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Aragtirmacilar i¢in dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen faktorlere yogunlagmak
motive edici bir konu olmaya devam etmektedir. Literatiirde politik istikrar diizeyi, yabanci yatirimlari
¢ekmeyi amaglayan ev sahibi iilkeler i¢in 6nemli bir konum avantaji olarak kabul edilmektedir. Bu
caligmanin amaci, Tiirkiye’de politik istikrar ile dogrudan yabanci yatirim girisleri arasindaki iliskiyi
ampirik olarak test etmek ve bu iliskiyi destekleyen daha iyi sonuglar elde etmektir. Bu amag
dogrultusunda 1998Q1-2019Q4 donemine ait {i¢ aylik veriler kullanilmugtir. Serilerin duraganlik
ozelligi ADF ve Fourier ADF birim kok testleri kullanilarak smanmustir. lk farkliliklar1 alindiginda
tiim degiskenlerin duragan oldugu tespit edilmistir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig
Fourier ADL esbiitiinlesme testi ile arastirilmigtir. Elde edilen bulgular Tiirkiye’de politik istikrar ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliskinin varligini ortaya koymaktadir. Ampirik
bulgular ¢ergevesinde Tiirkiye ekonomisine yonelik politika 6nerileri sunulmustur.
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THE IMPACT OF POLITICAL STABILITY ON FOREIGN
DIRECT INVESTMENT IN TURKEY: EVIDENCE FROM FOURIER ADL
COINTEGRATION TEST

ABSTRACT

Focusing on the factors which affecting FDI inflows remain as a motivating issue for
researchers. In the literature, the political stability level recognized as an important location advantage
for host countries that aiming to attract foreign investment. The aim of this study is testing the
relationship between political stability and foreign direct investment inflows empirically in Turkey and
to obtain better results that support this relationship. For this purpose, quarterly data for the period of
1998Q1-2019Q4 are used. Stationarity of the series is tested using ADF and Fourier ADF unit root
tests. All variables are found to be stationary when their initial differences are taken. The existence of
the cointegration relationship between the series is investigated with the Fourier ADL cointegration
test. The findings reveal a positive relationship between political stability and foreign direct investments
in Turkey. Policy recommendations for the Turkish economy are presented within the framework of
empirical findings.

Keywords: Fourier ADF, Fourier ADL, Political Stability, FDI, Turkey.

Jel Codes: F20, F21, F23.
GIRIS

Bugiin diinyadaki ¢ogu gelismekte olan bolge, dogrudan yabanci yatirimi
(DYY) c¢ekmek igin c¢aba gostermektedir (Jimenez, 2011). DYY, kiiresel
piyasalardaki gelismelerle beraber iilke ekonomileri i¢in gittikce 6nem kazanmaya
devam etmektedir. Yatirim alan iilkelerde DYY ile beraber ekonomide iiretim
kapasitesinin artmasi, istthdam imkanlarimin olusmasi ve teknoloji transferi gibi
avantajlar beklenmektedir (Adams, 2009). Portfoy yatirimlarinin istikrarsizliklara
kars1 kirilganlhigi ve beklenmedik kriz durumlarinda iilkeden g¢ikma ihtimalleri
yiiksektir (Busse ve Hefeker, 2007). Bu sebeple gelismekte olan iilkeler portfoy
yatinmlarindan ziyade DY'Y ’lar1 iilkelerine ¢ekme konusunda politika gelistirmeye
odaklanmaktadir. DYY bu iilkelerde kalkinmanin finansmaninda énemli bir kaynak
olusturmaktadir (Feeny vd., 2014). DYY, ekonomiler i¢in ddviz rezervleri ve
O6demeler dengesinin iyilestirilmesi yoluyla ev sahibi iilkelerin Gayri Safi Yurtici
Hasilasina (GSYIH) olumlu katk: saglamaktadir (Khan ve Akbar, 2013). Yabanci
firmalar ev sahibi iilkelere daha ileri teknoloji ve yOnetim uygulamalari
getirdiklerinden, teknolojik ilerleme oran1 DYY ile artmakta ve tilkelerin biiyiime

stirecine olumlu katkilar yapmaktadir. (Balasubramanyam, Salisu ve Sapsford, 1999;
De Mello, 1999; Khan ve Akbar, 2013).

Gelismekte olan iilkeler DY Y nin sagladigi bu faydalardan yararlanmak
amaciyla bu yatirimlan iilkelerine ¢ekmek i¢in yaris haline girmislerdir. DYYyi
gergeklestiren ¢ok uluslu sirketler yatirnm yapacaklar iilkeleri segerken ev sahibi
iilkenin ekonomik, sosyal, siyasi vb. 6zelliklerini dikkate almaktadirlar (Kizilkaya,
2017). Ev sahibi iilkenin ekonomik bilyiime oranlari, piyasa yapisi, pazar bilyikligii,
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doviz kuru riskleri, isgiicli maliyetleri vb. unsurlar tilkenin makroekonomik kosullari
hakkinda bilgi veren faktorler arasindadir (Busse ve Hefeker, 2007). Ancak bu
ekonomik faktorler yaninda hiikiimetlerin sergilemis olduklart yonetim yaklasimlari
istikrarl bir yatirim ortamu olusturmak igin etkili olmaktadir. Lucas (1990), politik
riskin sermaye akimlarini siirlayan 6nemli bir faktdr oldugunu savunmaktadir.
DYY riski miminize edebilen, giivence altina alinmis fikri miilkiyet haklara sahip
olan, diisiik yolsuzluk seviyesi gozlemlenen ve daha az sosyal catigsmalarin oldugu
iilkeleri tercih ederler (Biglaiser ve DeRouen, 2006). Ulkedeki demokratik ortam,
politik istikrar ve yolsuzluk gibi faktorler iilkedeki riskin ve belirsizligin ne diizeyde
olacag konusunda bilgi verebilmektedir. Kobrin (1979), politik riskin yabanci bir
iilkede firmalarin karsilastigt  belirsizligi artirarak DY Y'yi etkiledigini
savunmaktadir. Politik istikrarsizlik, ekonomik ortamdaki belirsizligi artirarak
yabanci yatirimcilarin ev sahibi iilkeye yatirrm yapma tesviklerini azaltmaktadir
(Khan ve Akbar, 2013). Bu durum DYY’yi belirleyen faktorlerin ekonomik
boyutunun yaninda siyasi boyutunun da ihmal edilmemesi gerektigini
gostermektedir. Politik istikrar ekonomik acidan iilkelerdeki riski ve belirsizligi
etkileyebilen 6nemli bir faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 1: Tiirkiye Ekonomisinde Yillara Goére DYY Girisleri
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Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS)

Tiirkiye ekonomisinde 6zellikle 2004 yilinda sonra DY'Y’ler 6nemli ol¢iide
artmigtir. DY'Y’deki zamanla ortaya ¢ikan dalgalanmalara ragmen belirli yillardaki
yiiksek artiglar dikkat ¢ekmektedir. Ancak diinya ekonomisindeki yavaslama ve
belirsizlik ortami ile birlikte, 2019 yilinda DYY girisleri azalma gostermistir.
Tiirkiye’nin kiiresel DYY akislarindan aldig1 pay %1’ lerden %0,6’ya diismiistiir.
2019 yilsonu itibariyle Tiirkiye’ye uluslararasi dogrudan yatirim girisi 2018 yilina
gore %35°1ik bir diisiis ile 8 milyar 385 milyon $ olarak ger¢eklesmistir (Yased
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Rapor, 2020). Bu ¢alismanin amaci DY Y nin ¢esitli belirleyicilerinden ziyade, ¢ok
uluslu sirketlerin yatirnm kararlar1 {izerinde politik istikrar bilesenlerinin etkisini
Tiirkiye Ekonomisi 6l¢eginde analiz etmektir.

Diinyadaki son gelismelerle beraber politik risk faktorii artik DY Y nin en
onemli belirleyicileri arasinda kabul edilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde istikrar
diizeyinin DYY {izerindeki etkisi konusunda yapilan ¢alismalarda tam olarak bir
goriis birliginin olmadig1 ve bu konu iizerine yapilan ¢alismalarin yetersiz kaldig:
goriilmektedir. Bu galigma ilgili literatiirdeki bosluktan hareketle; bir iilkenin politik
risk diizeyinin DY'Y {iizerindeki etkisini 1998-2019 donemi temel alinarak Tiirkiye
ekonomisi i¢in arastirmayi amaglamaktadir. Bu calismanin literatiire katkisi ve
Oonemi ii¢ yondedir. (a) Bildigimiz kadariyla, literatiirde Tirkiye igin politik risk-
DYY iligkisine yonelik benzer bir calismaya rastlanilmamistir. Bu calisma ile
literatiirdeki boslugun doldurulmas: hedeflenmektedir. (b) Calismanin Tiirkiye
ekonomisi i¢in zaman serisi analizinin kullanildig ilk ¢alisma olmasi da 6nem arz
etmektedir. Boylece elde edilen bulgularin giivenilirligi artacaktir. (c) Caligma
sonucu ulasilan bulgularin, otoritelere politika tasarilarinda yardimci olmasi
beklenmektedir. Bu ama¢ kapsaminda ¢alisma su sekilde tasarlanmigtir. Giristen
sonraki birinci bdliimde politik risk ve DYY arasindaki iligkiye yonelik teorik
cerceve ele almacak; ikinci boliimde ise ampirik literatiir incelenecektir. Ugiincii
bolimde yontem, model ve veri seti ile ampirik bulgulara yer verilecektir.
Calismanin sonu¢ boliimii olan dordiincii bolimde elde edilen bulgular
degerlendirilecek ve gesitli politika onerilerinde bulunulacaktir.

|. TEORIK CERCEVE

Sermayenin kiiresellesmesi son yillarda artmaya devam etmektedir. Diinya
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlardaki artis arastirmacilarin bu yatirimlari
belirleyen faktorlere yogunlagmalarina motive edici bir faktor olmustur. Bu agidan
degerlendirildiginde ev sahibi iilkelerdeki politik risk seviyesi de DYY’nin
konumlarim belirlemede 6nemli bir faktor olarak goriilmektedir. Mevcut literatiir,
politik risk algilarindan ekonomilerin ve DYY’nin ne &lgiide etkilendigini
tartismaktadir (Carmignani, 2003; Kobrin, 1979; Luo, 2008; Schneider ve Frey,
1985; Sanlisoy, 2010; Rugman, Collinson ve Hodgetts, 2006). Kobrin (1979), politik
istikrarsizlig1r ev sahibi iilkedeki hiikiimetin ticari faaliyetlere miidahale etmesi
olarak ifade etmektedir. Carmignani (2003), savaslarin, devrimlerin, darbelerin,
suikastlarin, hiikiimetlerin diisiiriilmesinden degisimine kadar birgok faktoriin politik
istikrarsizlik kavraminin igerisinde ele alimmasimi gerektigini savunmaktadir.
Sanlisoy (2010) ise, politik istikrarsizlik kavramina anayasal diizeninin degigsmeye
zorlanmasi, politik kutuplasmanin artmasi, koalisyon donemleri, hiikiimetlerin
degisim sikligimin artmasi seklinde farkli bakis agilariyla yaklagsmaktadir.

Rugman vd. (2006), politik riski, siyasi otoritenin bir firmanin karini
olumsuz etkileme veya diger kritik ticari hedeflerine ulasmasin engelleme olasilig1
olarak tanimlamaktadir. Rugman vd. (2006), politik riski makro ve mikro risk olarak
ikiye ayirmaktadir. Makro politik riskin i¢inde yeni secilen hiikiimetler, yabanci
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yatirimeilar veya yatirnmlarla ilgili politika veya kanunlarda genel degisiklikler,
darbe veya i¢ savas, diger iilkelerden gelebilecek askeri saldirilar, terér olaylari,
yolsuzluk, yabanc1 firmalarin kamulastirilmasi, sermaye transferindeki kisitlamalar
ve yabanct miilkiyet sinirlamalart gibi riskler yer almistir. Mikro politik risk ise,
ekonominin belli sektorlerini veya belirli yabanci yatirimlar etkileyen riskler olarak
tanimlamaktadir. Rugman vd. (2006), bu riskleri genel olarak, endiistri
diizenlemeleri, belirli ticari faaliyet tiirleri {izerindeki vergiler ve yerel igerikli
yasalar seklindeki hiikiimet faaliyetlerinin bir sonucu olarak degerlendirmektedir.
Luo (2008), politik riski, cok uluslu sirketlerin faaliyetlerinin ev sahibi iilkede siyasi
giicler veya olaylar tarafindan kesintiye ugrama olasilig1 olarak tanimlanmaktadir.
Echandi, Nimac ve Chun (2019), politik risk bilesenlerini kamulastirma,
sozlesmenin ihlali, terérizm, savas, sivil ¢atisma ve hiikiimetlerin yasalarda keyfi
degisikliklerden kaynaklanan riskler olarak siralamistir.

Cok uluslu bir sirketin kendi iilkesi disinda yatirim yapmasma karar
vermesini etkileyen ekonomik, sosyal ve politik faktorler bulunmaktadir. UNCTAD
(1998), DYY belirleyicilerini 1) ev sahibi {ilkedeki ekonomik sartlar (yatirimciyt
motive eden faktorler degisebilir: dogal kaynak arayisi, verimlilik arayisi, piyasa
arayig1 ve servetlerini artirmak i¢in yeni arayislar) ii) hiikiimet politikalar (6zel
sektor, ticaret, sanayi ve DYY yonelik politika ¢ercevesi) ve iii) ¢ok uluslu
sirketlerin yatirim stratejileri olarak Ozetlemektedir. Schneider ve Frey (1985),
politik istikrarsizhigin DY'Y girigini 6nemli 6lgiide azalttigini savunurken, Leahy ve
Whited (1996) ise iilke ekonomilerinin politik istikrarsizlikla beraber bir belirsizlige
girebilecegini iddia etmistir. Politik istikrarsizligin yarattig1 belirsizlik yiiziinden
iilkeye girecek dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin karliligi konusunda olusan
riskler yatinnmcilan caydirarak ekonomiyi negatif etkileyecektir. Busse ve Hefeker
(2007), gelismekte olan iilkelerde hiikiimet istikrarinin, {ilke i¢inde ve disindaki
catismalarin, yolsuzlugun, etnik gerilimlerin, hukuk ve anayasa diizenin,
hiikiimetlerin demokratik hesap verilebilirliginin ve biirokrasi gibi faktdrlerin DYY
giriglerinin ¢ok 6nemli belirleyicisi oldugunu ifade etmektedir. Gakpa (2020)’ya
gore, politik istikrarin yatirim projelerinin giivenirligini ve karliligin1 etkilemesinden
dolay1 daha az risk altinda olan tilkeler daha fazla DYY ¢ekmektedir.

II. AMPIiRiK LITERATUR

Gelismekte olan iilkelerde DY'Y girislerinin ekonomik belirleyicileri nemli
Olciide analiz edilirken, ev sahibi iilkelerdeki politik istikrarin etkisinin ele alindigi
caligmalarin smirli oldugu sdylenebilmektedir. Bu konu literatiirde tartigmali
konular arasinda yerini korumakta olup tam olarak bir goriis birliginin olmadig
tespit edilmistir. Bu boliimde, DYY ve politik istikrar arasindaki iligki tizerine
yogunlasan ampirik ¢calismalar gdzden gecirilecektir.

Ampirik literatiir incelendiginde yapilan c¢aligmalarin  biiyiik bir
cogunlugunun panel veri yontemini kullandigi tespit edilmistir. Busse ve Hefeker
(2007), 83 gelismekte olan iilkede dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri
olarak ev sahibi iilkelerdeki politik risk ve kurumlarin etkisi analiz edilmistir. Busse
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ve Hefeker (2007), politik riski temsilen hiikiimetin istikrarimin, iilke i¢indeki ve
disindaki ¢atigmalarin, yolsuzluk ve etnik gerilimlerin, hukuk ve anayasal diizenin,
hiikiimetin demokratik hesap verebilirliginin ve biirokratik kalitenin yabanci yatirim
girislerinde 6nemli belirleyiciler oldugunu kabul etmistir. Bu kurumsal
gostergelerin, c¢ok uluslu sirketlerin gelismekte olan iilkelerdeki yapacaklari
yatinmlarda karar verme siireclerini etkileyen en Onemli faktorler oldugu
vurgulanmistir. Jensen (2008), se¢ilmis 134 iilkede yapilan ¢aligmada politik risk,
demokratik kurumlar ve DYY arasindaki iliskiye odaklanmistir. Demokratik
rejimlerin ¢ok uluslu yatirimeilar i¢in riskleri azalttigi sonucuna ulagilmistir. Jensen
(2008)’e gore, demokratik kurumlar, sadece hiikiimet politikalar1 yoluyla ekonomik
performansi etkilemekle kalmaz, ayrica ekonomik aktorler, ileriye doniik
gelecekteki politikalara dayali olarak onemli iiretim, tilketim ve yatirim kararlari
alirlar. Cok uluslu sirketlerin politik risk algilarindaki azalmada demokratik
kurumlarin rolii 6nemlidir. Schneider ve Matei (2010), 33 gelismekte olan iilke i¢in
yaptiklar1 ¢alismada azalan politik risk seviyelerinin DYY girislerindeki artigla
iliskili oldugunu gostermistir. Krifa-Schneider ve Matei (2010) gore; DY girisleri,
ekonomik politikalarin etkinligine, sosyal-politik istikrarin saglanmasina ve yeterli
bir alt yapinin kurulmasinda kaydedilen ilerlemelere bagli olacaktir. Kim (2010), 28
iilke i¢in yapilan ve DYY ile politik istikrar arasindaki iligkinin analiz edildigi
calismada siyasal haklar1 yiiksek olan iilkelerde DYY ¢ikislariin daha yiiksek
oldugu sonucuna ulasilmistir. Caligma politik olarak istikrarli tilkelerin politik olarak
istikrarsiz iilkelere yatirim yapmak icin sermaye akisi iirettiklerini savunmaktadir.
Ayrica, calismada yiliksek diizeyde hiikiimet yolsuzluguna ve diisiik diizeyde
demokrasiye sahip olan iilkelerde daha yiiksek DYY girisleri gozlemlenmistir. Kim
(2010)’e gore, politik agidan istikrarsiz tilkeler yiiksek politik istikrari olan gelismis
iilkelerden sermaye akisi ¢ekmektedir.

Dutta ve Roy (2011), 97 iilkeden olusan bir paneli kullanarak yapilan
calismada daha fazla politik istikrarin daha fazla DYY girislerine sebep olacagi
vurgulanmistir. Ayrica politik istikrarin ve finansal gelismenin verimli bir alt yap1
olugturarak yabanci yatirim c¢ekme agsindan Onemli faktorler oldugu ortaya
konmustur. Jimenez (2011), caligmasinda Kuzey Afrika iilkeleri ile baz1 Orta ve
Dogu Avrupa diilkelerine olan DYY akimlarinin nedenlerini analiz etmistir.
Calismanin sonuglari, makroekonomik faktorler, beseri sermaye ve altyapi
yatirimlarinin DYY ¢ekmede etkili unsurlar olmakla birlikte politik risk, yolsuzluk
ve ekonomik oOzgiirlik gibi faktorlerin de Onemli oldugunu gostermektedir.
Caligmadaki sonuglar, incelenen yatirim akiglarindaki artislarin, ev sahibi iilkedeki
politik risk seviyesindeki artislardan olumsuz etkilenmedigini gostermektedir.
Jimenez (2011)’ e gore; yatirnme1 ¢okuluslu sirketler belli bir dereceye kadar siyasi
yetenekleriyle elde ettikleri rekabet avantajlarii korumak isterler. Bu nedenle,
yiiksek risk seviyeleri nedeniyle DYY akislarinin daha diisiik oldugu, ancak bu
cokuluslu sirketlerin siyasi yeteneklerini daha kolay ve daha etkili bir sekilde
uygulayabilecekleri iilkeler tercih edilmektedir. Vadlamannati (2012), 101
gelismekte olan tilkenin ele alindig1 ¢caligmada daha diistik politik riskin DYY’lerin
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girigini %51 oraninda artirdigi sonucuna ulagsmistir. Meon ve Sekkat (2012), diinya
DYY/GSYIH oraninin gelisimi ve yerel politik risk faktdrlerini dikkate almistir.
Calismada diinya capindaki DY'Y miktar1 arttik¢a ev sahibi iilkelerdeki politik riske
kars1 duyarliligin da arttig1 gézlemlenmistir. Calismadaki ampirik bulgular; DYY
girislerinin politik riskten olumsuz etkilendigini gostermistir. Bekaert, Harvey,
Lundblad ve Siegel (2014), iilkelerin risk dagilimmin DYY nedenlerini agiklamada
onemli bir faktor oldugunu savunmaktadir. Ulkelerin politik risk marjlarinda %1
puanlik bir diisiisiin net dogrudan yabanci yatirim akislarinda %12 artigla iligkili
oldugu sonucuna ulagilmistir.

Khan ve Akbar (2013), iilkeleri gelir gruplarina gore siiflandirarak 94 iilke
icin politik risk faktoriinin DYY {izerindeki etkisini analiz etmistir. Ulkelerin
yiiksek gelirli iilkeler, orta gelir Ustii tilkeler, diisiik orta gelirli llkeler ve diisiik
gelirli llkeler olmak iizere dort gruba ayrildigi calismada farkli sonuglar elde
edilmistir. Yiiksek gelirli iilkelerde politik risk DYY icin Onemli bir gosterge
olmamakla beraber ¢alismadaki diger tilkelerde 6nemli bir belirleyici faktor oldugu
sonucuna ulasilmisgtir. Bu baglamda, ozellikle disiik orta gelirli iilkelerde
gostergelerin politik risklere ve belirsizliklere daha yatkin olmasindan dolay1 bu
iilkeler politik riskleri en genis kapsamda azaltmaya ¢alismalidir. Khan ve Akbar
(2013) gore, DYY bir iilkenin uzun vadeli ekonomik performansinda énemli bir rol
oynadigindan, herhangi bir bolgeyi veya iilkeyi goz ardi etmeksizin politik riskleri
ve belirsizlikleri azaltmak tlkelerin ortak hedefi olmalidir. Giambona, Graham ve
Harvey (2017), uluslararasi firmalarin politik risk faktoriinii nasil algiladiklar1 ve
nasil yonettikleri sorusuna cevap aramaya yonelik analiz yapmislardir. Calismada,
firmalarin yaklagik %50'sinin politik risk nedeniyle dogrudan yabanci yatirirmdan
kagindigim gostermektedir. Cok uluslu firmalar politik olarak riskli iilkelere yatirim
yapmaktan ka¢inmaktadir.

Son zamanlarda yapilan ¢aligmalarda, politik risk diizeyinin {ilkenin yatirim
potansiyelini etkileyebilecek 6nemli bir faktdr oldugu ileri siiriilmiistiir. Yasuda ve
Kotabe (2020), DYY’lerin ev sahibi {ilkelerdeki politik risk diizeylerini
degerlendirmek igin referans noktasi kullandiklarin1 kabul etmektedir. DY'Y politik
riskler referans noktalariin altinda (yukarida) ise, ev sahibi iilkelerdeki politik
riskler firsat (tehditler) olarak yorumlanmaktadir. Gakpa (2020), 31 Sahra Alt
Afrika tlilkesinde politik istikrarsizligin ekonomik biiytime tizerindeki etkisinin DYY
kanali ile oldugunu varsaymaktadir. Calismadaki ampirik sonuglar politik
istikrarsizligin  ekonomik biiyiimeyi DYY kanali ile olumsuz etkiledigini
gostermektedir. Gakpa (2020)’ya gore; politik istikrarsizligin biiyiime siirecinde
onemli bir engel oldugunu kabul etmekle beraber bir iilkenin DYY’den
yararlanabilmesi i¢in gerekli kosullardan biri olan politik iklimin kalitesini
iyilestirmek i¢in gerekli dnlemlerin alinmasini savunmaktadir. King, Loncan ve
Khan (2021), firmalarin sermaye yapisinin, degisen derecelerde politik risk tagiyan
iilkelerde DYY kararlar1 i¢in 6nemli olup olmadigini sorgulamaktadir. Calismada
cok uluslu firmalarin, daha yiiksek politik risk ile karakterize edilen {ilkelerde
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bulunan yatirimlara daha diisiik sermaye tutarlar1 taahhiit ettikleri sonucuna
ulagilmustir.

Ampirik literatiir incelendiginde politik istikrarin DYY tizerindeki etkisini
inceleyen calismalarin panel ¢aligmalarla sinirli kaldigimi zaman serisi analiz
yonteminin eksik kaldigi gozlemlenmistir. Agarwal ve Feils (2007), Osabutey ve
Okoro (2015), Qadri, Shah ve Nadeem Qureshi (2020) gibi calismalar ilgili konuyu
zaman serisi yontemi ile analiz etmislerdir. Agarwal ve Feils (2007), Kanada i¢in
DYY ve ihracat iizerinde politik istikrarin etkisini incelemislerdir. Caligmanin
sonuglarina gore biirokrasi, yolsuzluk, hiikiimetlerin ithalat ve sermaye g¢ikist
kisitlamalar1 iilkelerin en Onemli politik risk faktorleri arasinda gdsterilmistir.
Osabutey ve Okoro (2015), Nijerya’daki telekomiinikasyon sektorii i¢in yaptigi
calismada politik risk gostergeleri arasinda kabul edilen yolsuzluk, hukuk ve diizen,
demokratik hesap verebilirlik ve yatirim profilinin DYY girisleri tizerinde 6nemli
etkileri oldugu sonucuna ulasilmistir. Qadri vd. (2020), calisma politik
istikrarsizligin 41 yillik (1976'dan 2016'ya kadar) bir donemde Pakistan’daki
uluslararasi yatirimlar (DY'Y ve portfoy yatirimlart) ve dis ticaret {izerindeki etkisine
odaklanmistir. Calismadaki elde edilen bulgular politik istikrarsizligin uzun vadede
dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde Onemli bir etkisinin olmadigini
gostermektedir. Arslan ve Furtana (2020), Tiirkiye i¢in politik risk faktorii, CDS
kredi puanlar1 ve DYY kararlari arasindaki iliski analiz edilmistir. Caligmada 2001-
2019 donemi arasinda politik riskteki artis Tiirkiye igin yiikksek CDS primleri ve
diisen DYY olarak neticelenmektedir. Arslan ve Furtana (2020)’ya gore, Tiirkiye
politik riski azaltilarak daha fazla DYY ¢ekebilme durumuna sahiptir.

Ampirik literatiir degerlendirildiginde politik riskteki artisin DY'Y girigleri
tizerinde olumsuz etkisi rapor edilmistir. Busse ve Hefeker (2007), Jensen (2008),
Schneider ve Matei (2010), Dutta ve Roy (2011), Vadlamannati (2012), Meon ve
Sekkat (2012), Bekaert vd. (2014), Khan ve Akbar (2013), Giambona vd. (2017),
Gakpa (2020), Arslan ve Furtana (2020), King vd. (2021) gibi ¢aligmalardaki ortak
payda politik riskteki artislarin DYY girislerini azalttig1 yontinde olmustur. Politik
istikrarin DYY'yi ¢ekmedeki dnemli roliinii vurgulayan bu ¢aligmalarin yani sira
bazi ¢aligmalar iki faktor arasinda herhangi bir iligki bulamamistir (Blonigen ve
Piger, 2014; Noorbakhsh, Paloni ve Youssef, 2001; Wheeler ve Mody, 1992). Ote
yandan Kim (2010), Jimenez (2011), Khan ve Akbar (2013) gibi ¢alismalarda ise ev
sahibi {ilkedeki politik risk seviyesindeki artislardan DYY’nin olumsuz
etkilenmedigi sonucuna ulasilmstir.
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III. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM

Tirkiye 6rneginde 1998Q1-2019Q4 donemi ¢eyreklik verilerin kullanildig:
bu calismada, politik istikrarin DY'Y {izerindeki etkisi arastirilmistir. Bu kapsamda
Denklem (1)’de yer alan model kullanilmigtir.

fdi, = By + Bipol; + B,lgdp, + Bsopennes; + u; 1)

Burada fdi; dogrudan yabanci yatirimlari, pol; politik istikrari, gdp; reel
GSYIH’nin dogal logaritmasini, opennes; ticari aciklig1 u,; hata terimi, B,; sabit
terimi, S, B2 ve B5 ise bagimsiz degiskenlerin katsayilarini géstermektedir. Model
(1)’de yer alan fdi, pol ve gdp degiskenlerinde mevsimsel etki tespit edildiginden
bu degiskenler TRAMO/SEATS yontemi kullanilarak mevsimsel etkilerden
arindirilmistir. Calismada kullanilan degiskenlerin tanimi, veri kaynagi ve beklenen
isaretleri Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1: Caligmada Kullanilan Degiskenlerin Detaylari

Degisken Tanim Veri Kaynagi Beklenen Isaret

Dogrudan Yabanci
Yatirim Giriglerinin
GSYIH i¢indeki
pay1

pol Politik Risk Notu PRS Group Pozitif

fdi EVDS -

Reel GSYIH’ nin
dogal logaritmasi
gdp (2009 sabit
fiyatlarla, Milyon $)
Ithalat ve ihracat
openness toplaminin GSYIH TUIK Pozitif
icindeki pay1

EVDS Pozitif

Caligmada politik istikrar diizeyini temsilen Politik Risk Notu verileri
kullanilmigtir. Politik Risk Notu, iilkelerin politik istikrar diizeylerinin belirlenmesi
amaciyla PRS Group tarafindan hazirlanmaktadir. Politik Risk Notu; hiikiimet
istikrari, sosyoekonomik kosullar, yatirim profili, i¢ catisma, dis ¢catigma, yolsuzluk,
askerin politikada etkisi, dini gerginlikler, hukuk ve diizen, etnik gerginlikler,
demokratik hesap verebilirlik ve biirokrasi kalitesi olmak iizere 12 alt bilesenden
olugmaktadir. Risk notlar1 en diisiik risk 100 en yiiksek risk 0 olacak sekilde
degerlendirilmektedir. Bu baglamda bir iilkedeki risk diizeyi notu ne kadar diisiik ise
politik riski diizeyi de o kadar yiiksek anlamina gelmektedir.

Ekonomik verilerin genellikle yapisal kirilmalardan etkilendigi kabul
edilmektedir. Bu nedenle, birim kok ve esbiitiinlesme analizlerinde yapisal
kirilmalar1 dikkate almak olduk¢a Onemlidir. Calismada yapisal kirilmalarin
varligini dikkate almak amaciyla Fourier temelli birim kok testi ve egbiitiinlesme
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testi kullanilmistir. Calismanin ekonometrik analiz kisminda ilk olarak serilerin
duraganliklari Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Fourier ADF (FADF) birim
kok testleri kullanilarak incelenmistir. Ikinci asamada; seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 Fourier ADL (FADL) esbiitiinlesme testiyle smanmustir. Ugiincii
asamada ise seriler arasindaki uzun donem iligkileri, Dinamik En Kii¢iik Kareler
(DEKK) yontemi kullanilarak belirlenmistir.

A. FOURIER ADF BiRiM KOK TESTi

Perron (1989)’a gore, birim kdk testlerinde yapisal kirilmalarin varligim
ithmaletmek, diisiik gii¢ ve yanlilik problemlerine yol agmaktadir. Christopoulos ve
Leon-Ledesma (2010), Fourier yaklasimini kullanarak yapisal kirilmalar1 dikkate
alan Fourier ADF (FADF) birim kok testini gelistirmislerdir. y, stokastik bir
degisken olmak iizere asagidaki model g6z oniine aliabilir:

ye =d(®) + v, (2)

Buradav;~N(0, o) ve d(t) ise zamanla degisen deterministik bir bilesendir.
Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010), ¢alismalarinda d(t) degiskeni igin
Denklem (3) ile verilen Fourier serilerini kullanmiglardir:

. (2mkt 27kt

d(t) =y, + y1sin (”T) + y, cos (HT) 3

Burada k Fourier fonksiyonunun frekans sayisini, t trend terimini, T ise
orneklem boyutunu gostermektedir. Uygun frekans sayisini bulabilmek igin k’nin 1
ile 5 arasindaki her bir tamsay1 degeri i¢in Denklem (2) tahmin edilmektedir. Daha

sonra kalint1 kareler toplamimin minimum oldugu k degeri uygun frekans degeri
olarak secilmektedir. Bu kapsamda Denklem (4)’te yer alan model dikkate alinabilir:

. (2mkt 2mkt
yt=y0+ylsm( T )+y2cos< T )+vt 4

Bos hipotez Hy: vy = 1y, Uy = pe—1 + h olarak ifade edilmektedir. Burada
h;’nin sifir ortalama ile duragan bir siire¢ oldugu varsayilmaktadir. Christopoulos ve
Leon-Ledesma (2010) tarafindan onerilen FADF testi i¢in test istatistigi {i¢ adiml
bir prosediir ile hesaplanmaktadir.

Adim 1: ilk adimda uygun frekans degeri (k*) belirlenmektedir. Denklem
(4), k’nun 1 ile 5 arasindaki her bir tamsay1 degeri igin En Kiiciik Kareler (EKK)
yontemi kullanilarak tahmin edilir ve kalint1 kareler toplamini minimum yapan k
degeri k* olarak se¢ilmektedir. Daha sonra modelin EKK kalintilar1 Denklem (5)’de
verildigi gibi hesaplanmaktadir:

B =y, — Fo + P sin (Z) + 7, cos (22) )

Adim 2: Bu adimda, elde edilen EKK kalintilarina Denklem (6) kullanilarak
birim kok testi uygulanmaktadir:
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Ave = ayveq + Z?:l BiAve—j +uy (6)

Adim 3: Bu adimda Model (4) i¢in F testi kullanilarak Hy:y; = y, = 0 bos
hipotezi H,: y; = y, # 0 alternatif hipoteze karsi sinanmaktadir. Eger bos hipotez
reddedilirse degiskenin kirilmali deterministik bir fonksiyon etrafinda duragan
oldugu sonucuna varilabilmektedir.

Model (6) ile verilen FADF modelinde standart ADF regresyonu
kullanilmaktadir. FADF modeli i¢in birim kokiin varligini ifade eden Hy: @y = 0 bos
hipotezi, H;: a; # 0 alternatif hipotezine karsi test edilmektedir.

B. FOURIER ADL ESBUTUNLESME TESTI

Esbiitiinlesme analizlerinde var olan yapisal kirilmalart ihmal etmek, dogru
bir bos hipotezin yanlis bir sekilde reddedilmesine neden olabilmektedir (Banerjee,
Arcabi¢ ve Lee, 2017). Kukla degiskenler kullanilarak yapilan esbiitiinlesme testleri
kesin kirilma tarihlerinin tahmin edilmesini gerektirmektedir. Bu nedenle bu testler
yalnizca ani degisikliklerin dinamiklerini yakalayabilmektedir. Banerjee vd. (2017),
dogrusal olmayan kirilmalarin bilinmeyen formlarina izin vermek igin deterministik
terimde Fourier fonksiyonu iceren otoregresif gecikmesi dagitilmis (ADL) modele
dayali FADL esbiitiinlesme testini dnermislerdir.

Fourier ADL test prosediiriinii agiklamak i¢in Denklem (7)’de yer alan
kosullu model kullanmaktadir:

Ay =d(@) + 61Y1t-1 V' Vo1 + @' Ay + € 7

Burada y, ¢ ve y,; nxl boyutlu parametre vektorleri ve agiklayici
degiskenlerdir. d(t) Denklem (3) ile verilen deterministik terimdir. Esbiitiinlesme
iligkisinin olmadig1 ifade eden bos hipotez, esbiitiinlesmenin varligi ifade eden
alternatif hipoteze kars1 test edilmektedir.

H0:51=0 H1:61<0

Denklem (7)’de bos hipotezi (6; = 0) test etmek igin t testi
kullanilmaktadir. Fourier ADL test istatistigi Denklem (8) kullanilarak
hesaplanmaktadir:

5
tjDL = @ 3
Burada §;, Denklem (7)’de &,’in EKK tahmincisi ve se(8;) ise &;’in

standart hatasidir (Banerjee vd. 2017).

IV. BULGULAR

Calismada oOncelikle analizlerde yer alan degiskenlerin duraganlik
ozelliklerini ortaya koymak adina ADF ve Christopoulos ve Leon-Ledesma (2010)
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tarafindan gelistirilen FADF birim kok testlerine yer verilmistir. ADF ve FADF
birim kok testi sonuglart Tablo 1°de sunulmustur. Buna gore, serilerde dogrusal
olmayan trendin yoklugu F testi ile sinanmig ve serilerin birinci farklarinda (Agdp
degiskeni hari¢) dogrusalligi ifade eden bos hipotezin reddedilemedigi goriilmistiir.

Tablo 2: ADF ve FADF Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken ADF Min KKT Fre(::;"”s Fourier ADF  F-istatistigi
fdi -2.327 96.25 1 -3.279 9.77*
A fdi 17.643* 12102 4 -6.174* 0.34
pol 1.224 636.26 1 2.272 135.37*
A pol 2.721%%*  186.86 1 -4.532% 2.95
gdp -2.307 13.46 3 -1.631 17.35%
Agdp -3.198** 0.64 1 -7.078* B.44%*
openness -1.961 2484.44 1 -2.168 15.08*
A openness -8.818* 330.43 4 -7.616* 2.77

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligini ifade
etmektedir.

Tablo 2’de yer alan ADF ve Fourier ADF birim kok testi sonuglari birbirleri
ile tutarlidir. Birim kok analizi sonuglar1 birim kokiin varligimi ifade eden bos
hipotezin reddedilemedigini yani serilerin diizey degerlerinde duragan olmadigim
ortaya koymaktadir. Bu sonug soklarin seriler iizerinde kalic1 etkilere sahip oldugunu
gostermektedir. Serilerin birinci farklar1 alindig1 zaman ise duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Bu sonug ele alinan serilerin I(1) oldugunu ve esbiitiinlesme analizi
igin gerekli kosulun saglandigini gostermektedir. Banerjee vd. (2017) tarafindan
gelistirilen Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: Fourier ADL Esbiitiinlesme Testi Sonuglart

Fourier ADL Test

Min AIC Frekans (k) istatistigi Sonug
2.693 5 -3.991** Esbiitiinlesme var
Gecikme Sayilari
A fdi A pol A gdp A openness
3 1 1 1

Kritik Degerler
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%1 %5 %10
Fourier ADL -4.66 -3.94 -3.57

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamliligini ifade
etmektedir.

Tablo 3’de yer alan Fourier ADL esbiitiinlesme testi sonucuna gore
hesaplanan test istatistigi %5 kritik degerden kiigiik oldugu igin esbiitiinlesmenin
olmadigini ifade eden bos hipotez reddedilmektedir. Bu durum degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 ortaya koymaktadir. Yani ele alinan seriler uzun
donemde birlikte hareket etmektedir ve bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak
uzun donem analizi sahte regresyon igermeyecektir. Bu durumda seriler arasindaki
uzun doénem egbiitlinlesme katsayilarinin tahminine gecilebilecegine karar
verilmistir.

Calismada uzun doénem esbiitiinlesme katsayilar1 Stock-Watson (1993)
tarafindan gelistirilen DEKK yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Elde edilen
sonuclara Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 4: Uzun Donem Egbiitiinlesme Katsayilari

Yontem Degiskenler Katsayilar t-istatistigi p-degeri
pol 0.09 3.875 0.000
gdp 1.22 2.605 0.011
openness 0.13 3.868 0.000
DEKK .
Sin 0.02 0.133 0.894
Cos 0.49 3.117 0.002
Cc -24.16 -3.339 0.001

Not: Cos kosiniis, Sin ise siniis Fourier fonksiyonlarin1 géstermektedir.

Elde edilen sonuglara gore politik istikrar (pol), biiylime (gdp) ve ticari
aciklik (openness) degiskenlerine ait katsayilarin istatistiksel olarak anlamli ve
isaretlerinin teorik beklentiyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Calismada Tiirkiye
i¢in politik istikrar diizeyini gdsteren “pol” degiskenin katsayis1 0.09; reel GSYIH
diizeyini gosteren “gdp” degiskenin katsayisi 1.22; ticari agiklik diizeyini gosteren
“openness” degiskenin katsayisi ise 0.13 olarak elde edilmistir. Bu sonuglar
Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile politik istikrar arasinda pozitif bir iligki
oldugunu gostermektedir. Yani Tiirkiye’de politik istikrarin artmasi Tirkiye’ye
gelen dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumlu etkiler meydana getirmektedir.
Ayrica DEKK sonuglar biiyiime ve ticari aciklik ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Buna gore Tiirkiye’de
biiylimenin ve ticari agikligin artmas1 da dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde
olumlu etkiler meydana getirmektedir.
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SONUC

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinde politik istikrar diizeyinin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerindeki etkileri incelenmistir. Calismada, ilk olarak
degiskenlerin duraganlik 6zelliklerini ortaya koymak i¢in ADF ve FADF birim kok
testleri kullanilmistir. Birim kok testi sonucunda ele alinan serilerin diizey hallerinde
birim koke sahip olduklari, birinci farklart alindig1 zaman ise duragan hale geldikleri
gdzlemlenmistir. Ikinci olarak esbiitiinlesme iliskisinin varligini test etmek igin
Fourier ADL egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme analizinden elde
edilen bulgular ¢aligmada ele alinan degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
varligia isaret etmektedir. Son olarak uzun doénem katsayilari DEKK yo6ntemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Sonuglar Tiirkiye’de politik istikrarin dogrudan
yabanci yatirimlar iizerinde pozitif etkilere sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
Buna gore uzun dénemde politik istikrarin artmasi, Tirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin artmasina neden olmaktadir. Calismamizdaki bulgular
literatiirde yer alan Busse ve Hefeker 2007, Jensen (2008), Schneider ve Matei
(2010), Dutta ve Roy (2011), Vadlamannati (2012), Meon ve Sekkat (2012), Bekaert
vd. (2014), Khan ve Akbar (2013), Giambona vd. (2017), Gakpa (2020), Arslan ve
Furtana (2020), King vd. (2021) gibi ¢alismalar tarafindan desteklenmektedir. Bu
calismadan elde edilen kanitlar, Tiirkiye ekonomisi i¢in politik risk diizeyi ve DY'Y
iligkisi ile ilgili literatiire onemli bir katkr saglamaktadir.

Ampirik bulgular 1s18inda politika acisindan ¢esitli ¢ikarimlar yapmak
miimkiindiir. Calismadaki bulgular, genel olarak, politik risk diizeyini diislirmenin
DYY artis1 ile sonuglandigini gostermektedir. Bu sonug politik risk diizeyinin,
Tiirkiye’de girisimde bulunan yabanci yatirnmcilarin yatirim kararlar {izerinde
onemli bir belirleyici faktor oldugunu gostermektedir. Ayrica DYY’nin tesviki
acisindan politik risk diizeyini etkileyen faktorlerin hiikiimetlerin istikrari, iilkedeki
sosoyoekonomik kosullar, yatirim ortamu, iilke i¢i ve yakin gevredeki catigsmalar,
yolsuzluklar, anayasal diizen, demokrasi diizeyi, biirokrasi vb. oldugu kabul edilirse
bu faktorlerin otoriteler tarafindan dikkate alinmasi gerekmektedir. Caligmadaki
ampirik sonuglardan cesitli ¢ikarimlar yapilabilir: i) Tiirkiye ekonomisinde
demokrasi diizeyi, politik istikrar ve diger kurumsal gdstergeler ¢cok uluslu sirketler
icin risk ortamini etkileyen faktorler arasinda yer almaktadir. ii) Politik riski
diizeyinin etkileyen faktorlerin ortaya konarak etkili bir politik risk analizinin
yapilmasi gerekmektedir. iii) Bu dogrultuda karar vericiler politik risk diizeyini
diisiirecek reformlarin ve yasal diizenlemeleri hayata gegirecek politik ve sosyal
girisimlere odaklanmalidir
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