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Ozet

Giiniimiizde artan terér olaylariyla birlikte terérizmin
ekonomik etkilerinin neler oldugu da merak konusu
olmugtur. Terdr olaylart bir iilkede yaralanmalara, can
kayiplarina yol a¢makla birlikte o iilkenin ekonomisini de
onemli derecede etkilemektedir. Terorizmin daha fazla
Qoriildiigii az gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, terér
eylemlerinin yasanmasimdan dolay: karsilagilabilecek risk o
iilkedeki yatirimlart da etkilemektedir. Bu baglamda
calismadaki amag terdrizmin gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimlar idizerindeki etkisini ortaya
koymaktir. Bu amag dogrultusunda ¢alismada 50 iilke icin
2007-2017  donemleri itibariyle panel wveri yontemi
kullamlarak analiz edilmistir. Degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin varli§r Westerlund (2005) es-biitiinlesme
testi ile aragtirilmigtir. Panel Dinamik OLS tahmin modeli
sonuglar: gelismekte olan iilkelerde, terérizmin dogrudan
yabanct yatirimlar dizerinde uzun donemde negatif yonlii
bir etki yarattigr sonucuna ulasilmigtir.
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Abstract

Nowadays with the increasing terrorist incidents the
economic effects of terrorism have been the subject of
curiosity. Terrorist events cause injuries and loss of life in
a country, but also affect the economy of that country. In
underdeveloped and developing countries, where
terrorism is more common, the risk that can be
encountered due to terrorist acts also affects the
investments in that country. In this context, the aim of the
study is to reveal the effect of terrorism on foreign direct
investments and developing countries. For this purpose,
in this study, a total of 50 countries analyzed using panel
data analysis between 2007-2017. The existence of long-
term relationship between variables was investigated by
Westerlund (2005) co-integration test. The panel dynamic
OLS prediction results concluded that terrorism has a
long-term negative impact on foreign direct investment in
developing countries.

Keywords: Terrorism, Foreign Direct Investment, Panel
Data Analysis

JEL codes: F50, F21,C33

* Calisma etik kurul ve yasal izin ahinmasi kapsaminda degildir. intihal raporu alimustir.
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1. GIRIS

Terorizm; siyasi, dinsel ve ekonomik ¢ikarlar dogrultusunda iilkeleri veya kurumlar1 hedef
alarak cebir ve siddet uygulayan bir orgiite mensup kisi veya kisilerin gerceklestirdigi sug
teskil eden faaliyetlere denir. Bu bakimdan terdérizm kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
ederek teror olaylarinin yasandig iilkede toplumun devlete olan bakis agisin1 6nemli derecede
etkilemekte ve toplumda giivensizlige neden olmaktadir. Bu nedenle iilkelerde yasanan teror
olaylar1 farkli kanallar araciifiyla ekonomiyi de etkilemektedir. Agirman (2014:2)
calismasinda, terorizmin neden oldugu ekonomik maliyetleri dogrudan ve dolayl kayiplar
olmak iizere iki baglik altinda incelemektedir. {lk olarak terdrizmin neden oldugu dogrudan
kayiplar teror saldirilarinin hemen ardindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle dogrudan
ekonomik maliyetleri, teroriin kisa vadeli sonuglarindan biridir. Ikinci olarak terdrizmin
dolayli ekonomik maliyetleri, tiiketicilerin ve yatirimcilarin giivenini yavas yavas yok ederek
ekonomiye orta vadede etki etme giicline sahiptir. Bu noktada calismamizda terdrizmin
dolayli ekonomik maliyetlerinden biri olan dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini,
gelismekte olan tilkeleri dikkate alarak analiz edilecektir.

Birinci Diinya Savasimin ardindan Keynes (1919), Pigou (1940), Meade (1940) ve Robbins
(1942) gibi 6nde gelen iktisatgilar, savas ve baris ortamlarinin iilke ekonomileri tizerine etkileri
hakkinda arastirmalar yiiriitmeye baslamislardir. Baslangicta bu tiir arastirmalarda
terorizmin ekonomik etkileri daha az dikkate alinirken daha sonra 11 Eyliil Saldirilarinin
ardindan terdrist eylemlerin yol ac¢tigi insan kaybi, ekonomik kaynaklarm yeniden
yonlendirilmesi gereksinimi ve gelecekte terdr saldirilarimin tekrarlanmasi olasilifindan
kaynaklanan risk; terérizm ve ekonomik etkilerinin daha kapsamli incelenmesini gerekli
kilmistir. Abadiea ve Gardeazabalb(2008:1), terdrizmin diinya ekonomileri tizerindeki
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda terdrizmin dort temel etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Bunlardan birincisi, insani ve fiziksel sermayenin terdrist saldirilar
sonucunda azalmasidir. Ikincisi, terdrist saldirilarla olusan panik ortaminin yiiksek oranda
belirsizlige neden olmasidir. Uciinciisii, terdr olaylarindaki artigin terérizmin onlenmesi igin
glivenlik harcamalarinda bir artisa neden olmasidir. [lavaten bu artis iilke kaynaklarimnin ¢ok
daha verimli sektorlerden giivenlik harcamalarina kaydirilmasiyla gerceklestirilmektedir.
Dordiinciisii, terorizm turizm gibi onemli sektorleri dogrudan etkilemesidir (Enders vd.,
1992:21). Bu nedenle terdr olaylarma sahit olan iilkenin izleyecegi ilk adim bu olaylarin tekrar
yasanmamasl igin tilkede gilivenlik oOnlemlerini arttirmak olacaktir. Bunun iginde bazi
maliyetlere katlanmak zorunda kalacaktir. Ornegin; havaalanlarindaki giivenlik gorevlisi
sayisini ya da giimriik kontrolleri arttirilabilir. Bu da iilkede kamu harcamalarinin artmasi
demektir. Aslinda alinan bu onlemler tiiketici iizerinde panige neden olarak ekonomide
glivensizlige neden olmaktadir. Piyasadaki bu giivensizlik ekonominin bir¢ok yoniinii
etkilemektedir. Bunlardan biri de gelismekte olan {ilkeler i¢in 6nemli bir ekonomik kaynak
olan dogrudan yabanci yatirimlardir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde kaynak yetersizligi,
yurtici tasarruf oraninin diistikliigii gibi nedenlerle ekonomik biiytime ve kalkinmalarin
saglayacak yatirimlar: belirlemek icin dogrudan yabanci yatirimlari tercih etmektedir. Bu
noktada gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar bu kadar 6nemliyken iilkeye
yapilan teror olaylar1 yatirimlar: 6nemli derecede etkilemektedir.
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Yatirimcilarin ilk etapta amaci karini maksimize etmek ve kendisine en uygun yatirim
secmektedir. Fakat {ilkede yasanan terdr olaylar1 yatirimcinin yapacak oldugu yatirimin karl
olup olmayacag1 konusunda soru isaretleri yaratir. Bunun sebebi de terérle birlikte olusan
ekonomideki gilivensizlik ortamidir. Ekonomideki bu giivensizlik ortami yatirimar igin bir
risktir. Bununla ilgili A.T.Kearney tarafindan yillik olarak yaymlanan 2019 yilina ait
yatirimcilar i¢in 6nemli olan faktorlerle ilgili bir anket bulunmaktadir. Grafik 1’de ankete gore
yatinmcilar icin nereye yatirim yapilacagimi belirlemede en o6nemli genel faktorler
siralanmaktadar.

Siralama
2018 2019
2 1 Vergi Oranlari Ve Vergi Odeme Kolayligi s 14%
i g Teknoloji Ve inovasyon Yetenegi s 14Y%,
1 4 Genel Glvenlik Ortami  —————————————— ] 3%
10 5 Duzenleyici Seffaflik Ve Yolsuzluk Eksikligi m————————eeeess——— 12%
3 6 Yatirimcinin Glct Ve Milkiyet Haklari  m— 11%
8 7 Emek Maliyeti s 0%
9 8 Sermayey_i Tagima Ve Ulkeden... s 10%
13 9 Yatirimcilar Igin Devlet Tegvikleri  m——————————— 10%
12 10 Dijital Yapinin Kalitesi e 10%
1 11 Yasal Ve Dizenleyici Streglerin Etkinligi  m—————— 0%,
7 12 Ulkenin Ticaret Anlagsmalarina Katilimi ~ s—— 3%,
14 13 Yurtici Ekonomik Performans mssss————— 3%
5 14 Ar-Ge Yetenekleri m————— 3%
19 15 ic Pazar BUyUklGgl —m—— 7%
15 16 Fiziksel Altyapi Kalitesi ~m—— 7%
16 17 isglicli Yetenegi Ve Beceri Diizeyi momesssss—s 7%
18 18 i¢ Piyasada Finansal Sermaye Mevcudiyeti m— 6%
17 19 Hammadde Ve Diger Ciktilarin Bulunabilirligi  m—— 5%

Arazi Ve Emlak Durumu s 6%

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%
Oranlar(%)

Grafik 1: Yatirimailar Icin Onemli Olan Faktorler

Kaynak: https://researchoninvestment.com/8-key-insights-on-fdi-kearney-index-analysis/

Grafik 1’e baktigimizda genel giivenlik ortami %13 oranu ile 19 faktor arasinda 3. sirada yer
almaktadir. Bu faktor 2018 yilinda 4. sirada iken 2019 yilinda 3. siraya ytiikselmistir. Grafikte
de gorildiigti gibi artan teror olaylariyla birlikte olusan piyasadaki giivensizlik ortami
yatirimcilar i¢in 6nemli hale gelmistir.

Teror olaylar1 yasandig: iilkelerde aslinda makro anlamda bir “sok” etkisi yaratir. Bu etkiyi
Sekil 1’de gormek miimkiindiir.
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Teror Olayr
Yatinm Giivenlik
Getirilerinin Onlemlerinin
Yetersiz Olmasi Arttirilmast
K Kamu
Dii. :;::i Harcamalarinda
$! Artis
Biiyiimede Ucret Diizeyinin
olumsuz etki Yiikselmesi

Sekil 1: Teror Olaylarinin Makro Ekonomiye Etkisi

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

Sekil 1'de gelismekte olan tilkelerde yasanan terdr olaylarinin ekonomiye olan makro etkisi
yer almaktadir. Ilk olarak bir iilkede yasanan terdr olaylarmin tekrar yasanmamast igin
yapilan giivenlik harcamalar1 kamu harcamalarinda artisa neden olur. Aslinda Neoklasik
modele gore cari donemdeki kamu harcamalarinda ki artis bir talep sokudur ve igsel
degiskenleri etkileyecektir. Kamu harcamalarindaki artis ticret diizeyinin yiikselmesine neden
olacaktir. Bu durum is yapma maliyetlerini arttirarak biiyiime siirecini olumsuz etkileyecektir.
Karlarin diismesi ile sonuglanacak bu siireg, yatirim getirilerinin yetersiz olmas1 nedeniyle
kisir bir dongii ile sonuglanacaktir (Gaibulloev ve Sandler, 2009: 360). Istihdam diizeyinin
azalmasina yol acan bu negatif konjonktiir; diisiik {iretim, yetersiz gelir, inefektif talep, cari
agik ve resesyonist bir ekonomik yapilanmaya sebep olmaktadir (Akinci,2015:2). Buna bagh
olarak da sermaye kitligina yonelten bu durum, iilke ekonomisini kisa ve uzun dénemde
depresyonist konjonktiir iginde seyretmeye zorlayacaktir.

Gelismekte olan {iilkelerde bu denli agir sonuglara neden olurken gelismis ekonomilerde
durum pek bdyle degildir. Bunun nedeni ise gelismis ekonomilerde yasanan terdr olaylarinda
yatirimcilar hiikiimetlerin bu tiir krizleri atlatacaklarina dair olan itimatlari tamdir. Bu durum
gelismis ekonomilerde yatirimcilarin terdrist saldirilar karsisinda daha esnek davranmalarina
neden olup dogrudan yabanci yatirirmlarda azalmaya neden olmaz. Ancak gelismekte olan
ilkelerde yasanan teror olaylar1 dogrudan yabanci yatirimlarin baska tilkelere kaymasima
neden olmaktadir. Ciinkii yatirimar igin yiiksek teror riski olan bir tilkeyi tercih etmektense
glivenli yatirrm bolgelerini tercih etmektedir. Bandyopadhyay vd., (2013) tarafindan yapilan
calismaya gore de son yillarda terorizm gelismekte olan iilkelerde kendini gostermekte ve bu
durum potansiyel yatirimcilarin daha giivenli yatirim bolgelerini tercih etmeleri nedeniyle bu
iilkelere yapilan dogrudan sermaye yatirimlarinda azalmaya neden olmaktadir.

flaveten terdrizm politik istikrarsizigi arttirarak altyapi sistemlerini tahrip etmekte
calisanlarin yasamlarmi ve mal varliklarmi tehlikeye atmaktadir. Bu sebeple de altyapisi
tahrip olan bir iilkede yatirirm yapmak ¢ok cazip degildir. Ciinkii eger uzun dénemli bir
yatirim diisiiniilityorsa uzun donemde tilkedeki durumun ne olacag belirsizdir. Bu durumda
yatirim yapilsa bile elde edecegi getiri de belirsiz olacaktir.
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2. LITERATUR OZETi

Terdr faaliyetleri iilkeleri ekonomik, sosyal ve kiiltiirel agidan etkilemektedir. Ozellikle
terorizmi konu alan literatiirler incelendiginde terdr olaylarinin yasandig: tilkelerde piyasaya
olan giivensizlik ortammin {ilkeleri ciddi sekilde etkiledigi ortaya konulmustur. Yapilan
literatiir arastirmasinda terdrizmin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini konu alan
bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Bu ¢alismalardaki ortak kani teror faaliyetlerinin dogrudan
yabanci yatirim akiglarini olumsuz etkiledigi yontindedir.

Terorizm ile ilgili yapilan calismalar da Oncelikle makro ekonomik etkileri iizerinde
durulmustur. Ornegin; Israil’deki terdr olaylarmin ekonomi iizerindeki etkisini analiz eden
Eckstein ve Tsiddon (2003), calismasinda 1980-2003 yillari itibariyle VAR analizi kullanilarak
terorizmin ekonomik biiyiime siirecini, tiiketim diizeyini, yatirim hacmi ve ihracat seviyesini
olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmiglardir. Ayrica Israil terdr olaylarna maruz kalmasaydi
son {i¢ yilda, kisi basma iiretim bugiin oldugundan %4 daha yiiksek olacagm ortaya
koymusglardir. Terorizmin, pazar biiytlikligii, ekonomik biiytime, doviz kuru, altyaps,
dogrudan yabanci yatinm giriglerinde ticaret agiklig1 gibi diger énemli unsurlarla birlikte
etkisini bulmay1 amaclayan Shah vd. (2015) ise caligmasinda Giiney Asya Bolgesel Is Birligi
Orgiitiine iiye olan Banglades, Hindistan, Nepal, Pakistan ve Sri Lanka iilkelerinin 1980-2012
donemi igin panel veri analiziyle analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda terérizmin
mali refaha zarar verdigi dogrulanmis ve SAARC f{ilkelerinde terérizm dogrudan yabanci
yatirimlar1 olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmigtir.

Ayrica yatirnmalarin siipheciligini azaltmak ve dogrudan yabanci yatirim barindirma
potansiyellerini gerceklestirmek i¢in dogrudan yabanci yatirim kararlar: hiikiimet tarafindan
verilmesi gerektigi sonucuna ulagmiglardir.

TerOrizmin yani sira bazi ekonomik ve kurumsal faktorlerin dogrudan yabanci yatirim akislar:
tizerindeki etkisini de inceleyen Kang vd. (2007), calismasinda 1980-2002 yillar1 itibariyle panel
veri analizini kullanmiglardir. Ele alinan modelde bagimsiz degisken olarak ekonomik
ozgilirliik endeksi, kisi basina gayri safi yurt ici hasila ve ihracat degiskenleri kullanilmistir.
Modele ayni zamanda terdr olaylari sonucunda yaralanan ve Olen kisi sayilar1 da dahil
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore teror olaylarmin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini aciklamada, ekonomik 6zgiirliik endeksi, kisi basina gayri safi yurt ici
hasila ve ihracat degiskenleri anlamli bulunmustur. Calismanin sonucunda terdrizm
dogrudan yabanci yatirimlar stokunu %0,3-0,6 oraninda azaltmakta olduguna dogrudan
yabanal yatirimlari olumsuz etkiledigi sonucuna ulagmislardar.

Tiirkiye’de yasanan teror olaylarmin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini
inceleyen caligmalara ulagilmistir. Ornegin; Terdrizmin ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda dogrusal iliski olup olmadigini agiklayan Omay vd. (2011), analizlerinde 1991-2003
yillar1 arasindaki Tiirkiye’'yi dikkate almigtir. Terdrizmin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerinde olumsuz bir etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir ve terdrizmin yogunlugu 3.725
esik seviyesini gectiginde dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki olumsuz etkilerin daha agir
olacagini da ortaya koymuslardir. Bir bagka 6rnek ise Tiirkiye’de 2016 yilinda yasanan teror
saldiris1 olaylarinin, hisse senedi getirilerine etkisini arastiran Elmas&Yilmaz (2019), teror
saldirilarina bagli olarak Borsa Istanbul’da anormal getiri elde edilip edilmedigini aragtirmak
icin olay ¢alismasi yontemi kullanilmistir. Calismalar sonucunda teror saldirilar sonucu can
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kaybinin yiiksek olmasina ragmen hicbir saldirida Borsa Istanbul 100 endeksinde istatistiki
anlamliliga sahip anormal getiri elde edilmedigi sonucuna ulagmislardir. Tiirkiye de terérizm
ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskileri 1980-2015 dénemleri itibariyle inceleyen Inal
vd. (2017) calismanin sonucunda Tiirkiye’deki terdrist saldirilarin dogrudan yabanc yatirim
davranislarini etkilemedigi sonucuna ulagmigslardir. Tiirkiye’de yasanan ii¢ ana terdrist
saldirilarin  Istanbul Borsa iizerindeki etkisini inceleyen Christofis vd. (2013) ise,
calismalarinda genel endeksin ve sektorel endekslerin verdigi tepkiler arastirilmistir. Calisma
sonucunda terdrist saldirilarin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nin {izerinde olumsuz bir
etkisi yaratti§1 sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de yasanan teror faaliyetlerinin finansal
piyasalar iizerindeki etkisini arastiran Bacik vd. (2017), ¢alismasinda 1990-2015 donemleri
itibariyle GARCH yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda ele
alinan donemler itibariyle, Tiirkiye’de terdr faaliyetleri olmasina karsin borsa endeksi piyasa
getirilerinde diistislerin yan sira yiikselislerinde oldugu sonucuna ulasilmistir.

Ulkelerde yasanan terdr olaylarmin dogruda yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin yaninda
turizme olan etkilerini inceleyen Muckley (2010), calismasinda Kuzey Irlanda’daki 1970-2000
yillar itibariyle terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar ve turizm tizerindeki etkisinin
minimum maliyetini belirlemeye c¢alismistir. Calisma kapsaminda terorizmin maliyetinin
dogrudan yabanci yatirimlar ve turizm i¢in minimum £ 3.69 milyon sterlin oldugu sonucuna
ulagilmistir.

Teror olaylar1 dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin yaninda dolayli yatirimlara
olan etkisini inceleyen galismalar da ele alinmistir. Ornegin; Terdrizmin giinliik borsa getirileri
tizerinde onemli bir olumsuz etki yaratip yaratmadigini ele alan Drakon (2010), ¢alismanin
sonunda bir terdrist saldirinin gerceklestigi giin onemli dl¢iide hisse getirilerinin daha diisiik
getirilere yol actigini ortaya koymustur. Terdrizmin finansal piyasalari tizerindeki etkilerini
inceleyen Agirman vd. (2014), calismalarida 35 tilke i¢in 2003-2011 dénemleri itibariyle panel
veri analizi kullanilmigtir. Analizlerin sonucunda terdrist saldirilarin finansal piyasalar
tizerinde uzun dénemde etkili olmadigini ortaya koymuslardir.

Ayrica uzun donemde piyasa mekanizmasi tarafindan olumsuz etkilerin diizeltildigi
sonucuna ulasilmistir.

Az gelismis tiilkelerden biri olan Kenya'daki terdrizmin dogrudan yabanci yatirimlar ile
iliskisini analiz eden Kinyanjui (2014), ¢alismasinda Kenya’'daki teror olaylarinin dogrudan
yabanc yatirimlar tizerindeki etkisini 2010-2012 yillar itibariyle ele alarak ¢oklu regresyon
modeli ile agiklamistir. Ulastig1 sonug ise teror faaliyetleri yabanci yatirnmcmnin giivenini
azaltmasindan dolay1 terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar: olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmigtir.

Terorizmin yasandigr {iilkelerde yapilan dis yardimlarin dogrudan yabanci yatirimlar
{izerindeki etkisini ele alan calismalar da bulunmaktadir. Ornegin; Gelismekte olan iilkelerde
terorizm ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi ortaya koyan Bandyopadhyay vd.
(2013), calismalarini dinamik panel veri analiziyle 1984-2008 yillar: itibariyle 78’i gelismekte
olan tilke yardimiyla ortaya koymuslardir. Modelde bagimsiz degisken olarak ticaret agikligy,
enflasyon, doviz kuru, yatirim profili, demokratik hesap verilebilirlik, siyasi kiiresellesme ve
i¢ catismalar degiskenleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda terérizmin dogrudan
yabanci yatirimlar: olumsuz etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Terdrizmin iki bi¢iminin dis
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yardimlara farkl tepki verdigini ortaya koymuslardir. Ulusal seviyedeki terdrizmlerde dis
yardimlarin terdrizmin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki olumsuz etkisini biiyiik
ol¢lide azalttigini belirtmislerdir. Ancak bu durumun uluslararas: seviyedeki terdrizm
faaliyetlerinin yarattig1 olumsuz etkiler i¢in gegerli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bir bagka
ornek ise, teror olaylarinin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlar tizerindeki
etkisini inceleyen Akinc vd. (2015) ¢alismalarinda 85 iilke igin 2005-2011 yillar itibariyle
dengesiz panel veri analizleri kullanilarak analiz edilmistir. Analizde dogrudan yabanci
yatirimlar, portfoy yatirimlari ve terdrizm degiskenleri kullanilmistir. Dogrudan yabanc
yatinmlar ve portfoy yatirimlarmn cari degerleri dikkate almmustir. Yapilan analizler
sonucunda terdrizmin dogrudan ve dolayl yabanci yatirimlar {izerinde negatif bir etki
yaratti$1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica dig yardimlarin dogrudan yabanci yatirimlar: pozitif
yonlii olarak etkiledigini ortaya koymuslardir.

Calismada ele alman modele gecmeden 6nce yapilan segili ampirik ¢alismalarin kullandig:
degiskenler ve kullanilan modeller Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Terdr Olaylarmin Dogrudan Yabanc Yatirimlar Uzerindeki Etkisini Analiz Eden
Literatiir Ozeti

Terér olaylarinda yaralanan, &len
kisi sayilart ve teror olaylar

Calisma Ulke Model Aciklayici Degiskenler Sonug¢
Shah vd. (2015) 1980-2012 Dénemi | Panel Veri | Piyasa biiytkligi -Déviz  kuru anlamsiz
Giiney Asya Bolgesel | Analizi Ticaret agiklig1 diger degiskenler anlaml
Is Birligi Orgiitiine iiye Kisi basina gsyh -Piyasa biiyiikliigii,
olan tilkeler Doviz kuru ticaret  agikhigi,  kisi
Altyap1 basma gsyh ve altyap:
Teror endeksi degiskenleri pozitif
bulunmustur.
Kang vd. (2007) 1970-1995 Donemi Panel Veri | Ekonomik 6zgiirliik endeksi -Biitiin degiskenler
23  Gelismekte olan | Analizi Kisi bagina gsyh anlamli bulunmustur.
iilke Ihracat oram -Ekonomik Ozgiirliik

endeksi ve ihracat orani
pozitif diger degiskenler
negatif

(2013),

Bandyopadhyay vd.

1984-2008 Donemi 78
gelismekte olan iilke

Dinamik  Panel
Veri Analizi

Ticaret agiklig1

Enflasyon

Doéviz kuru

Yatirim profili

Demokratik hesap verilebilirlik
Siyasi kiiresellesme

I¢ gatigmalar

Terér endeksi

-Doviz kuru ve yatirim
profili anlamsiz diger
degiskenler anlaml
-Enflasyon, teror endeksi
ve i¢ catigmalar negatif
diger degiskenler pozitif
bulunmustur.

Akmnet vd. (2015)

2005-2011 Doénemi
67’si Gelismekte olan
iilke

18’i Az gelismis iilke

Dengesiz Panel
Veri Analizi

Dogrudan yabanci yatirimlar
Portfoy yatirimlari
Ter6r endeksi

-Negatif ve anlaml
bulunmustur.
-Tek tarafli nedensellik

iligkisi var.

Boylelikle yapilan literatiir arastirmasinin sonucunda goriildiigii gibi teror olaylar: genellikle
dogrudan yabanci yatirimlar: olumsuz etkilemektedir. Olumsuz etkilemesindeki en énemli
faktor ise teror olaylari ile birlikte olusan piyasada ki giivensizlik ortamidir. Bu olumsuz etkiyi
dis yardimlar ile telafi edilebilecegini ortaya koyan literatiirde ¢alismalara da ulasilmistir.

Literatiirdeki uygulamali ¢alismalar dikkate alindiginda ¢ogunlukla analizlere dahil edilen
kisi basma gayri safi yurt ici hasila ve enflasyon degiskeni incelenen dénemdeki veri kisit1
nedeniyle kullanilamamuisgtir.

3. VERI SETi VE MODEL

Bu calismada terérizmin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkilerini gelismekte olan 50
tilke dikkate alinarak 2007-2017 doénemi igin yillik veriler kullanilarak panel veri analizi
yontemiyle analiz edilmistir. lgili donemin dikkate alinmasinin temel sebebi modelde
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kullanilacak degiskenlere ait verilere ulagsabilme imkanindan kaynaklanmistir. Analizlerde
gelismekte olan iilkelerin gelismislik kategorileri belirlenirken Diinya Bankas: tarafindan
hazirlanan Atlas metodu kriteri dikkate alinmistir. Analizde dikkate alinan 50 gelismekte olan
tilke Ek-1"de gosterilmistir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve terorizm arasindaki iliskinin incelendigi literatiirdeki diger
calismalara benzer bir sekilde panel regresyon modeli olusturulmustur. Olusturulan panel
regresyon modelinin fonksiyonel ifadesi asagidaki gibidir:

LFDI; t = f1 + f2LTrade opennessi,t + f3Market Sizei,t + f4LDo6viz Kuru i,t + f5Terorizm i,t+ €i,t (1)

Modelde bagimli degisken olarak yer alan dogrudan yabanci yatirimlar ve bagimsiz degisken
olarak yer alan piyasa biiytikliigii, doviz kuru, ticaret aciklig, terdrizm degiskenleri ile ilgili

acgiklamalar, elde edilen kaynaklar ve beklenti isaretleri Tablo 2’de izah edilmektedir.

Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler Ile ilgili Agiklamalar

Degiskenler Kisaltmas1 | Acgiklamasi Kaynak Beklenti
Dogrudan LFDI Amerikan dolar1 bazindaki cari | Diinya Bankast
Yabanci degerlerini temsil etmektedir. Modele | (https://data.worldbank.
Yatirimlar logaritmasi alinarak tahmin edilmistir. | org/)
Piyasa MKTSZ Piyasa biyiikliigii gelisim endeksi | Dinya Bankasi +
Biiyiikliigi kullanilmustir. (https://tcdata360.world
bank.org/indicators/mkt.
size)
Doéviz Kuru LEXCR Reel efektif doviz kuru degerlerini | Diinya Bankasi -
temsil etmektedir. Modele logaritmas1 | (https://data.worldbank.
alinarak tahmin edilmistir. org/)
Ticaret Agikligt LTRADE Amerikan dolar1 bazindaki cari | UNCTADSTAT +
degerlerini temsil etmektedir. Modele | (https://unctadstat.uncta
logaritmasi alinarak tahmin edilmistir. | d.org/)
Terorizm TEROR Terorizm endeksi 0-10 arasinda | Vision of  Humanity -
degerler almaktadir. Bu degiskenin | (http://visionofhumanity.
0’a yaklagmasi bahsi gegen lilkede | org/indexes/terrorism-
teror faaliyetlerinin diisiik oldugunu, | index/)
10’a yaklagsmasi1 ise bahsi gecen
iilkede terdr faaliyetlerinin yiiksek
oldugu anlamina gelmektedir.

4. UYGULAMA BULGULARI
4.1. Yatay Kesit Bagimhilik Sinamasi Sonuglari

Secilmis 50 gelismekte olan tilkede terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini
analiz etmeden 6nce degiskenlerin duragan olup olmadiginin aragtirilmasi gerekmektedir. Bir
serinin duragan olmas: i¢in ortalamasi sabit, varyansi sabit ve 6nceki donemlerle olan
kovaryansi zamandan bagimsiz olmasi gerekmektedir. Bu amagla N>T durumunda giiglii
sonuglar vermesinden dolay yatay kesit bagimliliginin varligi, Pesaran CD testi ile kontrol
edilmis ve sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir.

Tablo 3: Pesaran CD Testi sonuglari

Degiskenler CD Test Olasihik
LFDI 2,19 0,020
LTRADE 65,62 0,000
TEROR 1,44 0,150
MKTSZ 46,99 0,000
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LEXCR 20,23 0,000
Model 2,024 0,040

Tablo 3'de gosterilen sonuglara gore, istatistiki olarak hem degiskenlerin hem de modelin
olasilik degerleri 0.05ten kiigiik oldugu igin sifir hipotezi reddedilerek yatay kesit
bagimliliginin oldugu sonucuna ulagilmistir. Boylece paneli olusturan 50 gelismekte olan
iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi oldugu goriilmektedir. Bu durumda {ilkelerden
birinde meydana gelen dogrudan yabanci yatirimlar, doéviz kuru, ticaret agig1, terér veya
piyasa biiyiikliigii degiskenlerindeki bir ortak sok, diger iilkelerin de etkilenmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle iilkelerdeki karar vericiler, bu degiskenler ile ilgili politikalara karar
verirken diger tilkelerin uyguladiklar1 politikalar1 ve bu {ilkeleri etkileyen soklar1 da goz
oniinde bulundurmalidir.

4.2. Birim Kok Sinama Sonuclari

Degiskenlerde yatay kesit bagimlili§1 oldugu belirlendiginden, sahte regresyon probleminden
kagmmmak amaciyla uygulanacak duraganhk testleri buna uygun olacaktir. Bu nedenle
serilerde yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve ikinci
nesil panel birim kok testi olan CADF (Cross-sectionally ADF) testi kullanilmistir. Bu test,
analizde yer alan tilkelerin herhangi birisinde meydana gelen bir makroekonomik sokun diger
tilkeleri etkileyecegi varsayimini goz oniinde bulunduran bir yaklagimdir. Pesaran birim kok
testi sonuglari, Tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4: Degiskenlere Ait Pesaran Birim Kok Testi Sonuglari

Metot Adi Degisken Ad1 | Istatistik | Olasiik | Gecikmesi Sonuc¢
LFDI -1,85 0,200 0.000* 1(1)
LTRADE -0,93 1,000 0.000* 1(1)
TEROR -2,06 1,000 0.000* 1(2)
Pesaran Birim Kok Testi MKTSZ -2,33 0,200 0.000* 1(1)
LEXCR -1,64 1,000 0.003* 1(1)

Not: * %1’de anlamlilig1 gosterir.

Yapilan birim kok testleri sonucunda modelde dikkate alinan degiskenlerin diizey
degerlerinde birim koke sahip iken birinci farki alindiginda duragan hale geldikleri
anlagilmaktadir. Dolayisiyla degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu sonucuna
ulagilmigtir.

Bu nedenle ilgili degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskilerin tespit edilebilmesi igin
bundan sonraki adimda panel egbiitiinlesme testine gecilmistir.

4.3. Panel Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar

Analizde degiskenler arasinda egbiitiinlesme iliskinin varligini sinamak igin uygun panel
esbiitiinlesme testinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu nedenle calismada yatay Kkesit
bagimliligini dikkate alan Westerlund (2007) panel egbiitiinlesme testinin uygulanmasina
karar verilmistir Westerlund egbiitiinlesme analizi, I(1) olan seriler arasinda uzun dénemli
iligkilerin varligini test etmek icin kullanilir. Analiz sonuglar1 degerlendirilirken, homojenlik
ve heterojenlik varsayimina gore iki gruba ayrilmaktadir. Homojenlik varsayimi s6z konusu
oldugunda biitiin yatay kesit birimlerine ait Pt ve Pa panel test istatistikleri ile degerlendirme
yapilmaktadir. Heterojenlik varsayimi altinda ise Gt ve Ga grup test istatistikleri ile sonuglar
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degerlendirilmektedir (Aytun ve Akin, 2014:80). Westerlund (2007), serilerin yatay kesit
bagimlilig1 icerdigi durumda Chang (2004) tarafindan 6nerilen bootstrap kritik degerlerin
kullanilmasmi 6nermektedir (Westerlund, 2007). Bu nedenle c¢alismada yatay kesit
bagimliliginin varligindan dolay: panel bootstrap kritik degerleri dikkate alinarak yorum
yapilmistir. Degiskenlere ait Westerlund esbiitiinlesme test sonuglar1 Tablo 5de yer
almaktadir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimliligini Dikkate Alan Westerlund Egbiitiinlesme Testi Sonuglar:

Statistic Value Z-Value P-Value b100 b200 b300
Gt -2,40 -4,88 0,000 0,020 0,050 0,040
Ga -5,25 2,46 0,993 0,010 0,020 0,003
Pt -15,28 -5,08 0,000 0,020 0,065 0,020
Pa -5,88 -2,62 0,004 0,000 0,025 0,027

Not: b 100, b 200 ve b 300 ve sirastyla bootstrap degerlerinin 100, 200 ve 300 6rneklem ile elde
edilen olasiliklarini gostermektedir.

Tablo 5’e gore panel esbiitiinlesme testlerinin biiyiik bir kisminin sonucunda “esbiitiinlesme
iliskisi yoktur” hipotezi reddedilerek, degiskenler arasinda uzun doénemli iligkinin varlig
saptanmuigtir.

4.3. Panel Esbiitiinlesme Modelinin Tahmini

Panel egbiitiinlesme model tahmininde uzun dénemde birbirleri arasinda iligski bulunan
degiskenlerin tahmini i¢in Pedroni (2000) tarafindan gelistirilen tam doniistiiriilmiis en kiiglik
kareler (Full Modified Ordinary Least Squares-FMOLS) yontemi, Kao ve Chiang (2000)
tarafindan bulunan dinamik en kiigiik kareler (Dynamic Ordinary Least Squares-DOLS)
yontemi ve Breitung (2002) tarafindan gelistirilen vektor hata diizeltme yontemleri
kullanilmaktadir. DOLS yontemi gecikmeli birinci farklar modele dahil edilerek
otokorelasyonu diizelten parametrik bir yaklasgimdir. FMOLS yontemi ise otokorelasyonu
diizeltmede parametrik olmayan bir yaklasimdir. FMOLS yontemi kiigiik tahmincilerde
oldukca sapmali sonug¢ vermektedir (Breitung; 2005). DOLS yontemi kiigiik orneklere
uygulanabilen bir yontem olmasi itibariyle ve analizde kullanilan degiskenlerin bir arada
kullanilabilmesine imkan vermesi dolayisiyla esbiitiinlesik vektorlerin tahmin edilmesinde
kullanilan diger yontemlere nazaran uygulamada birtakim avantajlara sahiptir (Esteve ve
Martinez-Zahonero, 2007). Bu bakimdan c¢alismada Panel Dinamik OLS yaklasimi
kullanilmistir. Panel Dinamik OLS tahminci sonuglar1 Tablo 6’da yer almaktadir.

Tablo 6: Panel Dinamik OLS Tahmincisi Sonuglar1

Degiskenler Katsay1 T-istatistigi
TEROR -.6894* 28.21
LTRADE .5485* 21.31
LEXCR -5.302* 20.34
MKTSZ 2.565* 13.33

Not: *, %5 diizeyinde katsayinin anlamli oldugunu gostermektedir.

Panel Dinamik OLS tahmincisi sonuglarina gore degiskenleri yorumlamamiz gerekirse ilk
olarak teror degiskeni ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun donemde negatif bir
iliski vardir. Teror endeksi %1 arttiginda dogrudan yabanc yatirimlar %0,69 azalmaktadir.
Ikinci olarak ticaret agiklig1 ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénemde pozitif
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bir iliski vardir. Ticaret aciklig1 %1 arttiginda dogrudan yabanci yatirimlar %0,55 artmaktadir.
Ugiincii olarak déviz kuru ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda uzun dénemde negatif
bir iligki vardir. D6viz kuru %1 arttiginda dogrudan yabanci yatirimlar %5,3 azalmaktadir.
Son olarak kontrol degiskenimiz olan piyasa biiyiikliigii ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda ise uzun donemde pozitif bir iliski vardir. Piyasa bliytikliigii %1 arttiginda dogrudan
yabanci yatirimlar %2,57 artmaktadir. Boylelikle ¢calismada beklentilere uygun sonuglar elde
edilmigtir.

5. SONUC

Fransiz Devriminden bu yana yasanan teror olaylar1 yaralanmalara ve can kayiplarma yol
agmanin yani sira iilke ekonomilerini de etkilemektedir. Ozellikle giiniimiizde artan terdr
olaylar1 kiiresellesme ile birlikte teror olaylarina ev sahipligi yapan iilkenin disinda
uluslararasi ¢apta ekonomileri etkiler hale gelmistir. Genellikle az gelismis ve gelismekte olan
tilkelerde goriilen terdr olaylarinda toplumun devlete olan bakis agisii etkileyerek
giivensizlige neden olmaktadir. Toplum tarafindan bile yasanan bu giivensizlik yatirimcilar
da etkilemektedir. Yatirnmcinin amaci karin1 maksimize etmek iken iilkede yasanan teror
olaylar1 yatirimar igin bir risktir. Risk olarak goriilmesinin nedeni gelismekte olan iilkelerde
hiikiimetlerin bu tiir krizleri atlatacagina dair giivenin olmamasindan ve piyasadaki
belirsizlikten kaynaklanmaktadir. Bu sebeple yatirimcilar daha giivenli ve giiglii ekonomileri
yatirim icin se¢gmektedir. Bu siirecte hiikiimetler teroriin etkilerini en aza indirmek igin
birtakim miidahalelerde bulunmaktadir. Bunlardan ilki terér olaylarinin bir daha
yasanmamasl i¢in giivenlik harcamalarmi arttirmaktir. Ancak giivenlik 6nlemleri arttirilsa da
yatirimar i¢in terdr olaylarimin bir daha yasanmayacaginin garantisi yoktur. Bu nedenle
ekonomi de olusan belirsizlik ve giivensizlik gelismekte olan {ilkeler i¢in énemli ekonomik
kaynak olan dogrudan yabanci yatirimlarin bagka iilkelere kaymasina neden olmaktadir.

Bu noktada calismada, gelismekte olan iilkelerde terdr olaylarmin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu amagla ekonometrik model kurularak 2007-2017
dénemleri itibariyle analiz edilmistir. {lk olarak yatay kesit bagimhiligimin varligi, Pesaran CD
testi ile kontrol edilmistir. Ulkeler arasinda yatay kesit bagimliligimin oldugu sonucuna
ulasildiktan sonra duraganligin test edilebilmesi amaciyla ikinci nesil panel birim kok
testlerinden Pesaran birim kok test yontemi kullanilmistir. Birim kok testleri sonucunda
diizeyde duragan olmayan dogrudan yabana yatirimlar, terér endeksi, doviz kuru, piyasa
bliyiikliigli ve ticaret agikligi degiskenlerinin birincil farklar1 alindiginda duragan oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Degiskenlerin birincil farklarinin duragan oldugu tespit edildikten
sonra uzun donem iligkilerini analiz edilmesi amaciyla panel esbiitiinlesme testine gegilmistir.
Westerlund esbiitiinlesme testine gore degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu
sonucuna ulasilmistir. Daha sonra uzun donemde birbirleri arasinda iliski bulunan
degiskenlerin tahmini i¢in Panel Dinamik OLS tahmincisinden yararlanmilmistir.

Panel Dinamik OLS tahmincisinin sonuglarina gore teror ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasinda uzun donemde negatif bir iligkinin olduguna terdr endeksi %1 arttiginda dogrudan
yabanci yatirimlarin %0,68 azaldig1 sonucuna ulasilmistir.
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Ek-1: Calisma Kapsamina Dahil Edilen Ulkeler

Gelismekte Olan Ulkeler

Angola, Arnavutluk, Arjantin, Cezayir, Croatia, Ermenistan, Azerbaycan, Bolivya, Bosna Hersek,
Karadag, Nijerya, Hindistan, Endonezya, Irak, Tirkiye, Gliney Afrika, Makedonya, Pakistan, Sri
Lanka, Malezya, Filipinler, Tayland, Fas, Norveg, Giircistan, Ekvador, Urdiin, Peru, Honduras,
Nepal, Libnan, Kuveyt, Tacikistan, Meksika, Tunus, Brezilya, Kamerun, Kolombiya, Misir,
Guatemala, Moldova, Sirbistan, Svaziland, Hirvatistan, Macaristan, Kirgizistan, Libya, Mauritus,
Yemen, Belarus
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