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1980°1i yillardan itibaren hiz kazanan kiiresellesmenin en énemli gostergelerinden birisi tilkelerarasi
dogrudan yabanci yatirmmlardaki artistir. Ozellikle son otuz yilda gelismekte olan iilkelere yonelik
olan dogrudan yabanci yatirim bigimindeki sermaye akimlar1 daha yogun ve daha hizli bir sekilde
gerceklesmektedir. Bu ¢alismada yonetisim kalitesi ve jeopolitik riskin 18 gelismekte olan iilkeye
yonelik dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkileri dinamik panel veri yontemi kullanilarak,
1996-2016 arasindaki donem igin incelemektedir. Sonuclar yonetisim kalitesinin dogrudan yatirimlari

pozitif etkiledigini, buna karsin jeopolitik risklerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin
negatif yonde oldugunu gostermektedir.
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DIRECT INVESTMENT: EVIDENCE FROM DEVELOPING COUNTRIES
Abstract

One of the most important indicators of the globalization that gained momentum since the 1980s is
the increase in the foreign direct investments among countries. Especially in the last 30 years, capital
flows in the form of foreign direct investments towards developing countries have been more intense
and rapid than they were before. This study examines the effects of governance quality and
geopolitical risk on foreign direct investment in 18 developing countries for the period between 1996
and 2016 using dynamic panel data method. The results show that governance quality affects foreign
direct investments positively, whereas geopolitical risks affect these investments negatively.

Keywords: Institutions, governance quality, geopolitical risk, foreign direct investment.

JEL classification: D02, E02, F21.

' Dr. Ogr. Uyesi, Bahgesehir Universitesi, dincer.dedeoglu@eas.bau.edu.tr, ORCID ID:0000-0002-7308-9478
> Dog. Dr. , Bahgesehir Universitesi, kaan.ogut@eas.bau.edu.tr, ORCID ID:0000-0002-3090-003X
> Dr. Ogr. Uyesi, Dogus Universitesi, apiskin@dogus.edu.tr, ORCID ID: 0000-0002-6138-7697

51



Yonetisim Kalitesi, Jeopolitik Risk ve Dogrudan Yabanci Yatirim Iliskisi: Gelismekte Olan Ulkeler Ornegi

1. Giris

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin bir ¢esidi olan dogrudan yabanci yatirimlar (DYY),
hem kaynak iilke (misafir) hem de hedef iilke (ev sahibi) acisindan, ekonomik refah iize-
rinde cesitli etkiler yaratmaktadir. Hedef tilkedeki bir firmay1 satin alma, yeni kurulan bir
firma i¢in kurulus sermayesini saglama veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirma yolu
ile yatirimecinin kontrol yetkisini beraberinde getiren DY'Y, hedef iilkelerde bulunan firma-
lara teknoloji ve isletmecilik bilgisi transfer etmektedir (Karluk, 2003: 486).

DYY kapsaminda yatirim yapan firmalar: (1) yatirim ve {iretim siirecini kontrol edebi-
len, (2) sermayesinin yan1 sira makine donanimi, nitelikli isgiicti, isletmecilik bilgisi gibi
tiretimi artirict diger maddi ve maddi olmayan destegi saglayabilen, (3) uzun vadeli hedef-
lere gore hareket edebilen ve hedef {ilkeyi kolaylikla terk edemeyen, (4) ¢okuluslu sirket-
lerdir. Ilgili literatiirde, DYY hacmini etkileyen cok gesitli degiskenler tanimlanmakla be-
raber, Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD)’a gére ¢ok uluslu
sirketlerin DY'Y kararlarini etkileyen bu degiskenler; politikaya yonelik belirleyici faktor-
ler, is ortamina yonelik belirleyici faktorler, piyasaya yonelik belirleyici (ekonomik) fak-
torler, dogal kaynaklarla iliskili belirleyici faktorler ve etkinlikle ilgili belirleyici faktorler
olarak gruplandirilabilmektedir (UNCTAD, 1998, 2002).

Hannah (2018) 1980’lerde ve 1990’larda yasanan serbestlesme ve reform siireglerini
takiben diinya sermaye piyasalarinin birbirlerine eklemlenmesi ile yerel unsurlarin DY'Y
akimlar tzerindeki etkisinin giderek azaldigini, kiiresel faktorlerin etkilerinin ise daha
fazla gozlemlenir oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla son dénemde yapilan ¢alismalar
incelendiginde, ¢esitli risk unsurlarinin ve yonetisime dair faktorlerin, yukarida sozii gegcen
belirleyici faktorler arasma girdigi goriilmektedir. Ayrica, Uluslararas1 Para Fonu
(IMF)’'nun 2018 Ekim Kiiresel Finansal Istikrar Raporu (Global Financial Stability
Report)’na ve 2018 Diinya Yatirim Raporu’na gore (IMF, 2018; UNCTAD, 2018) jeopoli-

tik riskler de DYY tizerinde olumsuz etki olusturma potansiyeline sahiptir.

Yukarida bahsi gegen “yonetisim”; genel olarak, bir tilkedeki resmi giiclin (yasama veya
ylriitme gibi) kullandigi alisilmis yontemler ve iilkenin sahip oldugu kurumsal altyapi
(ifade ozgtirliigi ve hesap verilebilirlik, politik istikrar ve siddetsizlik, hitkiimet etkinligi,
diizenleyicilik kalitesi, hukukun {dstiinligii ve yolsuzlugun kontrol altina alinmasi)
(Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi, 2009) olarak ifade edilmektedir. Gegmiste, daha yalin bir
sekilde devletlerin bolgesel kontrol ve birbirleriyle ¢atisma durumunu ifade eden “jeopoli-
tik” terimi ise bugiin daha kapsamli ve karmasik bir anlam barindirmakta; Kuzey

Kutbu’nda buzullarin erimesi, iklim degisikligi gibi konulardan terdrist saldirilar, hiikiimet
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degisiklikleri gibi konulara kadar genis bir olaylar ve sonuglar yelpazesine isaret etmekte-
dir. Dolayisiyla jeopolitik risk de gii¢ odaklari arasinda, baris1 ve demokratik yénetimi teh-
likeye atan, cesitli gerginliklerin ve c¢atigmalarin olusturdugu riskleri belirtmektedir
(Caldara ve lacoviello, 2018). Artan yonetisim kalitesinin ve azalan jeopolitik risklerin,
islem maliyetlerini ve batik maliyetini azaltmasi, toplam faktor verimliligini yilikseltmesi,
hukuk diizenini ve miilkiyet giivenligini saglamlastirmasi, bdylece olusan giiven ortami ile
yerli ve yabanci yatirimlart artirmasi beklenmektedir (Daniele ve Marani, 2006).

18 gelismekte olan iilkeyi 1996-2017 dénemi i¢in dinamik panel veri yontemi kullana-
rak inceleyen bu calisma, gelismekte olan {ilkelere yonelen DYY’1 belirleyen faktorlere
iliskin olarak literatiire farkli agilardan katki saglamaktadir. Oncelikle calisma, literatiirde
incelenen ekonomik faktorlere ek yapmakta ve yonetisim kalitesini DY'Y 1 bir belirleyicisi
olarak analize dahil etmektedir. Ayrica terdrist saldirilar, iklim degisikligi, giic miicadele-
leri, ticari ambargolar gibi etkenleri igeren jeopolitik risklerin, 6zellikle gelismekte olan
iilkeler agisindan, ekonomik karar alma siireglerinde 6nemle takip edilen gostergeler oldugu
dikkate alinmaktadir (IMF, 2017). Dolayisiyla ¢calismanin diger bir katkis1 da Caldara ve
lacoviello (2018) ve Caldara, lacoviello ve Markiewitz (2018) tarafindan gelistirilen haber
bazli jeopolitik risk endeksini, UNCTAD ve IMF raporlarinda sik¢a deginilen jeopolitik
riskin bir belirleyicisi olarak analize dahil etmesidir. Ozetle ¢aligma, yonetisim kalitesi ve
jeopolitik risk ile DY iligkisini konu alan farkli literatiir kollarin1 bir araya getirmektedir.
Calismanin sonuglari yonetisim kalitesinin ve jeopolitik risklerin DYY iizerinde sirasiyla
pozitif ve negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Caligmanin bundan sonraki yapisi
su sekildedir: ikinci boliimde diinyadaki DYY’a dair gelismeler gosterilmekte, iiglincii
boliimde literatiirdeki ¢aligsmalar belirtilmekte, dordiincti bolimde veri seti ve yontem
tanitilmaktadir. Besinci bolimde ampirik sonuglar sunulmaktadir. Son bélim ise tartigma

kismini ve ¢aligmanin sonucunu i¢ermektedir.
2. Diinyada Dogrudan Yabanc1 Yatirimlardaki Gelismeler

Grafik 1°de goriilecegi tizere 1980°li yillarda DYY gelismis tlkeler arasinda gercekles-
mekteyken, 1990’11 yillar itibariyle gelismekte olan iilkelere yonelmeye baglamistir. Bu
gelismenin ardindaki temel neden 1980’11 yillardan itibaren sermaye hareketlerinde gozle-
nen serbestlesme yaklagimidir. Kiiresel ¢apta dogrudan yabanci yatirimlar 2001 yilinda
%41 oraninda sert bir disiis gosterdikten sonra 2002 yilinda da bu egilim devam etmis,
gelismekte olan tilkelerdeki DYY %23, gelismis iilkelerdeki DYY ise %22 oraninda azal-
mistir. DY'Y’daki bu azalisin ardindaki temel faktor ise diinyanin pek ¢ok yerinde gézlem-
lenen yavas ekonomik biiyiime olarak saptanmistir (UNCTAD, 2003). UNCTAD (2002)
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raporu konjonktiirel etkilerden ¢ok, uzun doénemli trendlere dikkat ¢ekmekte, 2001 deki
diististin 1990’1arin sonlarindaki giiclii artis1 takip ettigine ve benzer 6rneklerin 1980°lerin
sonlarinda ve 1990’larin baslarinda da yasandigini belirtmektedir. 2001°de baslayan diisiis
DYY’da tglncii asagi yonlii hareket olarak tanimlanmakta ve her bir disiisiin uzun
ylkselis trendleri ile noktalandigi da vurgulanmaktadir. DYY’daki bu dalgalanmalar,
konjonktiir dalgalari, hisse senedi piyasasindaki algi degisimleri ve birlesme ve
satinalmalardaki egilimler gibi faktorleri yansitmaktadirlar (UNCTAD, 2002).

Grafik 1: Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon $)
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DYY’daki azalis 2003 yilinda devam etmistir. 2003 yilt DYY rejimlerinin diinya ¢a-
pinda liberalizasyonun devam ettigi bir y1l olmus, diinya genelinde DY Yyi etkileyecek ka-
nun ve regiilasyonlarda 244 degisiklik yapilmistir (UNCTAD, 2004).

2004 ve 2005 yillart kiiresel capta DYY 1n artiglar gosterdigi bir donem olmus, kiiresel
capta DYY’daki diistis trendi 2008’e kadar stirecek bir toparlanma siirecine evrilmistir.
DYY’deki bu ani sigrama biiyiik oranda sinir 6tesi satin alma ve birlesmelerdeki artist yan-
sitmaktadir (UNCTAD 2006).

2006 ve 2007, art arda DYY akimlarmin yiiksek seviyelere ulastigi yillar olmustur.

Diinya genelindeki giiglii ekonomik performans ve ozellikle de artan sirket karlarinin
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sonucu olan yliksek hisse senedi fiyatlart bu siireci beslemistir. DY Y nin 6nemli bir
boliimii, sinir Stesi satin alma ve birlesmeler olmaya devam etmistir (UNCTAD, 2007;
UNCTAD, 2008).

2003 — 2007 arasinda toplam DY'Y i¢inde gelismekte olan iilkelerin ve gecis ekonomile-
rinin paymnin da artarak %43’e ulagsmistir. DYY’de yasanan ve kesintisiz biiyiime siirecin-
den sonra 2007’de baslayan finansal kriz ve 2008’de iyice belirginlesen kiiresel durgun-
lukla birlikte sirket karlarinda daralma, hisse senedi fiyatlarinda ani diistisler ve sinir 6tesi
satin alma ve birlesmelerdeki azalma gelismis iilkelere yapilan DYY’1n azalmasina neden
olurken gelismekte olan tilkelere ve geg¢is ekonomilere yapilan DYY hiz keserek de olsa
biiylimeyi siirdiirmiistiir. Ancak 2009’un baslarinda gelismekte olan ekonomiler ve gegcis
ckonomileri de kiiresel krizin DYY’lar iizerindeki etkisini hissetmeye baslamislardir
(UNCTAD, 2009). 2010 yilinda kiiresel endiistriyel ¢ikti ve diinya ticareti, kriz 6ncesi se-
viyelerine donerken kiiresel capta DY'Y artis gostermistir. 2010°da gelismekte olan ve gegis
ekonomilerinin DYY’deki payr da ilk defa gelismis iilkelerin payini agmistir (UNCTAD,
2011). 2011°de artmaya devam eden DY'Y, 2012 ile birlikte artan ekonomik belirsizlikler
nedeniyile yavaslamaya baslamistir (UNCTAD, 2012). 2014 yilinda DYY’da yine bir dii-
siis daha gerc¢eklesmis ve biiyiik oranda kiiresel ekonomik kosullarin kirilganligi, yatirim-
cilar i¢in politika belirsizligi ve artan jeopolitik riskler ile iligkilendirilmistir (UNCTAD,
2015). Kiiresel DYY giiclii bir toparlanma ile 2015 yilinda biiytimiis, 2007 deki tarihsel
rekor seviyesine yaklasmistir. Gelismekte olan iilkelerdeki biiylimenin yavaslamasi ve mal
fiyatlarindaki gerilemeye baglh olarak kiiresel makroekonomik ortamin bu siireci destekle-
memesine ragmen, sirketlerin yeniden yapilanma ¢abalarinin da rol oynadigi simir 6tesi
satin alma birlesmelerin artmasi bu siiregte 6nemli rol oynamistir (UNCTAD, 2016).
2015’teki giiclii bitytimeden sonra 2016’da DYY biiylime momentumunu kaybetmis, ¢ok
kiigiik bir gerileme ile yaklasik 2015°deki seviyesini korumustur (UNCTAD, 2017).

2017 yil itibari ile kiiresel anlamda milli gelir ve ticaretteki pozitif biiylimeye ragmen
diinya genelinde DYY azalmis, bununla birlikte geligmis {ilkelere yapilan DYY daki sert
dusiise ragmen gelismekte olan iilkelere yapilan DYY 1n 2016°daki diislisten sonra gorece
sabit kaldig1 gozlenmistir. Kii¢iik bir alt grup olmakla birlikte gegis ekonomileri olarak ad-
landirilan iilke grubuna bakildiginda, 2017 yilinda DDY 1n azaldig1 gozlenmektedir. Bu
azaligin arkasinda, kiiresel ¢apta, jeopolitik belirsizliklerdeki yiikselis ve dogal kaynaklara
yapilan yatirnmlardaki gevseme bulunmaktadir (UNCTAD, 2018).

DYY’deki keskin diisiis, bankalarin 6diing verdikleri fonlar (bank lending) ve agirlikli
olarak bor¢lanma seklinde olan portfoy cinsi sermaye akimlari tarafindan dengelenirken

toplam sermaye akimlarmin kiiresel milli gelire orani yiikselmistir.
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IMF’nin 2018 Ekim Kiiresel Finansal Istikrar Raporu’na gére, 2018 yilinda artan jeo-
politik riskler ve gelismis iilkelerin politika belirsizligi, genel olarak risk algilamalarimi
bozmus, kiiresel finansal kosullar izerinde keskin bir daralmaya neden olmustur. UNCTAD
2018 Diinya Yatirim Raporu’nda kiiresel boyutta dogrudan sermaye yatirimlarinin artaca-
gina yonelik beklentilerin, artan jeopolitik riskler ve korumaci politikalarin giindeme
gelmesiyle ticaret alaninda artan gerilim neticesinde tersine dondiigii ifade edilmistir.
Kiiresel dogrudan yabanci yatirimlarla ilgili yapilan projeksiyonlar kirilgan bir biiytimeye
isaret etmektedir (IMF, 2018; UNCTAD, 2018).

3. Literatiir

Literatiirde, DYY"1 etkileyen kurumsal faktorleri belirlemeye ¢alisan arastirmalar ince-
lendiginde goriilmektedir ki birgok ¢alisma ekonomik faktorlere odaklanmistir (Rogoft ve
Reinhart, 2003; Ahmed, Arezki ve Funke, 2005; Karbalaei ve Ho, 2013; Sankaran, 2015
gibi) ancak DYY i ekonomik belirleyicilerine dair bir uzlasi oldugunu sdylemek giictiir.
Ayrica bazi arastirmacilarin ekonomik faktorlere ek olarak yonetisime, kurumsal kaliteye
ve kalkinmaya odaklandig: farkl: bir literatiir kolu da gelismektedir (Acemoglu, Johnson ve
Robinson, 2001; IMF, 2003; Acemoglu ve Johnson, 2005). Bahsi gecen ¢alismalarda, ku-
rumsal kalite ve politik istikrarsizlik gibi etkenlerin DY'Y 1n belirleyicileri olarak analizlere
dahil edildigi gorilmektedir (Kamaly, 2002; Daude ve Stein, 2007; Kaufman, Kraay ve
Mastruzzi, 2007; Buchanan, Le ve Rishi, 2012; Ullah ve Khan, 2017).

Genel bir ¢ergeveden degerlendirme yapildiginda, yerli veya yabanci yatirimetlar igin iil-
kelerin yatirim iklimlerini belirleyen temel faktorler, 6zellikle North (1990) 6ncti ¢alismasindan
sonra, ¢ogunlukla kurumlar (institutions) ekseninde analiz edilmektedir. Bu bakimdan,
kurumlarin DYY tizerindeki rolii hakkinda giin gegtikge artan sayida calisma yapilmakta,

kullanilan farkli degiskenler araciligi ile kurumlarin alt unsurlar kiimesi giderek genislemektedir.

Kurul ve Yalta (2017)’nin ¢aligmasi ilgili literattirti ti¢ ana gruba ayirmaktadir. Literatii-
riin birinci kolundaki ¢alismalar yolsuzluk veya hiikiimet sistemi gibi belirli kurumsal dii-
zenlemeler ile DYY arasinda iliski kurmaktadir. Bir diger kol, kurumsal kalitenin g¢esitli
boyutlarini ve bunlarm DY {izerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalardan olusmaktadir. Bu
calismanin da dahil oldugu literatiiriin tigiincti kolu ise farkli kurumsal boyutlar araciligi ile
olusturulan ve birlesik etkiler barindiran gostergeler ile DY iligkisine odaklanmaktadir.
Ornegin, bu calismalarin 6nciisii sayilan Wheeler ve Mody (1992); biirokratik kirtasiyeci-
lik, yolsuzluk, siyasi istikrarsizlik ve etkinsiz hukuk sistemi gibi farkli kurumsal boyutlari
bir arada degerlendiren birlesik bir endeksi analize konu etmisler ve ABD’li ¢okuluslu fir-

malarm bu endekse gore yatirim bolgesi se¢imi yapmadigi sonucuna ulagsmiglardir.
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Genellikle gelismekte olan tilke gruplarmin incelendigi, statik veya dinamik panel veri
yontemlerinin veya ¢ekim modelinin tercih edildigi arastirmalarda politik risk endeksi (Jun ve
Singh, 1996; Arbatli, 2011), yolsuzluk ve millilestirme (Gastanaga, Nugent ve Pashamova,
1998)*, finansal risk (Harms, 2002)’, birim is¢i maliyetleri ve iilkeler arasindaki mesafe
(Bevan ve Estrin, 2004) ve dini — etnik gerilim, i¢ ¢atisma olasiliklart (Busse ve Groizard,
2008) ile DYY arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Buna karsin; kurumsal riskleri azaltict
sozlesme giivenligi (Gastanaga, Nugent ve Pashamova, 1998), gelismis tilkelerin kurumsal
altyapisina hizli uyum (Bevan ve Estrin, 2004), hiikiimet istikrar1, hukukun tstinliigi, biirok-
ratik kalite ve altyapi yeterliligi (Busse ve Groizard, 2008; Campos ve Kinoshita, 2008; Azam
ve Lukman, 2010; Belkhodja, Mohiuddin ve Karuranga, 2016) gibi degiskenlerle de pozitif
bir iliski ortaya ¢ikarilmigtir. Daha genel bir ¢er¢eveden degerlendirildiginde; hedef iilkenin
demokrasiye gecis siirecinde bulunmasi veya demokrasi seviyesindeki negatif degisim, hedef
tilkeden veya hedef tilkenin yakin ¢evresinden kaynaklanan ¢atismalar veya gerginlikler, hii-
kiimet sisteminin kalitesi, hiikiimetlere gore farklilagsan tutarsiz ekonomi politikalar1 ve artan
biirokratik hiyerarsi DY'Y akimini azaltmaktadir (Harms ve Ursprung, 2002; Brada, Kutan ve
Yigit, 2006; Rihab ve Lotfi, 2011; Hayakawa, Kimura ve Lee, 2013; Ezeoha ve Ugwu, 2015).
Ayrica, Teixeira ve Dias (2013), jeopolitik karakterin tek basmna avantaj saglamadigini, bu
karakteri destekleyecek cesitli faktorlerin (is giicti verimliligi, etkin bir sekilde tasarlanan sos-
yal, iktisadi ve siyasi kurumlar gibi) dogru yonetilmesi ile jeopolitik risklerin azaltilacagi ve
hatta bunlarin ev sahibi iilkenin lehine kullanilabilecegini belirtmektedir. Bazi ¢aligmalarda
ise kaliteli kurumlar, iyi yonetisim ve DY'Y arasinda pozitif yonde iliskilerin bulundugu gos-
terilmektedir (Gangi ve Abdrazak, 2012; Subasat ve Bellos, 2013; Blonigen ve Piger, 2014).

Chanegriha, Stewart ve Tsoukis (2016)’in 168 iilke i¢in gergeklestirdigi ¢alisma, genis
bir faktér degerlendirmesi yaparak DYY’in belirleyicilerini tespit etmeye c¢alismaktadir.
Disa agiklik, enflasyon orani, biiyiime, kisi basina GSYH, cari islemler dengesi, dis ticaret
vergileri, kamu borcu, kamu harcamasi, niifus, tren ve karayolu yolu uzunluklar gibi ¢esitli
makroekonomik ve sosyoekonomik degiskenlerin kullanildigi analizde; beseri sermaye,
altyap1, disa agiklik ve yonetisim verileri iyilestikge DYY 1 arti1 tespit edilmistir. Buna
karsin, kamu borcunun ve harcamalarmin yiikselmesi yabanci yatirimcilari ev sahibi tilkeden
dislamaktadir. Diger degiskenler i¢in anlamli sonuglar elde edilememistir. Rauf vd. (2016),
Pakistan i¢in benzer bir aragtirma yapmuslar, biiylime, disa agiklik ve siyasi istikrarin DY'Y
tizerinde pozitif, tilkede patlayan bomba sayisinin (terér saldirilarinin) ise negatif etkisini tes-
pit etmislerdir. Arbatli (2011) ve Kurul ve Yalta (2017), DYY’1 etkileyen faktorleri, “iten” ve

4 Bellos ve Subasat (2012) yolsuzlugun DY'Y 1 olumsuz etkilemedigini iddia etmektedir.
° Hayakawa, Kimura ve Lee (2013) diisiik finansal riskin DY'Y akimlarim etkilemedigini gostermistir
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“ceken” faktorler olarak iki gruba ayirmuslardir. Kurul ve Yalta (2017) calismasinda, iten
faktorlerden kiiresel likiditenin anlamli bir etkisi belirlenemezken kiiresel riskteki artisin ise
DYY’1 negatif etkiledigi ortaya ¢ikarilmigtir. Ceken faktorlerden ise sadece disa agiklik orani
anlamli ve pozitif bir etkiye sahipken kisi basma GSYH, gecikmeli bilylime orani, nominal
doviz kuru degisimi, M2 parasal biiytikligii degisim oran1 ve kriz kukla degiskeni i¢in an-
laml1 bir etki belirlenememistir. Ayrica, gecikmeli DYY ve yonetisim endeksi degiskenlerinin
cari yil DYY’1 tizerinde anlamli ve pozitif etkilerinin oldugu gosterilmistir. Kurecic ve
Kokotovic (2017), gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in yaptiklart analizlerinde; GSYH,
siyasi istikrar endeksi, gecikmeli ihracat degeri, gecikmeli niifus biiylikligii ve tarima uygun
alan faktorlerinin DY'Y tizerinde anlamli ve pozitif etkilere sahip olduklart sonucuna varmis-
lardir. Ancak bu faktorlerin gelismis tilkeler i¢in anlamli bir etkisi tespit edilememistir.
Younsi ve Bechtini (2019), DYY belirleyicileri olarak; reel GSYH, kisi basina GSYH, enf-
lasyon, disa aciklik, altyap: degiskenini temsilen internet kullanici sayisi, enerji tiretim kapa-
sitesi ve yonetisim endeksi degiskenlerini 25 yiikselen ekonomi igin incelemislerdir. Reel
GSYH, kisi basina GSYH, disa agiklik ve altyapr degiskenleri i¢in anlamli ve pozitif etkiler
tespit edilmistir. Enflasyonun DY'Y {izerinde negatif etkisi bulunurken, enerji tiretim kapasi-

tesi ve yonetisim endeksi ile DY'Y arasinda anlamli bir iligki ortaya ¢ikarilamamustir.

Literatiirde, DYY"1 etkileyen ve kurumsal kalite, siyasi istikrar veya yonetisim kalitesi
catis1 altinda toplanan bir¢ok faktoriin analizlere dahil edildigi goriilmektedir ancak dogru-
dan birlesik bir jeopolitik risk endeksinin DYY tizerindeki etkilerine odaklanan ¢alisma
bulunmamaktadir. Bunun yerine, jeopolitik riskin alt bilesenleri olarak ifade edilebilen sa-
vas, i¢ ¢atisma, teror olaylari, enerji tiiketimindeki dalgalanmalar, karbon emisyonu gibi
degiskenlerin makroekonomik etkilerini analiz etmeye yonelik az sayida ¢alisma bulun-
maktadir (Blomberg, Hess ve Orphanides, 2004; Tavares, 2004; Mirza ve Verdier, 2006;
Glick ve Taylor 2010; Pao ve Tsai, 2011; Latief ve Lefen, 2019). Bu ¢alismalarin sinirli
saylda olmasinin nedenlerinden biri, literatiiriin yakin zamana kadar genis ve saglam bir
jeopolitik risk dl¢tistinden yoksun olmasidir. Bu ¢aligmanin amaglarindan biri, literatiirdeki
bahsedilen eksikligi, birlesik Caldara ve lacoviello (2018) Jeopolitik Risk Endeksini kulla-
narak, jeopolitik risklerin yabanci yatirimlar {izerindeki dogrudan etkilerini ortaya koymaktir.

4. Veri ve Yontem

Calismada 18 gelismekte olan iilke i¢in yonetisim kalitesinin ve jeopolitik riskin dogru-
dan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi incelenmistir®. Calismay1 gerceklestirmek igin
1996-2016 arasinda kalan donem i¢in yillik veri kullanilarak dinamik panel veri regresyonu
yapilmistir. Regresyon spesifikasyonu 1 numarali denklemde verilmistir.

¢ Calismada yer alan iilkelerin listesi ek kismindaki Tablo E1’de verilmistir.
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DYY; = aDYY;,_; + BIR,, + OYKy, + 86Xy, + f, + &5 (1)

DYYj; bagimli degisken olan dogrudan yabanci yatirimi, DYY;;_; bagimli degiskenin bir
gecikmesini, JR;; jeopolitik riski’, YKj; yonetisim kalitesini®, X vektorii ekonomik istikrar
(ENF;,), kisi bagima gelir biiyiimesi (B;.) , yurti¢i yatirnm iklimi (YY1;,), disa aciklik (DA;,),
finansal agiklik (FA;), altyapr (ALT;), beseri sermaye (BS;), dogal kaynak bollugu
(DKBy,), kiiresel likidite (KL;.), kiiresel risk (KR;;), diinya ekonomik biiyiimesi (DB;;) gibi
degiskenleri iceren kontrol degiskenleri vektoriinii ifade etmektedir’. f; iilkeye Gzel sabit
etkileri ve g, ise sifir ortalama ve Ox standart sapma ile normal dagilan hata terimini
gostermektedir. Caligmanin veri setinden elde edilen Grafik 2, 2017 yili itibariyle daha
diisiik jeopolitik riskin daha yiiksek dogrudan yabanci yatirima, daha yiiksek yonetisim

kalitesinin ise daha yiiksek dogrudan yabanci yatirima denk geldigini gostermektedir.

Grafik 2: DYY-JR ve DYY-YK fliskileri
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Literatiirde DYY gibi degiskenlerin statik panel veri modelleri kullanilarak analiz edil-
mesine yonelik birtakim endiseler mevcuttur. Ornegin bazi agiklayici degiskenler dogrudan
yabanci yatirim akimlarini belirlerken potansiyel olarak igsel ya da dnceden belirlenmis

olabilir. Eger boyle bir durum sz konusu ise en kii¢lik kareler temelli tahminler hata terimi

" Saiz ve Simonsohn (2013) ve Baker, Bloom ve Davis (2016) metodolojisini takip eden Caldara ve lacoviello
Jeopolitik Risk Endeksi; 11 ulusal ve uluslararasi gazetenin elektronik metinlerinin, anahtar kelimelere gore
otomatik olarak taranmasi ile olusturulmaktadir. Buna gore, toplam haber sayis: i¢indeki jeopolitik karakter
barindiran haber sayisi hesaplanmakta, bulunan oran maksimum degeri 100 olan bir dlgege yerlestirilmektedir.
Buna gore 0’a yaklasan endeks degeri azalan jeopolitik riski, 100’e yaklasan endeks degeri artan jeopolitik riski
temsil etmektedir. Detayl1 bilgi i¢in bkz. https://www2.bc.edu/matteo-iacoviello/gpr.htm.

Diinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri, 1996 yilindan beri metinde ifade edilen yonetisimin alti boyutu i¢in
hesaplanmaktadir. Ortalamalar1 0 olan, birim standart sapma 6zelligi bulunan gostergelerin degeri minimum -
2.5 ve maksimum +2.5 araliginda dalgalanmaktadir. Eksi degere yaklasma daha kotii yonetisim kalitesini, arti
degere yaklasma daha iyi yonetisim kalitesini ifade etmektedir.

’ Degiskenlerin tanimlari ve veri kaynaklari ek kismindaki Tablo E2’de sunulmustur.
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ile agiklayici degiskenler arasindaki iligki nedeniyle sapmali olacaktir. Bunun gibi potansi-
yel bir i¢sellik probleminin tahmin siireglerinde dikkate alinmast Arellano ve Bover (1995)
ve Blundell ve Bond (1998)’un Arellano ve Bond (1991)’den yola ¢ikarak gelistirdigi ve
onerdigi Sistem Genellestirilmis Momentler yontemi (System GMM) ile miimkiin olmakta-
dir. GMM yonteminin kullanilmasi igin bir diger gerek¢e ise dogrudan yabanci yatirimlar
regresyonunda olasi dinamik etkilerin dikkate alinmasi gerekliligidir. Literatiir incelendi-
ginde dogrudan yabanci yatirimlarin kendi gecikmeli degerleri ile iligkili olabilecegi

goriilmektedir’.
5. Ampirik Sonuglar

Denklem 1°de verilen spesifikasyona dayali olarak elde edilen tahmin sonuglar: Tablo 1’de
gosterilmistir. Tahmin sonuglarinin genel gegerliligini gosteren ARI, AR2 ve Hansen-J
tanilayici test degerleri kabul edilebilir diizeylerdedir. Tahmin sonuglarina gére modeldeki
bagimli degisken olan DYY’in bir 6nceki yil degerinin katsayisi pozitif ve anlamlidir.
Jeopolitik riskin yabanci dogrudan yatirim tizerindeki potansiyel etkisi IMF (2018) ve
UNCTAD (2018) raporlarinda da belirtildigi tizere olumsuzdur. Tahmin sonuglar1 bu
raporlarla tutarli olacak bicimde negatif ve anlamlidir. Literatiirdeki bir¢ok ¢alisma gibi
(Kaufman, Kraay ve Mastruzzi, 2007; Buchanan, Le ve Rishi, 2012; Kurul ve Yalta, 2017)
yonetisim kalitesinin DY'Y tzerindeki etkisi ise pozitif ve anlamli tespit edilmistir. Finansal
piyasalardaki kiiresel riskin artisina bagli olarak yatirimlar azalmaktadir (Milesi-Ferretti ve
Tille, 2011; Forbes ve Warnock, 2012; Ghosh vd., 2014). Bu goriisii destekleyecek bigimde
kiiresel risk degiskeninin katsayisi negatif ve anlamlidir. Literatiirde finansal acikligin
etkisinin yoniine dair uzlagi bulunmamaktadir (Kurul ve Yalta, 2017). Etkinin yonii
sermaye girisinin oldugu bolgeye bagh degismektedir (Cherif vd., 2011). Sonuglarimiza
gore, finansal agikligin katsayisi, Gammoudi ve Cherif (2016) ile tutarli olacak bigimde
negatif ve anlamlidir. Ekletik teoriye gore dogal kaynak bollugu olan tilkeler daha fazla
dogrudan yabanci yatirim ¢ekmektedir (Gastanaga, Nugent ve Pashamova, 1998; Asiedu ve
Esfahani, 2001; Noorbakhsh, Paloni ve Youssef, 2001). Dogal kaynak bollugu degiskeninin
katsayis1 pozitif ve anlamlidir. UNCTAD (2002, 2018) raporlarinda da ifade edildigi tizere
DYY hareketleri diinya ekonomisinin konjonktiirel dalgalanmalarini yansitmaktadir.
Bununla uyumlu olacak bicimde kiiresel biiylimenin yabanci dogrudan yatirimlar

tizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Kaliteli altyapi, yabanci yatirimcilar a¢isindan gerek

12" Sistem GMM yéntemi zaman boyutu (T) yatay kesit boyutundan (N) fazla oldugunda asir1 belirleme ve arag
degiskenlerde asir1 artis problemleriyle karsilasilabilir. N>T kosulunu saglamak amaciyla tahminler yapilirken
Illahi ve Shendy (2008) ve baska ¢aligmalara benzer bigimde ii¢ yillik ortalamalar kullanilmgtir.
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sarttir ve yatirnm ortamini iyilestirici etkide bulunmaktadir (Hallberg and Jammi, 2004;
Khadaroo ve Seetanah, 2009). Bu gériisle uyumlu olacak bigimde altyapi yatirimlarinin
DYY tizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir. Milesi-Ferretti ve Tille (2011)’nin de belirttigi
tizere DYY portfdy yatirnmlariyla mukayese edildiginde gorece daha istikrarhidir ve kiiresel
likidite degisimlerinden daha az etkilenebilir. Bu goriisti destekleyecek bigimde kiiresel
likidite degiskeni istatistiki olarak anlamsizdir. Bunlara ek olarak enflasyon biiyiime, yurtigi
yatirim iklimi, beseri sermaye ve doviz kuru degiskenlerinin DYY {iizerinde anlamli bir

etkisi bulunamamustir.
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Tablo 1. Sistem GMM Tahmin Sonuglar1

DYYj;_¢ 0.415%*
(0.170)
JRi¢ -0.0123%%*
(0.00609)
YK 0.304%*%*
(0.132)
ENF;, -0.00460
(0.00375)
Bit -0.894
(3.322)
DA;; 0.0007
(0.00228)
FA;¢ -0.146*
(0.0823)
YYi;, 0.00878
(0.0168)
ALT;¢ 0.00991*
(0.00508)
BSi¢ -0.0229
(0.0226)
DKB; 0.0315%*
(0.0141)
KL 0.107
(0.122)
KR;; -0.0956%**
(0.0295)
DB;; 0.469%**
(0.195)
DK;¢ 0.0179
(0.0149)
Sabit 3.341
(2.740)
Ulke Sayis1 18
Arag Degisken Sayisi 18
Arellano Bond test —AR(1) -2.24%*
Arellano Bond test —AR(2) -0.68
Hansen-J 2.19

Direngli hata terimleri parantez i¢inde verilmistir. *, **, *** girasiyla yiizde 10, 5 ve 1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir. AR(1), AR(2) ve Hansen testleri i¢in bos hipotezler sirasiyla soyledir:
AR(1): Hy=Birinci farki alinmig hata terimleri arasinda birinci dereceden otokorelasyon yoktur;
AR(2): Hy= Birinci farki alinmis hata terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon yoktur; Hy=
Tum araglar gegerlidir(Hata terimleriyle ara¢ degiskenler arasinda korelasyon yoktur. AR(1), AR(2)
ve Hansen test istatistiklerinin p-degerleri sirastyla 0.025, 0.494, ve 0.139 olarak hesaplanmstir.
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6. Sonug¢

1980 sonrasinda, ekonomilerde yasanan serbestlesme dalgasi, dogrudan yabanci yati-
rimlarin miktar ve kapsam olarak artmasina neden olmustur. Yabanci yatirimcilar; ekono-
mik faaliyetlerinin sonuclar1 neticesinde hedefledikleri getirileri elde edebilmek i¢in dogru-
dan yabanci yatirim firsatlarini, her tilkeyi dikkatlice degerlendirerek kullanmaya baslamis-
tir. Bu siirecin ana dinamigi olan kiiresellesme, tilkelerin sadece ekonomik olarak birbirle-
rine eklemlenmesine degil, ayn1 zamanda politik, sosyal ve kiiltiirel bakimindan da birbirle-
rine yakinsamalarina olanak vermistir. Giderek karmasiklasan iligkiler, yabanci yatirimcila-
rin sadece ekonomik degiskenleri dikkate alarak karar vermelerinden ziyade farkli faktor-
lerin de g6z oniine alinmasina yol agmistir. Dolayisiyla kurum olarak yonetisim kalitesi ve
jeopolitik karakter gibi unsurlarin dogrudan yabanci yatirimlar tizeride nasil bir etkiye sahip

oldugu, o6zellikle gelismekte olan tilkeler agisindan 6nemlidir.

Bu calisma, 18 gelismekte olan iilke agisindan 1996-2016 arasi dénem igin jeopolitik
riskin ve yonetigim kalitesinin bu tilkelere yonelik DY'Y tizerindeki etkisini dinamik panel
veri yaklasimi ¢ergevesinde incelemektedir. Calismanin ampirik sonuglart; jeopolitik riskin
ve yonetisim kalitesinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkilerinin konjonktiirden
bagimsiz ve 1996-2016 arasindaki déonem i¢in anlamli oldugunu ortaya koymustur. Bu so-
nuglara dayal1 olarak, daha fazla dogrudan yabanci yatirim ¢ekmeyi hedefleyen gelismekte
olan tilkelerin, yonetisim kalitelerini gelistirmeleri, kurumsal niteliklerini; ifade 6zgiirliigii,
hesap verilebilirlik, siyasi istikrar, siddetsizlik, hiikiimet etkinligi, diizenleyicilik kalitesi,
hukukun tstiinltigii ve yolsuzlugun 6nlenmesi gibi basliklar ekseninde iyilestirilmeleri ve
daha elverigli yatirim ortamlari tesis etmeleri, uygun bir strateji olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Genellikle dis kaynakli olarak algilanan jeopolitik risklerin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak ise {iilkelerin etkin isleyen i¢ dinamiklere; bu
dinamiklere dayali olarak olusturulan politikalarin sagduyulu ve rasyonel bir karaktere

sahip olmasi ile miimkiin olabilir.
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Ek 1: Caligmada Yer Alan Ulkeler

No Ulke No  Ulke

1 Arjantin 10 Kolombiya

2 Brezilya 11 Malezya

3 Cin 12 Meksika

4 Endonezya 13 Rusya

5 Filipinler 14 Suudi Arabistan
6 Giiney Afrika 15 Tayland

7 Giiney Kore 16 Tirkiye

8 Hindistan 17 Ukrayna

9 Israil 18  Venezuela

Ek 2: Degisken Tanimlar1 ve Kaynaklart

Degisken Tamm Kaynak

P Gayrisafi yurti¢i hasilanin bir orani olarak net UNCTAD
sermaye girisleri

1B Jeopolitik gerginlikle ilgili kelimelerin medyada Caldara vd. (2018) veri
yer alma frekansina bagli olarak olusturulan endeks | seti

By Yonetisimin alt1 temel boyutunun dl¢iilmesinde Yonetisim gostergeleri
kullanilan; (1) ifade oOzgiirliigi ve hesap | Diinya Bankasi Yonetisim
verilebilirlik, (2) siyasi istikrar ve siddetsizlik, (3) | Gostergeleri (WGI) veri
hiikiimet etkinligi, (4) diizenleyicilik kalitesi, (5) | setinden elde edilmis ve
hukukun istiinligi, (6) yolsuzlugun 6nlenmesi gibi | endeks degerleri Buchanan,
gostergelerin ~ birinci  temel  bilesenlerinden | Le ve Rishi (2012) takip
olusturulan endeks edilerek yazarlar tarafindan

hesaplanmistir.

ETSE, Tiiketici Fiyat endeksindeki degisim WEO

i:—}"r'[j'-[“ Satin alim giicli paritesine gore diizeltilmis kisi WDI
bas1 gayrisafi yurtici hasila biiytimesi

Edr Ithalat ve ihracat toplammin yurtici hasilanin WDI
orani

¥Aqr Chin-Ito Sermaye ag¢ikligr Endeksi Chinn ve Ito (2006) veri

seti

Ry, Gayrisafi yurti¢i hasilanin bir ylizdesi olarak WDI
gayrisafi sermaye olusumuyla 6l¢tilmiistiir

AL, 100 kisi basina hiicresel mobil abonelik sayis1 WDI

Bl Insani kalkinma endeksi UNDP

el Dogal kayanak rantinin gayrisafi  yurtici WDI
hasilaya oraniyla 6l¢tilmustiir

#'il: Mevsimsellikten armdirilmis OECD iilkeleri OECD
M3 genis para arz1 endeksinin biiylimesi

iy, VIX Volatilite endeksi FRED
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