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Oz: Bu calismanin amaci ekonomik, finansal ve politik riskleri kapsayan
tilke riskinin yabanci portfoy yatirimlari {izerindeki etkisini tespit etmektir.
Ocak 1997-Aralik 2010 donemini kapsayan c¢aligmada, yabanci portfoy
yatirimlari (YPY), finansal risk, ekonomik risk ve politik risk primi degiskenleri
kullanilmugtir. Johansen-Jeselius es-biitiinlesme testleri finansal risk, politik risk
ve ekonomik risk ile YPY arasinda uzun dénemli iliski oldugunu; bununla
birlikte Granger nedensellik testleri ise finansal riskten YPY’ye, YPY’den
politik riske nedensellik oldugunu ve ekonomik risk ile YPY arasinda
nedensellik mevcut olmadigini gostermektedir. Yapilan regresyon tahminleri
finansal riskin YPY’yi olumlu yonde, politik riskin YPY’yi olumsuz yonde
etkiledigini, ekonomik riskin ise YPY’yi istatistiki olarak anlamli diizeyde
etkilemedigini isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Risk, Finansal Risk, Politik Risk, Yabanci
Portfoy Yatirimlari.

THE EFFECT OF COUNTRY RISK ON THE FOREIGN
PORTFOLIO INVESTMENT

Abstract: The aim of this study is to investigate the effect of country risk
including economic, financial and political risk on foreign portfolio investment.
In the study, covering the period from January 1997 to December 2010, foreign
portfolio investments (FPI), economic, financial and politic risk premiums are
used. Johansen-Jeselius co-integration tests results show that there is a long run
relationship between FPI with financial risk, politic risk and economic risk,
however; Granger causality tests show a causality from financial risk to FPI and
from FPI to politic risk, and causality is not available between FPI and
economic risk. Estimation of regression results show that financial risk affects
FPI positively, political risk affects FPI negatively and economic risk does not
affect FPI statistically in a meaningful way.

Keywords: Economic Risk, Financial Risk, Political Risk, Foreign Portfolio
Investment.

l. Giris
Kiiresel portfoy yatirimlarinin artis gostermesiyle birlikte iilke riski
Oonem kazanmistir. Yabanci portfdy yatirimeilar: sinir Gtesi yatirim yapmadan
Once yabanci iilkenin finansal, ekonomik, politik durumunu dikkate almakta ve

de bu durumlardan etkilenmektedirler. Bu anlamda iilke riski yatirimcilar
acisindan itici ve gekici gii¢ 6zelligi tasimaktadir.
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Ekonomik, finansal ve politik riskler ¢esitlendirme ile degistirilemeyen
veya yok edilemeyen firma dis1 kaynakli sistematik risklerdir. Yiiksek iilke riski
yabanci yatirimcilar tarafindan istenmeyen bir durum olarak goézlenmektedir.
Ulke riski ise bir iilkenin smir &tesi borglarmi 6deyememesi (Clark ve
Kassimatis, 2004: 22), dis borg yiikiimliiliikklerini kismen veya tam olarak yerine
getirememe olasiligidir.

Yabanci yatirimeilar yabanci iilkeye yatirim esnasinda karsilastiklari
tilke riski ile yatinm yapilacak iilkeyi ve bu iilkeye alternatif iilkeleri
karsilastirma imkéani bulmaktadirlar. Ciinkii finansal entegrasyon, bir iilkede
finansal piyasalar1 etkileyen risklerin o iilkeyle iliskili diger {ilkeleri de
kapsamas1 sonucunu dogurmustur.

Ulke riski ekonomik, finansal ve politik risk bilesenlerinden meydana
gelmektedir. Bu baglamda, ekonomik risk kisi basma GSYIH, reel GSYIH’
deki yillik biiyiime, enflasyon orani, biitce dengesi/GSYIH, cari hesap/GSYIH
gibi makroekonomik degiskenler dikkate alinarak hesaplanmakta ve
ekonominin giiclii ile zayif yonlerinin analiz etme olanagin1 vermektedir.
Finansal risk, dis bor¢/GSYIH, dis borg servisi/ihracat, ithalata 6denen likidite,
doviz kuru istikrar1 degiskenleri ile belirlenmekte ve iilkenin yurt dist ticari,
resmi, finansal bor¢ 6deyebilme giiciinii degerlendirme imkani sunmaktadir.
Politik risk ise hiikiimet istikrari, sosyoekonomik durum, yatirim profili, i¢ ve
dis karisiklik, yolsuzluklar, askeri yonetimin siyasete miidahalesi, dini ve etnik
gerginlikler, hukukun {istiinliigli, demokratik hesap verilebilirlik, biirokrasinin
kalitesi degiskenleri ile degerlendirilmektedir (Yaprakli ve Giingor, 2007: 200).
Politik riskin bu degiskenler dikkate alindiginda daha c¢ok subjektif
degerlendirmelere dayanmakta oldugu goriilmektedir (Click, 2005: 560). Bu ii¢
risk bileseni 1990’11 yillarda gelistirilen teorilere bakildiginda mal ve hizmet
fiyatlarinda meydana gelecek degisimlerle ilgili spekiilasyonlarin ve sermaye
akimlarinin baglica belirleyicisi olmustur (Emirkadi, 2005: 37).

1980°1i ve 1990’ yillarda finansal liberallesme ile baslayan sermaye
akimlar1 iilkelerin diga agik ekonomi politikalar1 benimsemeleri ile Gnem
kazanmigtir. Bu donemlerde yapilan ¢aligmalar sermaye akimlarinin
belirleyicileri lizerinde yogunlasmustir. Tesvik, getiri gibi belirleyiciler sermaye
akimlari iizerinde itici ve ¢ekici giic 6zelligi tasimaktadirlar.

Sermeye akimlart dogrudan olabilecegi gibi dolayli da olabilmektedir.
Dolayli sermaye yatirimlari, tasarruf sahiplerinin uluslararasi piyasalarda
ekonomik, finansal, politik risk gibi bir takim riskleri iistlenerek, sermaye
kazanci ve temettli seklinde kazancglar elde etmek amaciyla sermaye piyasasi
araglarma yaptiklari yatirimlardir (Basoglu, 2000: 89). Ulke riski yerel yurt igi
portfdy yatinmlari etkiledigi gibi yabanci portfdy yatirimlarimi yani dolaylh
sermaye yatirimlarini da etkilemektedir (Brink ve Viviers, 2003: 228). 1990’1
yillarda dis borglarin artmasi, 6zellestirme, kamulastirma sonucunda iilkelerin
cogu ortaya c¢ikan finansal karmasadan etkilenmislerdir. 1995 Meksika krizi,
1998 Rusya krizi, 1999 Brezilya krizi, 1997 Asya krizleri gibi borg krizlerinin
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ortaya ¢ikmasi ile uluslararasi sermaye akimlari tersine donmiistiir (Rodrik ve
Velasco, 1999: 1). Bu krizlerin ortaya ¢ikmasinda iilke riskinin 6nemli bir
faktor olarak belirginlesmesi ile iilke riski literatiire girmis ve {iilke riskinin
yabanci sermaye yatirimlarina etkisi literatiirde siklikla calisilmaya
baglanmistir. Bu durum ¢alismanin ¢ikis noktasini tegkil etmektedir.

Finansal piyasalarda meydana gelen karmasa, belirsizlik, risklerin bir
tilkeden digerine yayilma etkisi, finansal piyasalarin entegrasyonu, alternatif
yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasi piyasa birimlerinin daha fazla riske maruz
kalmalarina sebep olmustur. Ulke riskinin bu sekilde artis gostermesi ile
ekonomik, finansal, politik risklerin finansal piyasalar lizerindeki etkisi 6nem
kazanmis ve bu risk tiirlerinin yabanci sermaye yatirimlarina, gelisen sermaye
piyasalarina, hisse fiyati ve getirisine, sermaye piyasasi performansina, doviz
kurlarina etkisi gibi ¢alismalar yogunlagmustir.

Ulke riskinin yabanc1 portfdy yatirimlari i¢in arz eden éneminden yola
cikarak yapilan bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de {ilke riskinin yabanci portfoy
yatirimlar1 {izerindeki etkisini zaman serisi teknikleri ile degerlendirmek,
yabanci portfoy yatirimlarinin iilke riski bilesenlerine karsi ne yonde hassasiyet
gosterdigini ortaya koymaktir. Calismada ilk olarak literatiir taramasina yer
verilmis, daha sonra arastirmada kullanilan yontem ve veriler tanitilmistir. Son
bolimde ulagilan sonug¢ ve genel degerlendirmenin yapildigi sonu¢ kismi yer
almaktadir.

II. Literatiir Taramasi

Ulke riski uluslararasi portfdy analizinde degerlendirilen kilit kavram
olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Yabanci sermayenin gidecegi iilkede dikkate
aldig1 onemli faktorlerden biri de yatirim yapilacak tilkedeki risk faktorleridir.
Ozellikle 1980°li yillardan bu yana finansal liberallesme sonucunda iilke riski
iktisat ve finans literatiiriinde akademisyenlerin dikkatini ¢ekmis ve bu alanda
caligmalar yogunluk kazanmistir. Bu bdliimde iilke riski ile ilgili yapilan
calismalar 6zetlenecektir.

Shareef ve Hoti (2005), yaptiklar1 ¢alismada International Country Risk
Guide (ICRGQG) tarafindan hesaplanan {ilke riski endeksini kullanarak 1984-2001
donemi icin lilke riskinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini korelasyon
analizi ile arastirmiglardir. Bu kapsamda iilke riski ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif yonli iliski oldugunu iddia etmislerdir. Erb vd. (1996), yine
International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan hesaplanan iilke riski
endeksini kullanarak 1996 yilinda 117 {ilke igin yaptiklar1 caligmada iilke
riskinin hisse senedi getirisi {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Arastirmada
yatay kesit analizi ve zaman serisi analizini kullanmislardir. Uygulama
sonucunda iilke riski ile hisse senedi getirileri arasinda negatif iliski tespit
etmislerdir. Ulke riski ile uluslararasi bankacilik iligkisini inceleyen Shapiro
(1985), calismasinda iilke riskinin, hiikiimetlerin ve de firmalarin kredi
politikalarinda 6nemli bir belirleyici oldugunu tespit etmistir. Diger taraftan
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Nordal (2001) ise 1984-1996 donemini kapsayan petrol iilkeleri i¢in yaptigi
caligmada, iilke riskinin yabanci sermaye yatirimlarina etkisini arastirmis ve
calisma sonucunda iilke riski arttikca yabanci sermaye yatirimlarinin azaldigini
tespit etmistir.

Rajan ve Friedman (1997)’nin 1981-1989 zaman dilimi i¢in yaptiklart
calisma 600 Amerikan sirketi, 557 yabanci sirketi kapsamaktadir. Calismada
uluslararasi portfoy yatirrmlarimin Amerika’da risk primlerini %9.4’ten %26.8’¢
yiikselttigini ifade etmisler ve {iilke riskinin uluslararast portfoy getirilerini
onemli olgiide etkiledigini belirtmislerdir. Ramcharran (1999), yaptig:
regresyon analizinde 1992-1994 dénemi igin az gelismis lilkelerde iilke riskinin
menkul kiymet fiyatlari i¢in belirleyici unsur oldugunu ifade etmistir. Verma ve
Soydemir (2006) ise, Arjantin, Sili, Brezilya ve Meksika’y1 kapsayan
caligmalarinda ARMA modelini kullanarak, yerel ve kiiresel risk faktorlerinin
iilke riski iizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore yerel
ve kiiresel risk faktorleri ile iilke riski arasinda negatif iliski mevcut oldugu
sonucuna varmiglardir.

Hassan vd. (2003), 10 farkli hisse senedi piyasast iizerinde
calismislardir. 1984-1999 donemini kapsayan, Orta Asya ve Afrika iilkeleri
tizerine yapilan ¢alismada GARCH modeli kullanilmus, iilke riskinin hisse
senedi piyasast volatilitesi ile getiri tahminlerinde 6nemli bir belirleyici
oldugunu ifade etmislerdir. Diger taraftan Sanjo (2012), GARCH modelini
kullandig1 caligmasinda 1998-2008 donemini analiz etmis ve elde etigi
bulgulara gore yabanci sermaye yatirimi yapmak i¢in yatirimeilarin {ilke riski
yiiksek olan {ilkeleri tercih ettigini savunmustur. Ancak Palacios ve Griffin
(2011) ise zit bir kaniy1 takip etmisler ve regresyon analizinde elde ettikleri
sonuca gore yabanci sermaye yatirimlarmin iilke riskinden negatif yonde
etkilendigini iddia etmislerdir. Kriz donemlerinde iilke riskinin degisimini
gozlemleyen Verbenik vd. (2011), ARMA modeli ile inceleme yapmis ve bu
donemlerde iilke riskinin artma egiliminde oldugunu ifade etmislerdir. Yaprakli
ve Gilingdr (a.gm.) ise 1986-2006 donemini kapsayan ve Tiirkiye {izerine
yapilan ¢aligmalarinda, regresyon analizi sonucunda iilke riskinin hisse
fiyatlarin1 olumsuz yonde etkiledigini savunmuslardir.

Ekonomik risk ile ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda Karolyi ve
Sanders (1998), Ferson ve Harvey (1991), CAPM modeli kullanarak arastirma
yapmis, hisse senedi getirileri ile makro ekonomik faktorler arasinda yiiksek
korelasyon oldugunu belirtmislerdir. Yine aymi dogrultuda Virk (2012),
Finlandiya {izerine yaptig1 1993-2008 donemini kapsayan calismasinda, hisse
senedi piyasast getirilerinin makro ekonomik faktorlere duyarli oldugunu
savunmustur. Ote yandan ekonomik risk iizerine Goldberg ve Veitch (2010),
Giiney Afrika igin 1993-2008 donemini kapsayan ampirik caligmalarinda,
finansal entegresyon ile makro ekonomik degiskenler arasinda iliski tespit
etmislerdir.
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Finansal risk ile ilgili olarak yapilan ¢aligmalar gdzden gecirildiginde
Clark ve Kassimatis (a.g.m.), 1985-1997 yillarim1 kapsayan Latin Amerika
iilkelerini regresyon analizi yaparak incelemislerdir. Ekonomik riskin Arjantin
hari¢ diger Latin Amerika {ilkelerinin hisse senedi piyasa performansini
etkilemedigini 6ne siirmiislerdir. Yine finansal risk iizerine regresyon analizi ile
calisan Yildiran (2010), finansal risk ile sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskiyi
incelemis ve sermaye yatirimlarimin finansal gostergelerden olan faiz,
enflasyon, cari denge ile ters yonlii, reel kur ve borsa ile ayn1 yonlii korelasyona
sahip oldugunu savunmustur.

Politik riskle ilgili literatiirdeki uygulamali ¢aligmalar incelendiginde
Beaulieu vd. (2005), Kanada igin yapilan ¢alismada politik riskin hisse senedi
piyasasinda volatiliteyi ve de hisse senedi getirilerini etkilemedigi goriisiinii
savunmuslardir. Bir diger politik risk i¢in yapilan ¢alisma Giiney Avrupa igin
Jiménez (2011) tarafindan yapilmis ve Jiménez politik risk ile yabanci sermaye
yatirimlar arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu belirtmistir. Ayni sekilde Le
ve Zak (2006), panel regresyon analizi ile gelismekte olan iilkelere yaptiklar
inceleme sonucunda, politik risk artikga yabanci sermaye yatirimlarinin artigi
kanisint ileri stirmiislerdir. Ancak bu kaninin aksine Quer vd. (2011) ise politik
risk ile yabanci sermaye yatirimlarinin negatif yonlii iliskiye sahip olduklarini
ifade etmislerdir.

Diger taraftan Cherian ve Perotti (2001), yaptiklari Cin Halk
Cumhuriyeti uygulamalarinda 1983-1998 dénemi igin politik risk artiginin hisse
senedi piyasasinda dalgalanmaya sebep oldugunu belirtmislerdir. Bilson vd.
(2002), 17 gelisen iilke iizerine CAPM modelini analiz yapmis ve ayn1 sekilde
Khattab vd. (2008), CAPM modeli ile lizerinde c¢alismiglardir. Yazarlarin
incelemeleri sonucu ortaya ¢ikan bulgulara gore politik risk ile hisse senedi
getirileri arasinda pozitif iliski mevcut oldugudur. Oetzel (2005) ise Kosta Rika
lizerine yaptig1 ¢alisgmada yatirimeilarin ekonomik riski dnemsediklerini, ancak
politik riskin yatirimeilar igin ekonomik riskten daha oOnemli oldugunu
savunmustur.

II1. Ulke Riskinin Yabanci Portfoy Yatirimlarina Etkisi

A. Veri Seti

Bu ¢alismada iilke riskinin bilesenleri olan ekonomik risk, finansal risk,
politik risk primlerinin portfoy yatirimlari tizerindeki etkisi ekonometrik
analizlerle incelenmektedir. Calisma 1997:1-2010:12 zaman araligin
kapsamaktadir. Uygulama kapsaminda yer alan veriler ekonomik, finansal,
politik risk primleri ile net portfoy yatirimlart degiskenlerine ait zaman
serileridir.

Ulke risk primleri ampirik calismalarda oldukca sik kullanilan ve
giivenilirligi kabul edilmis ICRG (International Country Risk Guide)’den temin
edilmistir. ICRG iilke risk primlerini 22 unsura gore hesaplamaktadir. Bu
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unsurlarin 5’1 ekonomik risk gostergesi iken, 5’1 finansal riski temsil etmekte ve
politik risk ise 12 unsurdan meydana gelmektedir. Ekonomik risk ve finansal
risk primlerinin maksimum degerleri 50 iken, minimum degerleri 0’dir.
Maksimum deger olan 50 en diisiik risk primini gosterirken, minimum deger
olan 0 en yliksek risk primini ifade etmektedir. Politik risk pirimi ise 100 ve 0
araliginda degerler almaktadir. Yine politik risk primi i¢in maksimum deger 100
iken, minimum deger 0°dir. Bu sekilde ICRG’nin hesapladig: risk primlerinde
risk arttikca saymin kiiglilmesi durumu uygulamada incelenecek iliski igin
sikinti dogurabilmektedir. Dolayistyla risk primi verileri, say1 artikca risk
potansiyelin artmasi seklinde diizeltilmistir. ICRG tarafindan hesaplanan
ekonomik ve finansal risk primi verileri objektif kriterlere gore hesaplanirken,
politik risk primi verileri i¢in belirli diizeyde subjektiflik s6z konusudur. Risk
primlerinin hesaplanmasinda kullanilan 6geler EK: 1°de verilmistir.

Calismada kullanilan verilerin tamamu literatiirdeki ampirik ¢alismalar
dogrultusunda verilerin kararliliklarin1 belirlemek, verilerin varyanslarini
stabilize etmek amaciyla logaritmaya doniistiiriilmistiir. Risk primi verileri
ICRG’den ve yabanci portfoy yatirimlari verileri www.borsaistanbul.com
internet adresinden temin edilmistir.

B. Metodoloji

Bu c¢aligmada iilke riski bilesenleri olan ekonomik, finansal ve politik
risk primlerinin yabanci portfdy yatirimlart iizerindeki etkisi Tiirkiye igin
arastirilmaktadir. Bahsedilen etkilerin tahmin edilmesinde kullanilan regresyon
esitlikleri agagidaki gibidir (Detayli bilgi i¢in bkz. Yaprakli, S. ve Giingér, B. (2007), “Ulke
Riskinin Hisse Senedi Fiyatlarma Etkisi: IMKB 100 Endeksi Uzerine Bir Arastirma”, Ankara
Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Dergisi, 62(2), ss. 200-218):

IogNt=ao+a1logERPt+gt (11)
logN=00+0110gFRP:+¢; (1.2)
logN=o+B1l10gPRP+e&; (1.3)

Regresyon esitliklerinde yer alan N yabanci portfoy alis degeri ile satig
degerinin farki alinarak bulunmustur ve net portfdy yatirnmlarini temsil
etmektedir. ERP ekonomik risk primini, FRP finansal risk primini, PRP politik
risk primini ifade etmektedir. Ulke riski ve yabanci portfdy yatirimlari
arasindaki ikili iligkilerin belirlenmesinde, {ilke riski bilesenleri bagimsiz
degisken ve net portfoy yatirimlar1 bagimli degisken olarak belirlenmistir.

Bu calismada o6ncelikli olarak kullanilan veriler duraganlik sinamasina
tabi tutulmustur. Bu amagla verilerin duragan olup olmadiklar1 ve duragan iseler
hangi seviyede duragan hale geldikleri, Phillips-Perron birim kok testi ile
arastirllmigtir. Bu asamadan sonra modelde kullanilan veriler arasinda es-
biitiinlesme olup olmadigr tespit edilmistir. Bu yonde Johansen-Jeselius es-
biitiinlesme testi kullanilmistir. Es-biitiinlesme testinden elde edilen sonuglardan
hareketle degiskenler arasinda nedensellik iligkisi ve nedensellik iliskisi varsa
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hangi yonde oldugu incelenmistir. Granger nedensellik testi ise sOyle
yapilmistir. Bagimli degisken kendi gecikmeli degerleri ile regresyona tabi
tutularak, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) veya Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)
minimum yapan gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu olarak
belirlenmigtir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, bagiml
degiskenin uygun gecikme uzunlugu ile modele dahil edilmesinin ardindan,
modele girecek bagimsiz degiskenin muhtemel tiim gecikmeleri ile birlikte
olusan tiim regresyon modellerinin AIC veya SIC degerleri elde edilmis ve en
kiictik bilgi kriterine sahip olan modeldeki bagimli degiskenin gecikme sayist
da tespit edilmistir. Tespit edilen gecikme sayisi, uygun gecikme uzunlugu
olarak kabul edilmis ve nedensellik analizi gerceklestirmistir. (Yaprakli ve
Glingor, a.g.m.: 208). Calismanin son asamasinda her bir risk tiirii ile net
portfoy yatirimlari arasindaki ikili iligkileri belirleyen EKK tahminleri
yapilmistir. Analizler EViews 6 paket programi kullanilarak yapilmistir.

IV. Analiz Sonuclar

Zaman serisi analizlerinde zaman serisinin duragan olmasi 6nem arz
etmektedir. Eger zaman serileri duragan degilse tahmin edilen model sahte
regresyona sebep olmaktadir. Duragan serilerin zaman igerisinde ortalamast,
varyanst ve kovaryansi degisim gostermemektedir. Bu nedenle bu calismada
Tiirkiye’de iilke riskinin (ekonomik, finansal, ve politik risk) yabanci portfoy
yatirnmlari lizerindeki etkisini 6lgmek igin zaman serilerindeki yapisal
kirilmalar1 yakalamada diger yontemlerle kiyaslandiginda daha etkin sonuglar
veren Phillips-Perron birim kdk testi uygulanarak model tahmininde
kullanilacak verilerin duraganlik sinamasi yapilmistir. Tablo 1’de Phillips-
Perron birim kok testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 1: Phillips-Perron Birim Kok Testi Sonuglart

Degiskenin Adi Seviye Degerleri Fark Degerleri
Sabitli | Sabitli/Trendli | Sabitli | Sabitli/Trendli
ogerp | 2304 | s
ogrre | 3301 | S8
N | e | aae
| e | |

*:Yukaridaki tabloda ERP ekonomik risk primini, FRP finansal risk primini, N net portfoy
yatirimlarini, PRP ise politik risk primini temsil etmektedir.

*:(a), (b), (c) ifadeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde degiskenin duragan
oldugunu gostermektedir.

*: Parantez i¢indeki rakamlar Phillips-Perron birim kok testi igin uygun gecikme uzunluklarini
ifade etmektedir.
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Tablo 1’de 1997-2010 donemi igin yapilan ¢alismada ekonomik risk
primi, finansal risk primi ve net portfdy yatirimlar1 degiskenlerinin seviye
degerleri ile [1(0)], politik risk pirimi degiskeninin ise birinci farki [I(1)] ile
duragan hale geldikleri, yani birim kok igermedikleri gézlenmektedir.

Tablo 1°de yer alan sonuglara gore degiskenlerin duraganliklarinin
incelenmesinden sonra degiskenler arasinda uzun doénemli iliski Johansen-
Jeselius es-biitlinlesme testi ile aragtirilmistir. Johansen-Jeselius es-biitiinlesme
testi net portfoy yatinmlar ile diger degiskenler arasindaki ikili iligkiyi
arastirmak icin tek tek yapilmistir. Tablo 2°de Johansen-Jeselius es-biitiinlesme
testi sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 2: Johansen-Jeselius Es-Biitiinlesme Testi Sonu¢lar

Degiskenler _ Ho _ _ Hi _ Oz Iz Max Oz
Hipotezi | Hipotezi | Degerler | Istatigi | Deger Istatigi
logERP(10) r=0 r=1 0.095 16.99® 15.62®
logN(1) <l r=2 0.0086 1.37 1.8975
logFRP(4) r=0 r=1 0.2970 | 67.66® 57.442®)
logN(2) r<l r=2 0.0608 10.22 10.22
logPRP(1) r=0 r=1 0.3736 | 80.30® 77.65®
logN(1) r<l r=2 0.0158 2.65 2.65

*:(b) %5 onem diizeyinde anlamliligi ifade etmektedir. Parantez igerisindeki rakamlar uygun
gecikme uzunluklari olup AIC ve SIC esas alinarak elde edilmistir.

Tablo 2’de yer alan Johansen-Jeselius es-biitiinlesme analizinde net
portfoy yatirimlari degiskeni ile finansal risk, ekonomik risk ve politik risk
degiskenleri arasinda iz istatistigi ve maksimum 6z deger istatistiklerine gore
uzun donemli bir iliski s6z konusudur, yani bu degiskenler icin es-
biitiinlesmenin olmadigi Ho hipotezi reddedilmektedir. Johansen-Jeselius es-
biitiinlesme analizinin ardindan gerceklestirilen Granger nedensellik testi
sonuglari Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken- Nedenselligin
Bagimsiz Degigken F Istatisgi | Olasilik Yonii
logN-logERP(10) 0.5742 0.8328 -
logERP-logN(1) 0.3515 0.5541

logN-logFRP(4) 1.0707 0.3730 | logFRP_ logN
logFRP-logN(2) 2.3729© | 0.0965

logN-logPRP(1) 2.9667© | 0.0869 | logN IggPRP
logPRP-logN(1) 0.4212 0.5172

*:(c) %10 6nem diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. Parantez igerisindeki rakamlar uygun
gecikme uzunluklart olup AIC ve SIC esas alinarak elde edilmislerdir.
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Tablo 3’te goriildiigli gibi, net portfoy yatirimi degiskeni ile ekonomik
risk degiskeni arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir.
Finansal risk degiskeninden net portfdy yatirimlart degiskenine dogru
nedensellik iligkisi mevcut oldugu goriilmektedir. Net portfdy yatirimlari
degiskeninden politik risk degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi s6z
konusudur. Bu durumda finansal riskin yabanci portfoy yatirimlarini etkiledigi
ifade edilebilir.

Uygulamada kullanilan her bir risk tiirli ile yabanci portfoy yatirimlari
arasindaki ikili iliskileri belirlemek i¢in EKK yontemiyle yapilan regresyon
tahminlerine iliskin sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Net Portfoy Yatirimlar: ve Ulke Riski Arasindaki EKK Tahminleri

D&é&%ﬁn Tahmin Sonuglari R2 DW =
o, | ST | o | s | o
|c|>%gpl\ple_p '°gNt(=_§jZ§$§)*‘(’§§§§;§gFRP 0.041 | 1.862 | 7.059®
Joge | ToaN0C26S LEISOPR | 027 | 176 | 27180

*: (a) %1, (c) %10 dnem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’teki sonuclara bakildiginda, ekonomik risk primi ile net portfoy
yatirimlari arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamistir.
Hatirlanacag tizere, Granger nedensellik testi analizi sonucuna goére de bu iki
degisken arasinda nedensellik olmadigi gozlenmistir. Regresyon analizi
sonuglarina gore, finansal risk primi net portfoy yatirimlarini pozitif yonde
etkilemektedir. Finansal risk primindeki %1°lik artis karsisinda net portfoy
yatirimlarinda %0.53°liik bir artis s6z konusu olmaktadir. Politik risk primi ise
net portfoy yatirnmlarini negatif yonde etkilemektedir. Politik risk priminde
meydana gelecek %1°lik artig net portféy yatirimlarinda %1.62’lik bir azalig
meydana getirecektir. Yaprakli ve Gilingor (2007), calismalarinda BIST 100 i¢in
tilke riski ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iligkisini arastirmiglar
ve iilke riskinin unsurlar1 olan ekonomik risk ve politik risk ile BIST 100°de
islem goren hisse senetleri arasinda nedensellik oldugunu; ancak finansal risk
ile BIST 100°de islem goren hisse senetleri arasinda nedensellik mevcut
olmadigimi tespit etmislerdir. Ve yine lilke riskinin hisse senedi fiyatlarini
olumsuz yonde etkiledigi yazarlarca, arastirmada elde edilen diger bir sonugtur.

V. Sonuc¢
1997:01-2010:12 donemini kapsayan ¢alismanin amaci iilke riski
bilesenleri olan ekonomik, finansal, politik riskin yabanci portfoy yatirimlar
tizerindeki etkisini tespit etmektir. Uygulamada yer alan Johansen-Jeselius es-
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biitiinlesme testleri ile finansal risk primi, ekonomik risk primi, politik risk
primi ile net portfdy yatirimlar1 arasinda uzun dénemli iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Bunun yami sira yapilan Granger nedensellik testi, net portfoy
yatirimlarindan politik riske ve finansal riskten net portfoy yatirnmlarina dogru
nedenselligin varligin1 gostermistir. Ekonomik risk ile net portfdy yatirimlari
arasinda nedensellik analizi ve EKK tahminlerine gore, ikili iliski
tahminleri sonucu, finansal risk arttik¢a net portfoy yatirnmlarinin arttigi, politik
risk artik¢a net portfoy yatirimlariin azaldigi ve son olarak ekonomik risk ile
net portfoy yatirimlari arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin olmadig1
belirlenmistir.

Kiiresellesme ile birlikte finansal serbestlesmenin sonucu olarak
sermaye akimlart riski ve getirisi diisiik gelismis tilkelerden, riski ve getirisi
yiiksek gelismekte olan iilkelere dogru gerceklesmektedir. Bu durum finansal
risk artikca yabanci portfy yatirimlarinin artmasi savini destekler niteliktedir.
Dolayisiyla riski yiiksek gelismekte olan iilkeler portfoy yatirimlari i¢in yabanci
yatirimeilar tarafindan tercih edilmektedir. Oncelikli olarak politik riskin
uluslararas1 piyasalar i¢in 6nem arz ettigi goriilmektedir. Ciinkii bir iilkeye
portfdy yatirimlarinin girisi uluslararasi1 piyasalarda uygulanan politikalara
giivenin ifadesidir. Yatirimcilar politik giiven duymadiklart iilkeleri tercih
etmemektedirler. Bundan dolay1 politik risk arttik¢a yabanci portfdy yatirimlari
azalmaktadir.

Uygulamada elde edilen bulgular finansal risk arttikca net portfoy
yatirimlarinin  olumlu ydnde etkilendigini, politik risk artikca net portfoy
yatirimlarinin  negatif yonde etkilendigini, ekonomik risk ile net portfoy
yatirimlart arasinda anlamli bir iliski tespit edilemedigini gostermektedir. Bu
sonuca tekabiilen politik riski azaltmak iizere siyasiler, politikacilar siyasi
istikrar saglamali ve yatirimlar igin elverigli politik ortam olusturmalidirlar.
Entegrasyon ile risk volatilitesi arttig1 i¢in politik riskin bolgesel yayilmasi
sonucu llkeler birbirlerinin politik istikrarin1 yiiksek oranda etkilemektedir.
Risk ve getiri analizlerini dikkate alan yatirimcilar finansal riskin yiiksekligi
yaninda, politik riskin diisiik olmasi durumunu arzu etmektedirler. Ciinki
yatirimcilar yatirnm igin elverisli ortami, ancak siyasi giiven hissettikleri
piyasalarda bulurlar ve bu piyasalar1 yatirnm kapsamina alirlar. Bu sonuglar
Tiirkiye’ye portfdy yatirimi yapacak olan yabanci yatirimcilar ile {ilke riski ve
portfoy yatirimlar iliskisi iizerine ¢alisma yapan arastirmacilara yol gosterici
nitelik tagimaktadir.
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Ek 1: ICRG Tarafindan Risk Primlerinin Hesaplanmasinda Kullanilan Ogeler

4. Biitge Dengesi/GSYIH

3. Cari Hesap/ihracat

Ekonomik Risk Finansal Risk Politik Risk
1. Kisi Basma GSYIH 1. D1s 1. Hiikiimet Istikrar
2. Reel Yillik GSYIH Borglar/GSYIH 2. Sosyoekonomik
Biiylime Orani 2. D1s Borg Sartlar
3. Yillik Enflasyon Orani Servisi/lhracat 3. Yatirim Profili

4. Icsel Catismalar

5. Cari Hesap 4. Ithalata Odenen 5. Digsal Catigmalar
Dengesi/GSYIH Net Likidite 6. Riigvet
5. Doviz Kuru 7. Askeri Kanadin
Istikrar1 Siyasetteki Rolii
8. Dinsel Gerilimler
9. Kanun ve Diizen
10. Etnik Gerilimler
11. Demokratik Hesap
Verilebilirlik
12. Biirokrasi Kalitesi
EK 2: Serilerin Tanimlayici Istatistikleri
Seriler | Maks. | Min. | Std. Sapma | Carpiklik | Basiklik | Jarque-Bera
(Prob)
logERP | 3.47 | 2.66 0.20 -0.09 2.12 5.56 (0.06)
logFRP | 3.31 | 2.71 0.15 0.6 2.28 13.62 (0.00)
logN 1.87 | -2.27 0.29 -0.81 32.27 | 6014.35 (0.00)
logPRP | 4.02 | 3.37 0.15 0.07 2.43 2.42 (0.29)




