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JEOPOLITIK RiSKiN EKONOMiK BUYUME UZERINDEKI
ETKisi: KIRILGAN BESLi ULKELERINDEN AMPIiRiK
KANITLAR
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Ulkeler arasinda meydana gelen biiyiime farkhiliklarimin sahip olunan nitelikli isgiicii, teknoloji diizeyi, dogal
kaynaklar, siyasi ve cografi etkenlerin yam swra risk diizeyi gibi bir¢ok sebebi vardir. Bu kapsamda ¢alismada
Kirilgan Besli Ulkeler icin jeopolitik riskin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir.
Calisma, 1985-2017 dénemi kiriligan besli iilkeleri iceren panel veri seti yardimiyla ve Genisletilmis Ortalama
Grup (Augmented Mean Group) Tahmincisi yontemi kullamlarak analiz edilmistiv. Calismada jeopolitik riskin
ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerini belirleyebilmek icin, kisi basina Reel GSYIH ile jeopolitik risk endeksi,
sabit sermaye yatirimlar: ve isgiicii arasindaki iliski tahmin edilmistir. FElde edilen ampirik sonuglara gore,
kirilgan begli iilkelerinde jeopolitik riskin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi negatif ve istatistiki olarak anlamli
olarak bulunmustur. Ote yandan isgiicii ve sabit sermaye yatirimlarimn ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi ise
porzitif ve istatistiki anlaml olarak gozlenmistir.
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THE EFFECT OF GEOPOLITICAL RISk ON ECONOMIC
GROWTH: EMPIRICAL EVIDENCE FROM THE FRAGILE FIVE
COUNTRIES

Abstract

Growth differences between countries have many reasons such as qualified workforce, technology level, natural
resources, political and geographical factors as well as risk level. In this context, the effect of geopolitical risk on
economic growth for fragile five countries empirically tested. The study was analyzed with the help of panel dataset
containing fragile fives of 1985-2017 period and using the Augmented Mean Group Estimator method. In order
to determine the effects of geopolitical risk on economic growth, the relationship between real GDP per capita
and geopolitical risk index, fixed capital investments and labor force was estimated. According to the empirical
results obtained, the effect of geopolitical risk on economic growth was found to be negative and statistically
significant in fragile fives countries. On the other hand, the effect of labor and fixed capital investments on
economic growth was observed as positive and statistically significant,

Keywords : Jeopolitical risk, Economic growth, Panel data, Fragile fives.
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GIRIS

Ekonomik biiyiime bir iilkenin en temel makroekonomik amaglarinin basinda gelmektedir. Bu
sebepten dolay: iilkeler icin ekonomik biiylimenin itici giiglerinin belirlenmesi olduk¢a Onemlidir.
Ekonominin temellerinin atildigi donemlerde iilkeler arasindaki kiigiik farkliliklar zaman igerisinde
biiyiik oranlarda artmistir. Bu artisin nedeni ise iilkeler arasindaki farkli biiyiime deneyimleridir. Oyle
ki baz {ilkeler hizla biiyiirken bazilar1 ise durgunlasmistir (Acemoglu, 2012: 545).

Ekonomik biiyiime, tiretim fakt6rlerinin verimliliginde artis veya s6z konusu tlretim faktorlerin
miktarinda bir artis olarak tanimlanabilmektedir. Bunun yani sira ekonomide var olan atil kaynaklarin
iiretim siirecine dahil edilmesi ile de ekonomik biiyiime saglanabilmektedir (Uzar & Akyazi, 2018: 465).

Ekonomik biiylimeyi etkileyen bir¢ok faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden biri de {ilkenin sahip
oldugu jeopolitik risk diizeyidir. Jeopolitik risk diizeyinin yiiksekligi yatirim ortaminda birtakim
belirsizlikler yaratmaktadir. Bu da ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemektedir. Diger bir ifade
ile jeopolitik risk degisikliklerinin yaratmakta oldugu belirsizlikler, finansal ve mali piyasalarda
yarattig1 oynakliklarla iilkeden sermaye ¢ikisina sebep olabilmektedir. Bununla birlikte piyasalarda
yasanan dalgalanmalar, i¢ ve dis finansmana erisimi de zorlastirmaktadir. Bu ise ekonomik biiyiime i¢in
gerekli yatirim kaynaklarina erisiminin kisitlanmasina neden olmaktadir. Ozetle boylesi jeopolitik risk
diizeyinin degisimin yarattig1 belirsizlik unsurlarinin ekonomik biiyiime performansi iizerinde hissedilir
derecede ve olumsuz yonde etkiler yaratabilecegi sdylenebilir (Rice ve ark., 2018).

Bu baglamda calismada Kirilgan besli iilkelerde jeopolitik riskin ekonomik biiyiime {izerindeki
etkisi ampirik olarak analiz edilecektir. Bu amagla ¢aligmada, jeopolitik risk ile ekonomik biiytime
arasindaki iliskinin arastiritlmasinda 1985-2017 yillart arasindaki verileri iceren panel veri seti ile
Genigletilmis Ortalama Grup (AMG) Tahmincisi yontemi kullanilmigtir. Calismada jeopolitik riski
temsil etmesi bakimindan Caldaro ve Lacoviello’nun 2018 yilinda gelistirdikleri jeopolitik risk indeksi
kullanilmistir. Calismada jeopolitik risk indeksinin yam sira literatiirde ekonomik biiylimeyi etkiledigi
diisiiniilen sabit sermaye yatirimlart ve isgiicii degiskenleri analize dahil edilen diger degiskenler
olmustur. Bununla birlikte, yapilan literatiir taramasinda jeopolitik riskin ekonomik biiylime {izerindeki
etkilerini ele alan az sayida calismaya rastlanmistir. Bu ¢ercevede degerlendirildiginde, ¢alismanin
literatiire 6nemli yarar saglayacagi diisiiniilmektedir.
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Calismada oOncelikle jeopolitik risk kavrami tanitilmis, ardindan ise ¢alismanin konusu ile ilgili
yapilmis ge¢mis ¢aligsmalarin bulgularinin ortaya konuldugu literatiire yer verilmistir. Daha sonra ise,
caligmada kullanilan veri seti ve yontemi tanitildiktan sonra ¢aligma da elde edilen ampirik bulgular
ortaya konmaktadir. Nihai olarak ise, ¢alisma sonucunda ortaya ¢ikan bulgular degerlendirilmekte ve
Oneriler sunulmaktadir.

I1. JEOPOLITIK RiSK KAVRAMI VE KIRILGAN BESLi ULKELERINDE JEOPOLITIK
RISK

Bir ekonominin istikrarli bir bliylime siireci yasamasi i¢in ilk kosul olarak iilke igerisindeki
tasarruflarin yatirimlara dogru bir sekilde aktarilmasi gerekmektedir. Bunun yani sira ikinci kosul olarak
ise karli bulunan dis yatinnmlarin {ilkeye gelmesi igin gerekli kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu
sayede artan yatirim miktari ekonomik biiylime rakamlari tizerinde etkili olabilmektedir. Stirdiiriilebilir
bir ekonomik biiyiimenin ger¢eklesmesinde iilkenin ekonomik istikrari, doviz kuru riski, isgiicii
maliyetleri gibi birgok ekonomik faktoriin yani sira {ilkenin sahip oldugu politik ve jeopolitik risklerde
onemli birer etkendir.

Politik risk kavrami, hiikiimet eylemleri sonucunda uluslararasi yatirim yapan sirketlerin yatirim
kararlarinin altinda yatan en 6nemli zorluklardan birini ifade etmektedir (Bekaert ve ark. 2014: 471).
Diger taraftan ekonomik biiyiime {izerinde etkili olan diger risk kavramui ise jeopolitik risktir. Jeopolitik
risk kavramiin tanimlanmasindan 6nce jeopolitik kelimesinin tanimlanmasinin daha dogru olacagi
diisiiniilmektedir. Buna gore jeopolitik kelimesi TDK’ya gore cografya, ekonomi, niifus vb.nin bir
devletin politikas1 tizerindeki etkisini ifade etmektedir. Yani jeopolitik kelimesi, dig politikanin
belirlenmesinde cografya faktoriiniin temel alinmasimi ifade etmektedir (Cetin, 2019:109). Buradan
hareketle jeopolitik risk (GPR) kavramu; bir lilkede yasanan siyasi faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan
siyasi gerilimlerin, kurumsal miicadele ve davranislarin demokratik olmayan yollarla ¢ozildigi
durumda ortaya ¢ikan riski ifade etmektedir (Caldara & Lacoviello, 2018: 8).

Oyle ki jeopolitik risk ulusal sinirlarda meydana gelen bir sorunun zamanla ulusal simirlar1 asarak
komsu uluslar1 da etkilemesi olarak da ifade edilebilmektedir. Yani esasen jeopolitik risk; bir {ilkenin
cografi riskini tanimlamaktadir. Yukarida ifade edilenlerden de anlasilabilecegi {izere, politik risk iilke
icerisindeki problemlerden kaynaklanirken jeopolitik risk, dis faktorler neticesinde yiikselen riski ifade
etmektedir.

Jeopolitik riskin ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin ampirik olarak analiz edildigi calismada,
jeopolitik riski temsil etmesi agisindan Caldara ve Lacoviello’nun 2018 yilinda gelistirdikleri jeopolitik
risk indeksi kullanilmistir. Gelistirilen indeks, jeopolitik olaylara ait riskleri iceren makalelerin siklikla
yayinlandig1 ingilizce yayin yapan gazetelerde meydana gelen olay sayilarina gore olusturulmustur. Bu
kapsamda jeopolitik risk indeksi, The Boston Globe, Chicago Tribune, The Daily Telegraph, Financial
Times, The Globe and Mail, The Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, The Times, The
Wall Street Journal ve Washington Post gazetelerine gore elde edilmis olup Tiirkiye’nin de i¢lerinde
oldugu 18 Gelismekte olan iilke icin 1985 yilindan itibaren aylik periyotta veriler mevcuttur (Caldara &
Lacoviello, 2018).

Tablo 1. Jeopolitik Riskin Ol¢iimii

Arama Kategorisi Kelimeler
Jeopolitik Tehditler Risk, gerginlik, belirsizlik

Niikleer Tehditler Niikleer savas veya atomik savas veya niikleer fikir ayrilig1 veya niikleer fiize/ korku, tehdit, risk, tehlike

Savas Tehditleri Savas riski veya risk veya savas veya savas korkusu veya askeri tehdit veya savas tehdidi

Terdrist Tehditler Terdrist tehdit veya terdrist tehditler veya terdrizm tehdidi, terdrizm gelengi veya terdrist risk veya terdr riski veya terdr tehdidi veya terdr tehditleri

Savas Eylemleri Baslangi¢ veya salgin veya kizisma Hava saldirist veya agir kayiplar

Terdrist Eylemler Terdrist eylem ve terdrist eylemler

Kaynak: (Kerim, 2020: 40; Caldara & lacoviello, 2018: 2).
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Tablo 1’de jeopolitik risk indeksi olusturulurken kullanilan kategoriler ve anahtar kelimeler
verilmektedir. Buna gore Jeopolitik risk indeksi, Tablo 1’de ifade edilen alti kategorideki anahtar
kelimelerle, makale icerisinde arama yapilarak elde edilmektedir.

Jeopolitik risk endeksinde gozlenecek olasi degisimler dis finansmana 6nemli 6lgiide ihtiyag
duyan gelismekte olan iilkeler i¢cinde yer almakta olan kirilgan besli lilkeleri igin ise ayr1 bir oneme
sahiptir. Bilindigi tizere 2013 yiliin Mayis ayinda Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED), tahvil alim
tutarlarinda azalisa gidecegini aciklamasinin ardindan, bazi gelismekte olan iilke sermaye
piyasalarindan fon ¢ikiglari yasanmaya baslanmigtir. Morgan Stanley tarafindan Agustos 2013 yilinda
yayinlanan raporda, FED’in yaptig1 agiklamaya iligkin olarak 2013 Mayis ve Agustos aylar1 arasinda
tilke para biriminin en fazla deger diisiikliigiiniin yasandig1 Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika
ve Endonezya kirilgan besli iilkeler olarak ifade edilmistir (Oner, 2018: 153). S6z konusu iilkelerin
kirilgan besli olarak ifade edilmelerinin nedenleri arasinda, yiiksek cari agik miktarlari, yiiksek
enflasyon oranlar1 ve azalan biiyiime performanslar1 sayilmaktadir (Akbasg, 2020). Morgan Stanley 2016
yilinda yayinladigi raporda ise, 2013 yilinda kirilgan besli olarak belirtilen iilkelerden Brezilya ve
Hindistan’1 bu iilkelerin kirtllganlik géstergelerinde gozlenen iyilesme nedeniyle ¢ikartmis, yerlerine ise
Meksika ve Kolombiya’yr dahil etmistir. Bu g¢ercevede 2016 yilinda yapilan revizyon sonrasi yeni
kirilgan begsli olarak anilan tilkeler; Tiirkiye, Giiney Afrika, Endonezya, Meksika ve Kolombiya olarak
ifade edilmistir. Asagida yer alan tabloda bu bes tilkenin belirtilen gostergeler agisindan karsilastiriimasi
yer almaktadir. Tablo 2’deki degerler 2019 yil1 itibari ile kirllgan besli tilkelere iliskin son durumu ifade
etmektedir.

Tablo 2. Kirilgan Besli Ulkelerin Makroekonomik Gostergeleri

Ulkeler Biiyiime (%) Enflasyon (%) Biitge A¢151 (%) Cari Agik (%)

Endonezya 5.0 3.0 -2.1 -2.7
Giiney Afrika 0.2 4.1 -4.7 -3.0
Kolombiya 33 35 -1.9 -4.2
Meksika -0.1 3.6 -2.6 -0.3
Tirkiye 0.9 15.2 -5.7 1.2

Kaynak: (IMF, 2019; World Bank, 2019)

Tablo 2°de yer alan iilkelerin biiyiime rakamlarina bakildiginda Endonezya en yiiksek biiyiime
oranina sahip olurken, Meksika son sirada yer almaktadir. Tiirkiye ise 0.9’luk biiyiime rakami ile
dordiincii sirada yer almaktadir. Bunun yani sira enflasyon oranlarma bakildiginda ise en diisiik
enflasyon orani Endonezya olurken, Tiirkiye ise s6z konusu iilkeler igerisinde en yiiksek enflasyon
oranina sahip olan iilkedir.

Bu caligma kapsaminda da Morgan Stanley’in 2016 yilinda yayinlanan raporu dogrultusunda
ifade edilen kirilgan begli ilkeler icin jeopolitik riskin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi
incelenmektedir. Sekil 1’de Kirilgan besli iilkelerde jeopolitik riskin yillar itibariyle degisimi ifade
edilmektedir. Belirtilen iilkelerde Meksika ve Giiney Afrika hari¢ diger iilkelerin, verilen donem
araliginda jeopolitik risk diizeyi degiskenlik gdsteren bir yap1 sergilemektedir. Dolayisiyla jeopolitik
risk degisimleri, s6z konusu bu iilkelerde dalgali bir seyir izlemistir. Sekil 1, her iilkenin kendine has
jeopolitik olaylarindan kaynaklanan risk yapisimi ifade etmekle beraber Tiirkiye 6zelinde
degerlendirildiginde, Tiirkiye nin siirekli calkantil1 bir yap1 seyreden Ortadogu iilkelerine komsu olmas1
onu jeopolitik agidan dezavantajli hale getirmektedir. Ote yandan Endonezya’min, Asya ve Pasifik
arasindaki stratejik konumundan hareketle sinir anlagsmazliklari, dogal afetler, yasadisi kagakeilik gibi
birgok jeopolitik riski barindirsa da Sekil 1°den de izlenebilecegi gibi jeopolitik risk diizeyi diists
egilimindedir.
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Latin Amerika tilkeleri igerisinde yer alan Kolombiya ve Meksika ise bulunduklar1 blgede son
yillarda yasanan kutuplagsma kaynakli jeopolitik riski tasimaktadir. Bununla birlikte Meksika’da bu risk
daha yiiksek seyrederken, Kolombiya’da ise s6z konusu risk son yillarda disiis gostermektedir. Son
olarak ise Giiney Afrika, bulundugu Sahra alti Afrika bolgesinde yasanan anlagsmazliklarin yani sira
uzun yillar yasadigi ¢alkantili siireglerden kaynakli yiiksek jeopolitik riske sahip bir iilke konumunda
olmustur. Ancak Sekil 1’den de izlenebilecegi iizere Giiney Afrika’nin sahip oldugu jeopolitik risk son
yillarda diisiik seviyelere inme egilimindedir.
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Sekil 1. Yillar Itibariyle Kirilgan Besli Ulkelerde Jeopolitik Risk Degisimi
Kaynak: (Matteoiacoviello, t.y.)

Kirilgan besli tlkelerin sahip oldugu ozelliklerin yani sira dis finansmana duydugu yiiksek
ihtiyagta gbz 6niine alindiginda, jeopolitik risk degisimlerinde gbzlenen dalgali seyrin, s6z konusu bu
iilkelerin hizli ekonomik biliylime performansi sergilemeleri oniinde 6nemli bir sorun teskil etmesi
muhtemeldir. Bu nedenle ancak s6z konusu iilkelerin sahip oldugu jeopolitik risk unsurlar1 i¢in gerekli
politika aksiyonlarinin alinmasi halinde hizli ekonomik biiyiime performansi gostermeleri miimkiin
olacaktir.

1. LITERATUR

Literatiirde ekonomik biiyiime iizerinde etkili olan faktorlerin arastirildigi calisma sayisinin
oldukca fazla olmasina ragmen, jeopolitik riskin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin arastirildig
calisma sayisi ise ¢ok kisithidir. Bu amagla yapilan ¢alismanin, literatiirde bu eksikligi tamamlayacagi
diistintilmektedir.

Literatiirde yapilan ¢aligmalardan Antonokakis ve ark. (2017), yilinda jeopolitik riskin WTI petrol
endeksi ve S&P 500 hisse senedi endeksi iizerindeki etkisini 1899-2016 donemi i¢in VAR-BEKK-
GARCH modeli yardimi ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglari, jeopolitik riskin, ozellikle petrol
getirileri ve oynaklig1 iizerinde ve iki pazar arasindaki kovaryans iizerinde daha az derecede olumsuz
bir etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Cheng ve Chiu (2018), yilinda yaptiklar1 ¢alismada, kiiresel jeopolitik riskin 38 gelismekte olan
iilke icin etkilerini analiz etmislerdir. Calismada, 1980- 2011 donemini veri seti ve Yapisal VAR Modeli
kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, ele aliman donemde kiiresel jeopolitik riskin ekonomik is
cevrimleri {izerinde negatif etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.
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Kaya ve ark. (2019), 1986-2016 dénemi i¢in 18 gelismekte olan {ilke i¢in yillik veri kullanarak
jeopolitik risk ve biiylime arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Yapilan analizde belirtilen iilkeler igin
jeopolitik riskin ekonomik biiylime {izerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugu bulunmustur.

Dedeoglu ve ark. (2019), gelismekte olan 18 iilke igin jeopolitik riskin, yonetisim kalitesi ve
dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini 1996- 2016 dénemi veri seti yardimiyla, dinamik panel
veri seti ile analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonuglarina gore yonetisim kalitesinin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerindeki etkisi pozitif bulunurken, jeopolitik riskin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki
etkisi ise negatif olarak bulunmustur.

Aysan ve ark. (2019), yaptiklar1 ¢alismada jeopolitik risk endeksinin Bitcoin getirisi ve oynakligi
tizerindeki etkisini 18 Temmuz 2010- 31 Mayis 2018 donemi i¢in Bayesian Grafik Yapisal Vektor
Otoregresif (BSGVAR) ve En kiiglik kareler yontemi yardimi ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgular,
jeopolitik risk endeksi ile Bitcoin getirisi arasinda pozitif bir iligkinin varligina igaret etmektedir. Buna
gore yapilan ¢alismada Bitcoin’in kiiresel jeopolitik risklere kars1 bir riskten korunma araci olarak kabul
edilebilecegi ifade edilmektedir.

Bezgin (2019), jeopolitik riskin Borsa Istanbul endeks getirileri iizerine etkisini inceledigi
caligmasinda, 2009-2018 donemini ele almig olup analizinde ARDL Sinir Testi yaklagimini kullanmagtir.
Yapilan analiz sonucuna gore; Tiirkiye nin Jeopolitik riskinin, Borsa Istanbul 100, Sinai, Mali, Hizmet
ve Teknoloji endekslerinin getirileri izerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif etkisi oldugu sonucuna
ulasmistir. Ayrica yine calismada, Jeopolitik risk endeksindeki %1°lik artisn BIST100 endeksi
getirilerini %4 oraninda azalttig1 sonucunu elde etmistir.

Arslan (2019), jeopolitik riskin Dogrudan yabanci yatirimlar iizerine etkisini 1994-2017 yillart
arast donemini ele alarak, 17 gelismekte olan iilke igin panel regresyon yontemi ile analiz etmistir.
Yapilan analiz sonucuna gore Jeopolitik risk indeksi ile DYY arasinda istatistiki olarak anlamli ve
negatif bir iliski bulunmustur.

Pan (2019), yaptig1 ¢alismasinda, Jeopolitik risk ve Kurumsal Ar-Ge yatirimlart arasindaki
iligkiyi 1985-2018 donemi verileri ile 11.164. firma 6zelinde, dengesiz panel veri yontemi ile analiz
etmistir. Analiz sonucuna gore, jeopolitik risk ile kurumsal Ar-Ge yatirimi arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Ar-Ge yatirnminin yiiksek jeopolitik riskten birkag ¢eyrek sonra hizla diistiigi ve soz
konusu riskin yiiksek biiyiime potansiyeline sahip olan firmalar agisindan 6nemli oldugu sonucuna
ulagiimstir.

Das ve ark. (2019), 1997- 2018 donemi igin jeopolitik risk, ekonomik belirsizlik ve finansal
stresin gelismekte olan {ilkelerin borsalar1 iizerindeki etkilerini parametrik olmayan nedensellik
yaklagimi ile analiz etmislerdir. Bu ¢ercevede ekonomik belirsizligin etkisi, jeopolitik riskten ve finansal
stresten daha biiyiik oldugu analiz sonucunda bulunmustur.

Son olarak Akadiri ve ark. (2020), yaptiklar1 ¢alismada Tiirkiye i¢in jeopolitik riskin ekonomik
biiylime ve turizm sektorii tizerindeki etkilerini 1985Q1-2017Q4 dénemi veri seti yardimi ile Toda ve
Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen Granger Nedensellik testi aracilig1 ile analiz etmislerdir. Elde
edilen analiz bulgularina gore jeopolitik risk endeksinden ekonomik biiyiimeye ve turizme dogru tek
yonlii bir nedensellik bulmusglardir. Bunun yani sira elde edilen bulgular ayrica, jeopolitik riske yonelik
bir standart sapma sokunun kisa ve uzun dénemde turizm ve ekonomik biiylime iizerine belirgin bir
olumsuz etkiye sahip oldugunu gdstermektedir.

IV. ARASTIRMA VERI SETi VE YONTEMI

Calismada, kirillgan besli iilkelerinde (Kolombiya, Meksika, Giiney Afrika, Tiirkiye, Endonezya)
jeopolitik risk ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski ampirik olarak incelenmektedir. Bu kapsamda
caligmada kullanilan veriler 1985-2017 donemi i¢in Caldara ve lacoviello (2019) tarafindan

983



Dogan, E., & Ozarslan-Dogan, B. (2021). Jeopolitik riskin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi: Kirilgan Besli iilkelerinden ampirik
kamitlar. Omer Halisdemir Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(3), 978-990.

gelistirilen jeopolitik risk endeksi veri taban1 ve Diinya Bankas1 veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada kirilgan besli iilkelerinde jeopolitik risk ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelerken
jeopolitik riski temsil etmesi adina jeopolitik risk endeksi kullanilirken, bunun yani sira literatiirde
ekonomik biiyiimeyi belirleyen faktorlerden siklikla kullanilan sabit sermaye yatirimlart (INVEST) ve
toplam isgiicti (LBR) degiskenleri kullanilmigtir (Tablo 3).

Tablo 3. Degiskenler ve Aciklamalari

Degiskenler Degiskenlerin Tammlanmasi Elde Edildigi Beklenen
Kaynak isaret
GDP Kisi Bagma Reel Gayri Safi Yurti¢i Hasila (2010 Diinya Bankasi-
sabit fiyatlarla milyon ABD dolar1 cinsinden) WDI
GPR Jeopolitik Risk Indeksi Caldara ve
Lacoviello, 2019
LBR Toplam Is Giicii Diinya Bankasi- -+
WDI
INVEST Sabit Sermaye Yatirimlarinin GSY iH igindeki Diinya Bankasi- +
% pay1 WDI

Kirilgan besli iilkelerinde jeopolitik risk ile ekonomik biiyiime arasindaki arasindaki iligki ise
Eberhard ve Bond (2009) tarafindan ortaya koyulan ve ardindan Eberhardt ve Teal (2010, 2011)
tarafindan gelistirilmis olan AMG Tahmincisi metodu ile arastirilmistir. S6z konusu yontem, yapilan
analizde tahminci egim parametrelerininin heterojen olmasini da dikkate alan, yatay kesit bagimlilig
olmasi durumunda da kullanilabilmektedir. Ayrica s6z konusu bu yontem, analizde kullanilan kesitlere
iliskin ayri1 ayr katsayilarin tahminine imkan vermesi nedeniyle etkin bir tahmin yapilmasina imkan
tanimaktadir. Bu bilgiler ¢ergevesinde Ortalama Grup Tahmincisi yontemi araciligiyla tahmin edilecek
modelde katsayilar asagida verildigi sekilde elde edilebilmektedir.

Yi=PiXictUic  UisaitAi' et &
Xmit=Ttmi+0'mi gmt+leiflmt+- . -+anifnmt+ Vmit
m=1,...... ko ve fmict

fee'fiut & ve g K gut & 1)

Yukarida yer verilen esitlik 1 de x; tahmin edilen modele iliskin gozlemlenebilir degiskenler
vektoriinii ifade ederken, ft model yer alan gruplan etkilemekte olan faktorleri ifade etmektedir. Ote
yandan esitlikte yer alan A; ise model yer alan faktorlerin kesitler {izerindeki farkli etkilerinin elde
edilmesini ifade etmekte iken esitlikte yer alan m ise modelde yer alan gbzlemlenebilir degisken
sayisidir.

Eberhardt ve Bond (2009), Ortalama Grup Tahmincisi yonteminde model tahminin iki agamada
gergeklestirildigini ifade etmektedir. Buna gore ilk olarak, degiskenlerin birinci farklari alinarak model
esitlik 2’de verildigi gibi tahmin edilmektedir. Yapilan bu tahmin sonucunda fi; olarak ifade edilebilecek
zaman kukla katsayilari elde edilmektedir. ikinci olarak ise, 2 nolu esitlikte elde edilen zaman kukla
katsayilar1 Esitlik 3’te yer verildigi gibi her bir yatay kesit regresyona eklenerek tahmin yapilmakta ve
ardindan her bir kesit icin elde edilen tahminlerin ortalamasi alinarak Ortalama Grup Tahmincisi
katsayilar elde edilmektedir.

A Yit:b' AXit+Z'£:2 CtAD+ &it
> =G )
yir=ait+ D' Xie+Cit+d; fi; +eit

bame= N7Y;%i 3)
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V. TAHMIN SONUCLARI

Kirilgan besli iilkelerinde jeopolitik risk ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkinin tespiti i¢in
oncelikle, panel veriyi olusturan iilkeler i¢in yatay kesit bagimliliginin incelenmesi, homojenlik
testlerinin yapilmasi ve degiskenlerin duraganliklarinin incelenmesi gereklidir. Ancak bu incelemelerin
yapilmasi halinde ¢aligmada uygun yontemin kullanilmasi ve dolayisiyla etkin ve tutarli tahminlerin
yapilmast miimkiindiir. Bu baglamda ¢aligmada analize gecilmeden dnce yapilacak testlerden ilk olarak
yatay Kkesit bagimlilik testi yapilmistir. Yatay kesit bagimlilik testi, Breusch ve Pagan(1980) ile Pesaran
(2004)’tin de ifade ettigi lizere yapilacak panel veri analizinde degiskenler arasinda yatay kesit
bagimliliginin bulunmasi analiz sonuglarina dnemli dlgiide etkiledigi i¢in analize baglamadan yapilmasi
gereken ilk testlerden biridir. Bu baglamda galisma da ele alinan panel veri setine iliskin drneklemde
zaman siirecindeki gozlem sayisini ifade eden T, panel verideki yatay kesitlerin toplamini ifade eden N
sayisindan biiyiik oldugundan Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilmis olan LM yatay kesit
bagimlilig1 testi yapilmigtir. Buna gore elde edilen yatay kesit bagimliligi testi sonuglarina ise Tablo 4°te
yer almistir.

Tablo 4. Yatay Kesit Bagimhihigina Ait Test Sonuglari

Test Istatistik Degeri
LM testi 20.726
LM Testi P degeri 0.02**

Not:* 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini géstermektedir.

Tablo 4’teki LM testi sonuglarina gore, kirilgan besli tilkelerinde yatay kesit bagimliliginin
olmadigini ifade eden bos hipotez red edilmektedir. Bu sonug panelde yatay kesit bagimliliginin s6z
konusu oldugu seklinde degerlendirilebilir. Diger bir ifade ile elde edilen bu sonug, 6rneklemde yer alan
kirilgan besli tilkelerinin birinde ortaya ¢ikacak bir etkinin diger llkelere de yansiyacagini ifade
etmektedir

Yatay kesit bagimliligi testinden sonra ise degiskenlerin duraganlik Gzellikleri incelenmistir.
Calismada kullanilan panel veride yatay kesit bagimliligina dair sonuglar tespit edildigi igin,
degiskenlerin duragan olup olmadiklar ikinci nesil birim kok testleriyle yapilmas: gerekmektedir. Bu
durumda ikinci nesil birim kok testlerinden, Pesaran (2006) CADF birim kok testi ile Pesaran (2006)
CIPS birim kok testi yapilmis ve s6z konusu test sonuglarina Tablo 5°de yer verilmistir.

Tablo 5. CADF ve CIPS Birim Kok Testine Ait Sonug¢lar

Degisken Ad1 CADF Test istatistigi CIPS Test istatistigi
loggdp -1.973 0.103

Aloggdp -2.664** -5.392***

gpr -1.230 -0.929

Agpr 3,420 -8.935%

Toglbr 4105 =+ 6,055~

Invest -3.364 *** 3.151***

Not:* 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Pesaran (2006) CADF ve CIPS birim kok testine ait sonuglara gore, belirtilen yillarda panel veri
seti dahilinde modelde ele alinan kesitler arasinda degisen degiskenlerden gdp ve gpr degiskeninin 1(0)
yani diizeyde duragan olmadigi, ancak I(1) diizeyinde yani birinci farki alindiginda duraganlastig:
goriilmektedir. Ote yandan, Ibr ve invest degiskenlerinin birim kék test sonuglarina gére degiskenlerin
orijinal hallerinde birim kok icermedigi, yani 1(0) diizeyinde duragan olduklar1 goriilmektedir.
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Analize gecilmeden Once yapilmasi gereken bir diger on test ise, modeldeki parametrelerin
homojen ya da heterojen olup olmadigini belirlemektedir. Bu baglamda modelin homojenligini test
etmek amaciyla Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan gelistirilmis olan homojenlik testi yapilmustir.
Tablo 6°da verilen homojenligi arastirmak tizere yapilan Pesaran ve Yamagato (2008) test sonuglarina
gbre, modellere ait parametrelerin homojen olduguna iligkin bos hipotezin reddedildigi gértilmektedir.
Bu bulguya goére modellere ait parametrelerin heterojen oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Bu dogrultuda
elde edilen 6n test sonuglarinin da gosterdigi tizere heterojenligi ve yatay kesit bagimliligini dikkate alan
Eberhardt ve Teal (2009, 2010) tarafindan gelistirilen ve heterojenligi dikkate alan Genisletilmis
Ortalama Grup (Augmented Mean Group) Tahmincisi yonteminin ¢alismada kullanilmasi uygun
goziikmektedir.

Tablo 6. Homojenlik Testi Sonuglari

Test Test Istatistigi Olasilik Degeri
A 2.509 0.012**
Aadj 2.732 0.006***

Not: * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Analiz yapilmadan 6nce gerekli 6n testlerin yapilmasi takiben ¢aligmanin bu béliimii de yatay
kesit bagimliligini ve heterojenligi de dikkate almakta olan ikinci nesil panel egbiitiinlesme testlerinden
Westerlund (2007) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testi yapilmistir. Westerlund (2007) tarafindan
gelistirilen s6z konusu esbiitiinlesme testinde, panel veride kalinti dinamiklerinden ziyade yapisal
dinamiklere dayali olan Ga ve Gt grup test istatstiklerini igeren ilk iki grup ortalama istatistiklerinin
hesaplandig1 ve diger ikisi ise panelin yatay kesitindeki hata diizeltmeyle ilgili bilgilerin bir araya
getirilmesiyle panel veri istatistiklerini i¢eren Pa ve Pt panel test istatistikleri yardimiyla dort panel
esbiitiinlesme testi elde edilerek degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilmektedir
(Westerlund, 2007: 710-712). Her iki grubun temsil ettigi testte de, Ho hipotezinin reddedilmesi, panelin
timil i¢in egbiitiinlesme iliskisinin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bu kapsamda bu durum
degiskenlere ait esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymaktadir (Tatoglu; 2012: 240). Bu bilgiler
cercevesinde Tablo 7°de, ¢alismada elde edilen Westerlund (2007) esbiitiinlesmesine ait test sonuglari
verilmistir.

Tablo 7. Westerlund Panel Esbiitiinlesme Testi

istatistik Deger Z degeri Prob

Gt -4.029 -5.064 0.000***
Ga -7.132 0.243 0.596

Pt -8.700 -4.392 0.000***
Pa -9.786 -1.953 0.025**

Not: * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 7’deki gdp ile gpr, toplam Ibr ve invest degiskenlerine iliskin panel esbiitiinlesme test
sonuglarinin ifade ettigine gore, esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina dair kurulan bos hipotezin Gt, Pt
ve Pa istatistik degerleri neticesinde reddedildigini gostermektedir. Bu kapsamda elde edilen test
sonuglari, degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligin1 gostermektedir.

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespitinin ardindan AMG tahmincisi ile elde
edilen tahmin sonuglarina ise Tablo 8’de ifade edilmistir.
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Tablo 8. AMG Regresyon Sonuclari

Degiskenler Katsayilar Z istatistik degeri Prob Degeri
Agpr -0.0002802 -2.36 0.018**
loglbr 0.8344218 4.14 0.000 ***
loginvest 0.0062509 4.92 0.000***
Sabit -15.47606 -4.16 0.000***

Not: * 0,10, **0,05 ve *** 0,01 anlamlilik diizeylerini gostermektedir.

Tablo 8’deki AMG Tahmincisine gore elde edilen regresyon sonuglarina gore, jeopolitik riskin
ekonomik biiylimeyi temsilen segilen kisi basina Reel GSYH’y1 negatif etkiledigi goériilmektedir.
Yapilan analiz neticesinde ortaya ¢ikan bu sonug, kirilgan besli iilkelerinin i¢inde bulundugu cografyada
meydana gelen karigiklarin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi seklinde yorumlanabilir.
Diger bir ifade ile elde edilen bu iliski, jeopolitik risk arttik¢a iilkeye yapilan yatirimlarin dolayisiyla
sermaye girisinin azalacagi ve sonugta azalan yatirimlarla birlikte ekonomik biiylimenin yavaslayacagi
seklinde degerlendirilebilir. Akadiri ve ark. (2020)’da bu bulguyla benzer sonuglara ulagmistir.

Calismada ele alinan bir diger degisken olan isgiicti degiskeninin ekonomik biiyiime tizerinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkisi vardir. Elde edilen bu bulgu isgiicii ve ekonomik biiyiimenin
birbiriyle pozitif bir iliski icerisinde oldugunu ifade etmektedir. Yani isgiicii arttikga ekonomik
biiylimede artmaktadir. Becker ve ark. (1990)’mn da belirttigi gibi bu durum artan niifusa sahip
ekonomilerin yiiksek miktarda isgiicline sahip olmasi, beraberinde diisikk maliyetli isgiiclinii meydana
getirmektedir. Bu ise, isletmelerin daha ucuz emege olan egilimi nedeniyle istihdamda artisa sebebiyet
vermektedir. Sonugta bu durum isgiiciiniin ekonomik biiylimeye katki saglamasini beraberinde
getirmektedir. Literatlirde yer alan ¢alismalardan, Mahmud (2015), Sethy ve Sahoo (2015), Tumwebaze
ve [jjo (2015), bu ¢aligmayla benzer sekilde isgiiciinii temsilen kullanilan niifus degiskenin ekonomik
bliylime {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Son olarak ¢alismada ele alinan sabit sermaye yatirimlari degiskenin ekonomik biiylime iizerinde
istatistiki olarak anlamli ve pozitif bir etkisi bulunmaktadir. Elde edilen bu sonug, yerli yatirimlardaki
artisin  ve sabit sermaye olusumunun yabanci yatirimlart olumlu sekilde etkiledigi seklinde
yorumlanabilir. Diger bir ifade ile elde edilen bu bulgu, sabit sermaye yatirimlarinda goériilecek artisin
kirilgan besli iilkeleri sermeye birikimlerini artirdigini ima etmektedir. Bu ise, kirilgan besli iilkelerinde
iiretim kapasitesi ve istihdam artisina sebep olmakta ve sonugta ekonomik biiyiimeye katki
saglamaktadir. Dolayistyla sabit sermaye yatirimlar: arttikca ekonomik biiytimede artmaktadir.

SONUC

Son zamanlarda iilkelerin ekonomik biiylime performanslarina yonelik yapilan arastirmalar gerek
biiylime cercevesinde gerekse de politik iktisat alaninda biiylik merak uyandirmaktadir. Bir ekonominin
bliylime performansinda, {ilkenin ekonomik istikrari, doviz kuru riski, isgiicli maliyetleri gibi birgok
makroekonomik faktoriin yani sira iilkenin sahip oldugu politik ve jeopolitik risk degisiklikleri de
onemli bir unsur haline gelmistir. Ulkelerin sahip olduklar1 jeopolitik risklerindeki degisimler, iilkelerin
hem ekonomik biiyiime performansina iliskin reel durumu etkilemekte hem de ekonomik biiyiime
performansina yonelik beklentileri etkilemektedir. Bu baglamda degerlendirildiginde, jeopolitik
risklerin ekonomik biiylime performansi iizerindeki etkilerinin analiz edilerek, uygun politika
aksiyonlarinin alinmasi biiyiik 6neme sahiptir.

Bu dogrultuda ¢alismada ekonomik yapilari sebebiyle ekonomik biiyiime performanslar biiyiik
Olciide sahip olduklari risklerin ortadan kaldirilmasina bagli olan kirilgan besli iilkelerinde (Kolombiya,
Meksika, Giliney Afrika, Tiirkiye, Endonezya) jeopolitik risk ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin
aragtirllmasi hedeflenmistir. Bu amaca yonelik olarak kirillgan besli iilkelerinde 1985-2017 yillan
arasindaki verileri igeren panel veri seti ile jeopolitik risk, sabit sermaye yatirimlar ve isgiiciiniin
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ekonomik bilylime tizerindeki etkileri, heterojenlik ve yatay kesit bagimlhiligini da dikkate alan AMG
Tahmincisi yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen ampirik sonuglara gore, jeopolitik riskin
ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi negatif ve istatistiki olarak anlamli olarak bulunmustur. Isgiicii ve
sabit sermaye yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisi ise pozitif ve istatistiki anlaml1 olarak
gozlenmistir.

Calismada elde edilen sonuglarinda gosterdigi gibi, kirilgan besli iilkelerinde jeopolitik risk artisi
nedeniyle, s6z konusu iilkelerin ekonomik biiyiime performanslari daha duyarli hale gelmektedir.
Dolayisiyla jeopolitik risk artist ne kadar kontrol altinda tutulabilirse, hizli ekonomik biiyiimenin
saglanmasindaki engeller o oranda ortadan kalkacaktir. Bu dogrultuda kirilgan besli tilkelerinde
jeopolitik riski artirabilecek faktorlerin iyi analiz edilmesi ve bu risklere karsi uygun politika
aksiyonlarmin alimmasi ekonomik biiylime performansinin olumsuz etkilenmelerinin engellenmesi
bakimindan biiylik 6nem tasimaktadir. Bu nedenle, riskleri en aza indiren bir politika tasarlamak
gerekmektedir. Bu yonde politikalarin hayata gegirilmesi halinde jeopolitik risk degisimlerinin kirilgan
besli iilkeleri ekonomik biiyliime performanslarinda ciddi boyutta zararlara neden olmasinin 6nlenmesi
miimkiin géziikmektedir.
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