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OZET

Ter6r eylemleri mal ve can kayiplarina neden olmasmin yaninda iilke
ekonomilerini de dnemli lgiide etkilemektedir. Ulkelerde terér eylemlerinin
meydana gelmesi yatirimeilar iizerinde riskleri meydana getirebilmektedir. Bu
durumda yatirimlarin azalabilmesine neden olabilmektedir. Teror olaylar ve
bunlarin ekonomiye ne gibi etkilerinin oldugu tartisilmaya devam etmektedir.
Bu nedenle ¢alismada terérizmin secilmis gelismekte olan ve gelismis
iilkelerde dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisini
ortaya c¢ikarmak hedeflenmistir. Terdrizm endeksi siralamasinda ilk 50
icerisinde yer alan iilkelerden gelismekte olan 10 iilke ve gelismis 5 iilke
secilmigtir. Secilen 10 gelismekte olan ve 5 gelismis iilke ayrica gelir diizeyine
gore belirlenmistir. Bu ¢alismada segilmis gelismekte olan ve gelismis tlkeler
i¢in terdrizmin dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari iizerindeki
etkileri 2010-2018 dénemine ait y1llik veriler kullanilarak Panel Veri Analizi
yontemi yardimiyla analiz edilmektedir. Arastirmanin sonucunda se¢ilmis
gelismekte olan iilkeler i¢in terdrizm ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
arasinda negatif, disa aciklik ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda
ise pozitif yonli bir iliski, ekonomik biiylime, ticari agiklik ve cari islemler
dengesi ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Se¢ilmis gelismis iilkelerde ise ticari agiklik ve dogal kaynak
kullanimt ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif yonlii
iligki, ekonomik biiylime, ticari agiklik ve cari islemler dengesi ile dolayli
yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif yonli bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Terorizm, Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari,
Dolayl1 (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirimlari, Panel Veri Analiz

1 Bu ¢alisma Onur YAGIS 1n Canakkale Onsekiz Mart Universitesi’nde 2023 yilinda tamamlanan ‘Terérizmin Dogrudan ve Dolayl
(Portfoy)Yabanci Sermaye Yatirimlart Uzerindeki Etkisi: Segilmis Gelismekte Olan ve Gelismis Ulkeler Igin Panel Veri Analizi>> isimli

doktora tezinden tiiretilmistir.
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ABSTRACT

Terrorist acts not only cause loss of property and life, but also significantly
affect country economies. Occurrence of terrorist acts 1 countries may pose
risks to 1nvestors. In this case, 1t may cause investments to decrease. Terrorist
mcidents and their effects on the economy continue to be discussed. In this
context, the aim of the study 1s to reveal the impact of terrorism on direct and
mdirect (portfolio) foreign capital investments i selected developing and
developed countries. Among the top 50 countries in the terrorism index
ranking, 10 developing countries and 5 developed countries were selected. The
selected 10 developing and 5 developed countries were also determined
according to their income level. In this study, the effects of terrorism on direct
and indirect foreign capital mvestments for selected developing and developed
countries are analyzed with the help of the Panel Data Analysis method, using
annual data for the period 2010-2018. As a result of the research, a negative
relationship was found between terrorism and foreign direct capital
mvestments, and a positive relationship between openness and foreign direct
capital investments for selected developing countries. A positive relationship
has been determimed between economic growth, trade openness, current
account balance and indirect foreign capital investments. In selected developed
countries, a positive relationship has been determined between trade openness,
natural resource use and foreign direct investments. A positive relationship has
been determined between economic growth, trade openness, current account
balance and indirect foreign capital investments.

Keywords: Terrorism, Foreign Direct Investments, Indirect (Portfolio)
Foreign Investments, Panel Data Analysis
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1.GIRiS

Sermaye, insan eliyle tiretilmis olan iiretim mallarinin kapsamindaki reel biiyiikliik olarak tanimlanabilirken, ayni
zamanda para, tahvil ve hisse senedi gibi parasal varliklar kapsamindaki mali biiyiikliikleri de ifade etmektedir. Sermaye
kavramu iki agidan ele alinabilinir. Birincisi sermayenin maddi (parasal) yoniidiir. Ikincisi ise iiretim asamasinda
kullanilan fiziksel mal varliklar1 olarak adlandirilan; makine ve teghizatlardir (Unsal, 2007: 9). Arastirma konusunda
ele alinan ilk yatirim ¢esidi de dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, ikinci
tiir olan fiziksel mal varliklarini kapsamaktadir. Bir iilke sermaye kullanmak istediginde i¢ sermaye veya dis sermaye
kaynaklarindan yararlanabilir. i¢ sermaye kaynaklar1 tercihinde iilke kendi imkanlarini kullanabilirken, dis sermaye
kaynaklar1 tercihinde ise kendi imkanlarinin disindaki dis bor¢lanma, dis yardimlar ve yabanci sermaye yatirimlarini
kullanabilir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 97).

Yabanci sermaye, disaridan gelen kaynagin iilkeye lisans anlagmalarti, portfoy yatirimi ve dogrudan yatirim geklinde
girmesiyle miimkiindiir. Yabanci sermaye hareketleri incelendiginde, ti¢ farkli bigimde gelistigi goriilmektedir.
Bunlardan ilki, gelismis iilke ekonomilerince yapilan bagis, hibe ve kredi bicimindeki sermaye hareketleridir. ikincisi
portfoy yatirimlaridir. Portfdy yatirimlari, ticari kosullar varsayiminda sermayenin uluslararasi bir hareketlilik
kazanmasini saglayan 6zel sermaye hareketleridir. Uluslararasi 6zel sermaye hareketleri ise, tahvil ve hisse senedi gibi
menkul varliklarin alinip ve satilmasi seklinde gerceklesebilmektedir. Yabanci sermaye hareketlerinin tiglinciisii ise
bina, fabrika, arazi, tesis gibi fiziki degerlere karsilik gelen yatirimlar dogrudan yabanci sermaye yatirimlari olarak
adlandirilir (Bay, Oskay ve Cicek 2007: 254-255; Hill, 2013: 256-259).

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iktisat literatiirinde bir¢ok kisi ve kurum tarafindan tanimlanmistir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, UNCTAD, IMF ve OECD gibi uluslararasit kuruluslarca genel olarak,
girisimcinin yasadigi iilke digindan baska bir tilkenin ekonomisinde bulunan yerlesik bir tesisin ya da girisimin uzun
zamanli kontrol altinda tutulmasiyla ortaya ¢ikan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (OECD, 2009; UNCTAD, 2014).
Aragtirma konusunda ele alian bir diger yatirim ¢esidi de dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirimlaridir.

Ulke digindaki yabanci girisimcilerin, tahvil ve hisse senedi gibi menkul varliklara yapmay1 planladiklari yatirimlar,
dolayli yabanci sermaye yatirimi olarak tanimlanabilir (Kepenek ve Yentiirk, 2005: 299; Claessens vd.,1995: 153).
Dolayli yatirimlar, sicak para, portfdy yatirimlari ve kisa vadeli sermaye hareketleri olarak ii¢ degisik bicimde ifade
edilebilir. Bu {i¢ kavram aslinda ayni seyi ifade etmektedir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlari, yurt disindaki yabanci
yatirimcilarin iilke igindeki hisse senedi hareketleriyle bor¢lanma senetlerinin alis ve satis islemleridir. Yabancilarin
yurticinde hisse senedi hareketleri ile devlet bor¢lanma senetleri alim satimlarini kapsamaktadir. Kisa vadeli sermaye
akimlari, bankacilik harici 6zel tesebbiislerin ve iilke icerisindeki yerlesik bankalarin iilke diginda kullandiklar1 kisa
siireli kredi imkanlar1 ile yurt disindaki bireylerin iilke igerisindeki yerlesik bankalarda biriktirdikleri kisa siireli
islemlerdeki degisiklikleri kapsar. Sicak para kavrami ise, muhtemel risk ve beklenebilen kazanglardaki degisikliklere
aninda tepki verebilen sermaye yatirimlaridir (Sagvul, 2007: 33).

Dolayl1 yabanci sermaye yatirimlarinda, yatirimeilar risk ve getiri kavramlarim dikkate almak zorundadir. Yatirim
yapilmak istenilen sermaye piyasalarinda, daha fazla getiri ya da kazang elde edebilmek i¢in daha ¢ok riskle miicadele
edebilmek gerekir. Bu hususta yatirimcilarin kararlar1 da 6nem arz eder. Kimi yatirimeilar, daha fazla getiri icin daha
fazla riskle karsilasmay1 arzu ederken, kimi yatirimcilar ise, az riskle az getiri elde etmeyi tercih edebilir (Yildiz, 2012:
36). Yatirimcilar, dolayli yabanci sermaye yatirimlarii yapmadan 6nce risk ve getiri durumlarini dikkate aldiktan
sonra, kiiltiirel, bolgesel, parasal vb. etmenleri de dikkate alarak yatirimlarini sekillendirebilirler (Giirkan vd., 2014: 22-
23).

Teror, toplumda siddetli eylemlerle hedefini duyurma, terérizm ise bu eylemlerin ardindaki diisiinceleri anlatan bir
akimdir. Teror eylemleri, sakli olma prensibi ile icra edilir. Eylemleri gergeklestirenler bu faaliyetlerinin neticesinde
propaganda yaparak faaliyetlerinin kararhliklarmi ve dogrulugunu herkese anlatmaya galisirlar. Terdrizm ise
faaliyetlerden sonra harekete konulur. Kisaca, terdr belirli bir planli eylemi, terdrizm ise planl diisiinceyi ifade eder
(Bal, 2006: 4).

Terorizm gelismis ve gelismek olan tiim diinya ekonomilerinin gelisimlerini etkileyen dogrudan ve dolayli yabanci
sermaye yatirimlarinin hacimlerini etkileyen 6nemli bir problemdir. Yatirimeilar teror riskinin daha fazla oldugu
iilkelerde yatirimlarint gergeklestirmek yerine daha gilivenli ve terdr riskinin olmadigt iilkelerde yatirimlarin
gerceklestirmeyi tercih etmektedirler. Teror faaliyetlerinin dogrudan gergeklesmedigi sartlarda bile muhtemel eylemler
sebebiyle giivenlik tedbirlerini artiran sirketler islem masraflariin yiikselecegi ve bunun sonucunda saglanacak
getirinin az olacagini tahmin etmektedirler. Sirketler ¢atigma bdlgelerinde daimi olarak calisanlarinin giivenligini
saglamak ve ekstra sigorta pirimi 6demek mecburiyetinde kalmaktadirlar. Bu baglamda terdrizm ekonomilerin
gelecegine dair belirsizlikleri artirarak istihdam ve yatirim olanaklarini daraltmaktadir. Terérizm islem maliyetlerini
artirdigindan dolay1 dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlar iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bu
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olumsuz etkileri giderebilmek i¢in iilkeler sinir giivenligi ve yasa dis1 goce yonelik politikalar gelistirmelidir. Ticaretin
denetlenebilir bir mekanizma tarafindan kontroliiniin gergeklestirilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla yatirimer dogrudan
yabanci sermaye masraflarin daha az oldugu bolgeleri tercih etmektedir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinda ise
yatirimcil daha az riskli ve daha fazla getiriyi saglayacak menkul degere yonelmektedir. Terdrizmin ele alinan her iki
yatirim ¢esidine de olumsuz etkileri vardir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlarinda terérizmin etkileri finansal
piyasalarda meydana gelmektedir. Finansal piyasalardaki olumsuz etkilerde reel biiylime iizerinde olumsuz etkilere
neden olabilmektedir. Terorizm kaynakli ekonomide meydana gelebilecek sermaye problemlerinin kisa ve uzun vadede
maliyetler bakimindan olumsuz sonuglarinin meydana gelmesi muhtemeldir. Kisa vadeli maliyetler ekonomide
dogrudan etkilere neden olurken, uzun vadeli maliyetler bireylerin ve yatirnmcilarin giiven duygusunu ortadan
kaldirarak ekonomiyi etkilemektedir. Bu noktadan hareketle arastirmada terérizmin uzun vadeli ekonomik
maliyetlerinden olan dogrudan ve dolayli yatirimlara etkisi gelismekte olan ve gelismis tilkeleri dikkate alarak analiz
edilecektir (Kang ve Lee, 2005: 2-4; Blomberg vd., 2004; Gaibulloev ve Sandler, 2008; Gaibulloev ve Sandler, 2009:
360).

2020 yilinda kiiresel salgin nedeniyle, tiim ekonomi gruplar1 ve tiim bdlgelerin, 2019 yilina gére dogrudan yabanct
sermaye yatirimlari girisleri yaklasik olarak %25- 40 diizeyinde azalig gostermistir. Gelismis ekonomiler (Avrupa ve
Kuzey Amerika) 2019 yilinda 800 milyar dolarlik bir yabanci yatirim alirken, 2020 yilinda yaklasik %25-40’lik bir
azalisla 480-600 milyar dolarlik bir yabanci yatirim aldig1 goriilmektedir. Gelismekte olan ekonomiler (Afrika, Asya,
Latin Amerika ve Karayipler) 2019 yilinda 685 milyar dolarlik bir dogrudan yabanci sermaye yatirimi alirken, 2020
yilinda yaklasik %25-40’1ik bir azalisla 380-480 milyar dolar diizeyinde dogrudan yabanci sermaye yatirimi almigtir.
Gegis ekonomilerinde 2019 yilinda, dogrudan yabanci sermaye yatirimlart 55 milyar dolar iken, 2020 yilinda yaklagik
%25-40 diizeyinde bir azaligla 30-40 milyar dolar diizeyinde yabanci sermaye yatirimi almistir. Gelismekte olan
ekonomiler gelismis ekonomilere gore, iiretkenlik ve yatirim ¢esitliligi bakimimdan daha zayif oldugu icin, yabanci
yatirimlardaki diisiislerden daha fazla etkilenebilmektedir. Emtialara daha bagimli olan Latin Amerika, Karayipler ve
Afrika tlkeleri ile endiistrilere asir1 bagimli Asya iilkeleri, dogrudan yabanci yatirimlardaki azalislardan dolay1 olumsuz
olarak daha fazla etkilenmislerdir. Diinyada dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinda biiyiimenin temel dinamigi olan
Asya iilkelerinde uluslararasi {iretimi ve dogrudan yabanci yatirimlarin durumu gelismis ekonomilerdeki ekonomik ve
politika tutumlarina baglidir (UNCTAD, 2020: 9-10).

Gelismis ekonomilerde (Avrupa ve Kuzey Amerika) 2019 yilinda 1 trilyon dolar yabanci yatirim ¢ikist yasanirken,
2020 yilinda azalig devam etmis ve 605 milyar dolar yabanci yatirim ¢ikist yasanmistir. Gelismekte olan ekonomilerde
(Afrika, Asya, Latin Amerika ve Karayipler) 2019 yilinda 241 milyar dolar yabanci yatirim ¢ikisi yasanirken, 2020
yilinda azaligla devam etmis ve 216 milyar dolar yabanci yatirim ¢1kisi yasanmistir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlari
(net girig cari ABD Dolar1) gelismis ekonomilerde (Avrupa ve Kuzey Amerika) 2019 yilinda 280 milyar dolar olarak
gerceklesmisken, 2020 yilinda artisla 1 trilyon dolar olarak gerceklesmistir. Dolayli yabanci sermaye yatirimlari (net
giris cari ABD Dolarr) Gelismekte olan ekonomilerde (Afrika, Asya, Latin Amerika ve Karayipler) 2019 yilinda 241
milyar dolar olarak gerceklesmigken, 2020 yilinda azalarak 216 milyar dolar olarak gerceklesmistir (Word Bank, 2022).

Caligmanin amact, terérizmin secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkelerde dogrudan ve dolayli yabanci sermaye
yatirimlari izerindeki etkisini ortaya koymaktir. Bu amag dahilinde ¢alisma 4 bolimden olusmaktadir. Calismada giris
kismini takiben sirasiyla; 2. boliimde terérizm ile dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi
ele alan literatlir taramasi, 3. bdliimde ekonometrik analiz ve arastirma bulgulart ve 4. boliimde sonu¢ ve politika
onerileri kismi1 yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

Terorizm ve dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari lizerine yapilmis ¢calismalar incelendiginde literatiiriin
agirlikl olarak terdrizmin ve dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlariin belirleyicileri ve terdrizm, ekonomik
ve politik risklerin dogrudan ve dolayli yabanct sermaye yatirimlar iizerindeki etkilerine yogunlastigi goriilmektedir.
Terorizm, dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarini ele alan literatiir degerlendirildiginde literatiiriin ¢cok
zengin oldugu goriilmektedir. Bu nedenden dolay: ¢alismanin literatiir taramasinda terérizm ve dogrudan ve dolayl
yabanci sermaye yatirimlarini direk olarak ele alan literatiir ¢alismalar: ele alinacaktir.

Li ve Schaub (2004) ¢alismalarinda 1975-1997 yillar1 arasinda dis ticaretin, dogrudan ve dolayli yabanci sermaye
yatirimlarinin uluslararasi terdr eylemleri iizerinde ne gibi etkilerinin oldugunu ortaya koymaya calismigtir. Li ve
Schaub (2004) Havuzlanmig Zaman Serisi Analizlerini 112 iilke i¢in test etmislerdir. Analiz sonucunda, dogrudan ve
dolayli yatirimlarin, dis ticaretin terdr eylemleri tizerinde etkili olmadigini ortaya koymuslardir. Ayrica dogrudan
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yabanc1 yatirimlarin ve dis ticaretin ekonomik bilylime siirecini artirdigini, uluslararasi terdrizm iizerinde ise olumsuz
etkiler yarattig1 sonucuna ulagmislardir.

Kang vd. (2007), 1980-2002 yillar1 verilerini kullanarak terdrizmin, bazi kurumsal ve iktisadi faktorlerin dogrudan
yabanct sermaye yatirimlari {izerindeki etkisini panel veri analizini kullanarak analiz etmislerdir. Analizlerinde
terorizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari stokunu olumsuz yonde etkiledigi sonucuna varmislardir.

Demirhan ve Masca (2008) gelismekte olan 38 iilke i¢in 2000-2004 dénemine ait verileri kullanarak dogrudan
yabanci sermaye yatirimlar giriglerini belirleyen faktorleri tespit etmeye calismiglardir. Kurduklart modelde agiklayici
degiskenler olarak, iscilik masraflari, dis ticaret, ekonomik, siyasi ve terdr riskleri, kisi bast GSYIH biiyiime orani,
enflasyon orani, alt yapiy1 (gilinliiklerde dl¢iilen 1000 kisi basina telefon hatt) kullanmislardir. Analizlerinde dis ticaret,
telefon ana hatlar1 ve kisi basina biiylime oranlarinin dogrudan yabanci sermaye yatirimlar izerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu, ekonomik, politik ve teror risklerinin ise, negatif etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir.

Chatterjee (2009) Hindistan'da dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin belirleyicilerini tespit etmeye calistigi
caligmasinda, ekonomik ve politik istikrar, terérizm, pazar bilyilikliigli, enflasyon, ticaret agikligi degiskenlerini
aciklayict degiskenler olarak ele almistir. Calismada agiklayict degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu ancak
altyap1 yatirnmlarinin herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmaistir.

Drakos (2010), ¢alismasinda iki biiyiik terér olayma ve terdr soklarinin 68 iilkedeki yerel borsaya etkilerini
incelemistir. Analizinde, ti¢ faktorden gilinliik anormal getiriler lireten diinya varlik fiyatlandirma modelini kullanmustir.
Analizi sonucunda, iilkelerde terdrizm soklarinin artig trendi halinde olduguna, diinya ticaretinde bir iilkenin pay1
anormal getiri degisiminin yaklasik % 12'sini agiklayabildigine, diisikk tahmin giicii hisse senedi alim satiminin
degerinin ise yaklasik %6'y1 agikladigina ulagmustir.

Omay vd. (2011), Tiirkiye igin 1991-2003 donemine ait verileri kullanarak terérizm ile dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 arasindaki iliskiyi dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi analizini kullanarak test etmiglerdir.
Analizlerinde terdrizm dogrudan yabanci sermaye yatirimlari izerinde ¢ok yonlii negatif etkilere sahip oldugu sonucuna
varmiglardir.

Bandyopadhyay vd. (2011), 78 iilke i¢in 1984-2008 dénemine ait verileri kullanarak terorizm ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: arasindaki iligkiyi dinamik panel veri analizi yardimiyla analiz etmislerdir. Analizlerinde
uluslararasi ve ulusal diizeydeki terdr eylemlerinin dogrudan yabanci sermaye yatirim diizeyini olumsuz etkiledigi, dis
yardimlarin, ulusal diizeydeki terérizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki olumsuz etkilere sahip
oldugu sonucuna ulagmislardir.

Shahbaz vd. (2012) Pakistan i¢in 2000-2011 dénemine ait verileri kullandig1 ¢alismasinda terérizm ve dogrudan ve
dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi en kiigiik kareler testi yaklasimini kullanarak analiz etmislerdir.
Analizlerinde terorizmin Pakistan'a gelebilecek dogrudan yabanci sermaye yatirimini azaltabilecegi sonucuna
ulasmiglardir.

Haider vd., (2014) Pakistan’da yasanan terdrizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlart tizerindeki etkilerini
zaman serileri analizi yontemini kullanarak incelemislerdir. Analizlerinde terdr eylemlerindeki artiglarin dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarini azalttig1 sonucuna varmiglardir. Ayrica terdriin sektorel bakimdan etkilerini de inceleyen,
Haider vd. (2014) baz1 sektorlerin terérizmden etkilendigini, bazi sektorlerin ise etkilenmedigini ifade etmislerdir.

Kinyanjui (2014) Kenya i¢in 2010-2012 donemine ait verileri kullanarak terdr saldirilart ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlart arasindaki iliskileri ¢oklu regresyon modelini kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda
terdrizmin Kenya’ya yapilacak dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz etkiledigini tespit etmislerdir.

Ezeoha ve Ugwu (2015) 41 Afrika iilkesindeki silahli terdr faaliyetlerinin dogrudan yabanci sermaye girisleri
tizerindeki etkilerini panel veri analizini kullanarak arastirmiglardir. Analiz sonucunda, terdr kaynakli ¢atigmalarin
sebep oldugu altyap1 yikimlariin yeniden diizenlenmesinin dogrudan yabanci sermaye yatirimi ¢ekilmesinde 6nemli
bir etkiye sahip olabilecegini tespit etmislerdir.

Akinct vd. (2015), gelismekte olan ve azgelismis iilkeler i¢in 2005-2011 donemine ait verileri kullanarak terdrizmin
dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlart iizerindeki etkilerini dengesiz panel veri metodunu kullanarak
incelemislerdir. Analiz sonucunda, degiskenlerin farkli diizeylerde duragan olduguna, degiskenler arasinda uzun
donemli iliskilerin varligina, tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varolduguna ulagmislardir. Ayrica, terdrizmin
dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari tizerinde negatif, dis yardimlarin ise terdrizmin yabanci yatirimlar
tizerindeki olumsuz etkilerini azalttigina dair kanitlarda bulmuslardir.

Bezi¢ vd. (2016) 2000-2013 doénemine ait verileri kullanarak 29 iilke i¢in terérizmin dogrudan yabanci yatirimlari
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tizerindeki etkilerini dinamik panel veri analizi yontemini kullanarak incelemislerdir. Analizlerinin sonucunda terdrizm
eylemlerinin, ekonomik ve kurumsal degiskenleri olumsuz etkiledigini ortaya koymuslardir. Ayrica terdrizmin
yatirimcilarin giivenini sarstigi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlar girisini azalttig1 sonucuna ulagmislardir.

Lutz ve Lutz (2017) 1969-1988 yillarini ele alarak Latin Amerika'daki 23 iilke icin terdr eylemleri, turizm sektorii
ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlarint incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, terér eylemlerinin turizm
sektoriine, dogrudan yabanci sermaye yatirimlara ve {ilkeler icin ciddi ekonomik olumsuzluklar meydana
getirebilecegine ulagsmiglardir.

Lee (2017) ¢alismasinda, iki terérizm veri setini baz alarak ve zaman serisi kesitsel veri modelini kullanarak,
terorizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkilerini aragtirmistir. Lee (2017) terérizm faaliyetlerinin
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini azaltabilen bir etken oldugunu ancak terérle miicadele kapsaminda dis destek
alan iilkelerin, bu olumsuzluklardan daha az etkilendiklerini ifade etmistir.

Radic vd. (2019) 50 tlke i¢in 2000-2016 donemine ait verileri kullanarak terérizmin turizm ve dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: iizerindeki etkilerini panel veri analizi yontemini kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda,
terdrizmin turizm ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde olumsuz sonuglara yol acabildigine ulagmustir.

Bildirici (2020) Cin, Hindistan, Israil ve Tiirkiye’de 1975-2017 donemine ait verileri kullanarak dogrudan yabanci
sermaye yatirim girisi, cevre kirliligi, enerji tiikketimi, ekonomik biiytime ve terdrizm arasindaki iliskileri incelemistir.
Analiz sonucunda, dogrudan yabanci sermaye, terérizm ve enerji kullanimindan CO2 emisyonuna dogru tek taraflt bir
nedensellik iliskisinin varligina ulagmistir.

Shah vd. (2020) ¢alismalarinda, sistem genellestirilmis moment yontemini (GMM) kullanarak, Pakistan i¢in ihracat,
ithalat dogrudan yabanci sermaye yatirimi ve terorizm iliskilerini ele almislardir. Analiz sonucunda, terdrizm artikga,
Pakistan ihracatlarina dogrudan yabanci sermaye yatirim desteklerinin azaldig1 sonucuna ulagmislardir.

Colakoglu (2020), 50 iilke i¢in 2007-2017 yillarmi ele alarak terdrizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerindeki etkilerini panel veri analizi yardimiyla aragtirmistir. Arastirma sonucunda, terdrizmin sdz konusu iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde uzun donemde olumsuz bir etki yarattigi sonucuna ulagmistir.

Ar1 ve Ibrahim (2021), Tiirkiye i¢in 1990-2019 yillarini ele alarak terdrizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
tizerindeki etkilerini Dagitilmis Gecikmeli Otoregresif Modeli (ARDL) sinir testi yontemini kullanarak incelemistir.
Analiz sonucunda, ticari agikligin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde olumlu, ig¢i ddvizlerinin olumsuz, enflasyonun
olumlu ya da olumsuz herhangibir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Askeri harcamalarin da kisa vadede
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Onanuga vd. (2021), Afrika iilkeleri i¢in terérizm endeksleri ve finansal akislari ele almislardir. Havuzlanmis
ortalama grup (PMG) tahmin yontemini kullandiklar1 ¢alismalarinda terdér olaylarindaki artislarm uzun dénemde
dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarini olumsuz yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica askeri
harcamalarin Afrika'daki tiim finansal akis endeksleri i¢in pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugunu ifade etmislerdir.

Mathiyalagan ve Padli (2022) caligmalarinda gelismekte olan Asya iilkeleri i¢in terdrizm ve yatirimlari ele
almiglardir. 1999- 2016 zaman araligini ele alan panel veri analizinde, Havuzlanmis Siradan En Kiigiik Kareler (POLS),
Sabit Etki (FE) ve Rastgele Etki (RE) modellerini uygulamislardir. Caligmalarinin sonucunda terdrizm ve yatirimlar
arasinda negatif yonlii bir iliski tespit etmiglerdir.

Tanveer vd. (2022), ¢aligmalarinda gelismekte olan 23 iilke i¢in terérizmin borsa getirileri {izerindeki etkisini ele
almiglardir. 2001- 2017 zaman araligini ele alarak regresyon analizini uygulamiglardir. Caligmalarinin sonucunda
sermayeye yakin saldirilarin borsa getirileri lizerinde daha belirgin ve yikici etkisinin oldugunu tespit etmiglerdir.
Ayrica gelismekte olan iilkelerde borsanin terdr saldirilarina olumsuz tepkisinin daha belirgin oldugunu ve gelismis
sermaye piyasalarinin terdr saldirilarinin olumsuz etkilerine karst daha direngli oldugunu ifade etmektedirler.

Kinyanjui (2022), caligmasinda Kenya i¢in terdrizm ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasindaki iliskiyi ele
almistir. 2010- 2012 zaman araligini ele alarak ¢oklu regresyon modeli analizini uygulamistir. Calismasinin sonucunda
terorizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari iizerinde olumsuz etkilere yol agtigini belirtmistir.

Celik ve Bayrak (2022), calismalarinda yabanct dogrudan yatirimlarla politik dinamikler arasindaki iliskiyi ele
almistir. 118 gelismis ve gelismekte olan tilke i¢in 2002- 2017 zaman araligini ele alarak Sistem GMM Panel Modeli
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tahmincisini uygulamislardir. Calismalarinin sonucunda terdr olaylarinin dogrudan yabanci yatirimlarim girisleri
iizerinde etkili oldugunu belirtmiglerdir.

Gao (2022), caligmasinda 1973- 2019 zaman araligini ele alarak ARDL ve NARDL analizini uygulamiglardir. On
kirilgan ekonomi i¢in dogrudan yabanci sermaye yatirimlart ve terdrizmin CO2 emisyonlar: {izerindeki etkilerini
incelemistir. Calismalarinin sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve terérizmdeki olumlu degisikliklerin
CO2 iizerinde 6nemli bir olumlu etkiye sahip oldugunu belirtmistir.

Liu vd. (2023), OECD iilkeleri i¢in teror saldirilar1 ve sermaye girigleri iliskisini ele almislardir. 1990-2016 zaman
araligini ele alarak panel veri analizi yontemini kullanmiglardir. Aragtirmalariin sonucunda terdr olaylarinin dogrudan
ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari gibi sermaye giriglerini azalttigina ulagmiglardir.

Biglaiser vd. (2023), 114 iilke i¢in 1991-2017 dénemine ait verileri kullanarak dogrudan yabanci sermaye
yatirnmlar1 ve yerel terOrizm arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi yontemini kullanarak arastirmiglardir.
Aragtirmalarinin sonucunda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yerel terérizm lizerindeki etkisinin ev sahibi tilke
ekonomisinin gelisme diizeyine bagli olduguna ulagmiglardir.

Hussain ve Jianfu (2023), Pakistan i¢in yasal kurumlar vergisi oraninin, reel efektif déviz kurunun, terérizmin ve
ticari agikligin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari tizerindeki etkisini ele almislardir. 1986-2021 zaman araligini ele
alan ¢alismalarinda Otomatik Gerileyen Dagitilmis Gecikme (ARDL) ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) yontemini
kullanmislardir. Aragtirmalarinin sonucunda yasal kurumlar vergisi orani, reel efektif doviz kuru ve terdr tehdidinin,
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde negatif etkiye sahip olduguna ulagmislardir.

Anwar vd. (2023), Pakistan i¢in terdrizm, siyasi istikrarsizlik ve elektrik yiikii atma ile portfoy yatirimlari iligkisini
ele almiglardir. 1991-2021 zaman araligini ele alan ¢alismalarinda Otomatik Gerileyen Dagitilmis Gecikme (ARDL)
ve Hata Diizeltme Modeli (ECM) yontemini kullanmislardir. Arastirmalarinin sonucunda siyasi istikrarsizlik ve elektrik
yiikiiniin portfdy yatirimlarini etkiledigine, terérizmin ise etkilemedigi sonucuna ulagsmiglardir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ
3.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢alisma’da terdrizm endeksi siralamasinda ilk 50 igerisinde yer alan iilkelerden 10 gelismekte olan iilke ve 5
gelismis iilke secilmistir. Ele alinan tilkelerin se¢ilmesindeki en dnemli etken yeterli verilerin bulunmamasidir. Segilen
10 gelismekte olan iilke gelir diizeyine gore orta gelir diizeyine sahip iilkeler olarak incelenmistir. Ulkelerin gelir
diizeylerine gore smiflandirilmasi (World Bank Grup) tarafindan 2021 yilinda agiklanan rakamlarla saglanmustir.
Diinya Bankasi tarafindan aciklanan rakamlara gore; orta gelir diizeyine sahip iilkeler kisi basina GSMH’si 1.046 ile
12.695% arasinda olanlardir. Bu dogrultuda orta gelir diizeyine sahip iilkeler (Pakistan, Endonezya, Kenya, Filipinler,
Ukrayna, Tiirkiye, Liibnan, Meksika, Kolombiya ve Tayland) ele alinarak incelenmistir. Segilen 5 gelismis olan iilke
gelir diizeyine gore yliksek gelir diizeyine sahip iilkeler olarak incelenmistir. Diinya Bankasi tarafindan agiklanan
rakamlara gore; yiiksek gelir diizeyine sahip tilkeler kisi bagina GSMH’si 12.695%’dan dan daha fazla olanlardir (World
Bank, 2023). Bu dogrultuda yiiksek gelir diizeyine sahip iilkeler (ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil) ele
almarak incelenmistir. Segilen gelismekte olan ve gelismis iilkelerde terérizmin dogrudan ve dolayli yabanci sermaye
yatirnmlart {izerindeki etkileri, [2010-2018] donemine ait yillik veriler kullanilarak Panel Veri Analizi yontemi
yardimryla ekonometrik olarak analiz edilmektedir. Zaman araliginin dar kapsamli tutulmasi iilkeler bazinda verilerin
eksikliginden kaynaklanmaktadir. Bu arastirmada terdrizmin dogrudan yabanci sermaye yatirimlari izerindeki etkileri
ve terorizmin dolayli yabanci sermaye yarimlari tizerindeki etkileri olmak tizere iki farkli model kurulmustur. Birinci
modelin bagimli degiskeni dogrudan yabanci sermaye yatirimlaridir. Tkinci modelin bagimli degiskeni ise dolayli
yabanci sermaye yatirimlaridir. Kurulan birinci modelin agiklayict degiskenleri; terérizm, ekonomik biiyiime, disa
aciklik, vergi tesvikleri ve dogal kaynaklardir. Kurulan ikinci modelin agiklayici degiskenleri; terérizm, disa agiklik,
cari iglemler hesab1 dengesi ve ekonomik bilylimedir. Bu arastirmada kurulan iki model asagida yer almaktadir.

Birinci model;
LNFDI i=ay+a;LNTRZ;; + arxLNGDPiy+ a3LNOPEN; + ayLNTX;+ asLNNT;+ 2 (1.1)
Ikinci Model;
LNPORT =a, + a,LNTRZ, + a,LNOPEN, + a;LNCH,+ a,LNGDP,+u, (1.2)

Kurulan ekonometrik modelde bagimli degiskenler olarak Infdi (dogrudan yabanci sermaye yatirimlari) ve Inport
(dolayli yabanci sermaye yatirimlart) degiskenleri kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak Intrz (terérizm), Ingdp
(ekonomik biiylime), Inopen (ticari agiklik), tx (vergi tegvikleri), Inch(cari islemler hesab1 dengesi), Innt (dogal kaynak),
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olarak ifade edilmektedir. Modelde degigkenlere ait veri setlerinden bagimli ve bagimsiz tiim degiskenlerin logaritmast
alinarak denkleme dahil edilmistir. Caligmada kullanilan tiim degiskenlere ait tanimlamalar ayrintili olarak agagidaki
Tablo 1’de belirtilmistir.

Tablo 1. Analizlerde Kullanilan Degiskenler

Sembol Veri Adi Aciklamas: Kaynak
LNFDI Dogrudan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatimmlari (% GSYIH) Diinya Bankasi1
Yabanci Sermaye | olarak modele dahil edilmistir.
Yatirimlari
LNPORT Dolayli Dolayli (Portfoy) Yabanci Sermaye Yatirimlart (% Diinya Bankas1
(Portfoy) Yabanci GSYIH) olarak modele dahil edilmistir. Nguyen vd., 2022
Sermaye tarafindan hesaplanan formiile gore elde edilmistir.Portfoy
Yatirimlari yatirimlar;, net (Cari ~ ABD Dolar1)/GSYIH(CariABD
Dolar1)*100
LNTRZ Ter6rizm Ter6rizm endeksi; terdr olaylar1 sayisi, terér olaylarinda Vision
6lenlerin sayisi, terdr olaylarinda yaralanma sayist ve maddi Humanity
hasar hesaplamalarindan olugmaktadir.
LNGDP Ekonomik Kisi Bagina Diisen Milli Gelir (Satin Alma Giicii Diinya Bankasi
Biiyiime Paritesine Gore Sabit ABD Dolari)
LNOPEN Ticari Ag¢iklik Dis Ticaret Hacmi (%GSYIH) olarak modele dahil Diinya Bankas1
edilmistir.
LNTX Vergi Vergi Tesvik Degerlerinden olugmaktadir. Vergi Tesvik
Tesvikleri Endeksi
LNNT Dogal Kaynak Toplam dogal kaynak kiralari(%GSYIH) olarak modele Diinya Bankas1
dahil edilmistir.
LNCH Cari Islemler Cari Islemler Hesab1 Dengesi(%GSYIH) olarak modele Diinya Bankas1
Hesab1 Dengesi dahil edilmigtir.

3.2. Metodoloji
3.2.1. Panel Veri Modelleri ve Tahmin Yontemleri

F testi, Olabilirlik Orani (LR), Breusch-Pagan LM ve Hausman testleri panel veri analizinde ne tiir tekniklerin
kullanilacagina dair karara varabilmek i¢in arastirmacilara yol gostermektedir. Bu testler kullanilarak dogru tahminler
gerceklestirilebilmektedir. Parametrelerin birim veya zamana gore deger almasi, panel veri modellerinde seg¢im
yaparken hangi modelin gegerli oldugu ile alakali bize bilgi vermektedir. (Catalbas ve Yarar, 2015: 107; Tatoglu, 2013a:
164-184). Asagida bu tekniklere dair ayrintili metodolojik bulgulara yer verilmistir.

3.2.1.1. Klasik Model

Zaman veya birim etkilerinin ihmal edilerek uygulandigi bu yontem panel wanalizinde en fazla bilinen
Klasik En Kiigiik Kareler modeli (Ordinary Least Squares) OLS tahmincisidir. Bu modelde bulunan parametre sayisi
kullanilan gbzlem sayisindan fazlaysa modelin tahmini zorlagir. Bu durumda hata teriminin 6zellikleriyle ve
katsayilarin degisebilirligiyle alakali farkli varsayimlar dikkate alinarak farkli modeller olusturulabilir (Wooldridge,
2002: 301).

Yit = B0 +X KBk Xkit + vit (1.3)

Yukaridaki denklemde S i¢in Havuzlanmis EKK (En Kiigiik Kareler) tahmincisi kullanilmaktadir. Sabit ve egim
parametrelerinin Havuzlanmis EKK tahmin yonteminde sabit oldugu varsayimi bulunmaktadir. Bu yontemin zayif
digsallik, bagimsiz degiskenler arasinda otokorelasyon, ¢oklu dogrusal baglanti ve degisen varyansin olmamasi gibi
ozellikleri bulunmaktadir Tatoglu, 2013b: 40).
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3.2.1.2. Sabit Etkiler Modeli

Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model) ve Tesadiifi Etkiler Modeli (Random Effects Model) sabit parametre
kisitlamasi kaldirildiginda, baglangi¢ noktasi tanimlayabilmek i¢in kullanilan iki farkli yontemdir. Baslangi¢ noktasinin
tiim yatay kesit birimleri i¢in farkli sabit parametre degeri alacagi Sabit Etkiler Modelinde (SEM)‘de varsayilmaktadir
(Abatay, 2012: 415).

yit = Blit + B2iX2it + f3iX3it + €it p1j # P1i (1.4)

En Kii¢iik Kareler Golge Degiskeni Modeli olarak da adlandirilan sabit etkiler modeli, F istatistigine dayanmaktadir.
Bu test ile golge degiskene ait katsayilarin performans testi yapilmaktadir. Sifir hipotezi, tahmin modelinin gruplara
Ozgii sabit kesisim katsayilarin degigsmedigini varsayarak klasik etkiler modelinin gegerli oldugunu ifade ederken,
alternatif hipotez ise sabit etkiler modelinin gegerli oldugunu kabul etmektedir (Baltagi, 2005: 21).

Sabit etkiler modelinde, yatay kesit sayisinin fazla olmasi serbestlik derecesinin azalmasina sebep olmaktadir. Sabit
etkiler modelinin bir baska dezavantaj1 da, zaman i¢inde degismeyen degiskenler i¢in uygun olmamasidir. Bu durumda
Tesadiifi Etkiler Modelinin kullanilmas1 daha faydali olacaktir (Hodoshima vd., 2000: 518).

3.2.1.3. Panel Veri Tahmin Yontemleri Arasinda Tercihler

Yapilan F testinde, sifir hipotezi etkin tahmin edicinin “Havuzlanmis (pooled) EKK” oldugunu kabul ederken,
alternatif hipotez etkin tahmincinin “sabit etki” (fixed effect) modeli oldugunu kabul etmektedir. F testi klasik modelin
gecerliligini test etmektedir. Bu test klasik model ile sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapmamizi saglayan bir testtir
(Turhan, 2012: 83).

Breusch-Pagan (BP) testi gibi LR Olabilirlik Orani1 Testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi ve Score testi
de yine ayni amacgla yapilmaktadir. Tesadiifi birimsel etkinin anlamlilig1 Breusch-Pagan (BP) testi kullanilarak test
edilmektedir. Bu testin sifir hipotezi, tesadiifi etkinin olmadig1 seklindedir. Sifir hipotezinin reddedilirse, bu durum
tesadiifi etki modelinin Havuzlanmig EKK yerine tercih edilmesi zorunlulugunu ortaya c¢ikarmaktadir. Eger sifir
hipotezi reddedilemezse, Havuzlanmig EKK modelinin kullanilmasi gerekmektedir (Atabay 2012: 416).

Hausman Testi, verilerin havuzlanmis olmamasi durumunda sabit etkiler modeli vetesadiifi etkiler modelinden
hangisinin segilmesi gerektiginin kararinin verilmesinde kullanilmaktadir. Hausman testinde sifir hipotezi tesadiifi
etkinin var oldugunu ifade etmektedir. Sifir hipotezinin reddedilmesi durumunda, tesadiifi etkiler modeli yerine sabit
etkiler modelinin se¢ilmesi gerekmektedir (Kaya ve Efe, 2015: 273).

3.2.2. Panel Veri Modellerinin Varsayimlarinin Test Edilmesi

Panel veri analizi kullanilarak yapilan arastirmalarda, en fazla klasik model, tesadiifi etkiler modeli ve sabit etkiler
modeli kullanilmaktadir. Bu modellerde degisen varyans, yatay kesit bagimliligi ve otokorelasyon sorunlarimin
birka¢inin veya tamaminin bulunmasi durumunda tahminciler dogru sonuglar1 gésterememektedir. Sonuglar etkisiz
olmakta ve sapmali standart hataya neden olmaktadir. Bu yiizden tahmini yapilan modelde bu ii¢ sorunun var olup
olmadig1 incelenmelidir. Bu sorunlardan biri ya da tamami bulunuyorsa, bu sorunlarin neden oldugu
olumsuzluklarin ortadan kaldirilmas1 gerekmektedir (Un, 2018: 53).

3.2.2.1. Panel Veri Modellerinde Degisen Varyans (Heteroscedasticity) Testleri

Heteroscedasticity, yani degisen varyans varsayimi goézlenmesi miimkiin olmayan hata teriminin agiklayict
degiskenlerine kosullu varyansinin sabit olmasini ifade etmektedir.

VAR(ULXq, X5, wuv ., Xy )= 02 (1.5)

Kurulan modelde ana kiitlenin degisik kesimlerinde bu varyans farklilik gdsteriyorsa varsayimin uygulanmadigi
anlami ¢ikmaktadir. Degisen varyans, kurulan modeldeki hata terimlerinde bulunan varyansin érneklemin tiimiinde
sabit olmamas1 kosulunda olusmaktadir (Inci, 2014: 198).

3.2.2.2. Degistirilmis Wald Testi

Degistirilmis wald testi kurulan modelde degisen varyans probleminin olup olmadigin1 ortaya koyabilen bir testtir.
Bu test sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modellerinde kullanilabilmektedir. Bu testte hata terimlerinin normal dagilima
sahip oldugu varsayimi dikkate alinmalidir. Asagida degistirilmis wald test istatistiki modeli gosterilmistir;

N

w o= 3,92 (1.6)

Vi
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Degistirilmis wald testi ile degisen varyansin bulunmasi i¢in olusturulan temel hipotez ise su sekildedir (Greene,
2000: 323-324).

H(:07i= o°(Degisen varyans problemi yoktur) (1.7)
Wald test istatistigi N serbestlik derecesi ile y2 dagilmaktadir.

3.2.2.3. White Testi

Klasik modelde degisen varyansin sinanmasini saglayan bu test White (1980) tarafindan 6nerilmistir. Bu regresyon
modelinde bagimli, bagimsiz degiskenlerin kare ve capraz ¢arpimlariin birer bagimsiz degisken olarak modele dahil
edilmesiyle hederoskedasite stnanmaktadir. i1k olarak Breusch- pagan/Cook Weisberg ile benzerdir. Bir farklilik olarak
yardimec1 regresyon modeli yoniinden ayrilmaktadir. N*R? degeri elde edilmekte ardindan yardimer regresyon modeli
bagimsiz degisken sayisi serbestlik dereceli x2 tablo degeri ile kiyaslanmaktadir. Testi hipotezleri asagida yer
almaktadir (Tatoglu, 2020: 232).

HO: Sabit varyans bulunmaktadir.
H1:Degisen varyans vardir.
3.2.3. Panel Veri Modellerinde Birimler Arasi Korelasyon (Yatay Kesit Bagimhihigi) Testleri

Breusch-Pagan Lagrange Carpani Testi, Pesaran CD Testi, Friedman Korelasyon Testi ve Frees Q Testleri
yardimiyla panel veri modellerinde hata terimlerinin birimlere gore iligkilerinin varligi sinanabilmektedir (Yaman,
2017: 73). Bu boliimde kullanilan modelde, birimler arasi iliskinin varligini saptamak adina tercih edilen Frees Q testi
tanimlanmaktadir.

Frees (1995, 2004) birimler arasinda korelasyonun bulunup bulunmadigina dair bilgi edinilmesini saglamaktadir.
Bu test karesi alinmis siralama korelasyon katsayilarinin toplamina dayanan bir istatistik dnermistir;

FREE=N(R?or1~(T-1)") (1.8)
Seklinde yazilmaktadir. Yukaridaki denklemde R? orr asagida gosterilmistir (Tatoglu, 2020: 247-248).

_ 2 - -2
R2or1= D Z?’:ll 9’:”1 i (1.9)

Frees test istatistigi Q dagilimina uymakta ve asagida yer alan formiil sayesinde elde edilmektedir.

Q=a (T) (X211 —(T-1)) + b (T) (Karrya - 2 ) (1.10)

Denklemde X% 1.1 ve X% 1r3)2 sirastyla (T-1) ve (T(T3)/2) serbestlik derecesinde birbirini etkilemeyen x? rassal
degiskenleridir. Frees istatistigi ki-kare dagilimli iki rassal degiskenin (agirlikli) toplamina esit olan Q dagilimi sergiler
(Ozcan ve Ozer, 2018: 20-21).

3.2.4. Panel Veri Modellerinde Oto korelasyon Testleri

Oto korelasyon varligi, mekan ya da zaman igerisinde olmak kosuluyla sirali halde bulunan gézlem dizilerinin
birimleri arasinda korelasyon iligkisinin olmasidir. Yani sirali bagimlilik durumu, hata terimleri arasinda iligkinin
var oldugu durum olarak ifade edilir. Oto korelasyon oldugu durumlarda E(ui, 1) # 0, i # jolarak gosterilebilmektedir.
Oto korelasyonun olmadigi yani hata terimleri arasinda herhangibir iligkinin olmadigi durumlarda ise E(ui, uj) =
0, i #j seklinde gosterilebilmektedir. Oto korelasyonun bulundugu modellerde EKK tahmincileri sapmali sonuglar
vermektedir. Hata terimlerine ait varyans tahmincileri sapmali olabileceginden, parametrelerin varyanslar1 etkili
sonuglar ortaya koyamamaktadir. Anlamsiz olan bir katsay1 aslinda anlamliymig gibi ortaya ¢ikabilmektedir. Bu
problemler ortadan kaldirildiginda ise, R? degeri de yiiksek ¢ikmaktadir (Azgan, 2019: 69-70).

3.2.4.1. Bhargava, Franzini ve Narendranathan DW-d Testi

Oto korelasyon, regresyon hatalarinin zamanla gézlemlerde meydana gelen siireklilik nedeniyle birbirinden ayri
bicimde dagitilmadiginda ortaya c¢ikmaktadir. Hata teriminin oto korelasyonsuz oldugu varsayimi, panel veri
modellerinde Oto korelasyon- D.Watson ve Baltagi-Wu testleri ile yapilmaktadir (Pesaran, 2015: 94).

Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982), panel veri modelleri i¢in sifir hipotezinin hata terimlerinde
otokorelasyon olmadigini, alternatif hipotezde ise birincimertebe oto korelasyon oldugunu ortaya koyan bir test
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gelistirmistir. Durbin Watson d Testistatistigi panel veriye uyarlanmus bir test istatistigidir (Un, 2018: 83).

I ZE [Zici- Zuigr Tty —tia= DP
d= (1.11)
IL I 2

Baltagi Wu (1999)’da LBI (Yerel En Iyi Degismez Testi) test istatistigini gelistirmistir. Gelistirmis oldugu bu
test sabit ve tesadiifi etkili panel veri analizleri i¢in kullanilabilmektedir. Ayrica dengesiz panel veri
modellerinde de etkilidir (Un, 2018: 83).

3.2.4.2. Wooldridge Testi

Panel veri modellerinde otokorelasyon daha ¢ok birim etki nedeniyle meydana gelmektedir. Eger modelde birim
etki yoksa birlesik hatadaki otokorelasyon azalacaktir, ancak arttk hatadaki (hata terimi) otokorelasyon
etkilenmeyecektir. Dolayisiyla modelde hata teriminin oto korelasyonunun sinanmasi gerekmektedir. Wooldridge
(2002) ile Klasik modelde otokorelasyon problemine dair inceleme yapilabilmektedir. Bu gore bu teste dair temel ve
alternatif hipotez asagida yer almaktadir (Korkmaz vd., 2010: 100);

Ho: Birinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

H;: Birinci mertebeden otokorelasyon vardir.

3.3 Arastirma Bulgulan
3.3.1. Model 1 Ampirik Bulgular

Bu bolimde model liginp an el regresyon analizi yapilmistir. Bu nedenle F Test ve Breusch-Pagan Lagrange
Carpani Testi (LM) testi, Hausman testi bulgularina yer verilmistir. Ardindan degisen varyans, birimler arasi
iligkinin varlig1 ve otokorelasyon testleri yapilmistir. Bulunan sonuglar neticesinde Arellano (1987), Froot (1989)
ve Roger (1994) ile Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Tahmincisi kullanilarak bulgular arasgtirmaya dahil edilmistir.
Yapilan testler tablo 2’de belirtilmistir.

Tablo 2. Uygun Model Se¢imi ve Tahmin Sonuglar1

Bagimh Degisken Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Secilmis Gelismis Ulkeler i¢in Uygun
LNFDI Uygun Model Sec¢imi, Arellano (1987), Model Secimi, Havuzlanmis En Kiigiik
Froot (1989) ve Roger (1994) Tahmin Kareler Tahmin Sonugclar:
Sonuglan
Degiskenler Katsay1 Z. stat Katsay1 Z. stat
Sabit -17.070%* -2.31 2.602* 0.26
LNTRZ -0.469* -2.03 0.471 1.67
LNGDP 1.250 1.75 -0.525 -0.67
LNOPEN 1.483* 3.93 0.848* 1.77
LNTX -0.848 -1.43 -0.228 -0.60
LNNT -0.018 -0.16 0.292* 2.93
F Testi 8.11(0.00)* 3.14(0.21)
Breusch-PaganTesti 47.86(0.00)* 0.00(0.92)
Hausman Testi 5.17(0.04)*
Wald Testi 892.68(0.00)*
White Testi 16.50(0.68)
Frees Q Testi -0.053(0.28)
Durbin-Watson 1.9431925
Baltagi-Wu LBI 2.248163
Wooldridge Testi 1.18(0.33)
VIF 1.41 1.66

*, %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Secilmis gelismekte olan ve geligmis iilkeler, uygun model se¢imi ve tahmin sonuglart tablosu incelendiginde,
secilmis gelismekte olan iilkeler i¢in klasik etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yapilmasini saglayan
F Testi sonucu, “klasik model gegerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi p<=0.10 anlamlilik diizeyine gére reddedilerek
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sabit etkili modelin uygun oldugu sonucuna varilmistir. Secilmis gelismis olan iilkeler i¢in klasik etkiler modeli ile
sabit etkiler modeli arasinda tercih yapilmasii saglayan F Testi sonucu, “klasik model gegerlidir” seklinde kurulan
sifir hipotezi 0.10 anlamlilik diizeyine gore reddedilememistir. Bu nedenle klasik modelin uygun oldugu sonucuna
varilmistir.

Breusch-Pagan Testi, klasik etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelinin hangisinin uygun olduguna dair karar
verilmesine olanak saglayan bir testtir. Breusch-Pagan Testi sonucu ise, se¢ilmis gelismekte olan iilkeler i¢in “klasik
model gegerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bulunansonuca gore, klasik
modelin uygun olmadig: goriilmektedir. Bu baglamda, F Testi sifir hipotezini %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi
icin ve Breusch-Pagan Testi sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢in sabit veya tesadiifi etkilerden
hangisinin gecerli olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda kalindig1 icin
Hausman Testi uygulanmistir. Sifir hipotezi secilmis gelismekte olan iilke grubuigin % 10 anlamlilik diizeyinde
reddedildigi icin sabit etkiler modeli ile devam edilmistir. Geligmis iilkeler i¢in ise Breusch-Pagan Testi hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde reddedilemeyerek klasik modelin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Se¢ilmis gelismis iilkeler
icin ise Hausman testi uygulanmasina gerek goriilmemistir.

Degisen varyans probleminin incelenmesi icin, secilmis gelismekte olan iilkeler i¢in Degistirilmis Wald Testi
uygulanmistir. Yapilan test sonucunda “Degisen varyans yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi %10 anlamlilik
diizeyinde reddedilmistir. Bu nedenden dolay1 modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir. Secilmis gelismis olan
iilkeler igin White testi uygulanmistir. Yapilan test sonucunda “Sabit varyans vardir” seklinde kurulan sifir hipotezi
%10 anlamlilik diizeyine reddedilememistir. Bu nedenden dolay1 modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir.

Birimler arasi korelasyonun arastirilmasi i¢in secilmig geligmekte olan iilkeler incelendiginde, Frees Q testi (-
0.053<0.28) istatistigi %10 anlamlilik diizeyine gore kii¢iik oldugundan HO “Birimler arasi korelasyon yoktur” hipotezi
reddedilememektedir. Bu nedenden dolayi birimler arasi korelasyon bulunmamaktadir. Secilmis gelismis iilkeler i¢in
ise klasik modelin gegerli olmasi nedeniyle birimler arasi korelasyon testi uygulanmamuistir.

Secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler icin arastirilmasi yapilan bir diger test otokorelasyon testleridir.
Secilmis gelismekte olan iilkelere Durbin-Watson (DW) ve Yerel En lyi Degismez (LBI) testinin istatiksel sonuglar
uygulanmistir. Test sonucu 2’nin altinda oldugundan modelde otokorelasyonun olmadigini belirten Hy hipotezini
reddetmektedir. Seg¢ilmis gelismekte olan iilkelerde birinci dereceden otokorelasyon problemi saptanmigtir. Seg¢ilmis
gelismis olan tilkelere klasik etkiler gegerli oldugundan dolayr Wooldridge testi uygulanmistir. Birinci mertebeden
otokorelasyonun olmadigim1 belirten Ho hipotezini reddedilememektedir. Secilmis gelismis olan {ilkelerde
otokorelasyon problemi saptanmamustir.

Secilmis Gelismekte olan iilkeler igin ise sabit etkiler modelinde oto korelasyon ve degisen varyans problemi
bulundugu icin Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994) tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi
kullanilmak suretiyle problemler giderilmis ve modellerin tahmini yapilmistir (Bigen, 2019: 196). Secilmis gelismis
iilkeler i¢in ise havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincisi yontemi uygulanmuistir.

Tablo 2’de, secilmis gelismekte olan iilkeler (Tiirkiye, Pakistan, Endonezya, Filipinler, Kenya, Liibnan, Meksika,
Kolombiya, Tayland ve Ukrayna) i¢in bagimli degiskenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin oldugu agiklayici
degiskenlerin ise terdrizm, ekonomik biiylime, ticari agiklik, vergi tesviki ve dogal kaynaklarin oldugu bir analiz
gerceklestirilmistir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994) tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi
kullanilmistir. Buna gore, terérizm ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Terérizmde meydana %10°luk degisim dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde %-0.46 ters yonde
etki dogurmaktadir. Disa agiklik ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasinda ise pozitif yonlil bir iliski tespit
edilmistir. Ticari agiklikta meydana gelen %10’luk degisim dogrudan yabanci sermaye yatirimlari {izerinde % 1.48 aym
yonde etki dogurmaktadir.

Tablo 2’de, secilmis gelismis olan (ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil) iilkeler i¢in, bagimh
degiskenin dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin oldugu agiklayict degiskenlerin ise terdrizm, ekonomik biiyiime,
ticari agiklik, vergi tesviki ve dogal kaynaklarin oldugu bir analiz gerceklestirilmistir. Havuzlanmis en kiiciik kareler
tahmincisi yontemi uygulanmistir. Buna gore, ticari agiklik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif
bir iliski tespit edilmistir. Ticari aciklikta meydana gelen %10’luk degisim dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
iizerinde %1.84 ayn1 yonde etki dogurmaktadir. Dogal kaynak kullanimi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari
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arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Dogal kaynak kullaniminda meydana gelen %10’luk degisim dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari tizerinde %0.29 ayn1 yonde etki dogurmaktadir.

3.2.2. Model 2 Ampirik Bulgular

Bu boéliimde model 2 i¢in Panel regresyon analizi yapilmistir. Bu nedenle F Test ve Breusch-Pagan Lagrange
Carpan1 Testi (LM) testi, Hausman testi bulgularina yer verilmistir. Ardindan degisen varyans, birimler arasi iligkinin
varlig1 ve otokorelasyon testleri yapilmistir. Sonuglar neticesinde Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994)
tahmincisi ile Havuzlanmig En Kiiciik Kareler Tahmincisi kullanilarak bulgular arastirmaya dahil edilmis ve tablo 3’te
gosterilmistir.

Tablo 3. Uygun Model Se¢imi ve Tahmin Sonuglar1

Secilmis Gelismekte Olan Ulkeler i¢in Secilmis Gelismis Ulkeler i¢in
Bagimh Degisken Uygun Model Secimi, Arellano (1987), Uygun Model Secimi, Havuzlanmis En
LNPORT Froot (1989) ve Roger (1994) Tahmin Kiiciik Kareler Tahmin Sonuclar
Sonuclan
Degiskenler Katsay1 Z. stat Katsay1 Z. stat
Sabit -24.30* -3.09 -30.76* -0.26
LNTRZ 0.401 1.02 -0.610 -1.87
LNGDP 2.562* 2.30 2.374* 2.46
LNOPEN 1.130* 1.57 1.575% 3.25
LNCH 0.257* 2.40 0.366* 1.84
F Testi 6.51(0.00)* 1.57(0.20)
Breusch-PaganTesti 34.77(0.02)* 0.00(0.72)
Hausman Testi 3.47(0.02)*
Wald Testi 13.59(0.19)
White Testi 10.49(0.72)
Frees Q Testi 0.18(0.28)
Durbin-Watson 1.61
Baltagi-Wu LBI 1.80
Wooldridge Testi 0.01(0.89)
VIF 1.21 1.54

*, %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.

Secilmis geligmekte olan ve geligmis tilkeler, uygun model se¢imi ve tahmin sonuglar1 tablosu incelendiginde,
secilmis gelismekte olan iilkeler igin klasik etkiler modeli ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yapilmasini saglayan
F Testi sonucu, “klasik model gegerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi p<=0.10 anlamlilik diizeyine gére reddedilerek
sabit etkili modelin uygun oldugu sonucuna varilmistir. Secilmis gelismis olan iilkeler i¢in klasik etkiler modeli ile
sabit etkiler modeli arasinda tercih yapilmasii saglayan F Testi sonucu, “klasik model gegerlidir” seklinde kurulan
sifir hipotezi 0.10 anlamlilik diizeyine gore reddedilememistir. Bu nedenle klasik modelin uygun oldugu sonucuna
varilmistir.

Breusch-Pagan Testi, klasik etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modelinin hangisinin uygun olduguna dair karar
verilmesine olanak saglayan bir testtir. Breusch-Pagan Testi sonucu ise, se¢ilmis gelismekte olan iilkeler i¢in “klasik
model gegerlidir” seklinde kurulan sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Bulunansonuca gore, klasik
modelin uygun olmadig: goriilmektedir. Bu baglamda, F Testi sifir hipotezini %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi
i¢in ve Breusch-Pagan Testi sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyinde reddedildigi i¢in sabit veya tesadiifi etkilerden
hangisinin gecerli olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda kalindig1 icin
Hausman Testi uygulanmugtir. Sifir hipotezi se¢ilmis gelismekte olan iilke grubuigin % 10 anlamlilik diizeyinde
reddedildigi icin sabit etkiler modeli ile devam edilmistir. Geligmis tilkeler i¢in ise Breusch-Pagan Testi hipotezi %10
anlamlilik diizeyinde reddedilemeyerek klasik modelin gecerli oldugu sonucuna varilmistir. Se¢ilmis gelismis iilkeler
icin ise Hausman testi uygulanmasina gerek goriilmemistir.

Degisen varyans probleminin incelenmesi i¢in, sec¢ilmis gelismekte olan iilkeler i¢in Degistirilmis Wald Testi
uygulanmigtir. Yapilan test sonucunda “Degisen varyans yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi %10 anlamlilik
diizeyinde reddedilememistir. Bu nedenden dolayr modelde degisen varyans sorunu bulunmamaktadir. Secilmis
gelismis olan tilkeler i¢in White testi uygulanmistir. Yapilan test sonucunda “Sabit varyans vardir” seklinde kurulan
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sifir hipotezi %10 anlamlilik diizeyine reddedilememistir. Bu nedenden dolayr modelde degisen varyans sorunu
bulunmamaktadir.

Birimler arasi korelasyonun arastirilmast icin secilmis gelismekte olan iilkeler incelendiginde, Frees Q testi
(0.18<0.28) istatistigi %10 anlamlilik diizeyine gore kii¢iik oldugundan Hy ““Birimler arasi korelasyon yoktur” hipotezi
reddedilememektedir. Bu nedenden dolayi birimler arasi korelasyon bulunmamaktadir. Secilmis gelismis iilkeler i¢in
ise klasik modelin gegerli olmasi nedeniyle birimler arasi korelasyon testi uygulanmamuistir.

Secilmis gelismekte olan ve gelismis lilkeler igin arastirilmasi yapilan bir diger test otokorelasyon testleridir.
Secilmis gelismekte olan iilkelere Durbin-Watson (DW) ve Yerel En lyi Degismez (LBI) testinin istatiksel sonuglar
uygulanmistir. Test sonucu 2’nin altinda oldugundan modelde otokorelasyonun olmadigini belirten Ho hipotezini
reddetmektedir. Seg¢ilmis gelismekte olan iilkelerde birinci dereceden otokorelasyon problemi saptanmigtir. Seg¢ilmis
gelismis olan tilkelere klasik etkiler gegerli oldugundan dolayr Wooldridge testi uygulanmistir. Birinci mertebeden
otokorelasyonun olmadigim1 belirten Ho hipotezini reddedilememektedir. Secilmis gelismis olan {ilkelerde
otokorelasyon problemi saptanmamustir.

Secilmis Gelismekte olan iilkeler i¢in ise sabit etkiler modelinde oto korelasyon problemi bulundugu i¢in Arellano
(1987), Froot (1989) ve Roger (1994) tarafindan gelistirilen direngli tahmin yontemi kullanilmak suretiyle problemler
giderilmis ve modellerin tahmini yapilmistir (Bigen, 2019: 196). Se¢ilmis gelismis iilkeler i¢in ise havuzlanmis en
kiiciik kareler tahmincisi yontemi uygulanmustir.

Tablo 3’te, secilmis gelismekte olan iilkeler (Tiirkiye, Pakistan, Endonezya, Filipinler, Kenya, Liibnan, Meksika,
Kolombiya, Tayland ve Ukrayna) igin bagimli degiskenin dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin oldugu agiklayici
degiskenlerin ise terérizm, ekonomik biiyiime, ticari agiklik, terérizm, ekonomik biiyiime ve cari hesap dengesi oldugu
bir analiz gergeklestirilmistir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Roger (1994) tarafindan gelistirilen direngli tahmin
yontemi kullanilmistir. Ekonomik biiyiime ile dolayli yabanci sermaye yatirimlar: arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Ekonomik biiylimede meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye yatirimlar iizerinde %2.56 ayn1
yonde etki dogurmaktadir. Ticari aciklik ile dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Ticari agiklik meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye yatirimlari iizerinde %1.13’liik aym
yonde etki dogurmaktadir. Cari islemler dengesi ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Cari islemler dengesinde meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye yatirimlari iizerinde
9%0.25’1lik ayn1 yonde etki dogurmaktadir.

Tablo 3’te, secilmis gelismis olan (ABD, Almanya, Birlesik Krallik, Fransa ve Israil) iilkeler icin, bagiml
degiskenin dolayli (portfdy) yabanci sermaye yatirnmlarinin oldugu agiklayici degiskenlerin ise terorizm, ekonomik
biiyliime, ticari agiklik ve cari islemler dengesinin oldugu bir analiz gergeklestirilmistir. Havuzlanmis en kiigiik kareler
tahmincisi yontemi uygulanmistir. Ekonomik biiylime ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Ekonomik biiyiimede meydana %10°luk degisim dolayli yabanct sermaye yatirimlari tizerinde %2.37
ayn1 yonde etki dogurmaktadir. Ticari agiklik ile dolayli yabanci sermaye yatirimlar: arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Ticari agiklik meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye yatirimlar tizerinde %1.57’lik ayn1 yonde
etki dogurmaktadir. Cari islemler dengesi ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari1 arasinda pozitif bir iliski tespit
edilmistir. Cari islemler dengesinde meydana %10’luk degisim dolayli yabanci sermaye yatirimlari tizerinde %0.36
ayn1 yonde etki dogurmaktadir.

4. SONUC VE ONERILER

Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari iilkelerin ekonomik yapilariyla ilgili bilgi edinilmesini
kolaylagtirmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari sermayenin daha az oldugu tilkelerin ekonomilerine olumlu
katkilar sunmaktadir. Sermaye ihtiyaci olan iilkeler tarafindan, cesitli tegvik ve uygulamalari ile ¢ekilmeye ¢aligilan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: son yillarda gelismis tilkeler tarafindan da talep edilmektedir. Dolayli yabanci
sermaye yatirimlart geldigi iilkede kar yada getiri saglama amacini tasimaktadir. Bu yatirimlar risk ve belirsizlik
durumunda daha giivenli finansal piyasalara yonelebilmektedir.

Gelismekte olan iilkeler kiiresel sermayeyi kendilerine g¢ekebilmek igin istikrarl siyasal ve ekonomik yapiya
ulagmay1 amacglamaktadir. Teroérizm bu amacin Oniindeki en bilyiik engellerden birisidir. Ulkelerin iktisadi yapisi
iizerinde bir risk olusturan terér dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlar lizerinde olumsuz etkilere neden
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olabilmektedir. Teror faaliyetlerinin durdurulmasi i¢in tedbirler alan devletler yeterli kaynaklarin bulunmamasi
durumunda dig finansmanlara yonelmektedir. Terdr iilkelerin iktisadi yapilarini olumsuz etkilemektedir.

Teroriin can kayiplarina ve yaralanmalara neden olabilmesinin yaninda iilkelerin ekonomileri iizerinde de etkileri
bulunmaktadir. Kiiresellesme ile birlikte terdr olaylari sadece teroriin yasandigi lilkeyi etkilememektedir. Teror
uluslararasi tim ekonomileri etkilemektedir. Bu nedenle halkin devlete olan giiven duygusu zedelenmektedir. Bu
giivensizlik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarii da etkilemektedir. Ulkede yasanan terdr olaylari amaci kar
maksimizasyonu olan yabanci yatirimer igin risk olusturur. Risk durumu gelismekte olan ilkelerde devlet yetkilileri
tarafindan krizlerin tistesinden gelebilecegine yonelik olarak giliven eksikligi ve piyasada karisilabilmesi muhtemel
belirsizliklerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 daha giiglii piyasa kosullarina
sahip ve riskin daha az oldugu gelismis iilke ekonomilerine dogru yénelmektedir. Terdriin meydana geldigi iilkelerde
devlet yetkilileri tarafindan teroriin etkilerini azaltmak i¢in miidahalelerde bulunulmaktadir. Bunlardan ilki savunma
harcamalarint artirmaktir. Fakat yatirimei igin savunma harcamalari ve tedbirler artirilsa bile terér olaylarinin ortadan
kalkmasinin giivencesi yoktur. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari terdr riskinin daha az oldugu giivenli bolgeleri
terci etmektedir. Ayrica terdr risk olusturmasinin yani sira dogrudan yabanci sermaye yatirimlar igin bir maliyet
unsurudur. Bu sebeplerden dolay1 gelismekte olan iilkelerde piyasada meydana gelen belirsizlik ve gliven ortaminin
eksikligi dogrudan yabanci sermaye yatirnmlarmmin diger gelismis iilke ekonomilerine dogru kaymasina neden
olabilmektedir.

Teror faaliyetlerinin ardindan dolayli yabanci sermaye yatirimlart da olumsuz etkilenmektedir. Terdrizmin bu
etkileri finansal piyasalarda goriilmektedir. Finansal piyasalarda bilgi akisi sayesinde, sermaye piyasalarinda bir
aksaklik meydana geldiginde bu durum tiim yatirimecilar etkileyebilmekte ve aninda karar verebilmelerine neden
olabilmektedir. Bu bilgi akis1 sayesinde yatirimer {ilke finansal piyasasinin mevcut ve gelecek performansiyla ilgili
ongoriilerde bulunabilmektedir. Bir piyasadaki dolayli yabanci sermaye yatirimlarinin durumuyla ilgili bilgi edinilmek
istendiginde o piyasadaki endekslerin incelenmesi gereklidir. Likidite fazla olursa meydana gelebilecek dalgalanmalara
kars1 yabanci yatirimeida sermaye piyasalarina karsi giiven duygusu olusabilmektedir. Terérizm islem maliyetlerini
artirdigindan dolay1 dolayli yabanci sermaye yatirimlar iizerinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Dolayli yabanci
sermaye yatirimlarinda yatirime, riskin az oldugu daha ¢ok getiri elde edecek menkul degere yatirim yapmayi tercih
etmektedir. Bu noktadan hareketle ¢alismamizda terdrizmin dogrudan ve dolayl yabanct yatirimlar iizerindeki etkisi
secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeleri dikkate alarak analiz edilmistir.

Bu arastirmada, terérizm endeksi siralamasinda ilk 50 igerisinde yer alan iilkelerden gelismekte olan 10 iilke ve
gelismis 5 ilke segilmistir. Ele alinan iilkelerin se¢ilmesindeki en dnemli etken yeterli verilerin bulunmamasidir.
Secilen 10 gelismekte olan ve 5 gelismis lilke gelir diizeyine gore belirlenmistir. Segilen 10 gelismekte olan ilke gelir
diizeyine gore orta gelir diizeyine sahip tilkelerden olusmustur. Secilen 5 gelismis iilke ise yliksek gelir diizeyine sahip
iilkelerden olusmustur. Segilen 10 gelismekte olan iilke Pakistan, Endonezya, Kenya, Filipinler, Ukrayna, Tiirkiye,
Liibnan, Meksika, Kolombiya ve Tayland’dan olugmaktadir. Segilen 5 gelismis iilke ise ABD, Almanya, Birlesik
Krallik, Fransa ve Israil’den olusmaktadir. Bu calismada secilmis gelismekte olan ve gelismis iilkeler icin terdrizmin
dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlari izerindeki etkileri (2010-2018) dénemine ait yillik veriler kullanilarak
Panel Veri Analizi yontemi yardimiyla ekonometrik olarak analiz edilmistir. Arastirmanin sonucunda secilmis
gelismekte olan iilkeler icin terdrizm ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda negatif, disa agiklik ve
dogrudan yabanci sermaye yatirimlart arasinda ise pozitif yonlii bir iliski, ekonomik biiylime, ticari agiklik ve cari
islemler dengesi ile dolayli yabanci sermaye yatirimlar1 arasinda pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir. Segilmis
gelismis iilkelerde ise ticari agiklik ve dogal kaynak kullanimi ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlari arasinda pozitif
yonlii iligki, ekonomik biiyiime, ticari aciklik ve cari islemler dengesi ile dolayli yabanci sermaye yatirimlari arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur. Bulunan sonuglar literatiirde yer alan c¢aligmalarin sonuglart ile benzerlik
gostermektedir.

Bu ¢alismada, gelismekte olan tilkelerde terdrizmin dogrudan yabanci sermaye hareketleri tizerinde negatif bir etki
yarattig1 sonucu bulunmustur. Buradan hareketle,

» Terbrle miicadele etme hedefleri dogrultusunda iilkelerin savunma politikalarin daha hizli uygulamasi,
» Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirimlarim iilkeye ¢ekebilen politikalara yénelik adimlarin atilmast,
» Ekonomik biiyiimeyi artiran politikalara yonelik adimlarin atilmast,

»  Gelir dagiliminda ve vergi sisteminde adil politikalarin uygulanmast,
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» Kisi basina diisen gelirlerin artirnlmasi boylece terdriin firsat maliyetini ortadan kaldiran politikalarm
uygulanmasi ve

» Dis yardimlarin etkili olarak kullanimi 6nerilmektedir.
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