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Oz: Ulke ekonomilerinin dis soklara agik olmasindan dolayi jeopolitik gelismeler,
iilkelerdeki ekonomik ve finansal géstergeler (izerinde 6nemli etkiler olusturmaktadir.
Yiikselen jeopolitik riskler, politik ve ekonomik belirsizlikleri artirarak finansal yatirimlar
ile sermaye hareketlerinde énemli dalgalanmalara neden olmaktadir. Bu baglamda
calismada, jeopolitik riskin dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal gelismislige etkisi
arastirlmistir. Calisma kapsaminda Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Rusya,
Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik’in (G8 iilkeleri) 1985-2020 yillik verileri
Konya (2006) panel nedensellik testiyle analiz edilmistir. Analiz sonucuna gére jeopolitik
riskten dogrudan yabanci yatirimlara ve finansal gelismislige dogru bir nedensellik tespit
edilmistir. Ulkeler ézelinde ise Kanada, Fransa, Almanya, Rusya ve Birlesik Krallik’taki
jeopolitik risklerin dogrudan yabanci yatirnmlarin Granger nedeni oldudu; Japonya,
Rusya, Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik Krallik’taki jeopolitik risklerin finansal
gelismisligin Granger nedeni oldugu belirlenmistir.

The Relationship Between Geopolitical Risk and Foreign
Direct Investments and Financial Development: Konya Panel
Causality Analysis

Abstract: Geopolitical developments have significant effects on the economic and
financial indicators of the countries due to the fact that the economies of the countries
are open to external shocks. Rising geopolitical risks increase political and economic
uncertainties and cause significant fluctuations in financial investments and capital
movements. In this context, in this study, the effect of geopolitical risk on foreign direct
investments and financial development was investigated. The 1985-2020 annual data
of Canada, France, Germany, Italy, Japan, Russia, the United States, and the United
Kingdom (G8 countries) were analyzed with the Kénya (2006) panel causality test. As a
result of the analysis, it was found that there is a causality from geopolitical risk to
foreign direct investments and financial development. In the case of countries,
geopolitical risks in Canada, France, Germany, Russia and the United Kingdom are the
Granger cause of foreign direct investment; geopolitical risks in Japan, Russia, the
United States and the United Kingdom were determined to be the Granger cause of
financial development.
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1. Giris

Jeopolitik risk, tlkelerin ya da kurumlarin icinde bulunduklari boélgenin kontroliinii saglama veya
rakipleriyle basa ¢ikma esnasinda beliren sorunlarin insani yollarla ¢éziilemedigi hallerde ortaya c¢ikan riski
ifade etmektedir. Ulkelerin huzur ve refahini etkileyen her gesit gerilim, savas ve teror faaliyeti jeopolitik risk
unsuru olarak degerlendirilir. Jeopolitik risklerin olusumuna yol agan esas neden, (lkelerdeki politik
tutarsizliklardan kaynaklanan siyasi karisiklik, kurumsal davranis ve micadelelerin antidemokratik
uygulamalarla ¢ozilmeye cahsilmasidir (Caldara ve lacoviello, 2018: 2-6). Dolayisiyla uluslararasi iliskileri
etkileyen, ulusal belirsizlikleri veya devletler arasi her tlrli uyusmazlik ya da anlasmazliklari iceren bir kavram
olan jeopolitik risk, tlkelerin dis etmenlerden kaynakli risk seviyesini 6lgmektedir. Bu ¢ergevede jeopolitik risk
diizeyi, iktisadi aktérlerce yatirim kararlarinin olusturulmasinda énemli bir belirleyicidir. Ulkede i¢ piyasayi,
milli ekonomiyi ve ulusal glivenligi korumaya yonelik politikalarin gelistirilmesi, jeopolitik risklerin olumsuz
etkilerini en aza indirecektir. Jeopolitik agidan kontrol edilebilir bir risk diizeyi, reel iktisadi faaliyet hacminin
makul bir seviyede kalmasini saglayabilecek, yatirimlarda ve bu yontyle finansal piyasalarda ortaya ¢ikmasi
muhtemel istikrarsizliklari da 6nleyebilecektir (Dogan ve Afsar, 2021: 690).

Hannan (2018)’a gore 1980°den sonra yasanan iktisadi serbestlesme ve reform odakli politikalar,
diinya sermaye piyasalarinin birbirlerine eklemlenmesini saglamistir. Bu slirecte yerel unsurlarin yabanci
sermaye akimlari tzerindeki etkisi giderek azalmis, kiresel faktorlerin etkileri ise daha fazla gbzlemlenir hale
gelmistir. Ekonomilerde ve piyasalardaki batinlesme, yeni yatirm firsatlari dogururken, belirsizligi,
karmasikhgi ve kiiresel riskleri de artirmistir. Rasyonel davranan yatirimci kisi veya kuruluslarin firsatlari kara
donustirebilmek icin piyasa, kur, faiz orani, enflasyon, politik ve jeopolitik risk gibi sistematik riskleri g6z
ontinde bulundurarak yatirim kararlarini vermeleri geregi ortaya ¢ikmistir (Cam, 2014: 109).

Jeopolitik gelismeler kiresel o6lcekte finansal yatirrm araglarinin fiyatlarini ve getirilerini
etkilemektedir. Fiyatlar ile getirilerdeki asiri dalgalanmalar, finansal spekiilasyonlari 6zendirmekte ve uzun
vadeli yatirimlari engellemektedir (Dogan ve Afsar, 2021: 689). Jeopolitik riskler sirket karlarinda daralmaya,
pay senedi fiyatlarinda ani dlsUslere ve sinir 6tesi satin alma ve birlesmelerde azalmaya yol agarak gelismis
ve gelismekte olan Ulkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlari sinirlamaktadir. Kiiresel durgunluklar ve
finansal krizler yaninda jeopolitik risklere bagli olarak tilke ekonomilerinde ortaya gikan politik belirsizlikler,
pay senedi piyasasinda da algi degisimlerine yol agmakta, bunun sonucunda ise finansal yatirimlar ve sermaye
hareketlerindeki dalgalanmalar artmaktadir. Kiresel iktisadi kosullarin  kirllganligi  ve yatirimci
politikalarindaki belirsizlikler neticesinde finans ve sermaye yatirimlarinda meydana gelen dalgalanmalar,
diinya finans piyasalarinda keskin daralmalara sebep olabilmektedir (Dedeoglu, Ogiit ve Piskin, 2019: 54-55).

Ekonomik ve politik istikrarsizliklarin sikga yasandig gelismekte olan Ulkelerde finansal piyasalarin
jeopolitik risklere karsi duyarhligi oldukca ylksek seviyededir. Ulusal ve kiiresel diizeyde yasanan siyasal,
sosyal, ekonomik risk veya belirsizlikler, 6zellikle bu lilkelerde istikrarsiz fiyat hareketlerine yol agarak finansal
gelismeyi olumsuz etkilemektedir. Jeopolitik risklerin yikseldigi donemlerde piyasalarda ciddi giiven
bunalimlari meydana gelmekte, tiiketiciler ekonomiye ve hiikiimetlere olan glivenlerini yitirebilmektedirler.
Bilhassa gelismekte olan (ilkelerde ortaya gikan riskler yatirim taleplerinin ertelenmesine, sermaye girislerinin
azalmasina veya sermaye kacislarina yol acarak Ulkelerin kredi arzinda daralmaya neden olmaktadir (Lu,
Gozgor, Huang ve Lau, 2020: 95). Ayrica bu riskler, gelismislik seviyesi yiksek Ulkelerde de ekonomik
bliyiimeyi yavaslatarak reel ekonomik durgunluklara ve mali istikrarsizliklara yol acabilmektedir. Son
zamanlarda diinya genelinde yogun dlglide yasanan ekonomik ve politik gelismeler ile buna bagl olarak artan
kiiresel risklerin; sanayilesmis, giiclii ve zengin tlkelerin finansal ve teknolojik yatirimlari tizerinde olumsuz
etkiler olusturdugu distnilmektedir.

Ekonomik kalkinmanin 6nemli gostergesi olan dogrudan yabanci yatirimlar, kiiresellesme siirecinin
onemli bir unsurudur. Dogrudan yabanci yatirimlar, bir ilkede yeni bir sirket tesis etme, mevcut dis sirkete
ilaveler yapma veya o llkedeki mevcut bir sirketi satin alma araciligiyla uluslararasi diizeyde gerceklesen
sermaye akisini ifade etmektedir (Cinko, 2009: 118). Bu sekildeki yatirimlarda ana tlkedeki yatirimci bir baska
Ulkede faaliyet gosteren bir sirketin en az %10 veya daha biylk miktardaki hissesine sahip olmaktadir. Hem
gelismis hem de gelismekte olan (ilkelere dogrudan yabanci yatirimlar ile gerceklestirilen sermaye transferleri
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ve elde edilen karlarin belli bir b6liminin yeniden yatirimlara yonlendirilmesi yoluyla ev sahibi (lkelerin
Uretim kapasitesi gelismektedir. Yatirnmin yapildigi Glkelere getirilen sermaye, teknoloji ve yonetimle ilgili
kaynaklar dolayli olarak ozellikle de gelismekte olan Ulkelerde verimliligin yikselmesine, sirketlerin
modernlesmesine, maliyetlerin diismesine, teknolojik gelismeye ve istihdama katki saglamaktadir (Bal ve
GOz, 2010: 451-452; Kogtlirk ve Eker, 2012: 37). Ekonomik biiyiime ve kalkinmayi destekleyen bir diger unsur
ise finansal sistemdir. Finansal sistemde yer alan kurumlar, fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda
aracihk gorevi yaparak finansal kaynaklarin dagiliminda ekonomik etkinlige ulasiimasina katkida
bulunmaktadir. Finansal sistemin 6zlindeki islevleri saglikh bir bicimde yerine getirmesinin ve Ulkelerdeki
tasarruf ve yatirrm miktarini artirarak ekonomik gelismeyi saglayabilmesinin temel kosulu ise Ulkelerin
finansal yonden gelismis olmalaridir (Uslu, 2022: 190). Finansal gelismislik; finans piyasalar, finansal araci
kurumlar, finansal ara¢ ve hizmetlerin gelismesi, ¢esitlenmesi ve finansal piyasalardaki islem hacminin
biiyiimesi seklinde tanimlanabilir (Ozcan ve Ari, 2011: 122). Finansal gelismenin genel anlamda tasarruflari
harekete gecirip yatirimlari artiracagi, finansal sistemde risk yonetimini saglayacagi ve ekonomik biyimeyi
olumlu yonde etkileyecegi kabul edilmektedir (Bozoklu ve Yilanci, 2013: 163).

Bu calismada, yatirim kararlarinin en belirleyici unsurlarindan biri olan jeopolitik risk dizeyinin
dogrudan yabanci yatirimlara ve finansal gelismislige olan etkisi, diinya ekonomisinin 6nemli bir bélimun
temsil eden ve uluslararasi ticari ve finansal kurumlarin davranislarini dogrudan etkileyen G8 (Sekizler Grubu)
tlkelerinde 1985-2020 dénemi igin incelenmistir. Calismanin devami su sekilde yapilandirilmistir. ikinci
bolimde jeopolitik risklerin ekonomik ve finansal gostergelere etkilerini inceleyen literatlir taramasina yer
verilmistir. Uclincli bolimde arastirmanin yontemi hakkinda bilgi verilmistir. Dérdiincii béliimde analiz
bulgulari sunulmus, besinci bélimde ise sonuglar degerlendirilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Jeopolitik riskle ilgili literatlirdeki mevcut calismalarda, risk faktori olarak cok cesitli degiskenler
kullanilmistir. Ulke riskleri, yolsuzluklar, terér saldirilari, politik baskilar ve siyasi istikrarsizlk gibi unsurlar,
jeopolitik riskin olcllip degerlendiriimesinde en ¢ok dikkate alinan unsurlardir. Jeopolitik olaylarin dogrudan
yabanci yatirimlar ve finansal gelismiglige yonelik etkilerini ele alan galismalar degerlendirildiginde, elde
edilen bulgularin gogunlugunun birbiriyle paralellik arz ettigi gérilmektedir. Yapilan analizlerin biyuk bir
kisminda jeopolitik risklerin dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal gelismislik Gizerinde negatif yonde bir etki
olusturdugu belirlenmistir. Literatlire dair yapilan arastirma; jeopolitik risklerin 6éncelikle dogrudan yabanci
yatirimlara, sonra da finansal gelismislige yonelik etkisini ele alan g¢alismalar olmak (zere iki kisimda
degerlendirilmistir. S6z konusu ¢alismalardan bazilarinin bulgulari asagida verilmektedir.

Risklerin dogrudan yabanci yatirimlara yonelik etkisini inceleyen literatiire bakilacak olursa; Harms
ve Ursprung (2001)'un 62 gelismekte olan ve ylkselen piyasa ekonomisi icin 1989-1997 dénemini esas alarak
gerceklestirdikleri yatay kesit analizinde, lilkelerde yasanan ig ve siyasal baskilarin dogrudan yabanci sermaye
akimlarini azalttigina iliskin kanitlar bulduklarini ifade etmislerdir. Asiedu (2006), secili 22 Afrika Glkesinin
1984-2000 dénemine iliskin verilerini panel veri yontemiyle analiz ettigi calismasinda, siyasi istikrarin, distk
yolsuzlugun ve givenilir bir hukuk sisteminin mevcudiyetinin tlkelere dogrudan yabanci yatirimlarin
cekilmesinde etkili oldugu bulgusuna ulasmistir. Brada, Kutan ve Yigit (2006), Merkezi Avrupa, Balkan ve
Baltik Glkelerindeki ekonomik dénistmler ile politik istikrarsizliklarin dogrudan yabanci yatirimlar Gizerindeki
etkilerini arastirmislardir. 1980-2001 do6nemi igin panel veri analizi yapilan c¢alismada, ekonomik
doénistmlerin ve politik istikrarsizliklarin Balkan tlkelerine ve gecis ekonomilerine yonelik dogrudan yabanci
yatirimlari azalttigi ileri stridlmdustir. Merkezi Avrupa ve Baltik llkelerindeki dogrudan yabanci sermaye
akimlarinda gorilen artista, ekonomik reformlarin ve istikrar politikalarindaki basarilarin etkili oldugu
belirtilmistir. Hayakawa, Kimura ve Lee (2013), ulke riskinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini
iki asamali GMM yontemini kullanarak 89 gelismekte olan Glkenin 1985-2007 dénemi verileriyle dlgmuislerdir.
Analiz sonucunda gelismekte olan (lkelerde disiik politik riskin dogrudan yabanci sermaye girislerini
artirdigini, 6te yandan disuk finansal riskin dogrudan yabanci yatirimlari azalttigini tespit etmislerdir. Rauf,
Mehmood, Rauf ve Mehmood (2016), Pakistan ekonomisi igin en kiiclk kareler yontemini kullanarak 1970-
2013 déneminin verileriyle yaptiklari analizde, dogrudan yabanci yatirimlar Gzerinde siyasi istikrarin pozitif,
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teror saldirilarin ise negatif etkisinin oldugunu saptamislardir. Tiiredi (2018), 49 gelismekte olan llkenin 2002-
2015 doénemi verilerini analiz ettigi panel veri ¢alismasinda, llke riskinde ve yolsuzluktaki azalisin dogrudan
yabanci yatirimlari artirdigi bulgusuna ulasmistir. Dedeoglu vd. (2019), gelismekte olan 18 ilkenin jeopolitik
riskinin yonetisim kalitesi ve dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki etkilerini arastirmislardir. 1996-2016
doénemi verilerini dinamik panel veri yontemini kullanarak analiz ettikleri ¢alismalarinda, dogrudan yabanci
yatirimlarin yonetisim kalitesinden pozitif, jeopolitik riskten ise negatif yoénde etkilendigini belirlemislerdir.
Arslan (2019), gelismekte olan 17 llke i¢in 1994-2017 dénemi kapsamindaki verilerle yapmis oldugu panel
regresyon analizi sonucunda, Jeopolitik Risk Endeksi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasinda istatistiki agcidan
anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulgusuna ulagmistir. Mahdinezhadgargari (2019), 53 (ilkeye 6zgi olarak
1995-2013 donemi kapsaminda yaptigi panel veri analizinde, siyasi risklerdeki azalisin uzun dénemde
dogrudan yabanci yatirimlari artirdigi bulgusuna ulasmistir. Fania, Yan, Kuyon ve Djeri (2020), Bati Afrika
bolgesinde yer alan 16 lilkenin jeopolitik risklerinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini 2011-2017
doénemi bazinda arastirmislardir. Genel en kigik kareler yonteminden elde ettikleri kanitlar, jeopolitik
risklerin dogrudan yabanci yatirimlari etkiledigi, buna karsin jeopolitik risk unsurlarinin bitiininin dogrudan
yabanci yatirimlar (izerinde ayni dlciide etki meydana getirmedigi yoninde olmustur. Ayten (2021), Tarkiye
ekonomisi icin 2006-2020 donemi temelinde gerceklestirdigi ARDL analizinde, jeopolitik risk faktériiniin uzun
donemde Tirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci yatirimlari negatif bicimde etkiledigini saptamistir. Marangoz
(2022), Tarkiye'nin en fazla dogrudan yabanci yatirrmda bulundugu 10 Ulkeye 6zgli ekonomik, politik ve
jeopolitik belirsizliklerin Glkeye yonelik dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki dinamik etkilerini
arastirmistir. Markov Degisim Vektor Otoregresif (MS-VAR) modeli kapsaminda 1996-2019 dénemine ait
verilerin kullanildig ¢alismada, ekonomik, politik ve jeopolitik belirsizliklerin Tirkiye’ye giren dogrudan
yabanci yatirimlari uzun donemde istatistiki agidan anlamli ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Finansal gelismisligin jeopolitik risklerden nasil etkilendigine dair yapilan ¢alismalar incelendiginde,
ekonomilerde yasanan s6z konusu risklerin, finansal sektor ve piyasalar izerinde de genellikle benzer yénde
etkiler ortaya cikardigi goriilmektedir. Erb, Harvey ve Viskanta (1996) tarafindan, uluslararasi dlke riski
rehberi araciligiyla elde edilen 117 (lkenin risk endeksi ile pay senedi piyasalari arasindaki iliskinin 1984-1995
donemi verileriyle analiz edildigi calismada, yatay kesit testi sonucu finans sektorinin tlke riskinden olumsuz
etkilendigi ve Ulke riskleri ile pay senedi piyasasi arasinda negatif bir iliski oldugu belirlenmistir. Yaprakli ve
Glingor (2007)’tin Tarkiye’deki Ulke riski ile pay senetlerinin getirileri arasindaki iliskiyi 1986-2006 donemi
cercevesinde Granger nedensellik testiyle analiz ettigi ¢alismanin bulgularina gore ise ekonomik ve politik
riskten BIST 100 Endeksi’ne dogru bir nedenselligin varligi ortaya koyulurken, finansal risk ve BIST 100 Endeksi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmamistir. Regresyon modeli bulgulari, politik, ekonomik ve
finansal risklerin pay senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigine dair kanitlar sunmustur. Dissanayake,
Mehrotra ve Wu (2018), jeopolitik risklerin sirket yatirimlari Gzerindeki etkilerini arastirdiklari galismalarinda,
sirketlerce yapilan sermaye yatirimlarinin jeopolitik soklardan olumsuz etkilendigini ileri sirmuslerdir. Das,
Kannadhasan ve Bhowmik (2019), jeopolitik riskin ticareti yapilabilir kiymetli metal getirileri Gzerindeki
etkisini incelemislerdir. 1985-2017 dénemi verilerine kantil regresyon modelinin uygulandigl ¢alismada,
jeopolitik riskteki yiikselisin altin getirilerini pozitif etkilerken; glimus, platin ve paladyum getirilerini negatif
etkiledigi belirlenmistir. Calismanin bulgulari, altinin giivenli bir liman oldugunu destekler niteliktedir.
Plakandaras, Gogas ve Papadimitriou (2019), 14 gelismekte olan ekonomide jeopolitik belirsizliklerin petrol
fiyatlari, doviz kurlari, ulusal tahviller ve altin fiyatlarinin 6ngorilebilirligine yonelik etkisini analiz etmislerdir.
Ocak 1985-Mayis 2018 doneminin destek vektér regresyon modeliyle incelendigi calismada, gelismekte olan
Ulkelerdeki jeopolitik olaylarin iktisadi varliklar Gzerindeki etkisinin gegici ve bolgesel dizeyde oldugu, bu
nedenle de jeopolitik gelismelerin kiiresel ekonomiyi kayda deger olglide etkilemedigi vurgulanmistir. Bunun
aksine, altin fiyatlarinin jeopolitik riskteki dalgalanmadan daha fazla etkilendigi 6ne sirilmuistir. Mansour-
Ichrakieh ve Zeaiter (2019), jeopolitik risklerin Tlrkiye’deki finansal istikrara olan etkisini 6lgmislerdir. 2006-
2018 donemi verilerinin esik VAR modeli ve Granger nedensellik testi araciligiyla incelendigi ¢alismada, Suudi
Arabistan ve Rusya kaynakli bolgesel ve kiiresel jeopolitik risklerin Tlrkiye’deki finansal istikrari farkli bicimde
etkiledigi ortaya koyulmustur. Calismada Aralik 2013 tarihinin bir donim noktasi oldugu ifade edilmis, bu
donemden sonra finansal kirilganhgin arttigi ve piyasalarin gelecekteki finansal krizlere maruz kaldig
belirtilmistir. Turkiye ile ayni Ortadogu cografyasinda yer alan Suudi Arabistan’in, Tiirk finans piyasalarini
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etkiledigi gbzlemlenmistir. Buna karsin Rusya’nin giiclii bir ekonomi ve kiresel siyasi aktor olmasina ragmen
Turk finans piyasalarini etkilemiyor gibi gortindtigi fakat Rusya jeopolitik riskinin Tiirk finans piyasalarindaki
oynakliga bagli oldugu ifade edilmistir. Wang, Wu ve Xu (2019), Jeopolitik Risk Endeksi ile yatirimlar arasindaki
iliskiyi saptamak icin 1987-2016 donemine ait verilerle gerceklestirdikleri arastirmalarinda, Jeopolitik Risk
Endeksi’ndeki artigin sirket diizeyindeki kurumsal yatirimlari azalttigini tespit etmislerdir. Lu, Gozgor, Huang
ve Lau (2020), gelismekte olan 18 iilkenin jeopolitik risklerinin finansal gelismeler Uzerindeki etkisini
arastirmislardir. 1985-2018 déneminin panel veri analiziyle incelendigi ¢calismada, jeopolitik risk diizeyindeki
artisin 6zel kesime yonelik yurtici kredilerde dislise yol agtigi ileri stirlilmistir. Sekmen (2020) tarafindan 14
gelismekte olan Ulkeye yonelik jeopolitik risklerin pay senedi piyasalarina etkileri, 1998-2019 doénemi
verileriyle arastirilmigtir. Zamanla degisen nedensellik testi sonucunda jeopolitik risklerin gelismekte olan
Glke borsalarinin davranislari Gzerinde hem kisa hem de uzun dénemde 6nemli potansiyel etkiler aciga
cikardigl gozlemlenmistir. Farkli gelismekte olan llke borsalari icin meydana gelen bu etkilerin jeopolitik
risklerin kiiresel olarak asiri yiikseldigi donemlerde genellikle benzer oldugu, daha ihmli dénemlerde ise
farklilastigl 6ne sirilmistir. Triki ve Maatoug (2021), Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki (ABD) pay senedi
piyasasi ile altin fiyatlari arasindaki iliskiyi jeopolitik gerilim ve g¢atismalarin varligi altinda ¢ok degiskenli
GARCH (MV-GARCH) modeliyle analiz etmislerdir. 1985-2018 donemine ait yillik verilerin analiz sonuglarina
gore jeopolitik riskin disik seviyede oldugu donemlerde S&P 500’ln altin ile daha az, karisik siyasi olaylarin
gerceklestigi donemlerde ise daha fazla iliskili oldugu ortaya koyulmustur. Bu sonuglar dogrultusunda
jeopolitik riskin yiikseldigi donemlerde altinin glivenli bir yatirim enstriimani oldugu 6ne strialmustar. Tark
pay senedi getirilerinin jeopolitik risk ile beraber Tiketici Gliven Endeksi’nden nasil etkilendigini 2004-2017
donemi kapsaminda MGARCH yontemiyle ele alan Adel, Triki ve Abderzag (2021), jeopolitik risk ile yatirimci
duyarliliginin BIST 100 Endeksi getirilerini ve oynakhgini negatif yonde etkiledigini ileri sirmuslerdir. Demir
ve Danisman (2021), ekonomik belirsizlik ile jeopolitik risklerin banka kredileri Uzerindeki etkilerini
arastirmislardir. 19 tlkenin 2010-2019 dénemi verilerinin panel veri analiziyle degerlendirildigi ¢alismada,
ekonomik belirsizliklerin banka kredilerindeki blylmeyi duraksattigl, ancak jeopolitik risklerin krediler
Uzerinde bu tlr bir etki yaratmadig belirtilmistir. Piyasadaki kredi tirleri lzerine genisletilen analiz
sonucunda ise ekonomik belirsizliklerin tiiketici, sirket ve ipotek kredilerinin arzini diislirdigi; buna karsin
jeopolitik risklerin yalnizca tiiketici ve ipotek kredilerinin arzini daralttigi belirtilmistir. Ayrica yabanci ve Ulke
disinda subeleri olan bankalar ile halka agik bankalarin kredi davranislarinin bu tarz risklerden etkilenmedigi
bulgusuna ulasiimistir. Alptiirk, Sezal ve Girsoy (2021), Tiirkiye'deki jeopolitik risk ile kredi temerriit swapi
(CDS) primleri arasindaki iliskiyi arastirmislardir. 2010-2020 donemi verilerinin Hatemi-J asimetrik nedensellik
testiyle analiz edildigi ¢alismada, Tirkiye'nin jeopolitik riskinde artis ve azalis yoniinde meydana gelen
degismelerin CDS primlerini etkiledigi tespit edilmistir. Lee ve Wang (2021), jeopolitik risklerin Cinli sirketlerin
nakit varliklarini etkileyip etkilemedigini arastirmislar, bu arastirma sonucunda ise sirketlerin jeopolitik riskle
karsi karsiya kalmalari halinde ihtiyath davranarak daha fazla nakit biriktirme egilimine girdiklerini
gozlemlemislerdir. Ek olarak, finansal kisita sahip sirketlerin jeopolitik risklerden korunmak amaciyla nakit
rezervlerini muhafaza etmesinin uygun bir yol oldugu ¢ikariminda bulunmuslardir. Sandra ve Kim (2022),
jeopolitik risklerin Endonezya’da faaliyet gosteren sirketlerin nakit rezervlerini etkileyip etkilemedigini
incelemislerdir. 2010-2020 donemi esas alinarak panel veri tekniginin uygulandigi analizde, finansal kisithlig
olan sirketlerin jeopolitik riskle karsilastiklarinda nakit rezervlerini kullanma ve harcama girisiminde
bulunduklari 6ne slrilmustir.

Literatlrdeki calismalar genel olarak degerlendirildiginde ise Ulkelerde yasanan jeopolitik risklerin
dogrudan yabanci yatirimlari ve finansal gelismeyi cogunlukla olumsuz yonde etkiledigi gortlmektedir.
Literatlrde G8 llkelerini dikkate alan ¢alismanin bulunmamasi, ek olarak uygulanan analizde literatiirde
mevcut diger ¢alismalarda kurulan ekonometrik modellerden farkl olarak Kénya (2006) panel nedensellik
testi kullanilmasi, ¢alismanin 6zgin kismini olusturmaktadir.

3. Yontem

Panel veri analizinde ilk asama yatay kesit bagimhliginin arastirilmasidir. Eger panel seriler arasinda
yatay kesit bagimhlg varsa analizler sapmali ve tutarsiz olacaktir (Mercan, 2014: 35). Bundan dolayi
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¢alismada yatay kesit bagimhliginin degerlendirilmesi icin Breusch-Pagan Langrange Multiplier (LM) (1980),
Pesaran CD.v (2008) ve Pesaran CD (2004) testleri kullaniimistir.

Breusch-Pagan LM (1980) testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan biyik (T>N), N’in sabit ve
T—oo olmasi durumlarinda kullanilmaktadir. Bu test, Pearson korelasyonun modelin hata terimlerinin
karesine uygulanmaktadir.

Breusch-Pagan LM (1980) test istatistigi esitlik 1’deki gibi gosterilmektedir:

N-1 N
LM =" 3 Tij g~y (1

i=1 j=it+1

Denklemde yer alan ﬁizj i. ve j. birimin kalintilari arasindaki korelasyonun karesini belirtmektedir. ﬁizj
ise esitlik 2'deki sekilde esaplanmaktadir:

T uu; .
A2 A2 t=1 it “jt _
pij =pij = 72 Wie = Yie = BiXie (2)

(Eloy i)V (Elo1 we)

Pesaran CD.u (2008) testi, Pesaran, Ullah ve Yamagata tarafindan T->oo ve N> oldugu paneller i¢in
gelistirilmistir. Bu test, Breusch-Pagan LM (1980) test istatistiklerinin merkezi degerlerine gére uyarlama
yapilmasi temeline dayanmaktadir. Ayrica bu testte, Pesaran CD (2004) testinin faktor ylklerinin yatay kesit
ortalamalarinin sifir oldugunda yetersiz olmasi da dikkate alinmistir. Bundan dolayi bu test, Pesaran CD (2004)
testine gore daha tutarli sonuglar vermektedir.

Pesaran CDv (2008) test istatistigi esitlik 3'teki sekilde olusturulmustur:

N-1 N
LM = \Wz Z [(T = R)bij — Mrij)/orij] ®)

i=1 j=i+1

Denklemde belirtilen R, bagimsiz degisken sayisini ifade etmektedir.

MTij = leMlM] (4)
2 . 2 . 2
orij = [lZ(MiMj) ]aiT + 2iz(M;M;)" aip (5)
1
aiT=a2T'(T_—R)2 (6)

(T—R—8)(T—R+2)+24 2

=3 T RY DT -R-2)+ T —R—-4) 7

M; =1 —x;(x{x;) x| (8)

X; = (xill "'!xiT), (9)

Pesaran CD (2004) testi, Breusch-Pagan (1980) LM test istatistiginin bliyilk N olmasi durumunda
glvenilir sonuglar vermedigi icin gelistirilmistir. Pesaran (2004) test istatistigi dengeli ve dengesiz panellere
uygulanmak tzere iki farkli sekilde olusturulmustur:

Dengeli paneller i¢in olusturulan Pesaran (2004) CD test istatistigi:
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N-1 N
CD = /2T /(N = DN Z Z p%  Tij = min (Ti,T)) (10)

=1 j=i+1

Dengesiz paneller icin olusturulan Pesaran (2004) CD test istatistigi:

N-1 N
CD =+/2T/(N — 1)N Z z \/E;aizj Tij = min (Ti,Tj) (11)

=1 j=it+1

Testlerin hipotezleri “Ho: Yatay kesit bagimligi yoktur (cov(u;;, u;;)=0), Hi: Yatay kesit bagimlihg
vardir (cov(u;, u;j¢)#0)” seklinde olugturulmustur. Testler sonucu elde edilen istatistiki degerler, farkh
anlamhlik dizeylerinde olasilik degerlerinden kii¢clik olmasi durumunda birimler arasinda yatay kesit
bagimhhigi varhgina iliskin kanit olusturmaktadir.

Panel veri analizinde bir diger asama ise yatay kesit birimlerinin egim katsayr tahminlerinin
homojen/heterojenliginin arastiriimasidir. Baltagi (2005)’ye gore modeldeki egim katsayilari heterojenken
homojen oldugu varsayilirsa yapilan en kiglk kareler (EKK) yontemi tahminlemesi, elde edilen katsayilara
iliskin degerlerin sapmali olmasina neden olmaktadir. Calismada, literatiirde birimlerin egim katsayilarindaki
homojen/heterojenligin degerlendirilmesinde en ¢ok kullanilan Pesaran ve Yamagata (2008)' nin delta testi
uygulanmistir. Bu test, egim katsayilarinin (§;) yatay kesitler birimleri arasinda farklh olup olmadigini test
etmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008)'nin delta testinin denklemi su sekildedir:

Yie = a+ Bixie + &t (12)
Pesaran ve Yamagata (2008)'nin delta testinde 6nce panel EKK, daha sonra agirhklandiriimis sabit

etkiler modeliyle tahmin edilerek test istatistikleri hesaplanir. Test istatistikleri kiiclik ve biiyik 6rneklemlerde
farkh sekilde hesaplanmaktadir:

Biiyiik 6rneklemler icin; A= VN (N~1§ — k) /V2k (13)
Kiigik rneklemler igin; Ayq ;= VN (N71§ — k) /,/Var(t, k) (14)

Denklemlerde belirtilen N yatay kesit sayisini, S Swamy test istatistigini, k agiklayici degisken sayisini
ve Var standart hatayi ifade etmektedir. Pesaran ve Yamagata (2008)'nin delta testi hipotezleri “Ho: Egim
katsayilari homojendir (8i=£)", “H1: Egim katsayilar homojen degildir (8i#)” seklinde olusturulmustur. Test
sonucu hesaplanan istatistiki deger, farkli anlamlilik diizeylerinde olasilik degerlerinden kiiglik olmasi
durumunda sifir hipotezi reddedilerek birimlerin egim katsayilarinin homojen olmadigina ulasiimaktadir.

Kénya (2006) nedensellik testi, Zellner (1962) tarafindan gelistirilen gortnirde iliskisiz regresyon
tahmincisini kullanarak degiskenler arasindaki iliskileri analiz etmektedir. Panel veri analizlerinde yatay kesit
bagimliligi varken goérinirde iliskisiz regresyon tahmincileri, EKK tahmincilerine gére daha glivenilir sonuglar
vermektedir. Bu test, literatlrdeki diger panel nedensellik testlerinin aksine her yatay kesit birimi icin
hesaplanan bootstrapl kritik degerlerini dikkate almaktadir. Boylece testte kullanilan tahminci ve kritik
degerlerden kaynakli olarak birimler arasindaki yatay kesit bagimliligi varsayimi 6énemsiz kalmaktadir. Diger
yandan panelin homojen olmadigi varsayimi ve birim kokli ya da esbitlinlesik olmayan serilerin
kullanilmasina imkan tanimasi, testin avantajlari arasinda yer almaktadir.

Koénya (2006) panel nedensellik testi icin olusturulan denklemler asagidaki gibidir:

lyg lxq
Vie=a1+ Z B11,iY1e-i + Z 611, X1,e-i T €11 (15)
i=1 i=1
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(521 1x4
Yor=ai, + Z B12iY2-i + Z 61,2, Xot—i + €121t (16)
i=1 i=1
lys lxy
Ywe=ain+ ) BiniYue-i + Z O1ni Xni—i T ELne (17)
i=1 i=1
Ly, lx,
Yie =01+ Z B21,iY1i-i + Z 62,1, X1,0-i + &1t (18)
i=1 i=1
ly2 lxz
Yor=ay, + Z B22,iYo-i + Z 822 Xo—i + 221t (19)
i=1 i=1
ly> lxz
Xne =y + Z BaniYni-i + Z OaniXni—i T Ean e (20)
i=1 i=1

Denklemlerde belirtilen [ optimal gecikme uzunlugunu, N yatay kesit birim sayisini (j=1,..,N), t zaman
boyutunu (1,..,T) gostermektedir. Kdnya (2006) panel nedensellik testinde her yatay kesit birimleri icin ortak
bir temel hipotez bulunmamaktadir. Bu durum her yatay kesit birimi icin hesaplanan farkli bootstraph kritik
degerlerinden kaynaklanmaktadir. Denklemlerde & ; ; ve §; j; tim yatay kesit birimleri icin sifira esit degilse
X ve'Y arasinda cift yonly; &, ;; tm yatay kesit birimleri birimleri icin sifira esit degilken &, ; ; tim yatay kesit
birimleri icin sifira esitse X’den Y’ye dogru tek yonli bir Granger nedenselligi bulunurken; &, ; ; ve & ; ; tim
yatay kesit birimleri igin sifira esitse X ve Y arasinda herhangi bir Granger nedenselligi bulunmamaktadir.

4. Veri ve Bulgular

Calismada jeopolitik riskin dogrudan yabanci yatirmlar ve finansal gelismislige olan etkisi
arastinlmistir. Arastirma kapsamina G8 olarak ifade edilen Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Rusya,
ABD ve Birlesik Krallik dikkate alinmistir. Jeopolitik risk gostergesi olarak Jeopolitik Risk Endeksi, dogrudan
yabanci yatinimlar-net girisler, finansal gelismislik gostergesi olarak Sadorsky (2011) ve Chtioui (2012)'nin
calismalarinda belirtildigi sekilde “Ozel Sektdr Kredileri/GSYH” alinmistir. Veri seti 1985-2020 yillik
verilerinden olusturulmustur. Jeopolitik Risk Endeksi verileri Economic Policy Uncertainty’den, dogrudan
yabanci yatirimlar ve finansal gelismislik verileri Dinya Bankasi’'ndan elde edilmistir. Degiskenler arasindaki
iliskiyi belirleyebilmek icin Kénya (2006) panel nedensellik testinden yararlaniimistir.

Analizde ilk olarak modellerdeki yatay kesit bagimliliginin test edilmesi icin Breusch-Pagan LM (1980),
Pesaran CDyu (2008) ve Pesaran CD (2004) testleri uygulanmistir. Bu testlerin sonuglarina Tablo 1’de yer
verilmistir.
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Tablo 1. Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuglari

- Model 1: JR»DYY Model 2: JR»FG
Test Tiirii : oo T I
Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
Breusch-Pagan LM 250,711%** 0,000 817,396*** 0,000
Pesaran CDum 29,761%** 0,000 105,487*** 0,000
Pesaran CD 5,412%** 0,000 28,461 %** 0,000

Not: ***, %1 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 1'deki yatay kesit bagimhhg icin yapilan Breusch-Pagan LM (1980), Pesaran CDm (2008) ve
Pesaran CD (2004) test sonuglarina gére her iki modelin de %1 anlamhlik diizeyinde “Ho: Yatay kesit bagimlilig
yoktur” hipotezi reddedilerek panelde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna ulasiimistir. Béylece arastirma
kapsamina alinan (lkelerden herhangi birinde ortaya c¢ikan bir sokun, diger Ulkeleri de etkileyecegi tespit
edilmistir. Ayrica bu test sonucu ikinci nesil panel veri testlerinin yapilmasi gerektigini de belirtmektedir.
Ancak bu noktada, panel veri testlerinden hangisinin uygun oldugunun belirlenmesi icin homojenlik testinin
uygulanmasi gerekmektedir. Birimlerin egim katsayilarinin homojenliginin Pesaran ve Yamagata’nin (2008)
delta testi sonuglari Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Homojenlik Testi Sonuglari

Hipotez ' Model 1: JR»DYY . Model 2: JR»FG

Test Istatistigi Olasilik Test Istatistigi Olasilik
A 8,959%** 0,000 3,719%** 0,000
Eadi 9,357%** 0,000 3,884*** 0,000

Not: *** %1 anlamhhk dlzeyini belirtmektedir.

Tablo 2’deki Pesaran ve Yamagata’nin (2008) delta testi sonuglarina gore iki modelin de %1 anlamlilik
diizeyinde egim katsayilarinin homojen oldugunu belirten sifir hipotezi reddedilerek birimlerin egim
katsayilarinin heterojen oldugu sonucuna ulasiimistir.

Modellerde yatay kesit bagimliligi ve heterojenligin bulunmasindan dolay! degiskenler arasindaki
iliskinin belirlenmesi icin Kénya (2006) panel nedensellik testi uygulanmistir. Bu teste iliskin sonuglar Tablo
3’te verilmistir.

Tablo 3. Kénya (2006) Panel Nedensellik Testi Sonuglari

Model ) Wald Bootstrap p Kritik Degerler
Tiird Ulkeler ) Te.stm Degeri %1 %5 %10
Istatistigi
CAN 24,055** 0,030 75,335 17,630 9,612
FRA 27,150*** 0,000 24,949 8,892 6,289
DEU 11,857** 0,040 22,623 10,345 6,831
Model 1: ITA 0,892 0,950 22,078 17,750 13,675
JR»DYY JPN 5,752 0,200 27,124 13,322 9,622
RUS 11,827* 0,070 19,415 14,442 9,564
USA 14,836 0,100 46,515 22,534 13,663
GBR 16,291%** 0,020 18,922 8,016 4,532
Panel Fisher: 34,520*** p-degeri: 0,005
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Tablo 3. Kénya (2006) Panel Nedensellik Testi Sonuglari (Devami)

Model Wald Kritik Degerler
Tiirii Ulkeler Test Bootstrap p
: . u. Degeri %1 %5 %10
Istatistigi
CAN 1,085 0,710 38,070 27,799 19,958
FRA 1,523 0,630 42,051 25,751 22,045
DEU 0,129 0,940 62,462 40,838 28,982
Model 2: ITA 0,658 0,690 38,012 27,016 19,060
JR»FG JPN 11,607* 0,080 27,622 13,213 9,848
RUS 25,158* 0,060 33,954 26,137 17,651
USA 27,913** 0,030 37,374 19,375 13,106
GBR 20,756** 0,010 20,541 12,244 8,439
Panel Fisher: 29,377** p-degeri: 0,022

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.

Tablo 3’teki Konya (2006) panel nedensellik testi sonuglarina gore farkh anlamlihk dizeylerinde
jeopolitik riskten dogrudan yabanci yatirimlara ve finansal gelismislige dogru bir nedensellige ulasiimistir.
Ayrica Ulkeler 6zelinde Kanada, Fransa, Almanya, Rusya ve Birlesik Krallik’taki jeopolitik risklerin dogrudan
yabanci yatirimlarin Granger nedeni oldugu; Japonya, Rusya, ABD ve Birlesik Krallik’taki jeopolitik risklerin
finansal gelismisligin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Calisma bulgulari; literatlrdeki Erb vd. (1996),
Harms ve Ursprung (2001), Asiedu (2006), Brada vd. (2006), Yaprakli ve Gling6r (2007), Hayakawa vd. (2013),
Rauf vd. (2016), Turedi (2018), Dedeoglu vd. (2019), Arslan (2019), Das vd. (2019), Plakandaras vd. (2019),
Ichrakieh ve Zeaiter (2019), Mahdinezhadgargari (2019), Fania vd. (2020), Lu vd. (2020), Sekmen (2020),
Ayten (2021), Triki ve Ben Maatoug (2021), Adel vd. (2021), Demir ve Danisman (2021), Marangoz (2022)’un
calismalariyla benzer niteliktedir. Calisma bulgulari genel olarak degerlendirildiginde ise sonuglar literatiirle
uyumludur.

5. Sonug ve Degerlendirme

Kiresellesmeyle birlikte teknolojik imkanlarin genislemesi ve liretimin uluslararasi boyuta tasinmasi,
finansal gelismeye 6nciilik etmekte ve tasarruflarin bagka lilke ekonomilerine transferini kolaylastirmaktadir.
Ancak diinya ekonomilerinde donem donem vyasanan askeri gerilimler, iktisadi belirsizlikler ve siyasi
meseleler, yatirrm yapilmasi planlanan llkeler icin énemli makroekonomik sorun ve dengesizlikleri de
beraberinde getirmektedir. Kiresel risklerin artmasi durumunda yatirimci, teknolojik gelismelerin sundugu
olanaklardan faydalanarak sermayesini yatirrm yapmayl disindigi (lkeden kisa slirede geri
cekebilmektedir. Bu ise yatirim icin hedeflenen lilkeden sermaye ¢ikisina neden olmaktadir.

Ulusal ve ekonomik belirsizlikler ile Glkeler arasi birtakim anlagsmazliklardan dogan jeopolitik riskler,
finansal istikrarsizliga neden olan, dolayisiyla da finansal piyasalari ve yatirim kararlarini olumsuz etkileyen
faktorlerden birisidir. Jeopolitik riskler, 6zellikle de gelismekte olan Ulkelerde sirketlerin karlarini ve bu
Ulkelerdeki borsalarda islem géren pay senedi fiyatlarini distirmekte, tahvil, bono vb. finansal araglarin risk
primlerini ylkseltmekte ayrica bu Ulkelere yoénelik dogrudan yabanci sermaye akimlarini dnemli 6lglide
yavaslatmaktadir.

Calismada jeopolitik riskin dogrudan yabanci yatirimlara ve finansal gelismislige etkisi arastiriimistir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi belirleyebilmek icin uygulanan Kénya (2006) panel nedensellik testi sonucuna
gore jeopolitik riskten dogrudan yabanci yatirimlara ve finansal gelismislige dogru bir nedensellige
ulasiimistir. Ulkeler 6zelinde ise Kanada, Fransa, Almanya, Rusya ve Birlesik Krallik’taki jeopolitik risklerin
dogrudan yabanci yatirirmlarin Granger nedeni oldugu; Japonya, Rusya, ABD ve Birlesik Krallik’taki jeopolitik
risklerin finansal gelismisligin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular dogrultusunda, G8
Ulkelerindeki ekonomik aktorlerin finansal sermaye ve yatirimlarini, bolgesel ve kiresel belirsizliklerin
yasanmadigl veya dislik seviyede oldugu zamanlarda ekonomik sisteme entegre etmelerinin yerinde bir
karar olacagi belirtilmelidir. Yatirimcilarin {ilke icerisinde iktisadi, siyasi ve glivenlige iliskin jeopolitik risklerin
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minimize edildigi donemlerde yatirim yapma girisiminde bulunmalari, yatinm getirilerinin ylksekligi
acisindan biylk dnem arz etmektedir. Bu kapsamda hikiimetlerin ulusal ve uluslararasi boyuttaki sorunlari
demokratik yollarla ¢ozmeye calismasi, parasal ve mali dnlemler araciligiyla ekonomiye canhlik ve istikrar
kazandirmasi gerekmektedir. Dogrudan yabanci yatirrmlarin llke ekonomilerinde tasarruf ve sermaye
birikimi ile istihdam ve bliyime artisina katkisi gbéz 6niine alindiginda, makroekonomik dengelerin
olusturulmasi ve ekonomik kalkinmanin kesintisizce siirdirtlmesi, tlkelerde dncelikle politik belirsizliklere
yol acan meselelerin ¢dziimlenmesine baghdir. Politik yonden sorunsuz ve istikrarl bir ekonomik yapi,
finansal sistemin de etkin 6lglide islemesini saglayacak ve glivenilir bir yatirim ortaminin olusmasina katkida
bulunacaktir. Jeopolitik risk faktorlerinin olumsuz etkilerinin minimal diizeye indirilip yatirimcilar agisindan
glven ortaminin tesis edilmesi, ekonomileri daha dinamik ve etkin bir yapiya kavusturacagi kesindir.
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