliyeti DYSY’lere gore daha diigiik olan YPYleri etkilemis olabilir. Bu bakimdan risklerin
nitelikleri ile YSY tiirlerinin nitelikleri arasinda uyum olmakta, ani olarak degisim gosteren politik risklere
YPY’ler, uzun ve zamanla ortaya ¢ikan ekonomik ve finansal risklere ise DYSY’ler tepki vermis olmaktadirlar.

Caligmanin ortaya ¢ikardigt sonuglardan bir baskasi da, YSY’lerin daha istikrarli ve giivenli, yani risksiz
yatirim ortami aradigidir. Risk parametrelerinin etki katsayilari genellikle negatif ¢ikmistir. Bu riskler artikga
YSY ’lerin azaldigy, riskler azaldik¢a YSY ’lerin arttig1 anlamina gelmektedir. Bu nedenle YSY’ler yoluyla yatirim,
ekonomik biiyiime, istihdam, doviz girisi saglamak isteyen iilkelerin 6zellikle de Tiirkiye gibi cari islemler dengesi
ve yatirimlar icin yeterli tasarruf imkani olmayan gelismekte olan iilkelerin YSY alma noktasinda ekonomik,
finansal ve politik risk etmenlerini iyi yonetmeleri, daha istikrarli, ongoriilebilir, belirsizlikleri azaltan yonetim
anlayistyla riskleri azaltmalar1 gerekmektedir.

4. Sonuc¢

Kiiresellesmeyle birlikte yabanct sermaye hareketleri de artmistir. Temelde kar ve varlik degerini artirma
amactyla hareket eden yabanci sermaye, yatirim yapilacak iilkelerdeki faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi,
ekonomik biiylime, iggilicli gibi ekonomik ve finansal kosullarin yaninda hiikiimet istikrari, demokratik
sorumluluk, sosyal ve kiiltiirel yapi, i¢-dis catisma, etnik-dinsel gerginlik gibi politik kosullara da bakmaktadir.
Bu c¢alismada, 1990 — 2016 doneminde, 35 iilkeden elde edilen verilerle, ekonomik, finansal ve politik risklerin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina ve yabanci portfdy yatirimlarina etkileri arastirilmigtir. Elde edilen
sonuglar, ekonomik, finansal ve politik risklerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve yabanci portfoy
yatirimlarini etkilediklerini, ekonomik ve finansal risklerin yabanci portfoy yatirimlarina gére dogrudan yabanci
sermaye yatirimlarini daha fazla etkiledikleri, politik risklerin ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina gore
yabanct portfoy yatirimlarini daha fazla etkiledikleri goriilmiigtiir. Bu bulgular, yatirim i¢in yeterli tasarruf imkani
olmayan, yabanci yatirimlar yoluyla ekonomik biiylime amaglayan, cari islemler acig1 olan iilkeler agisindan
politika Onerisi niteligindedir. Yabanci sermaye yatirrmi ¢ekmek isteyen 6zellikle gelismekte olan iilkelerin
ekonomik, finansal ve politik risk faktorlerini iyi yonetmeleri, bu risk faktorlerini azaltarak yabanci sermaye
alabilecekleri sdylenebilir.
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