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Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY); istihdam, teknolojik bilgi yayilimi, sermaye
birikimi, uluslararas: biitiinlesme ve iktisadi biiytime {izerine olumlu etkileri ile
azgelismis ve gelismekte olan tilkeler icin 6nemli bir finansal kaynaktir. Ekonomik ve
sosyal 6zelliklerin yan sira tilke riski, yolsuzluk, jeopolitik risk gibi kurumsal faktorler
de yabanci yatirimcilarin tilke tercihinde 6nemlidir. Kearney (2022) Dogrudan Yabanci
Yatirim Giiven Endeksi raporuna gore, yatirimcilar igin son yillardaki en olas: riskler,
siyasi istikrarsizlik ve jeopolitik risklerdir. UNCTAD (2017) raporunda uluslararasi

yatirim tehditleri listesine giren jeopolitik risklerin uluslararas: is birligini azaltan

etkileri nedeniyle DYY tizerinde olumsuz sonuglar yaratacag: ifade edilmektedir. Bu
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calisma, jeopolitik riskin yogun oldugu bir cografyada bulunan Tiirkiye’de jeopolitik
riskler ve yolsuzlugun DYY tizerine etkisini tespit etmeyi amaclamaktadir. 2003.Q1-
2020.Q4 donemi icin yapilan analizde, Caldara ve Iacoviello (2019) jeopolitik risk
endeksi ve tilkeye 6zgii kurumsal bir risk gostergesi olan yolsuzlugun kontrolii
endeksi kullanilmistir. ARDL yontemi ile elde edilen bulgulara gore, yolsuzlugun
kontrolii ve reel gayri safi yurtici hasila, DYY girislerini olumlu yonde etkilerken
jeopolitik risk ve enflasyonun yabanci yatirimlart azaltict bir etkiye sahip oldugu

gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim, jeopolitik risk, yolsuzluk, ARDL,
Turkiye.

JEL Kodlari: F21; C22.

Abstract

Foreign direct ivestment (FDI) is an essential source of capital for underdeveloped and
developing countries with its positive effects on employment, technological
knowledge diffusion, capital accumulation, integration into international markets, and
economic growth. In addition to economic and social characteristics, institutional
factors such as country risk, corruption and geopolitical risk are also noteworthy in
foreign investors' country preference. According to the Kearney’s FDI Confidence
Index Report (2022), the most likely risks for investors in recent years are political
instability and geopolitical risks. UNCTAD (2017) report states that geopolitical risks,
which are on the list of international investment threats, will have negative
consequences on FDI due to their effects that reduce international cooperation. This
study aims to determine the effects of geopolitical risks and control of corruption on
foreign direct investments in Turkey, which is located in the geography where
geopolitical risk is high. In the analysis conducted for the period 2003.Q1-2020.Q4, the
Geopolitical Risk Index created by Caldara and Iacoviello (2019) and the control of
corruption index, which is a country-specific institutional risk indicator, were used.
According to the findings obtained by using the ARDL method, it is observed that
while the control of corruption and real gross domestic product affect foreign direct
investment inflows positively, geopolitical risk and inflation have a reducing effect on

foreign investments.
Keywords: Foreign direct investment, geopolitical risk, corruption, ARDL, Turkey.

JEL Codes: F21; C22.
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1. Giris

1980°1i yillarin ardindan ticari ve finansal entegrasyona yonelik
bircok politikanin uygulanmasimin ardindan uluslararas: ticaret ve
sermaye akimlarmin hacminde artis gozlemlenmistir. Ozellikle
gelismekte olan tilkelere giris yapan sermaye bu tilkelerin biiytime ve
kalkinma hedeflerine ulasmasinda énemli bir ara¢ haline gelmistir.
Sermaye akimlar1 icerisinde dogrudan yabanci yatirimlar (DYY);
portfoy yatirimlari, borclanma ve kisa vadeli sermaye gibi 6zel
sermaye akimlarinin aksine kiiresel mali kriz yasanan donemlerde
dahi oldukga istikrarli bir yapi sergilemistir (Loungani ve Razin, 2001:
6). Dogrudan yabanci yatirimlar, orijin tilkeye ucuz ve giivenilir dogal
kaynak, hammadde ve isgiicti temini, ulusal pazarda satis yapabilme
gibi avantajlar sunmaktadir (Durgan, 2016: 22-23). Ev sahibi tilkenin
yabanci yatirimlar neticesinde elde edecegi avantajlar ise istthdam
artisy, sermaye agigmi kapatmak, doviz arzimi artirmak, ileri
teknolojiye erisim, yonetim ve uzmanlik bilgisinin tilkeye aktarimi ve
risk paylasimi seklinde siralanabilir (Blomstrom ve Kokko, 2003;
Borensztein vd., 1998; Feldstein, 2000; OECD, 2002). Ozellikle
gelismekte olan {tilkeler, daha fazla yabanci yatirim ¢ekebilmek ve bu
avantajlara sahip olabilmek i¢in yasal, siyasi ve iktisadi
diizenlemelerle tilkede daha iyi bir yatirim ortami olusturmay:
amaclamaktadirlar (Ozcan ve Ari, 2010: 66). UNCTAD Diinya Yatirim
Raporu 2021’e gore 2020 yilinda kiiresel DYY, COVID-19 pandemi
stirecinin etkisi ile %35 oraninda dusiis gostermis ve 2005 yilindaki
seviyesine gerilemistir. Gelismis tilkelere giris yapan DYY hacminde
%58 oraninda azalis olurken, gelismekte olan tilkelerdeki diistis orani
%8 diizeyindedir. 2020 yilinda kiiresel yabanci sermaye yatirimlarinin
yaklasik tigte ikilik kismi, gelismekte olan tilkelere yonelmistir
(UNCTAD, 2021: 1-2).

Dogrudan yabanci yatirimlarin temel belirleyicilerini tespit etmeyi
amaclayan calismalar, ortak bir fikir ortaya koymaktan oldukca
uzaktir. Bu calismalarin kesistikleri tek nokta, yabanci yatirimlar:
etkileyen temel degiskenlere dair evrensel bir degisken seti
olmadigidir (Kumari ve Sharma, 2017: 659). Hatta dogrudan yabanci
yatirimlarin ev sahibi ve orijin {ilkede ekonomik, kiilttirel ve sosyo-
politik bircok faktdrden etkilendigi vurgulanmistir (Challe vd., 2019).

259



Bingol Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 2022 Cilt/ Volume: 6 Say1/Issue: 2

Yabanci yatirimci, bir iilkede faaliyete baslamadan o¢nce dogal
kaynaklara erisim, uygun cografi lokasyon, piyasa biiytkligi, distik
ulasim ve isgiicti maliyetleri, yatirrm ortami icin uygun kamu
politikalarmin varlig, kiiltiirel ve kurumsal yap ile siyasi istikrar
kosullarmi goz ontinde bulundurmas: gerekmektedir (Kumari ve
Sharma, 2017: 658-659). Ozellikle son dénemlerde yapilan calismalar,
dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik faktorler ve kurumsal
yapidan ne yonde etkiledigini ortaya koymay1 amaglamaktadir. Bu
calismalarda yasal bosluklar, yolsuzluk, siyasi risk, hiikiimet istikrari
gibi kriterlerin dogrudan yabanci yatirim girislerini etkileyen énemli
belirleyici faktorler olduguna deginilmektedir (Jimenez vd., 2021).
Gigclu kurumsal yapiya sahip tilkelerde belirsizligin yaratacag riskler
minimize edilecegi i¢in kar oranlar1 daha ytiksek olacaktir (Bénassy-
Quéré vd., 2007: 764; Chen ve Jiang, 2021). Ayrica kurumsal kalitede
artis, makroekonomik istikrari saglayarak tilkeyi dis soklara kars1 daha
direncli yapmakla kalmayacak yolsuzluk ve rtisvetin yatirimlar
tizerindeki ilave maliyetlerini de ortadan kaldiracaktir (Ozs;.ahin, 2016:
252).

PwC (2018) tarafindan su anda diinyadaki en biiytiik bes ticari
tehditten biri olarak smiflandirilan jeopolitik risk, diinya genelinde
iktisadi ve siyasi bircok karar1 sekillendirmektedir. Diinya Ekonomik
Forumu tarafindan diizenli olarak yaymlanan Kiiresel Riskler
Raporu'nun 2021 yilina ait metninde ekonomik risklerin yerini
jeopolitik, cevresel ve teknolojik risklere biraktig1 ve bu stirecin devam
edecegi ifade edilmistir (World Economic Forum, 2021: 5). Jeopolitik
risk, Caldara ve lacoviello (2019) tarafindan uluslararas: iliskilerin
bariscil ve normal isleyisini etkileyen savaslar, terorist faaliyetler ve
devletler arasindaki gerginlikler ile iliskili bir risk olarak
tanimlanmaktadir. Jeopolitik riski artiran, siyasi devrim ve darbeler,
etnik anlasmazliklar, ulusal ve uluslararas: politika uyusmazliklari,
bolgesel ve hatta kiiresel belirsizlikleri artirdig: icin yatirim kararlarmi
olumsuz yonde etkileyecektir. Balcilar vd. (2018)’e gore, jeopolitik risk
ticaret dongtlerini, finansal piyasalar1 ve ekonomik iliskileri
degistirme kapasitesine sahip oldugundan yatirim kararlarini biiyiik
olctide sekillendirmektedir. Kiiresel boyutta milliyetci ve yayilmact
politikalarmn popiiler hale gelmesi, giivenlik tehditlerinin artmasi,
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terorist faaliyetler ve teror tehdidi, uluslararasi iliskilerde kutuplasma,
uzun stireli catisma ve istikrarsizlik icindeki bolgelere komsuluktan
kaynakli jeopolitik riskler, tiretim, satis ve yatirim kararlarini olumsuz
etkilemekte ve iktisadi ve siyasi iligkileri yeniden diizenlemektedir. Bu
gelismeler ayrica ulusal ve yabanci finansal kaynaklara erisimi
kisitlayarak yatirimlarin alternatif maliyetini ytikseltmekte ve
yatirimeilarin risk egilimini distirebilmektedir. Jeopolitik risklerin
etkisi sadece yabanci yatirimlarla sinirli kalmamakta ayn1 zamanda
borsa endeksi, turizm gelirleri, savunma harcamalari, ekonomik
bliytime, fiyat oynakligi, hisse senedi getirileri, tiretici ve tiiketici
giiven endeksi, degerli maden fiyatlar1 ve doviz kurlarmi da
etkilemektedir (Arin vd., 2008; Karolyi ve Martell, 2010; Kollias vd.
2011; Sahinoglu ve Mortazavimoulou, 2017; Wang ve Yang, 2018;
Apergis vd. 2018; Akdag vd., 2019; Tiwari vd., 2019; Aysan vd., 2019;
Akadiri vd., 2020; Khan vd., 2021; Lee ve Lee, 2020; Bouri vd., 2020;
Hoque ve Zaidi, 2020; Ucler ve Ozsahin, 2020; Sahin ve Arslan, 2021;
Jung vd., 2021; Adel vd., 2021; Dogan ve Afsar, 2021; Buzdagli ve
Ozdemir, 2021; Pehlivanoglu vd., 2021).

Son yillarda diinya genelinde artan politik istikrarsizliklar, siyasi
rejim degisiklikleri, finansal darbogazlar, askeri catismalar, teror
tehditleri, dogal afetler ve savaslar bircok tiilkenin ve bolgenin
jeopolitik riskini yiikseltmektedir. Boylesi bir doénemde Tiirkiye,
jeopolitik risklerin en yogun oldugu tilkeler arasinda yer almaktadir.
Ogzellikle bir siiredir Suriye, Irak, Yemen, Afganistan ve Libya'da
yasanan i¢ savaslar nedeniyle Tiirkiye'ye yonelen biiytuk bir gog
dalgast vardir. Filistin-Israil gerginligi, Tiirkiyenin kuzey jeopolitik
hattin1 derinden etkileyen Rusya-Ukrayna catismasi, Azerbaycan-
Ermenistan savasi, Dogu Akdeniz’'deki gelismeler, 2016 yilinda
yasanan darbe girisimi, sinir bolgelerindeki giivenlik problemleri ve
teror saldirilar1 Tirkiye'nin jeopolitik risk endeksini artiran
gelismelerdir.

Bu calismada, ampirik olarak Tiirkiye'de jeopolitik riskin DYY
tizerindeki etkisi incelenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin
onemli belirleyicilerinden olan ve tilkenin igsel kurumsal kalite diizeyi
hakkinda bilgi veren Yolsuzlugun Kontrolt endeksi de analize dahil
edilmistir. Bu sayede tilkeye 6zgii kurumsal bir risk endeksi ile kiiresel
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bir risk endeksinin DYY iizerindeki etkileri karsilastirilabilecektir. Bu
amacla olusturulan modelde, yolsuzlugu temsilen Diinya Bankasi
WGI veri setinden Yolsuzlugun Kontrolti endeksi, jeopolitik risk
diizeyi igin ise Caldara ve lacoviello (2019) tarafindan hazirlanan
jeopolitik risk endeksinden yararlanilmistir. Girisin ardindan ikinci
bolimde literatiir taramasina yer verilmis ve tigtincti boltimde veri seti
ve ekonometrik model tanitilmistir. Kullanilan yontemin agiklandig:
ve ampirik bulgularin yorumlandigr dérdiinct bolimden sonra genel
bir degerlendirme ile calisma tamamlanmaktadar.

2. Literatiir Taramasi

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyici faktorlerini analiz eden
ilk donem calismalarda c¢ogunlukla ekonomik faktorler tizerine
yogunlasilmistir. Bu galismalarda piyasa genisligi, altyapi, doviz
kurlari, enflasyon orani, disa aciklik, dis ticaret hacmi, ticret diizeyi,
faiz orani, beseri sermaye ve AR-GE harcamalar1 gibi degiskenlerin
DYY girisi tizerine etkisi analiz edilmistir. Ozellikle son dénemlerde
daha c¢ok yabanci yatirimlarin kurumsal, cografi ve politik
belirleyicileri tizerine odaklanilmaktadir. Root ve Ahmed (1979),
tilkedeki beseri sermaye, refah diizeyi, kentlesme ve saglik sistemi gibi
sosyal kosullarin DYY icin onemli belirleyiciler oldugunu ifade
etmislerdir. Chakrabarti (2001), 135 gelismis ve gelismekte olan tilkede
politik riskin yabanci yatirimlara etkisini inceledigi calismada, politik
istikrarin yabanci yatirimlar1 tesvik ettigi bulgusuna ulasmistir.
Bengoa ve Robles (2003), ekonomik ozgiirlitk ve yabanci yatirim
iligkisini 1970-1999 doénemi icin 18 Latin Amerika iilkesinde
incelemislerdir. Ulasilan bulgular, hedef tilkede ekonomik
ozgurluklerinin yabanci yatirimlar: olumlu etkiledigini gostermistir.
Sekkat ve Véganzoneés-Varoudakis (2004) MENA tilkelerinde politik
risk ve DYY arasinda negatif yonlii iliskiye ulasmislardir. Demirtas ve
Akcay (2006), 71 tilkede iktisadi belirleyiciler ve kurumsal yapimin
DYY iizerine etkisini inceledikleri calisma sonucunda kurumsal
kalitedeki iyilesmenin yabanci yatirimlari artirdigini ifade etmislerdir.
Jensen ve McGillivray (2007) DYY ve politik risk iliskisini 1975-1995
donemi igin 115 {ilke {izerinde analiz etmiglerdir. Demokrasi
endeksinin ytiksek seyrettigi tilkelerde politik riskin diistik olacag: ve
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dogrudan yabanci yatirimlarin pozitif yonde etkilenecegi sonucuna
ulasilmistir. Heriot, Thesis ve Campbell (2008), 121 tilkede 1970-2005
donemi icin yapilan analizde ekonomik dzgtirliiklerin DYY girislerini
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Barassi ve Zhou
(2012) bir tilkedeki yolsuzluk dtizeyinin, DYY {izerine etkisini
dogrusal ve dogrusal olmayan yontemlerle incelemislerdir.
Calismanin  bulgular1  uygulanan  yonteme gore farklilik
gostermektedir. Dogrusal yontem bulgularina gore, yolsuzluk yabanci
yatirimlar1 olumsuz yonde etkilerken dogrusal olmayan yontemlere
iliskin tahmin sonuglar1 yolsuzlugun DYY tizerindeki etkisinin
heterojen olduguna yoneliktir. Alemu (2012), 16 Asya {ilkesi i¢in 1995-
2009 donemi verileri ile yaptigi analizde yolsuzluk seviyesindeki
%1’1lik artisin DYY girisinde yaklasik %9,1 puanlik bir diistise neden
olacagl sonucuna ulasmustir. Hakimi ve Hamdi (2017), 15 MENA
tilkesinde 1985-2013 donemi verilerini kullanarak yaptiklar1 analizde,
yolsuzlugun MENA tlkelerinde ekonomik biiytime i¢in énemli bir
engel oldugu bulgusuna ulagmuglardir. Kasasbeh vd. (2018) Urdiin’de
yabanci yatirimlarin kurumsal, ekonomik ve finansal faktorlerle
iliskisini incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
yolsuzluk diizeyi, yabanci yatirimcilar icin 6nemli bir risk unsurudur.
Luu vd. (2018), 131 tiilke verisi ile yaptiklar: analizde yolsuzlugun
yabanci yatirimlari engelleyen bir faktér oldugu sonucuna
ulasmislardir. Ancak yabanci yatirimlarin iki ana bileseni olan yeni
yatirimlar ile smir Otesi birlesme ve satin almalar ayri1 ayri
incelendiginde sonuglar farklilasmaktadir. Ulkede yolsuzluk
endeksinin ytiksekligi, smir 6tesi birlesme ve satin almalar: azaltirken
yeni yatirimlart olumlu yonde etkilemektedir. Karim vd. (2018),
ASEAN tilkelerinde yolsuzluk, DYY ve ekonomik biiytime iliskisini
1995-2014 donemi i¢in incelemisler ve sonug olarak yolsuzluk diizeyi
diisiik olan tilkelerin daha fazla yabanci yatirim cekecegi bulgusuna
ulasmislardir. Yolsuzlugun tiilkede belirsizligi artirarak yabanci
yatirimeiyt iilkeden uzaklastiracagi vurgulanmaktadir. Ozsahin ve
Ozsahin (2020), 6 Kuzey Afrika iilkesinde siyasi risklerin dogrudan
yabanci yatirim tizerine etkisini panel veri analiz yontemleri ile test
etmisler ve dustik diizeyde siyasi risklerin DYY girislerini olumlu
etkiledigi sonucuna ulasmuslardir. Ayrica Canning ve Pedroni (2008)
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nedensellik testi, paneldeki 6 tilkenin doérdiinde siyasi risklerden DYY
girislerine dogru nedensellik iliskisinin varligina isaret etmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin  ekonomik ve  kurumsal
belirleyicileri tizerine yogunlasan oldukca genis bir literatiir vardir.
Ancak son yillarda diinya genelinde artan jeopolitik riskin ekonomik
btiytimeden firma karliligina, hisse senedi getirilerinden borsa
endeksine kadar pek ¢ok degisken {izerinde etkili olmas1 nedeniyle
DYY ile jeopolitik risk iliskisini inceleyen calismalar oldukca yeni ve
az sayidadir. Arslan (2019), gelismekte olan 17 tilke icin 1994-2017
donemi verilerini kullanarak yaptigi analizde, jeopolitik risk
endeksinin yabanci yatirimlari olumsuz yonde etkiledigi sonucuna
ulasmistir. Calismanin bulgularmna gore, jeopolitik risk endeksinde
%100" ik bir artis dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYH icerisindeki
payin 0,85 birim azaltmaktadir. Dedeoglu vd. (2019), 18 gelismekte
olan tlkede yonetisim kalitesi ve jeopolitik riskin DYY tizerindeki
etkisini incelemisler ve yonetisim kalitesinin yabanci yatirimlar:
olumlu, jeopolitik riskin ise olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasmislardir. Li vd. (2019), jeopolitik riskin firmalarmn yatirim
kararlar1 tizerine etkisini 17 gelismekte olan tilke icin 1995-2014
donemi verileriyle incelemislerdir. Calismanin bulgularma gore,
jeopolitik risk zayif firmalarin yatirnm kararlarmi olumsuz yonde
etkilemektedir. Fania vd. (2020), 16 Bat1 Afrika tilkesinde jeopolitik
risklerin, DYY {izerine etkisini cografi, politik ve makroekonomik
olmak {izere t¢ farkh jeopolitik risk faktorii cercevesinde analiz
etmislerdir. Calismanin bulgularina gore jeopolitik riskler, DYY
tizerinde ©nemli bir etkiye sahip olmakla birlikte jeopolitik risk
endeksinin farkli bilesenleri DYY girislerini farkli sekilde
etkilemektedir. Soltani vd.(2021), MENA tlkelerinde jeopolitik risk,
finansal gelisme ve ekonomik buytime iliskisini inceledikleri
calismalarinda, jeopolitik risklerin daha yiiksek ekonomik
kirilganliklara neden oldugu ve yabanci yatirimeiyr olumsuz yonde
etkiledigi sonucuna ulasmisladir. Nguyen vd. (2022), gelismekte olan
18 tiilkeye ait 1985-2019 dénemi verileri ile jeopolitik riskin toplam
faktor verimliligi ve DYY {izerindeki etkisini incelemislerdir.
Calismadan elde edilen nedensellik bulgularma gore, jeopolitik risk
endeksi yabanci yatirimlar1 ve toplam faktoér verimliligini 6nemli
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olctide ve olumsuz yonde etkilemektedir. Afsar vd. (2022), Tiirkiye” de
jeopolitik riskin DYY {izerindeki etkisini inceledikleri calismada reel
doviz kuru, isgticti, GSYH gibi makroekonomik degiskenleri modele
dahil etmislerdir. Calismanin ampirik bulgularina gore, jeopolitik risk
ve isgiictintin DYY tizerinde olumsuz bir etkisi varken reel GSYH, reel
doviz kuru ve tasarruf oranlar1 yabanci yatirimlari olumlu yonde
etkilemektedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Model

Bu calisma, Tiirkiye’de 2003.Q1-2020.Q4 déneminde jeopolitik risk
ve yolsuzlugun dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerine etkisini
arastirmaktadir. Yolsuzlugun kontrolii ve jeopolitik risk endeksinin
yani sira dogrudan yabanci yatirimlarin onemli makro iktisadi
belirleyicilerinden olan reel GSYH, disa aciklik orani ve enflasyon
orani ile regresyon olusturulmustur. Tam logaritmik formda kurulan
uzun donem modeli Esitlik 1'de gosterilmistir.

InFDI, = By + ByInY; + B,INOPEN, + B3COR, + B4InGPR, + BsInINF, + &, (1)

Uzun donem denkleminin bagimli degiskeni InFDI, dogrudan
yabanci yatirim girislerinin GSYH icindeki paymi ifade etmektedir.
InY reel fiyatlarla GSYH diizeyini, InOPEN ithalat ve ihracat
toplammim GSYH icindeki pay1 alinarak hesaplanan disa aciklik
oranii, InINF ise 2003 baz yili ile olciilen tiiketici fiyat endeksini
gostermektedir. InFDI, InY, InOPEN ve InINF degiskenlerine ait
veriler TC Merkez Bankasi EVDS’den alinmustir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Kisaltma, Tanimlama ve Veri Kaynaklar1

Kisaltma Degisken Veri Kaynag:

InFDI DYY girislerinin GSYH icindeki pay1 TCMB EVDS

InY Reel GSYH TCMB EVDS

InOPEN  Daisa agiklik oram TCMB EVDS

COR Yolsuzlugun kontroli Diinya Bankas1 WGI
Caldara ve Iacoviello GPR

InGPR Jeopolitik risk endeksi Index

InINF 2003 baz yilt ile tiiketici fiyat endeksi TCMB EVDS

Dogrudan yabanci yatirim girislerinin kurumsal belirleyicileri
olarak modele dahil edilen COR yolsuzlugun kontrolii, InGPR ise
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Jeopolitik Risk Endeksini temsil etmektedir. Yolsuzlugun kontroli,
Kaufman vd. (2010) ¢alismasini temel alan ve Diinya Bankas: Diinya
Yonetisim Gostergeleri (WGI-World Governance Indicators) veri
setinin alt1 temel alt bashigindan biridir. Kamu gtictintin 6zel kazang
saglamak amaciyla kotiiye kullanilmasina yonelik algiyr olcen bu
degisken, -2,5 ile +2,5 arasinda bir deger almakta ve endeks degerinin
yiikselmesi, yolsuzlugun kontrol altinda oldugunu gostermektedir
(Kaufman wvd., 2010: 4-8). Dario Caldara ve Matteo Iacoviello
tarafindan gelistirilen jeopolitik risk endeksinde ise jeopolitik, niikleer
ve terorist tehditler, savas tehlikesi, savas ve teror faaliyetleri dikkate
alimmaktadir (Caldara ve Iacoviello, 2019: 7).

Sekil 1: Tirkiye'nin Giincel Jeopolitik Risk Endeksi (1985-2021)

Kuveyt Istilasn Irak Savags Tiarkiye-Suriye gerginligi

Mavi Marmmara Olay

Sekil 1'de Tirkiye'ye iliskin jeopolitik risk degerlerinin grafigi
goriilmektedir. Ozellikle bulundugu cografi konum nedeniyle sinir
komsusu tilkelerde uzun stiredir devam eden etnik gerginlikler, siyasi
kargasalar ve savaslar, Tirkiye'nin jeopolitik risk endeksinin
yiikselmesine neden olmaktadir. 1990-1991 Korfez Savasi, 2000'li
yillarin basindan beri stiregelen Suriye i¢ savasi, 2003 yilinda ABD'nin
Irak mudahalesi, 2010 Arap Bahari, 2021 Taliban’m Afganistan’1 ele
gecirmesi gibi gelismelerin sonucunda yasanan yogun mdilteci trafigi,
Turkiye'nin iginde bulundugu cografi konum nedeniyle yasadigi
jeopolitik riskler arasinda sayilabilir. Kiiresel risklerin yani sira
2016’da yasanan darbe girisimi, 2018’de baskanlik sistemine gecis,
Tiirkiye'nin son yillarda yaptig1 sinir 6tesi askeri harekatlar, 2020’de
Merkez Bankasi'min faizleri diistirmeye baslamasi gibi ekonomik,
siyasi, politik ve askeri gelismeler de jeopolitik risk endeksi tizerinde
etkili olmaktadir.
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4. Yontem ve Ampirik Bulgular

Degiskenler arasmnda uzun donem es-biittinlesme iliskisinin
varligimi arastirmak tizere Engle ve Granger (1987), Johansen ve
Juselius (1990), Johansen (1988, 1991), Phillips ve Ouliaris (1990),
Banerjee vd. (1998) tarafindan koentegrasyon testleri gelistirilmistir.
Siralanan bu yontemlerin ortak ozelligi, aralarinda uzun donem
iliskinin varlig1 arastirilacak degiskenlerin ayni diizeyde biittinlesik
olduklarin1 varsaymalaridir. Pesaran vd. (2001) tarafindan literatiire
kazandirilan ARDL sinr testi ise degiskenlerin farkli biittinlesme
diizeyine sahip olmalar1 durumunda kullanilabilmesi yoniiyle diger
es-buitlinlesme yontemlerinden ayrismakta ve bu yoniiyle serilerin
birim kok yapilarina iliskin esneklik sunmaktadir (Pesaran vd., 2001:
289-290). Bu yontem ayrica kiiciik orneklemlerde anlamli sonugclar
vermesi, i¢sellik ve otokorelasyon sorunlarina direngli olmasi, uzun ve
kisa donem tahmini yaparak koentegrasyon ve hata diizeltme
modeline dayanmasi yoniiyle de diger yontemlere kiyasla tisttinltige
sahiptir (Pesaran ve Shin, 1997: 373-374).

ARDL, Dbelirtilen ozellikleri nedeniyle literattirdeki diger
yontemlerden ayrissa da degiskenlerin ikinci farkinda duragan
olmadig1 durumlarda uygulanabilmektedir. Bu nedenle degiskenlerin
duraganlik mertebelerini kontrol i¢in Dickey ve Fuller (1979) ADF ile
Phillips ve Perron (1988) PP testleri yapilmistir. Ulasilan bulgular
Tablo 2’de raporlanmaistir.
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Tablo 2: Birim Kok Test Sonuglar:

o ADF PP Sonug
Degisken
Diizey Birinci fark Diizey Birinci fark

InFDI -1.501 (0.52)  -7.915* (0.00) -2.362 (0.15) -12.88*(0.00)  I(1)
Iny -1.006 (0.74) -3.788* (0.00)  -1.685(0.43)  -15.96* (0.00)  I(1)
InOPEN -1.164 (0.68)  -11.61* (0.00) -2.379(0.15) -15.27*(0.00)  I(1)
COR -0.644 (0.85)  -8.268* (0.00) -0.655(0.85)  -8.268* (0.00)  I(1)
InGPR -4.409* (0.00)  -9.053* (0.00) -4.579* (0.00) -16.54* (0.00)  I(0)
InINF 2178 (0.99)  -8.010*(0.00)  2.185(0.99) -8.013* (0.00)  I(1)

Not: ADF ve PP, bos hipotezde serinin birim koklii oldugunu simnamaktadir. Test
istatistikleri sabitli modele aittir. Otomatik gecikme uzunlugu, Schwarz kriterine
gore belirlenmistir. *, %1 anlam diizeyini temsil etmektedir.

ADF ve PP birim kok test sonuclarina gore InGPR degiskeni icin
serinin birim kok icerdigi yontinde kurulan bos hipotez %99 6nem
diizeyinde reddedilmektedir. InFDI, InY, InOPEN, COR, InINF
degiskenlerine ait bulgular, serilerde birim kok oldugu yontindeki bos
hipotezinin kabul edildigini gostermistir. Ancak seviyede duragan
olmayan serilerin birinci farklarinda birim kokten arindig:

gorilmisttir.

Perron (1989), yapisal kirilmalarin varliginda geleneksel birim kok
yontemlerinin bos hipotezin reddedilememesi yoniinde sapmaya
neden olacagm ifade etmistir. Analizde yer alan degiskenlerin
kirilmanin varliginda birim kok icerip icermedigini tespit etmek tizere
Lee ve Strazicich (2003) iki yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanmistir. Kirilma doneminin igsel olarak belirlendigi bu
yontemde bos hipotez yapisal kirilmal1 birim kok, alternatif hipotez ise
yapisal kirilmali duraganhk seklinde kurgulanmistir. LM test
istatistiginin mutlak degerce kritik degerden biiyiik olmasi halinde bos
hipotez reddedilecek ve serinin yapisal kirilmali duragan olduguna
karar verilecektir.

Tablo 3: Lee ve Strazicich (2003) Yapisal Kirilmal Birim Kok Test Sonuclar:

B Model AA Model CC
LM ist. Kirilma dénemi LM ist. Kirilma dénemi

InFDI -3.012 2007.4-2011.1 -5.309 2008.3-2015.1
Iny -2.060 2011.4-2018.1 -5.312 2008.2-2017.4
InOPEN -3.347* 2013.3-2015.4 -4.725 2010.2-2014.4
COR -1.415 2011.4-2013.4 -4.659 2006.3-2013.3
InGPR -2.155 2008.1-2010.4 -4.499 2006.3-2016.1
InINF -2.238 2006.4-2013.3 -5.746 2010.1-2017.4
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Tablo 3’te raporlanan Lee ve Strazicich (LS-2003) testinin sabitte iki
kirilmaya izin veren Model AA test sonuglarina gore InFDI, InY, COR,
InGPR, InINF degiskenleri yapisal kirilma varliginda birim kok
icermekte iken, INOPEN %90 ¢nem diizeyinde yapisal kirilmali
duragandir. Sabit ve egimde iki yapisal kirilmay:1 dikkate alan Model
CC bulgularmna gore analizde yer alan tiim degiskenler, diizeyde birim
kok icermektedir.

ADF, PP ve LS birim kok test sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde tiim yontemlere gore bagimli degiskenin birinci
farkta duragan oldugu gortulmiistiir. Ayrica bagimsiz degiskenlerin
farkli mertebelerde duraganlastigit ve zaman serisi Ornekleminin
kiictik oldugu goz ontinde bulundurularak es-biitiinlesmenin varliginm
arastirmak tizere ARDL sinir testi uygulanmustir.

Degiskenler arasindaki uzun donem iliskinin yoniine dair herhangi
bir bilgi olmadig1 durumda ARDL sinur testinin uygulanabilmesi icin
her bir degiskenin sirayla bagimli degisken oldugu kisitsiz hata
diizeltme modelinin tahmin edilmesi gerekir. Bu ¢alismanin bagimh
degiskeni InFDI i¢in olusturulan kisitsiz hata diizeltme modeli Esitlik
2'de gosterilmistir.

InFDI, = ay + ay InFDI,_; + a,InY,_; + a3InOPEN,_; + +a,COR,_; + a5InGPR,_; + +agInINF,_,

14 14 14 14
n Z By; AInFDI,_; + Z Byi AlnY,_; + Z Ba; AINOPEN,_; + Z Bu; ACOR,._;
i=1 i=0 i=0 i=0
p p
n Z B AInGPR,_; + Z Bei AlRINF,_; + 1, (2)
i=0 i=0

Esitlik 2’de A degiskenlerin birinci farkinin alindigini gosteren
islemci, a sabit terim ve u; ise hata terimidir. Esbiitiinlesme iliskisinin
varlig1 Sinir Testi ile arastirilmaktadir. Smir Testi igin ilk olarak Esitlik
1, EKK yontemi ile tahmin edilir. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi olmadigin1 belirten bos hipotezin kabulii veya reddi i¢cin Wald
kisit testi ve F istatistigi kullanilmaktadir (Agikgoz ve Mert, 2014: 38).

Sinir testinde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskisi olmadig:
yoniinde kurulan bos hipotez Hp:ay =a, =az =a, = a5 = ag
seklinde ifade edilebilir. Hi:aq # ay # a3 # a, # as # g seklinde
kurulan alternatif hipotezde ise esbiitiinlesmenin oldugu belirtilir.
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Elde edilen test istatistinin Pesaran vd. (2001) ust kritik tablo

degerinden yiiksek c¢ikmasi halinde, bos hipotez reddedilecektir
(Pesaran vd., 2001: 299).

Tablo 4’te yer alan Sinir Testi sonuglar1 Hy:ay = @, = a3 = ay =
as = ag kisit1 icin hesaplanan F istatistiginin 5.6191 oldugunu
gostermektedir. F istatistigi, %99 6nem diizeyinde Pesaran vd. (2001)
tst smir degerinden yiiksek ¢ikmasi nedeniyle bos hipotez
reddedilmekte ve uzun donemde degiskenler arasinda iliski oldugu
sonucuna varilmaktadir. Bu dogrultuda InFDI, InY, InOPEN, COR,
InGPR, InINF degiskenlerinin uzun doénemde birlikte hareket ettigi
yorumu yapilabilecektir.

Tablo 4: Siir Testi Sonuglar:

InFDI = f(InY,InOPEN, COR, InGPR, InINF)

Test F degeri k=5 Sonug¢
istatistigi 5.6191 Esbiitiinlesme var.
Alt kritik deger 1(0) Ust kritik deger I(1)
%10 2.363 3.51
%5 2.788 4.073
%1 3.747 5.285

Smir testinin degiskenler arasinda uzun donem iliskiye isaret
etmesinin ardindan takip eden asamada uzun donem katsayilarmn
tahmini icin Esitlik 3’teki kosulsuz uzun donem
ARDL(p1, 9, 92, 93, 94, q5) modeli kurulur (Gilingor vd., 2014: 42).

pl q1 q2 q3
lnFDIt = ﬁo + Zﬁli lnFDIt_i + Zﬁzi lnYt_i +Zﬂ3i anPENt_i + Zﬁ4iC0Rt—i
i=1 i=0 i=0 i=0

q4 q5

+ Z Be; InGPR,_; + Z Bei ININF,_; + e, 3)
i=0 i=0

Esitlik 3'te p1,41,92, 93,94, 95 uygun gecikme uzunlugudur. Bu
calismada Akaike bilgi kriterinin 6nerisi tercih edilmistir. Akaike bilgi
kriterine ait istatistiklerin minimum oldugu gecikme uzunlugu, uygun
gecikme uzunlugunu vermektedir. Akaike degerine gore uzun donem
katsay1 tahmini i¢in en uygun model ARDL (5,3,4,1,4,4) modelidir.
Belirlenen gecikme uzunluklari ile tahmin edilen modelin normal
dagilima sahip olmasi, ardisik bagimlilik, heteroskedasite ve model
kurma hatas1 sorunu tasimamasi gerekmektedir.
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ARDL (5,34,1,44) modelinden hareketle uzun ve kisa doénem
katsayilar elde edilebilmektedir. Degiskenlerin kisa donem katsayilari,
hata diizeltme modelinden g¢ikarilir. Esitlik 4'te §;, §,, 83, 84, 85, ¢ kisa
donem parametre katsayilarini; ECM teriminin katsayisi olan 9 ise
uyarlama hizin1 gosterir. Uyarlama hizi, kisa donemdeki sapmalarmn
ne kadarlik kisminmn bir donem sonra diizelecegini belirtir. 9
katsayisiin negatif isaretli ve anlamli bir deger almasi, kisa
donemdeki sapmalarmn uzun doénemde giderilecegini ve denge
degerine yaklasacagini ifade etmektedir.

p1-1 q1l-1 q2-1
AInFDI, = 85 + Z 8,; AInFDI,_; + Z Sy AlnY,_; + Z 83;A INOPEN,_;

i=1 i=0 i=0
q3-1 q4-1 q5-1

+ Z 64—i ACORL-_L‘ + Z 55i AlnGPRt_L- + Z 56i AlnINFt_L-
i=0 i=0 i=0

+OECM,_, + &, 4)

ARDL (5,3,4,1,4,4) modeli temel alinarak tahmin edilen uzun ve kisa
donem katsayilar Tablo 5’te raporlanmustir.

Tablo 5'te bulunan uzun dénem katsay1 tahminleri incelendiginde
reel GSYH ve yolsuzlugun kontroliniin dogrudan yabanci yatirim
girisleri tizerinde pozitif yonli ve %99 6nem diizeyinde anlamh
etkilere sahip oldugu gorulmektedir. Disa aciklik, yabanci yatirim
girislerini uzun dénemde pozitif yonde etkileyen bir degisken olmakla
birlikte sonuglar istatistiksel agidan anlaml degildir. Jeopolitik risk ve
enflasyon oranina ait bulgular ise bu degiskenlerin uzun dénem
dogrudan yabanci yatirim girislerini negatif yonde etkiledigini
gostermektedir. Her iki degiskene ait bulgular %99 tnem diizeyinde
anlamlidir. DYY’ i 6nemli aciklayici degiskenlerinden olan ve tilkenin
kurumsal kalite dtizeyi hakkinda bilgi veren jeopolitik risk ve
yolsuzlugun kontrolii degiskenlerine ait sonuglar, teorik beklentileri
destekler niteliktedir. Zira yolsuzlugun kontroliinde meydana gelen 1
birimlik iyilesme, yabanci yatirim girislerini %1,44 oraninda artirirken
jeopolitik risk diizeyindeki %1’lik degisim dogrudan yabanci yatirim
girislerini %1,7 oraninda dtistirmektedir. Bu dogrultuda yolsuzlugun
kontrol altina almmas: ve jeopolitik risklerde azalmanimn Tiirkiye'ye
gelen yabanci yatirimcilar igin tilkeyi daha cazip bir konuma tastyacagt
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ifade edilebilir. Yolsuzluk ve DYY iliskisini inceleyen Barassi ve Zhou
(2012), Alemu (2012), Kasasbeh vd. (2018), Luu vd. (2018) ve Karim vd.
(2018) calismalarinda da benzer sekilde yolsuzlugun DYY girisleri icin
bir risk unsuru oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica jeopolitik
risklerin DYY {izerinde negatif yonlii etkisi Aslan (2019), Dedeoglu vd.
(2019), Soltani vd. (2021), Nguyen vd. (2022) ve Afsar vd. (2022)
calismalarimin sonuglari ile 6rtiismektedir.
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Tablo 5: ARDL (5,3,4,1,4,4) Modeli Katsay1 Tahminleri

Uzun Donem

Degisken Katsay1 tist. Std. Hata P value
Iny 8.325%** 4.696 1.772 0.000
InOPEN -1.690 -1.358 1.244 0.181
COR 1.449%+* 2.773 0.522 0.000
InGPR -1.700%** -3.341 0.508 0.000
InINF -3.893*** -4.025 0.967 0.000
Kisa Donem
AInFDI;_4 -0.094 -0.784 0.120 0.437
AlnFDI,_, 0.017 0.159 0.110 0.874
AlnFDI;_3 0.112 0.990 0.113 0.328
AInFDI;_, 0.283** -2.472 0.114 0.017
AlnINF 3.846 0.986 3.899 0.329
AInINF,_, 7.283* 1.809 4.025 0.077
AlnINF;_, 5.814 1.487 3.909 0.144
AlnGPR -0.204 0.850 0.240 0.399
AInGPR,_4 -1.616*** 4.845 0.333 0.000
AlnGPR,_, -0.877%** 3.060 0.286 0.000
AInGPR;_3 -1.024*** 3.604 0.284 0.000
AlnOPEN 1.400* 1.752 0.799 0.087
Alny 0.840 -0.781 1.074 0.439
AlnY,_, 4.374** -2.696 1.622 0.010
AlnY;_, 4.864*+* -3.134 1.552 0.000
AlnY;_3 2.356* -1.877 1.254 0.067
ACOR -0.035 -0.037 0.953 0.970
ACOR,_4 1.223 1.297 0.942 0.201
ACOR;_; 1.181 1.252 0.943 0.217
ACOR,_3 1.713* 1.817 0.942 0.076
ECT,_4 -0.838*** -6.158 0.136 0.000
Tanisal Testler
Test ist. Test istatistigi Olasilik

R? 0.745 X2 ormal 2.025 0.36
RZ 0.627 XZc 1.551 0.22
F ist. 6.284 XZpg 0.982 0.50
Prob 0.000 Xamsey 0.907 0.36

Not: ***, ** ye * sirasiyla %99, 95, 90 6nem diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
X% ormat Jarque-Bera normal dagilim testini, X3;Breusch-Godfrey ardisik bagimlilik
testini, X3p; Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testini, XZ,msey ise Ramsey
model kurma hatasi testini ifade etmektedir.

Kisa donem katsay1 tahminleri, reel GSYH nin tic donem gecikmesi
ile disa agiklik oraninin dogrudan yabanci yatirimlar: pozitif yonde
etkileyen anlaml degiskenler oldugunu gostermistir. Jeopolitik risk
degiskeninin {i¢ donem gecikmesine ait kisa donem katsayilar da
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negatif isaretli ve anlamhidir. ECM hata diizeltme terimine ait
katsayimnin negatif isaret aldigr ve anlamli oldugu gozlenmistir. Bu
sonug, kisa donemdeki sapmalarin uzun dénemde denge degerine
yaklastigini gosterir. Ayrica tanisal test bulgulari da ARDL (5,3,4,1,4,4)
modelinin normal dagilima sahip oldugunu, degisen varyans,
otokorelasyon ve model kurma hatasi sorunlar1 tasimadigina isaret
etmektedir.

Uzun ve kisa donem katsayilarim istikrarliligini test etmek amaciyla
hata diizeltme modelinden hesaplanan kalintilara Brown vd. (1975)
tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUM-Kkare testi uygulanmaistir.
CUSUM ve CUSUM-kare grafiklerinde ardisik kalintilarin %5 6nem
diizeyinde kritik sinirlar icinde yer almasi, hata diizeltme modelindeki
tim katsayilarin istikrarli oldugu anlamma gelmektedir. Grafiginin
%5 onem diizeyinde kritik sinirlar1 agsmasi durumunda ise hata
diizeltme modelindeki katsayilarmn istikrarli olmadig1 sonucuna
ulasilacaktir.

Sekil 2: ARDL (5,3,4,1,4,4) Modeli Icin CUSUM ve CUSUM-Kare Testi

57%\/\/\/\\/\/\/ 0.47’,»' -

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

‘ —_cusum - 5% Significance ‘ ‘ —__CUSUM of Squares - 5% Significance ‘

Hata diizeltme modelinden elde edilen kalintilara ait CUSUM ve
CUSUM-kare grafigi Sekil 2'de yer almaktadir. ilgili grafiklerde
modelden elde edilen hata terimleri %95 tnem diizeyinde alt ve {ist
kritik sinirlar iginde kaldigi igin katsayilar istikrarlhidir. Bu dogrultuda
tahmin edilen modelde herhangi bir yapisal kirilmanmn bulunmadig:
ifade edilebilir.

5. Sonuc¢

Dogrudan yabanci yatirimlar, Tiirkiye gibi ulusal tasarruflarin
yetersiz oldugu ve kronik cari agik sorunu yasayan {iilkelerde sadece
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aciklar1 finanse etmenin en makul arac1 degil ayn1 zamanda istihdamu,
ihracat gelirlerini, tiretkenligi ve teknoloji diizeyini artirmaya katkida
bulunan 6nemli bir sermaye kaynagidir. Diger yandan DYY, ileri
teknoloji ve yiiksek katma degerli iirtin ihracatinin yetersiz oldugu
gelismekte olan tlkeler icin ihracat kapasitesinin artirilmasinda
oldukca 6nemli bir rol tistlenmektedir. Literatiirde dogrudan yabanci
yatirimlarin  ev  sahibi {ilkeye sagladig1 avantajlarinin, olasi
dezavantajlarindan daha fazla oldugu genis kabul goren bir kanidur.
Bu nedenle az gelismis ve gelismekte olan tlkeler icin DYY,
strdiirtilebilir ekonomik biiytime ve kalkinma icin hayati bir 6neme
sahiptir. Bu tilkeler daha fazla yabanci yatirimci cekebilmek igin
ekonomik, siyasi ve hukuki pek ¢ok diizenleme yapmaktadirlar.
Ctinkti yabanc1 yatirimer igin ev sahibi {ilkenin isgticti piyasast ve
ekonomik yapisi, pazara ve hammaddeye yakinlig1 gibi ekonomik
ozelliklerinin yani sira politik istikrar, yolsuzluk, hesap verilebilirlik,
hukukun tsttinltagti gibi kurumsal kalite gostergeleri de onemlidir.
Diger yandan sadece tilkeye 6zgii kurumsal risk unsurlar1 degil aym
zamanda kiiresel belirsizlikleri de kapsayan jeopolitik riskler de
yatirim kararlarini ve temel finansal varliklarin performansini 6nemli
olctide etkilemektedir. Dogal afetler, siyasi rejim degisiklikleri, terorist
tehditler, asir1 milliyetcilik egilimleri ve yayilmaci politikalar, askeri
catismalar ve savaslar gibi jeopolitik risk unsurlar1 da yatirim
ortaminda belirsizliklere yol ac¢makta ve yatirimciyr yatirim
kararindan vazgecirebilmektedir.

Bu calisma yolsuzlugun kontrolu ve jeopolitik riskin Ttirkiye'ye
gelen yabanci yatirimlara etkisini 2003.Q1-2020.Q4 donemi verileri ile
test etmektedir. Ekonometrik modellemede teorik altyapisi Pesaran ve
Shin (1999) ve Pesaran vd. (2001)’e ait olan ARDL sinur testi yontemi
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar reel GSYH, enflasyon orani,
yolsuzlugun kontrolii ve jeopolitik riskin incelenen donemde
Turkiye'ye gelen DYY'in onemli belirleyicileri oldugunu ortaya
koymaktadir. Yolsuzlugun kontrolti, DYY tizerinde pozitif yonli ve
anlamli etkiye sahipken jeopolitik riskin DYY tizerine etkisi negatif
yondedir. Bu bulguya dayanarak Tiirkiye'ye gelen yabanci
yatirirmcinin {ilkedeki yolsuzluk diizeyi ve jeopolitik risklere karsi
duyarli oldugu yorumu yapilabilir. Bu nedenle daha fazla yabanci
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yatirrm c¢ekebilme amaci olan Tiirkiye'nin ekonomik biiytime,
enflasyon, biitce acig1 gibi ekonomik gostergeler kadar tilkenin dis
politikada aldig1 kararlar, NATO, Birlesmis Milletler gibi uluslararas:
orgtitlerde yaptig1 tercihler de oldukca onemlidir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip,
tim sorumluluk ¢calismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilari: Giilbahar Ugler, calismada giris, literatiir ve teorik
cerceve bolimlerinde katki saglamistir. Dogan Uysal, konunun
belirlenmesi, literattir ve verilerin toplanmas1 asamalarinda katk:
saglamustir. Serife Ozsahin, veri analizi ve raporlama asamalarinda
katki saglamistir. Ttim yazarlarin katkisi esit diizeydedir.

Cikar Beyanu: Yazarlar arasinda c¢ikar catismasi yoktur.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBEFAD
Dergisi Editor Kurulu'nma ve sagladiklar1 katkilarinda dolay1
hakemlere tesekkiir ederiz.
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The Importance of Geopolitical Risk and Corruption for Foreign
Direct Investments: Empirial Findings for Turkey
Extended Abstract

Aim: After the 1980s, with the implementation of financial
liberalization policies, there has been an intense capital mobility
worldwide. In particular, foreign direct investments have a more
stable structure than other capital flows, even in times of financial
crisis. Many economic, social, political and institutional factors
determine the volume of foreign direct investment inflows. Especially
in the last decade, the number of studies examining the relationship
between foreign direct investment inflows and institutional factors has
increased. According to the FDI Confidence Index 2022 report, one of
the most likely risk factors for investors in recent years is geopolitical
risks. This study investigates the effects of control of corruption and
geopolitical risk on foreign direct investments in Turkey with
quarterly data for the period 2003.Q1-2020.Q4.

Method(s): There are many methods in the literature to test the
existence of a long-term relationship between variables. However,
many of these methods require that the variables whose cointegration
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relationship is to be investigated should be stationary at the first
difference. On the other hand, Pesaran et al. (2001) ARDL bounds test
allows for an investigation of the existence of a long-term relationship
between variables with different levels of stationarity. In addition, this
method has the advantages of giving reliable results in small samples
and being resistant to endogeneity and autocorrelation problems.

Findings: The long-term coefficient estimates obtained from the
ARDL bounds test show that real GDP and control of corruption have
positive and 99% significant effects on foreign direct investment
inflows. Although openness is a variable that positively affects foreign
investment inflows in the long run, the results are not statistically
significant. Geopolitical risk and inflation rate negatively affect long-
term FDI inflows. The findings of both variables are significant at the
99% significance level. The results of the variables of geopolitical risk
and control of corruption, which are important explanatory variables
of FDI and provide information about the institutional quality level of
the country, support the theoretical expectations. A one-unit
improvement in the control of corruption increases foreign investment
inflows by 1.44%, while a 1% change in geopolitical risk reduces FDI
inflows by 1.7%. In this respect, controlling corruption and reducing
geopolitical risks will make the country more attractive for foreign
investors coming to Turkey.

According to short-term coefficient estimates, the three-period lag
of real GDP and openness ratio are significant variables that positively
affect foreign direct investments. Futhermore, the short-term
coefficients of the three-period lag of the geopolitical risk are also
negative and significant. It is observed that the error correction term
has a negative sign and is significant. This result shows that deviations
in the short run approach the equilibrium value in the long run. In
addition, the diagnostic test findings indicate that the estimated ARDL
model has a normal distribution and does not have problems with
heteroskedasticity, autocorrelation and model specification error.

Conclusion and Discussion: Foreign direct investments not only
finance the deficits but also contribute to increasing employment,
growth and technology in countries such as Turkey, where national
savings are insufficient. Institutional quality indicators such as
political stability, corruption, accountability, and the rule of law are
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important for foreign investors, as well as economic characteristics
such as the labor market and economic structure of the host country,
its proximity to the market and raw materials. The empirical findings
revealed that real GDP, inflation rate, control of corruption and
geopolitical risk are important determinants of FDI in Turkey in the
analyzed period. In this direction, the policies that Turkey will
implement to control of corruption and reduce geopolitical risks,
which aim to attract more foreign investment, are important for foreign
investors.
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