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Oz

20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren hizlanan kiiresellesme ile birlikte
uluslararasi ticaretin hacminde biiyiik bir artis gergeklesmis ve beraberinde
kompozisyonunda da degisim gbzlemlenmistir. Bununla birlikte tiim diinyada
ayni donemde politik riskin yiikseldigi bilinmektedir. Onemi giderek artan bir
risk tiirii olan politik risk, uluslararasi ticaretin yonii ve bilesimi tizerinde giiglii
etkilere sahiptir. Buna ragmen literatiir politik risk ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasindaki iligkiyi yogun bi¢imde incelerken uluslararasi ticaret ile
politik risk iliskisini test eden calismalar ise son derece az sayidadir.
Tiirkiye’nin 45 ticaret ortaginin yer aldigi bu g¢alismada politik riskin
Tiirkiye’nin dig ticareti iizerindeki etkisi 2003-2017 dénemi i¢in panel ¢ekim
modeli ¢ergevesinde analiz edilmistir. Genellestirilmis momentler yonteminin
kullanildigi mevcut analizin sonuglarina goére partner iilkelerin kisi basina
diisen reel gayri safi yurt ici hasilasi ile risk faktdr endeksinin Tiirkiye’nin dig
ticaretinde Onemli belirleyiciler olduklar1 tespit edilmistir. Ayrica risk
bilesenlerinden yalnizca yolsuzluk, sosyoekonomik kosullar, i¢ ¢atisma ve
kanun ile diizen risklerinin uluslararasi ticaret {izerinde etkili oldugu sonucuna
ulagilmustir.

Abstract
With globalization accelerating since the second half of the 20th century, there
has been a great increase in the volume of international trade and a change in
its composition has also been observed. However, it is known that political
risk has increased in the same period all over the world. Political risk, an
increasingly important type of risk, has strong effects on the direction and
composition of international trade. Nevertheless, while the literature
intensively examines the relationship between political risk and FDI, there are
very few studies that test the relationship between international trade and
political risk. This study, which includes 45 trading partners of Tiirkiye,
analyzes the impact of political risk on Tiirkiye's foreign trade within the
framework of the panel gravity model for the period 2003-2017. According to
the results of the present analysis using the generalized method of moments,
the real gross domestic product per capita of partner countries and the risk
factor index are found to be important determinants of Tiirkiye's foreign trade.
Moreover, it is concluded that only corruption, socioeconomic conditions,
internal conflict, and law and order risks have an impact on international trade.
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1. Giris

20. yiizyitlin ikinci yarisindan itibaren hizlanan kiiresellesme ile birlikte uluslararasi
ticaretin hacminde biiyiik bir artis olmus ve uluslararasi ticaretin kompozisyonu degismistir. Bu
donemde, uluslararasi ticarette sermaye akimlarinin paymin artmasiyla beraber uluslararasi
isletmelerin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 &nemli 6lgiide artmustir. Ote yandan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari genis hacimlere ulasan uluslararasi isletmeler, piyasalarda
cesitli zorluklar ile karsilasabilmektedir. Herhangi bir iilkeye yatirim yapmayi arzu eden
isletmeler ilgili iilkelerin ekonomik, politik ve finansal kosullarindan fazlasiyla etkilenmekte ve
bircok risk ile miicadele etmek zorunda kalmaktadirlar. Uluslararasi is diinyasinda diger
risklerin yaninda olduk¢a fazla dikkat ¢eken bir risk tiiri olan politik risk, uluslararasi
isletmeleri onlarin pazar boyutlarmi kiigiilterek, elde ettikleri gelirleri iilkelerine geri
gondermelerini engelleyerek ve iiretim kapasitelerine etki ederek farkli yollarla etkilemektedir
(Menipaz ve Menipaz, 2011).

Siyasi ortamda meydana gelen bu ani degisiklikler, tecriibeli isletmeleri bile politik
riskleri degerlendirmeleri icin cesitli yollara sevk etmektedir (Hashmi ve Giivenli, 1992).
Uluslararasi ticarette kiiresellesme ile beraber belirleyici unsurlardan biri haline gelen politik
riskin 6l¢iimii ise olduk¢a 6nemli bir konudur. Sekil 1., Tiirkiye’nin ticaret ortag1 olan iilkeler
icin risk faktdér endeksinin 2003, 2010 ve 2017 donemleri boyunca aldigi degerleri
gostermektedir. Risk faktor endeksi, politik riskin ters yonlii bir 6l¢iitiidiir. Bir baska ifadeyle,
risk faktdr endeksinin daha yiiksek degerleri daha diisiik bir politik risk diizeyini ifade
etmektedir.
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Sekil 1. Tiirkiye’nin Ticaret Ortaklarinda Politik Risk
Kaynak: ICRG Veri Seti

Sekil 1. incelendiginde ii¢ temel bulgudan sz edilebilir. Bunlardan ilkine gore, gelismis
iilkelerin ve Avrupa Birligi’ne iiye iilkelerin tiim yillar boyunca gelismekte olan iilkelere kiyasla
daha yiiksek bir risk puanina yani daha diisiik bir risk potansiyeline sahip oldugu goriilmektedir.
Grafikte oldukga belirgin olan duruma gore Orta Dogu ve Kuzey Afrika (MENA) iilkelerinin
diger iilkelere kiyasla risk faktdr endeksi puanlari daha diisiik yani politik riskleri daha
yiiksektir. Sekilden ¢ikarilabilecek ikinci bulgu ise genel olarak tiim {lkeler i¢in yillar itibariyle
politik risk potansiyelleri artmaktadir. Ugiincii olarak ise, 2003’ten 2017’ye politik risk
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puanindaki diisiis MENA iilkelerinde daha belirgindir. Ozellikle MENA iilkelerinin tiimiinde
risk faktoriiniin degeri 2003 yilindan 2017 yilina diisiis gostermistir.

Literatiirde politik riske yer veren caligmalarda ¢ogunlukla politik risk ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin analize konu edildigi goriilmektedir (6rn., Tuman ve
Emmert, 1999; Asiedu, 2006). Bununla birlikte politik risk ile turizm arasindaki iliskiyi
inceleyen bir¢ok c¢aligma da mevcuttur (6rn., Poirier, 1997; Brown, 2000; Muzindutsi ve
Manaliyo, 2016; Alola vd., 2019; Ghalia vd., 2019). Dogrudan yabanci yatirimlara ve turizm
akiglarina kiyasla politik riskin uluslararasi ticarete etkisini analiz eden ¢alisma ise oldukca
azdir. Politik riskin uluslararasi ticaret {izerindeki etkisini analiz edenlerden biri olan Oh ve
Reuveny (2010), 1985-2003 donemi igin 116 iilkeyi kapsayan arastirmalarinda politik riskin,
uluslararasi ticaret iizerinde olumsuz bir etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Politik risk ile
uluslararasi ticaret iliskisini analiz eden bir diger calisma olan Yang vd. (2021) ise Cin’in Kusak
ve Yol iilkeleri ile gergeklesen ikili ticaretinde lilke riskinin roliinii incelemistir. Calisma, bu
iilkelerde politik, finansal ve ekonomik riskin toplamindan olusan {ilke riski arttik¢a, Cin’in
uluslararasi ticaretinin azaldigi sonucuna ulagmaktadir. Bu caligmanin alani ile en uyumlu
calismalardan olan Goswami ve Panthamit (2022a ve 2022b) ¢alismalari ise Tayland ve Cin
icin; bu iilkelerin ticaret ortaklar1 ile olan ticaretlerinde politik riskin etkili oldugu sonucunu
dogrulamaktadir.

Tiirkiye ile ilgili literatiirde ise politik risk ile uluslararasi ticaret arasindaki iligkiyi analiz
eden az sayida ¢alisma bulunmaktadir. Emir vd. (2013) Tiirkiye’de politik risk ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasinda negatif bir iliski oldugunu belirtirken Ari (2021) hiikiimet istikrari
ile ticari agiklik arasindaki nedensellik iliskisinde ticari agikliktan hiikiimet istikrarina dogru tek
yonlii nedensellik oldugunu rapor etmektedir. Bir diger nedensellik ¢alismasinda, Yildiz ve
Sanli, (2022) Tirkiye’de ekonomik, finansal ve politik riskler ile ekonomik biiyiime arasindaki
iligkiyi test etmistir. Calisma, finansal riskten biiyiimeye dogru bir nedensellik oldugunu ifade
etmektedir. Tirkiye ile ilgili literatiirde, politik risk ol¢iitlerinden biri ile dogrudan uluslararasi
ticaret arasindaki iliskiyi analiz eden tek calisma Bilgin ve digerleridir (2018). Bilgin vd.
(2018), Tiirkiye’nin Islami Kalkinma Bankas: iiyesi 43 iilke ile 1996 ile 2015 yillar1 arasindaki
ikili ticaretini ¢ekim modeli ile smayarak belirleyicilerini saptamaya g¢aligmistir. Caligmada,
politik riskin 12 bileseni agiklayict degisken olarak yer almaktadir. Calisma sonucunda, politik
risk bilesenlerinden yalnizca hiikiimet istikrarsizliginin Tiirkiye’nin uluslararasi ticaretinde
etkili oldugu ve partner iilkedeki hiikiimet istikrarsizligi ile Tiirkiye nin uluslararasi ticareti
arasinda negatif iliski oldugu belirlenmistir.

Bu caligmada, Tirkiye’nin ticaret ortagi iilkelerin politik riskinin Tiirkiye’'nin dig
ticaretine etkisi, genisletilmis panel ¢ekim modeli aracigiyla tahmin edilmistir. Bu amagla,
2003-2017 donemi i¢in Tiirkiye ve 45 ticaret ortagi arasindaki ikili dis ticaret verisi
kullanilmigtir. Tiirkiye’nin toplam ikili dig ticareti, Tiirkiye’nin ve partner iilkelerin kisi bagina
diisen reel gayri safi yurt i¢i hasilasi, reel doviz kuru, mesafe, ortak sinira sahip olma, Avrupa
Birligi’ne iiyelik ve risk faktor endeksi ile agiklanmaya ¢aligilmistir. Ayrica analizde politik
riski olusturan on iki bilesenin etkileri ayr1 ayr1 incelenmistir. Bu ¢alismanin katkilarindan ilki,
Tiirkiye’de politik riskin uluslararasi ticarete etkisini incelerken Tiirkiye’nin tim dis ticaret
ortaklarin1 dikkate alarak orneklemi genisletmesidir. Caligmanin ikinci katkisi ise, Tiirkiye igin
ilk kez, alt bilesenlerin yardimiyla politik risk endeksi olusturulmus ve etkisi incelenmistir.
Calisma tglincii olarak, politik risk endeksi ile birlikte politik riski olusturan 12 bilesenin
tiimiiniin etkilerinin incelenmesi ile literatiire katki yapilmasi hedeflemektedir.
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Calismanin amaci ve katkis1 dogrultusunda iki gelisme konunun 6nemini artirmaktadir.
Birincisi, Tiirkiye’nin son on yillarda dis ticaret kompozisyonunda Ortadogu ve Kuzey Afrika
(MENA) iilkelerinin paymn giderek artmis olmasidir. Ornegin Tiirkiye’nin toplam dis ticaret
hacminde MENA iilkelerinin payr 2003 yilinda % 11,21 iken 2022 yilinda ise % 23,9’a
yiikselmistir. Ikincisi ise Tiirkiye’'nin dis ticaret partneri olan iilkelerde son yillarda goriilen
istikrarsizliklardir. 2010 yilinda baglayan Arap Bahar ile birlikte MENA iilkelerinde siiren
istikrarsizlik ve risk ortami, yakin cografyada kimi zaman ortaya ¢ikan gatisma ve istikrarsizlik
ortami ile birlesmektedir.

Ikinci béliimde ilk olarak risk hakkinda yapilmis tanimlamalara, risk tiirlerine ve iilke
riskine yer verilmistir. ikinci boliim politik risk ile ilgili kavramsal cerceve sunmaktadir.
Ucgiincii boliimde ¢ekim modeli ve politik risk hakkindaki calismalarin yer aldigi literatiir
incelemesi sunulmustur. Dordiincii boliimde ¢alismanin veri seti ve yontemi hakkinda bilgilere
yer verilmistir. Besinci bolimde ise ¢alismadan elde edilen bulgulara yer verilmistir. Altinci
boliimde ise sonuglar yer almaktadir.

2. Kavramsal Cerceve: Politik Risk Tanimlar1 ve Uluslararasi Ticaretle iliskisi

Firmalar yatirim kararlarinda politik risk unsurlarinin 6nemini giin gegtikge daha fazla
kavramaktadirlar (Robock, 1971). Literatiirde politik risk ile ilgili birgok tanim yer almakla
birlikte, politik riskin genellikle politik eylemlerin arzu edilmeyen sonuglar1 oldugu hususunda
bir fikir birligi bulunmaktadir (Kobrin, 1979). Politik riski anlamaya yonelik ilk calismalar, ev
sahibi hiikiimetin temel oyuncu ve uluslararasi isletmelerin hedef oldugu ikili iliskilere
odaklanmustir (Simon, 1984).

Robock (1971), uluslararasi alanda politik riskin, is ortaminda siireksizlikler meydana
geldiginde, tahmin edilmeleri gii¢ oldugunda ve politik degisikliklere neden oldugunda ortaya
ciktigini ifade etmistir. Dahas1 bu degisikliklerin risk yaratmasi i¢in bir igletmenin karini ve
diger amagclarin1 kayda deger oOlgiide etkilemesi gerektigini de eklemistir. Bununla birlikte
politik risklerin firmadan firmaya degistigini ve bir firma i¢in politik risk olusturan unsurun
diger bir firma igin politik risk olusturmadigini ifade etmistir. Franklin R. Root (1972),
“Uluslararasi bir ticari operasyonda kar potansiyeli veya varlik kaybina neden olabilecek yurtigi
veya yurtdisinda her tiirlii politik olayin (savas, ihtilal, darbe, kamulastirma, vergilendirme,
devaliiasyon, kambiyo kontrolleri, ithalat kisitlamalar1 gibi) olasi olusumu” olarak tanimlamistir
(Kobrin, 1979). Bu tiir politik olaylar yatirimcilari fazlasiyla etkilemekte ve mal varliklarinda
biiyiik oranda erimeler yaratmaktadir. Ornegin, iran ve Nikaragua’da meydana gelen devrimler
sonucu Oonemli seviyede yabanci yatirimcr milyonlarca dolarlarmtkaybetmistir (Simon, 1984).
Ote yandan her zaman bdyle bir durum s6z konusu olmamaktadir. Herberg (1992), Italya’da
hiikiimetlerin sikga degismesine ragmen uluslararasi isletmelerin yatirim kararindan
donmediklerini, ayni sekilde i¢ savasin doruk noktasinda oldugu Angola’da yasanan politik
istikrarsizlik sebebiyle bu arenada faaliyet gosteren yabanci petrol sirketlerinin yatirm
kararindan vazge¢cmediklerini belirtmistir (Cilingir, 2004).

Fitzpatrick, politik risk tanimlarin1 dort ana gruba ayirmustir (Fitzpatrick, 1983; Kettis,
2004);

1. Politik risk, politik ortamdan kaynaklanmakta ve uluslararasi isletme igin bir risk
olusturmaktadir.
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2. Politik risk, egemen giliclerin miidahalesi ya da kimi zaman egemen giicler tarafindan
herhangi bir eylemde bulunulmamasi bi¢giminde belirtilmektedir.

3. Belirli bir isletmeye yonelik olan kisitlamalar ya da politik eylemler politik risk olarak
belirtilmektedir.

4. Politik risk cevre boyutuyla ele alinip Robock’un meshur tanimi ile eslesmektedir.
Robock, is ¢evresinde politik degisimlerden kaynaklanan siireksizlikler olustugunda
politik riskin ortaya c¢ikacagini ve belirli bir isletmenin kari ve hedefleri bu
degisikliklerden 6nemli 6lgiide etkileniyorsa riskin yaratilacagin ifade etmistir.

Haner calismasinda politik riski kaynaklar1 agisindan i¢ kaynakli politik riskler ve dig
kaynakli politik riskler olmak iizere ikiye ayirmistir. Haner’e (1979) gore politik risk, siyasi
klikler arasinda iktidar miicadelesi, hiikiimetin yonetimde kalmak icin sansiir vb. O6nlemlere
basvurmasi, asirt sol gruplarin yonetimi devralmasi sonucu gerceklesen kamulastirma
faaliyetleri gibi i¢ nedenlerden kaynaklanmakta iken dis kaynaklar ise sinir ¢atigsmalari, ambargo
ve ayrimci vergilendirme gibi uygulamalar1 igcermektedir (Haner, 1979).

I¢ kaynakl politik riskler, iilke dahilinde olup ev sahibi hiikiimetin yabanc1 bir isletmeyi
kamulastirmasi ya da ilgili igletmenin faaliyet alanlarini kisitlamasi gibi hiikiimet eylemlerini ve
iilke icinde boy gdsteren din ve simf catismalarini kapsamaktadir (Alon ve Herbert, 2009). i¢
kaynakli riskler, “Hiikiimet Riski”, “Kamulastirma ve Millilestirme” ve “Siyasi Ortam Riski”
olmak tizere lige ayrilmaktadir (Y1ilmaz, 2017).

Hiikiimet riski, ev sahibi tilke hiikiimetinin, ulusal politikalarinda birdenbire
degisikliklere gitmesi nedeniyle basg gosteren bu politik risk, en goze carpan risk tiirlerinden
biridir (Ozdemir, 2010: 28). Politik riski konu alan ilk ¢alismalarda ev sahibi hiikiimetin temel
oyuncu, uluslararasi isletmelerin de hedef oldugundan bahsedilmistir. Diinya Bankasi, politik
risklerin kamulastirma ve millilestirmeyi de kapsayan yontemlerden dolayr meydana geldigini
ifade etmistir (World Bank, 2011).

Kamulastirma ve millilestirme, hiikiimetin kamulastirma ve miisadere yontemi ile
herhangi bir igletmeyi devralmaksidir. Robock (1971) calismasinda kamulastirmanin yasal bir
hak oldugundan bahsetmistir. Kamulastirma haricinde millilestirme adinda da ayr1 bir kavram
bulunmaktadir. Millilestirme, i¢inde bir siirii kamulagtirmay1 barindiran bir yontem olmasi ile
birlikte belirli bir alanda faaliyet gosteren biitiin isletmelerin devralinmas: olarak ifade
edilmektedir.

Siyasi ortam riski, sik iktidar degisikligi, grevler, ayaklanmalar ve zit fikirli taraflar
arasinda yasanan catismalar dogrultusunda ortaya c¢ikabilen istikrarsizliklardan meydana
gelmektedir (Simon, 1984).

D1s kaynakli politik riskler, ev sahibi iilke disinda ortaya ¢ikan her tiirlii politik risklerdir
(Alon ve Herbert, 2009: 129). Vergilendirme politikalari, ekonomik yaptirimlar, sinir
catismalari, misilleme ve savas gibi risk tirleri 6rnek olarak verilebilir (Simon, 1984). Dis
kaynakli politik riskler, “Ana Ulke Riski” ve “Uluslararast Ortam Riski” olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir (Y1lmaz, 2017).

Ana tilke riski bolimde, ana iilke kavrami ile isletmelerin ya da firmalarin merkezinin
bulundugu yer kastedilmek istenmektedir (Giiven, 2007: 6). Ana iilke riskleri hakkinda bir
¢ikarim yapmak gerekirse ana iilke ile ev sahibi iilke arasinda bazi nedenlerden dolay1 gerilimler
ortaya cikabilir. Bu gerilimler ana iilke hiikiimetinin ilgili tilkelere yatirimi yasaklamasi seklinde
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geri donebilmektedir. Ayrica isletmelerin ana iilkede karsilagtiklari bagka bir risk daha
mevcuttur. Terdr faaliyetleri olarak adlandirilan bu risk isletmeleri oldukca etkilemektedir
(Simon, 1984).

Uluslararas1 ortam riski, uluslararasi toplumun igletmenin yatirimlarina degil de direkt
isletmeye yonelik zarar olusturabilecek eylemleri olabilmektedir. Bu eylemlerin neticesinde
isletmenin kazanglarinda biiylik oranda kayiplar meydana gelebilmektedir (Yilmaz, 2017).

Uluslararasi ticarette politik risk, sivil huzursuzluk gibi sosyal konulari1 icermekte olup
belirli bir sirketin kazancimi olumsuz yonde etkileyebilmekte ya da is stratejilerini
giiclestirebilmektedir (Furtana, 2020). Goswami ve Panthamit (2022a) caligmalarinda politik
risklerin bazi kanallar yardimryla uluslararasi ticareti olumsuz sekilde etkiledigini belirtmis ve
tiim bu kanallar su sekilde siralamistir; (i) Mal ve hizmetlerin serbest dolagimi, yurtiginde ve
yurtdiginda meydana gelen ayaklanma ve grev gibi sebeplerden dolay1 engellenmektedir, (ii) Bir
iilkede yolsuzluk seviyesinin yiiksek olmasi dosyalarin islenmesinde gecikme yaratip ticarette
ek maliyete neden olabilmektedir, (iii) Bir iilkede ordunun siyasete dahil olmasi, sivil halk
arasinda gerilimlerin yasanmasina ya da ticaret kosullarinin degismesine neden olabilir
(Goswami ve Panthamit, 2022a):

Tiim bu risklerin disinda ticaret akislarina etkisi olumsuz olan bir risk daha mevcuttur. Bu
politik risk, hiikiimetlerden kaynaklanmakta olup ticarete miihim bir etkisi vardir. Hiikiimetlerin
dis politikalarinda yasanan beklenmedik degisimler neticesinde politik risk seviyelerinde artig
goriilebilmektedir. Bu baglamda oOnceden dostca tavirlar sergileyen hiikiimetler bir anda
diismanca tavirlar takinabilmektedir. Degisimle anlatilmak istenen tam olarak bu olmaktadir.
Politik risklerin artmasi ise ticaret ile ugrasanlar icin korku ortami yaratmakta ve uluslararasi
ticarette azalig ile sonuglanabilmektedir. Bu korkularin sebepleri hiikiimetlerin bazi mallara
yonelik ticareti engellemesi, bazi mallarin ise ticaretini sinirlamasi gibi ihtimallerden
kaynaklanmaktadir. Politik riskin ticarete olan bir diger olumsuz etkisi ise i¢ ya da dis
catismalara neden olmasindan kaynaklanmaktadir. I¢ ya da dis ¢atismalar mallara hasar verme,
dagitimi geciktirme ve ulagim altyapisini tahrip etme seklinde ticarete zarar verebilmektedir. Bu
zararlarin tiiccarlar i¢in maliyeti oldukca fazla olmas: ile birlikte bazi tiiccarlar piyasay: terk
ederken diger tliccarlar ise maliyetleri telafi edebilmek amaciyla piyasada kalip mallarin
fiyatlarim1 yiikseltmektedir. Yiikselen fiyatlar ise mallara olan talebin azalmasimna neden
olmaktadir (Oh ve Reuveny, 2010).

3. Literatiir incelemesi

Literatiirde politik risk ile ilgili ¢alismalar incelendiginde politik riskin uluslararasi
ticarete etkisini inceleyen ¢aligmalarin az sayida oldugu, diger yandan politik riskin dogrudan
yabanci yatirimlara etkisine odaklanan c¢aligmalarin ise literatiirde daha genis yer buldugu
goriilmektedir. Literatiirde politik risk ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligskiyi konu
alan ilk ¢aligmalardan biri Tuman ve Emmert (1999) tarafindan yapilmistir. Calisma, 1979-1992
donemi i¢in Japonya’mmn Latin Amerika’da gergeklestirmis oldugu dogrudan yabanci
yatirimlarin politik ve ekonomik belirleyicilerini analiz etmis ve piyasa biiyiikliigii ve politik
riskin Japonya’nin dogrudan yabanci yatirimlarinin en 6énemli belirleyicileri oldugu bulgusuna
ulagsmustir. Dogrudan yabanct yatirimlarin  belirleyicilerini  tespit etmeye yonelik
uygulamalardan bir digeri de Bevan ve Estrin (2004) calismasidir. Yazarlar, panel veri setini
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kullandiklar ¢alismalarinda basta Avrupa Birligi olmak iizere bat1 iilkeleri ile baz1 gegis tilkeleri
arasindaki dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicilerini test etmiglerdir. Calismanin
sonucunda GSYH degiskeni ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski mevcut
iken mesafe ile ise negatif bir iliskinin mevcut oldugunu, ilaveten ev sahibi iilke riskinin
dogrudan yabanci yatirimlar i¢in 6nemli bir belirleyici olmadigini ortaya koymuslardir.

Asiedu (2006) ise ilgili literatiirii takip ederek politik istikrarsizlik ve yerel piyasalarin
biiyiikliigli degiskenlerinin yabanci yatirimlar {izerindeki etkilerini test etmigtir. 1984-2000
donemi boyunca 22 Sahra-Alt1 Afrika {ilkesi i¢in panel veri kullanarak piyasa biiyiikliigii, dogal
kaynaklar, ev sahibi iilkenin yatirim politikalari, yolsuzluk ve politik istikrarsizlik gibi
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlara etkisini test etmistir. Buna gore biiyiikk yerel
piyasalarin, dogal kaynaklarin, iyi bir hukuk sisteminin ve diisiik enflasyonun dogrudan yabanci
yatinmlar1 artirdigini, ancak yolsuzluk ve politik istikrarsizligin ise dogrudan yabanci
yatirimlari azalttigini tespit etmistir.

Onceki ¢alismalardan farkli olarak analize politik riskin 12 bilesenini dahil eden Busse ve
Hefeker (2007), 1984-2003 donemini ve 83 gelismekte olan iilkeyi igeren ¢aligmalarinda politik
risk, kurumlar ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi panel veri analizi yardimiyla
incelemislerdir. Yolsuzluk, demokratik hesap verebilirlik, i¢ ve dis catigsmalar, etnik gerilimler,
kanun ve diizen ve ayrica biirokratik kalitenin yabanci yatinmlar igin dnemli birer belirleyici
unsurlar oldugunu tespit eden arastirmacilar, yolsuzluk ve demokratik hesap verebilirligin diger
degiskenlere nazaran yabanci yatirimlar i¢in ¢ok daha Onemli etkileri oldugunu da
vurgulamiglardir. Amal vd. (2010), Latin Amerika iilkelerindeki dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik ve politik belirleyicilerini panel veri modeli yardimiyla analiz etmislerdir. 8 Latin
Amerika ilkesini ve 1996-2008 donemini igeren c¢alismalarinda, kurumlarin kalitesi ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iligkinin mevcut oldugunu ve iilkelerin
kurumlarinin kalitesini iyilestirmesi durumunda daha fazla dogrudan yabanci yatirimlar
¢ekebilecegi yoniinde sonuglar elde etmislerdir.

Panel veri analizinde iilkeleri gruplandirmaya yonelik ¢aligmalar da mevcuttur. Ornegin,
Goswami ve Haider (2014), 1984-2009 donemine ait yillik verileri kullandiklar1 ¢alismalarinda
146 iilkeye yer vermislerdir. Bu iilkeleri OECD iiyesi iilkeler ve OECD iiyesi olmayan iilkeler
seklinde siniflandirip politik risk faktorlerinin dogrudan yabanci yatirimlara etkisini analiz
etmiglerdir. Elde edilen bulgulara gore bir iilkenin OECD {iyesi olup olmadigina bakilmaksizin
kiiltiirel catisma ve ortak iilkenin ev sahibi iilkeye yonelik tutumu dogrudan yabanci yatirimlari
caydirdigi tespit edilmistir. Calismada, yaygin bir goriis olan hiikiimet basarisizliginin dogrudan
yabanci yatirimlari azalttigi goriisiinii destekleyen bulgulara ulagilamamistir, ayn1 zamanda,
hiikiimet basarisizliginin dogrudan yabanci yatirimlarn artirdigi yoniinde bulguya ulasmislardir.

Politik risk ile uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi analiz eden az sayidaki ¢alismadan
biri Anderson ve Marcouiller (2002) tarafindan gergeklestirilmistir. Calismada yapisal bir ithalat
talebi modeli kullanarak politik riski belirleyen unsurlardan biri olan iilkelerin kaliteli kurumlara
sahip olmasinin ticaret akiglar {izerindeki etkisi analiz edilmis ve bu kurumlara sahip iilkelerin
birbirleriyle daha fazla ticaret yaptiklar tespit edilmistir. Bununla birlikte kurumsal kalitenin
zay1f olmasinin ise ticareti saptirici bir unsur olduguna ayrica dikkat ¢ekmislerdir. Anderson ve
Marcouiller’den (2002) farkli olarak politik istikrarsizlik ile uluslararasi ticaret arasindaki
iliskiyi ihracat boyutunda analiz etmek isteyen Fosu (2003), 1967-1986 dénemi boyunca 30
Sahra-Altt  Afrika ilkesinde vuku bulan politik istikrarsizliklarin ~ ilkelerin  ihracat
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performanslara etkisini test etmistir. Politik istikrarsizlik ile ihracat performansi arasinda
negatif bir iligkinin var oldugunu belirten yazar, istikrarsizligin iilkelerin rekabet giicii tizerinde
olumsuz bir etkisi oldugu yoniinde bulgulara ulasmistir. Longo ve Sekkat (2004), Fosu’nun
(2003) calismasina benzer sekilde i¢ politik gerilimlerin ve yetersiz altyapilarin Afrika ici ticaret
lizerindeki etkisini test etmislerdir. Genisletilmis ¢ekim modelini kullanan arastirmacilar, ic
politik gerilimlerin ve yetersiz altyapilarin Afrika igi ticareti caydirdigi yoniinde sonuca
ulasmusglardir.

Ote yandan Nitsch ve Schumacher (2004) ise politik riskin kaynaklarindan olan terdrizmi
calismalarina dahil etmigler ve terorizm ile uluslararasi ticaret arasindaki iliskiye
odaklanmislardir. Arastirmacilar, 1960-1993 dénemi icin 200°den fazla iilkenin yer aldigi
calismalarinda artirilmig ¢ekim modeli yardimiyla terérizmin uluslararasi ticaret {izerindeki
etkisini incelemislerdir. Bu baglamda teror faaliyetlerinin ticaret hacmini azalttigini ve bir yil
icinde teror faaliyetlerinin sayisinin iki katina ¢ikmasimin ikili ticarette %4’liik bir azalmaya
neden olacagini bulmuslardir. Bir diger terdrizm ile uluslararasi ticaret arasindaki iliskiyi analiz
eden calisma ise Sezgin ve Sezgin (2018) tarafindan gergeklestirilmistir. Terdrizmin uluslararasi
ticaret tizerindeki etkisini 1980-2016 donemi boyunca analiz eden arastirmacilar, Orta Dogu ve
Kuzey Afrika iilkelerini kapsayan incelemelerinin sonucunda terdr faaliyetlerinin Israil, Misir,
Urdiin ve Suudi Arabistan’in dis ticaretinde herhangi bir etkisinin olmadigini tespit etmislerdir.
Ote yandan literatiiriin 6nemli bir béliimii politik risk bilesenlerinden biri olan yolsuzluk ile
yolsuzlugun iilkelerin ekseriyeti igin ticareti caydirici bir etkisi oldugunu belirtmektedir (Dutt ve
Traca, 2010; Musila ve Sigue, 2010; Jong ve Bogmans, 2011).

Politik risk kavramini daraltip olaya i¢ ve dis catismalar agisindan yaklagsmak isteyen
Long (2008), ¢ekim modelini kullanarak i¢ ve dis ¢atigmalarin ihracata etkisini
degerlendirmistir. Yazar, 1984-1997 donem aralifin1 iceren calismasinda siddetli silahli
catismalar ile i¢ ve dis ¢atigsmalarin ihracat {izerinde olumsuz bir etkisi oldugunu 6ne stirmiistiir.
Martin vd. (2008), 1945-2001 donemini analiz ederek i¢ savas ve uluslararasi ticaret arasindaki
ikili iliskiye odaklanmislardir. Uluslararasi ticaretin i¢ savas riskini iki ayr1 mekanizma
araciligiyla “sigorta” ve “caydiricilik” seklinde etkiledigine dair kanit sunmuslardir. Buna gore
bir iilkenin ticarete agiklig1 diisiik siddetli ¢atisma riskini artirirken, yogun catigma riskini ise
azalttigini ortaya koymuslardir.

Goswami ve Panthamit (2022a), artirillmis ¢ekim denklemi ¢ercevesinde ayristirilmig
politik riskin Giineydogu Asya Uluslar Birligi’nin (ASEAN) en 6nemli iiyelerinden biri olan
Tayland ve onun 132 ticaret ortagi arasindaki ikili ticarete etkisini 1984-2015 donemi igin test
etmiglerdir. Yapilan incelemenin sonucunda Tayland ve ticaret ortaklarinin reel GSYH’si,
mesafe, ortak din, karayla ¢evrili ve ada durumunun ticaret akislarinin énemli belirleyicileri
olduklarin1 bulmuslardir. Ayrica yurtigi ve yurt disinda ordunun siyasetteki roliiniin ikili ticaret
akiglarin1 azaltmada ¢ok biiyiik bir etkisi oldugunu ve bu degiskeni yurti¢inde ve yurt disinda
hiikiimet istikrarsizligi, olumsuz yatirim profili, i¢ ve dis catisma degiskenlerinin takip ettigini
tespit etmislerdir. Goswami ve Panthamit (2022b) ise benzer bir ¢alismay1 Cin ve ticari ortaklari
i¢in tekrarlamig ve benzer sonuglara ulagmistir. Yine Cin ile ile ilgili bir ¢aligmada, Yang vd.
(2021) Cin’in Kusak ve Yol insiyatifi tiyesi tilkeler ile olan ikili uluslararasi ticaretini ¢ekim
modeli ile analiz etmistir. Bu ¢alismada, Cin’in bu iilkelerle uluslararas1 ticaret hacminde, iilke
riskinin etkisi incelenmisti. Calisma, her bir partner tilkedeki tilke riskini, o iilkedeki politik,
ekonomik ve finansal risklerin toplami olarak 6lgmektedir. Caligma, politik riskin de bir bileseni
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oldugu iilke riskinin artmasinin, Cin’in uluslararasi ticaretinde azalisa neden oldugu sonucuna
ulasmaktadir.

Tiirkiye ile ilgili literatlir incelendiginde dogrudan yabanci yatirimlar ile politik risk
arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar Tiirkiye’de de mevcuttur. Bu ¢alismalar, herhangi bir
ilkeye yapilacak yatirimlari, s6z konusu iilkenin var olan politik kosullarmi gozeterek
degerlendiren uluslararasi galigmalar biiyiik oranda 6rnek almis ve Tirkiye ekseninde yeniden
yorumlamustir (Emir vd., 2013; Kaya, 2015; Bilgin vd., 2018). Ancak Tiirkiye’de politik risk ile
uluslararas: ticaret iligskisine dair tek ¢alisma Bilgin vd. (2018) ¢aligmasidir. Bu ¢aligmada,
Bilgin vd. (2018), Tiirkiye’nin uluslararasi ticaretinin belirleyicilerini incelerken politik riski
olusturan 12 alt bileseni de analize dahil etmistir. Calismanin drneklemi ise, Islami Kalkinma
Bankasi’na iiye 43 iilkedir. Bilgin vd. (2018), politik risk bilesenlerinden hiikiimet istikrarsizligi
endeksinin Tiirkiye’nin 43 Islam iilkesi ile olan uluslararasi ticaretinde belirleyici oldugunu
bulmustur. Hiikiimet istikrarsizligi ile uluslararasi ticaret arasindaki iliski negatiftir. Tiirkiye’nin
tiim ticari ortaklarimi dikkate alan ve politik risk bilesenlerinden bileske bir politik risk endeksi
tiireten bu ¢aligma, literatiirdeki ilgili boslugu doldurmay1 hedeflemektedir.

4, Veri ve Yontem
4.1. Cekim Modeli

Evrensel Cekim Yasast’nin mantigi, 17. yiizyilda {inlii fizik¢i Isaac Newton aracilifiyla
fizik sahasinda gelistirilmistir. Daha sonra iktisat biliminde ¢ekim modeli olarak yer alacak olan
¢ekim yasasinin matematiksel agiklamasi ve deneysel uygulamasi ilk olarak Hollandali iktisatg1
Jan Tinbergen tarafindan gerceklestirilmistir. (Kiziltan ve Sahin, 2020).

Isaac Newton’un 1687 yilinda tavsiye ettigi “Evrensel Cekim Yasas1” su sekilde formiile
edilmistir (Head, 2003):

Mi * M]
lj

(1) numarali denklemde yer alan sembollerden, F;;; i ve j cisimleri arasindaki gekim

kuvvetini, M;; i cisminin kiitlesini, M;; j cisminin kiutlesini, Dyj; i ve j cisimleri arasindaki

mesafeyi ve G; ¢cekim sabitini gostermektedir.

Jan Tinbergen, iilkelerin fiziki cisimler seklinde yorumlanabilecegini ifade etmis olup
gayrisafi yurti¢i hasila degiskeninin {ilkelerin kiitlelerini yani ekonomik biiyiikliiklerini
gosterebilecegini belirtmistir. Ilaveten ¢aligmasinda ¢ekim yasasimin paydasinda yer alan
mesafenin iilkelerin baskentleri ya da ekonomik olarak en biiyiik sehirleri arasindaki cografi
uzaklik cinsinden Olgiilebilecegini dile getirmistir (Kiziltan ve Sahin, 2020: 176). Jan
Tinbergen, ticaret akim denklemini basit bi¢imiyle asagidaki gibi tanimlamustir (Tinbergen,
1962):

— — 2
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(2) numarali denklemdeki sembollerden, E;;; i tilkesinden j iilkesine gerceklesen ihracati,
Y;; i iilkesinin GSYH’sini, Yiij iilkesinin GSYH’sini, D; jsivej iilkesi arasindaki mesafeyi, a;
¢ekim sabitini, a4, a, ve a; ise modelin parametrelerini temsil etmektedir.

Denklemde yer alan ve i iilkesi ile j iilkesinin ekonomik biiyiikliiklerini ifade eden Y ve
Y; degiskenlerinin ihracati olumlu yonde etkilemesi beklenirken nakliye maliyetleri i¢in bir
vekil gorevi goren mesafenin (Dj) ise ihracati olumsuz yonde etkilemesi beklenmektedir
(Devadason vd., 2018). Denklemde yer alan a1, a2 ve as parametreleri, aciklayici degiskenler
(Yi, Yj ve Dj) ile agiklanacak degisken (Ej) arasindaki iligkinin yoninii ve kuvvetini
gostermektedir. Cekim sabitini temsil eden faktdr ao’in sayisal degeri ise degiskenlerin
olciildiigl birimlere baghdir (Tinbergen, 1962).

Linneman (1966) calismasinda ise ¢ekim modeline niifus degiskenini de dahil ederek
cekim modelini genisletmistir. Linneman’a gore iilkelerin ekonomik biiyiikliigii GSYH nin yani
sira ilkelerin niifuslar ile de gosterilebilmektedir. Linneman’mn ¢ekim modeli asagida yer
almaktadir (Geng, 2011: 82):

T, = Bo GDP*GDPP* PoPf>POP/* df’s -

(3) numarali denklemdeki kisaltmalardan GDP;, i iilkesinin GSYH diizeyini, GDPj; j
lilkesinin GSYH diizeyini, POP;; i iilkesinin niifusunu, POP;; j iilkesinin niifusunu ve dj; i
iilkesi ile j tilkesi arasindaki mesafeyi gostermektedir.

4.2. Veri Seti ve Model

Mevcut calismada politik riskin Tiirkiye’nin dis ticaretine etkisi 2003-2017 donemi igin
Tirkiye ve 45 ticaret ortagi agisindan panel ¢ekim modeli ile analiz edilmistir. Analiz
kapsaminda ele alinan iilkeler Tablo Ek 1’de gosterilmistir. Analize Tiirkiye nin uluslararasi
ticaretinde en yiiksek paya sahip ilk 50 {ilke dahil edilmistir. Bu iilkeler arasindan bes tanesi,
verilerin ulagilabilir olmamasi nedeniyle analizden ¢ikarilmigtir. Geriye kalan kirk bes iilke,
Tiirkiye’nin ihracatinda toplam %80’in tizerinde paya sahiptir. Bu nedenle model 15 y1l ve 45
iilke olmak iizere toplam 675 gozlemli dengeli panel veri seti ile analiz edilmistir.

Caligmada politik riskin Tiirkiye ile onemli 45 ticaret ortagi arasindaki dig ticarete etkisini
incelemek amaciyla olusturulan genisletilmis ¢ekim modeli asagidaki gibidir. Bu modelin
tahmin edilmesi i¢in bagimli degisken olarak Tirkiye’nin dig ticaret hacminin Tirk liras
cinsinden ifadesi kullanilmustir.

INTR(X + M)yj, = By + B1In(RGDPPC);, + BoIn(RGDPPC) ¢, +
(4)
,8311’1(REER)Ut + ﬁ4ln(DIST)U + ﬁsCBORDl] + BGABijt + ﬁ7PR]t + 5ijt
i = Tirkiye j=1,2,3,....45 t=2003,2004,....2017

Modelde yer alan degiskenlerin tanimlar1 ve veri kaynaklari su sekilde 6zetlenmistir; Dis
Ticaret Hacmi TR(X + M);j;: Denklemde yer alan bagimli degisken TR (X + M)jq,
Tiirkiye’nin j iilkesine yaptigi ihracat ile j lilkesinden yaptigi ithalatin Tiirk Lirasi cinsinden
toplam degerini gostermektedir.
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Kisi Bagina Diisen Reel GSYH: RGDPPC;; ve RGDPPCj; agiklayici degiskenleri sirastyla
Tirkiye’nin kisi basina diisen reel gayri safi yurt i¢i hasilasi ve partner iilkenin kisi basina diisen
reel gayri safi yurt i¢i hasilasini temsil etmektedir. Kisi bagina diisen reel GSYH degiskeni 2010
baz yili temelli ve ABD dolari cinsinden olmak {izere Diinya Bankasi’nin World Development
Indicators veri bankasindan (World Bank, 2023) temin edilmistir.

Mesafe: DIST;;  degiskeni Tiirkiye ve partner iilke arasindaki fiziksel mesafeyi
gostermektedir. Nakliye maliyetlerinin bir gdstergesi olan mesafenin ikili ticarete etkisinin
olumsuz olmasi beklenmektedir. DIST;; degiskeni Google Earth’den (2021) elde edilmis olup
Tirkiye ve her bir j iilkesinin baskentleri arasindaki kus ucusu mesafe (km) seklinde
Olciilmiistiir.

Reel Déviz Kuru: Ulkenin rekabet giicii hakkinda bilgi veren reel doviz kuru su sekilde
hesaplanmstir:

CPI;

REERyj, = Ejji X =+ ()
]

J
CPI;: Tirkiye’nin tiiketici fiyat endeksini, TUFEj ise partner iilkenin tiiketici fiyat
endeksini belirtmektedir. Reel doviz kuru, Tiirkiye ile partner iilkeler arasinda kullanilan ikili
reel doviz kurunu temsil etmektedir. Reel doviz kurunun hesaplanmasinda kullanilan nominal
doviz kuru degiskeni IMF’nin (2021) yaymlamis oldugu “International Financial Statistics”
(IFS) bir birim ABD dolar1 bagina ulusal para birimi, donem ortalamasi seklinde elde edilmistir.
Bazi iilkelerdeki eksik doviz kuru verileri ise OFX’ten (2021) elde edilmistir. Tiiketici fiyat
endeksi (TUFE) degiskeni ise IMF’nin (2020) “International Financial Statistics” veri
tabanindan elde edilmistir.

Ortak Smir (Kukla Degisken): Iki iilkenin smir komsusu olup olmadigmi gdsteren
CBORD;j; degiskeni iki ilke smir komsusu ise “1”, smir komsusu degilse “0” degerini
almaktadir. Bu degiskenin genellikle ticareti artirict bir etkisinin olmasi ve katsayi isaretinin
pozitif olmasi beklenmektedir.

Avrupa Birligine (AB) Uyelik (Kukla Degisken): AB’ye iiyelik kukla degiskeni (AB; it)
AB sitesinden temin edilmistir. Ulke bir y1l iginde AB’ye iiye ise “1”, aksi takdirde “0” degerini
almaktadir.

Politik Risk: Bu degisken genisletilmis ¢ekim denkleminde yer alan ve iki iilke arasindaki
ticareti olumsuz etkilemesi beklenen bir unsurdur (Goswami ve Panthamit, 2022a). Bu nedenle
politik riski temsil eden degiskenin katsayisinin negatif olmasi beklenmektedir. Politik risk
degiskeni olarak PRS Group (2018) tarafindan hazirlanan Uluslararasi Ulke Risk Rehberi
verileri kullanilmigtir. Veride ¢esitli gostergeler olarak yer alan risk bilesenleri tek bir risk
faktoriine indirgenerek modele dahil edilmistir.

International Country Risk Guide (ICRG) tarafindan hesaplanan iilke risk primleri riskleri
konu alan ¢alismalarda fazlasiyla kullanilmaktadir. ICRG, PRS grup iginde yer almakta ve 3
temel risk kategorisinde (politik risk, finansal risk ve ekonomik risk) toplam 22 bilesenden
meydana gelmektedir. Finansal riskin 5 alt bileseni {ilkenin finansal riskinin 6l¢iilmesinde,
ekonomik riskin 5 alt bileseni {ilkenin ekonomik kuvvetinin 6l¢iilmesinde ve son olarak politik
riskin 12 alt bileseni ise iilkenin politik kosullarimin dlgiilmesinde kullanilmaktadir (Howell,
2013). Politik risk en fazla 100 puan iizerinden hesaplanabilirken finansal ve ekonomik risk ise
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en fazla 50 puan fiizerinden hesaplanabilir. 0 ile 49.9 puan araligi olduk¢a yiiksek risk
potansiyelini simgelerken 80 ile 100 puan araligi ise oldukg¢a diisiik risk potansiyelini
simgelemektedir (Hernandez Gutiérrez, 2018).

Denklemde yer alan ortak smir, AB iiyeligi ve politik risk degiskenleri hari¢ tiim
degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Son olarak & hata terimini temsil etmektedir.

5. Yontem ve Bulgular

Panel veri modellerinde, birim kok testi ve regresyon tahmininde uygun modeli
belirlemek amaciyla ilk asamada yatay kesit birimleri arasindaki bagimliligin incelenmesi
gerekmektedir. Bu nedenle mevcut c¢alismanin ampirik analizinde birimler arasinda
korelasyonun varligi Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testi ile analiz edilmistir. Pesaran
CD testi hem modele hem de degiskenlere tek tek uygulanmis ve sonuglari asagidaki tabloda
gosterilmistir. Ayrica tabloda Pesaran CD testine ilaveten Pesaran (2004) CD,,,, Breusch ve
Pagan (1980) tarafindan gelistirilen LM (Lagrange Multiplier) testi ve Pesaran vd. (2008)
tarafindan sapmasi diizeltilmis LM,,4; (Bias-Adjusted Cross Sectionally Dependence Lagrange
Multiplier) yatay kesit bagimlilig1 testleri de yer almaktadir. Asagida yer alan Tablo 1,
degiskenlere ve tiim modele uygulanan yatay kesit bagimliligi testinin sonuglarini vermektedir:

Tablo 1. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testlerinin Sonuglari

Degiskenler LM Dim ¢b LM qqj
(Breusch, Pagan 1980)  (Pesaran 2004)  (Pesaran 2004) (PUY, 2008)

Ln(X + M), 10163.44*** 206.15*** 96.91*** 204.55***
LnTR(X + M)j, 12394 .54*** 256.29*** 110.40*** 254.69***
LnRGDPPCj; 8200.30*** 162.03*** 57.37*** 160.43***
LnREER;;, 4937.74%** 88.719*** 41.64*** 87.11%**
RFI;, 5619.89*** 104.04*** 52.62%** 102.44***
Model 21.15%** - -

Not: * **, ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir.

Tablo 1’de yer alan Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD testinin sonuglarina gore
tiim degiskenler i¢in yatay kesit bagimliligi yoktur bos hipotezi reddedilmekte ve %1 anlamlilik
seviyesinde yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik vardir alternatif hipotezi kabul
edilmektedir. Ayrica Pesaran (2004) tarafindan gelistirilen CD;,,, Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen LM testi ve Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilen sapmasi diizeltilmis
LMgq; testlerine bakildiginda da tiim degiskenler igin yatay kesit birimleri arasinda bagimlilik
oldugu goriilmektedir. Analize tabi olan model i¢in ise ayni durumlar gegerlidir.

Calismanin bu agamasinda degiskenlerin duraganliginin analiz edilmesi i¢in panel birim
kok testleri yapilmistir. Yatay kesitler arasinda bagimliligin mevcut olmasi nedeniyle ikinci
nesil panel birim kok testlerinden CIPS testi uygulanmistir. Tablo 2, degiskenlere uygulanan
Pesaran CIPS birim kok testinin sonuglar1 gostermektedir. Tablo 2’de yer alan Pesaran CIPS
birim kok test sonuglarma gére RFI;; degiskeni hari¢ tiim degiskenlerin diizeyde duragan
olmadiklar1 ve birim kok igerdikleri goriilmektedir. ilgili degiskenlerin birinci farklari
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alindifinda ise duragan hale geldikleri yani I(1) olduklar1 goriilicken RFI;; degiskeni ise
diizeyde duragan yani 1(0)’dur.

Tablo 2. Pesaran CIPS Birim Kok Testi Sonuglari

Test

Degiskenler istatistikleri Kritik Degerler
%10 %5 %1

LnTR(X + M);j, -1.896 -2.03 -2.11 -2.26
ALnTR(X + M), -3.335 -2.03 -2.11 -2.26
LnRGDPPC;, -1.499 -2.03 -2.11 -2.26
ALnRGDPPC;; -2.818 -2.03 -2.11 -2.26
LnREER;j; -1.567 -2.03 -2.11 -2.26
ALnREER;j; -3.374 -2.03 -2.11 -2.26
RFI;, -2.318 -2.03 -2.11 -2.26

Not: Pesaran CIPS birim kok testinin kritik degerleri Stata-15 programindan ilgili kodun
calistirilmasindan sonra elde edilmistir. Sonuglar % 5 seviyesindeki kritik degerlere gore yorumlanmistir.

Calismada, yatay kesit bagimlili§i ve birim kok testleri ile serilerin duraganligi tespit
edilmis ve birim kok igeren seriler birinci farklari alinarak duragan hale getirilmistir. Bu
doniigiimiin ardindan duragan seriler kullanilarak Tiirkiye ile 45 ticaret ortagi arasindaki
ticaretin belirleyicilerini analiz etmek amaciyla dinamik panel literatiiriinde siklikla kullanilan
“Arellano ve Bond Genellestirilmis Momentler Tahmincisi” (1991) ve “Arellano ve Bover/
Blundell ve Bond Sistem Genellestirilmis Momentler” Tahmincisi kullanilmistir. Siklikla bu
tahminciler yatay kesit boyutunun biiylik zaman boyutunun ise kiigiik oldugu kisa paneller igin
kullanilmaktadir. Sistem GMM yontemi modele daha fazla ara¢ degisken eklemesi ydniiyle
modelin verimliligini ylikseltmekte ve bu yontemle Fark GMM yonteminin eksik taraflar
ortadan kaldirilmaktadir. Sistem GMM yo6nteminin tahmin giicli fark GMM yontemine kiyasla
daha yiiksektir (Blundell ve Bond, 1998; Akdag ve Iskenderoglu, 2018). Asagida yer alan Tablo
3, Arellano ve Bond Genellestirilmis Momentler Tahmincisi ile Arellano ve Bover/ Blundell ve
Bond Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisi sonuglarini géstermektedir:

Tablo 3. Genisletilmis Cekim Modelinin GMM Tahmin Sonuglar:

Arellano ve Bover/
Blundell ve Bond
Sistem Genellestirilmis
Momentler Tahmincisi

Arellano ve Bond Fark
Genellestirilmis
Momentler Tahmincisi

LnRGDPPC;, 0.46%*% 0.37%%*
LnRGDPPC;, 1.15%** 1.30%**
LnREER, -0.05 -0.09%*
LnDIST;; -0.64%** -0.14
CBORD;; - -0.25
AByj, -0.26 -0.27%**
RFI;, 0.13%** 0.08*

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 3, Tiirkiye’nin ve ortak fiilkelerinin kisi basina diisen reel gayri safi yurt igi
hasilalarim temsil eden LnRGDPPC;; ve LnRGDPPCj, degiskenlerinin katsayi isaretlerinin
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pozitif ve %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Bir bagka ifade
ile Tiirkiye’nin satin alma giiciindeki %1°lik bir yiikselis sirasiyla dis ticaret hacmini % 0.46 ve
9%0.37 oraninda artirmaktadir. Partner iilkenin satin alma giiciindeki %1°lik bir yiikselis ise
strasiyla %1.15 ve %1.30 oraninda artirmaktadir. Tiirkiye’nin dis ticaret hacminin artmasinda
ortak iilkelerin satin alim giicliniin daha 6nemli bir etkisi oldugu anlasilmaktadir.

LnREER;;; degiskeninin ise GMM tahmincisi kullanildiginda isareti negatif ve istatiksel
olarak anlamsiz bulunmus iken sistem GMM kullanildiginda ise ilgili degiskenin isareti negatif
ve % 5 seviyesinde anlamli bulunmustur. Reel efektif doviz kurundaki %1°lik bir artig toplam
dis ticaret lizerinde % 0.09’luk bir azalisa neden olmaktadir. Bu sonug¢ Tiirk lirasindaki
degerlenmenin Tiirkiye’nin toplam uluslararasi ticaret hacmini azalttigim ifade etmektedir.
GMM tahmincisi kullanildiginda LnDIST;; degiskeni beklenildigi gibi negatif ve anlamlidir.
Mesafe degiskenindeki %1’lik bir artig dis ticarette % 0.64’liik bir diisiise neden olmaktadir. Dig
ticaret gergeklestiren iki iilke arasindaki mesafenin artmasi ulagim maliyetlerinin artmasina yol
actig i¢in dis ticarete olumsuz bir etkisi olmaktadir. Tiirkiye ile onun ticaret ortaklar1 arasindaki
cografi uzakligin artmasi Tiirkiye’nin dis ticaret hacmini negatif etkileyebilmektedir. Sistem
GMM tahmincisine gore mesafe degiskeninin Tiirkiye’nin dis ticareti lizerinde herhangi bir
etkisi bulunamanustir. Ortak sinir degiskeni istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. Ikili ticaret
yapilan dis ticaret ortaklariyla ortak sinira sahip olma kukla degiskeni ya da mesafe
degiskeninin ticaret akislari iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigi bulunmustur. Benzer
sekilde AB iiyeligi kukla degiskeni de ikili ticaret iizerinde olumlu bir etkiye sahip degildir.

Risk faktor endeksinin katsayisi ise pozitif ve anlamlidir. RFI;; degiskenin her iki tahmin
edici de kullamldiginda sirasiyla %1 ve %10 seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmis ve ilgili degiskenin Tiirkiye’nin dig ticaretinin dnemli bir belirleyicisi oldugu
sonucuna erisilmistir. Risk faktor endeksindeki bir birimlik artisin risk potansiyelindeki diisiis
anlamina geldigi bilindigine gore diisiik risk potansiyeline sahip partner iilkelerin Tiirkiye ile
daha fazla ticaret gergeklestirdigi ve Tiirkiye’nin dis ticaretinde %13’liikk ve %8’lik bir yiikselis
meydana getirdigi acik bir durumdur.

Ozetle, Tiirkiye nin ikili dis ticaretinin énemli belirleyicileri arasinda partner iilkelerin
kisi basmma diisen GSYH’leri ile risk faktdr endeksinin yer aldigi tespit edilmis ve ilgili
degiskenlerin Tiirkiye’nin ticaret akiglari tesvik ettikleri goriilmektedir. Reel doviz kuru ve
ortak smirin ise Tiirkiye’nin dis ticareti iizerinde herhangi 6nemli birer etkileri olmadigi
belirlenmistir.

Modelde yer alan tiim degiskenlerin katsayilar1 yorumlandiktan sonra politik riskin
onemli bilesenlerine de yakindan bakmak ve ilgili bilesenleri de yorumlamak gerekli olacaktir.
Asagida yer alan Tablo 4, politik riskin degerlendirilmesinde kullanilan 12 bilesenin Arellano
ve Bond Genellestirilmis Momentler Tahmincisi ile Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond
Sistem Genellestirilmis Momentler Tahmincisinin sonug¢larini géstermektedir.

Tablo 4’te, yolsuzluk bileseninin katsayisimin negatif ve anlamli oldugu dikkat
cekmektedir. Politik risk puanindaki bir birimlik artisin politik risk potansiyelinde azalig
anlamima geldigi bilinmektedir. Yolsuzluk risk puanindaki bir birimlik artis Tirkiye’nin dig
ticaretinde yaklasik % 10’luk bir azalisa neden olmaktadir. Dolayisiyla partner iilkelerdeki
diisiik politik risk potansiyelinin ya da diisiik yolsuzluk seviyesinin Tiirkiye’nin dis ticareti
iizerinde olumsuz bir etkisi bulunmaktadir. Literatiirde cogunlukla diisiik yolsuzluk seviyesinin
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dis ticaret lizerinde pozitif bir etkisi olmasi beklenmesine ragmen bulgular tam tersi bir etkiyi
gostermektedir. Partner iilkelerin diisiik politik risk potansiyeline sahip olmasi; ilgili iilkelerde
kurumsal kapasitenin yiiksek oldugu, giimriik memurlarinin riisvet alma yollarina bagvurmadigi,
her tiirlii evrak islerinin seffaf yiiriitiildiigi gibi yaklasimlarla agiklanmaktadir. Yolsuzlugun
Tiirkiye’nin dis ticaretini caydiran bir unsur oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. Risk Faktoriiniin Alt Bilesenleri ile Genisletilmis Cekim Modelinin GMM Tahmin
Sonuglari

Arellano ve Bond Fark Arellano ve Bover/ Blundell ve
Genellestirilmis Momentler Bond Sistem Genellestirilmis
Tahmincisi Momentler Tahmincisi
Hiikiimet Istikrart 0.021 0.012
Sosyoekonomik 0.033 0.025
Kosullar
Yatirim Profili 0.002 0.000
I¢ Catisma 0.055** 0.028
Dis Catisma 0.013 0.011
Yolsuzluk -0.106* -0.115**
Ord_l_mun Siyasetteki -0.025 0.045
Roli
Dini Gerilimler 0.135 0.058
Kanun ve Diizen 0.220** 0.105
Etnik Gerilimler 0.178* 0.067
Demokratik  Hesap 10.020 0.014
verebilirlik
Biirokrasi Kalitesi -0.369 -0.106

Not: *** ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki istatiksel anlamlilig1 gostermektedir.

I¢ ¢atigma, kanun ve diizen ve etnik gerilimler bilesenlerinin ise GMM tahmincisi
kullanildiginda Tiirkiye’nin dis ticaretinin belirleyicileri olduklar1 gériilmektedir. Ug bilesenin
de katsayilar1 pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Etnik gerilimler bilesenine yakindan
bakildiginda ilgili bilesenin risk puanindaki 1 birimlik artig, Tiirkiye’nin dis ticaret hacmini %17
yiikseltmektedir. Sistem GMM tahmincisi kullanildiginda ise bu ii¢ degiskenin de anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Tablo 4, genel hatlartyla yorumlandiginda hiikiimet istikrari, yatirim
profili, dis ¢atigma, ordunun siyasetteki rolii, dini gerilimler, demokratik hesap verebilirlik ve
son olarak biirokrasi kalitesi bilesenlerinin Tiirkiye’nin dis ticareti izerinde herhangi bir etkileri
olmadig1 anlasilmaktadir. Ote yandan yolsuzluk bileseninin ise dis ticareti caydiran bir unsur
oldugu gorilmektedir.

6. Sonuc

Bu calismada literatiirdeki ¢ogu calismadan farkli olarak politik risk ile uluslararasi
ticaret arasindaki iligki incelenmistir. Partner iilkelerdeki politik riskin, Tiirkiye’nin dig
ticaretine etkisinin 2003-2017 donemi boyunca analiz edildigi mevcut arastirmada bagimli
degisken olarak dis ticaret hacmi kullanilmistir. Aciklayici degiskenler ise Tiirkiye nin ve ortak
iilkelerin kisi basina diisen reel gayri safi yurt ici hasilasi, reel doviz kuru, mesafe, ortak sinir,
Avrupa Birligi’ne tiyelik ve risk faktor endeksidir. Ayrica politik riskin dlglilmesinde kullanilan
12 bilesen de analize dahil edilmistir.
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Calismanin bulgularina gore gelir diizeyi uluslararasi ticarette 6nemli bir belirleyicidir.
Cekim modelinin temeli olan kiitle ¢ekim kanununda yer alan cisimlerin kiitlesi yerine
kullanilan {ilkelerin ekonomik biiyiikliikleri beklendigi gibi Tiirkiye’nin uluslararasi ticaretinde
etkilidir. Ancak bu etki, Tiirkiye’nin ticaret ortagi iilkenin gayri safi yurti¢i hasilasi igin
gecerlidir. Partner iilkenin gelir diizeyi ile Tiirkiye nin toplam uluslararasi ticaret hacmi arasinda
pozitif bir iliski mevcut iken Tiirkiye’nin gelir diizeyinin herhangi anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir. S6z konusu bulgu, ihracat yoniinden yurt dis1 talep diizeyinin Tiirkiye’nin
uluslararast ticareti i¢in halen 6nemli bir unsur oldugunu ifade etmektedir.

Ote yandan Tiirkiye’nin uluslararas: ticaretinde fiyat rekabetinin etkisi siirmektedir. Bu
acidan bakildiginda, reel efektif doviz kurunun anlamli ve negatif etkisi oldugu bulunmustur.
Tiirkiye’nin ticaret ortaklarina gore Tiirk lirasinin degerlenmesi fiyat rekabetinde dezavantaja
neden olarak Tirkiye’nin toplam uluslararas1 ticaret hacmini azaltmaktadir. Burada, Tiirk
lirasinin degerlenmesi bi¢ciminde ifade edilebilecek reel efektif doviz kurundaki artigin ihracat
tizerinde beklenen negatif etkisinin; alim giicliniin artmasi1 nedeniyle gerceklesmesi beklenen
ithalat1 artiric1 etkiden daha biiylik oldugu anlasilmaktadir. Bir baska degerlendirme ise Tiirk
lirasindaki degerlenmenin dis ticaret agigini artirici etkisini stirdiirdiigii bigiminde yapilabilir.

Calismanin odagini olusturan risk faktor endeksi ise Tiirkiye’nin dis ticaret ortaklarryla
olan ikili dis ticaretinde anlaml1 bir belirleyici olarak elde edilmistir. Partner iilkede politik risk
arttikca Tiirkiye ile partner iilke arasindaki dis ticaret hacmi azalmaktadir. Burada, politik risk
endeksinin politik riskin ters bir Ol¢iitii oldugu, yani politik risk endeksinin daha yiiksek
degerlerinin daha diisiik politik risk diizeyini ima ettigi not alinmalidir. Buna gore diisiik politik
risk potansiyeline sahip olan iilkelerin Tiirkiye ile daha fazla ticaret gerceklestirdikleri
saptanmistir. Politik riskin bileske endeksine iligkin bu sonug, Tiirkiye’nin ticaret yaptigi
bolgelerde son donemlerde meydana gelen politik karigikliklarin Tiirkiye ile bu iilkeler
arasindaki uluslararasi ticareti olumsuz etkiledigi bi¢iminde yorumlanabilir.

Bu analizin ardindan, politik riskin on iki alt bileseninin Tirkiye’nin uluslararas ticaret
hacmine etkilerinin ayr1 ayri incelendigi regresyon tahmini yapilmistir. Bu tahmin sonucuna
gore, alt bilesenlerden yalnizca yolsuzluk, i¢ ¢atisma ve kanun ve diizen bilesenleri ile etnik
catismalarin ikili dis ticaretin belirleyicilerinden oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu bilesenler
icerisinde; i¢ ¢atisma riski, kanun ve diizen riski ile etnik ¢atisma riskinin etkisi ayn1 yondedir.
Bu ii¢ bilesende daha diisiik riskler Tiirkiye’nin uluslararas: ticaretini artirmaktadir. Ozetle,
partner tlkelerde iilke iginde catisma ve diizenle ilgili sert faktorler uluslararasi ticaret oniinde
engel teskil edebilmektedir. Ote yandan, partner iilkedeki yolsuzluk ile Tiirkiye’nin toplam
uluslararasi ticareti iligkisi ise negatiftir. Bir bagka deyisle, yolsuzlugun artmasi uluslararasi
ticareti artirmaktadir. S6z konusu bulgu, literatiirde yer alan yolsuzlugun gelismekte olan
iilkelerde biirokrasiyi azaltmada etkili oldugu ve ticareti tegvik ettigi yoniindeki argiiman ile
uyumludur.

Son zamanlarda toplumlarin kiiresellesme siirecinin de etkisiyle birbirleriyle daha
yakindan iligkili olduklari bilinmektedir. Kiiresellesme siirecinin ticaret yoniinden belirgin
nitelikleri arasinda uluslararasi isletmelerin sinir 6tesi yatirimlar ve {ilkeler arasinda uluslararasi
ticaretin artmasi ve bu dis ticaretin artis egiliminde olmas1 gibi faktorler sayilabilir. Bu faktorler
ise cogunlukla iilkelerdeki politik risk diizeyiyle yakindan iligkidir. Politik risk diizeyinin diisiik
olmasi ticaret igin gerekli kosul olarak diisiiniilebilir. Bununla birlikte Tiirkiye’nin uluslararasi
ticareti i¢in politik risk bilesenlerinden sert gili¢lerin etkili oldugu iddia edilebilir. Bu ¢alismanin
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da destekledigi bulgular gostermektedir, baris, giivenlik ortami ve istikrar uluslararas ticareti
artiran unsurlardir. Bunlarin yani sira yolsuzluk diizeyinin uluslararasi ticaret iizerindeki olumlu
etkisi, ticaret oniindeki biirokratik engellerin halen bir bariyer iglevi gordiigiinii belirtmektedir.
Ticaret hacminin genisletilmesi i¢in izlenebilecek yollardan bir tanesi de ticaret alanindaki
biirokrasinin azaltilmasi olarak ele alinmaktadir.

Arastirma ve Yayn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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A GRAVITY MODEL EXTENSION WITH POLITICAL RISK: AN
APPLICATION OF TURKIYE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

This study analyzes the impact of political risk of Tiirkiye's trading partners on Tiirkiye's
foreign trade is estimated using an extended panel gravity model. For this purpose, bilateral
foreign trade data between Tiirkiye and 45 trading partners for the period 2003-2017 are used.
Turkey's total bilateral foreign trade is explained by Tirkiye's and partner countries' real gross
domestic product per capita, real exchange rate, distance, common border, European Union
membership and risk factor index. In addition, the effects of the twelve components of political
risk are analyzed separately. This study aims to contribute to the literature by analyzing the
effects of all 12 components of political risk together with the political risk index. In line with
the purpose and contribution of the study, two developments increase the importance of the
issue. First, the share of Middle East and North Africa (MENA) countries in Tiirkiye's foreign
trade composition has gradually increased in recent decades. For instance, the share of MENA
countries in Tirkiye's total foreign trade volume increased from 11.21% in 2003 to 15.78% in
2017. The second is the instability in Tiirkiye's foreign trade partners in recent years. The 2010
Arab Spring and the ongoing instability and risk environment in MENA countries are
compounded by the conflicts and instability in the nearby geography.

Methodology

In this study, the extended gravity model to analyze the impact of political risk on foreign
trade between Tiirkiye and its 45 major trading partners is constructed as follows. Country risk
premia calculated by the ICRG are widely used in risk studies. The ICRG is part of the PRS
group and consists of 22 components in 3 main risk categories (political risk, financial risk and
economic risk). In the empirical analysis of the current study, the existence of correlation among
the units is analyzed with the CD test developed by Pesaran (2004). It shows that there is
dependence between cross-sectional units for all variables. At this stage of the study, panel unit
root tests were conducted to analyze the stationarity of the variables. In the study, the
stationarity of the series was determined by horizontal cross-section dependence and unit root
tests and the series with unit roots were made stationary by taking their first differences. After
this transformation, the "Arellano and Bond Generalized Moments Estimator" (1991) and the
"Arellano and Bover/ Blundell and Bond System Generalized Moments™ Estimator, which are
frequently used in the dynamic panel literature, are used to analyze the determinants of trade
between Tiirkiye and its 45 trading partners using stationary series.

Findings

Results show that the coefficient signs of income variables representing the real gross
domestic product per capita of Tiirkiye and partner countries are positive and statistically
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significant at the 1% level. The coefficient of the risk factor index is positive and significant risk
factor index variable is found to be statistically significant and it is concluded that this variable
is an important determinant of Tiirkiye's foreign trade. Since it is known that a one-unit increase
in the risk factor index means a decrease in the risk potential, it is clear that partner countries
with low risk potential trade more with Turkey, leading to a 13% and 8% increase in Tiirkiye's
foreign trade. In sum, the GDP per capita of partner countries and the risk factor index are found
to be among the important determinants of Tiirkiye's bilateral foreign trade and these variables
are found to encourage Tiirkiye's trade flows. The real exchange rate and the common border
are found to have no significant effects on Tiirkiye's foreign trade. After interpreting the
coefficients of all the variables in the model, it will be necessary to take a closer look at the
important components of political risk and interpret the relevant components as well.

Conclusion

Internal conflict, law and order and ethnic tensions components are the determinants of
Tirkiye's foreign trade. The coefficients of all three components are positive and statistically
significant. A general interpretation of results reveals that government stability, investment
profile, foreign conflict, the role of the military in politics, religious tensions, democratic
accountability and finally bureaucracy quality have no effect on Tiirkiye's foreign trade. On the
other hand, the corruption component appears to be a deterrent to foreign trade. Since having
low political risk potential is a factor that increases foreign trade, countries with high levels of
political risk need to improve the quality of their institutions, run stable programs and be more
responsive to their people in order to realize more trade.
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