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Oz

Modern ekonomik biiyiimenin temel dinamiklerinden biri sermaye birikimidir. Geligsmekte olan tilkelerde diisiik
tasarruf diizeyi, sermaye birikiminin ve dolasiyla yatirimlarin istenilen seviyeye ulasmasma engel teskil
etmektedir. Bu baglamda, gelismekte olan {ilkeler i¢in yatirim ve biiylimenin saglanmasinda dogrudan yabanci
yatirim akimi 6nem arz etmektedir. Yapilan ¢alismada, politik istikrar ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkileri 1984-2020 donemi i¢in D-8 iilkelerinin yillik verileri kullanilarak ampirik
olarak analiz edilmeye calisilmigtir. Panelin geneli icin politik istikrar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iliskinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu bulgusuna ulasilmistir. Degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin belirlenmesi igin Dumitrescu ve Hurlin (2012) heterojen nedensellik testi uygulanmistir. Farkli
gecikme uzunluklart uygulanarak degiskenler arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.
Geligmekte olan iilkelerin istihdam, {iretim ve biiylimeye katki saglayan dogrudan yabanci yatirimi akimlari igin
politik istikrar seviyesini arttirmaya doniik politikalar uygulamalari 6nerilmektedir.

Anahtar kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Politik istikrar, Panel Esbiitiinlesme, Panel Nedensellik

POLITICAL STABILITY AS ADETERMINANT OF FOREIGN DIRECT
INVESTMENT: AN ANALYSIS FOR D-8 COUNTRIES

Abstract

One of the fundamental dynamics of modern economic growth is capital accumulation. The low level of savings
in developing countries capital accumulation and thus investments prevents from reaching the desired level. In
this context, foreign direct investment flow is important in ensuring investment and growth for developing
countries. In this study, the cointegration and causality relations between political stability and foreign direct
investments were tried to be analyzed empirically by using the annual data of D-8 countries for the period 1984-
2020. It was found that the relationship between political stability and foreign direct investments was positive
and statistically significant for the panel in general. Dumitrescu and Hurlin (2012) heterogeneous causality test
was applied to determine the causality relationship between the variables. By applying different lag lengths, it
has been determined that there is a bidirectional causality relationship between the variables. It is recommended
that developing countries implement policies to increase the level of political stability for foreign direct
investment flows that contribute to employment, production and growth.
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GIRIS

Refah artiginin saglanmasi, ekonomik diizeyi ne olursa olsun tiim iilkelerin nihai amaglarindan
biridir. Bu anlayis ¢ercevesinde, gelismekte olan iilkelerde de refah artiginin, biiylime ve kalkinmanin
saglanamamasinin nedenlerinden biri diisiik tasarruf ve yetersiz sermaye diizeyinin varligidir. Emek-
yogun iretimden teknoloji-yogun fliretime gegebilmek i¢in en Onemli unsur, yatirimlara kaynak
saglayacak sermayenin yeterli diizeyde olmasidir. Bu nedenle, s6z konusu iilkelerin déviz kuru ve
uluslararasi ticaret politikalari tercihleri 6nemlidir. Bu politika tercihlerinden birisi de gelismekte olan
iilkelerde Dogrudan Yabanci Yatirimlarin (DYY) iceriye dogru akiminin saglanmasidir. Her ne kadar

yabanci sermaye savunusunun ekonomik ve siyasal degerlerle iliskisi olsa da kiiresellesen diinyada
DYY, bir tercihten ziyade artik bir zorunluluk durumuna doniismiistiir.
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Asya kitas1 basta olmak {lizere Afrika, Latin Amerika ve Ortadogu’ya yayilmis bulunan
gelismekte olan {ilkeler, 1950’lerden sonra yogun bir kalkinma c¢abasina girmislerdir. Bu {ilkelerde,
iiretimin tarima dayali olmasi, kisi basina diisen milli gelirin diisiik seviyede kalmasi, sanayilesme
hamlelerinin gecikmesi, kalkinmanin istenilen seviyeye ulagmasini engellemistir. W. Arthur Lewis,
Ragnar Nurkse, Paul N. Rosenstein Rodan basta olmak iizere bir¢ok iktisat¢1 kalkinmanin temel
unsurunun sermaye birikimi oldugunu ileri siirmiistiir (Savas, 2007:836). Gelismekte olan iilkelerde,
iiretim siirecinde yer alan makine, ekipman ve techizat gibi sermaye mallarimin kithig en 6nemli
sorunlarin basinda gelmektedir. Bu noktada, sermaye birikimi hayati bir dneme sahiptir. Ciinkii
gelismekte olan {ilkelerde is boliimii, uzmanlasma, teknoloji, emek basina sermaye istenilen seviyede
degildir (Berber, 2019:332).

Gelismekte olan iilkelerde piyasa genisligini belirleyen etken, satin alma giictidiir. Kisi basina
diisen diistik gelir, diisiik satin alma giicii ve diisiik verimlilige neden olur. Birbirini etkileyen unsurlar,
diisiik tasarruf ve yetersiz sermaye gibi mekanizmalarla birlesince fakirlik kisir dongiisii ortaya cikar
(Kazgan, 2012:264-265). Gelismekte olan iilkelerde, kalkinma hizimi gerceklestirmek igin milli
gelirden yatirima ayrilan payin 6énemli bir diizeyde olmas1 gerekir. Yatirimlara ise tasarruflar kaynak
saglar. Milli gelir yetersizligi, tasarruflarin yetersizligine neden olur. Diisiik tasarruf oranlar da
yatirimlarin artmamasina, verimliligin ve dolayisiyla ulusal gelirin istenilen seviyeye ulasmamasina
sebebiyet verir. Ragnar Nurkse (1953), bu durumu “kisir dongii” (vicious circle) biciminde ifade
etmektedir. Bu “yoksulluk zincirini” kirmanin bir yolu da dis kaynaklara bagvurmaktir (Seyidoglu,
2017:705).

Firmalarin, yabanci bir iilkede iiretim faaliyetinde bulunmasinin nedenleri, {iretim tesislerini
tiketiciye yakin bir yerde konumlandirmalari, ihracat ile iliskili olarak maliyetlerini azaltmalar1 ve de
dlcege gore artan getiri saglama arzularidir. Ulke ekonomileri agisindan ise DYY girisleri, bir
ekonomide iiretim kapasitesini artirir, reel tiretim ve istihdam artisi ile ekonomik biiylime artist saglar.
Bunun yani sira DYY akimlari, akimin yapildigi iilkelere, yeni teknoloji (Harrison ve Rodriguez-
Clare, 2010:4099), yeni yonetim bilgisi ve beseri sermayenin transfer edilmesine olanak saglar.
DYY’ler doviz girisi saglayarak doviz kurlarinda ve 6demeler dengesinde bir istikrar ortami olusturur.
Ayni zamanda DYY’ler, ihracatin artirilmasini, i¢ tekellerin kirilarak rekabet ve dinamizmin ortaya
¢ikmasini tesvik eder. DYY’ler 6l¢ek ekonomisi yaratir, boylece iiretim faaliyetlerinde maliyet ve
fiyatlarin diismesini saglayarak ayni zamanda tiiketici refahinin artmasina zemin hazirlar. DY'Y’lerin
kamu agisindan Onemli bir avantaji ise vergi gelirlerini artmasidir. Bu hususlarla birlikte bir {ilke
acisindan iceriye dogru DYY akimlarinin; ekonomide yabanci denetimini artirmasi, yerli yatirimi
dislamasi, kur oynaklig1 nedeniyle para ve finansal piyasalarda aksaklik yaratmasi vb. olumsuz etkileri
de mevcuttur. Ancak, giiniimiizde, gelismekte olan tilkeler i¢in DYY akimlarini saglayacak iktisadi,
kurumsal ve hukuki mekanizmalarin kurulmasi zorunlu bir hale gelmistir. Daha 6nce de ifade edildigi
gibi sermaye-tasarruf yetersizligi, sig finansal yapilar bu durumu zorunlu kilmaktadir (Seyidoglu,
2017:684-687). Nitekim, Dogu Asya iilkelerinde yasanan deneyimler bu durumu dogrulamaktadir. S6z
konusu tlkelerde, 6zellikle son yarim ylizyilda, yliksek tasarruf ve yatirim oranlar yiiksek biiyiime
oranlarinin arkasinda yatan temel unsurlardan biridir. Kiiresel 6lgekte, DYY’lerin igeriye dogru
akimlar1 noktasinda en biiyiik pay1 OECD iilkeleri almaktadir. Bununla birlikte OECD dis1 iilkelerde
de DYY akimlan siirekli olarak artmaktadir. 2009 Global Finansal Krizi sonras1t DYY akimlarinda en
bliyiik artisi BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Gliney Kore) iilkeleri almaya baglamustir.
Ancak, Cin ve Hong Kong’un yiikselisi dikkat ¢ekmektedir. Bu yiikseligin arkasinda yatan temel
unsur, genis i¢ piyasa hacmi ve de ucuz isgiiciidiir (Krugman, Obstfeld ve Meltiz, 2017:191-193).

Yabanci yatirimcilara, bir bagka iilkede yatinim faaliyetine girismeden &nce yatirim yapilacak
iilkenin mevcut kosullarinin yatinm yapilmaya uygun olup olmadigi noktasinda fikir veren bazi
kriterler vardir. Dogal kaynaklar, uygun cografik konum, piyasa hacmi, istikrarh kiiltiirel ve politik
durum, diisiik ulasim ve is¢ilik maliyetleri ve yatirimi ortamini destekleyen hiikiimet ve ekonomi
politikalar1 (vergi rejimleri, sanayi politikasi, biitge politikas1 vb.) bu kriterlerden bazilaridir (Kumari
ve Sharma, 2017:659). Standart & Poor’s basta olmak iizere birgok Uluslararasi Kredi Degerlendirme
Kurulusu, iilkelerin kredi degerlendirmesini yaparken siyasi risk faktdriinii g6z 6niinde bulundururlar.
Siyasi risk, herhangi bir hiikiimete bor¢ vermek isteyen uluslararasi finansal piyasalardaki tasarruf
sahiplerine tavsiye niteligi tasimakla birlikte o iilkeye dogrudan yatinm yapmak isteyenlerin
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karsilagabilecegi riskler hakkinda da Ongdriide bulunmalarina olanak saglar (Alp, 1998:551). Bu
baglamda, politik/siyasi istikrar DY'Y’lerin agik bir belirleyicisi olarak 6nem arz etmektedir.

Gelismekte Olan Sekiz Ulke olarak ifade edilen D-8, Tiirkiye’nin girisimi ile 1996 yilinda
kurulmustur. Cografi bélge esasina dayanmayan ve kiiresel bir olusum 6zelligine sahip D-8 grubuna
liye iilkeler Banglades, Misir, Endonezya, iran, Malezya, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye’dir. Bu iilkeler
ayni zaman Islam Konferans1 Orgiitiine iiye olup iktisadi kalkinma seviyeleri, ticari potansiyelleri ve
niifuslar1 acgisindan 6nde gelen iilkelerdir. Birligin kurulma amaci s6z konusu iilkeler arasinda saglik,
ticaret, sanayi, enerji, finans vb. bir¢ok alanda ortak ¢alisma yapmaktadir (Disisleri Bakanligi, 2021).

Tablo 1: D-8 Ulkelerinde Dogrudan Yabanci Yatirim (Sermaye Girisi) (%)

Ulkeler 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Banglades 0.08211 0.112181 0.115873 0.116327 0.124924 0.15051
Masir 0.382991 0.298588 0.344557 0.360432 0.434102 0.516993
Endonezya 1.215333 1.320142 1.629472 0.86613 1.280888 1.613015
Iran 0.296054 0.213978 0.157262 0.106698 0.180559 0.351026
Malezya 0.58671 0.849951 0.812607 0.524747 0.607004 0.667433
Nijerya 0.452591 0.39344 0.350683 0.159475 0.238229 0.244998
Pakistan 0.05455 0.093519 0.139556 0.08437 0.132742 0.19625
Tiirkiye 0.872858 0.944522 0.951714 0.922133 0.693 0.759823

Kaynak: UNCTAD’nin 2018 Diinya Yatirim Raporu esas alinarak Yazar tarafindan olusturulmustur.

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTAD) tarafindan 2018 yilinda
yaymlanan Diinya Yatirirm Raporuna gore iilkelere yapilan dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarin
yarisina yakini AB {ilkelerine ve ABD’ye yapilmaktadir. Tablo 1°de goriildiigii gibi D-8 iilkelerinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarindan aldigi pay ¢ok diisiik bir seviyeye sahiptir. Endonezya’nin
2017 yilinda aldig1 pay %1,61 iken Tiirkiye’nin aldigr pay yalmzca %0,75’tir. 1 milyar1 asan
niifusuyla D-8 iilkelerinin diinya 6l¢eginde dolaysiz yabanci sermaye yatirimlarindan aldig1 pay sadece
yaklasik %4,5 seviyesindedir (UNCTAD, 2018).

Ana akim iktisat anlayismin dis ticaretin liberallesmesine doniik yaklasimi, Islam ekonomi
anlayis1 icin de gecerlidir. Islami Ogretiler, serbest ticareti tesvik etmenin otesinde insanlarin,
bilgininin, teknolojinin ve fikirlerin hareketini biitiinlestirmek i¢in bir kanal tesvik eder. Bu tiirden
hareket akimlari, insanlar arasindaki uzlagsmayi artirir, anlagmazliklari ve catismalari azaltir. Bu
baglamda, Islam iktisat anlayis1, serbest ticareti, ekonomik isbirligini ve entegrasyonu destekler ve
tesvik eder. Islam iilkelerinde serbest ticaret anlayisi cercevesinde dis ticaret hacminin artirilmasi
vizyonundan sapmalar goriilmektedir. Islam Isbirligi Teskilatina iiye olan iilkelerde dahi kendi
aralarinda dig ticaret hacmi diisiik seviyelerdedir. Uygulama aksakliklarinin 6tesinde tespit edilmesi
gereken husus, Islam ekonomisinin temel yap1 taslarindan birisinin de ticarete yonelik tiim ekonomik
engellerin ve yaptirimlarin caydirilmasi diisiincesidir (Askari vd., 2015:159-161).

Politik istikrar, hiikiimet istikrarindan esasen farkli bir kavram ifade eder. Politik istikrarin
oldugu bir iilkede iktisadi karar birimlerinin ekonomik politikalara iliskin 6ngoriileri ve tahminleri
netlesir ve belirginlesir. Boylelikle, politik istikrarin saglanmasi uluslararasi sermeye akimimin ve
yatirim hacminin artmasina ve de dolayisiyla reel hasilanin da artmasina zemin hazirlar (Yalginkaya
ve Kaya, 2017:278-279).
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Politik riskin degerlendirilmesi amaciyla iilkelerin siyasi istikrarini karsilastirilabilir bir temelde
6lemek amaciyla 1980 yilinda International Reports’un editorleri tarafindan olusturulan ICGR modeli,
editdr ve analistlerle birlikte 1992 yilinda PRS grubuna gecerek giiniimiize kadar faaliyetlerini
siirdiirmektedirler. Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICGR) iilkelerin finansal, ekonomik ve politik
risklerini Olgek amaciyla 3 temel alt kategoride 22 degisken kullanilmaktadir. Politik istikrar
derecelendirilmesi icin 12 alt kategori kullanilmaktadir. Bu kategoriler hiikiimet istikrari,
sosyoekonomik sartlar, yatirnm, i¢ (dahili) catisma/karisiklik, dis karnisiklik (¢atigma),
yolsuzluk/yozlasma, politikaya asker miidahalesi, dini gerginlikler, kanun ve diizen, etnik gerilimler,
demokratik hesap verebilirlik, biirokrasi kalitesi gibi alt endekslerden olusmaktadir. Genel olarak
%0,0-%49,9'luk bir politik risk derecelendirmesi ¢ok yiiksek riski gosterir; %50,0-%59,9 yiiksek riski;
%60,0-%69,9 orta risk; %70,0- %79,9 disiik riski ve %80,0 veya daha ¢ok diistik riski ifade eder. S6z
konusu endeksler ve faktorler yatirimcilarin, bankalarin, ¢ok uluslu sirketlerin, ithalat¢ilarin,
ihracatcilarin, doviz tiiccarlarinin vb. pek cok kisi ve kurumun su anda ve gelecekte islerini ve
yatirimlarini nasil etkileyebilecegini belirleyebilecek ve etkileyebilecek bir nitelige sahiptir (PRS
Group, 2005).

Yapilan ¢alismada, politik istikrarin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi D-8 {ilkeleri
icin yeni nesil panel analizi ile incelenmeye calisilmistir. Literatirde DYY ile politik istikrar
arasindaki iligskiyi ele alan caligmalar mevcut ise de dogrudan D-8 iilkeleri iizerine yapilan bir
caligmaya rastlanilmamistir. Bu g¢ercevede calismanin giris kismindan sonraki ikinci boéliimde alan
yazin taramasi, ii¢lincli boliimde ise veri seti, yontem ve ampirik bulgulara yer verilmistir. Calisma
sonug ve oneriler kismi ile tamamlanmaya c¢alisilmustir.

2. LIERATUR OZETI

Iktisadi yazinda, politik istikrar/istikrarsizigin Dogrudan Yabanci Yatirim (DYY) akimu
tizerinde ne tiir bir etki gosterdigine iliskin bir gorts birligi yoktur. Politik istikrarin DY'Y tizerindeki
etkisinin pozitif oldugunu gosteren ¢alismalar mevcut oldugu gibi politik istikrar artisinin DY'Y akimi
iizerinde negatif etkileri olduguna dair calismalara da ulagmak miimkiindiir. Bu béliimde, politik
istikrar ile DY'Y arasindaki iligkiyi ele alan panel veri analizine iliskin baz1 ¢aligmalar sunulmustur.

Kim (2010), ¢alismasinda DYY akimlart ile siyasi istikrar arasindaki iliskiyi ii¢ farkli panel veri
teknigi kullanarak analiz etmeye calismistir. 1990-2002 donemleri arasi 28 iilkenin ele alindig
caligmada, siyasi haklari genis olan iilkelerde daha yiiksek DYY ¢ikisi; hiikiimet yolsuzlugunun
yiiksek, demokrasi diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde ise yiiksek DYY giriglerinin oldugu bulgusuna
ulastlmistir.

Bal ve Akga (2016), secilmis Dogu Asya ve Pasifik {ilkelerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlariin belirleyicilerini tespit etmek amactyla panel veri analizi kullanarak 2000-2013 dénemini
irdelemislerdir. S6z konusu iilkelerde, piyasa hacmi, disa agiklik ve yi1gilma etkisinin DYSYyi pozitif
yonde etkiledigi; politik istikrar, makroekonomik istikrar ve altyapir degismelerinde ortaya cikan
gelismelerin ise DYSY akimlar iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Erkekoglu ve Kiligarslan (2016), 91 iilkeyi kapsayan ¢aligmalarinda 2002-2012 dénemi arasinda
politik risk unsurunun dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini panel veri analizi ile ortaya
koymak istemislerdir. Elde edilen bulgulara gore politik istikrar ve siddet yoklugu ile yonetim
etkinliginin yer aldig1 politik risklerdeki artis dogrudan yabanci yatirimlarini azaltmaktadir.

Oransay ve Mike (2016), 1990-2012 arasindaki dénemde 23 OECD iilkesi igin yillik veriler
kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde siyasi istikrarinda yer aldigi sosyo-politik
belirleyicileri analiz etmislerdir. Bu iilke gruplarinda sosyo-politik unsurlar1 temsilen 6zel miilkiyet
haklari, yasal sistemin yansizligi, siyasi istikrar, rekabet ve seffaflik degiskenleri kullanilmistir. S6z
konusu degiskenlerin tamaminin DYY iizerindeki etkisinin olumlu oldugu tespit edilmistir. Bununla
birlikte DY'Y iizerindeki en biiyiik etkiyi rekabet kosullarmin adil ve uygunlugu; en kiiciik etkiyi de
siyasi istikrar olusturmustur.

Musibah (2017), calismasinda, MENA iilkeleri olarak nitelendirilen Orta Dogu ve Kuzey Afrika
iilkelerinde 2000-2016 aras1 donemde yillik verileri kullanarak politik istikrarin DY'Y tizerindeki etkisi
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incelemistir. Ulkeler ydnetim bi¢imlerine gore iki gruba ayrilarak calisma siirdiiriilmiistiir. Monarsinin
aksine cumhuriyet iilkeleri i¢in makroekonomik degiskenler, is ¢evresi degiskeni ve politik istikrarin
DYY iizerinde giiclii etkisine ulagilmistir. Siyasi istikrarsizligin artmasimin DYY’yi azalttig1 sonucuna
ulastlmistir.

Sabir ve Khan (2018), 18 Asya iilkesinde 1981-2015 donemi i¢in politik istikrar ve beseri
sermayenin dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisini analiz etmislerdir. Panel veri analizinin
yapildig1 calismada, siyasi istikrar ve beseri sermayenin DYY girisleri iizerinde olumlu oldugu ve
DYY’yi 6nemli derecede etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Akin (2019), calismasinda 1996-2017 donemini kapsayan verilerle Kirilgan Besli olarak ifade
edilen Endonezya, Hindistan, Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’da politik istikrar, ekonomik
Ozgiirlik ve ticari 6zgiirliik degiskenlerinin DY'Y {izerindeki performansina etkisini panel veri analizi
metodu ile incelemistir. Hem politik istikrarm hem de ticari 6zgiirliigiin s6z konusu iilkelerde DYY
iizerinde pozitif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Calismaya gore politik istikrar, DY'Y girisi i¢in en
onemli faktdr konumundadir.

Sabir vd. (2019), politik istikrar unsurunun da yer aldigi kurumsal kalitenin DYY akimlari
iizerindeki etkisini diisiik, diisiik-orta, {ist-orta ve yiiksek gelirli iilkeler igin 1996-2016 periyodu igin
arastirmiglardir. Farkli gelir diizeylerinde bulunan iilkelerin hepsinde kurumsal kalitenin DYY
tizerinde etkisi pozitiftir. Yapilan analize gore gelismis iilkelerde kurumsal kalitenin gelismekte olan
iilkelere kiyasla DY Y'nin daha 6nemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Abdulrahman ve Saif (2020), calismalarinda politik istikrar ve siddetin/terdriin yoklugunun
dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini secilmis Arap iilkeleri {izerinden tespit etmek
istemiglerdir. 2000-2017 donemini kapsayan calismada politik istikrar ve giivenlik ile dogrudan
yabanci yatirim arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Calismada, s6z konusu Arap iilkelerinde
dogrudan yabanci yatinm akimi ic¢in bu iilkelerin siyasi istikrar, gilivenlik ve finansal genisleme
ortaminin kurulmasi gerektigi vurgulanmustir.

Groznykh vd. (2020), 2001-2018 donemi i¢in 66 DY ithalat¢is: iilke ve 98 DYY ihracatcisi
iilkenin dogrudan yabanci yatirim girislerinin bir belirleyicisi olarak siyasi istikrarin etkisini analiz
etmeye c¢alismiglardir. Elde edilen bulgular, politik istikrarin ve gostergelerinin DYY {izerindeki
etkinin olumlu oldugunu gosterse de bu etki, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde farklidir. Geligmis
bir iilke yatirim ithalat¢is1 konumunda ise siyasi istikrar DYY iizerinde olumlu bir etkiye sahiptir.
Yatirim ithalatgis1 gelismekte olan bir lilke ise ve yatirimcer gelismis iilke ise yine de siyasi istikrar
onemlidir. DY'Y ihracatgis1 gelismekte olan bir iilke ise politik istikrarin belirleyiciligi dnemsizdir. En
nihayetinde, gelismekte olan iilkelerin DYY akimi i¢in siyasi istikrardan ziyade baska faktorlere
odaklanmasi tercih edildigi vurgulanmistir. Gelismekte olan tilkelerin, gelismis tilkelerden DY'Y akim
beklemesinin 6ncii kosulunun siyasi ortamin iyilestirilmesi oldugu tespit edilmistir.

3. VERI SETi, YONTEM VE AMPIiRiK BULGULAR

3.1. Veri Seti

Politik/siyasi istikrarin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisinden hareketle yapilan
calismada, Banglades, Misir, Endonezya, Iran, Malezya, Nijerya, Pakistan ve Tiirkiye nin yer aldigi
D-8 grubu i¢in politik istikrar ile DYY arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla panel veri analizi
yapilmstir. 1984-2020 dénemini kapsayan dénemde kullanilan veriler yillik olup dogrudan yabanci
yatirim akimina iliskin veriler yiizdelik (GSYIH igindeki pay) olarak Diinya Bankasi’ndan; politik
istikrar endeksine iligkin veriler de PRS Group’tan elde edilmistir. Uluslararas1 Risk Rehberi’nin
politik istikrar endeksi gostergeleri, 12 gostergenin toplami olacak bigimde minimum 0, maksimum
100 degerine sahip olacak bi¢cimde doniistiiriilmiis ve yeniden 6l¢eklendirilmistir. Calismada yer alan
politik istikrar degiskeninin dogal logaritmasi alinmak suretiyle dogrusallastiriimasi saglanmis ve daha
sonra analize dahil edilmistir. Analize ait denklem su sekilde olusturulmustur:

FDli=airtP1iPSic +&;¢
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Modelde yer alan t zamani, 1 birimleri, f egim parametresini, € ise hata terimini ifade etmektedir.

3.2. Yatay Kesit Bagimliligi Analizi

Paneli meydana getiren iilkelerden birine gelen bir soktan, panelde yer alan diger iilkelerin de
ayn1 derece etkiledigi ya da hi¢ etkilenmedigi varsayimi, kiiresel mal ve sermaye hareketlerinin
serbestisinin iist seviyede oldugu glinlimiizde kisitlayicidir ve gergekei degildir (Kogbulut ve Altintas,
2016:152). Bu baglamda, yatay kesit bagimlilig1 test edilmeden yapilan calismalar hatali sonuglara
neden olabilir. Ayrica, panel veri ¢aligmalarinda yatay kesit bagimlilig1 testi, kullanilacak olan birim
kok testinin, esbiitlinlesme testinin ve esbiitinlesme katsayr tahmincisinin yOntemini de
belirlemektedir.

Zaman boyutunun kesit boyutundan (T>N) daha biiylik olmasi durumunda Breusch-Pagan
(1980) CDLM; ve Pesaran (2004) CDLM, testleri daha iyi sonuglar vermektedir. Her iki test i¢in sifir
hipotez (Ho) “Yatay kesit bagimliligi yoktur” seklinde iken alternatif hipotez (H;) “Yatay kesit
bagimlilig1 vardir” bigimindedir. Analiz sonucu, elde edilen test olasilik degerleri, 0.05’ten biiyiik ise
Ho kabul edilir ve yatay kesit bagimliliginin olmadig1 sonucuna ulasilir. Test istatistikleri asagida yer
alan denklemlerde gosterilen esitlikler yoluyla hesaplanmaktadir.

N-1 A~
CDLM=T¥. . YN A7

1 _ A
CDLM;= [y 205" B (TRF — 1)

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

Degiskenler DYY InPS

Testler Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
CDLM;, (Breusch,Pagan 1980) 43.429 0.032** 56.684 0.001*
CDLM;, (Pesaran 2004 CDLM) 2.062 0.020** 3.833 0.000*

Not: *,** %]1 ve % 5 6nem seviyesinde yokluk hipotezinin reddedildigi ifade edilmektedir.

Tablo 2’de goriildiigii gibi hem Breusch-Pagan (1980) CDLM; hem de Pesaran (2004) CDLM,
test sonuglarina gore DYY ve InPS degiskenlerine iligkin test sonuglariin olasilik degerleri 0.05’ten
kiiciiktiir. Bu sebeple Ho reddedilir ve seriler igin yatay kesit bagimliligini oldugu kabul edilir.

3.3. Birim Kok Testi Analizi

Duragan olmayan seriler, sahte regresyon problemine yol actigindan 6ncelikle modelde yer alan
serilerin birim koklii olup olmadiklar1 belirlenmelidir. Seriler i¢in yatay kesit bagimlilig1 ya da baska
bir ifade ile birimler aras1 korelasyon s6z konusu ise yeni kusak testlerden olan ikinci nesil birim kok
testleri tercih edilmelidir. Yatay kesit bagimlilig1 nedeniyle yapilan ¢alismada ikinci nesil panel birim
kok testlerinden Bai ve Ng (2004) birim kok testi kullanilmugtir.

Kalintidaki ve faktorlerdeki duraganligi ayri ayri test eden Bai ve Ng (2004) birim kok testi,
asagida gosterildigi gibi dinamik faktér modelini ele almaktadir:

Yo =B + Nifi+ PiYi(t)—1£it

Faktorlerin ve kalintilarin duraganliklari ayr1 ayr test edildiginden, kalintilarin birim kokli olup
olmadigina bakilmaksizin faktdrlerin tutarli tahmin yapilabilmesine imkén sunmaktadir. Bu iki terim,
farkli dinamik 6zelliklere sahip olabilir; 6rnegin biri duragan olabilirken digeri duragan olmayabilir
veya farkli diizeylerden biitiinlesik olabilirler. Bai ve Ng (2004) birim kok testi istatistikleri su
sekildedir:
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Burada, P§ (i), bolim igin tahmin edilen kalinti soklarin ADF testlerinin p degeridir (G6vdeli
vd., 2021:170-171). Bu testin temel hipotezi ‘“Paneldeki tiim birimler birim koklidiir” bi¢imindedir.
Alternatif hipotez ise “Paneldeki en az bir birim birim duragandir” seklindedir.

Tablo 3: Panik Birim K6k Testi Sonuglar1 (DYY)

Test istatistigi Olasihik
VA -0.1616 0.5642
DYY
P 15.0859 0.5184
sabitli
VA 7.3904 0.0000*
ADYY
Pf 57.8062 0.0000*
PANIC
VA -0.3021 0.6187
DYY
Pf 14.2911 0.5770
sabitli ve trendli
VA 5.6431 0.0000*
ADYY
Pf 47.9222 0.0000*

Not: P{ (Maddala ve Wu, 1999), Z¢ (Choi, 2001) tarafindan 6nerilen istatistiklerini temsil etmektedir. PANIC birim kok i¢in
maksimum ortak faktor sayis1 2, maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmistir. *, %1 6nem seviyesinde anlamlilig1 ifade
etmektedir.

Tablo 3’te DYY degiskenine ait Bai ve Ng (2004) tarafindan gelistirilen PANIC panel birim
kok sonuglart hem sabitli hem de sabitli ve trendli olarak yer almaktadir. Z§ ve Pj test istatistiklerine
gore diizey degerlerde sifir hipotezi reddedilememektedir. Degiskenin birinci farki alindiktan sonra
Z§5 ve P§ test istatistiklerine gore DYY degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde duragan hale gelmektedir.

Tablo 4: Panik Birim Kok Testi Sonuglart (PS)

Test istatistigi Olasihik
InPS VA 0.5820 0.2803
P§ 19.2922 0.2538
sabitli
AInPS VA 6.9851 0.0000*
P§ 55.5139 0.0000*
PANIC
InPS VA 0.2586 0.3980
. P§ 17.4627 0.3563
sabitli ve
trendli
AInPS Z§ 4.4398 0.0000*
Péc 41.1155 0.0005*
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Not: P{ (Maddala ve Wu, 1999), Z§ (Choi, 2001) tarafindan 6nerilen istatistiklerini temsil etmektedir. PANIC birim kok i¢in
maksimum ortak faktor sayist 2, maksimum gecikme uzunlugu 4 olarak alinmustir. *, %1 6nem seviyesinde anlamlilig: ifade
etmektedir.

3.4. Homojenlik/Heterojenlik Testi Analizi

Serilerin birinci farklar1 alindiktan sonra duragan I(1) hala gelmisse ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisi varsa uzun doénemli bir iligkiden s6z edilebilir. Egbiitiinlesme test yonteminin
dogru belirlenmesi i¢in heterojenligin ve panelin geneli i¢in yatay kesit bagimliliginin test edilmesi
gerekir. Egbiitiinlesme denklemlerinde yer alan parametrelerin homojen ya da heterojenliginin tespit
edilmesi i¢in Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmis Delta testleri kullanilmistir.

A= VN (Y525) (Bityiik drmekler igin)

~ —1§-E(z; v el e ..
Ragj=VN (%) (Kiiciik 6rnekler igin)

N; yatay kesit sayisini, S§; Swamy test istatistigini, k; aciklayic1 degisken sayismi, Var (t, k);
standart hatay1 ifade etmektedir. Analiz sonucu, testlerin olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik ise Hg
reddedilir ve esbiitiinlesme katsayilarinin heterojen oldugu kabul edilir. Ancak, testin olasilik degerleri
0.05’ten biiyiik ise Ho hipotezi reddedilemez ve esbiitiinlesme katsayilarinin homojen oldugu kabul
edilir.

Tablo 5: Panel Yatay Kesit Bagimliligi ve Homojenlik Testi (Delta) Sonuglart

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
CDLM; (Breusch, Pagan 1980) 107.362 0.000*
CDLM, (Pesaran 2004 CDLM) 10.605 0.000*

A 1.792 0.037**

A 1.867 0.031**

Not: *, ** %1 ve % 5 6nem seviyesinde yokluk hipotezinin reddedildigi ifade edilmektedir.

Tablo 5’te panelin geneli i¢in yapilan yatay kesit bagimliligi test sonuglarina gore elde edilen
olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik c¢ikmistir. Bu nedenle Hg hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde
reddedilerek panel icin yatay kesit bagimliligin oldugu sonucuna ulagilmistir. Yine ayni tabloda sabit
ve egim parametrelerinin birimlere gére homojen veya heterojen olma durumu Delta ve Diizeltilmis
Delta testleri incelenmistir. Her iki testin olasilik degerleri 0.05’ten kiiciik c¢iktigindan Hy
reddedilmistir ve esbiitiinlesme katsayilarinin heterojen oldugu kabul edilmistir.

3.5. Esbiitiinlesme Testi Analizi

Birimler aras1 korelasyonun varligi ve egim katsayilarinin heterojen oldugu durumlarda, direngli
kritik degerleri, bootstrap siireci ile elde edilen seriler i¢in ikinci kusak testleri kullanilmalidir.
Caligmada bu amacgla Westerlund (2007) panel esbiitiinlesme testi kullanilmigtir. Westerlund (2007)
esbiitiinlesme testi, ikinci nesil testlerden biri olup hata diizeltme modelli 4 adet panel esbiitiinlesme
testi ile esbiitiinlesmenin varligini sinama olanagi sunar. “Hata diizeltme yoktur” temel hipotezinin
reddedilmesi ile ayn1 zamanda “egbiitiinlesme yoktur” hipotezi de reddedilir. Hata diizeltme modeli su
sekildedir:

pPi i
AY = 6ide + a;(Yie—1 — B Xije—1) + Z ijAY_j + Z YijAXie—j + e
=1 j=o

ve s0z konusu denklem gibi tekrar diizenlendiginde;

8
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Di Di
AY = 8jd; + ;g + AiXiq + Z @ijAYy—; + Z VijAXit—j + e
j=1 j=0
bigimini alir. Yeniden diizenlenen denklemde d; deterministik bilesenler (sabit ve trend)
vektoriidiir; y; ve ¢; ise, kisa donem parametreleri iken A;uzun dénem parametreleridir. Ug farkli
durumu ifade eden sabitsiz ve trendsiz, sabitli, sabitli ve trendli d; = {@}, d; = 1, d; = (1, t) seklinde
ele alinabilmektedir

Ikinci asamada a;(1) hesaplanmakta (di(1)=1—2§.’ild”) ve Uglincli asamada ise,
istatistiklere ulasilmaktadir;

1. G, (G,) istatistigi: G, = % N, ;?11')
2. Gt (Gy) istatistigi: Gy = % ﬁls;sifz-)

burada SE(@;), @; ‘nin standart hatasini a¢iklamaktadir

P, ve Pt test istatistikleri, tiim panele iliskin bilgilerin kullanilmasiyla hesaplanmaktadir. S6z
konusu istatistiklerin tiiretilmesinde ilk asama, grup ortalama istatistiklerinin elde edilmesindeki ilk
asama ile aymidir. Uygun gecikme uzunlugu (p;j) segildikten sonra, AYjy ve Yi’in di, AYj’ nin
gecikmeli degerleri, Xj.; ve AXj’nin cari ve gecikmeli degerleri ile regresyonundan kalintilar asagida
yer alan denklemlerdeki gibi hesaplanmaktadir:

Di Di
A&y =AYy — 8/dy + AiXie—1 + Z PijAY;_j + Z VijAXi—j
Jj=1 j=0
Di Di
Citm1 = Yigq — 6/dp + XiXyoq + Z PijAY_; + ZVijAXit—j
j:1 ]=0

Ikinci mertebede ise A&; Ve &;_,’in kullamlarak ortak hata diizeltme parametresi (o)) ve
standart hatasi (SE(a)) temin edilmektedir;

i=1t=2 i=1t=2
N T ~1/,
~ a2\~ 1 o
SE@) = (( R e)
i=1t=2

burada, $Z = %Zlivzl S? ve 6;, Denklem 8’in tahmininden elde edilen regresyon standart hatas

olmak iizere; S? = 6;/&;(1)’dir. Uciincii mertebede ise, panel istatistiklerinin hesaplanmasi
yapilmaktadir;

3. P, (P,) istatistigi: P, = T@

4. Py (Py) istatistigi: Py = %@

Bu testin sifir hipotezi (Hp), “Paneldeki tiim birimler i¢in esbiitiinlesme yoktur” bi¢iminde iken
alternatif hipotez (H;), “Paneldeki tiim birimler igin esbiitiinlesme vardir” seklindedir. Analizde yer
alan test sonuglarmin olasilik degeri 0.05’ten kiigiik ise temel hipotez reddedilir ve esbiitiinlesme
iligkisinin olduguna karar verilir. Grup ortalama istatistiklerinin elde edilmesi i¢in kullanilan Gt ve Ga
test istatistikleri panelin heterojen oldugu durumlarda; tiim panele iliskin bilgilerin kullanilmasiyla
hesaplanan Pt ve Pa test istatistikleri ise panelin homojen oldugu durumlarda daha giivenilirdir
(Yerdelen Tatoglu, 2017:200-203; Erdemli ve Baskonus Direkei, 2021:226-227).

9
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Tablo 6: Westerlund Panel Egbiitiinlesme Testi

Testler Test istatistisi Asimptotik Bootstrap Olasihik
£ Olasilik Degerleri Degerleri
Gt -3.244 0.001* 0.019**
sabitli
Ga -3.067 0.001* 0.015**
Pt -4.684 0.000* 0.012**
Pa -7.067 0.000* 0.003*
Asimptotik Bootstrap Olasihk
111
lasiik Degerleri
Testler Test istatistigi Olasthik Degerleri Degerleri
sabitli Gt -3.886 0.000* 0.061%*
ve trendli
Ga -3.973 0.000** 0.069***
Pt -2.464 0.007* 0.130
Pa -1.708 0.044* 0.210

Not: Bootstrap olasilik degerleri 10.000 tekrarli dagilimdan, asimptotik olasilik degerleri standart normal dagilimdan elde
edilmistir. Onciil ve gecikme seviyeleri 1 alinmustir. * %1, ** %5 ve *** %10 6nem seviyesinde anlamlilik diizeyini ifade
etmektedir.

Daha 6nce yapilan yatay kesit bagimliligi test sonuglarina gére hem degiskenler hem de panelin
geneli icin yatay kesit bagimliligt tespit edilmisti. Delta test sonuglar1 ise katsayilarin heterojen
oldugunu gostermekteydi. Bu sebeple Gt ve Ga istatistiklerine ait bootstrap olasilik degerleri dikkate
alinmalidir. Tablo 6, incelendiginde gerek sabitli gerekse de sabitli ve trendli model sonuglarina
bakilarak degiskenler arasinda %5 anlamlilik seviyesinde esbiitlinlesme iliskisinin oldugu kabul edilir.
Westerlund panel esbiitiinlesme test sonuglari, dogrudan yabanci yatirim ile politik istikrar arasinda
uzun donemli bir iliskinin mevcut oldugunu gostermektedir.

3. 6. Esbiitiinlesme Katsayr Tahmini Analizi

Esbiitiinlesme iligkisi tespit edildikten sonra uzun dénem katsayi tahmini i¢in kullanilabilecek
yontemlerinden AMG (Genisletilmis Grup Tahmincisi) tahmincisidir (Bond ve Eberhardt, 2009;
Eberdhardt ve Teal, 2010). Genisletilmis Grup Tahmincisi (AMG) yonteminde degiskenlerin
biitiinlesme mertebelerinin ayni olmasi kosulu bulunmamakla birlikte bu yontem, yatay kesit
bagimliligini ve heterojenligi dikkate almaktadir.

Tablo 7: Panel AMG Esbiitiinlesme Katsayr Tahmin Sonuglari

Katsay1 Olasilik Degeri

Banglades 0.9001922 0.006*
Endonezya 4.380075 0.000*
fran 0.7158682 0.104
Malezya -0.2706927 0.952
Misir -0.0824505 0.962
Nijerya 0.9010214 0.008*
Pakistan 1.373618 0.005*
Tiirkiye 1.266717 0.114

PANEL 1.168656 0.019**

Not: * %1 ve ** %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir
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Tablo 7°de uzun donem katsay1 sonuglari panelin geneli ve panelde yer alan iilkeler i¢in
gosterilmistir. Panel AMG tahmincisine gore 1984-2020 donemleri arasinda D-8 iilkeleri i¢in politik
istikrarin esneklik katsayis1 yaklagik 1.17°dir. Panelin geneli igin %5 anlamlilik seviyesinde,
Banglades, Endonezya, Nijerya, Pakistan iilkeleri igin de %1 anlamlilik seviyesinde siyasi istikrarin
dogrudan yabanci yatirim tizerindeki etkisi pozitiftir. Bagka bir ifade ile politik istikrarin saglanmasi
ve siirdiiriilebilirligi s6z konusu iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina zemin
hazirlamaktadir.

3.7. Panel Nedensellik Testi Analizi

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin belirlenmesi amaciyla Dumitrescu ve Hurlin
(2012) Heterojen Panel Nedensellik testi kullanilmistir. Bu test, heterojenligi ve yatay Kesit
bagimliligini dikkate almasi bakimindan literatiirde yogun bir sekilde tercih edilmektedir. Dumitrescu-
Hurlin panel nedensellik testinin uygulanmasi igin serilerin duragan olmasi ve de her birimin ayni
gecikme uzunluguna sahip olmasi gerekmektedir. Teste iliskin dogrusal model su sekilde
olusturulmustur (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:2):

K K
Yie =a; + Z Vi yi e + Z Biox; o p + &4
k=1 k=1

X ve Y gibi iki degisken T doneminde N bireyler i¢in gézlenmektedir. Gecikme uzunlugu k ile
gosterilmektedir ve panelin her birimi icin aymdir. Otogresif parametre yi* ve regresyon katsay1
egimler Bi% birimlere gore farklihig1 ifade etmektedir. Temel hipotezin test edilmesi amaciyla, her bir
yatay kesit biriminde nedensellik i¢in yapilan Wald test istatistiklerinin ortalamasi hesaplanmaktadir
ve sekilde formiile edilmektedir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012:4; Yerdelen Tatoglu, 2017:155).

N
1
WI\I/{¥C = NZ Wi,Tl
i=1

Wi, 1 birimin nedensellik iliskisini test etmek amactyla birimlere 6zgii Wald test istatistigini
gostermektedir.

Tablo 8: Panel Nedensellik Test Sonuglari

Degiskenlerin Nedensellik Yonii Gecikme Uzunlugu W-stat istatistigi | Zbar istatistigi Olasihk
InPS # DYY 3 1.51120 -1.67296 0.0943***
DYY #> InPS 3 1.01437 -2.15098 0.0315**
InPS £ DYY 4 2.10962 -1.80792 0.0706***
DYY #> InPS 4 1.70378 -2.13096 0.0331**

Not: * %1, ** %5 ve ***%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara incelendiginde hem 3 hem de 4 gecikme uzunlugu i¢in analizde
yer alan 8 {ilke i¢cin dogrudan yabanci yatirim ile politik istikrar arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisinin oldugu bulgusuna ulasilmaktadir.

4. SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan iilkelerde siirdiiriilebilir biiyiime ve kalkinmayi engelleyen unsurlardan biri
diisiik tasarruf diizeyidir. Bu durum, gelismekte olan iilkelerin yatirimlarina kaynak saglayacak
sermayeye erisememesine sebep olmaktadir. Ozellikle de iiretim faktdrlerinden biri olan sermayenin
bagka bir ifade ile makine ve ekipman gibi sermaye mallariin kitlig1 séz konusu iilkelerde mevcut
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ekonomik sorunlar1 derinlestirmektedir. Dolayisiyla bu durum, bu {ilkelerin ekonomik bakimdan kendi
kendine yeterlilik saglamadigi problemini de ortaya ¢ikarmaktadir.

Bir iilkeye gelecek olan dogrudan yabanci yatirim akimini etkileyen ve belirleyen ekonomik ve
ekonomik olmayan faktdrler mevcuttur. Bu faktorlerden birisi de iilkelerin politik istikrar seviyesidir.
Bu amacla, yapilan ¢aligmada, yiikselen piyasalar smifinda da yer alan D-§ iilkelerinde 1984-2020
yillarin1 kapsayan dénemde dogrudan yabanci yatirimlar ile politik istikrar arasindaki iligski panel veri
analizi ile tespit edilmeye calisilmistir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile politik istikrar arasinda uzun
donemli bir iligki oldugu tespit edilmis ve politik istikrar diizeyinin artmasinin dogrudan yabanci
yatirimlar: arttirdigr bulgusuna ulasilmistir. Elde edilen sonuglar, Erkekoglu ve Kilicarslan (2016),
Oransay ve Mike (2016), Musibah (2017), Sabir ve Khan (2018) Akin (2019), Sabir vd. (2019)
Abdulrahman ve Saif (2020) Groznykh vd. (2020) gibi ¢aligmalar ile ortiismektedir.

Kiiresel ¢apta mal, faktér ve finansal piyasalardaki sinirsiz akim nedeniyle, gelismekte olan
iilkeler i¢in dogrudan yabanci yatirimlar, globallesen dis ticaretle biitiinlesmenin bir bagka
versiyonunu olusturmaktadir. Gelismekte Olan Sekiz Ulke olarak ifade edilen D-8 grubu iilkelerinin
en belirgin 6zelligi niifus bakimindan en kalabalik 8 Miisliiman {ilkesini ifade etmesidir. Bu tilkeler,
geng isgiicli ile birlikte zengin yeralti ve yer listii kaynaklara sahiptir. Bu hususlar, s6z konusu
iilkelerin ekonomik potansiyellerinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Uretim kapasitesinin, {iretimin,
istihdamin ve dolayisiyla reel gelirin artmasina olanak saglayan dogrudan yabanci yatirmlar igin
kurumsal kalite ve yapilarin varlhigi, gerekliligin Otesinde bir zorunluluktur. Bu anlayisla, D-8
tilkelerinin, hem genis i¢ piyasa hacimlerinin yeterliligini hem de dis ticaret avantajlar elde edilmesine
olanak saglayan politik istikrar diizeyinin korunmasi ve artirilmasina doniik aktif politika bilesenleri
Oonem vermesi gerekmektedir. Bu baglamda, s6z konusu iilkelerde, kurum ve kuruluglariyla
demokratik anlayisin gelismesini saglayan, hukukun {istiinliigliniin saglanmasini olanakli kilan,
biirokrasinin kalitesinin ve verimliliginin artirilmasina imkan veren, i¢ ve dis ¢atismalarin ortadan
kaldirilmasini saglayan siyasi bir yapinin ve atmosferin insa edilmesi gereklidir.
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