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Ekonomik Risklerin Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Uzerine Etkisi: Kirilgan Ekonomilerden Kanitlar

The Effect of Economic Risks on Foreign Direct
Investments: Evidence from Fragile Economies

Ozlem Giil DINC?
Oz

Gelismekte olan iilkeler sahip olduklar: kaynaklarin kithgi nedeniyle sermaye birikimi ve teknolojik gelismislik
agisindan yetersiz olmalarmdan dolay: bu iilkeler dogrudan yabanct yatirimlara gelismis iilkelere gore daha
cok ihtiyag duyarlar. Ancak dogrudan yabanci yatirim karar siirecinde en 6nemli faktor olarak tercih edilecek
olan iilkenin ekonomik risk diizeyini gosterebiliriz. Buradan hareketle, bu caligmanin amact kirilgan
ekonomilerin (Arjantin, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya, Sili ve Tiirkiye) 1996-2019
doneminde ekonomik risk ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskisini incelemektir. Bu amag
dogrultusunda, ¢alismada dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Dinamik panel veri analizinden elde
edilen bulgulara gore, ekonomik riskin alt kalemleri olan reel GSYH'deki biiyiime, enflasyon oram, biitce
dengesi/GSYIH ve cari agik/GSYIH, dogrudan yabanct yatirimlar: etkilerken kisi basina gayrisafi yurt ici
hasila dogrudan yabanct yatirimlar: etkilememektedir. Caligma sonuglarimin politika yapicilar agisindan
onemli bilgiler icerdigini soyleyebiliriz.

Anahtar Kelimeler: Ekonomik Riskler, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Dinamik Panel Analizi.

JEL Simiflandirmasi: E22, F6, C23.

Abstract

Developing countries need foreign direct investments more than developed countries because they are
insufficient in terms of capital accumulation and technological development due to the scarcity of resources
they have. However, we can indicate the economic risk level of the country to be preferred as the most
important factor in the foreign direct investment decision process. From this point of view, the aim of this
study is to examine the relationship between economic risk and foreign direct investment in the 1996-2019
period of fragile economies (Argentina, Brazil, Indonesia, South Africa, India, Russia, Chile and Turkey). For
this purpose, dynamic panel data analysis is used in the study. According to the findings obtained from the
dynamic panel data analysis, while the growth in real GDP, inflation rate, budget balance/GDP and current
account deficit/ GDP, which are the sub-items of economic risk, affect foreign direct investments, per capita
gross domestic product does not affect foreign direct investments. We can say that the results of the study
contain important information for policy makers.
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1.Giris

Kiiresellesme, ekonomik anlamda {ilkeleri dis ticaret hadlerindeki gelismeler ve sermaye akimlarina
yonelik engellerin azaltilmas: seklinde etkilemektedir (Bekaert ve Hodrick, 2012: 1-2). Bu durum hem
iilkelerin hem de sirketlerin uluslararasi para ve sermayelerinin bir {ilkeden digerine daha kolay
hareket etmesine yani yabanci yatirimlarinin artmasina olanak saglamaktadir. Ozellikle gelismekte
olan ve az gelismis {iilkeler agisindan yabanci yatirimlar {ilke ekonomisine Onemli katkida
bulunmaktadir. Yabanci yatirimlar arasinda en 6nemli yatirim kalemi olarak ise dogrudan yabanci
yatirimlar1 gosterebiliriz. Dogrudan yabanci yatirimlar en dar tanimiyla bir sirketin ana iiretim
merkezinin tiilke smirlar1 disina tasinmasi olarak ifade edilebilir (Kurtaran, 2007: 368). Dogrudan
yabancl yatirimlar, iilke ekonomileri icin sermaye girisi saglayarak {iilkenin tasarruf yetersizliginin
giderilmesine yardimc1 olurken bir yandan da nitelikli isgiicii yetistirilmesine katki saglar (Abbes vd.,
2015: 277). Ote yandan, bir iilkenin ekonomik birimlerinin kendi iilkeleri disinda sermaye birikimi
amaciyla yaptiklar: yatirim, yatinm yapacag: tilkedeki risklerden etkilenir. Yatirimlarin iilkeye girig
siire¢lerinde yatirimcilara yatirim yaptiklari iilke hakkinda on bilgi veren bu riskler ekonomik, sosyal
ve politik olmak tiizere ii¢ grupta incelenir; GSMH biiyiime hizindaki diisiisler, tiretim maliyeti artisi,
ithalat fiyatlarindaki yiikselisler ekonomik; ayaklanmalar, i¢ karisikliklar, dini ayrimalar sosyal; dis
gliclerle uyusmazliklar, ayrilmalar, farkliliklar ve siyasi kutuplasmalar1 politik gruba 6rnek olarak
gostermek miimkiindiir (Batool ve Hubail, 2014: 54). Bunlardan Ekonomik risk, bir yatirimin
ongoriilen getirisinde biiyiik Olglide rol oynayan, yabanci yatirimcilara iilkenin ekonomik yapisi,
karsilastirmali avantajini, kirilgan oldugu konular1 yansitan bir etmendir. Bir tilkedeki riski anlamak,
o flilkede faaliyet gostermenin olumsuzluklarinmi igerdiginden dogduran yabanci yatirimlarin
yonetilmesinde 6nemli bir unsurdur (Bekaert ve Hodrick, 2012: 475). Bu nedenle sermaye arz edicileri
agisindan ellerindeki fonlar igin miimkiin olabilecek en diisiik riskle en yiiksek getiriyi elde
edebilecekleri yatirim ortamlarina ulasabilmek en 6nemli unsurdur (Buttiglione vd. 2014: 72).
Buradan hareketle, bu calismanin amaci kirilgan ekonomilere sahip olan Arjantin, Brezilya,
Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya, Sili ve Tiirkiye igin 1996-2019 déneminde ekonomik
risklerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerine etkisini incelemektir. Entegrasyonlar, diinya
ekonomisinde rekabet olustururken bir taraftan rekabet avantaji olmayan gelismekte olan iilkeleri de
kiiresel rekabet ortaminda desteklemektedir. Literatiirde politik riskler ile DYY arasindaki
calismalarin, ekonomik riskler ile DYY arasindaki calismalara nispeten daha fazla oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla secilmis {iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik risk
etkisinin hem calisilan iilke grubu hem yontemi olan dinamik panel gibi farkli bir boyutta incelenmesi
ile bu ¢alismanin 6zgiinliik tasidig: ve literatiire katk: yaptig1 diistiniilmektedir.

2.Literatiir Taramasi

Ulke riskini olusturan ekonomik, politik ve finansal unsurlar, DYY'nin belirleyicilerini agiklamak igin
bir¢ok calismaya konu olmustur. Bu ¢alismalar incelendiginde; iilke 6rneklem se¢imine bakildiginda
gelismekte olan iilkelerin daha fazla ¢alismaya konu oldugu, panel veri analizinin yontem olarak daha
¢ok secildigi goriilmektedir. Ampirik literatiiriin ¢ogu DYY'yi cekmede ekonomik riskin &nemini
dogrulamaktadir ve temel beklenti olarak daha diisiik ekonomik riske sahip {ilkelerin daha fazla DYY
cekmesi gerektigi varsayilabilir. Tablo 1’de gosterilen literatiir arastirmasinda, bu aragtirmanin
sorunsali olan DYY ile iilke riskini olusturan unsurlari kullanan c¢alismalar secilmeye Ozen
gosterilmistir. Genel literatiir igin, iilke riskini olugturan unsurlardan politik riskler ile DYY arasindaki
calismalarin, ekonomik ve/veya finansal riskler ile DYY arasindaki ¢alismalara nispeten daha fazla
oldugu goriilmektedir.
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Tablo 1 {lgili Literatiir
Yazar/Yil Ulke/Dénem Degisken/Yontem Sonug¢
Busse ve Gelismekte olan Politik risk, kurumlar ile DYY; Hukuk, hiikiimet istikrari,
Hefeker (2007) 83 iilke; 1984-2003. Dinamik panel veri analizi. biirokrasinin kalitesi, yatirim
profili, etnik gerilimler, i¢ ve
dis catisma ve demokratik
hesap verebilirlik
Krifa- 33 tilke; 1996-2008.  Politik risk ile DYY; Panel veri Politik risk (negatif yonlii)
Schneider ve analizi. etkilemektedir.
Matei (2010)
Sedik (2012) MENA  iilkeleri; DYY akisi ve stoku, iilke risk Yiiksek politik riskin etkisi,
1999-2010. gostergeleri, ekonomik diisiik ekonomik ve finansal

ozglirlitk, yoOnetisim; Panel
veri analizi.

riske gore daha etkilidir.

Hayakawa vd.
(2013)

89 iilke; 1985-2007.

Ulke risk faktorleri ile DYY;
Dinamik panel veri analizi.

Politik risk (negatif yonlii)
etkilemektedir.

Khan ve Akbar 94 iilke; 1986-2009. Politik risk ve DYY; Panel veri Politik risk (negatif yonlii)
(2013) analizi etkilemektedir.
Asiri ve Hubail 70 tilke; 2006-2011.  Siyasi risk ve ekonomik Giiney Asya hari¢, ekonomik
(2014) degiskenler; Panel veri analizi ~ degiskenleri en ¢ok siyasi risk
etkiler.
Kariuki (2015) 35 Afrika tilkesi; Ekonomik, finansal ve politik Ekonomik risk
1984-2010 riskler, DYY girisleri; Dinamik etkilemektedir.

panel veri analizi.

Erkekoglu ve

91 iilke; 2002-2012.

DYY ile politik riskler; Panel

Politik risk (negatif yonlii)

Kiligarslan veri analizi etkilemektedir.

(2016)

Nelson vd. 30 tilke; 1984-2012. Politik risk ve DYY; Panel veri Politik risk (negatif yonlii)
(2016) analizi. etkilemektedir.

Topal ve Giil
(2016)

49 tilke; 2002-2014.

Ulke riski ve DYY; Dinamik
panel veri analizi.

Ulke riski (negatif yonlii)
etkilemektedir.

Baltaa vd.

(2017)

10 tilke; 2004-2015.

Ulke risk faktorleri ile DYY;
Panel veri analizi.

Politik risk (pozitif yonlii),
ekonomik risk (negatif yonlii)
etkilemektedir.

Kaya Kanl1 ve

Aydogus
(2017)

Alt-Orta, Ust Gelir

Diizeyli iilke
gruplary; 2000-
2012.

Ulkelerin iilke risk faktorleri
ve DYY; Panel regresyon
analizi.

Gelismekte olan tilkelerde,
tilke riski etkilemektedir.
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Bouchoucha ve 41 Afrika {ilkesi; DYY ve kurumsal kalite Yolsuzlukla miicadele, siyasi
Benammou 1996-2013. gostergeleri; Dinamik panel istikrar ve seffaflik
(2018) veri analizi. etkilemektedir.
Gokmenoglu Tirkiye; 2005Q1- Ekonomik risk ve DYY; Ekonomik riskler
vd. (2018) 2015Q2. Fourier Toda-Yamamoto etkilemektedir.
nedensellik.
Meyer ve Giiney Afrika; Politik risk, GSYH, DYY; Politik risk ve ekonomik
Habanabakize = 1995-2016. ARDL. biiylime, etkilemektedir
(2018)
Tiiredi (2018) Gelismekte olan Yolsuzluk, iilke riskinin DYY; Ekonomik ve politik risk
49 tlke; 2002-2015  statik ve dinamik panel veri etkilemektedir.
analizi.
Balan (2019) 18 MENAT tiilkesi; Politik ve finansal riskler, Yatinm profili, cari denge
1984-2014. DYY; Panel veri analizi. etkilemektedir.
Savrul ve Almanya, Fransa, Politik risk, ekonomik politika Almanya, Fransa, ingiltere ve
Azazi (2019) Ingiltere Italya ve belirsizligi ve DYY; Panel Ispanya’da politik istikrar
Ispanya; 2001- egbiitiinlesme testi. (pozitif yonlit)
2014. etkilemektedir.
Ozsahin ve 6 Kuzey Afrika Politik risk ve DYY, disa Politik risk etkilemektedir.
Ozsahin (2020) iilkesi; 1996-2014.  aciklik orani, tiiketici fiyat

endeksi ve kisi basit GSYH; es
butinlesme ve nedensellik

analizi.

Topaloglu ve
Korkmaz

G7 diilkeleri, 2002-
2017.

Politik risk, DYY ve pay piyasa
getirileri; Panel veri analizi.

Politik risk (negatif yonlii)
etkilemektedir.

(2021)

3.Veri Seti ve Metodoloji

Calismada, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya, $ili ve Tiirkiye igin 1996-
2019 donemine ait yillik veriler kullanilarak ekonomik risklerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerine
etkisi dinamik panel analizi ile arastirilmistir. Calismada kullamilan ekonomik risk, kisi basina
dogrudan yabanci sermaye yatirimi, kisi basmna gayrisafi yurt ici hasila, reel GSYH’'deki yillik
bilyiime, enflasyon orani, biitge dengesi/GSYIH ve cari acik/GSYIH verileri Uluslararas1 Ulke Riski
Rehberi (ICRG) ve Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferanst (UNCTADSTAT)! veri
tabanindan elde edilmistir. Calismada ekonometrik yontem olarak dinamik panel veri analiz yontemi
kullanilmaktadir. Buna gore, cari donemdeki bir iktisadi davranisin agiklanmasinda, gegmis donem
deneyim ve davranis bicimlerinin etkisi otoregresif yani dinamik modeller ile analiz edilir (Gujarati,
2004: 656). Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin, bagimsiz degisken olarak dinamik modelde yer
almasi goyle gosterilmektedir (Baltagi, 2013: 155):

! https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx (Erigim: 18.12.2022)

65


https://unctadstat.unctad.org/wds/TableViewer/tableView.aspx

Diizce Iktisat Dergisi, 3(1), 62-72. Diizce Economics Journal, 3(1), 62-72.
Nisan 2022 April 2022

Yie = 0Yir—1 + XieB + Uy, it = pit + vit 1)

Burada ™ skalar degerini, ®, Kx1 boyutlu egim parametre vektoriinii, X;; ise 1xK boyutlu aciklayici
degisken i¢in i inci birim t inci zamandaki gozlem degerlerini temsil etmektedir. ui'nin tek yonlii hata
bilesenleri modelini takip ettigi varsayilmaktadir. Bunun yani sira pit ~ IID (0, 0) ve vit ~ IID (0, 0%)
kendi icinde ve birbirinden bagimsizdir. Dinamik modelleri stokastik panel modellerinden ayiran en
onemli 6zellik bagimlh degiskenin bir donem gecikmeli halinin bagimsiz bir degisken olarak modele
dahil edilmesidir. Bu durumda panel veri analizinde gecikmeli bagimli degiskenin bulunmasi
otokorelasyon ve bagimsiz degiskenler arasinda heterojenlik yani birim etki sorunu ortaya
cikabilmektedir. Nickell (1981) grup ici tahmincinin kesit boyutu (N) biiyiik ve zaman boyutu (T)
kiiciik oldugu durumda tutarsiz oldugunu ancak T arttik¢a sabit etkiler tahmincisinin tutarh
oldugunu gostermistir (Baltagi, 2013: 155). Korelasyon iligkisinden kaynaklanan bu problemi ortadan
kaldirmak igin literatiirde iki ana yaklasim tizerinden hareket edilmektedir. Bunlardan ilki arag
degisken yontemi? digeri ise genellestirilmis momentler yontemidir. Hansen (1982) tarafindan ortaya
atilan ve Arellano ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)
yontemi, arag degiskenler icin gerekli kilmis oldugu basit varsayimlarindan dolayz literatiirde oldukga
sik kullanilan bir panel veri analiz yontemidir. Arellano ve Bond (1991) bagiml degiskenin gecikmeli
degerleri ile hata terimleri arasindaki bagimsizlik kosullarmin tiimiinii kullanarak N sonsuz ve T
kiiclik oldugunda arag degisken tahmincisinden daha etkin tahmincilerin elde edilmesini saglamistir
(Baltagi, 2013, s. 156). Arellano-Bond tahmincisi, otoregresif parametrelerin fazla oldugu ya da birim
etki varyans/kalint1 hata varyans oraninin ¢ok yiiksek oldugu durumlarda zayif kalmaktadir. Bunun
yani sira zaman boyutunun kiiciik oldugu durumda ve ayrica dengesiz dinamik panel veri
modellerinde birinci fark doniistimii yapilmasi ise veri kayiplarina yol agmaktadir (Tatoglu, 2012: 80-
85). Buradan hareketle Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) iki asamali sistem GMM
tahmincisi énermislerdir. Sistem GMM'de fark denkleminde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
arac¢ degisken olarak kullanilmasina ek olarak diizey denklemlerde bagimli degiskenin gecikmeli
farklarini ara¢ degisken olarak kullanmaktadir (Baltagi, 2013: 167-168). Bu nedenden dolay1 sistem
GMM iki asamali olarak tahmin edildigi i¢in ¢alismada iki model sonuglarina yer verilecektir. Ayrica
dinamik panel veri analizi tahmininden sonra ara¢ degiskenler ile ilgili olarak ii¢ test yapilmaktadir.
Bunlardan birisi otokorelasyon testi i¢in Arellano-Bond testi AR(1) ve AR(2), ara¢ degisken gecerliligi
i¢in Sargan ve Hansen testi seklindedir (Roodman, 2006).

Calismada kullanilan degiskenlere ait istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir. Tablo 2 ye gore iilkeler
icerisinde incelenen donemde ortalama olarak en fazla DYY girisi Silide en diisiik ise
Endonezya’dadir. Ekonomik risk verisine bakildiginda, tilkelerin birbirlerine yakin degerler aldiklar:
goriilmektedir.

2 Anderson ve Hsiao (1982)'nun ara¢ degisken yontemi, aciklayici degisken ile hata terimi arasinda ortaya ¢tkan
iliskinin sebebiyet verdigi sapmanin o©nlenmesinde kullanilan bir yontemdir. Ara¢ degisken Z olarak
tanimlanirsa; Z degiskeni, hem yerine gececegi X degiskeni ile yiiksek korelasyona sahip olmali;; hem de hata
terimleri ile korelasyonuz olmalidir (Behr, 2003: 2-3).
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Arjantin

Brezilya

Sili

Hindistan

Endonezya

Rusya

Giiney Afrika

Tiirkiye

Tim

ER
DYY
ER
DYY
ER
DYY
ER
DYY
ER
DYY
ER
DYY
ER
DYY
ER
DYY
ER
DYY

Tablo 2 Tanimlayici Istatistikler ve Korelasyonlar

Ortalama
34.73
1699.752
33.611
1740.165
38.937
7617.036
33.799
117.327
34.783
453.359
35.838
1722.637
34.352
1935.554
30.836
1354.471
34.611
2080.037

Medyan
35.604
1709.458
34.083
1447.647
38.75
6298.631
33.563
96.847
35.771
325.349
37917
1826.264
33.667
2246.884
33.229
1588.86
35.224
1403.447

Mak.
41
2363.913
38.917
3332919
44.042
14793.48
36.5
312.444
38
955.279
44.875
3408.201
38.042
3505.963
35.917
2605.514
44.875
14793.48

Min.
24.958
952.069
20.712
333.178
33.908
2005.297
27.254
8.312
20.2
32.605
21.842
55.024
30.921
313.337
17.795
263.454
17.795
8.312

Diizce Economics Journal, 3(1), 62-72.

St. Sap.
4.879
375.941
4.067
1128.326
2.478
4701.355
2.095
101.275
4211
352.657
6.817
1250.182
2.146
968.697
5.033
883.136
4.692
2833.666

April 2022

Carpiklik  Basiklik

-0.342
-0.161
-1.411
0.212
0.089
0.274
-1.221
0.47
-2.652
0.218
-0.748
-0.084
0.362
-0.341
-0.968
-0.086
-0.863
2.935

1.891
2.151
5.323
1.358
2.645
1.44
5.031
1.865
9.026
1.285
2.433
1.406
1.801
1.844
2.975
1.39
4.288
11.971

Dinamik panel veri analizi i¢in Kaya Kanli ve Aydogus (2017), Ozsahin ve Ozsahin (2020), Topaloglu
ve Korkmaz (2021) ¢alismalar: 6rnek alinarak olusturulan ekonometrik model asagidaki gibidir:

FDIit = o + BFDIit1 + YGDPPCit + mGDPGit + uINFit + 0BBit + nCAit + 0i+ Ot + uiit

2)

Burada, i, t, o, B, v, @, W, Q, 1 sirasiyla iilke, zaman, sabit terim ve tahmin katsayilarini, di birim sabit
etkileri, Ot zaman sabit etkileri, uit hata terimini ifade etmektedir. FDIi bagimli degisken olup kisi
basma dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gostermektedir. Bagimsiz degiskenler GDPPCi kisi
basma gayrisafi yurt i¢i hasila, GDPGit reel GSYH'deki yillik biiyiime, INFit enflasyon orani, BBit biitce
dengesi/GSYIH ve CAi cari acik/GSYIH'y1 gostermektedir. Logaritmasi alinmis degiskenler ile

yapilan dinamik panel veri analiz sonuglar1 Tablo 3'te gosterilmistir.
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Tablo 3 iki Asamal1 Sistem GMM Analiz Sonuglar:

Degisken Model 1 Model 2
FDIt-1 0.797* 0.796*
GDPPC -12.848 -12.83
GDPG -0.514* -0.512*
INF -0.442%** -0.412%**
BB -0.325% -0.341*
CA -0.452** -0.445**
Wald Testi (x2) 448.213 458.329
Sargan Testi 29.652 28.781
Arellano-Bond (AR1) -3.752%%* -3.772%%*
Arellano-Bond (AR2) -1.066 -1.084
Ulke Say1st 8

Gozlem Sayisi 192

Arag Sayis1 160

Doénem 1996-2019

Not: * %1, ** %5, ** %10 diizeyinde anlamlilik seviyesini gostermektedir. GMM tahminlerinde arag sayisin birim sayisini
asmamast gerektigi kurali dikkate alinarak arag sayisi sinirlandirilmigtir.

Tablo 3'te sunulan Tki Asamali Sistem GMM analiz sonuglarma gore, her iki modelde de bagimli
degisken olan dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin bir énceki dénem degeri istatistiksel olarak
anlamli ve pozitiftir. Yani 6nceki donem dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin izleyen dénem
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini arttirma egiliminde oldugunu gostermektedir. Ekonomik
risk gostergelerinden GDPG; reel GSYH'deki biiyiime, INF; enflasyon orani, BB; biitce dengesi/GSYIH
ve CA; cari agik/GSYIH parametreleri negatif ve istatistiksel olarak anlamli iken GDPC; kisi basina
gayrisafi yurt i¢i hasila parametresi ise anlamli olmadig1 goriilmektedir. Bulgular incelendiginde
enflasyon orani ve cari agik orani beklenti dogrultusunda elde edilirken, ekonomik biiyiime ve biitge
dengesi beklentinin tersi yoniinde elde edilmistir. Analiz sonuglarinin tutarlilig1 agisindan yani model
tahmininin gecerli olabilmesi icin; modellerde birinci ve ikinci mertebeden otokorelasyon sorununun
olup olmadig1 sinanmis, biitiin modeller agisindan AR(1) testine iliskin olasilik degerinin anlaml
oldugu gortilmektedir.AR(2) test sonucuna gore ise ikinci dereceden otokorelasyon durumu
bulunmamaktadir. Bu durum arag¢ degiskenlerin dogru belirlendigini gostermektedir. Sargan testine
gore calismada kullanilan arag degiskenler gecerlidir. Biitiin bu bulgular ¢ercevesinde tiim modellerin
yeterli diizeyde belirlendigi sdylenebilir.

Sonuc¢

Ulkeler hedeflemis olduklari ekonomik biiyiimeyi yakalamalar1 agisindan DYY’a daha duyarli hale
gelmektedirler. Bu dogrultuda hiikiimetler gerek tegviklerle gerekse birtakim siibvansiyon
politikalariyla kendi iilkelerine DYY ¢ekmeye ¢alismaktadirlar. DYY iilkelere sermaye artisi, nitelikli
isgiici gibi birtakim avantajlar getirmektedir. Ote yandan {ilkenin bulunmus oldugu ekonomik risk,
jeopolitik risk gibi birtakim durumlar DYY'in iilkeye girisi noktasinda 6nemli bir unsur olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. Bu nedenden dolayr ¢alismanin amaci kirilgan ekonomilere sahip olan
Arjantin, Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Rusya, $ili ve Tiirkiye icin 1996-2019
déneminde ekonomik risklerin dogrudan yabanci yatirimlar {izerine etkisini incelemektir. Calismada
dinamik panel veri analizi kullanilmistir. Dinamik panel veri analizi sonucuna gore, cari donemde
DYY"1 etkileyen faktorler bir 6nceki donem DYY, ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani, biitce ve
cari actk dengesi etkilemektedir. Buradan hareketle uluslararasi sistemle benzer politikalar
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uygulamak, benzer standartlara sahip olmak {ilkelerin dogrudan yabanci yatirnmin daha etkin hale
getirilmesini ve siyasal giicler karsisinda kirilganliklarin azaltabilecegini soyleyebiliriz.
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Extended Abstract
Background

Globalization affects countries economically in the form of developments in terms of trade and
reduction of barriers to capital flows. This situation allows the international money and capital of both
countries and companies to move more easily from one country to another, that is, to increase foreign
investments. Foreign investments make a significant contribution to the country's economy, especially
in terms of developing and underdeveloped countries. We can show foreign direct investments as the
most important investment item among foreign investments. In its narrowest definition, foreign direct
investments can be expressed as the relocation of a company's main production center outside the
borders of the country. Foreign direct investments provide capital inflows for the country's economies,
while helping to overcome the country's insufficiency in savings, while contributing to the training of
qualified labor. On the other hand, the investments made by the economic units of a country for the
purpose of capital accumulation outside their own country are affected by the risks in the country
where they will invest. Economic risk is a factor that plays a major role in the projected return of an
investment and reflects the country's economic structure, comparative advantage, and fragile issues to
foreign investors. Understanding the risk in a country is an important element in managing foreign
investments, as it includes the disadvantages of operating in that country. For this reason, it is the
most important factor for capital suppliers to reach investment environments where they can obtain
the highest return with the lowest possible risk for the funds in their hands.

Research Purpose

The aim of this study is to examine the effects of economic risks on foreign direct investments in the
1996-2019 period for Argentina, Brazil, Indonesia, South Africa, India, Russia, Chile and Turkey,
which have fragile economies.

Methodology

In the study, dynamic panel data analysis method is used as econometric method. Accordingly, the
effect of past experiences and behavior patterns in explaining an economic behavior in the current
period is analyzed with autoregressive, that is, dynamic models. The lagged value of the dependent
variable is included in the dynamic model as an independent variable. The most important feature
that distinguishes dynamic models from stochastic panel models is that one period of delay of
dependent variable is included in the model as an independent variable. In this case, the presence of a
lagged dependent variable in panel data analysis, autocorrelation, and heterogeneity between
independent variables, that is, unit effect, may arise. In order to eliminate this problem arising from
the correlation relationship, two main approaches are used in the literature. The first of these is the
instrument variable method and the other is the generalized moment method. The Generalized
Method of Moments (GMM) method is a panel data analysis method that is frequently used in the
literature due to its simple assumptions required for instrumental variables.

Findings

According to the results of the analysis, the previous period value of foreign direct investment, which
is the dependent variable in both models, is statistically significant and positive. In other words, it
shows that foreign direct investment in the previous period tends to increase foreign direct investment
in the following period. Economic risk indicators, while are growth in real GDP, inflation rate, budget
balance/GDP and current account deficit/GDP parameters are negative and statistically significant;
GDPC; The per capita gross domestic product parameter, is not significant.

71



Diizce Iktisat Dergisi, 3(1), 62-72. Diizce Economics Journal, 3(1), 62-72.
Nisan 2022 April 2022

Conclusion

According to the dynamic panel data analysis results used in the study examining the effects of
economic risks on foreign direct investments in the 1996-2019 period of Argentina, Brazil, Indonesia,
South Africa, India, Russia, Chile and Turkey, which have fragile economies, FDI in the current period
is affected by FDI in the previous period, economic growth rate, inflation rate, budget and current
account deficit balance. From this point of view, we can say that applying similar policies with the
international system and having similar standards can make foreign direct investments more effective
and reduce their vulnerability against political forces.
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