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Tiirkiye’de Teror ve Dogrudan Yabanci Yatirim:
Sakh Esbiitiinlesme ve Asimetrik Nedensellik iliskisil

Mehmet Zeki Ak?
Veysel inal®

Ozet: Bu ¢alismada Tiirkiye’de terérizm ve dogrudan yabanci yatirim
arasindaki iligkiler esbiitiinlesme ve nedensellik testleriyle, 1980-2015
donemi i¢in incelenmistir. Seriler arasindaki iliskiler, mevcut literatiir-
den farkli olarak dnce Hatemi-J ve Irandoust (2012) tarafindan gelistiri-
len, sakli esbiitiinlesme yaklasimiyla incelenmistir. Bu analiz sonucunda
terérizm ve dogrudan yatirimlar arasinda esbiitiinlesme iliskisinin ol-
madig1 belirlenmistir. Daha sonra, seriler arasindaki asimetrik neden-
sellik iligkileri Hatemi-J (2012) yontemiyle arastirilmustir. Bu analiz
sonucunda ise literatiirdeki mevcut ¢alismalarin bulgularina ters diise-
cek bicimde terdr eylemleri ile ekonomik bilyiime arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisi olmadigi tespit edilmistir. Biitiin bu bulgular birlikte
degerlendirildiginde, Tiirkiye 6zelinde terorist saldirilarin dogrudan ya-
banci yatirim davraniglarini etkilemedigi sonucuna ulasilmaktadir.
Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Terorizm, Asimetrik
Nedensellik, Sakli Egbiitiinlesme.

Giris

Gelismekte olan iilkelerin temel ekonomik sorunlarindan biri, ekonomilerine
egemen olan yiiksek tiiketim egiliminin bir yansimasi olarak sermaye biriki-
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minin yetersiz olmasidir. Bu durumda sermaye birikimini arttirmak ya da ya-
tirimlar finanse etmek i¢in gelismekte olan iilkelerin izledigi yollardan biri
dogrudan yatirnmlan iilkeye ¢ekmektir. Gelismekte olan {ilkelerin dogrudan
yabanct yatirimlardan beklentisi sermaye yetersizligi problemine ¢dziim
bulmanin 6tesindedir. Dogrudan yabanci yatirim, gergeklestirdigi tiretim ve
ihracat ile evsahibi iilkenin diinya piyasalariyla biitiinlesmesini kolaylastir-
maktadir. Evsahibi {ilkede yeni is alanlarinin ve isletmelerin agilmasina katki
sagladigi icin, dogrudan yabanci yatirim, gelir ve istthdam diizeyi, dolayisiy-
la ekonomik biiyiime tizerinde olumlu etki yapmaktadir. Bunun disinda dog-
rudan yatirim, hem yerli bir firmay1 satin alarak hem de ihracat hacmini ge-
nisleterek ilave doviz girisi saglamakta ve sonug itibariyla evsahibi iilkenin
Odemeler bilangosu hesabina katki saglamaktadir. Ayrica dogrudan yatirim
sonucu pek ¢ok yenilik ve teknoloji evsahibi iilkeye aktarilmig olmaktadir.

1980°1i yillarin baslarindan itibaren diinya ekonomisinde yasanan gelis-
meler sonucunda sermaye kitlig1 ceken gelismekte olan iilkeler dogrudan
yatirimlar i¢in bir ¢ekim merkezi olmak i¢in aralarinda kiyasiya bir rekabe-
te girismislerdir. Bu siddetli rekabet siirecinde yabanci yatirimlari tilkeleri-
ne ¢ekebilmek i¢in diger iilkelerden farkli avantajlarini ortaya koymak zo-
runda kalmiglardir. Dogrudan yatirimlarda temel amag, karlilik olmasina
ragmen, ev sahibi iilkelerin ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel faktor-
lerinden de etkilenmektedir. Bir basgka ifadeyle, yabanci girisimciler yatirim
yapma kararini verdikten sonra hangi iilkeye yatirim yapacaklarini belirler-
ken gidecegi iilkenin ekonomik, politik, kurumsal ve kiiltiirel yapilarina
kars1 duyarhlik gosterecektir. Ulkelerin mevcut yapilar1 dogrudan yatirim-
lar i¢in 6zendirici ya da caydiric1 olabilmektedir. Dogrudan yabanci yati-
rimlarin gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi destekleyen biiyiik
bir yabanct ‘sermaye’ ve ‘teknoloji’ kaynagi olarak diisiiniilmesi, terorist
faaliyetler nedeniyle dogrudan yabanci sermaye girislerinin azalmasinin
biiylime ve kalkinmay1 engellenmesi sonucunu dogurmaktadir.

Caligmanin temel amaci, terérizmin Tirkiye’ye yonelik dogrudan yati-
rnim girislerini engelleyen bir faktoér olup olmadig: belirlenmesidir. Bu ¢a-
ligmanin ileri siirdiigii temel hipotez “terdrist faaliyetler Tiirkiye’ye yonelen
dogrudan yabanci yatirim giriglerini engelleyen bir faktdrdiir” seklinde ifa-
de edilmektedir. Hipoteze gore terdr eylemlerinin artmasi Tirkiye’ye daha
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az dogrudan yabanci yatirim girisine neden olacaktir. Literatiirdeki mevcut
caligmalardan farkli olarak, Hatemi-J ve Irandoust (2012) sakli egbiitiinles-
me yonteminin kullanilmasi, pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin
farkli olabilecegini dikkate alarak, dogrudan yatirim ve terdrizm arasindaki

uzun donem iliskinin ortaya konmasini saglayacaktir.
Literatiir Ozeti

Siyasi ve ekonomik istikrar ile iilke giivenligi yatirim iklimini belirleyen en
onemli unsurlar arasinda yer almaktadir. Ter6r eylemleri ulusal bir ekonomi-
yi istikrarsizlagtirmaya doniik bir arag olarak kullanildigindan (Ak ve digerle-
ri, 2015: 3) yatirim iklimini koétiilestirmektedir. Yatirim ikliminin bozulmasi
ulusotesi / ¢okuluslu sirketlerin DY'Y faaliyetlerini tig¢ sekilde etkilemektedir
(Enders ve Sandler: 2006: 220): Ik olarak, muhtemel terdrist saldirilara kars
yatirimlarin korunmasi i¢in siki giivenlik 6nlemleri alinmasi isletme maliyet-
lerini artirmaktadir. Ikinci olarak, terdr eylemlerinin altyapiya zarar vermesi
durumunda ulusétesi sirketlerin iiretimde kesintilere neden olabilmektedir.
Ugiincii olarak, ulusétesi sirket calisanlar1 terdr eylemlerinin yogunlastigi
bolgelerde caligmak istemeyeceklerinden ise alim maliyetleri de artmaktadir.
Terdr riskinin ve igletme maliyetlerinin yiikselmesi yatirimcilari varliklarimi
daha giivenli bolgelere aktarma konusunda cesaretlendirmektedir.

Enders ve Sandler (1996), terdrist faaliyetlerin dogrudan yatirimlar tize-
rindeki etkilerini 6l¢en ¢alismalarin Onciileri olarak gosterilebilir. Caligma-
larinda Ispanya ve Yunanistan’da, uluslararas: terérizmin, dogrudan yaban-
c1 yatirim {izerindeki etkilerini, 1975-1991 donemi i¢in incelemiglerdir. Te-
rorist faaliyetlerin yillik dogrudan yabanci sermaye girisini Ispanya’da
yiizde 13.5, Yunanistan’da ise ylizde 11.9 oraninda azalttigini tespit etmis-
lerdir. Dogrudan yabanci sermaye girislerinde ortaya ¢ikan bu azalma, Is-
panya’da yillik briit sabit sermaye olusumunun yiizde 7.6’sina, Yunanis-
tan’da ise yiizde 34.8’sine tekabiil etmektedir. Bu sonuglar, terérist faaliyet-
lerin bu iilkelerde sermaye olusumu dolayisiyla biiyiime potansiyelleri iize-
rinde ‘biiyiik’ ve ‘olumsuz’ etkisi oldugunu gostermektedir. Caligmanin or-
taya koydugu bir diger bulgu, terér eylemlerinin dogrudan yatirimlar iize-
rindeki bu olumsuz etkinin, farkli {ilkelerden dogrudan yabanci yatirim
¢cekme potansiyeli ve risk ¢esitlendirme firsat1 kisith olan kiigiik tilkeler i¢in
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daha gii¢lii olabilecegine isaret etmektedir.

Terorist eylemelerin bir iilkenin sermayesi stokunun yalnizca kiigiik bir
boliimiinii yok ettigi durumlarda, terérizmin ekonomik faaliyet {izerinde
biiyiik bir etkisi olmamasi gerektigi hipotezini sorgulayan bir ¢alisma Aba-
die ve Gardeazabal (2008) tarafindan yapilmustir. Terorist riskin artmasinin
tilkelerin net dogrudan yabanci yatirim pozisyonu tizerindeki etkisini igsel
bliylime modelleri ¢ercevesinde incelediler. Calismanin ortaya koydugu
temel bulgular sunlardir: Bir iilkenin sermaye stokuna terdrist saldirilar
dogrudan zarar vermese dahi nihai etki biiyiik olabilmektedir. Terérist ey-
lemlerin yogunlagmasi, belirsizlikleri arttirmanin yani sira yatirimlarin bek-
lenen getirisini de azaltmaktadir. Bir tilkedeki yatirimlarin daha diistik bir
ortalama getiri oranina sahip olmasi, bu iilkedeki potansiyel dogrudan ya-
banci yatirim girislerini azaltma egiliminde olacaktir.

Bandyopadhyay ve digerlerinin (2014) calismalart literatiire iki 6nemli
katki saglamigtir: Birincisi, teror eylemlerinin ulusal ve uluslararasi niteligi-
nin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde farkli bir etkisinin olup olmadigini
sorgulanuslardir. ikincisi ise, terdrizmin dogrudan yatirnmlar {izerindeki ne-
gatif etkisinin, alian dis yardimlar araciligiyla telafi edilmesinin miimkiin
olup olmadigini arastirmiglardir. 1984-2008 donemi i¢in 78 gelismekte olan
tilkeye odaklanan ¢aligmanin bulgularina gére ulusal ve uluslararasi terérizm
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde negatif yonli bir etki yarattigi ortaya
konulmustur. Ulusal diizeydeki terdrist eylemler siyasi istikrarsizliktan kay-
naklanan risklerin artmasi nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlar1 engelleye-
bilmektedir. Teror saldirilar1 sonucunda altyapiin tahrip olmasi nedeniyle
belirlenen bir girdi neticesinde elde edilecek ¢ikti seviyesini diisiirebilmekte
ve buda is yapma maliyetini artirmaktadir. Ulusal terorist eylemlere benzer
bi¢imde, uluslararasi terérist eylemler, artan riskler ve azalan ¢ikt1 nedeniyle
dogrudan yabanci yatirnmlarinin bagka iilkelere kaymasiyla yol agmaktadir.
Ayrica teror eylemlerinin yogun oldugu ve terdrle miicadele i¢in yeterli kay-
naklara sahip olmayan yoksul iilkelerde, dis yardimlar terérizmin yatirimlar
tizerindeki olumsuz etkisini hafifletilmektedir.

Enders ve digerleri (2006), uluslararasi nitelikteki terdr eylemlerinin
ABD menseli dogrudan yatirimlart nasil etkilendigini inceleyerek literatii-
re farkli bir bakis acis1 getirmislerdir. Ik olarak 11 Eyliil saldirilarmin
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ABD menseli dogrudan yabanci yatirim tizerinde uzun vadeli etkisi olup
olmadigini incelemislerdir. 9/11 saldirilarinin ABD’nin dogrudan yatirim
akiglar iizerinde Tiirkiye disinda, incelenen iilkelerde olumsuz bir etkisi
oldugunu gosteren bulgu elde edilememistir. Bu sonug, 9/11’in kiiresel
sermaye piyasalar {izerindeki sonug¢larinin kisa omiirlii oldugu yoniinde
yorumlanmustir. Ikinci olarak, uluslararasi terdr eylemlerinin iilke disindaki
ABD menseli dogrudan yatirim stoklar1 iizerindeki etkisi 1989-1999 done-
mi ve 23’1 OECD iilkesi olmak iizere toplam 69 iilke i¢in incelenmistir.
Elde edilen bulgulara gore, teror eylemleri OECD iilkelerindeki ABD men-
seli dogrudan yatirim stokunu tizerinde ‘kiigiik’ ama ‘6nemli’ bir etki orta-
ya c¢ikarmaktadir. Yunanistan ve Tirkiye’de (OECD iiyeleri), ABD’nin
dogrudan yatirim stoklar1 sirasiyla yiizde 5.7 ve 6.5 oraninda diiserek nispe-
ten biiyiik zarar gérmiislerdir. Bununla birlikte, bu tiir terorist eylemlerin
OECD iiyesi olmayan iilkelerdeki ABD menseli dogrudan yatirim stoklari
tizerinde hi¢bir etkisi olmamustir.

Powers ve Choi (2012), 123 gelismekte olan iilkenin 1980-2008 done-
mine ait verilerini kullanarak yaptig1 calismada, literatiirdeki mevcut calis-
malara su temel elestiriyi getirmektedir: Terdr saldirtlarinin dogrudan ya-
banci sermaye tlizerindeki etkilerinin incelenmesi sirasinda is diinyasi ile
iligkili olan uluslararasi terdr eylemlerini is diinyasi ile iligkisi olmayan te-
ror eylemlerinden ayrilmadig icin yaniltici bulgular ortaya ¢ikmaktadir. Is
diinyas: ile iliskili olan / olmayan bigiminde iki tiir terérizm eyleminden
yola ¢ikarak, tiim teror olaylarinin ekonomik faaliyetler iizerinde esit dere-
cede zararli olmama ihtimaline vurgu yapmaktadirlar. Yazarlara gore, is
diinyasin1 hedef alan terdrist eylemler ¢okuluslu sirketlerin binalarina, cali-
sanlarina ve iiretimine zarar vererek dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz
yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, is diinyasini hedef alan ter6r eylem-
leri, ayn1 sonuglar1 dogurmamakta ve bu nedenle bir iilkenin dogrudan ya-
banci yatirim {izerindeki negatif etkisi az ya da 6nemsiz olmaktadir.

Mevcut literatiirde terérizm ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki dog-
rusal olmayan bir iligki olasiliginin goz ardi edilmis olmas1 Omay ve digerle-
ri (2013) tarafindan elestirilmistir. Yazarlar, 1991-2003 dénemine ait aylik
veriler temelinde, Tiirkiye’de terdrizm ve dogrudan yabanci yatirim arasinda

dogrusal olmayan bir iliski kurulmasina izin vererek mevcut literatiirii genis-
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letmislerdir. Dogrusal ve dogrusal olmayan modellerden elde edilen ampirik
kanitlar, terdrizmin dogrudan yabanci yatirimcilar tizerinde biiyiik bir olum-
suz etkisi oldugunu teyit etmektedir. Bununla birlikte dogrusal olmayan mo-
del tahmini sonuglarina gore, terdér eylemlerinin yogunlugunun belirli bir esik
seviyesini gectigi yiiksek terér donemlerinde terér eylemlerinin dogrudan
yabanci yatirim tizerindeki etkisinin daha siddetli oldugu gortilmektedir.

Li (2006), siyasi siddet bi¢imi olarak terdr eylemlerinin dogrudan yaban-
c1 yatirim iizerindeki etkisini olgerek, diger calismalarin bulgularina ters
diisen sonuglar elde etmistir. 129 {ilkenin 1976-1996 verilerini kullanarak,
terorist olaylarin, bir iilkenin dogrudan yatirim (varis) yeri olarak segilme
ihtimali iizerinde istatistiksel olarak énemli bir etkisi olmadig tespit etmis-
tir. Ayrica 6ngoriilemeyen terdr eylemlerinin, yatirim yeri segimi veya yati-
rim miktar1 agisindan yatirimci davranislarinda herhangi bir degisiklik ya-
ratmadigini belirtmektedir.

Terérizm ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi sorgulayan ca-
lismalarda yaklagim ve yontem farkliliklari bulunmaktadir. Bu c¢aligmalarin
s0z konusu iligkiyi farkl iilke ve iilke gruplari, zaman aralig1, temsili degis-
ken ve muhtelif ekonometrik yontemler temelinde inceledigi goriilmektedir.
Mevcut c¢alismalarin 6nemli bir kismi, terér eylemlerinin yogunlagsmasinin

dogrudan yatinmlar tizerindeki etkisinin negatif oldugunu tespit etmislerdir.
Ekonometrik Analiz

Veri Seti

Bu cgaligmada 1980-2015 yillar1 arasinda yillik veriler kullanilarak dogru-
dan yabanc1 yatirim ve terdrizm arasindaki iliski aragtirilmistir. Dogrudan
yabanci yatirim gostergesi olarak net dogrudan yabanci sermaye girisi
(DYY) degiskeni, terdrizm gostergesi olarak ise terdrizm indeksi (TI) de-
giskeni kullanilmistir. Dogrudan yabanci sermaye verileri Diinya Kalkinma
Gastergeleri (World Development Indicators), terdrizm verisi ise Kiiresel

Terdrizm veri tabanindan elde edilmigtir.

Yontem

Terdr eylemlerinin dogrudan yabanci sermaye girislerini nasil etkiledigini
6lemek icin iic asamali bir test uygulanmistir. Analizlere gegmeden dnce
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kullanilacak testler geregi seriler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilmustir.
[lk asamada, serilerin duraganlik derecelerinin tespit edilmesi amaciyla
ADF birim k&k testi uygulanmustir. Ikinci asamada, Hatemi-J ve Irandosut
(2012) sakl1 egbiitiinlesme testi uygulanarak seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin mevcudiyeti arastirilmustir. Ugiincii asamada ise, seriler arasin-
daki nedensellik iligkileri Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik analizi ile
incelenmistir.

Geleneksel egbiitiinlesme testlerinde degiskenler arasindaki iliskinin in-
celenmesi sirasinda pozitif ve negatif soklarin etkisini ayni kabul etmekte-
dir. Granger ve Yoon (2002), ise pozitif ve negatif soklar arasindaki iliski-
nin, degiskenler arasindaki iliskiden farkli olabilecegini dikkate alarak
“sakl1 egbiitiinlesme” yaklasimini gelistirmistir. Bu yaklasimin temelinde
iki zaman serisi arasinda dogrusal egbiitiinlesme iligkisi olmasa bile serile-
rin duragan olmayan bilesenleri arasinda uzun donemde pozitif veya negatif
farkli esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi varsayimi bulunmaktadir. Hatemi J
ve Irondoust (2012: 372-373), Johansen esbiitiinlesme testine dayali yeni
bir yaklagim gelistirerek Granger ve Yoon (2002) yaklagimini gelistirmistir.
Sakli egbiitiinlesme yaklagiminin genel isleyisi su bicimde ifade edilebilir:
oncelikle serilerin pozitif ve negatif soklarini ayristirilmakta daha sonra bu
soklar arasindaki uzun dénem iliskilerin arastirilmaktadir. Xt ve Yt’nin gibi
iki seri arasindaki uzun dénem iliskisi arastirilacaksa, once seriler pozitif ve
negatif soklarina ayrilmaktadir. Ayristirma islemi, Xt ve Yt gibi duragan
olmayan iki degiskeninin tesadiifi yiiriiyiis silirecine sahip oldugu varsayimi

ile baglamaktadir:

t
Xe=X,  te =4+ ZE:'
i=1

3
=Y,+tn=%+ Z"?i
i=1
Buradat=1, 2, ..., T = iken X, ve Y, baslangi¢ degerlerini, g; ve 1; ise

sifir ortalamali beyaz giiriiltii hata terimlerini gdstermektedir.
Iki degisken arasindaki sakli esbiitiinlesmeyi incelemek icin pozitif ve
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negatif soklar denklem (3)’deki gibi gosterilirse:
gl =max(s,0),57 =min(s,0); 0y = max(n,0),n = min(n,0)
Buradan hareketle (1) ve (2) numarali denklemlerdeki hata terimlerini
g = E +&g ven = '..';ri-+ + 1; biciminde tanimlanmaktadir. Hata te-
rimlerini, (1) ve (2) numarali denklemlerde yerine koyarak denklem (4)’ el-
de edilmektedir:

t E
X,=X_j+e =X+ ) &+ ) g
i=1 i=1
E 4
=Y, ,+n=Y+ Zﬂ? + Zm’
i=1 i=1

modelleri elde edilir.
Her degiskende yer alan pozitif ve negatif soklar birikimli bigimde denk-
lem (5)’deki gibi gosterilmektedir:

£ t
Y=Y = Yt = Y
i i i
X, =Xy +X + X veV,=Y, +¥* + ¥ oldugu varsaywu altinda
AXF =g} \AX] =27, AY,Y =nef AY, =1

Boylece zaman serilerinin (4X, = X, — X,_;) ve bunlarin pozitif / ne-
gatif hareketlerinin (AX ve AX] ) birinci farklar hesaplanmistir. Ayrica,

yukarida yer alan denklemeler iizerinden tiim degiskenlerin veri bir zaman
diliminde pozitif / negatif degisimlerinin birikimli toplami da
(X7 =ZAX] ve X[ = EAX]) hesaplanmaktadir. Benzer hesaplamalar

Y degiskeni icinde uygulanmaktadir. Eger bu degiskenler esbiitiinlesik ise
X ve Y degiskenleri icin sakli egbiitiinlesik denilmektedir. Bu siireg
Johansen yaklasimi tarafindan tahmin edilmek suretiyle Hatemi-J ve
Irandoust (2012) esbiitiinlesme testi uygulanir.

Hatemi-J (2012), verilerin birikimli hem pozitif hem de negatif degisim-
lerini igeren bilesenlere doniistirme fikrini ortaya koyan Granger ve
Yoon’un (2002) sakli esbiitiinlesme yaklasimini asimetrik nedensellik ana-
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lizi i¢in gelistirmistir. Bu yeni yaklasim, pozitif ve negatif soklarin farkli
nedensel etkilere sahip olmasi anlaminda asimetrik nedensellik olarak ta-
nimlanmustir.

Hatemi-j (2012), x; ve Y, gibi iki biitiinlesik seri arasindaki nedensellik
analizi i¢in agagidaki rassal yliriiyiis siirecinden yola ¢ikmistir (Hatemi-J,
2012: 449):

t
X, =X, gt e =Xt § 4
i=1
r

e =JI}+ZEEE
i=1

Burada t=1,2,..,N’ iken X, ve Y, baslangig degerlerini géstermekte-
dir. g1 ve & beyaz giiriiltii hata terimidir. Degiskenlerin pozitif ve negatif
soklar1 asagidaki gibi tanimlanmaktadir:

ef. = max(e,;,0), ], = max(e,,0); e, = min(e,,,0), 5 =min(e,,0)

Buradan hareketle (1) ve (2) numarali denklemlerde yer alan hata terim-
lerini =,;, = &5, + £5; Ve g5, = £3; + 5, seklinde tanimlamak miimkiin-
diir. Hata terimlerini, (1) ve (2) numarali denklemlerde yerine koyarak
denklem (4)’deki gibi yeniden yazmak miimkiindiir:

3 13
— — E - E -
Xp =Xeq T8 =X T £; + £1i
i=1 i=1
4 3
— — § + E -
Ve = Vo1 T8 =¥t £ t €2i
i=1 i=1

Son olarak, her degiskenin olumlu ve olumsuz soklari, birikimli bir
formda asagidaki sekilde yazilmaktadir.

+ vt _+ - _vt -
Xg = Ni=187; ., X; = Xiz1 8y,
+ vt _+ - _%t -

vi =EiziEn, Vi = Xz sy (5)
Bir sonraki adim, bu bilesenler arasindaki nedensel iliskiyi test etmektir.

v; =y +v5 varsayim altinda pozitif bilesenler arasindaki nedensellik
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iligkisinin tespiti amaciyla p gecikmeli VAR (p) modeli asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

+
}J’r =
v+ A Ay, + o+ A?,,q}r:_l + uj

Burada ¥, (2x1) boyutundaki degisken vektorii, v,(2x1) boyutunda sa-
bit degisken vektdriini ve u: , (2x1) boyutunda hata terimi vektoriinii gos-

termektedir. A, ise (2x2) boyutlu » (r=1,....p) gecikme mertebeli parametre
matrisini gostermektedir.

Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik yaklagiminda kullanilan VAR
modeli yardimiyla Wald istatistigi elde edilir ve aym yol takip edilerek ne-
densellik analizi yapilir.

Ampirik Analiz ve Bulgular

Esbiitiinlesme ve nedensellik analizi oncesinde dogru modeli seg¢ebilmek
icin, Oncelikle serilere ADF birim kok testi uygulanmistir. Tablo 1, birim
kok testi sonuglarin1 vermektedir.

Tablo.1’de yer alan sonuglara gore terdrizm indeksi ve dogrudan yabanci
yatirim serilerinin diizey degerlerinde duragan olmadigi goriilmektedir.
Aym sekilde her iki serinin pozitif ve negatif bilesenleri diizey degerlerinde
birim kokliidiir. Ttim seriler birinci farklarinda duragan hale gelmektedir.

Serilerin kendi degerlerinin ve pozitif - negatif bilesenlerinin duraganhk
derecelerinin I (1) olmasi aralarinda bir esbiitiinlesme iligkisinin olabilecegi-
ne isaret etmektedir. Bu nedenle caligmanin ikinci agamasi olan, esbiitiinles-
me iligkisinin tespitine gegilebilir. Esbiitiinlesme iligkisi geleneksel yontem-
lerin yami sira yakin zamanda gelistirilen tekniklerle de arastirilabilmektedir.
Aralarinda iligki olmasi beklenen fakat yapilan analizler sonucunda iliski ol-
dugu sonucuna ulasilamayan ¢alismalar da sakli bir iliskinin olabilecegi goz
ontinde bulundurularak bu teknikler kullanilabilmektedir. Calismada serilerin
kendi degerleri ile yapilan Johansen egbiitiinlesme testi seriler arasinda uzun
donemli bir koentegrasyon iliskisinin olmadigini ortaya koymustur (bkz Ek
1). Hatemi-J - Irandoust (2012) tarafindan literatiire kazandirilan sakl esbii-
tiinlesme testi serilerin birikimli soklar arasinda bir koentegrasyon iliskisi
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olabilecegi diisiincesiyle uygulanmis ve sonuglar1 Tablo 2°de gosterilmistir.

Elde edilen sonuglar her iki degiskenin pozitif ve negatif birikimli sokla-
r1 arasindaki uzun donemli iligkinin olmadigina isaret etmektedir. Yani te-
mel hipotez “esbiitiinlegsme yoktur” reddedilememistir. Dolayisiyla teror ey-
lemleri ile yabanct dogrudan yatirim girisleri arasinda sakli esbiitiinlesme
iligkisinin olmadigini ifade etmek miimkiindiir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Test Sonuglari

Desiskenler Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model
1
cel Diizey Birinci Fark | Diizey Birinci Fark
DYY -1.755310 | -6.660591 -3.133359 | -6.826987
[0.3938] [0.0000]* [0.1184] [0.0000]*
- -2.499386 | -11.91205 -2.400184 | -11.83012
[0.1253] [0.0000]* [0.3723] [0.0000]*
DYY + -1.755310 | -5.157717 -3.133359 | -5.237089
[0.9986] [0.0002]* [0.7636] [0.0009]*
DYY -0.912686 | -6.059368 -2.942102 | -5.969724
[0.7701] [0.00001* [0.1659] [0.0001]*
1+ -0.492471 | -1.900495 -2.229006 | -1.708495
[0.8800] [0.0557]*** | [0.4584] [0.0487]**
Tl -0.283070 | -2.802781 -2.180013 | -2.902781
[0.9818] [0.0691]*** | [0.4385] [0.0891]***

Not: * ** ve *** girasiyla % 1, % 5 ve % 10 diizeylerinde anlamlilig1 gos-
terir. [ ] degerler olasilik degerleridir.

Caligmanin konusu olan terdrizm ve dogrudan yabanci yatirimlar arasin-
daki iliski egbiitiinlesme iligkisinin yaninda ii¢iincii asamada nedensellik bo-
yutunda da incelenmistir. Caligmalarda olduk¢a fazla kullanilan geleneksel
testlerden olan Granger nedensellik testi degiskenlerin kendi degerleri ara-
sinda bir nedenselligin bulunmadigimi ortaya koymustur (bkz. Ek 2). Fakat
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degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif soklar1 arasinda nedensellik iligkisi
olabilecegi diisiiniilerek bu bilesenler arasindaki nedensellik iligkileri de ince-
lenmistir. Bu amag dogrultusunda asimetrik nedensellik testi yapilmistir.

Tablo 2. Hatemi-J - Irandoust Sakli Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

incelenen Temel iz Ozdeger | Olasihk
Mliski Hipotez Istatistigi | istatistigi | Degeri
T DYY* Esbiitiinlesme
voktur 4.395918 | 0.279595 0.2360
) .| Esbiitiinlesme
TI DYY
Yoktur 14.29215 | 0.179705 0.1753
. i Esbiitiinlesme
DYY ™ | TI
Yoktur 0.289816 | 16.73276 0.4352
oYY - | TI* Esbiitiinlesme
Yoktur 0.272151 | 14.29996 0.6328

Not: + , — isaretleri sirasiyla degiskenlere ait pozitif ve negatif bilesenleri
ifade etmektedir.

Hatemi-J (2012), Granger ve Yoon (2002) tarafindan literatiire kazandiri-
lan sakli esbiitiinlesme yaklagimini, nedensellik analizi igin gelistirmistir.
Asimetrik nedensellik adimi verdigi testte, Granger ve Yoon (2002) esbiitiin-
lesme analizinde oldugu gibi serilerin dinamigini anlamaya yardimer olacak
ve muhtemel gelecege yonelik tahminleri gelistirmeye imkan verecek sakli
yap1iy1 bulmak amaglanmaktadir (Yilanci ve Bozoklu, 2014: 214).

Son olarak serilerin pozitif ve negatif soklart kullanilarak yapilan
Hatemi-j (2012) asimetrik nedensellik analizi sonuglar1 Tablo 3°de sunul-
maktadir. Goriilecegi tizere degiskenlere ait W-stat degeri % 1, % 5 ve %
10 anlamlilik diizeylerinde kritik degerlerden kiiciik oldugu i¢in degisken-
ler arasinda asimetrik bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sdylenebilir
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Tablo 3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Sonuglari

Nedensellik Y onii W-stat % 1 %5 % 10
TI- =% DYY* 3.657 39.644 9.067 4.930
TI" % DYY* 2794 11.447 5.389 3.423
DYY " LTI 4.548 33.547 10.024 5.475
DYY ZTI* 3.214 9.452 7.784 3.254

Not: ,t§ notasyonu nedenselligin olmadig sifir hipotezini gostermektedir.

Bootstrap sayist 10.000°dir. % 1, % 5 ve % 10 seviyesindeki kritik degerler
ve W-stat istatistigi analizin yapildig1 Gauss.10 paket programi tarafindan

olusturulmustur.
Sonug¢

Bu makale, Tiirkiye’de teror ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliski-
yi arastiran ampirik bir ¢alismadir. Terdr ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkiyi sorgulayan galismalarda genel olarak “ter6r eylemlerinin
dogrudan yatirim giriglerini etkileyen bir degisken” olduguna vurgu yapil-
maktadir. Bu ¢alismada elde edilen esbiitiinlesme ve nedensellik analizi
bulgularinda, gerek dogrudan yatirimlar ile terér olaylari, gerekse terdr
olaylari ile dogrudan yatirimlar arasinda uzun dénemli bir koentegrasyon
ve nedensellik iliskisine rastlanilmamustir.

Literatiirdeki mevcut ¢aligsmalarin bulgularina ters diisen bu duruma do-
niik olarak su ii¢ temel tespiti yapabiliriz: (a) Tiirkiye’de dogrudan yatirim
girislerini etkileyen temel faktorler biiyiikk 6l¢iide ekonomik faktorlerdir.
Yabanci yatirimeilar Tiirkiye’deki, siyasal faktorleri ikincil derecede dikka-
te almaktadir. Wagner ve Disparte’e (2016: 131-132) gore yabanci serma-
yeli firmalarin tilke se¢imini belirleyen iki 6nemli faktérden biri kar pegsin-
de kogma giidiisii iken, digeri ticaret ortaklar: bulma istegidir. Bu iki faktor
terorizm (algilanan siyasi risk) faktoriine nazaran yabanci yatirimeilarinin
yatirim yapma kararlarinda daha fazla etkiye sahiptir. 11 Eyliil saldirilari ve
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sonrasinda kiiresel diizeyde uluslararasi terér eylemlerinin artmasina ve te-
rorist saldirlarmm biiyiik ¢cogunlugu gelismekte olan iilkelerde yasanmasina
ragmen, yabanci yatirimeilar bu tilkelere yatirim yapmayi siirdiirmiistiir. (b)
Tiirkiye’de terdr eylemleri iilke i¢inde belli bir cografyada yogunlastigin-
dan terdr saldirilarinin dogrudan yabanci yatirim tizerindeki etkisi bolgesel
diizeyde kalmistir. Bir bagka ifadeyle terdr eylemlerinin Tiirkiye’de yabanci
yatirimlarin iilke iginde bolge / kent (lokasyon) se¢imini belirleyen bir fak-
tor oldugu ileri siirtilebilir. Tirkiye’de faaliyette bulunan yabanci sermayeli
firmalarin 2/3’linli Marmara Bolgesi’nde toplanmistir. Terdr yogunlugunu
nedeniyle yabanci yatirimeilar i¢in cazip kosullara sahip olmayan Dogu ve
Giineydogu bolgesinde bu oran yiizde 3 diizeyinde kalmaktadir. (c) Yaban-
c1 yatinmlar1 dogrudan hedef almayan terdr eylemlerinin dogrudan yatirim-
lar iizerinde etkisi olmamaktadir. Bu agidan Powers ve Choi (2012), teror
olaylarinin ekonomik faaliyetler {izerinde esit derecede zararli olmama ih-
timaline vurgu yapmaktadirlar.

Bu arastirmada elde edilen teror eylemlerinin dogrudan yatirim davranis-
larim etkilemedigi yoniindeki beklenmedik bulgu dikkatle yorumlanmali ve
daha da aragtirilmalidir. Gelecek ¢alismalarda, terdr saldirilarini kendi ice-
risinde yatirimlara yonelen veya yonelmeyen saldirilar seklinde ayirmak bir
sonraki anlaml1 adim olacaktir. Ayrica bu ayrimdan hareket ederek terériin
yabanci dogrudan yatirimlarin Tiirkiye’de lokasyon se¢imi iizerinde etkile-
rini arastiran mikro diizeyli ¢alismalar yapilabilir.

Abstract: The relationship between terrorism and foreign direct in-
vestment in Turkey has been investigated by using cointegration and
causality tests for the period 1980-2015. As distinct from the current lit-
erature, firstly the relationship between the series was analyzed by the
hidden cointegration approach developed by Hatemi-J and Irandoust
(2012). This analysis points out that there is no cointegration relation-
ship between terrorism and foreign direct investment. Then the asym-
metric causality relationship between the series was analyzed by
Hatemi-J approach (2012). According to the results of this analysis, it
has been determined that there is no causality between terrorism and
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foreign direct investment in contrast to the current studies in the litera-
ture. All in all, it is concluded that terrorist activities don’t affect foreign
direct investment behaviors in the case of Turkey.

Key Words: Foreign Direct Investment, Terrorism, Asymmetric Cau-
sality, Hidden Cointegration
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Ek 1. Tl ve DYY Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari

Hipotezler | Ozdeger | Iz Istatistigi | 0.05 Kritik Deger Prob.

None 0.103915 3.630462 12.32090 | 0.7635
AtMost1 | 0.000294 0.009692 4.129906 | 0.9359

VAR modeli iizerinden uygun gecikme uzunlugu segilerek yapilan
Johansen esbiitiinlesme analizinde test istatistikleri ve olasilik degerlerine
gore degiskenler arasinda egbiitiinlesik vektor bulunmadigini ortaya koy-

mustur.
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Ek 2. TT ve DYY Arasindaki Granger Nedensellik Test Sonuglart

Hipotezler Gozlem | Fistatistik | Prob.
DYY granger nedeni degildir TI 33 0.19813 | 0.8214
TI granger nedeni degildir DY'Y 33 0.42288 | 0.6593

Prob. degerleri géz onilinde bulundurularak degiskenler arasinda Granger

nedensellik olmadig1 sonucuna ulasilmistir.



