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OZ: Bu calismada, Tiirkive icin politik, ekonomik ve finansal risklerin dogrudan yabanci
yatrimlar (DYY) iizerindeki etkisi ARDL swnir testi yaklasumi kullanilarak analiz edilmigtir.
Aylik verilerin kullanildigr analiz 1992:M1-2016:M12 donemini kapsamaktadir. Calismanin
sonuglarina gére, uzun donemde diisiik politik ve ekonomik riskin (politik ve ekonomik
istikrarin) DYY iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kisa donem
sonuglarina gore ise finansal istikrar DYY'yi pozitif yonde etkilerken, politik ve ekonomik
istikrar, beklentilerin aksine, DYY'yi negatif yonde etkilemektedir. Bu sonuglar politik,
ekonomik ve finansal istikrarin Tiirkiye orneginde dogrudan yabanci yatirim girislerini giiclii
bir sekilde etkiledigini gostermektedir.
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The Effect of Political, Economic and Financial Risks on Foreign
Direct Investments: The Case of Turkey

ABSTRACT: In this study, the effect of political, economic, and financial risks on foreign
direct investments (FDI) was analyzed for Turkey using the ARDL bounds test approach. The
analysis using monthly data covers the period of 1992:M1-2016:M12. According to the
results of the study, found that low political and economic risk (political and economic
stability) have a positive effect on FDI in the long run. According to the short-term results,
while financial stability affects FDI positively, contrary to expectations, political and
economic stability affects FDI negatively. These results show that political, economic, and
financial stability strongly affects foreign direct investment inflows in Turkey.
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1. Giris

Kiiresellesme, son yillarda iilkeler arasindaki mal ve hizmet ticaretinin yan sira
sermayenin dolagiminit da kolaylagtirmigtir. Mali piyasalardaki liberallesme
politikalarinin bu konudaki etkisi biiyiiktiir. Uluslararas1 sermaye hareketlerinin
artmasi ile gerek fon fazlasi olan tasarruf sahibi yatirnmcilar, gerekse finansman
arayisinda olan sirketler veya kamu kurumlari, iilke icerisindeki sinirli finansal
piyasalara bagli kalmak zorunda kalmamistir (Seyidoglu, 2013: 1). Ozellikle
gelismekte olan iilkelerin her alanda siirdiiriilebilir bir kalkinma politikasi
uygulayabilmeleri i¢in (biiylime, rekabet avantaji, yiiksek teknoloji, nitelikli is
giicli...) yabanci sermayeye ihtiyact vardir. Ciinkii bu {ilkelerde tasarruflar genel
itibariyle yetersizdir. Yatirnmlarin finansmaninda yerli ve yabanci tasarruflar
onemli rol oynamaktadir. Disa kapal1 bir ekonomide yapilabilecek yatirimlar, tilke
igerisindeki yerlesiklerin tasarruflart ile sinirli iken, disa agik bir ekonomide
yabancilarin  tasarruflart  da  {ilke i¢i  yatinmlarin  finansmaninda
kullanilabilmektedir. Dolayisiyla kiiresellesmeninde etkisiyle uluslararasi
sermayenin dolagiminda ortaya ¢ikan kolaylik, yerli sirketlerin yabanci
kaynaklara ulagabilme imkanint artirmistir (Y1ldiz ve Yilmaz, 2022: 1399).

Uzun vadede yabanci sermaye yerli sermayeye gore ekonomik kalkinma tizerinde
daha farkli bir etkiye sahiptir. Bu farkliligin sebebi ise yiiksek teknolojiye sahip
iilkelerden diisiik teknolojiye sahip iilkelere gelen yatirnm firmalarinin aym
zamanda teknoloji ve bilgi transferi yapmalarindan kaynaklandigi ile ilgilidir. Bu
nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) biiyiime {izerindeki etkisinin
genelde pozitif oldugu kabul edilmektedir (Fedderke ve Romm, 2005: 739, Sohail
ve Mirza, 2018: 2, Gattini ve Baiashvili, 2020). Fakat her tiirlii dis sermayenin
gelismekte olan her {ilke i¢in ayni sonuglara yol acti§i konusunda ortak bir fikir
yoktur. Ornegin gelismekte olan ve yiikselen ekonomilerde dis sermayeye agiklik
arttik¢a, dis finansin ekonomi tlizerindeki etkisi karmasik hale gelmektedir (Busse
ve Hefeker, 2007: 397). Kisa donemli krediler ve portfoy yatirimlar1 oldukga
esnek ve yatirnmcilarin algisinin degismesinden cabuk etkilendigi icin, kriz
donemlerinde veya konjonktiirel dalgalanma donemlerinde bir anda
azalabilmektedir. Kisa donemli krediler ve portfoy yatirimlarinin bu riskine karsi
DYY daha 6nemli hale gelmektedir. Cilinkii dogrudan yatirimlarin kriz veya kriz
tiirli dalgalanmalara kars1 daha direncli oldugu kabul edilir (Prasad vd., 2003;
Bosworth ve Collins, 1999).

Kiiresel firmalarin baska iilkelerde subeler agma veya satin alma islemi yapmalari
nedeniyle DYY sermaye akiglarinin 6nemli kismini olusturmaktadir. DYY,
gelismis tllkelerde istthdamin, biliylimenin ve ticaretin lokomotifi iken, gelismekte
olan iilkelerde kalkinmanin tasiyici unsurlarindan birisidir. Dogrudan yatirimlar
aynt zamanda doviz rezervlerinin artirilmast ve Odemeler dengesinin
tyilestirilmesi i¢in de yerel ekonomilere katki saglamaktadir (Khan ve Akbar,
2013: 2). DYY’nin hem gelismis hem de gelismekte olan diinya i¢in artan bu
onemi yatirim rekabetinin hizlanmasina da yol agmistir (Wafo, 1998: 3). DYY ye
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yonelik ilginin 1980’lerden sonra artmasinda kiiresel bankalarin gelismekte olan
tilkelere verdikleri kredilerin azalmas1 etkili olmustur. Birgok iilke bu nedenle dis
sermayeyi ¢ekmek ve tesvik etmek amaciyla kisitlamalar1 kaldirmis, siibvansyion
ve vergi avantajlart sunmustur (Aitken ve Harrison, 1999).

DYY’nin bir bagka o0zelligi ise, teknoloji ve fikir transferini, iiretkenligin
artirtlmasint~ ve  yaparak  Ogrenmeyi  pozitif =~ yonde  etkilemesidir
(Balasubramanyam vd., 1996; Barrel ve Pain, 1997; Ramizer, 2000). Ornegin
Findlay (1978)’a gore, yurt dis1 firmalar, ilgili iilkelere yatirim getirdiginde ayn
zamanda beraberinde teknoloji ve yeni uygulamari da getirdigi icin bolgenin
gelisimine katki saglarlar. Romer (1993)’e gore ise, DYY sayesinde gelismis
iilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru fikir, teknoloji, ticari bilgi birikiminin
transferiyle gelismis ve gelismekte olan llkeler arasindaki fikirsel farklilik da
azalabilmektedir. Rappaport (2000)’a gore ise DYY kapali ekonomilerde diger
sektorlere ve alanlara akarak iiretimde verimliligin ylikselmesini ve verimliligin
dengeli dagilmasim1 saglar. Dolayisiyla gelismekte olan {ilkelerin kiiresel
ekonomik sisteme entegre hale gelebilmeleri, serbest ticaretten ve teknoloji
transferinden daha fazla faydalanabilmeleri ve nihai asamada ekonomik agidan
kalkinabilmeleri i¢in finansal gelisme ve DYY girisleri biiyllk Onem arz
etmektedir. Bu nedenle DY Y nin i¢ yatirimlar, dis ticaret ve ekonomik kalkinma
tizerinde giiclii etkilere sahip oldugu kabul edilmektedir (Drabek ve Payne, 2002:
779).

Su halde uluslararas1 yatirim sirketlerinin yatirim kararlarini etkileyen faktorlerin
neler oldugu, Tiirkiye gibi yatirnma agik ve gelismekte olan {iilkeler i¢in oldukca
onemlidir. Yatirim firmalarmin hangi faktorlere gore hareket ettigi tespit
edildiginde, yatirima agik lilkeler i¢in daha fazla firsat ortaya cikabilir. Cilinkii
DYY’yi etkileyen politik ve politik disi unsurlar vardir (Fedderke ve Romm,
2006: 739). Temelde DY Y yi belirleyen unsurlar; yatirim yapilacak iilkenin pazar
blytikligli, biiyiime oranlar1 ve rekabet maliyetleridir. Teorik calismalarin
cogunda piyasa bliytikliigii, iicret durumu ve politik istikrarin DYY’yi belirleyen
en Oonemli degiskenler oldugu belirtilmistir (Dunning, 1993). Bunun yam sira
yonetim becerileri, teknolojik yenilik¢ilik, 6l¢cek ekonomileri, piyasa yapisi,
oligopol sartlar, siyasi ve ekonomik istikrar, alt yap1 ve doviz kurlar1 da DYY
motivasyonunu etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir (Busse ve Hefeker,
2007: 398-399). DYY’yi belirleyen politik unsurlar ise aciklik, {iriin piyasalarinin
diizenlenmesi, isgiici politikalari, alt yapi durumu ve kurumlar vergisi olarak
siniflandirilir (Fedderke ve Romm, 2005: 739). Buradan yola ¢ikarak bu
calismada DYY’yi etkiledigi kabul edilen politik, ekonomik ve finansal unsurlar
risk endeksi faktoriiyle incelenmistir.

Politik risklerle finansal gelisme arasindaki iliskiyi konu alan g¢aligmalar son
yillarda ilgi gérmeye baslamistir. Yatirimcilarin yatirim kararlarmi belirleyen
unsurlarin basinda ekonomik gerekgeler gelse de giiven, politika, demokrasi,
kamulastirma, hukuk, yolsuzluk ve kurumlar gibi ekonomi dis1 unsurlar
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gelismekte olan {ilkelerde yabancilarin yatirim karari konusunda daha etkilidir.
Gelismekte olan iilkelerin yasadigi finans ve yatirim sorununun bu boélgelerdeki
yiiksek politik risklerden kaynaklandigina yonelik akademik ¢aligmalar artmaya
baslamistir. Ornegin Jun ve Sing (1996)’in gelismekte olan 31 iilkeyi kapsayan
caligsmalarinda politik risk ile DYY arasinda negatif iliski bulmuslardir. Benzer
sekilde Gastane vd. (1998), politik risklerin alt faktorlerini dikkate alarak 49 iilke
icin yaptiklar1 calismada, yolsuzlugun ve kamulastirmanin diisiik oldugu
gelismekte olan iilkelerde yabanci yatinm girislerinin yiiksek oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Busse ve Hefeker (2007)’e gore, 83 iilkede politik risk
unsurlarindan i¢ ve dis catigmalar, yolsuzluk, hiikiimetin istikrari, hukuk,
demokrasi, hesap verilebilirlik ve kamu giiveni yabanci yatirim giriglerini
belirlemede oldukg¢a giiclii degiskenlerdir. Ayrica Egger ve Winner (2005), Jensen
(2003), Busse (2004) ve Henizs (2000), hukuk, kamulastirma, yolsuzluk ve
demokratik haklar gibi politik riski olusturan alt endekslerle DY'Y arasinda iliskiyi
biiyiik Ol¢iide gelismekte olan iilkeler bazinda incelemislerdir. Sonuglar yine
politik istikrarin, politik riskin ekonomik kalkinmayla iliskili oldugunu
gostermektedir.

Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu gelisen diinyada 1980’lerden sonra liberal
ekonomiye gecilmesi, makroekonomik istikrarin  saglanmasi, yeniden
yapilanmanin baslamasi, hukuki ve yapisal reformlarla ilgili adimlarin atilmas,
kiiresel yatirimlarin bu bdlgelere dogru kaymasinda etkili olmustur. 1990’lardan
sonra ise kiiresel gelismeler ve Tiirkiye’de finansal liberallesme c¢abalarinin
hizlanmas1 gibi gerekgelerle Tiirkiye’ye yonelen DYY hizli bir sekilde artmaya
baslamistir. Bu gelismeler sayesinde Tiirkiye, Avrupa’da en fazla yatirim g¢eken
ilkeler arasinda ilk 10’a girebilmistir. Fakat 1990’11 yillar ayni zamanda
Tiirkiye’de ekonomik, politik, askeri ve toplumsal acgidan sorunlarin yliksek
oldugu bir donemdir. Bu nedenle Tiirkiye’ye yonelen DYY, nisbeten daha
istikrarli dénemin bagladigi 2002 yilindan sonra ¢ok daha hizli bir sekilde
artmistir. 2008 yilina kadar katlanarak artan DYY girisleri, 2008 Krizi’nin
ardindan kiiresel kaynakli olarak diismiistiir. Krizin ardindan diinya genelinde
artan iktisadi milliyet¢ilik ve korumact politikalar, ekonomi ve ticarette oldugu
gibi DYY’de de yavaslamaya yol agmustir. Benzer sekilde, UNCTAD (2021)’1n
verilerine gore 1990’11 yillarin ardindan 2008’e¢ kadar Tiirkiye’nin kiiresel
dogrudan yabanci yatirnm girislerinden aldigi pay 2008’de %]1,2’ye kadar
cikmigtir. Fakat ardindan gelen yillarda genel itibariyle bu oran diismiis ve
2019°da %0,6, 2020 yilinda ise %0,8 olarak gerceklesmistir.

Ekonomik kalkinma, biliylime ve finansal gelisme siireglerinin saglikli
isleyebilmesi icin iilke ekonomilerinde énemli etkilere sahip sistematik risklerin
yakindan takip edilmesi gerekmektedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye’de DYY nin
politik, ekonomik ve finansal risklerle iligkisi ele alinmistir. Calisma su sira ile
ilerlemektedir. Ikinci boliimde iilke risklerinin DYY’yi nasil etkiledigi
incelenmistir. Uciincii boliimde, literatiir ozeti verilmis ve calismanin son
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boliimiinde ise Tirkiye i¢in politik, ekonomik ve finansal risk endekslerinin DY'Y
tizerindeki etkisi ARDL yontemiyle analiz edilmistir.

2. Ulke Riski ve DYY Iliskisi

Ulke riskinin ekonomik biiyiime, varlik fiyatlamasi ve ekonomik yakinsama ile
yakin iligkisi vardir. Ekonomik biiyiimeyi etkileyen politik ve ekonomik 6zgiirliik,
para ve maliye politikalar1 gibi unsurlar ayni zamanda finansal piyasalarin
getirilerini de etkilemektedir. Dolayisiyla finansal getirilerin iilke riski ile yakin
iligki icerisinde oldugu sdylenebilir (Erb vd., 1998a: 1-3). Bu dogrultuda
uluslararas1 yatirim kararlar1 6zellikle gelismekte olan {ilke risklerinden oldukca
fazla etkilenmektedir. Bu {ilkelerde beklenen getiri yliksek olmasma karsin,
volatilite ve riskler de yiiksektir. Dolayisiyla yatiricimcilar agisindan ilke riskini
On gormek yatirimin getirisi i¢in 6nem arz etmektedir (Harvey, 1995: 773-776;
Erb vd., 1998a: 3).

Bu dogrultuda uluslararas1 yatirimcilar agisindan iki Onemli sorun ortaya
cikmaktadir. Birincisi {ilke riskini belirleyen faktorleri tespit etme, digeri ise lilke
riskindeki degisiklikleri tahmin etmektir (Erb vd., 1998a: 2). Ciinkii firmalar
yatinmlarin riskini belirleyememe sorunu ile karsi karsiyadirlar. Bu nedenle
firmalar, sadece varlik fiyatlama modeli gibi modellerle karar vermek yerine tilke
risklilik seviyesini belirten ve ¢esitli organizasyonlar tarafindan 6l¢iilen bazi risk
endekslerini daha fazla dikkate almaktadirlar. Kisacasi iilke risklerinin tahmin
edilmesi bir gerekliliktir ve dolayisiyla risk faktorlerini agiklayan kurumlarin
onemi artmaktadir. Ciinkii 1980’lerden sonra gelismekte olan ve gelismis diinya
arasinda artan ekonomik ve ticari iligkiler, kiiresel yatirimlarin gelismekte olan
iilkelere dogru kaymasina neden olmus, yatirnmlarin beklenen getirisi ile bu
iilkelerdeki riskler arasinda giiclii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmastir.

Siyaset bilimi, ekonomi ve yonetim literatiiriinde politik kurumlarin risklere olan
etkisi birbirinden ayrilmistir. Bu dogrultuda politik tercihler, yatirimlart ve
yatirimcilari farkli mekanizmalar aracilifiyla etkileyebilmektedir. Ornegin, politik
riskler, vergi politikalar1 ve makroekonomiyi etkileyen hiikiimet politikalari, yerli
ve yabanct yatirimcilart etkileyen unsurlar arasinda yer almaktadir. Fakat
dogrudan yabanci sermaye ¢ekmenin artan dnemine ve dzellikle gelismekte olan
iilkelerde kapali konumdan DYY c¢eken ililke pozisyonuna dogru bir degisim
olmasina ragmen, yonetimler ¢ok uluslu firmalar iizerinde dogrudan veya dolayl
negatif etkilere yol acan uygulamalara yer verebilmekteler (Jensen, 2008: 1040-
1041). Bu miidahalelerin birgok sebebi olabilir. Ornegin, yerli yatirimcilarn ve
halkin siyasi yoneticiler iizerindeki baskilari, iilkenin politik hedefleri, iktisadi
milliyet¢ilik, ¢ok uluslu sirketlere karsi toplumsal ve siyasal bakis acisinin
sertlesmesi ve ekonomik faktorler bu gerekceler arasinda yer almaktadir. Bu
dogrultuda Bekaert vd. (2014)’e gore politik riskler DY'Y kararlarimi etkileyen en
onemli zorluklardan biridir. Dolayisiyla politik risklerin tanimlanmasi, DYY ve
uluslararas is sektoriiyle iligkisi biiyiik onem arz etmektedir.
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Kennedy (1988), politik riskleri, strateji riski, finansal kayip veya personel kaybi
olarak tamimlamistir. Bu riskler piyasa dis1 veya politik istikrarsizliktan
kaynaklanmaktadir. Piyasa dis1 faktorler daha ¢ok yatirim, sanayi, mali, parasal ve
emek gibi faktorleri kapsarken, politik istikrarsizliklar; teror, ayaklanma, darbe ve
ic savas gibi durumlar kapsamaktadir. Bu riskler karsisinda yoneticilerin ve
yatirimcilarin uygulayabilecegi bazi stratejiler oldugunu belirtmistir. Bunlar,
uyum saglama, riskleri paylasma, hizmet etme ve geri c¢ekilme/kagmadir
(Kennedy, 1988: 26-28). Kallianiotis (2013) ise politik riskleri ¢ok uluslu
sirketlerin yatirimlarini negatif yonde etkileyen ev sahibi iilkedeki olaylar veya ev
sahibi tilke ile yatirimin merkez sahibi lilke arasinda yasanan sorunlar olarak ifade
etmistir. Buna gore ev sahibi iilkenin aldig1 diizenleyici kararlar uluslararasi
yatirimlar belirlemede etkilidir (King vd., 2021). Politik riskler konusunda daha
genis tanim yapanlardan biri de Kobrin (1979)’dir. Kobrin literatiirde yer alan
tanimlamalar1 karsilastirmistir. Kobrin (1979)’a gore ¢ok uluslu sirketlerin
karsilastig1 politik risklerin daha ¢ok ev sahibi iilkedeki makro ve mikro
diizeydeki riskler oldugunu ifade etmistir. Bekaert vd. (2014), politik riskleri
tilkedeki hiikiimet eylemleri ve yliriitme, yargi ve yasamanin yatirimlar: olumsuz
yonde etkilemesi olarak tanimlamistir.

Politik risklerin DYY {izerindeki etkisi genelde kombiyo kontrolleri, vergi
diizenlemeleri, kamulastirma (Bekaert vd., 2014; Knudsen, 1974; Minor, 1994),
yerel iretim sarti, mevduatlar {izerindeki kisitlamalar, genel kisitlamalar ve
bor¢lanma kisitlamalar gibi dogrudan ev sahibi iilkenin etkili oldugu ve yatirim
sirketleri i¢in haksiz sonuglara yol agan uygulamalar seklinde olmaktadir.
Yonetim istikrarsizligi, grevler, terdrizm, savas, i¢ ve dis etnik catigmalar politik
risklerin bir gostergesidir. Makro ve mikro diizeyde iilkedeki siyasi rejim, hedefler
ve yonetim sekilleri yatirimlarin neticesini etkileyebilmektedir. Kur riskleri,
politik riskler ve diger beklenmeyen durumlar yatirim sirketlerinin kararlarini ve
yatirimlarini dogrudan etkileyebildigi i¢in ev sahibi iilkenin yonetim sekli dnemli
hale gelmektedir. Ayrica riskler sadece ev sahibi iilke ile sinirl degildir. Ev sahibi
tilke ile diger {iilkeler arasindaki iliskiler de yatirim kararlarini belirleyen 6nemli
unsurlar arasinda yer almaktadir (Kallianiotis, 2013: 181-182).

Buckey ve Caason (1976)’a gére DY Y nin genel ilkeleri 2 yonliidiir. Birincisi
DYY ile firmalar dis pazarlart uygun maliyetlerde icsellestirmeye odaklanirlar.
Ikinci olarak ise operasyonel faaliyetlerinden dogan maliyetleri minimum yapan
lokasyonlar1 secerler. Bu durum DY'Y i¢in motivasyon saglayan unsurlar nelerdir
sorusunu One ¢ikarmaktadir. Buna gore DYY 3 sekilde gerceklesir. Bunlar
(Dunning, 1993), dis pazar arayan DYY, verimlilik arayan DYY ve kaynak
arayan DYY’dir. Fakat DYY, genelde gelismis iilkelerin deneyimlerine
dayanmaktadir. Gelismekte olan diinyada ise ciddi bosluklar ve farkliliklar vardir
(Buckley vd., 2007: 500-501). 1990’larla beraber finansal kalkinma ve gelisme
i¢in alternatif yol olarak ilgi gérmeye baglayan DYY, gelismekte olan iilkeler i¢in
biiyiik firsatlar sunmaktadir. Ornegin risklerin paylasimi, piyasa disiplini, ihracat
tecriibesi, teknoloji ve uzmanlik transferi DYY nin gelismekte olan diinyada ilgi
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gormesine neden olan Ozellikler arasinda yer almaktadir (Jun ve Sing, 1996: 68-
69).

Yatirimcilar her tilkede risklerle kars1 karsiyadir. Fakat gelismekte olan iilkelerde
yatirimecilarin  karst karsiya oldugu riskler cok daha yiiksektir. Bu konuda
Diamonte vd. (1996) politik risklerin getiriler lizerindeki etkisinin gelismekte olan
ilkelerde gelismis iilkelere gore daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Ciinkii
gelismekte olan ekonomilerde politik riskler hisse senedi piyasalarinin ekonomik
ve finansal agidan 6nemli bir belirleyicisidir. Gelismis iilkelerde ise politik riskler
hisse senedi piyasalarinda daha az belirleyicidir. Yiiksek riskli gelismekte olan
tilkelerde getiri, diistik riskli gelismis iilkelerden fazladir (Diamonte vd., 1996:
71). Ciinkii piyasada fiyat ve firsat belirsizliginin yliksek olmasi yatirimcilarin
getiri beklentisini de artirmaktadir.

Yerli ve yabanci yatirimecilar arasindaki risk algisi, kaynaklarina gore farklilik
gosterebilir. Ornegin ¢okuluslu yatirimeilar, yatirim yaptiklar iilkede miilkiyet
hakki ve hiikiimet uygulamalarimin giivenilirligi konularinda 6nemli riskleri
tagimaktadirlar. Oysa yerli yatirimcilar uluslararasi ticaretin kurallarina ve giiciine
giivenme konusunda sorun yasayabilmektedirler. Bazi durumlarda yabanci
yatirnmcilarla yerliler arasinda yasanan asir1 giivensizlik, yatirimlarin diismesine,
hatta sifirlanmasina neden olabilir. Bu riskler karsisinda ikili ticaret anlasmalari
on plana ¢ikmaktadir. ikili ticaret anlagmalari sayesinde iki bolgedeki yabanci
yatirimcilar yerel yatirimcilara denk olur ve yatirimlarin ve karlarin korunmasi
konusunda legal destek almis olurlar (Tobin ve Ackerman, 2005: 3).

Aslinda DYY’yi etkileyen politik unsurlar seffaflik ve seffafligi destekleyen
yonetim sekilleri ile ilgilidir. Ciinkii seffaf olmama veya seffaflia zarar veren
yonetim sekilleri yliksek risk ve belirsizlik, yolsuzluk, riigvet, miilkiyet sorunu,
ekonomi politikalarinin istikrarsizligi ve kamu kurumlarinin yetersiz olmasi gibi
yabanci yatirimeilarin karst karsiya kaldigi uygulamalart kapsamaktadir. Bu
durum DYY ve finansal gelismeyi olumsuz yonde -etkilemektedir. Oysa
politikalar1 ve kurumlar1 seffaf olan lilkeler daha fazla yabanci yatirim cekerek
refah1 ve verimliligi artirabilmektedirler (Drabek ve Payne, 2002).

1980’lerden sonra DYY’nin gelisimi izlendiginde, genel olarak seffafligin
desteklendigi, belirsizligin ve politik risklerin diisiik oldugu demokratik tilkelerde,
DYY’nin daha fazla ilgi gordiigli bilinmektedir. Dolayisiyla daha genis
demokratik haklar, daha fazla yabanci yatirim anlamina geldigi Busse (2004) ve
Jensen (2003) gibi bir¢ok teorik caligmada goriilmektedir. Kaufman vd.
(1999)’nin yonetim konusunu ele aldiklar1 c¢alismalarinda da iyi bir politik
yonetimin benzer sekilde giiclii bir ekonomik ¢ikarimla yakindan ilgili oldugu
belirtilmistir. Khan ve Akbar (2013)’da seffalifa zarar veren, ayni zamanda
politik riskleri artiran i¢ ve dis karisikliklar, etnik ¢atismalar, kotii sosyoekonomik
sartlar, yonetim sorunlari, yolsuzluk, demokrasi ve hukuktan uzaklagsmak gibi
konularin DYYyi negatif yonde etkiledigi konusunda tespitlerde bulunmuslardir.
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Sonug olarak, ozellikle gelismekte olan {ilkelerdeki finansal gelismenin yolu
bliyiik oranda DY'Y den gectigi soylenebilir. Ciinkii bu iilkelerde yerli sermayenin
finansal gelismeleri destekleyecek seviyede olmamasi, dis yatirimlara olan
ihtiyaci ortaya koymaktadir. Sicak para girigleri, sermaye akisi ve portfoy
yatirimlart dis finans saglayan alanlar arasinda yer almaktadir. Fakat sicak para ve
portfoy yatirnmlar1 konjonktiirel dalgalanmalardan veya krizlerden ¢abuk
etkilenirken, Prasad vd. (2003) ile Bosworth ve Collins (1999)’e gére DY'Y bu tiir
risklere ve krizlere karsi daha esnek ve daha direnglidir. Bu nedenle finansal
gelismenin ve ekonomik kalkinmanin saglanmasinda DYY’nin 6nemi kabul
gormiistiir. Bu noktada DYY’yi etkileyen unsurlarin neler oldugunun tespiti,
yatinm g¢ekmek isteyen iilkeler i¢in bir gereklilik haline gelmistir. Bu nedenle
yatirimlar i¢in tiilke riskini ortaya koyan politik, ekonomik ve finansal risklerin
daha fazla On plana ¢iktig1 sdylenebilir. Gelistirilen ¢esitli risk endeksleri
sayesinde DYY’yi etkileyen politik, ekonomik ve finansal konular analiz
edilebilmektedir. Ayrica literatiirde risk faktorii olarak politik risklerin daha 6n
planda oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla bu calismada DYY {izerinde politik
risklerin etkisi calismanin ana amacini olugturmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Politik, ekonomik ve finansal risklerin DYY iizerindeki etkisi literatiirde bir¢ok
calismaya konu olmustur. Bu calismalardan bazi ¢alismalar asagida detaylar ile
verilmistir. Yapilan calismalarin ¢ogunda, politik riskteki artisin (politik
istikrardaki diigiisiin) DY'Y {izerinde negatif bir etkiye yol actig1 belirtilmistir.

Sekkat ve Veganzones-Varoudakis (2004), Kuzey Afrika ve Orta Dogu iilkeleri
icin politik risk ve DYY arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda, politik
risk seviyesindeki diisiisiin DYY’yi pozitif yonde etkiledigini tespit etmislerdir.
Busse ve Hefeker (2007)’in DYY ile politik risk arasindaki iliskiyi arastirdiklar
calisma 1984-2003 donemini ve 83 gelismekte olan {ilkeyi kapsamaktadir.
Aragtirmadan elde edilen sonuglar, hiikiimet istikrarinin, i¢ ve dis ¢atismalarin,
yolsuzluk ve etnik gerilimlerin, hukuk ve diizenin, hiikiimetin demokratik hesap
verebilirliginin ve biirokrasi kalitesinin, DYY girislerinin son derece Onemli
belirleyicileri olduklarin1 gostermektedir.

Lim (2007) calismasinda, 1984-2002 donemi igin ikili yatirim anlagmalar1 ve
politik risklerin DYY iizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada Cin, Hong
Kong, Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan
ve Tayland iilkeleri incelenmistir. Bagimli degisken olarak DY Y nin ele alindigi
bu c¢alismada temel bagimsiz degiskenler ise ekonomik, sosyal ve politik riskler
seklinde belirlenmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore ekonomik, sosyal
ve politik degiskenlerin {i¢iiniin de DYY ile anlamli bir iliskiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Yani ekonomik gostergelerden GSYH ve ticari agiklik ile DYY
arasinda pozitif ve anlamli bir iligski bulunurken, déviz kurlarindaki degisim ve
enflasyonun DYY {izerindeki etkisi anlamsiz c¢ikmistir. Yine arastirma
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sonuglarma gore politik istikrar ile DYY arasinda pozitif yonli anlamli bir
iliskinin varlig1 tespit edilmistir.

Del Bo (2009)’nun c¢alismasinda, Amerika Birlesik Devletleri’nin dogrudan
yatinm yaptigi iilkelerdeki politik risk ve doviz kuru riskinin DYY iizerindeki
etkisi aragtirilmistir. Calisma, ABD’nin dogrudan yatirim yaptigi 53 {ilke ve 1982-
2005 donemini kapsamakta ve ABD’den dis lilkelere olan DY ¢ikislarini dikkate
almaktadir. Aragtirmanin sonuglarina gore, yatirim yapilan iilkelerdeki politik risk
artisinin, bu {ilkelere ABD’den gelen DYY’yi olumsuz yonde etkiledigi
saptanmistir.

Emir, Uysal ve Dogru (2013), Tiirkiye i¢in yaptiklar1 ¢alismada, politik riskin
yaninda bazi makroekonomik degiskenler ile DYY arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gére DY, iilke riski ve
GSYH’den pozitif olarak, politik risk ve dig ticaret agigindan ise negatif olarak
etkilenmektedir. Hayakawa vd. (2013), DYY icin {ilke riskinin O&nemini
arastirdiklar1 ¢calismalarinda, politik ve finansal risklerin farkli bilesenlerinin DY'Y
girisleri lizerindeki etkisini incelemislerdir. Elde edilen 6nemli bulgulardan birisi,
sadece politik riskin lilkeye DYY girisiyle ters yonli iliskiye sahip oldugudur.
Spesifik olarak, mevcut diisiik politik risk diizeyinin yaninda politik risk
seviyesindeki azalmanin da daha fazla DYY girisi sagladigi belirtilmistir. Ote
yandan diisiik finansal riskin 6zellikle gelismekte olan iilkelere DYY ¢ekmedigi
tespit edilmistir. Ayrica sadece gelismekte olan iilkeler 6rnegi i¢in, politik riskin
bilesenleri arasinda yer alan i¢ c¢atisma, yolsuzluk, askerin siyasete etkisi ve
biirokrasi kalitesiyle iilkeye DY'Y girisleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
saptanmistir.

Khan ve Akbar (2013), 1986-2009 donemi i¢in 94 iilkeyi kapsayacak sekilde
politik riskin DYY f{izerindeki etkisini arastirmislardir. Arastirmadan elde edilen
sonuglara gore ¢ogu politik risk gostergesinin yiiksek gelirli iilkelerle birlikte
diinya genelinde DY ile negatif bir iliskiye sahip oldugu, ancak bu iliskinin orta
gelirin lizerindeki tilkelerde daha giiclii oldugu tespit edilmistir. Kruja ve Dragusta
(2014) calismalarinda, Arnavutluk i¢in politik riskin DYY {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismanin sonuglarina gore politik istikrar, hiikiimet istikrar1 ve
hukukun {stiinliigliniin DYY {zerinde belirleyici etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Artan ve Hayaloglu (2015), 1990-2012 dénemi i¢in 29 OECD iilkesinde DY Y nin
kurumsal ve ekonomik belirleyicilerini analiz ettikleri ¢aligsmalarinda, kurumsal
yapinin gostergesi olarak politik risk ve 12 alt bilesenini dikkate almislardir. Elde
edilen sonuclara gore politik risk, sosyoekonomik durum, i¢ karisiklik, yatirim
profili, askeriyenin politikaya etkisi, hiikiimet istikrari, etnik gerilimler, kanun ve
diizen, dinsel gerilimler ve biirokratik kalite ile DYY arasinda pozitif yonli bir
iliski tespit edilmistir. Calismada 6zetle, kurumsal kalitedeki iyilesmenin DYY
girislerini olumlu yonde etkiledigi belirtilmistir.
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Osabutey ve Okoro (2015), 12 politik risk bileseninin, Nijerya Telekomiinikasyon
sektorii Ozelinde, DYY girisleri iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calisma,
politik riskteki tutarli bir iyilesmenin DYY girisini artirdigini; yolsuzluk, hukuk
ve idari diizen, yatinm profili ve hesap verebilirligin Nijerya telekomiinikasyon
sektoriine DYY yoluyla 6nemli etkileri oldugunu; 6zellikle yolsuzluk bileseninin
bu yatirim girisinin neredeyse iigte ikisini agikladigini ortaya koymaktadir.

Topal ve Giil (2016), iilke riskinin DYY iizerindeki etkisini 49 gelismekte olan
iilke i¢in 2002-2014 donemini baz alarak arastirmislardir. Calismada {li¢ ayri
model varsayimi ortaya konulmustur. Birinci modelin sonuglarina gore; tilke
riskinin azalmasi1 DYY girislerini artirmaktadir. Ikinci modelin sonuglarina gore;
finansal risk DY'Y tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki olusturmazken,
politik ve ekonomik riskteki azalmanin DYY girislerini pozitif yonlii etkiledigi
tespit edilmistir. Aragtirmacilar tiglincii modelde ise DY'Y girislerinin iilke riskleri
tizerindeki etkisini arastirmislardir. Bu modele gore ise DYY fiilke riskini ve
dolayli olarak ise tutarsizliklari azaltict bir etki yapmaktadir. Oransay ve Mike
(2016) calismalarinda, sosyo-politik faktorlerin DYY iizerindeki etkisini panel
veri analizi yOntemiyle arastirmislardir. 23 OECD iilkesi i¢in 1990-2012
dénemine ait yillik verilerle yapilan ¢calismada kullanilan seffaflik, politik istikrar,
uygun rekabet kosullari, 6zel miilkiyet haklar1 ve yasal sistemin tarafsizligi gibi
sosyo-politik faktorler Berlin Sosyal Bilimler Arasgtirma Merkezi ve Ziirih
Universitesi tarafindan hazirlanan “Democracy Barometer” isimli veri tabanindan
alimmistir. Calismada elde edilen sonuclara gore, hem ekonomik hem de sosyo-
politik faktorlerin tamami bu iilkelere gelen DYY’yi pozitif yonde etkileyen birer
belirleyicidir.

Baltact vd. (2017), Tiirkiye’nin de i¢inde yer aldigr 10 gelismekte olan iilkede
(Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Arjantin, Tiirkiye, Misir, Filipinler, Meksika,
Kolombiya, Ukrayna) iilke riskinin DYY {izerindeki etkisini aragtirmiglardir.
2004-2015 donemi kapsayan calismanin sonuglarma gore politik risk ile DYY
arasinda pozitif ve anlaml bir iligki bulunurken, DYY nin ekonomik risk ile
negatif bir iligskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Rafat ve Farahani (2017) Iran igin yaptiklari ¢alismalarinda, politik risk ile DYY
girisleri arasindaki iligskiyi incelemislerdir. 1985-2016 donemini kapsayan
calismada, bagimsiz degisken olarak politik risk ile birlikte ihracat, ithalat, ticari
aciklik, doviz kuru ve enflasyon verileri de kullanilmistir. Calismadan elde edilen
sonuglara gore yatirim profili, sosyoekonomik durum, etnik gerilimler, dis
catigma, askeri ve dini gerilimlerin Iran'daki yabanci yatirim girislerinin son
derece Onemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Ayrica ekonomide
istikrarsizliga yol acan doviz kurlarindaki oynakligm Iran'a yapilacak olan
DYY’yi olumsuz yonde etkiledigi saptanmistir.

Ucgler (2017) galismasinda, 20 gelismekte olan iilkedeki kurumsal gdstergelerin
DYY ile iligkisini aragtirmistir. Bu amacla 1990-2014 donemine ait 5 farkl
kurumsal kalite gostergesinden faydalanarak temel bilesenler analizi yontemiyle
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olusturdugu kurumsal kalite endeksini kullanmistir. ICRG veri tabanindan elde
edilen ve kurumsal kaliteyi yaygin olarak temsil eden kanun ve diizen, demokratik
hesap verilebilirlik, hiikiimet istikrari, biirokratik kalite ve yolsuzluk verileri
kurumsal kalite endeksinin olusturulmasi i¢in kullanilmistir. Aragtirmadan elde
edilen uzun donem sonuglarima gore, kurumsal kalite DYY’yi pozitif yonde
etkilemektedir.

Meyer ve Habanabakize (2018), Giiney Afrika’da 1995-2016 donemini baz alan
ceyreklik zaman serisi verilerini kullanmiglardir. Elde edilen bulgulara gore hem
kisa hem de uzun vadede politik risk ve ekonomik biiyiime DYY diizeyini
etkilemektedir. Yani politik risk ne kadar diisiik ise DYY girislerinin o derece
yiiksek olacagi ifade edilmistir. Ayrica Granger nedensellik yontemine gore, DY'Y
ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik bulunurken, politik
riskten DYY’ye dogru tek yonlii bir nedenselligin var oldugu tespit edilmistir.

Topaloglu ve Korkmaz (2021), G7 iilkelerinde politik risk ile DYY ve pay
piyasast getirisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. G7 {ilkelerinin 2002-2017
donemine ait major hisse senedi piyasa endeks verileri, DYY tutarlar1 ve ICRG
endeks verilerinin esas alindigt bu arastirmada panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Calismada iki ayri model kurulmus olup, DYY ve pay piyasasi
getiri verileri bagimli degisken, politik risk verileri ise bagimsiz degisken olarak
tanimlanmistir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gore, politik risk ile DYY
arasinda negatif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkinin varhigi tespit
edilirken, pay piyasasi getirisi ile politik risk arasinda pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligski bulunmustur.

4. Ekonometrik Analiz

Calismanin bu boliimiinde politik, ekonomik ve finansal risklerin DYY girisleri
tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amacgla ekonometrik yontem, kullanilan veri
seti ve modeller ile bu analizlerin sonuglarina yer verilmistir. Analiz boliimiinde
birim kok testi sonuglari, 6n testler ve ARDL sinir testi sonuglar1 raporlanmastir.

4.1. Yontem, Veri Seti ve Model

Politik riskler, ozellikle gelismekte olan {ilkelerde i¢ ve dis yatirim kararlarini
belirlemede en az ekonomik gerekceler kadar oOnemlidir. Bu nedenle bu
calismanin ana konusunu Tiirkiye’de politik risklerin DYY girislerine etkisi
olusturmaktadir. Ayrica ekonomik ve finansal riskler de bu caligmada modele
dahil edilmis ve bdylece lilke riski ve DY'Y arasindaki iligki genis bir boyuttan ele
alinmugtir. Ozellikle Tiirkiye’de 1990’11 yillarda yasanan politik ve ekonomik
sorunlar, 1994 ve 2001 krizleri, 2008’de yasanan kiiresel finans krizi ve devam
eden etkileri, diger gelismekte olan {ilkelerle birlikte Tiirkiye’de de risk faktorleri
ile ekonomi iligkisinin dnemini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin analiz kismi1 aylik verilerden olugsmaktadir ve 1992-2016 donemini
kapsamaktadir. Fakat bu ¢alismanin bazi sinirlamalart vardir. 1k olarak 2017 ve
sonrasi icin risk endeksi verilerine ulasilamamustir. ikinci olarak, calismada
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kullanilan biitiin veriler 1992:M1°de birlestigi i¢in 1992 06ncesi donem
incelenememistir.

Caligmada kullanilan DY'Y verileri TCMB’den, risk verileri ise yaklasik 40 yildir
Politik Risk Hizmetleri (PRS) Grubu tarafindan saglanan Uluslararas1 Ulke Riski
Rehberi (ICRG)’nden alinmistir. PRS Grup, 140 gelismis ve gelismekte olan iilke
icin risk derecelendirmelerini ve tahminlerini yayinlamaktadir. PRS Grup’un
yayinladig1 veriler olduk¢a dikkat g¢ekici olmakla birlikte, diinyanin 6nde gelen
¢ok uluslu firmalari, yatirnm karar1 alirken bu verilerden faydalanmaktadirlar.
Grup ayrica genel kargasa, transfer kisitlamalari, DY'Y riskleri ve ihracat engelleri
gibi yabanci varliklara yonelik riskleri de incelemektedir.

Ulke riskini 6lgen ¢esitli kurum ve kuruluslar vardir. Ornegin, Bank of America
World Information Services, Business Environment Risk Intelligence (BERI),
Control Risks Information Services (CRIS), Standard and Poor’s Rating Group,
Moody’s Investor Services, Political Risk Services: International Country Risk
Guide (ICRG) bunlardan 6ne ¢ikan bazilaridir. Bu kurumlar, yatirim riski basta
olmak {izere c¢ok cesitli ve farkli hesaplamalara dayanan {lilke riski degerlerini
ortaya koymaktadirlar. Ayrica bu kurumlar, {ilke riskinin 6deme istegi ve 6deme
giicli olmak tizere iki bilesene dayandigini ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda
politik risk odeme istegine, ekonomik ve finansal risk ise Odeme giiciine
dayandigi belirtilmistir. Erb vd. (1998b: 7)’ye gore ise, politik riskler mevcut
bilgilerin subjektif degerlendirmesine, ekonomik riskler nicel verilerle objektif
degerlendirmeye, finansal riskler ise nicel ve nitel bilgilerin karigiminin analizine
dayanmaktadir.

ICRG endeksi, politik risk, ekonomik risk, finansal risk ve bilesik risk olmak
tizere dort ana kategoriden olusmaktadir. Finansal risk 5, politik risk 12 ve
ekonomik risk 5 alt kategoriden olusur. Politik risk endeksi 100, ekonomik risk ve
finansal risk endeksleri ise 50 puan iizerinden degerlendirilmektedir. Ayrica iig
ana endeksten olusan puanlar 2’ye boliiniir ve 0-100 arasinda bilesik risk
degerlendirmesi yapilir. Dolayisiyla daha yiiksek puan daha disiik riski gosterir
(Erb vd., 1998b: 7). Yani endeks 0’a yaklastik¢a o tilkenin risklerinin yiikseldigi
(istikrarin azaldigi), 100’e yaklastikga tilkenin risklerinin azaldigi (istikrarin
artt1ig1) kabul edilir. Bu nedenle genel istikrar; politik risk endekisinin 100’e,
ekonomik ve finansal risk endekslerinin 50’°ye yaklasmasidir (The PRS Group,
2001).

Bu ¢aligmada asagida politik risk (PR), ekonomik risk (ER) ve finansal risk (FR)
endekslerini olusturan her bir alt kategori toplanarak (her bir risk tiiriiniin bilesik
endeksi) ortaya ¢ikan bilesik endeksler kullanilmistir. Bu endekslerin toplaminin
yarisi ise genel bilesik risk endeksini (BR) vermektedir.

PR=YPR, ER=Y ER, FR=Y FR, BR=05(> PR+ ER+Y FR)
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Politik, ekonomik ve finansal risk endeksleri Tablo 1’deki gibi alt kategorilere
ayrilir;

Tablo 1: Risk Bilesenleri ve Risk Seviye Degerlendirilmesi

Politik Risk Bilesenleri &‘;1‘;) gﬁgg‘;’n‘;grkl Risk &‘:‘;{’;) Finansal Risk Bilesenleri (;’4';1‘;)
Hiikiimet Istikrar1 12 Kis Basi GSYH 5 Di1s Borg (% GSYH) 10
Sosyoekonomik Kosullar 12 Reel GSYH Biiyiime 10 Dis Borg (% Thracat) 10
Yatirim Profili 12 Yillik Enflasyon Orani 10 Cari Denge (% Ihracat) 15

I¢ catigmalar 12 Biitge Dengesi (% GSYH) 10 Resmi Rezervler (% fthalat) 5
Dis catismalar 12 Cari Denge (% GSYH) 15 Déviz Kuru Istikrari 10
Yolsuzluk 6 TOPLAM 50 TOPLAM 50
Askerin Siyasete Etkisi 6 Risk Endeksleri Puan Arahklari

Dini Gerilimler 6 RISK SEVIYESI Politik  Ekonomik ve Finansal Bilesik
Kanun ve Diizen 6 Cok Yiiksek Risk 0-49.9 0-24,90 0-49.9
Etnik Gerilimler 6 Yiiksek Risk 50-59.9 25-29.9 50-59.9
BZ?;gﬁffS]]: Hesap 6 Yonetilebilir Risk 60-69.9 30-34,9 60-69.9
Biirokrasi Kalitesi 4 Duisiik Risk 70-79.9 35-39,9 70-79.9
TOPLAM 100 Cok Diisiik Risk 80-100 40-50 80-100

Kaynak: The PRS Group, https://www.prsgroup.com/, International Country Risk Guide
Methodology

Politik risk endeksini olusturan 12, ekonomik risk endeksi icin 5, finansal risk
endeksi i¢in 5 bilesenin aldig1 ortalama puanlar toplanarak arastirmaya konu olan
iilkenin risk endeksleri ortaya ¢ikarilir. Tablo 1°de her bir risk endeksi bileseninin
alabilecegi maksimum degerler ve bu degerlerin toplam1 gdsterilmistir. Ayrica
yine Tablo 1°de biitiin risk endekslerine ait puan araliklar1 da verilmistir. Tablo
1’e gore politik risk endeksi veya bilesik risk endeksi i¢in bulunan toplam risk
degeri %0-49,9 arasinda ise ¢ok yliksek riskli, %50-59,9 arasinda ise yiiksek
riskli, %60-69,9 arasinda ise yonetilebilir riskli, %70-79,9 arasinda ise diisiik
riskli, %80-100 arasinda ise ¢ok diistik riskli olarak kabul edilir. Ancak ekonomik
ve finansal risk endekslerinin maksimum puan toplamlar1 50’dir. Bu nedenle risk
degeri %0-24,9 arasinda ise ¢ok yliksek riskli, %25-29,9 arasinda ise yiiksek
riskli, 9%30-34,9 arasinda ise yonetilebilir riskli, %35-39,9 arasinda ise diisiik
riskli, %40-50 arasinda ise ¢ok diisiik riskli olarak kabul edilir (The PRS Group,
2001).

Ekonomik risk endeksi genel olarak ekonominin gii¢lii, zayif veya kirillgan yonii
hakkinda bilgi vermektedir. Bu endeks temelde kisi basmma diisen GSYH,
ekonomik biiylime, enflasyon, biitge dengesi ve cari denge bilesenlerinden olusur.
Ekonominin gii¢lii yanlar1 agir bastiginda risklerin diisiik oldugu, zayif yonlerin
agir bastiginda ise risklerin yiiksek oldugu kabul edilir. Finansal risk endeksi ise
bir iilkenin 6deme giiciiniin 6nemli bir gdstergesidir. Yani iilkenin resmi ve ticari
dis 6deme imkan1 hakkinda bilgi vermektedir. Finansal risk endeksinin bilesenleri
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ise dis bor¢ (% GSYH), dis bor¢ (% ihracat), cari denge (% ihracat), uluslararasi
rezervler (% ithalat) ve doviz kuru istikraridir (The PRS Group, 2001). Risk
endekslerini olusturan alt faktorlere bakildiginda, ekonomik ve finansal risk
endekslerinin DYY iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Cilinkii
dis yatirimcilar yatirimlarinin geri doniislinii biiyiik ol¢lide garantiye alma amacini
giiderler. Ozellikle yatirimlarin enflasyona, kur soklarina yenilmemesi, iilkenin
geri 6deme imkaninin giiglii olmasi, yatirimei agisindan dikkate alinan politik risk
disindaki 6nemli unsurlardir.

Tiirkiye 1980’lerden sonra liberallesme politikalarina O6nem vermis ve
1990’lardan sonra bu liberal politika uygulamalar1 hiz kazanmistir. Kiiresel ve
yerel gelismelerin etkisi ile Tiirkiye’ye yonelen DY'Y, 2000°1i yillardan sonra hizl
bir artig siirecine girmistir. 2008 Krizi’nin ardindan ise DYY girislerinde
dalgalanmalar olduk¢a belirginlesmistir. Risk endeksleri incelendiginde,
ekonomik ve siyasi krizlerin arttigt 1990-2000 dénemleri arasinda Tiirkiye nin
istikrarinda 6nemli gerilemeler oldugu anlagilmaktadir. Oyle ki, 1990’larin
basinda Tirkiye yonetilebilir riskli (60-69 araliginda puan) iilke konumundayken,
1994 Krizi, 28 Subat Krizi, 1998-99 secimleri, deprem ve 2001 Krizi nedeniyle
cok yiiksek riskli-yiiksek riskli iilke konumuna gerilemistir. Fakat 2001 Krizi’nin
ardindan ekonomik, politik ve toplumsal anlamda yasanan olumlu gelismeler
sayesinde Tiirkiye’de istikrar artmistir. Boylece Tiirkiye tekrar yonetilebilir riskli
tilke seviyesine ¢ikmustir.

Sekil 1: Tiirkiye’de Politik Risk, Finansal Risk, Ekonomik Risk ve DY'Y(Milyon dolar)

80 8.000
70 L L 7.000
- 6.000
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- 5.000
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40 3.000
30 2.000
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10 - -1.000
0 T FTT—7—T——T—T——7T—T——T—T—T—T—T— T -2.000
8853885558858 83886888 =223 2
i 25 Epss2nipsssnipss nipss d5E s
S FSS389a535389r53389R5355888355:
smmmmEconomik Risk ~— ssss=Finansal Risk Politik Risk ~ === DYY(Sag Eksen)

Kaynak: The PRS Group, 2021; TCMB, 2021.

2008 Krizi ve sonrasindaki kisa donemde finansal ve ekonomik risklerdeki artig
(risk endeks puanlarindaki diisiis) politik risklere nazaran daha yliksek
seyretmistir. Kriz sonrast donemde ise ekonomik ve finansal risk endekslerinde
onemli bir degisim yasanmazken, politik risk endeksinin 60-70 puan araligindan
50-60 puan araligina gerilemistir.
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Bu c¢alismada ele alinan iilke risk gostergeleri ile DYY arasinda pozitif bir
iligkinin ¢ikmasi beklenmektedir. Ciinkii ¢alismanin birinci boliimiinde de ifade
edildigi gibi iilkelerdeki istikrar (yiiksek endeks puani) yatirimcilarin bu iilkelere
doniik risk igtahin1 artirarak daha fazla yatinm yapmalarina yol agar. Bu
calismanin beklentileri ve literatiirde yer alan g¢alismalarin ¢ogu bu yondedir.
Teoride politik risk endeksi ile DYY arasinda pozitif yonlii bir iliskinin oldugu
yoniinde yogun sonuglar vardir. Ornegin, Tallman (1988), Harms ve Ursprung
(2002), Busse ve Hefeker (2004), Busse ve Hefeker (2007), Kruja ve Dragusta
(2014), Goswami ve Haider (2014), Osabutey ve Okoro (2015), Artan ve
Hayaloglu (2015), Lim (2017) (farki endeksler i¢in farkli sonuglar buldu), Baltaci
vd. (2017), Rafat ve Farahani (2017), Ugler (2017), Bitar vd. (2019), DYY ile
farkli risk endeksleri arasinda giiclii iliskiler bulmuslardir. Fakat Khan ve Akbar
(2015) gibi iki degisken arasinda negatif yonlii iliskinin bulundugunu gosteren
calismalar da vardir.

Bu calismada degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskisi ve iliskinin yonii
ARDL sinir testi yontemiyle incelenmistir. Bu testlerden hemen 6nce ise birim
kok smamasi, Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
yontemleri ile yapilmistir. Degiskenlere ait bilgiler ve model asagida ifade
edilmistir. Calismanin modeli kurulurken Busse ve Hefeker (2007), Jensen
(2008), Schnaider ve Matei (2010), Khan ve Akbar (2013), Bekaert vd. (2014),
Artan ve Hayaloglu (2015), Kruja ve Dragusta (2014), Goswami ve Haider
(2014), Baltac1 vd. (2017), Rafat ve Farahani (2017), Ugler (2017), Osabutey ve
Okoro (2015)’den yararlanilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Kisaltmasi1 | Kaynak Aciklama
- Yurt Disinda Yerlesik Kisilerin Tiirkiye'deki
QZESSaéi:{iaE??CI LNDYY TCMB Dogrudan Yatirimlari, dolar(Akim, NACE.
¥ Rev. 2.) (Logaritmasi Alinmistir)
The PRS Endeksi olusturan 12 alt bilesenin toplamiyla
Politik Risk LNPR olusturulan bir endekstir. (Logaritmasi
Group
almmustir)
The PRS Endeksi olusturan 6 alt bilesenin toplamiyla
Ekonomik Risk LNER olusturulan bir endekstir. (Logaritmasi
Group
almmustir)
The PRS Endeksi olusturan 5 alt bilesenin toplamiyla
Finansal Risk LNFR olusturulan bir endekstir. (Logaritmasi
Group
almmustir)
Kukla Degisken K2006 K2006=2006:M3-2010:M11

Tablo 2’de bu ¢alismada kullanilan degiskenler, degiskenlerin tanimlamalar1 ve
kisaltmalar1 gosterilmistir. Biitiin degigkenlerin logaritmas1 almmistir. Bu
calismada politik risk ve diger degiskenlerin DYY {izerindeki etkisini ortaya
koyan model genel formda su sekilde karakterize edilmistir;

Model Tamimu: In DYY, = f(In PR,In ER,In FR)
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InDYY =p,+, nPR, + f,nER, + S, InFR, +¢, (1)

Model 1’de InDYY., Tirkiye’de t donemindeki DYY’yi, InPR;, InER; ve InFR;,
sirasiyla t doneminde politik, ekonomik ve finansal risk endeksini gostermektedir.
Bo parametresi sabiti, B1, B2, B3, bagimsiz degiskenlerin kat sayisini, €i; ise hata
terimi katsayisini temsil etmektedir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degisken LNDYY LNPR LNER LNFR
LNDYY 1

LNPR 0.013 1

LNER 0.64 0.041 1

LNFR 0.13 0.24 0.47 1

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisi calismanin beklentilerini yansitmasi
konusunda 6n ipuglar1 vermektedir. Bu dogrultuda risk endekslerinin artmasinin
(istikrarin artmasi) 6ngdrme, beklenen getirileri dogru tahmin edebilme ve giiven
konularinda yabanci yatirimcilarin kararlarini pozitif yonde etkilemesi beklenir.
Buna ragmen kisa ve uzun donem modeli tahminleri farkli ¢ikabilir. Caligsmada
kullanilan degiskenler endekstir. Dolayisiyla endeksin biiylimesi riskin azaldigini
yani istikrarin arttigini, endeksin kiigiilmesi ise riskin arttigin1 yani istikrarin
azaldigimi gostermektedir. Bu nedenle ¢alismanin analiz kisminda bazi yerlerde
“‘endeks’’ yerine ‘‘istikrar’’ kavrami kullanilmistir.

4.2. Ekonometrik Analiz Sonuclari

Calismanin bu boliimiinde ilk olarak Augment Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-
Perron (PP) yontemleriyle sinanan birim kok sonuglart raporlanmistir. Daha sonra
tanimlayict istatistikler ve On testlerin ardindan ARDL smir testi sonuglari
raporlanmistir.

4.2.1. Birim Kok Testi Yontemleri ve Sonuc¢lari

Zaman serileri analizlerinde serilerin duragan olmasi (Box ve Jenkin, 1970), bu
nedenle birim kok sinamasi dnemlidir. Cilinkii duragan olmayan serilerle yapilan
analizlerde cesitli sorunlar ortaya ¢ikabilmektedir (Asterio ve Hall, 2007; Granger
ve Newbold, 1974: 111-112). Seriler duragan degilse fark alma islemi uygulanir.
Fakat Gujarati (1999: 725)’ye gore aralarinda esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
duragan olmayan serilerle de analiz yapilabilmektedir.

Bu goriise paralel olarak son yillarda serilerin duraganligina duyarli olmayan
yontemler oldukea fazla ilgi gormektedir. Bu nedenle bu ¢alismada serilerin farkli
diizeyde duragan olduklar1 goriilmiis ve ARDL ydntemi tercih edilmistir. ADF ve
PP testlerinin teorik alt yapilar1 agsagida gosterilmistir.

4.2.1.1. ADF Birim Kok Testi

Dickey ve Fuller, AR (1) modeline dayanan ve sabitsiz-trendsiz, sabitli-trendsiz
ve sabitli-tendli olmak tizere ¢ farkli yonteme dayanan DF testini
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gelistirmiglerdir. Fakat Dickey ve Fuller (1981), DF testinin bazi eksikleri
nedeniyle bu yontemi gelistererek ADF testini ortaya koymuslardir. Bdylece
birinci dereceden daha yiiksek olan siiregler i¢in de birim kok testi yapilmasina
imkan saglanmigtir. ADF testinin siireci su sekilde ilerlemektedir;

AY, =0+ 20 7Y +e, 2)
AY, =B, +0Y  + ZZI rY +e, 3)
AY, =B, +BT+06Y +Z:-il7th—1 TE 4

Yukaridaki model 2-3-4’te yer alan m: optimum gecikme uzunlugunu, Y
degiskenin t zamandaki degerini, A: degiskenin farkini, t: zaman degerini, &:
modelin hata terimini gosterir. 0 ise bir kat sayidir ve p-1=0 olarak diisiiniiliirse,
serinin 6dnceki donemden ne derecede etkilendigini ifade etmektedir. ADF ve DF
testlerinin hipotez simamasi aynidir. Hesaplanan t degeri, tau istatistii veya
Mackinnon (1991) kritik degerlerle karsilastirilarak karar verilir. Burada 6 kat
sayisinin sifirdan kiiglik olup olmamas: test edilerek duraganlik sinamasi yapilir.
Eger;

HO: 6=0 ise p=1 seri duragan degildir.

HI1: 60 ise p<I seri duragandir.

4.2.1.2. PP Birim Kok Testi

DF testinin hata terimlerinin sabit varyansli olmas1 gibi baz1 kisitlamalar1 oldugu
icin Phillips ve Perron (1988), birim kok testlerinde otokorelasyonun goz ardi
edildigi yeni bir birim kok testi olan PP testini gelistirmislerdir. PP testi su sekilde
ilerlemektedir;

AY, = fy+ i(t= )+ O, 4, ®

T degeri, gbzlem sayisidir. PP testinde Z, istatistigi kullanilmaktadir. Bunun yani1
sira  Z: istatistigi asimtotik dagilimlarin otokorelasyonlarin sahip oldugu
katsayilara etki etmemesi i¢in olusturulmustur. Boylece PP testinde diizeltme
faktorii olarak CF eklenmis ve ZT ve Z, testleri olusturulmustur. Model su
sekildedir (Pesaran, 2015: 339-340).

Z,=T(6T-1)-CF (6)

zr = ST\ - l(SzLN - STz)LS—T‘g (7)
SLT 2 SLT ST
PP ve DF testlerinin hipotezi aynidir. PP testi istatistigi Mackinnon (1996) ktirik
degerleri ile karsilagtirilarak Ho hipotezinin siamast yapilir. PP testi istatistigi
Mackkinnon Tablo degerinden biiyiikse serinin duragan oldugu kabul edilir.
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Duraganlik Sonuclar:
ADF ve PP birim kok sonuglar1 asagida raporlanmistir
Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

< ADF Test PP Test o o o

Degiskenler istatistigi istatistigi 1% 5% 10% | ADF Prob | PP Prob

Sabit -1.15(5) -6.56 (11) | -3.45 -2.87 -2.57 0.69 0.00
InDYY

Trend ve Sabit -2.93 (4) -4.36 (12) | -3.99 -3.42 -3.13 0.15 0.00

Sabit -12.9 (4) -173 (291) | -3.45 -2.87 -2.57 0.00 0.00
dinDYY -

Trend ve Sabit -12.87 (4) -185(291) | -3.99 -3.42 -3.13 0.00 0.00
PR Sabit -2.40 (0) -2.17(12) | -3.45 -2.87 -2.57 0.38 0.21
n

Trend ve Sabit -2.41(0) -2.17(11) | -3.99 -3.42 -3.13 0.36 0.50
dInPR Sabit -8.15(0) | -18.82(18)| -3.45 -2.87 -2.57 0.00 0.00

n

Trend ve Sabit -8.13(0) | -18.81(18)| -3.99 -3.42 -3.13 0.00 0.00
IER Sabit -3.27(1) -3.56 (4) | -3.45 -2.87 -2.57 0.01 0.00
n

Trend ve Sabit -5.27 (0) -4.992)| -3.99 -3.42 -3.13 0.00 0.00
InFR Sabit -3.41(0) -3.28(4) | -3.45 -2.87 -2.57 0.01 0.01
n

Trend ve Sabit -3.48 (0) 335@) | -3.99 -3.42 -3.13 0.04 0.05

Not: Tablo 4°de yer alan ‘“d’’> sembolii, birinci farki alinarak duragan hale gelen serileri ifade
etmektedir. () igerisindeki degerler ADF i¢in optimum gecikme uzunlugunu, PP testi i¢in ise bant
araligini temsil etmektedir. ADF testi i¢in Schwarz Bilgi Kriterleri dogrultusunda uygun gecikme
uzunlugu 15 olarak belirlenmistir. PP testinde Bant genisligi icin Newey-West Bandwidth, yontem
olarak ise Bartlett Kernel uygulanmuistir.

Tablo 4’te yer alan sonuclara gore InDYY degiskeni ADF testine gore birinci
farkta, PP testine gore ise diizeyde duragandir. Fakat birinci farkta iki testte de
DYY duragan c¢iktig1 icin farkta duragan kabul edilmistir. InPR de iki teste gore
fark 1°de duragandir. InER ve InFR degiskenleri ise hem ADF testinde hem de PP
testinde diizeyde duragan ¢ikmistir. Sonug olarak; InDYY-I(1), InPR-I(1), InER-
1(0), InFR-I(0) oldugu i¢in bu ¢aligmada ARDL sinir testinin kullanilmasina karar
verilmistir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Testi Sonu¢lar:

Bu calismanin degiskenleri farkli diizeyde duragan c¢ikmistir. Engle-Granger
(1987) ve Johansen-Juselis (1990) gibi esbiitiinlesme analizine imkan veren testler
olmasina karsin, bu testlerin serilerin hepsinin ayni dereceden veya fark alinarak
duragan olmas1 gerektigi gibi birtakim kisitlamalar1 vardir (Pesaran, vd., 2001:
315). Pesaran vd. (2001) ise bu kisit1 dikkate almadan ve serilerin duraganlik
diizeyine duyarli olmayan ARDL (Autoregressive Distibuted Lag: Otoregresif
Dagitilmis Gecikme) yontemini gelistirmislerdir. Bu nedenle bu ¢alismada kisa ve
uzun donem analizi i¢in ARDL smir testinden yararlanilmistir. Ayrica ARDL
sinir testi i¢in kisitlanmamis sabit ve kisitlanmis trendli hata diizeltme modeli
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olusturulmustur. Bu ¢alismaya uyarlanmis hata diizetime modeli su sekildedir;

m n q
AlnDYY, = §, +ZﬂliA1nDYYt—i +Zﬁ2iA1nPRt—i +Zﬂ3iA1nERt—i

i=1 i=0 i=0

p A
+ > BuAINFR_ +> B AInK2006,, + 7, InDYY, , + 7, In PR, ®)

i=0 i=0

+m,InER_ +7,InFR_ +.K2006, , + u,

Model 8’deki m, n, g, p ve A optimum gecikme uzunluklarini, A, fark operatoriinii,
L hata diizetlme terimini gosterir. Boylece Akaiki Bilgi Kriterleri’ne gore 3, 6, 5,
2, 4 gecikmeli ARDL modeli kurulmustur. Ayrica, otokorelasyon, model kurma
hatasi, degisen varyans ve normal dagilim sorununun olmadigi maksimum
gecikme uzunlugu bagimli degisken icin 4, bagimsiz degiskenler i¢in 8 olarak
belirlenmistir.

ARDL sinir testi ii¢ asamadan olusur. Ilk olarak seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin olup olmadig: tespit edilir. Eger esbiitiinlesme varsa ikinci ve ti¢lincii
adim olan uzun dénem ve kisa déonem analizlerine gegcilir. Birinci asamada F ve t
testleri yardimiyla degiskenlerin gecikmeli degerlerinin anlamlilig1 test edilir (
Ho= m1= m> =n3 =4 =n5 =0). Buna gore F hesaplanan deger, Pesaran vd. (2001)’in
Tablosu’nda yer alan alt ve iist sinir degerlerinden biiyiikse esbiitiinlesme vardir
ve Hp reddedilir. Calismanin esbiitiinlesme testi sonucu Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Esbiitiinlesme Sonucu

K F istatistik Alt Sinir 1(0) Ust Siir (1)
4 7.96 3.81 4.92

Not: Tablo 5’te yer alan k bagimsiz degisken sayisidir. Kritrik deger olarak %1 anlamlilik
diizeyi secilmigtir. Kritik degerler Pesaran vd. (2001:300) Tablo C(iii)’den alinmistir.

Tablo 6: On Testler

Temel On Testler Kritik Degerler Karar
Breusch Goldfrey F testi istatistigi: 1.26, R-Square: 2.76

Otokorelasyon Sorunu | prop. F (2,258) = 0.28 Ho Kabul
Prob. Chi-Square (2) = 0.25
Breusch-Pagan Goldfrey F testi istatistigi: 1.45, R-Square: 35.10

Degisen Varyans Prob. F (25,260) = 0.07 Ho Kabul
Prob. Chi-Square (25) = 0.08

Model Kurma Hatas1 Ramsey Reset: F — Statistic =2.18, F Prob=0.11 Ho Kabul

Normal Dagilim JB test istatistigi: 5.38, JB-Prob=0.067 Ho Kabul

Not: Karar i¢in %5 6nem diizeyi dikkate alinmistir. Bu testlerin sinama hipotezi soyledir; Ho.
Otokorelasyon sorunu, degisen varyans sorunu ve model kurma hatasi yoktur, seriler normal
dagilima sahiptir.
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Tablo 5’e¢ gore seriler arasinda giiclii bir esbiitiinlesme iligkisi vardir. Yani
serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigi ve uzun donem iligkisinin var
oldugu anlasilmaktadir. Esbiitiinlesik serilerle kurulan bu modelde degisen
varyans sorunu, otokorelasyon sorunu ve model kurma hatasinin olmamasi,
serilerin normal dagilima sahip olmasi ve yapisal kirilma tespiti analiz
sonuglarmin gegerliligi agisindan 6nemlidir.

Uzun donem iligkisine gegmeden Once yukarida bahsedilen 6n testlerin sonuglar
Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6’da yer alan sonuglar ¢alismanin giivenilirligi agisindan énemlidir. Buna
gore modelde otokorelasyon, degisen varyans ve model kurma hatasi sorunu
yoktur ve normal dagilima sahiptir.

Tablo 7: Yapisal Kirilma Testi: Cusum ve Cusum Square
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-10 \\77 . NN A 0 —

20 "\ 02

30 0.0’

-40 0.2

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

—— CUSUM 5% Significance —— CUSUM of Squares 5% Significance

Tablo 7°de yer alan sonuglar Brown vd. (1975)’nin ¢alismasina dayanan Cusum
ve Cusum Kare sonuglarini yansitmaktadir. Ilk olarak modelde 2006:M3-
2010:M11 araliginda yapisal kirilma tespit edildigi i¢cin modele kukla degisken
eklenmistir. Kukla degiskenin ardindan Brown vd. (1975)’e gore %5 anlamlilik
diizeyinde modelde yapisal kirilma olmadigini gosterir.

4.2.2.1. Uzun Dénem Iliskisi:

Bu ¢alismaya uyarlanmis uzun dénem modeli su sekildedir;

m n q
lnDYYt = :80 +z:81i lnDYYH‘ +z:82i lnPRH +Zﬂ3i In ER,
) i=1 . i=0 i=0 (9)
+> BuAINFR,_ +) B, In K2006, , + 4,

i=0 i=0

Model 9°da yer alan m, n, g, p ve A, AIC kriterlerine gore belirlenmis gecikme
uzunluklarini temsil etmektedir.
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Tablo 8: ARDL (3, 6, 5, 2, 4) Model Tahmin Sonuglar1 ve Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Kat Say1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
LNDYY(-1) 0.087086 0.058686 1.483920 0.1390
LNDYY(-2) 0.121355 0.057339 2.116436 0.0353
LNDYY(-3) 0.179161 0.059935 2.989251 0.0031

LNPR -0.591437 1.742961 -0.339329 0.7346

LNPR(-1) -3.110197 2.369592 -1.312546 0.1905

LNPR(-2) 6.613115 2.445918 2.703735 0.0073

LNPR(-3) -0.005305 2.487229 -0.002133 0.9983

LNPR(-4) -3.039020 2.460037 -1.235355 0.2178

LNPR(-5) -3.746804 2.459385 -1.523472 0.1289

LNPR(-6) 6.184678 1.793460 3.448462 0.0007

LNER 0.047300 0.782456 0.060451 0.9518

LNER(-1) -0.085187 0.902469 -0.094394 0.9249

LNER(-2) 0.055827 0.889458 0.062766 0.9500

LNER(-3) -1.057157 0.876141 -1.206606 0.2287

LNER(-4) 1.714315 0.843761 2.031755 0.0432

LNER(-5) 0.861385 0.705481 1.220990 0.2232

LNFR -0.425019 0.986403 -0.430878 0.6669
LNFR(-1) 2.853998 1.270964 2.245539 0.0256
LNFR(-2) -3.206098 0.992786 -3.229396 0.0014

K2006 -0.763997 0.508812 -1.501532 0.1344
K2006 (-1) 1.172697 0.704025 1.665702 0.0970
K2006 (-2) 0.768203 0.702537 1.093470 0.2752
K2006 (-3) -1.654609 0.704793 -2.347654 0.0196
K2006 (-4) 0.784628 0.507943 1.544716 0.1236

Sabit -9.693056 2.520461 -3.845748 0.0002
@TREND 0.007082 0.001285 5.509378 0.0000
Tamsal Istatiskler
R>=0.80, R?2=0.78, Fi=4l, Fprob=0.000,  DW=1.99
Uzun Donem Katsayilari
Kat Say1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
LNPR 3.76 0.90 4.18 0.007
LNER 2.50 1.05 2.38 0.017
LNFR -1.26 0.82 -1.53 0.126
K2006 0.50 0.21 2.33 0.020
@TREND 0.01 0.001 8.55 0.000

Tablo 8’de model tahmini ve uzun donem analizi sonuclar1 verilmistir. Bu
sonuglara gore politik risk endeksi ile DYY arasinda beklentilere uygun sekilde
pozitif ve anlaml bir iliski ¢ikmistir. Bu sonuglara gore politik istikrar arttikca,
yani risk azaldikca, iilkeye giren DYY nin de arttigi tespit edilmistir. Oyle ki
politik istikrardaki her %1’lik artis, Tirkiye’ye giren DYY’yi yaklasik %3,76
oraninda artirmaktadir. Bu sonuglar Tiirkiye ekonomisi agisindan politik istikrarin
Onemini ortaya koymaktadir. Politik istikrar ayn1 zamanda diger degiskenlere gore

DYY iizerinde en giiclii etkiye sahip degisken olarak bulunmustur.
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Ekonomik risk endeksi (ekonomik istikrar) ile DY'Y arasinda da giiglii ve anlaml1
bir iligki vardir. Buna gore ekonomik risk endeksindeki %1 artis (ekonomik
istikrarin %1 artmasi) Tiirkiye’ye yonelen DYY’nin %2,5 oraninda artmasina
neden olmaktadir. Calismanin bir diger bagimsiz degiskeni olan finansal istikrar
(finansal risk endeksi) ise anlamsiz ¢ikmistir. Bu nedenle herhangi bir yorum
yapilmamistir. Ayrica modele eklenen kukla ve trend de anlamli ¢ikmistir. Uzun
donemde politik ve ekonomik risk endeksleri anlamli ¢ikarken, finansal risk
degiskeninin anlamsiz ¢ikmis olmasi Topal ve Giil (2016)’iin caligmalarina
benzemektedir.

4.2.2.2. Kisa Donem Iiliskisi ve Hata Diizeltme Terimi:

Bu calismada seriler arasinda esbiitiinlesik bir iliskinin oldugu, bdylece uzun
donemde birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Fakat daha 6nce de ifade edildigi
gibi uzun donem esbiitiinlesme iliskisi kisa donemde bazi sapmalari
barindirmaktadir. Bu nedenle analiz sonuglarinin giivenilirligi kisa dénemdeki bu
sapmalarin ortadan kalkmasiyla yakindan iliskilidir. Bu dogrultuda kisa dénem
analizi yapilarak hata diizeltme terimi modele dahil edilir ve hata diizeltme
modelinin anlamli olmasi beklenmektedir. Bu ¢alismaya uyarlanmis kisa donem
modeli ve kisa donem sonuglar1 asagidaki gibidir.

m n q
AlnDYY, = B+ B, AlnDYY,_ +> B,AInPR_ +> B.AINER_
, i=1 . i=0 i=0 (10)
+> B AINFR_ +Y B AInK2006, ,+ B, ECM,  + 1,

i=0 i=0

Model 10°da yer alan ECM¢.1 kisa donem analizi i¢in hata diizeltme faktoriinii
temsil etmektedir. Hata diizeltme terimi Pesaran vd. (2001)’nin belirttigi gibi uzun
donem iligkilerinde kisa donemli sapmalarin ka¢ donem sonra ortadan
kaybolacagini gosterir.

Kisa donem kat sayilar1 ve hata diizeltme terimi sonuglar1 Tablo 9’da verilmistir.
Bu sonuclara gore EMC(-1)’nin kat sayr degeri -0.61 olarak hesaplanmis ve
olasilik degerinin anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore, esbiitiinlesik
olan serilerle yapilan uzun donem iliskisinde, kisa donemde meydana gelebilecek
sapmalarin uzun donemde ortadan kalktigi goriilmektedir. Bu sonuglar
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerinin giivenilir oldugu yoniinde
fikir vermektedir.

Kisa donem analiz sonuglarina gore, sadece 1. ve 5. gecikmeli donemlerde politik
istikrar ile DYY arasinda beklentilerin tersi yoniinde negatif bir iliski vardir.
Ekonomik istikrar degiskeni de benzer sekilde 1, 2 ve 3. gecikmeli donemlerde
DYY iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Kisa donem
sonuglarinda en dikkat ceken degiskenin finansal istikrar degiskeni oldugu
goriilmektedir. Buna gore finansal istikrar bir gecikmeli kisa donemde DYY’yi
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beklentilere uygun olarak pozitif yonde etkilemektedir. Bu sonuglar kisa donemde
finansal risklerin politik ve ekonomik risklere gore DYY iizerinde daha etkili
oldugunu gostermektedir.

Tablo 9: Kisa Donem Tahmini ve Hata Diizeltme Modeli

Degisken Kat Say1 Std. Hata t-istatistigi Prob.
Sabit -9.685974 1.390505 -6.965796 0.0000
D(LNDYY(-1)) -0.300516 0.076899 -3.907948 0.0001
D(LNDYY(-2)) -0.179161 0.058384 -3.068661 0.0024
D(LNPR) -0.591437 1.707217 -0.346434 0.7293
D(LNPR(-1)) -6.006664 1.799614 -3.337751 0.0010
D(LNPR(-2)) 0.606451 1.823903 0.332502 0.7398
D(LNPR(-3)) 0.601146 1.822546 0.329839 0.7418
D(LNPR(-4)) -2.437874 1.794402 -1.358599 0.1755
D(LNPR(-5)) -6.184678 1.753098 -3.527857 0.0005
D(LNER) 0.047300 0.723496 0.065378 0.9479
D(LNER(-1)) -1.574371 0.727342 -2.164553 0.0313
D(LNER(-2)) -1.518543 0.703531 -2.158459 0.0318
D(LNER(-3)) -2.575700 0.684653 -3.762054 0.0002
D(LNER(-4)) -0.861385 0.667988 -1.289522 0.1984
D(LNFR) -0.425019 0.951040 -0.446899 0.6553
D(LNFR(-1)) 3.206098 0.940769 3.407954 0.0008
D(K2006) -0.763997 0.494105 -1.546224 0.1233
D(K2006(-1)) 0.101777 0.496030 0.205184 0.8376
D(K2006(-2)) 0.869980 0.494824 1.758160 0.0799
D(K2006(-3)) -0.784628 0.498693 -1.573369 0.1168
ECM(-1)* -0.612399 0.087731 -6.980377 0.0000

Tamsal Istatiskler
R2=0.54, R?>=0.50, Fix=15,  Fpop=0.000, DW=1.99

5. Sonug¢ ve Oneriler

Bu caligmada iilke riskinin DYY {izerindeki etkisi Tirkiye Orneginde
incelenmistir. Ulke riski gdstergesi olarak ise bilesik politik, ekonomik ve finansal
risk verileri kullanilmistir. Ulke riski, dis sermayeye bagimliligi yiiksek olan
iilkelerdeki DYY kararlar1 agisindan kritik 6neme sahiptir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerdeki yetersiz tasarruflar yabanci sermaye ihtiyacini daha da 6n plana
cikarmaktadir. Ulke igerisindeki biiyiik projelerin finansmani, ekonomik
kalkinma, istthdam ve finansal piyasalarin etkinligi i¢in yabanci sermaye girisi
son derece Onemlidir. Bu dogrultuda, portfdy yatirimlar1 ve DYY bu {ilkelerde
giiven, istikrar ve getiriye odaklanmaktadir. Bu nedenle son yillarda iilke
riskliliginin DYY, finansal gelisme ve ekonomik gostergeler iizerindeki etkisini
inceleyen arastirmalar artmaya baslamistir. Teorideki yaygin olan sonuglara gore,
ilke riski ile DYY arasinda negatif iliski oldugu goriilmektedir. Yani iilkenin
ekonomik, politik ve finansal anlamda risklerinin artmasi (istikrarin azalmasi)
yatirim sahiplerinin kararlarini olumsuz yonde etkilemektedir.
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Bu calismanin analiz sonuglar1 biiyiikk oranda literatiirde yaygin g¢alismalarin
sonuglariyla benzerlik gostermektedir. Ornegin, Lim (2017), Topal ve Giil (2016),
Rafah ve Farahani (2017), Meyer ve Habanabakize (2018), Artan ve Hayaloglu
(2015), Busse ve Hefeker (2007), Del bo (2009), Baltac1 vd. (2017), King (2021)
ve Osabutey ve Okoro (2015) ¢alismalarinda cesitli {ilke risk endeksleri ile DY'Y
arasinda bu calismanin sonuglarina benzer sonuglar bulmuslardir. Buna gore
Tiirkiye’de politik, ekonomik ve finansal istikrar, finansal gelismenin Onemli
gostergeleri olarak kabul edilebilir ve DYY girislerini belirlemektedirler.
Ekonometrik analiz sonuclarina gore; politik istikrarda yasanan %1 lik bir artis,
Tiirkiye’ye giren DYY’yi %3,76 oraninda; ekonomik istikrardaki %1°lik bir artis
ise DYY’yi %2,5 oraninda artirdigi goriilmektedir. Finansal risk ise kisa
dénemde, politik ve ekonomik risklere nazaran, DYY {izerinde daha belirleyici bir
etkiye sahiptir.

Gelismekte olan c¢ogu iilkede tasarruf-yatirnm iliskisi dikkate alindiginda,
tasarruflarin yatirimlar1 finanse etmede yetersiz kaldigi bilinmektedir. Bu nedenle
sermaye girigi, yeni istthdam alanlarinin olusturulmasu, teknoloji transferinin
kolaylastirilmasi, bdylece ekonomik kalkinmanin saglanmasi i¢in DYY’yi pozitif
yonde etkileyen istikrar kavrami One c¢ikmaktadir. Bu dogrultuda ozellikle
gelismekte olan iilkelerin politik, ekonomik ve finansal istikrar {izerinde daha
fazla c¢alisarak uluslararasi yatirimcilart 6zendirecek politikalar gelistirmeleri
onemlidir.

Bundan sonraki ¢aligmalarda, Tirkiye veya farkli {ilke-iilke gruplari icin, politik,
ekonomik ve finansal risklerin hisse senedi piyasalari, tahvil piyasalari, portfoy
yatirimlari veya cari denge ilizerindeki etkileri aragtirilabilir.
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