Bolum 5

Dogrudan Yabanci Yatirim Giriglerinin Risk,
Belirsizlik ve Kiiresellesme ile Tliskisi

Adem Tiirkmen'
Ertugrul Yasar?

Ozet

Dogrudan yabanci yatirmlar (DYY) sermayenin kiiresel olarak serbestge
dolagmaya baglamasinin ardindan en ¢ok tercih edilen ticari islemlerdendir.
Yatirimlarin kiiresel olusu teknoloji ve sermayenin yani sira birgok avantajin
da iilkeler arasinda transfer edilmesini ve sonunda yatirim alan iilkenin
refahini, kalkinmasini ve uluslararast pazarlara katilmasini saglamaktadir.
Diger yandan bir¢ok faktér bu yatirimlart olumsuz etkilemekte ve yatirim
akiglarinin gecikmesine veya durmasina sebep olmaktadir.

Calismanin amact iist orta gelirli tilkelere ait dogrudan yabanci yatirim girigleri
tizerindeki risk, belirsizlik ve kiiresellesme etkilerini tespit etmektir. Bu amaca
yonelik 1990 - 2020 yillarint igeren veri setiyle iist orta gelirli tilkelere ait
dogrudan yabanci yatirim net girigleri ortalamasi bagimh degisken; Kiiresel
Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi, Tarihsel Jeopolitik Risk Endeksi,
Teror Eylemleri Endeksi ve Ekonomik Kiiresellesme Endeksinin bagimsiz
degisken oldugu bir ekonometrik model, Johansen Egbiitiinlesme Analizi
yontemiyle tahmin edilmistir. Esbiitiinlesme analizi sonuglarina gore Kiiresel
Ekonomi Politikast Belirsizlik Endeksi ve jeopolitik riskler ile {ist orta gelirli
iilkelere ait dogrudan yabanci yatirnmlar arasinda uzun doénemde negatif
bir egbiitiinlesme iligkisi saptanirken, kiiresellesme ile tam aksine pozitif bir
esbiitiinlesme iliskisinin varlig: tespit edilmigtir.
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1. Girig

Tim diinyada etkisini gosteren kiireselleme akimlar1 ile iilkeler
arasinda bulunan sinirlar kaldirilmig ve tlkeler arasindaki biitiinlegik
iliskiler giiclenmistir. Ozellikle iist orta gelirli iilkeler ekonomik kalkinma
stirecleri boyunca sermaye kisit1 sorunu yagarken geligmis tilkelerin sermaye
agisindan daha zengin bir pozisyonda bulunmast, kiiresel ekonomide kaynak
dagiliminin  duraganhligt problemini ortaya ¢ikarmugtir. Kiiresellesme
egiliminin artmasiyla birlikte ekonomik ve ticari politikalarin serbestlegsmesi,
tilkeler arasindaki ekonomik entegrasyon, ekonomik iliskilere sahip tilkeler
arasindaki sermayenin serbest¢e dolagimi giindeme gelmistir. Bu baglamda
dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), sermaye sorunu yagayan iist orta gelirli
iilkeler agisindan sermaye kisiti sorununu gidermenin en aktif yollarindan
birine doniigmiistiir (Ayaydin, 2010).

Dogrudan yabanci yatirim (DYY), ev sahibi tilkedeki bir firma tarafindan
yatirim yapilacak iilkede herhangi bir firma satin almak ya da yeni kurulmug
bir firmaya sermaye saglamak veya bunlardan farkli olarak halihazirda
kurulmug bir firmanin mevcut sermayesini artirmak vasitasiyla yapilan
yatirrmlardir. Bunlar, gelismekte olan iilkelere teknoloji, yatirrmer firmanin
kontrol yetkisi ve firmanin igletmecilik bilgileri gibi etmenleri de beraberinde
getiren araglardir (Karluk, 2002: 466). Dogrudan yabanci yatirimlarin
giderek onem kazandig kiiresel ekonomide bu yatirimlari etkileyen birgok
taktor bulunmaktadir. Bu faktorler, ekonomik, sosyokiiltiirel, jeopolitik veya
cografik olarak siniflandirilabilir. DYY’nin azalmasina veya artmasina etki
eden en 6nemli faktorlerden biri de ekonomi politikasi belirsizligidir (Davis,

2016).

Kiiresel baglamda ilkelerin ekonomi politikalarindaki mevcut belirsizlikler,
bir iilkenin i¢ ve dig ekonomik iligkileri tizerinde etki yaratmaktadir. Bu
alandaki belirsizlikler, ev sahibi iilkenin yatirnm almasini geciktirebilmekte
veya bu yatirimlarin uzun vadede tamamen kesilmesine neden olabilmektedir
(Arouri, 2016: 761). Ekonomi alaninda siklikla ele alinan konular arasinda
yer alan belirsizlik ve dogrudan yabanci yatirnmlara iligkin literatiirde az
sayida yer alan ¢aligmalar genellikle spesifik aragtirmalardan olugmaktadir.
Literatiirde belirsizlik kavraminin iilkelerin biiylimeleri, enflasyon oranlari,
faiz oranlari, 6demeler dengeleri gibi gostergeler iizerinde etkili oldugu
arastirihirken; DYY’lerin ise iilkelerin konumlari, sermaye ve emek giigleri,
teknolojik gelismiglikleri, cografi konumlari, yeralti zenginlikleri gibi
ozelliklerinden etkilendikleri aragtinlmigti. Bu ¢aligma, iist orta gelir
grubunda bulunan iilkelerin DYY giriglerinin kiiltiirel, sosyoekonomik,
cogratfi ve dini yapilardan etkilenmesini goz ardr edip yalnizca belirsizlik, risk
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ve kiiresellesmeden nasil etkilendigini ortaya koyarak literatiirdeki boslugu
doldurmayi hedeflemektedir.

DYY’ler ile s6z konusu degiskenler arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu
diigtiniilmektedir. Calismada 1990 - 2020 yillar1 arasindaki Kiiresel Ekonomi
Politikast Belirsizlik Endeksi, Jeopolitik Risk Endeksi, Teror Eylemleri
Endeksi ve Kiiresellesme Endeksi verileri ile {ist orta gelirli tilkelere yonelik
DYY girisleri ortalamasini igeren bir ekonometrik model olusturulup,
esbiitiinlesme analizi ile bu degiskenler arasinda uzun dénemde bir iligki olup
olmadiginin belirlenmesi amaglanmaktadir. Bunun yani sira Hata Diizeltme
Modeli ile de uzun doénem sonuglarin kisa donem dinamikleri gozlenmeye
caligilacaktir. Ust orta gelir grubuna dahil edilen iilkeler politik sistem, tarihi
yapi, jeopolitik konum, din ve kurumsal yap1 gibi bir¢ok degisken dinamige
sahip oldugundan elde edilen bulgularda her iilke igin ayni sonuca ulagilmasi
beklenemez. Bu nedenle ¢aligmada ele alinacak 31 yillik gézlem, homojen
kabul edilmeyecektir. Fakat bu iilke gurubunun kisi bas1 gelir agisindan ayni
gurupta yer almast dolaysiyla benzer bir yap1 gosterecegi diigiiniilerek bu
gurubun ortalamasi analiz konusu olarak degerlendirilecektir.

2. Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanct yatirnm kavrami, bir sirket biinyesindeki sermaye
fonlarmin menge tilkeden ev sahibi iilkeye yaptigi hareketi tanimlamak igin
kullamlmaktadir. Daha genis sekliyle DYY, gok uluslu sirketlerin (CUS) mevcut
tiretimlerini kendi merkezlerinin bulundugu devlet sinirlarimin digina gikararak
farkls bir iilkede tek bagina veya ortaklariyla birlikte yeni bir girket kurarak ya
da var olan bir girketi satin alarak veya daha 6nceden kurulmusg bir sirketin
mevcut sermayesini artirarak yapmig oldugu yatinmlart ifade etmektedir
(Gedikli, 2011: 98). Diinya genelinde iktisadi biiyiime ve kalkinma agisindan
en onemli enstrimanlardan biri olan DYY, iilkeler arasindaki uzun dénemli
yatirimlarin ev sahibi iilkeden ani bir gekilde ayrilmasini da 6nlemektedir.
Clinkii DYY akiglar ev sahibi iilkelere sermayenin yaninda teknoloji, yonetim
teknikleri, istthdam, yeni pazarlara ulagim imkani gibi katkilar saglamaktadir.
Bu sebeple iilkeler, ¢ogu zaman DYY’leri kendilerine gekip bunlart hukuki
giivencelerle koruma altina alarak kendi g¢ikarlarim1  gozetmektedirler.
Hiikiimetler, DYY akig1 igin uygun iktisadi ve politik zemini inga ederek yeni
DYY girisleri igin elverigli ortamlar1 hazirlarlar (Yilmaz, 2015).

Menge iilkedeki firma, yaptigi dogrudan yatirim ile ev sahibi {ilkedeki

kiigiik sirketin miilkiyetiyle beraber bu sirketin yonetim hakkina da sahip
olur. Bu kiigiik girket, menge iilkedeki sirketin teknolojisini, yonetim bilgisini
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ve ticari unvanint kullanabilir. Tiim bu avantajlar karsisinda ana sirket, kiigiik
sirketin karinin bir kismini ya da tamamin talep edebilir (Kurtaran, 2007).

DYY, gelismis ve gelismekte olan {ilkelerde farkli 6nem diizeylerine
sahiptir. Geligmis iilkelerdeki sermaye yogunlugu ile iist orta gelirli iilkelerdeki
sermaye kithg, farkli statiideki ilkeler agisindan DYY akaglarini farkl diizeyde
onemli hale getirmektedir. DYY’lerin sagladig1 avantajlar, 6zellikle st orta
gelirli tilkeler igin yabanci yatirimlar elzem bir kaynak haline getirmektedir.
Bu dogrultuda ek dig kaynak anlamina gelen DYY sayesinde elde edilen kar,
yeniden farkli yatinmlara yonlendirilerek iist orta iilkenin mevcut {iretim
kapasitesi tizerinde 6nemli etkiler ortaya ¢ikarmaktadir (Yilmaz, 2015).

Dogrudan yabanc1 yatinmlarin avantajlart yaninda dezavantajlart da
bulunmaktadir. Ozellikle DYY’lerin genelde ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapiliyor olmast ve bu sirketlerin rekabet gii¢lerinin yiiksek olmasi sebebiyle
ckonomide monopollegsme ortaya gikmaktadir. Boylece ele edilen kirin transferi
konusunda bazi sorunlar yaganabilmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar
sebebiyle ev sahibi iilke ekonomisinde yabanci denetiminin yiikselmesi ve
yerli sirketlerin ¢ok uluslu sirketlerle rekabet edememesi bu sorunlarin baginda
gelmektedir (Bal ve Goz, 2010). Dogrudan yabanc yatirnmlar 6zellikle
1980 yilindan sonra artig gostermigtir fakat asil biiyiik akiglar 2000’li yillarda
gerceklemigtir. Devletler i¢in yiikiimliiliik statiisinde bulunan dogrudan
yabanci yatirimlar net girisler ve net ¢ikiglar olugturarak iilkelerin GSYTH ve
Odemeler dengesinde biiyiik etkiler yaratabilmektedir (Farooqi, 2022).
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Grafige bakildiginda 1980 yili sonrast DYY giriglerinin ciddi bir artiga
sahip oldugu goriilmektedir. Fakat ozellikle 2009 ve 2019°da ortaya ¢ikan
ciddi diigtisler, dikkat gekmektedir. Sadece iist orta gelir gurubunda yer alan
tilkelere 6zgii olmayan bu diisiiglerin temel nedeni, elbette kiiresel 6lgekli
kriz ve pandeminin etkilerinin yansimasidir. Ust orta gelir gurubunda yer
alan her iilke bu kiiresel etkilerden esit oranda etkilenmese de ortalama bazda
kiiresel siireglerden hepsi payma diiseni almaktadir. Bu nedenle ¢alisma,
kiiresel Olgekte risk ve belirsizliklerin etkisini ortalama bir veride arastirma
yoluna gitmistir.

3. Literatiir Degerlendirmesi

Kiiresel Ekonomi Belirsizlik Endeks’nin tasarlanmasiyla beraber
literatiirde ekonomi politikalarinda yaganan belirsizligin neden oldugu sok
durumlarinin gesitli piyasalar iizerinde yarattig: etkileri inceleyen birgok
caliyma mevcuttur. Ayrica risk ve kiiresellesme 6zelinde de literatiirde gesitli
caligmalar da yer almaktadir.

Sum (2013), c¢aliymasinda ABD’de goriilen ckonomi politikas:
belirsizliginin  ASEAN  (Tayland, Malezya, Singapur, Endonezya ve
Filipinler) iilkelerine ait borsa getirilerinde yarattig1 etkiyi 1985-2012 yillar
arasindaki donem i¢in incelemis ve EPU ile ASEAN borsa getirileri arasinda
negatif bir iligkinin oldugunu tespit etmistir. ABD’deki ekonomik politika
belirsizlik durumuyla BRIC iilkelerine ait borsalardaki iliskiyi inceleyen
Dakhlaoui ve Aloui (2016), ABD eckonomi politikasi belirsizliginde
meydana gelen degigikliklerin BRIC borsa getirileri ve volatilitesi iizerinde
biiyiik bir etki yarattigi sonucuna varmuglardir. Borsa getirileri ve EPU
ile ilgili diger bir ¢aligmayr yapan Fang vd. (2017), EPU’nun petrol ve
borsa getirileri tizerindeki egbiitiinlegsme iligkisini incelemis ve EPU’nun
uzun donemde petrol ve borsa getirilerini pozitif yonlii etkiledigini ortaya
koymustur.

Ko ve Lee (2015), S&P (Standard & Poor’s 500 Endeksi) ile EPU
arasindaki iligkiyi 1998-2014 yillar1 arasi donem igin incelemig ve
caligmalarina Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya’da bulunan 11 iilkeyi dahil
etmiglerdir. Caliygma sonucunda EPU ile hisse senedi fiyatlari arasinda zaman
degiskenli bir negatif iliski bulgusuna ulasmuglardir. EPU ve hisse senedi
getirisi iligkisini aragtirirken buna volatiliteyi de dahil eden Arouri ve Roubaud
(2016), 2003-2014 araligr icin Hindistan, ABD ve Cin borsalarindaki
hareketleri inceleyip Cin borsalarinin aksine Hindistan ve ABD’de meydana
gelen ekonomik politika belirsizliginin hisse senedi getirilerinde azalmaya ve
piyasa oynakhigini artirmaya yol agtigini ortaya koymuglardir.
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Wu vd. (2016), yaptiklar ¢aligmada 9 iilke igin hisse senedi getirileri ile
EPU arasindaki nedensellik iligkisini ele almiglardir. Caligmada 2003-2014
araligi icin Italya, Ispanya ve Hindistan hisse senedi endekslerinden EPU’ya
dogru bir nedensellik bulunurken; Ingiltere’de ise EPU’dan hisse senedi
endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunu ortaya koymuslardir.
Buna kargin EPU ile hisse senedi getirisi ve volatilite baglaminda ¢aligma
yapan Li vd. (2016), Hindistan ve Cin {izerine yaptiklar1 ¢aligmada bu iki
iilkedeki ekonomi politikasi belirsizligi ve hisse getirileri arasinda nedensellik
iligkisi bulunmadig1 sonucuna ulagmuglardir.

Belirsizligin DYY {tizerindeki etkisini sektorel diizeyde aragtiran Tiirkmen
ve Yarbag1 (2023), Tiirkiye iizerinde yaptiklart ¢alismada hizmet sektoriine
ait anlamli sonug bulamazken, sanayi sektoriinde belirsizligin etkili oldugunu
tespit etmiglerdir. Hem i¢ hem de dig belirsizlik ile yaptiklar1 stnamada uzun
donemde her ikisinin de DYY’lar1 pozitif etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Das vd. (2019), ABD’deki EPU, finansal stres ve jeopolitik risk
durumlarinin 24 gelismekte olan iilkenin borsalarindaki etkilerini 1997-
2018 aras1 donemde aylik verilerle incelemig ve ABD merkezli EPUnun
tinansal stres ve jeopolitik riskten daha etkili oldugunu ve nedensellik
agisindan varyansta, nedensellik kargisinda ortalamada daha anlamli ve giiglii
bir iligkiye sahip oldugunu ortaya koymusglardir.

Akbag vd. (2013), G7 iilkeleri ile ilgili GSYIH, DYY, cari islemler
agig1 ve toplam krediler arasindaki nedensellik iliskisini incelemis, panel
koentegrasyon testi ile seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu
ve analiz sonucunda DYY ve cari agiktan GSYIH’e dogru bir nedensellik
iligkisinin bulundugunu ortaya koymusglardir. Mahadika vd. (2017) ise
Endonezya’mn ihracat hacmi, dogrudan yabanci yatirim akiglart ve GSYTH
oranlar1 arasindaki uzun donem iliskilerini zaman serisi ve koentegrasyon
testi kullanarak incelemis ve galigma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar
ile ihracat hacminin Endonezya GSYTH’inde 6nemli etkilere sahip oldugunu
tespit etmislerdir. Ayrica Endonezya’nin GSYIH orani ile ihracat hacmi
ve dogrudan yabanci yatinmlar arasinda uzun dénem iligki bulundugunu
gozlemlemiglerdir. Mottaleb (2007) ise ¢aligmasinda orta-alt gelirli 60
iilkenin panel verilerini kullanarak dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik
biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Caligma neticesinde daha yiiksek
GSYIH biiyiime oranlarina ve daha biiyiik GSYIH’e sahip iilkelerin daha
fazla DYY girisi sagladiklarini ortaya koymustur.

Ekonomik kiiresellesmenin dogrudan yabanci yatirimlar itizerindeki
etkilerini aragtiran Leitao (2012), kiiresellesmenin ve pazar biyiikliigiiniin
dogrudan yabanci yatinmlar tizerinde pozitif etkilerinin bulundugunu
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belirtmigtir. Pekarskiene ve Susniene (2015) ise Litvanya ekonomisi iizerinde
yaptiklart ¢aligmada Litvanya ekonomisinin biiyiik oranda yabanci sermaye
bagimlilig1 yagadigini ve bu iilkenin kiiresellesme diizeyinin igeriye yonelik
dogrudan yabanci yatirim akiglarina bagl oldugunu ortaya koymuglardir.

Teror ve terorizmin sinir Otesi etkilerini ve DYY {izerindeki potansiyelini
aragtiran Powers ve Choi (2012), 123 gelismekte olan tilkenin 1980-2008
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak bir zaman serisi olugturmusg ve ¢alisma
sonucunda CU$’lar etkileyen teror eylemlerinin DYY akiglarini azalttigini
fakat yatirnm alaniyla ilgili olmayan bolgeleri etkileyen terorizmin istatistiki
olarak anlamsiz oldugunu ortaya koymuslardir. Buna paralel Pakistan’in 1995-
2013 yullarini kapsayan zaman serisi verilerini kullanarak bir egbiitiinlesme
analizi yapan Ullah ve Rahman (2014), Terorizmin Pakistan’a yonelik DYY
akiglarini negatif ve anlaml bir gekilde etkiledigini belirtmislerdir.

Jeopolitik riskin dogrudan yabanci yatirnmlar iizerindeki etkilerini
aragtiran Fania vd. (2020), genellestirilmig bir lineer model kullanarak
caligmalarinda jeopolitik risk ile DYY akiglarinin aynu iligskiye sahip olmadigini
bulgusuna ulagmiglardir. Buna karsin Ya ve Wang (2023), 41 iilke i¢in
yaptiklar1 ¢aligmada 2003 ve 2020 arasi yillar igin gelismig ekonomilerin
DYY akislarinda jeopolitik riskin anlamli bir etkisinin bulunmadigini ortaya
koymuslardir.

4. Veri, Model ve Yontem

Bu galigmada, iist orta gelirli iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar
ile kiiresel ekonomi politikas1 belirsizligi, jeopolitik risk, teror riski ve
kiiresellesme arasindaki egbiitiinlesme iligkisi 1990-2020 verileri kullamilarak
incelenmigtir. Bu amaca yonelik ¢aligmada tahmin edilen model, esitlik 1°de
gOsterilmigtir.

fdiumi = 8y + 8 epuy + Sykofi + Osterroractsyy +8,9pri +uie (1)
Tablo 1: Calismada Kullanidan Veriler ve Degiskenler

Degisken Agiklama Veri Kaynagi
fdiumi Ust-orta gelirli iilkelere yonelik DYY | data.worldbank.org
girigleri ortalamasi
epu Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi | fred.stlouisfed.org
kof Kiiresellesme Endeksi kof.ethz.ch
terroracts Teror Eylemleri Endeksi matteoiacoviello.com

gpr Jeopolitik Risk Endeksi matteoiacoviello.com
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Fdiumi, iist-orta gelirli tilkelere yonelik DYY girislerini belirtmektedir.
Oy hakkina sahip hisse senetlerinin %10’undan fazlasina sahip olmak
DYY iliskisinin varligini ortaya koymaktadir (World Bank, 2023). Birgok
belirleyici etrafinda gekillenen DYY girigleri sinir Gtesi yatirim kategorisine
dahil oldugundan siirekli artip azalma egilimindedirler. Caligmada iist-orta
gelirli tilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar, gayrisafi yurtigi hasilanin
yiizdelik pay1 olarak ele alinmistir.

EPU, Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi, Bloom, Davis ve Baker
(2012) tarafindan belirsizligin Olgiilmesi i¢in ele alinan galiymalardan biridir.
Endeks, ABD’nin ileri gelen 10 gazetesinde yer alan makalelerde “ekonomi”
ve “belirsizlik” bagta olmak lizere “diizenleme” veya “yasama” gibi terimlerin
kullanilma ~ sikliklar1 iizerinden —olusturulmustur.  Ulkelerin ~ ekonomi
politikalarindaki tutarsizliklar ve belirsizlikler, bu endeksin yiikselmesine
sebep olmaktadir. Baker vd. (2016), sonraki ¢aligmalarinda ABD’nin yan1
sira 11 dilkeyi (Birlesik Krallik, Meksika, Avustralya, Fransa, Brezilya,
Rusya, Kanada, Giiney Kore, Almanya, Italya ve Hindistan) ekleyerek
onceki ¢aligmalarina paralel olacak gekilde Ekonomi Belirsizligi Endeksini
meydana getirmiglerdir. Bu ¢aligmalardan sonra Cerda vd. (2016) S$ili’yle;
Davis (2016) Ispanya’yla ve Singapur’la; Baker vd. (2012) Cin’le; Kroese
vd. (2015) Hollanda’yla; Gil ve Silva(2018) Kolombiya’yla; Armelius vd.
(2017) Isve¢le; Hardouvelis vd. (2018) Yunanistan’la; Arbatli vd. (2017)
Japonya’yla ve Zalla (2017) Irlanda’yla ilgili ¢alismalar yaparak bu iilkelere
ait ekonomi belirsizlik endekslerini ilave etmiglerdir.

KOF Kiiresellesme Endeksi, kiiresellesmeyi ekonomik, siyasi ve sosyal
olmak tizere {i¢ ana baglkta degerlendiren ve her iilke i¢in maksimum 100
puan iizerinden puanlama yapan bir endekstir. Buna gore iilke ne kadar
yiiksek puan alirsa o kadar kiireseldir (KOF Swiss Economic Institute, 2023).

Terroracts, Teror Eylemleri Endeksi, belirli bir donem igerisinde bir
bolgede yasanan teror olaylarinin sikligini belirtmektedir. Teror tehdidi
kavramindan bagimsiz olarak bir alanda ger¢eklesen ve sosyal, ekonomik
ve siyasi ytkima sebep olan teror eylemleri bu endeksin yiikselmesine neden
olmaktadir.

Gpr, Jeopolitik Risk Endeksi, Dario Caldara ve Matteo Iacoviello
tarafindan jeopolitik gerilimleri ele alan 10 gazetede yayimlanan jeopolitik
risk makalelerinin sayilarini kullanildig: bir endekstir. Yiiksek jeopolitik risk
daha distik yatirnmlara, disiik istthdama, diigiik hisse senedi fiyatlarna ve
ckonomik felaket olasiliklarina zemin hazirlamaktadir (Matteo Iacoviello,
2023).
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Toblo 2: Tanmmlaywc Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama | Std. Sapma | Minimum | Maksimum
filiumi 31 2.586 0.816 0.827 4.133
epu 31 132.782 158.824 28.739 797.122
kof 31 51.343 5.252 40.573 56.508
tervoracts 31 0.721 0.568 0.256 2.491
gpr 31 80.690 21.172 39.673 135.324

Tablo 2, modele dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tanimlayici
istatistiklerini  gostermektedir. Degiskenlere ait degerler incelendiginde
endekslere ait ortalama degerlerin birbirine yakin seyretmedigi ve standart
sapma biiyiikligiiniin sirastyla epu, gpy, kof, fiiumi, tervoracts degiskenlerinde
meydana geldigi gozlenmigtir.

Tablo 3: Jarque-Bera Novmal Dagilun Testi

Test 1statistigi 0.7348

X2 0.6925

Jarque-Bera tarafindan Onerilen bu testte hata terimlerinin ortalama
etrafindaki dagiliminin garpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilimin
carpiklik ve basiklik degerlerinden istatistiki olarak farkli olup olmadigini
sinamaktadir.

Tablo 3, modele dahil edilen degiskenlerin Jarque-Bera Testi istatistiklerini
gostermektedir. Hesaplanan Jarque-Bera test istatistigine ait olasilik degeri
0,6925’tir. Olasilik degeri %5 onem diizeyi kritik degerinden biiyiik
oldugundan hata terimlerinin normal dagildigini 6ne stiren sifir hipotezi
reddedilememektedir. Teste gore hata terimleri normal dagilmaktadur.
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Cekirdek Yogunlugu Tahmini

Yogunluk

-1 -5 0 5 1
Kalintilar

Cekirdek Yogunulugu Tahmini
Normal Yogunluk

kernel = epanechnikov, bandwidth = 0.1538

Sekil 2: Kernel Cekivdek Yogunlugu Tabmini

Sekil 2°de kirmiz1 ¢izgi normal dagilimin, mavi ¢izgi ise modelin hata
teriminin dagilm grafigini gostermektedir. Dagilim normal dagilima gore
ok hafif sola garpik, fakat ¢ok sivri goriilmemektedir.

Zaman serilerinin ortalamasiyla varyanslari zaman igerisinde degismiyorsa
ve her iki donem arasinda ortak varyans sadece bu doneme degil yalmz iki
donem arast uzakliga bagliysa s6z konusu zaman serisinin duragan yapida
oldugu belirtilmektedir (Gujarati, 1999: 712-713). Diger yandan duragan
olmayan serilere birim koklii seriler denmektedir.

Standart regresyon modellerinde duragan olmayan degiskenler nedeniyle
sahte regresyon durumlartyla kargilagilmaktadir. Ayni trend yapisina sahip
olduklar1 igin degiskenler arasinda vyiiksek bir korelasyon bulundugu
durumlar goriilebilmektedir. S6z konusu sahte regresyon durumlarinda
yiiksek bir R* degeri ile anlamli bir t istatistigi bulunmasina ragmen bazi
veya tiim parametre tahminleri anlamsiz bulunabilmektedir (Seviiktekin ve
Nargelegekenler, 2010: 310-313). R? ve t istatistiklerinin yaniltici oldugu
bu gibi durumlarda sahte regresyon bulunup bulunmadigini gorebilmek igin
degiskenlerin uzun dénemdeki iliskisinin sinanmasi gerekmektedir.

Xi = PBo+ P10 + u; (2)
AX; = Bo + B1AQ: + Auy 3)

Birim koke sahip olan degiskenlerin birinci farklar1 alindiginda duragan
oluyorlarsa bu degiskenlerin duragan olmadiklar1 halleri bir regresyona
sokuldugunda ortaya duragan bir yapi ¢ikabilmektedir.
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Esitlik 3, Esitlik 2’nin birinci farki alinmig seklidir. Herhangi bir
zaman serisinin ilk farki alindiginda duragan yapiya gegiyorsa bu diziye
“entegre edilmis dizi” denir ve I(1) olarak gosterilir. Fakat degiskenlerin ait
oldugu diziler duragan dis1 ya da aynmi mertebeden entegre ise regresyon
modelinin kalint1 dizisi kontrol edilerek sahte regresyon durumunun
varhigi sorgulanabilir. Regresyon modelinin kalinti dizisi duragansa X ve
Q, dizilerinin egbiitiinlesik (koentegre) oldugu belirlenmektedir. Zaman
serilerinde bir egbiitiinlesme iligkisi varsa reel bir iliskinin varlig1 s6z konusu
olmaktadir. Aksi halde kalintilar dizisi (u,) duragan olmazsa anlamsizlik s6z
konusu olacaktir (Seviitekin ve Nargelegekenler, 2010: 311).

Caliyma igeriginde Oncelikle degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri
belirlenecek ve bunun igin birim kok analizi yapilacaktir. Ele alinan serilerin
duraganlik durumunu degerlendirmek amaciyla birim kok testi olarak
Genigletilmis Dickey Fuller (ADF) Testi kullanilacaktir. Seriler diizeyde
duragan degilse birinci farklari alinarak duraganlastirma yapilacaktir. Serilerin
ayni seviyede duragan oldugu noktada uzun stireli iligkinin saptanmasi
amaciyla Johansen Egbiitiinlegme Testi uygulanacaktir. Egbiitiinlesme
testinin amaci, kalintilarin duragan veya birim kokli olup olmadiginin
ortaya konulmasidir. Testler sonucunda kalintilar duragan ise modeldeki
degiskenler arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlesme iliskisinin varlig: teyit
edilecektir.

5.Ampirik Bulgular

5.1.Birim Kok Testi

Caligmada yer verilen zaman serilerine ait grafikler degerlendirildiginde
tiim degiskenlerin bir sabite sahip oldugu goze carpmaktadir. Oncelikle birim
kok testleriuygulanarak serilerin duragan olup olmadiklari degerlendirilmistir.
ADF testinde serilerin duragan olma durumlarina kars: serilerin birim kok
igerdigi hipotezi sinanmugtir. Daha sonra test, Akaike (AIC) ve Schwarz (SC)
bilgi kriterleri dogrultusunda tekrar edilmistir. Fdiumi, epu, kof, terroracts, gpr
serilerine ait birim kok test sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmigtir.
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Tablo 4: Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Bivim Kok Testi Sonuclar:

Diizey

TERROR_
FDIUMI |KOF |GPR  |EPU  |ACTS

Sabitli Tist. | -2,1848 |-2,0951 |-2,7392 | -1,6717 |  -2,2992

Olasihk |  0,2156 0,2479 | 0,0794 | 0,4349 0,1787

n0 n0 * n0 n0

Sabitli ve Trendli |T-Ist. -1,7784 | -0,1338 | -2,6876 | -1,6003 -2,2048

Olasihk | 0,6899 | 0,9917 | 0,2482 | 0,7689 0,4700

n0 n0 n0 n0 n0

Sabitsiz ve
Trendsiz Tlst. -0,2505 2,5629 | -0,4639 | -0,0648 -1,3641

Olasihk | 0,5875 0,9964 | 0,5058 | 0,6530 0,1564

n0 n0 n0 n0 n0
1. Fark
d(TERROR _
d(FDIUMI)| d(KOF) | d(GPR) | d(EPU) ACTS)
Sabitli TIst. -5,8619 | -4,9602 | -6,3549 | -5,0355 -5,6916

Olasilik | 0,0000 0,0004 | 0,0000 | 0,0003 0,0001

* KK * KK * KK * KK * KK

Sabitli ve Trendli |T-Ist. -6,8395 | -7,4660 | -6,2597 | -5,0018 -5,6565

Olasilik | 0,0000 0,0000 | 0,0001 | 0,0019 0,0004

KKK * KX * XK * KK * XK

Sabitsiz ve
Trendsiz T-Ist. -5,9566 | -3,7741 | -6,4294 | -5,1240 -5,7961

Olasiik | 0,0000 0,0005 | 0,0000 | 0,0000 0,0000

* K * * KX * X K% * ¥ * * K%K

Tablo 4’te ADF test sonuglari ile 6nem diizeylerinin kritik degerleri
kargilagtirilmig ve %5 6nem diizeyinde tiim degiskenler i¢in H,, hipotezi
reddedilememigtir. Bir bagka deyisle tiim degiskenler diizeyde duragan
degildir ve birim kok i¢ermektedirler. Serilerin 1. farklar1 alinarak ADF testi
tekrar uygulanmuig ve serilerin duragan hale gelmis oldugu gozlenmigtir.
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5.1. Esbiitiinlesme Analizi

ADF Testi sonucunda seriler 1. farklar1 alindiktan sonra duragan
olduklarindan biitiinlesme dereceleri de aymi olmaktadir. Degiskenlere
ait serilerin aym derecede duragan yani I(1) olmalar1 Engle-Granger veya
Johansen Testlerinin kullanilmasina imkan vermektedir.
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Sekil 3: Fdiumi ve Epu Degiskenlevinin Birvinci Favklarmdaki Uynm

Sekil 3’te st orta gelirli {ilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar ile
Ekonomi Politikas: Belirsizlik Endeksi serilerinin birinci farklarinin uyumu
goriilmektedir. Her iki degigken igin uzun doénemli bir egbiitiinlesme iligkisi
beklenmektedir.

Serilerin uzun donemli uyum iliskisinin bulunduguna kesin olarak
karar verebilmek i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi uygulanarak saglikli
sonuglar elde edilmeye ¢aligilmugtir. Johansen analizinde 2 olabilirlik orani
bulunmaktadir. Bunlar maksimum 6zdeger istatistigi ve iz istatistigi olarak
tanimlanmaktadir. Johansen analizinden 6nce optimal gecikme uzunlugu
tespit edilmelidir. Daha Onceden bahsedilen bilgi kriterlerini minimum
diizeye getiren gecikme sayist optimal gecikme diizeyini belirlemektedir.
Gecikme uzunlugunun tespiti igin elde edilen veriler Tablo 5°te goriilmekte
olup Hannan-Quinn(HQIC) ve Schwarz (SC) bilgi kriterlerine gore
gecikme uzunlugu 1 olarak segilmistir.
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Tablo 5: Gecikme Uzunlugu

Gecikme| LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3.695.558 NA 1.24¢-05 | 2.893.489 | 3.129.229 | 2.967.320
1 6.736.506 | 165.4741* | 5.39¢-08* | -2.576.901 |-1.162457*|-2.133915*
2 9.365.174 | 3.263.174 | 5.84¢-08 [-2.665637* | -0.072490 |-1.853.496

* Bilgi kviterini minimum yapan optimal gecikme sayisina gosterir:

Esbiitiinlesme analizine gegmeden o6nce degiskenlere ve modele dair
birtakim diagnostik testlerin yapilmasi gerekmektedir. Modelde kullanilan
degiskenlere ait AR kokleri Sekil 4’te verilmektedir.
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Sekil 4: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Sekil 4te goriildiigii tizere tiim otoregresif gecikme degerleri birim
kok igerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen VAR denkleminin
duragan oldugu soylenebilir. Otokorelasyon igin yapilan LM testinde
istatistik degeri 31,37 ve olasilig1 0,17 bulunmugtur. Bu da otokorelasyon
problemi olmadigini ifade etmektedir. Degisen varyans igin yapilan White
Heteroskedastisite testi sonuglarina gore Ki-kare degeri 410 olarak bulunmusg
ve olasilik degerine gore degisen varyansin olmadigi gozlenmistir.
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Tablo 6: Johansen Esbiitiinlesme Testi Bulgular:

H,: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunmamaktadur.
H,: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi bulunmaktadur.

Hipotez Ozdeger 1z %5 Ozdeger Max. %5
istatistigi | Kritik Ozdeger | Kritik
Deger Deger

Hig yok* | 0,592182 | 74,17411 | 69,81889 | 26,01108 | 33,87687 | 0,3201

I’den az* | 0,507002 | 48,16302 | 47,85613 | 20,51024 | 27,58434 | 0,3069

2denaz | 0,416971 | 27,65279 | 29,79707 | 15,64603 | 21,13162 | 0,2462

3tenaz | 0,324039 | 12,00676 | 1549471 | 11,35699 | 14,26460 | 0,1372

$renaz | 0,022157 | 0,649764 | 3,841466 | 0,649764 | 3,841466 | 0,4202

Not: (*) %10°da anlamlilik; (**) %5°’te anlamlilik; (***) %1°de anlamlilik

Ust orta gelirli tilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomi
politikas: belirsizligi, ekonomik kiiresellesme, teror eylemleri ve jeopolitik
risk degiskenleri igin uygulanan egbiitiinlesme testi sonucunda %5
onem diizeyinde degiskenler arasinda uzun donem esbiitiinlesme iligkisi
bulunmadigini 6ne stiren H | hipotezinin reddedildigi ve degiskenler arasinda
en az 1 egbiitiinlesme iliskisi bulundugu ortaya konmusgtur.

Elde edilen egbiitiinlesme vektorii, tst orta gelirli iilkelere yonelik
dogrudan yabanci yatirim endeksi (fdiumi) katsayisina gore normallegtirilmig
ve egbiitiinlesme normal denklemi asagidaki gibi elde edilmigtir (t istatistik
degerleri parantez iginde yer almaktadir):

fdiumi= -0,5813epu + 4,9607kof - 2,6671gpr + 1,2819terror + ¢
(-2,8117) (3,0270) (-3,3238) (3,3880)

Ortaya ¢ikan denkleme gore iist orta gelirli iilkelere yonelik dogrudan
yabanci yatirnm girigleri ile kiiresel Olgekte teror eylemlerinin olugumu
degiskeni arasinda pozitif fakat anlamsiz; ekonomi politikas: belirsizligi,
ekonomik kiiresellesme ve jeopolitik risk degiskenleri arasinda negatif
ve anlamli bir iligkinin s6z konusu oldugu tespit edilmistir. Diger tiim
degiskenler sabit tutuldugunda sadece denklemdeki EPU ve GPR
degiskenlerinde meydana gelecek 1 birimlik artig, iist orta gelirli iilkelere
yonelik dogrudan yabanci yatirim giriglerini uzun donemde sirasiyla 0,5813
ve 2,6671 azaltacaktir. Kiiresellesmeyi Olgen Kof degiskeninde meydana
gelen bir birimlik artig ise dogrudan yabanci yatirim giriglerini 4,96 birim
arttiracaktir. Degiskenler tek tek ele alinirsa:



108 | Dogrudan Yabanc: Yatwim Girislevinin Risk, Belirsizlik ve Kiivesellesme ile Iliskisi

- EPU, ekonomi politikast belirsizligi modelde 1 birimlik degigim bagina
en az tepki veren degiskendir. Uzun donemde st orta gelirli iilkelerde
meydana gelecek ekonomi politikasi belirsizligi bu iilkelere yonelik dogrudan
yabanci yatirimlari azaltma yoniinde etki edecektir. Bu yoniiyle ¢aliymadaki
bulgular Sum (2013), Dakhlaoui ve Aloui (2016), ve Ko ve Lee (2015)’nin
bulgulariyla paralellik igermektedir.

- KOE ekonomik kiiresellesme, mal, hizmet, sermaye bilgi ve teknolojinin
kiiresel hareketlenmesi anlamina geldiginden (Joshi, 2009), iist orta gelirli
iilkelerin kiiresel piyasalara entegre olmasi bu guruba yonelik yonelik
dogrudan yabanci yatiimlari artirmaktadir. Modelin tahmini ile ulagilan
sonug Leitao (2012)’nun ortaya koydugu sonugla ayni yondedir.

- GPR, jeopolitik risk endeksi askeri gatigmalar ve tehditlerin, terérizm
ve politik belirsizliklerin meydana geldigi cogratyalarda risk faktoriinii 6lgen
bir endekstir (Konat vd., 2021). Dolayisiyla st orta gelir grubuna dahil
tilkelerin bu cografyalarda bulunmasi veya bu cografyalardan etkilenmeleri
dogrudan yabanci yatirimlart da olumsuz etkilemektedir. Yu ve Wang
(2023)’1n yaptiklar1 ¢alismanin aksine model tahmininde ele alinan {ilkeler
sebebiyle negatif yonlii anlaml bir iligki bulunmus; Fania vd., (2020)’nin
yaptiklari ¢aligma ile paralel bir sonug elde edilmistir.

- TERROR, Powers ve Choi (2012)’nin ¢alismalarinda ele aldiklar
123 gelismekte olan {iilkenin aksine {iist orta gelir grubuna dahil iilkelerin
ele alan siire igerisinde teror eylemlerinden olumsuz etkilenmedigi, aksine
olumlu gekilde arttigi gozlenmisti. Bu sonug¢ dogrultusunda yaganan
teror eylemlerinden {ist orta gelirli iilkeleri etkilenmemesi veya bu teror
eylemlerinin gergeklestigi cografyalarda yer almamalari durumunda; teror
eylemlerinin oldugu bolgelerdeki yatirnmcilarin yatirimlarini st orta gelirli
iilkelere dogru kaydirdigini kabul edebiliriz.

Tablo 7: Hata Diizeltme Modeline Ait Talmin Sonuglar

Bagimli Degisken Fdiumi

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
ECM -0,2801*** -2,8588
D. fdiumi -0,0604 -0,3809
D.epu -0,2241 -1,5318
D .kof 5,8885 1,4629
D.terroracts -0,4640** -2,0048
D.gpr 0,3845 0,8891
Not: (*) %10°da anlamlilik; (**) %5’te anlamlilik; (***) %1°de anlamlilik; n(0)
anlamli degil.
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Hata diizeltme katsayis1 Vektor Hata Diizeltme Modelinde negatif ve %5
onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamh bulunmustur. Hata diizeltme
katsayis1 -0,28 olarak bulunmustur. Bulunan bu oran uzun dénem denge
uzaklagmalarinin her y1l yaklagik %28’inin diizelecegini ortaya koymaktadir.
Hata diizeltme modeline gore kisa donemde sadece kiiresel teror eylemlerinin
%5 onem diizeyinde st orta gelirli tilkelere yonelik dogrudan yabanc
yatirrmlar ile anlamli birer iligki gosterdigi goriilmektedir. Diger tiim
degiskenler sabitken, terér eylemlerinde meydana gelecek 1 birimlik artig
tist orta gelirli iilkelere yonelik dogrudan yabanci yatirimlarr 0,046 birim
azaltacaktir. Kisa donem sonuglarinda istatistiksel anlamlilik s6z konusu
olmasa da hem kiiresellesme degiskeni hem de belirsizlik degiskeni uzun
donemle ayni1 yonlii iligkiye igaret eder niteliktedirler.

Sonug

Caligmada tist orta gelirli iilkelere yonelik DYY giriglerinin kiiresel 6lgekte
etkilendigi degiskenlerle olan iligkisi tizerinde durulmustur. Bu dogrultuda
ckonomik politika belirsizligi, jeopolitik riskler, teror riski ve kiiresellesmenin
DYY {izerindeki etkisi iist orta gelir gurubu iilke ortalamasi Orneginde
aragtirilmugtir. Yapilan analizler neticesinde tist orta gelirli tlkelere yonelik
dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomi politika belirsizligi, jeopolitik risk,
kiiresellesme ve teror riski arasinda uzun dénemli bir egbiitiinlegme iligkisi
bulundugu sonucuna ulagimistur.

Cok uluslu girketlerin farkl: iilkelerde yapacaklar1 yatirnmlar birgok
degiskene bagli olarak sekil almaktadir. Sermayenin serbest¢e dolagmaya
baglamasi, alt, orta ve orta-iist gelirli {ilkelerin yatirim almalar1 konusunda
¢ok fazla imkina sahip olmalarini saglamakla beraber yatinm yapacak
sirketlerin ayn1 anda birden ¢ok sorunla kargilagmalarina da yol agmaktadir.

Yatirim yapilacak iilkenin birden fazla “yatirim artirict belirleyiciye” sahip
olmasi tek bagina yatirim yapacak sirketi cezbetme giiciine sahip degildir. Bu
belirleyicilerin yaninda temeli saglam ekonomi politikalarinin da yiiriitiilmesi
gerekmektedir. Kiiresel baglamda ekonomik iliskilerin gelismeye bagladig:
1980 sonrasinda saglam temele oturtulmug ve yiiriitiilmesi iilke i¢inde ve
diginda biiyiik kayiplara yol agmayan ekonomi politikasi uygulayan devletler
iilke igerisine milyar dolarlar tutarinda yatirnm almay: bagarmiglardir. Bu
yizden ozellikle 40 yillik siire igerisinde uygulanan ekonomi politikalarinin
dogrudan yabanci yatirimlari artirmaya, azaltmaya, tilke i¢inden kagirmaya
veya sifirdan tilke i¢ine girmesine biiyiik oranda etki etmesi beklenmektedir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgular neticesinde yatirnm alan iilkelerin
ekonomik ve politik belirsizligi, uluslararasi yatirrm ortaminda ortaya ¢ikan
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risklerden daha az oranda DYY iizerinde uzun dénemde etkili bulunmugtur.
Bu dogrultuda kiiresel 6lgekte risklerin yatirim kararlari tizerinde etkinliginin
i¢ dinamikler sonucu ortaya ¢ikacak belirsizlikleri bertaraf edecek mahiyette
oldugu bulgusuna da vurgu yapilabilir. Ayrica tilkelerin kiiresel piyasalara
daha fazla entegre olmasinin da bir siirii avantaji olan DY Y yi iilkeye ¢ekmekte
biiyiik bir etken oldugu goriilmektedir. Ayrica tilkeler yabanci yatirimlar
konusunda politika tiretirken yabanci sermayenin iilke igin bir yiikiimliilitk
oldugunun farkina varmali ve mevcut sermaye akigini ya da dogrudan yatirimi
uzun doneme yayma g¢abasi igerisinde olmalidirlar. Ciinkii uzun donemli
yatirim iligkileri kiigiik belirsizlikleri gormezden gelerek yatirim alan tilkenin
sermaye agig1 yagamasina engel olabilmektedir. Aksi halde kisa siireli biiyiik
yatirrmlar alan bir iilkede meydana gelecek ani kriz durumlari yatirimlarin
aniden ¢ekilmesine ve ev sahibi iilkenin ekonomik buhran yagamasina sebep
olabilmektedir.

Geligmekte olan iilkelerin gelismig {ilke olmak igin izleyecekleri
politikalarda DYY, Onemli bir kaynak niteligi tagimaktadir. Zira DYY,
sermaye ihtiyaglarinin kargilanmasinin yani sira sermaye birikimi, teknoloji,
nitelikli emek giicii, sanayi, egitim gibi alanlarda katki saglamaktadir. Bu
dogrultuda DYY giriglerini artirmak isteyen ekonomiler, kiiresel piyasalar1
takip ederek gevrelerinde ortaya ¢ikan riskleri firsata ¢evirmelidirler ve
i¢ ekonomilerinde vyatirimciyr gekecek belirsizlik ortaya ¢ikarmayacak
politikalar1 benimsemelidirler.



Adem Tiivkmen / Ertugrul Yogar | 111

Kaynakga

Akbas, Y. E., Senturk, M., & Sancar, C. (2013). Testing for Causality Between
the Foreign Direct Investment, Current Account Deficit, GDP and Total
Credit: Evidence from G7. Panoeconomicus, 60(6), 791-812.

Arbatli, E. C., Davis, S. ., Ito, A., & Miake, N. (2017). Policy Uncertainty in
Japan (No. w23411). National Bureau of Economic Research.

Armelius, H., Hull, I., & Kohler, H. S. (2017). The Timing of Uncertainty
Shocks in A Small Open Economy. Economics Letters, 155, 31-34.

Arouri, M., & Roubaud, D. (2016). On the Determinants of Stock Market Dy-
namics in Emerging Countries: The Role of Economic Policy Uncerta-
inty in China and India. Economics Bulletin, 36(2), 760-770.

Ayaydin, H. (2010). Dogrudan Yabanc: Yatirimlar ile Ekonomik Biiyiime Ara-
sindaki Tligkinin Incelenmesi: Tiirkiye Ornegi. Dumlupinar Universitesi
Sosyal Bilimler Dergisi, 26(1), 133-145.

Baker, S. R., Bloom, N., & Davis, S. J. (2016). Mecasuring Economic Policy
Uncertainty. The Quarterly Journal of Economics, 131(4), 1593-1636.

Baker, S., Bloom, N., & Davis, S. J. (2012). Measuring Economic Policy Uncer-
tainty. University of Chicago and Stanford University.

Bal, H., & Goz, D. (2010). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlar1 ve Tiirkiye.
Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 19, 450-467.

Callen, T. (2012). Gross Domestic Product: An economy’s all. International
Monetary Fund: Washington, DC, USA.

Cerda, R., Silva, A., & Valente, J. T. (2016). Economic Policy Uncertainty Indi-
ces for Chile. Economic Policy Uncertainty Working Paper.

Dakhlaoui, I., & Aloui, C. (2016). The Interactive Relationship Between the
US Economic Policy Uncertainty and BRIC Stock Markets. Internatio-
nal Economics, 146, 141-157.

Das, D., Kannadhasan, M., & Bhattacharyya, M. (2019). Do the Emerging
Stock Markets React to International Economic Policy Uncertainty, Ge-
opolitical Risk and Financial Stress Alike?. The North American Journal
of Economics and Finance, 48, 1-19.

Davis, S. J. (2016). An Index of Global Economic Policy Uncertainty (No.
w22740). National Bureau of Economic Research.

Economic Policy Uncertainty Index, https://www.policyuncertainty.com/ (Eri-
sim: 06.07.2023)

Fang, L., Chen, B., Yu, H., & Xiong, C. (2018). The Effect of Economic Policy
Uncertainty on the Long-run Correlation Between Crude Oil and the US
Stock Markets. Finance Research Letters, 24, 56-63.



112 | Dogrudan Yabanc: Yatwim Girislevinin Risk, Belirsizlik ve Kiivesellesme ile Iliskisi

Fania, N., Yan, C., Kuyon, J. B., & Djeri, S. (2020). Geopolitical Risks (GPRs)
and Foreign Direct Investments: A Business Risk Approach. Global Jour-
nal of Management and Business Research, 20(1), 1-9.

Farooqi, A. M. (2022). Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ekonomik Biiyiimeye
Etkisi: Afganistan Ornegi (Doctoral dissertation, Bursa Uludag Univer-
sity (Turkey)).

FRED, St. Lois FED Economic Data, https://tred.stlouisfed.org/, (Erigim:
07.07.2023)

Gedikli, A. (2011). Cok Uluslu Sirketler ve Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ge-
lismekte Olan Ulkelerin Kalkinmasi Uzerine Etkileri. Girisimcilik ve Kal-
kinma Dergisi, 77.

Gil, M., & Silva, D. (2018). Economic Policy Uncertainty Indices for Colom-
bia. Deutch Bank Research. Available Online: http://www. policyuncer-
tainty. com/methodology. html (Erigim: 08.05.2023).

GPR Index, https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm (Erisim: 07.07.2023)

Gujarati, D. N. (1999), Temel Ekonometri, Cev.Umit Senesen, Giilay Giinliik
Senesen, Istanbul: Literatiir Yayincilik.

Hardouvelis, G. A., Karalas, G., Karanastasis, D., & Samartzis, P. (2018). Eco-
nomic Policy Uncertainty, Political Uncertainty and the Greek Econo-
mic Crisis. Political Uncertainty and the Greek Economic Crisis (April
3,2018).

Joshi, Rakesh Mohan (2009). International Business. Oxford University Press,
Incorporated. ISBN 978-0-19-568909-9.

Karluk, S. R. (2002). Uluslararasi1 Ekonomi: Teori ve Politika. BETA Basim
Yayim Dagitim AS.

Ko, J. H., & Lee, C. M. (2015). International Economic Policy Uncertainty
and Stock Prices: Wavelet Approach. Economics Letters, 134, 118-122.

KOE, Swiss Economic Institute, https://kof.ethz.ch/, (Erisim: 07.07.2023)

Konat, G., Akdag, Z., & Yildirim, U. T. (2021). Jeopolitik Risk Endeksinin
Duraganlik Smamasi: Kirilmali Fourier Panel Birim Kok Testi. Erciyes
Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (60), 667-685.

Kroese, L., Kok, S., & Parlevliet, J. (2015). Beleidsonzekerheid in Neder-
land. Economisch Statistiche Berichten, 4715, 464-467.

Kurtaran, A. (2007). Dogrudan Yabanci Yatirnm Kararlar1 ve Belirleyicileri. Ata-
tiirk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 10(2), 367-382.

Leitao, N. C. (2012). Foreign Direct Investment and Globalization. Actual
Problems of Economics, 398-405.

Li, X. L., Balcilar, M., Gupta, R., & Chang, T. (2016). The Causal Relationship
Between Economic Policy Uncertainty and Stock Returns in China and


https://books.google.com/books?id=AL9cPgAACAAJ
https://tr.wikipedia.org/wiki/Uluslararas%C4%B1_Standart_Kitap_Numaras%C4%B1

Adem Tiivlkmen / Ertugrul Yagar | 113

India: Evidence from A Bootstrap Rolling Window Approach. Emerging
Markets Finance and Trade, 52(3), 674-689.

Mahadika, I. N., Kalayci, S., & Altun, N. (2017). Relationship Between GDD,
Foreign Direct Investment and Export Volume: Evidence from Indone-
sia. International Journal of Trade, Economics and Finance, 8(1), 51-54.

Mottaleb, K. A. (2007). Determinants of Foreign Direct Investment and Its
Impact on Economic Growth in Developing Countries.

Pekarskiene, I., & Susniene, R. (2015). Features of foreign direct investment
in the context of globalization. Procedia-Social and Behavioral Scien-
ces, 213, 204-210.

Powers, M., & Choi, S. W. (2012). Does Transnational Terrorism Reduce Fo-
reign Direct Investment? Business-related Versus Non-business-related
Terrorism. Journal of Peace Research, 49(3), 407-422.

Seviiktekin, M., & Nargelegekenler, M. (2010). Ekonometrik Zaman Serileri
Analizi, Genigletilmis 3. Baski, Ankara: Nobel Kitabevi.

Sum, V. (2013). The ASEAN Stock Market Performance and Economic Policy
Uncertainty in the United States. Economic Papers: A Journal of Applied
Economics and Policy, 32(4), 512-521.

Tiirkmen, A. & Yarbast, 1. Y. (2023). The Relationship between Foreign Direct
Investments and Uncertainty at the Sectoral Level: The Case of Tiirkiye.
In: Eroglu Seving, D. & Yiice Akinci, G. (eds.), Studies on Economic
and Financial Policies. Ozgiir Publications, 105-129.

Ullah, I., & Rahman, M. U. (2014). Terrorism and foreign direct investments in
Pakistan: A cointegration analysis. Terrorism, 5(15), 233-242.

World Bamk, World Development Indicators, https://data.worldbank.org/ (Eri-
sim: 05.07.2023)

Wu, T. P, Liu, S. B., & Hsueh, S. J. (2016). The Causal Relationship Between
Economic Policy Uncertainty and Stock Market: A Panel Data Analy-
sis. International Economic Journal, 30(1), 109-122.

Yilmaz, M. 1. (2015). Bir Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirii Olarak Birlesme ve
Satin Almalarin Thracata Etkisi; Tiirkiye Ornegi (Doctoral Dissertation,
Sakarya Universitesi (Turkey)).

Yu, M., & Wang, N. (2023). The Influence of Geopolitical Risk on International
Direct Investment and Its Countermeasures. Sustainability, 15(3), 2522.

Zalla, R. (2017). Economic Policy Uncertainty in Ireland. Atlantic Economic
Journal, 45(2), 269-271.



114 | Dogrudan Yabanc: Yatwim Giriglevinin Risk, Belirsizlik ve Kiivesellesme ile Iliskisi



