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OZET

Tasarruf diizeylerinin yetersiz kaldig1 gelismekte olan tilkelerde kalkinma ve biiylimenin saglanabilmesi
icin yabanci sermaye elzem goriilmektedir. Sermaye birikimi, istihdama katkist ve teknoloji transferi gibi
avantajlar1 nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimlart (DY'Y) gelismekte olan iilkeler agisindan biiyiimek ve
gelismek i¢in bir anahtar niteligindedir. Bu yo6niiyle pek ¢ok iktisadi arastirmaya konu olan DY Y ’nin ekonomik
belirleyicilerinin yani sira politik belirleyicileri de ilgi odagi durumundadir. Bu ¢alismanin amaci, gelismekte olan
iilkeler i¢in jeopolitik riskin DYY’yi nasil etkiledigini ortaya koymaktir. Bu dogrultuda FED ekonomistleri Dario
Caldara ve Matteo lacoviello tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk Indeksi ile DYY iliskisi 1994-2017
periyodunda 17 gelismekte olan iilke i¢in analiz edilmistir. Yapilan panel regresyon analizi neticesinde DYY ile
jeopolitik risk indeksi arasinda istatistiksel olarak anlamli, negatif bir iligki tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabana Yatirimlar, Gelismekte Olan Ulkeler, Jeopolitik Risk
indeksi

THE EFFECTS OF GEOPOLITICAL RISK ON FOREIGN DIRECT
INVESTMENTS

ABSTRACT

In emerging countries where savings levels are insufficient, foreign capital is essential for development
and growth. Foreign direct investment (FDI) is a key to growing and developing for emerging countries due to the
advantages of capital accumulation, contribution to employment and technology transfer. In this respect, the
economic determinants of FDI as well as the political determinants of many economic researches are also in the
focus of interest. The aim of this study is to determine how geopolitical risk affects FDI for emerging countries.
Accordingly, the relation between Geopolitical Risk Index, which developed by FED economists Dario Caldara
and Matteo lacoviello and FDI was analyzed for 17 developing countries in the period 1994-2017. As a result of
the panel regression analysis, a statistically significant negative relation was found between FDI and geopolitical
risk index.
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1. GIRIS

Az gelismis ve gelismekte olan iilkelerin kalkinma ve biiylimelerini gergeklestirmede
yasadiklar1 sikintilarin baginda yetersiz tasarruf diizeyleri yer almaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) yetersiz sermaye birikimine karsin uzun donemli bir finansman kaynagi
durumundadir. Bunun yani sira yeni teknoloji ve bilgi transferi, isgiicii ve sermayede verimlilik
artig1 saglamak suretiyle biiylimeye katki saglamaktadir. Romer (1993) DYY’nin sagladigi
verimlilik artisi ile zengin ve yoksul iilkeler arasindaki farkin kapanmasina yardimci oldugunu
tespit etmistir. Ayrica DYY sagladig1 istihdam artis1 ile az geligmis iilkelerdeki sosyal ve
ekonomik sorunlarin temeline de bir ¢6ziim sunmaktadir. Potansiyel etkileri goz Oniinde
bulunduruldugunda DYY ekonomik arastirmalarin yani sira iilkelerin ekonomi politikalarinin
da odagi durumuna gelmistir. Gelismekte olan iilkeler DY'Y igin rekabet ederken, 6zel sektorii
gelistirecek alt yapt yatirnmlart ve cesitli tesvik edici politikalarla 6n plana ¢ikmaya
caligmaktadir. Bu dogrultuda, cesitli endiistrilere giris kosullarinda liberalizasyon, yonetimsel
prosediirlerin basitlestirilmesi, vergi avantajlar1 gibi yatirimciyr cezbedecek politikalara
yonelmislerdir.

Uluslararas1 arenada oneminin artmaya basladigi 70’li yilllardan itibaren DYY nin
belirleyicileri pek ¢ok akademik ¢alismanin konusu olmustur. ilk asamada DY'Y nin ekonomik
belirleyicilerinin arastirildig:r caligmalar 6n plana ¢ikmaktadir. Piyasa Olgegi hipotezinden
hareketle DYY ile piyasa biiyiikliigiinii temsil eden GSYIH arasinda anlamli pozitif iliskiler
tespit eden ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur (Reuber vd., 1973; Agarwal 1980, Edwards. 1990,
Bevan ve Estrin. 2004, Hansen ve Rand 2004, Ozcan ve Ar1 2014, Hunady ve Orviska. 2014,
Popescu 2014, Albulescu 2014, Benli ve Yenisu. 2017). Bununla birlikte, vergi yapisi ve isgiicii
maliyetlerinin DY'Y’yi etkileyen 6nemli ekonomik gostergeler oldugunu kanitlayan ¢aligmalar
da vardir (Mooij ve Ederveen 2003, Feld ve Heckemeyer 2008, Pandya, 2010, Abdioglu vd.
2016, Bayraktar ve Boke 2017). Gupta ve Singh (2016), endiistriyel {iretim indeksi, enflasyon
ve igsizlik oran1 ve reel doviz kurunun DYY’yi belirleyen 6nemli ekonomik faktorler oldugunu
tespit etmislerdir. Ekonomik agiklik ve istikrar, altyap: diizeyi ve bolgeye 6zgii avantajlar da
dogrudan yabanci yatirimecilar tarafindan dikkate alman diger faktorler arasinda
gosterilmektedir (Hunady ve Orviska. 2014).

DYY’nin belirleyicilerinin arastirildigi ¢aligmalarin odaklandigi diger bir husus ise
politik faktorlerin etkisidir. Bu konudaki oncii ¢aligmalardan Globerman ve Shapiro (2002),
kamu kurumlarinin ve hiikiimet yapisinin yalnizca DYY’yi ¢ekmekle kalmayip iilkede ¢ok
uluslu sirketlerin ortaya ¢ikmasi i¢in zemin hazirladigini tespit etmistir. Buchanan vd. (2012)
ise kurumsal kalitenin DYY deki volatiliteyi azalttigi yoniinde bulgulara ulagsmistir. DY'Y
akimlarinin yolsuzlukla negatif iligkisi oldugunu kanitlayan ¢alismalar da mevcuttur (Fahad ve
Ahmed 2016, Tiiredi 2018).

Yatirim kararlarinda en belirleyici hususlardan biri de risk diizeyidir. Bu ¢aligmanin
temel amaci risk faktorlerinden biri olan jeopolitik riskin DYY iizerindeki etkilerini
incelemektir. Tarihsel olarak jeopolitik devletlerin bolgeleri kontrol ¢abalari olarak tanimlansa
da giiniimiizde sivil toplum kuruluslari, ¢ok uluslu sirketler, siyasi partiler ve hatta teror
orgiitleri de bu kavramin taraflari durumundadir. Jeopolitik risk ise s6z konusu taraflarin
hakimiyet miicadelelerini baris¢il yollarla ¢ézemedikleri durumlar1 igcermektedir. Bu yoniiyle
jeopolitik risk, normal ve baris¢il seyrindeki uluslararas: iliskileri etkileyen savas, teror
saldirilari, devletler arasindaki gerilimler ve benzeri olaylar olarak tanimlanmaktadir.

Calismanin amaci dogrultusunda 17 gelismekte olan iilkenin jeopolitik risk diizeyinin
DYY ile iligkisi panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan analizler neticesinde jeopolitik
risk diizeyi ile DYY arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski tespit edilmistir.
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flerleyen boliimlerde ilk olarak analizlerde kullanilan veriler tamitilnug, ardindan analiz
bulgular1 ve sonuglara yer verilmistir.

2. VERI SETi

Bu calismada jeopolitik riski temsilen FED’den iki ekonomist, Caldara ve
Iacoviello’nun 2018°de gelistirdikleri Jeopolitik Risk Indeksi (GPR) kullanilmistir. Caldara ve
Iacoviello ingilizce yaymn yapan onde gelen on bir giinliikk gazetedeki (The Boston Globe,
Chicago Tribune, The Daily Telegraph, Financial Times, The Globe and Mail, The Guardian,
Los Angeles Times, The New York Times, The Times, The Wall Street Journal ve Washington
Post) jeopolitik risk tanimi kapsamindaki olaylara iliskin makalelerin sayisin1 kullanarak s6z
konusu indeksi olusturmuslardir. GPR, 18 gelismekte olan iilke i¢in (Tiirkiye, Meksika, Kore,
Rusya, Hindistan, Brezilya, Cin, Endonezya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika Cumhuriyeti,
Arjantin, Kolombiya, Venezuela, Tayland, Ukrayna, Israil, Malezya ve Filipinler )1985’ten
giiniimiize aylik periyotta mevcuttur. Indeks alt: kategorideki anahtar kelimelerle makaleler
icerisinde arama yapilarak olusturulmustur. Bu kategoriler: Jeopolitik tehdit, niikleer tehdit,
savas tehdidi, teror tehdidi, savas olaylar1 ve terdr olaylar1 seklindedir. Bu kategorilerden
birinde gecen anahtar kelimeleri igeren makalelerin toplam makale sayisina oranlanmasiyla
indeksler elde edilmistir.

DYY’yi temsilen ise Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilen net DY'Y akimlarinin
GSYIH’ye orant (FDI) verileri kullanilmistir. Seriler yeni yatirimlarin ¢oziilen yatirimlarla
farkinin s6z konusu iilkenin gayrisafi yurti¢i hasilasina oranlanarak olusturulmustur.

Bu ¢alismada GPR yillik ortalamalarinin logaritmalari ile kullanilmigtir. Ayrica DYY
verilerindeki eksikler nedeniyle indeksteki iilkelerden Venezuela ve 1985-1993 dénemi
analizlere dahil edilmemistir. 17 gelismekte olan {iilke i¢in 1994-2017 periyodu ¢alismanin
orneklemini olusturmaktadir.

3. MODEL VE BULGULAR

DYY akimlar ile jeopolitik risk arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmek i¢in asagidaki
model kullanilmustir. FDI;, i iilkesi i¢in t donemindeki DYY akimlarinin GYSIH oranini,
GPR; iiilkesi i¢in t donemindeki jeopolitik risk indeksini gostermektedir.

EDI;; = p1 + .BZGPRL',t + &t

17 gelismekte olan tilkenin 24 yillik verilerinin yer aldigi dengeli panel veri seti i¢in
analizin ilk agamasinda bireysel etkilerin varligi sinanmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo 1°de
yer almaktadir.

Tablo 1: Bireysel Etkilerin Varhg i¢in Testler

Test Sifir Hipotezi Test Istatistigi Probabilite Degeri
F Testi Hy:u; =0 F=9,9 (0,000)
LR Testi Hy:0y, =0 X% = 83,86 (0,000)
_E;i;SCh'Paga” LM Hy:02 =0 X2 = 311,93 (0,000)
Diizeltilmis LM Testi Hy:of, =0 8% = 205,22 (0,000)
Score Testi Hy:0,, =0 N2 = 636,84 (0,000)

Klasik modeli (Havuzlanmis En Kiigiik Kareler) sabit etkiler modeline kars1 test eden F
testinde tiim bireysel etkilerin sifira esit olugu seklindeki sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde
reddedilmistir. Bireysel etkilerin varligi klasik modelin gegerli olmadiginin gostergesidir
(Tatoglu 2013, s.167). Klasik modeli rassal etki modeline karsi test eden Olabilirlik Orani
(Likelihood Ratio) testine gore bireysel etkilerin standart hatasinin sifira esit oldugu seklindeki
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sifir hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bu sonu¢ da klasik modelin uygun
olmadigini dogrulamaktadir (Tatoglu 2013, s.169). Klasik modeli rassal etki modeline kars1 test
eden diger testler Breusch Pagan Lagrange Carpani ve Diizeltilmis Lagrange Carpani Testlerine
gore de bireysel etkilerin varlig1 reddedilememistir. Olabilirlik orani testinden tiiretilmis, kiiglik
orneklem oOzellikleri daha 1yi olan Score Testine gore de bireysel etkiler mevcuttur ve klasik
model uygun degildir (Tatoglu 2013, s.176).

Klasik modelin uygun olmadig1 belirlendikten sonra rassal etki ve sabit etki tahmincileri
arasinda se¢im yapabilmek i¢in Hausman Testi yapilmistir (Bkz. Tablo 2). Bu testte bireysel
etkilerin bagimsiz degiskenlerle korelasyonlu olup olmadigi incelenerek iki tanminciden biri
secilmektedir. Hausman Testi sonuglarina gore “parametreler arasindaki fark sistematik
degildir”, bir bagka ifade ile “rassal etkiler modeli wuygundur” seklindeki sifir hipotezi
reddedilememis ve rassal etki tahmincisi etkin tahminci olarak tespit edilmistir (Tatoglu 2013,
5.180).

Tablo 2. Hausman Testi

b B b-B
sabit etki rassal etki Fark

GPR -0,8516 -0,8495 -0,0021 0,043

Std. Hata

b: Ho ve Ha altinda tutarl
B: Ha altinda tutarsiz, Ho altinda etkin

Ho: Parametreler arasindaki fark sistematik degildir.

X2 =0,00 Prob (0,96)

Rassal etki modeli i¢in varsayimlarin test edilmesinde, degisen varyansin i¢in Levene-
Brown-Forsythe testi uygulanmistir. Bu testin sifir hipotezi “tiim birimlerin varyanslar esittir”’
seklindedir (Tatoglu 2013, s.224). Tablo 3’te yer alan test istatistiklerine gore sifir hipotezi tim
istatistiklerde reddedilmis, dolayisiyla degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3. Levene-Brown-Forsythe Degisen Varyans Testi

Test Istatistigi Probabilite Degeri
Wo 6,008 0,000
Wso 4,647 0,000
Wi 5,261 0,000

Rassal etki modeli i¢in otokorelasyon testlerinin sonuglar1 Tablo 4’te yer almaktadir.
Bhargava, Franzini ve Narendranathan tarafindan Onerilen Durbin-Watson ve Baltagi-Wu
tarafindan Onerilen yerel en iyi degismez testlerinin istatistikleri kritik deger olan 2’den kiiglik
oldugu i¢in otokorelasyon oldugu yorumu yapilmaktadir (Tatoglu 2013, s.226). Lagrange
Carpani testi sonuglari da bu yorumu dogrulamaktadir. “Otokorelasyon katsayist sifirdr”
seklindeki hipotez %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Tablo 4. Otokorelasyon Testleri

Test Test Istatistigi Probabilite Degeri
Modifiye Edilmis Durbin-Watson 0,9424

Baltagi-Wu LBI 1,0303

LM Ho: Otokorelasyon katsayisi sifirdir. X% = 80,13 0,000

LM Ho: Otokorelasyon katsayisi ve bireysel

2 —
etkilerin varyansi sifirdir. R® = 393205 0,000
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Yatay kesit bagimliliginin test edildigi Pesaran, Friedman ve Frees testlerinin sonuglari
Tablo 5’te yer almaktadir. Her ii¢ testin sonuglarina gére %1 anlamlilik diizeyinde “yatay kesit
bagimlilig yoktur” sifir hipotezi reddedilmistir.

Tablo 5. Yatay Kesit Bagimlhihg: Testleri

Test Test Istatistigi Probabilite Degeri
Pesaran 5,653 0,000
Friedman 59,704 0,000

Erees 1,207 %1 anlamlilik diizeyi i¢in

kritik deger: 0,2034
Panel veri seti zaman serileri de igerdiginden duraganligin test edilmesi gerekmektedir.
Bu ¢alismada duraganligin testinde, kiiclik 6rneklemde diger panel birim kok testlerinden daha
giiclii olan Breitung testi kullanilmistir (Tatoglu 2012, s.207). Yatay kesit bagimliligindan
dolay1 direngli opsiyonu ile testler yapilmistir. Tablo 6’da sunulan birim kok testi sonuglarina
gore tlim degiskenler iki gecikmeye kadar en az %5 anlamlilikta diizeyde duragan bulunmustur.

Tablo 6. Breitung Birim Kok Testi

Degisken Gecikme Uzunlugu Lambda Probabilite Deg.
0 -3,8974 0,000
FDI 1 -2,8382 0,002
2 -2,5576 0,005
0 -3,297 0,001
GPR 1 -2,3164 0,01
2 -1,8182 0,034

Panel regresyon analizi sonuglar1 Tablo 7’de yer almaktadir. Rassal Etki
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler tahmincisi degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarina
kars1 direncli standart hatalar {lireten Huber-White diizeltmesi ile uygulanmistir. Tahmin
sonuclarina gore jeopolitik risk degiskenine ait katsay1 %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve beklendigi lizere negatif bulunmustur. Modelin tiimiiniin anlamliligini test
eden Wald istatistigine gore de %5 anlamlilik diizeyinde model tiimiiyle anlamli bulunmustur.

Tablo 7. Rassal Etki GLS Tahmini

Direncli

Katsay1 Std. Hatalar z Degeri Probabilite Degeri
GPR -0,8494 0,4042 -2,10 0,036
Sabit 6,2058 1,8236 34 0,01
Wald Ist. N2 =442 Prob (0,0356)

4. SONUC

Dogrudan yabanci yatirimlar sagladiklar1 ekonomik avantajlar nedeniyle pek cok
gelismekte olan iilke i¢in ilgi odagidir. Dolayisiyla pek cok akademik arastirmaya da konu
olmustur. Bu ¢alismanin amac1 DY ile jeopolitik risk arasindaki iliskiyi ortaya koyabilmektir.
Bu dogrultuda, gelismekte olan 17 iilke i¢in 1994-2017 periyodunda net DYY akimlar ile
jeopolitik risk indeksi arasindaki iliski panel regresyon analizi ile incelenmistir.

Yapilan analizler neticesinde jeopolitik risk ile DY'Y arasinda anlamli negatif bir iliski
tespit edilmistir. Jeopolitik risk indeksindeki %100’liik artis DY'Y/GSYIH oranim yaklasik 0,85
birim azaltacaktir. Bu deger 2017 Tiirkiye’si i¢in yaklasik 7 milyar dolarlik yatirima denk
gelmektedir.

DYY ile jeopolitik risk arasindaki bu iliski gdstermektedir ki, gelismekte olan bir iilkede
0zel sektoriin isleyisi, isgliciiniin yapisi, yatirim tesvikleri ve benzeri ekonomik faktorler ne
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diizeyde olursa olsun yabanci yatirimcinin karari bir ol¢iide diger devletlerin o cografyadaki
planlarina ve hakimiyet miicadelesine baglidir.
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