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Oz: Dogrudan yabana yatimmlar (DYY), ekonomik biiyiime ve kalkinma politikalarinin desteklenmesi
siirecinde onemli bir fonksiyona sahiptir. 1990’1 yillardan itibaren kiiresellesmenin hiz kazanmasiyla diinya
ekonomisindeki DYY hacmi artmaya baslamistir ve bu artis, ekonomik entegrasyon, yatirim ortamlarinin
iyilesmesi ve teknolojik gelismeler gibi faktorlerle desteklemistir. Ancak, DYY'lerin yatirim kararlarinda hangi
faktorlerin birer ¢ipa olarak kabul etiklerine dair tam bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu belirsizligin temel
nedeni kiiresel kosullarin siirekli degismesi ve donemsel olarak farkli faktorlerin 6n plana gikmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu calismada, 1985-2023 yillar1 arasinda Tiirkiye'deki jeopolitik risk ve ekonomik
biiylimenin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) {izerindeki etkileri incelenmistir. ADF testi ile serilerin
duraganlik 6zellikleri belirlenmis, ardindan ARDL sinur testi kullanilarak degiskenler arasindaki kisa ve uzun
doénem iligkileri analiz edilmistir. Arastirma sonucunda, jeopolitik riskin DYY {izerinde negatif, ekonomik
biiylimenin ise pozitif bir etki yarattig1 tespit edilmistir. Bu bulgular, jeopolitik risklerin azaltilmasinin ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin saglanmasimin, DYY cekiminde belirleyici bir rol oynadigim ortaya

koymaktadir.
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The Shaping of Foreign Direct Investments in Turkey by Macroeconomic and Geopolitical
Parameters: Insights from the ARDL Perspective

Abstract: Foreign direct investments (FDI) have an important function in the process of supporting economic
growth and development policies. With the acceleration of globalization since the 1990s, the volume of FDI in
the world economy has started to increase, and this increase has been supported by factors such as economic
integration, improvement of investment environments, and technological developments. However, there is no
consensus on which factors are considered as anchors in the investment decisions of FDIs. The main reason for
this uncertainty is that global conditions are constantly changing, and different factors come to the fore
periodically. This study analyzes the effects of geopolitical risk and economic growth on foreign direct
investment (FDI) in Turkey between 1985 and 2023. The stationarity properties of the series are determined by
the ADF test, and then the short and long-run relationships between the variables are analyzed using the ARDL
bounds test. The results show that geopolitical risk has a negative effect on FDI, while economic growth has a
positive effect. These findings suggest that reducing geopolitical risks and ensuring sustainable economic

growth play a decisive role in attracting FDI.

Keywords: Economic Growth, Foreign Direct Investment, Geopolitical Risk
Jel Codes: 040, F21, N40, D11

Fiscaoeconomia 2025, 9(3) https://doi.org/10.25295/fsecon.1590795

https://dergipark.org.tr/tr/pub/fsecon



Fiscaoeconomia 2025, 9(3)

1324

1. Giris

Diinyanin doért bir yaninda, siyasi, ekonomik ve dini nedenlerle biiyiiyen
istikrarsizlik siireci, giiniimiizde siddetini artirarak Ikinci Diinya Savasi'ndan bu yana en
tehlikeli boyutuna ulasmistir. Ozellikle Arap Bahari ile Orta Dogu'da baslayan
istikrarsizlik siireci, Afganistan’daki siyasi belirsizlik, Sudan’daki i¢ savas, Daghk
Karabag Savasi, Hindistan ve Pakistan arasindaki artan gerilim, Cin-Tayvan krizi, Filistin,
Liibnan, ran ve Israil arasindaki catismalar, Rusya-Ukrayna Savasi ve Suriye ile Irak’tan
Tiirkiye'ye yonelik teror saldirilartyla daha da derinlesmistir. Bu gelismeler, diinyada
Uclincii Diinya Savast olasiliginin ciddiyetle tartiglmasina neden olmaktadir. Diinya
Ekonomik Forumu'nun yillik Kiiresel Riskler Raporu'na gore, jeopolitik riskler son bes y1l
boyunca etkileri agisindan en biiyiik {i¢ kiiresel tehdit arasinda yer almaktadir (WEF,
2023). COVID-19'un diinya ekonomisi {izerinde olusturdugu yikici etkilere ek olarak,
glinlimiizde kiiresel jeopolitik risk diizeyinde yasanan artis diinya ekonomisinde
durgunluga yol agmistir ve bu durum jeopolitik risklerin ekonomi {izerindeki etkilerinin
daha detayli bir sekilde incelenmesini zorunlu hale getirmistir (Troung vd., 2024). Bu
baglamda, kaynak ihtiyaci olan {ilkeler i¢in 6nemli bir kalem olan dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) perspektifinden, yatirimcilarin yatirim karari alma siireclerinde
jeopolitik risk diizeyinin ve ekonomik biiylimenin roliinii incelemek 6nemli bir faktor
haline evirilmistir. DYY, kaynak tilkenin (yatirimci) sermaye, bilgi birikimi, teknoloji ve
yonetim becerilerini hedef tilkeye (yatirimin yapildig; iilke) aktarmasin saglayan énemli
bir iktisadi faaliyettir. Bu faaliyet, kaynak iilkelerin kiiresel pazarlara erisimini
genisletmekte, sermaye getirisini artirmakta ve stratejik is birlikleri kurma noktasinda
avantajlar saglamaktadir. Hedef iilkelerde ise basta makroekonomik gostergeler
(bliytime, istihdam vb.) olmak {izere bircok faktdr {izerinde pozitif etkiler
olusturmaktadir (Carbonell & Werner, 2018). DYY’lerin kiiresel oOlgekte gelisimi,
1990’lardan itibaren artan kiiresellesme ile birlikte hiz kazanmis olup, bu egilim Grafik
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Grafik 1. 1990-2022 Yillar1 Arasinda DYY Girisleri (Milyar dolar) (Kaynak: UNCTAD, 2024.)

Grafik 1 incelendiginde 1990’1 yillarda tiim bolgelerde benzer seviyelerde seyreden
DYY akislar, 2000’li yillardan itibaren Ozellikle diinya genelinde ve gelismis
ekonomilerde hizla artmistir. 2015 yilinda kiiresel Olcekte en yiiksek seviyeye (2.056
milyar $) ulasan yatirimlar, 2020’de keskin bir diisiis yasadi. Bu dénemde en biiyiik kayb1
Euro Bolgesi yasarken, Asya Bolgesi ve gelismekte olan ekonomiler gorece daha istikrarli
bir seyir izlemistir. 2015 yili sonrasinda DYY girislerine ait diinya ortalamasi diisme
egilimini girmistir, bu etkinin olusmasina sebep olan ana faktorler arasinda sunlar yer
almaktadir; kiiresel Olgekte ekonomik biiylime hacminin azalmasi, emtia fiyatlarmin
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diismesine bagli olarak sirket karlarinin azalmasi ve FED ’in faiz artirimlar: gibi hususlar
yer almaktadir (Tiitlincii & Evlimoglu, 2023). DYY’ler 2022 yilinda, diinya genelinde
toparlanma egiliminde olmasina ragmen, EURO Bolgesi ve gelismekte olan ekonomilerde
yatirim akiglariin gorece diisiik seviyelerde gerceklesmistir. 2023 yilinda ise DYY’ler,
diinya genelinde %2 seviyesinde azalmistir ve bu azalis gelismis iilkeler grubu harig
biitiin bolgelerde gerceklesmistir (Bkz. Grafik 2).
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Grafik 2. Ekonomik Gruplar ve Bolgelere Gore DYY Girisleri (Milyar dolar ve % Degisim)
(Kaynak: UNCTAD, 2024.)

Dogrudan yabanci yatirim kararin etkileyen faktorleri inceleyen arastirmalarda (Lu
vd., 2020; Kyaw vd., 2023; Liu vd., 2024) genellikle ortak bir sonuca ulasamamistir ve bu
calismalarin bulustugu tek ortak nokta, yabanci yatirimlar: etkileyen faktorlere dair
evrensel ve genel gecer bir degisken setinin olmayisidir (Kumari & Sharman, 2015). Bu
kapsamda son yillarda kiiresel Olgekte artan jeopolitik risklerin dogrudan yabanci
yatirimlari nasil etkiledigi konusunda arastirmalar yapilmaya baglanmais olsa da bu konu
iizerinde literatiirde heniiz yeterince derinlesme saglanamamustir.

Dario Caldara ve Matteo lacoviello tarafindan jeopolitik olaylar1 ve iliskili riskleri
Olcmek amaciyla, jeopolitik gerilimleri ele alan gazete makalelerinin sayimina dayali
“GPR Endeksi” ad1 verilen bir endeks gelistirmislerdir (matteoiacoviello, 2024). Grafik
3’te bu endeks kapsaminda 1990-2024 donemine iliskin kiiresel jeopolitik risk endeksi
sunulmustur.
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Grafik 3. Kiiresel Jeopolitik Risk Endeks Trendi (1990-2024) (Kaynak: matteoiacoviello,2024.)

Grafik 3 incelendiginde: 1990 yilinda yasanan Korfez Savasi, 2001 yilinda ABD’ye
yapilan saldiri, 2003 yilinda baslayan Irak Savasi ve 2022 yilinda baslayan Rusya-Ukrayna
Savasi gibi 6nemli jeopolitik olaylarin, kiiresel jeopolitik risk endeksinde belirgin artiglara
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yol actig1 gozlemlenmektedir. Diinyada yasanan savaslar ve terdr eylemleri, kiiresel
ekonominin aktorleri tizerinde farkl etkiler yaratmaktadir (Jha vd., 2024). Bu baglamda,
devletlerin ekonomik gelismislik seviyeleri ve sektorel farkliliklari, s6z konusu etkilerin
boyutunu degistirebilmektedir (Soussane vd., 2023).

Kiiresel jeopolitik risk endeksindeki artisa neden olan gelismelerin biiyiik 6lciide
Tiirkiye’ye yakin bolgelerde yasanmasi, tilke tizerinde ¢ok boyutlu etkiler yaratmaktadir.
Ancak bu ¢alisma, 1985-2023 donemi i¢in Tiirkiye'nin jeopolitik risk diizeyi ile ekonomik
bliyiime oranmin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisini belirlemeye
odaklanmaktadir. Calisma kapsaminda, oncelikle ampirik literatiir incelenmis, ardindan
aragtirmada kullanilan veri seti ve yontem detayl sekilde agiklanmis ve nihayetinde
ampirik analiz gergeklestirilerek elde edilen sonuglar degerlendirilmistir. Bu ¢alismanin
literatiire iki temel katki sunmasi beklenmektedir. ilk olarak, analiz edilen uzun zaman
aralig1 (1985-2023), jeopolitik riskler ve ekonomik biiyiime dinamiklerini daha genis bir
perspektiften ele almay1 saglamaktadir. Ikinci olarak, Tiirkiye’de jeopolitik risk endeksi,
ekonomik biiyiime ve DYY arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sinirh sayida olmasi,
bu calismay1 alan yazini agisindan 6zgiin ve degerli kilmaktadir. Bu baglamda,
aragtirmanin elde ettigi bulgularin hem teorik hem de uygulamal ekonomide 6nemli bir
referans kaynagi olusturacag: dngoriilmektedir.

2. Ampirik Literatiir

Alan yazininda DYY girislerini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla bir¢ok
degiskenle iligkisinin incelendigi goriilmektedir. Ancak, 6zellikle son yillarda diinyada
artan jeopolitik risk faktorii, DYY iizerine yapilan giincel calismalarin bu alanda
kiimelenmesine yol agmistir. Bu dogrultuda, arastirmanin literatiir boliimii iki alt baghk
altinda 6zetlenmistir. Ilk baglikta, jeopolitik risk ile DYY; jeopolitik risk ile ekonomik
biiylime ve jeopolitik riskin diger cesitli degiskenlerle olan iliskisine yonelik ¢alismalar
sunulurken, ikinci baglikta ekonomik biiytimenin DYY {izerindeki etkisini arastiran
calismalara yer verilmistir.

2.1. Jeopolitik Riskin Ekonomik Gostergeler Uzerindeki Etkisi: Ampirik Literatiir
Taramasi

Arslan (2019), 1994-2017 yillar1 arasindaki dénemde, gelismekte olan 17 {ilkeyi
kapsayan calismasinda jeopolitik risk diizeyinin DYY {izerindeki etkisini panel veri
yontemi kullanarak incelemistir. Arastirmada, DYY ile jeopolitik risk endeksi arasinda
istatiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugunu tespit etmistir. Dedeoglu vd. (2019),
1996-2016 yillar1 arasindaki donem igin gelismekte olan 18 {ilke 6zelinde jeopolitik risk
diizeyi ile yonetisim kalitesinin DYY {izerindeki etkisini panel veri yontemiyle analiz
etmiglerdir. Analizde, yonetisim kalitesinin DYY tizerinde pozitif, jeopolitik risk
diizeyinin ise negatif etki olusturdugu sonucuna ulasmislardir. Fania vd. (2020), 2011-
2017 donemi i¢in Bat1 Afrika bolgesinde yer alan 16 iilkede jeopolitik risk diizeyinin DYY
tizerindeki etkisini genellestirilmis en kiigiik kareler yontemiyle analiz etmislerdir.
Aragtirmada, jeopolitik risk diizeyindeki artistn DYY {izerinde negatif bir etki
olusturdugunu tespit etmislerdir. Afsar vd. (2021), 1994-2018 doéneminde Tiirkiye’'de
jeopolitik risk diizeyi ile DYY iliskisini ARDL ve Granger nedensellik testiyle analiz
etmiglerdir. Arastirmada, jeopolitik risk diizeyi ile DYY arasinda negatif bir iliski, GSYIH
ile DYY arasinda pozitif bir iliskinin varligin tespit etmislerdir. Ayrica, jeopolitik risk
degiskeninden DYY yonelik tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu tespit
etmislerdir. Assad vd. (2022), 2004-2018 yillar1 arasindaki donem igin Irak’ta jeopolitik risk
diizeyi ile DYY iliskisini OLS tahmin teknigi kullanarak incelemislerdir ve Irak'a gelen
DYY'nin jeopolitik risk faktorlerinden negatif olarak etkilendigini tespit etmislerdir.
Ozsahin vd. (2022), 2003-2020 yillar1 arasindaki donem icin Tiirkiye’de jeopolitik risk
diizeyi ile yolsuzluklarin DYY {izerindeki etkisini ARDL yontemiyle incelemislerdir.
Arastirma sonucunda, jeopolitik risk diizeyindeki artisin DYY tizerinde negatif, yolsuzluk
diizeyindeki azalisin ise pozitif bir etki olusturdugu saptamislardir. Nguyen vd. (2022),



Fiscaoeconomia 2025, 9(3)

1327

1985-2019 yillar1 arasinda gelismekte olan 18 iilke ekonomisinde jeopolitik risk diizeyinin
DYY tizerindeki etkisini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirmada, jeopolitik
risk diizeyindeki artisin DYY negatif sekilde etkiledigini tespit etmislerdir. Yu & Wang
(2023), 2003-2020 yillar1 arasinda, 41 iilke Ozelinde jeopolitik risk diizeyinin DYY
tizerindeki etkisini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir ve ¢alismalarinda jeopolitik
risk diizeyindeki artisin DYY {izerinde kuvvetli ve negatif bir etki olusturdugu sonucuna
ulagsmiglardir. Soussane vd. (2023), 2007-2020 yillar1 arasinda 90 {iilkeden Rusya
Federasyonu'na gelen DYY ile jeopolitik risk diizeyini panel veri yontemiyle analiz
etmislerdir. Analizlerinde &zellikle Rusya-Ukrayna Savasi siirecini spesifik olarak
incelemiglerdir ve bu kapsamda, Rusya’da jeopolitik risk diizeyindeki artisin DYY’yi
olumsuz etkiledigini, ancak bu durumun enerji sektorii icin gegerli olmadigini tespit
edilmistir. Altiner & Bozkurt (2023), 1985-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye’de jeopolitik risk
diizeyinin DYY fiizerindeki etkisini ARDL yontemiyle incelemislerdir. Arastirmada
jeopoliktik risk diizeyindeki artisin DYY girislerini negatif olarak etkiledigini tespit
etmislerdir. Tiirkmen & Yasar (2023), 1990-2020 yillar1 arasindaki donemi igin iist ve orta
gelire sahip iilkeler 6zelinde jeopolitik risk, teror riski ve kiiresellesmenin DYY {izerindeki
etkisini zaman serisi yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada, jeopolitik risk ve teror
riskinin DYY tizerindeki etkisinin negatif oldugunu belirlemislerdir. Lu & Liu (2024),
2003-2020 yillar1 arasinda Cin’den 154 {ilkeye yapilan DYY cikislari ile jeopolitik risk
diizeyi iligkisini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirmada, jeopolitik risklerin
DYY diizeyini olumsuz etkiledigi ve bu etkinin 6zellikle enerji sektoriinde daha belirgin
oldugu sonucuna ulagmislardir. Hassain vd. (2024), 1996-2019 déneminde Endonezya,
Giiney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland icin jeopolitik risk, GSYIH, enflasyon, faiz
orani ve ticari agikligin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisi panel veri
yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirmada jeopolitik risklerin DYY diizeyini negatif
etkiledigini, enflasyon ve faiz degiskenlerinin ise DYY iizerinde pozitif etki
olusturdugunu tespit etmislerdir.

Soybilgen vd. (2019), 1986-2016 doneminde 18 gelismekte olan {iilke O6zelinde
jeopolitik risk ve ekonomik biiyiime iliskisini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir.
Arastirmada, jeopolitik risk endeksindeki artisin GSYIH {izerinde negatif etki
olusturdugunu tespit etmislerdir. Dogan & Dogan (2021), 1985-2017 doneminde kirilgan
besli iilkelerde jeopolitik risk diizeyi ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi panel veri
yontemiyle incelemislerdir. Analizde, bu tilkelerde jeopolitik risk diizeyindeki artisin
ekonomik biiyiime iizerinde negatif bir etki olusturdugunu tespit etmislerdir. Kyaw vd.
(2023), 24 iilke icin 1995-2019 yillar1 arasindaki dénemde jeopolitik risk diizeyi ile turizm
ve ekonomik biiyiime iliskisini panelveri yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirmalarinda,
jeopolitik risk diizeyindeki azalmanin turizm sektorii tizerinde pozitif etki olusturdugu
ve bunun ekonomik biiyiimeye katki sagladig tespit edilmistir. Jha vd. (2024), 2000-2020
yillar1 arasindaki dénem igin 41 iilkede jeopolitik risk diizeyi ile ekonomik biiyiime
iliskisini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Analiz sonucunda, gelismis tilkelerde
jeopolitik risk diizeyindeki artisin ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkiledigi,
gelismekte olan iilkelerde ise bu etkinin negatif oldugunu tespit etmislerdir. Lu vd. (2020),
1985-2018 yillar1 arasindaki dénem igin gelismekte olan 18 iilke 6zelinde jeopolitik risk
diizeyi ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi panel veri yontemiyle analiz etmislerdir.
Calismada, jeopolitik risk diizeyindeki artisin finansal gelismeyi negatif bir sekilde
etkiledigini tespit etmislerdir. Liu vd. (2024), 2003-2021 yillar1 arasindaki donemde
jeopolitik risk diizeyi ile Cin'nin ihracat seviyesi arasindaki iligkiyi panel veri yontemiyle
analiz etmislerdir. Arastirmada, Cin’in ihracat yaptig: {ilkelerde artan jeopolitik risk
diizeyinin, ihracat diizeyini negatif olarak etkiledigini tespit etmislerdir. Giilcan &
Ceyhan (2022), 1997-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye’de jeopolitik risk diizeyinin Borsa
Istanbul iizerindeki etkisini Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testiyle analiz
etmislerdir. Calismada, jeopolitik risk diizeyindeki artigin Borsa Istanbul iizerinde negatif
bir etki yarattigini, ancak bu etkinin sektorlere gore farklilik gosterdigini tespit
etmislerdir. Celik (2023), 1990-2021 donemine ait ¢eyrek veriler 1s1ginda Tiirkiye'de,
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jeopolitik risk ile iktisadi politika belirsizligi iliskisini bootstrap nedensellik testiyle analiz
etmistir. Calismada degiskenler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Vurur & Ozdemir (2023), 2000-2022 dénemine ait aylik veriler 1s181nda kiiresel
ve Tiirkiye 6zelinde jeopolitik risk diizeyinin BIST Turizm endeksi {izerindeki etkisini
FMOLS katsay1 tahmin yontemiyle incelemistir. Calismada, kiiresel jeopolitik risklerin,
BIST Turizm endeksini negatif olarak etkiledigini, Tiirkiye 6zelinde degiskenler arasinda
istatiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunmadig: tespit etmistir. Demirci & Ayyildiz
(2023), 1990-2021 donemi icin MIST {ilkelerinde jeopolitik risk, savunma harcamalar1 ve
ekonomik biiytime iliskisini panel nedensellik yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada
iktisadi biiytime ile diger iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensenlik iligkisi oldugunu
tespit etmislerdir. Asadollah vd. (2024), 1999-2022 déneminde aylik veriler 1s1ginda
kiiresel jeopolitik riskler ve tedarik zinciri baskilarinin enflasyon tizerindeki etkilerini
SVAR yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirmalarinda, kiiresel enflasyonun uzun vadede
en biiytik belirleyicisinin tedarik zinciri kesintileri oldugunu, bunu petrol fiyat1 ve politika
faizi soklarinin izledigini, ancak jeopolitik risk soklarinin etkisinin kisa vadeli ve siurl
kaldigin tespit etmislerdir.

Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda, jeopolitik riskin dogrudan yabanci yatirimlar
(DYY) tizerinde genellikle olumsuz bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak bu
etkinin tiim sektorlerde ayni diizeyde olmadigi, 6zellikle enerji gibi stratejik sektorlerde
farklilik gosterebildigi goriilmektedir. Ekonomik biiyiime ile jeopolitik risk arasindaki
iliskiyi inceleyen calismalarin sayisi literatiirde simirli olmakla birlikte, mevcut
arastirmalar genellikle bu iki degisken arasinda negatif bir korelasyon oldugunu
gostermektedir. Yiiksek jeopolitik risk seviyelerinin ekonomik istikrar1 olumsuz
etkileyerek biiylime oranlarmi diisiirebilecegi o©ne siiriilmektedir. Ancak, bazi
calismalarda (6rnegin, Jha vd., 2024), bu iliskinin iilkelerin gelismislik diizeyine baglh
olarak farklilik gosterebilecegi belirtmistir.

2.2. Ekonomik Biiyiime ve Dogrudan Yabanca Yatirimlar Uzerine Ampirik
Literatiir

Ullah vd. (2022), Asya, Latin Amerika, Karayipler ve Sahra Alt1 Afrika'daki 80 tilkede
DYY girislerinin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini panel veri yontemiyle
incelemistir. Arastirma, DYY'nin Sahra Alti Afrika hari¢ tiim bolgelerde ekonomik
biiytimeyi pozitif yonde etkiledigini, ancak bu etkinin Asya’da daha belirgin oldugunu
tespit etmislerdir. Balli & Aydin (2022), 2006-2021 donemi icin Tiirkiye’de DYY girislerinin
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini ARDL yontemiyle analiz etmislerdir. Arastirmada
DYY’lerin uzun dénemde iktisadi biiyiimeyi pozitif, kisa donemde ise negatif etkiledigini
tespit etmigslerdir. Kilig & Kizilkaya (2023), 1990-2020 yillar1 arasinda Tiirkiye'de
DYY’lerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini ARDL yontemiyle analiz etmislerdir.
Calismada hem kisa hem de uzun dénemde DYY’lerin ekonomik biiyiimeyi pozitif olarak
etkiledigini tespit etmislerdir. Ugur & Celik (2023), 1997-2019 donemi icin E-7 {ilkeleri
ozelinde DYY’lerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini panel veri yontemiyle analiz
etmislerdir ve DYY girislerinin ekonomik biiyiimeyi pozitif bir sekilde etkiledigini tespit
etmiglerdir. Ozdemir & Koyuncu (2023), 1996-2018 doénemi icin gegis ekonomileri
grubunda yer alan MDA ve Baltik iilkeleri 6zelinde DYY girislerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini panel veri yontemiyle analiz etmislerdir. Calismada 6rneklem iilke
gruplarinda DYY’lerin ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkiledigini tespit etmislerdir.
Yang (2024), 2010-2019 donemi i¢in 34’1t OECD filkesi ,50’si OECD disi iilke olmak {izere
toplamda 84 iilke 6zelinde dogrudan yabanci yatirimlar: (DYY) belirleyen faktorleri ve
bunlarin verimlilik ile ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirmada
DYY'nin verimliligi artirdigini ve ekonomik ozgiirliigiin OECD (ilkelerinde DYY'yi
¢cekmede, OECD dist tiilkelerde ise ekonomik biiylimeye pozitif katk: sagladigini tespit
etmislerdir. Ancak, DYY'nin dogrudan ekonomik biiyiime {izerinde etkisinin olmadigini,
bunun ekonomik 6zgiirliik seviyesine bagh oldugunu tespit etmislerdir. Ozili (2025),
2010-2019 donemi i¢in Nijerya’da DYY girislerinin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
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en kiiclik kareler regresyon modeliyle incelemistir ve ¢alismada DYY’lerin ekonomik
biiylime tizerinde anlamli bir etkisinin olmadigini tespit etmistir.

Ekonomik biiytimenin DYY girisleri iizerindeki etkisini inceleyen bir¢ok calismada,
iktisat biiylimede saglanan artisin DYY giris iizerinde pozitif bir etki olusturdugu
saptanmistir. Ancak, bazi arastirmalarda bu iliskinin her zaman gegerli olmadigina isaret
etmektedir. Ornegin, Balli & Aydin (2022), donemsel perspektifte s6z konusu degiskenler
arasindaki iliskinin farklilik gosterdigini, Yang (2024) ve Ozili (2025) ise ekonomik
bliytime ile DYY girisi arasinda istatiksel olarak anlaml bir iliskinin olmadigini tespit
etmislerdir.

3. Gerec ve Yontem

Calismanin Amaci: Bu calismada, Tiirkiye'nin jeopolitik risk diizeyi ile ekonomik
bliylime seviyesinin, dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Literatiirde, dogrudan yabanci yatirnmlarin farkli degiskenler ile
incelenmesine yonelik bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Ancak, son yillarda diinyanin farkl
bolgelerinde artan jeopolitik risklerin, DYY girisler {izerindeki etkilerini inceleyen
aragtirmalarin oldukga siirh oldugu tespit edilmistir. Bu baglamda, bu calisma hem
Tiirkiye 6zelinde hem de genel literatiirde 6nemli bir boslugu doldurarak, jeopolitik
riskler ile yabanci yatirim iligkisine dair daha derin bir anlayis sunmay1 hedeflemektedir.

Arastirmanin Evren ve Orneklemi: Arastirmanin érneklem iilkesi Tiirkiye'dir ve
1985-2023 donemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilmistir.

Verilerin Toplanmasi ve Analizi: Arastirmada kullanilan veriler, Diinya Bankas1
(World Bank) ve matteoiacoviello online veri tabanindan alinmistir. Ampirik modelin
analizinde Gauss 6.0 paket programlari ve Eviews 9.0 kullanilmistir.

Arastirmanin Sinirliliklar:: Arastirma veri kisiti nedeniyle 1985-2023 yillar1 arast
donemini kapsamaktadir.

4. Ampirik Analiz ve Bulgular

Arastirmanin bu boliimiinde Tiirkiye'nin jeopolitik risk diizeyi ile ekonomik
biiylime seviyesinin, dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisinin belirlenmesine
yonelik ampirik bir analiz gergeklestirilmektedir. Bu dogrultuda oncelikle veri, model ve
degiskenlere ait bilgiler sunulacak ardindan yontem ve ekonometrik bulgulara yer
verilecektir. Analiz kapsaminda elde edilen bulgular, Tiirkiye'de jeopolitik risk diizeyi ve
ekonomik biiylime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki etkilesimin boyutlarma
dair ampirik kamitlar sunacaktir.

4.1. Model, Veri ve Degiskenler

Tiirkiye'nin jeopolitik risk diizeyi ile ekonomik biiyiime seviyesinin, dogrudan
yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini analiz edebilmek amaciyla arastirmanin bagiml
degiskenine (FDI) ait veriler ile bagimsiz degiskenler arasinda yer alan GDP’ye ait veriler
Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Bagimsiz degiskenler arasinda yer alan
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ise matteoiacoviello online veri tabanindan almmuistir.
Aragtirmanin amacina yonelik séz konusu degiskenlere ait fonksiyonel ifade asagida
sunulmustur:

FDI = f(GDP,GPR)  InFDI = ait + p,LnGDP,, — B,LGPR;, + &; (1)

Modelde kullanilan degiskenlere yonelik bilgiler Tablo 1'de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Modelde Kullanilan Veri ve Degiskenler

Degiskenler Aciklama Donem Kaynak
FDI Dogrudan Yabanci Yatirim 1985-2023 Diinya Bankasi
GPR Jeopolitik Risk Endeksi 1985-2023 matteoiacoviello

GDP Gayri Safi Yurtici Hasila 1985-2023 Diinya Bankasi
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4.2. Ampirik Bulgular

Arastirmanin ampirik bulgular boéliimiinde, ilk olarak FDI, GPR ve GDP
degiskenlerinin birim kok igerip icermedigini belirlemek i¢cin ADF (Augmented Dickey-
Fuller) testi yapilmistir. Devaminda, serilerin duraganlik seviyeleri belirlendikten sonra,
ARDL smir testi yontemi kullanilarak degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
olup olmadig1 analiz edilmistir. Son olarak, kisa ve uzun donem parametre tahminlerine
iliskin sonuglar detayli bir sekilde sunulmustur

4.3. Birim Kok Test Sonuglarn

Ekonometrik analizlerde, degiskenlerin duraganlik durumunu belirlemek amaciyla
birim kok testleri uygulanmaktadir. Bu testler, analiz sonuglarinin giivenilir ve yanhliktan
uzak bir sekilde yorumlanabilmesine imkan saglamaktadir. Birim kok testleri, serilerin
duraganlik diizeylerini {i¢ farkli asamada degerlendirmektedir bunlar: diizey, birinci fark
ve ikinci fark seklindedir. Diizeyde duragan olan seriler I1(0), birinci fark alindiginda
duragan hale gelenler I(1), ikinci fark alindiginda ise 1(2) olarak smiflandirilir ve bu
durum serinin birim kok icermedigi anlamina gelmektedir. Bu cercevede, literatiirde
yaygin sekilde kullanilan ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ile analiz edilen
serilere iliskin hipotezler asagida belirtilmistir (Celik vd., 2020).

Ho: a > 0 a0, seri birim kok igerir ve bu da serinin duragan olmadigini gosterir.
Hi: a <0 a<0, seri birim kok icermez ve bu da serinin duragan oldugunu gosterir

Tablo 2’de yer alan ADF birim kok testi sonuglarmma goére, GDP ve FDI
degiskenlerinin diizey degerlerinde Ho hipotezinin kabul edildigi, dolayisiyla her iki
serinin de hem sabit terimli hem de sabit terimli ve trendli modellerde birim kok icerdigi
ve duragan olmadig belirlenmistir. Bu durum, alternatif hipotez Hiin reddedildigini
gostermektedir. Ancak serilerin birinci farklar: alindiginda, sabit terimli ve sabit terimli
ve trendli modellerde serilerin duragan hale geldigi ve birim kok icermedigi tespit
edilmistir. Ote yandan, GPR degiskenin diizey degerlerinde, sabit ve trend iceren
modellerde duragan oldugu, yani birim kok icermedigi belirlenmistir.

Tablo 2. Birim Kok Testi Bulgular:

Degiskenler ADF Degiskenler ADF
GDP 0.13(0.96) GDP -6.46(0.00)
FDI -2.02(0.27) E FDI -6.73(0.00)
Y Sabit =
§ GPR -2.93(0.05) 8 GPR -7.57(0.00)
GDP -2.45(0.34) = GDP -6.42(0.00)
Sabit+
FDI -2.37(0.38) FDI -6.76(0.00)
Trend
GPR -4.12(0.01) GPR -7.48(0.00)

Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * degerleri sirasiyla %]1.
%5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarimi gostermektedir.

4.4. ARDL Sinir Testi

Esbiitiinlesme, degiskenler arasinda uzun doénemli bir denge iliskisinin varligini
ifade eden bir kavramdir. Bu ¢alismada, Pesaran vd. (2001), tarafindan gelistirilen ARDL
sinir testi yontemi kullanilarak, uzun dénemde FDI degiskeni ile GDP ve GPR
degiskenleri arasindaki egbiitiinlesme iliskisi incelenmistir. ARDL yonteminin tercih
edilmesinin sebebi, degiskenlerin seviyede (I(0)) veya birinci farkta (I(1)) duragan
olmasindan bagimsiz olarak uygulanabilmesidir (Pesaran vd., 2001). Ayrica bu yontem,
sinirli sayida gozlem igeren veri setlerinde bile giivenilir sonuglar verebilmesiyle dikkat
¢ekmektedir (Tutgun, 2019; Narayan & Narayan, 2005; Narayan & Smyth, 2006).



Fiscaoeconomia 2025, 9(3)

1331

ARDL testi uygulanirken oncelikle, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
mevcut olup olmadigini belirlenmesi gerekmektedir. Bu baglamda Tablo 3'te ARDL
modeli ile elde edilen uzun vadeli egbiitiinlesme iliskisinin varligina dair test sonuglar:
sunulmustur.

Tablo 3. ARDL Sinur Testi Bulgular1

F Istatistigi:6.08

Kritik Deger 1(0) 1(1)

%10 2.63 3.35

%5 3.10 3.87

%2.5 3.55 4.38

%1 4.13 5
Diagnostik Test Sonuclari

Otokorelasyonx*: 1.95(0.22) Degisen Varyansz: 0.13 (0.71)
Normalliky: 1.16 (0.55) Spesifikasyon Hatasia: 11.0 (0.01)
R2:0.88 Diizeltilmis R20.58

x: Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: Y: Jarque Bera Testi, 2 Heteroskedasticity Test:
ARCH,® Ramsey RESET Testi Testlerini temsil etmektedir. *, 0.05 6nem diizeyinde istatistiki olarak
anlamlilig1 gostermektedir.

Pesaran vd. (2001), tarafindan gelistirilen asimptotik F testi, %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde hesaplanarak, uzun vadeli bir egbiitiinlesme iliskisinin varligim test
etmektedir. Eger F istatistigi, belirlenen anlamlilik diizeylerindeki kritik alt veya fist
sinirlarin iizerinde bir degere ulasiyorsa, bu durumda degiskenler arasinda uzun vadeli
bir egbiitiinlesme iliskisi oldugu kabul edilmektedir. Yapilan analizlerde, F-istatistigi
degerinin (6.08) %1 anlamlilik diizeyinde kritik degerin iistiinde yer aldig1 tespit
edilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular ¢ercevesinde modelde uzun vadeli bir
esbiitiinlesme iligkisinin oldugu saptanmistir. Ayrica diagnostik test sonuglar:
incelendiginde, Breusch-Godfrey LM test sonuglarina goére, modelde otokorelasyon
sorunu olmadigini, Heteroskedasticity Test: ARCH modeline gore degisen varyans
problemi tagimadigi, Jarque-Bera Testine gore modelin normal dagilima uygun
oldugunu, Ramsey Reset testi bulgularina goére model kurulumunda herhangi bir hata
bulunmadig; tespit edilmistir.

Esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinin ardindan, degiskenler arasindaki kisa ve
uzun donem iligkilerini dogru bir sekilde modelleyebilmek i¢in uygun bir model se¢imi
yapilmasi gerekmektedir. Bu siireg, Ozellikle ekonomik veri analizlerinde, modelin
dogrulugu ve giivenilirligi agisindan kritik bir adimdir. Kisa ve uzun doénem iligkilerini
dogru bir sekilde tahmin etmek icin ¢esitli modellerin karsilastirilmasi ve en uygun
modelin secilmesi gerekmektedir. Bu amagcla, farkli model se¢im kriterlerinden
yararlanilabilir. En yaygin kullanilan model se¢im kriterlerinden biri Akaike Bilgi Kriteri
(AIC) olup, modelin uyumunu ve basitligini dengeleyerek en uygun modeli se¢meye
yardimci  olmaktadir. Modelin siralamasi i¢in yapilan Akaike Bilgi Kriteri
karsilastirmasinda, ARDL modelinin (5,8,7) siralamasy, en diisiik AIC degeri ile en uygun
model olarak 6ne ¢ikmistir. Bu model siralamasi, kullanilan verilerin yapisina en iyi uyum
saglayacak sekilde belirlenmistir. Bu dogrultuda, ARDL (5,8,7) modelinin segilmesi,
modelin yalnizca kisa donem dinamiklerini degil, ayn1 zamanda uzun dénem iliskilerini
de dogru bir bicimde temsil etmesini saglamaktadir. Ayrica, ARDL modeli, degiskenler
arasindaki gecikmeli iligkileri dikkate alarak, ekonometrik analizde elde edilecek
sonugclarin giivenilirligini artirmaktadir.
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Tablo 4’te uzun dénemli parametre degerlerine karsilik gelen tanumlayici degiskenler
yer verilmistir. Bu analiz, degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin ¢6ziimlenmesi
olanak saglamaktadir.

Tablo 4. ARDL (5,8,7) Modeli Uzun Dénem Analiz Bulgular:

Degiskenler Katsay1 Std. Hata T-Istatistik Degeri Olasilik Degeri
LNGDP 6.57 1.07 6.10 0.000%**
GPR -26.6 6.00 -4.43 0.000%**
C -152.1 27.4 -5.53 0.000***

Tablo 4'te yer alan uzun donem Kkatsayilar1 incelendiginde LNFDI iizerinde
ekonomik biiylimenin (LNGDP) pozitif, jeopolitik risklerin (GPR) ise negatif etki
olusturdugu goriilmektedir. Bu kapsamda Jeopolitik risklerin %1 artis1 yatirimlar: %26,6
oraninda azaltirken, ekonomik biiytimedeki %1 artis yatirimlart %6,57 oraninda
artirmaktadir. Bu sonuglar, jeopolitik riskler veya belirsizliklerin uzun vadede yatirimlari
azaltabilecegini, buna karsilik ekonomik biiyiimenin yatirimlar tesvik ettigini
gostermektedir.

ARDL modelinde yapisal kirilmay1 tespit etmek amaciyla Brown vd. (1975)
tarafindan Onerilen CUSUM ve CUSUM SQ testleri kullanilmaktadir. Bu testler, modelde
yapisal degisikliklerin olup olmadigini ve katsayilarin zaman iginde sabit kalip
kalmadigini tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. CUSUM testi, gdzlem seti boyunca hata
terimlerinin birikimli toplamini analiz ederken, CUSUM SQ testi ise hata karelerinin
birikimli toplamini inceler ve belirli bir anlamlilik seviyesinde degerlendirmesini
yapmaktadir. Bu testler, modelin dogrulugunun ve kararliliginin sinanmasina katk:
saglamaktadir. Grafik 5'de tahmin edilen ARDL modelinin kararhilign CUSUM ve
CUSUM SQ testleriyle degerlendirilmistir. Testler incelendiginde, degiskenlerin %5
anlamlilik diizeyindeki kritik simirlar icinde kaldigi gozlemlenmistir. Bu bulgu,
modeldeki degiskenlerin zamanla istikrarmni ve giivenilirligini gostermektedir Ayrica, bu
sonuglar, modelin uzun vadeli tahminlerde giivenilir bir yapiya sahip oldugunu ve
degiskenler arasinda tutarl bir iligki bulundugunu dogrulamaktadir.
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Grafik 5. Cusum ve Cusum SQ

Tablo 5'te kisa donem tahmin sonuglari ise aktarilmigtir. Hata Diizeltme Modelinde
(ECM), hata diizeltme katsayisinin negatif, istatistiksel olarak anlamli ve 0 ile -1 arasinda
olmas1 gerekmektedir. Tablo 5'te hata diizeltme katsayisinin-0.9 oldugu goriilmektedir.
Bu sonug, kisa vadede meydana gelen dengesizliklerin hizla giderildigini ve sistemin
dengeye yaklasik 11/-0.91 =1.1 dénem i¢inde dondiigiinii gostermektedir.

Tablo 5. ARDL (5,8,7) Modeli Kisa Dénem Analiz Bulgular

Degiskenler Katsayi Std. Hata T-Istatistik Degeri Olasilik Degeri
D(LNFDI(-1)) -0.08 0.153 -0.54 0.60
D(LNEFDI (-2)) 0.321 0.157 2.03 0.07
D(LNEFDI (-3)) 0.544 0.155 3.49 0.00
D(LNEFDI (-4)) 0.347 0.153 2.25 0.05

D(GPR) -4.836 1.47 --3.31 0.01

D(GPR (-1)) 14.4 3.11 4.64 0.00

D(GPR (-2)) 12.2 2.53 4.97 0.00

D(GPR (-3)) 14.8 2.52 5.88 0.00

D(GPR (-4)) 17.2 3.28 5.24 0.00

D(GPR (-5)) 13.6 2.15 6.33 0.00

D(GPR (-6)) 9.15 2.24 4.08 0.00

D(GPR (-7)) 3.62 0.13 2.26 0.02

D(LNGDP) 8.21 2.45 3.34 0.01
D(LNGDP(-1)) 9.71 2.09 4.63 0.00
D(LNGDP(-2)) 2.08 3.16 0.65 0.52
D(LNGDP(-3)) -7.07 2.75 -2.56 0.03
D(LNGDP(-4)) -2.65 2.64 -1.00 0.34
D(LNGDP(-5)) 12.9 2.84 4.54 0.00
D(LNGDP(-6)) 18.0 4.89 3.68 0.00

ECM (-1) -0.9 0.16 -5.78 0.00
5. Tartisma

Diinya genelinde artan jeopolitik risklerin etkileri, iilkeler {izerinde heterojen bir
sekilde yansimaktadir. Bu durum, yalnizca iilkeler arasindaki farkliliklarla sinirli
kalmayip, aym1 zamanda bir iilkedeki sektorler arasinda da belirgin farkliliklar
gostermektedir. Ornegin, bazi sektorler jeopolitik risklere karsi daha duyarli olabilirken,
digerleri bu tiir risklerden daha az etkilenebilir veya pozitif bir sekilde fayda saglayabilir.
Bu gesitlilik, her tilkenin ekonomik yapisi, sektorel yogunlugu ve kiiresel baglamdaki
yerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla, jeopolitik risklerin ekonomik
bliylime, yatirim kararlarina ve sektor bazindaki etkileri, {ilkeler icin farklilik
gostermektedir. Arastirmada, kiiresel jeopolitik risklerin (GPR) Tiirkiye'de dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY) {izerinde negatif bir etkisi oldugu tespit edilmistir. Benzer
sonuglar, Arslan (2019) tarafindan 17 gelismekte olan tilke, Fania vd. (2020) tarafindan
Bat1 Afrika’daki 16 iilke, Afsar vd. (2021) tarafindan Tiirkiye, Assad vd. (2022) tarafindan
Irak, Soussane vd. (2023) tarafindan Rusya ve Hassain vd. (2024) tarafindan Endonezya,
Gliney Kore, Malezya, Filipinler ve Tayland igin de ortaya konulmustur. Arastirma
sonuglari, kiiresel jeopolitik risklerin Tiirkiye’de dogrudan yabanc yatirimlar (DYY)
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tizerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu durum, yatirimcilarin belirsizlik
ortaminda riskten kaginma egilimi gostermesiyle agiklanabilir. Jeopolitik risklerin artisi,
yatirimcr giivenini azaltarak sermaye akislarini yavaslatmakta ve uzun vadeli yatirim
kararlarini ertelemelerine yol agmaktadir. Sektorel bazda degerlendirildiginde, kiiresel
jeopolitik risklerin 6zellikle finans, turizm ve imalat sanayi gibi disa bagimlilig1 yiiksek
sektorleri daha fazla etkiledigi goriilmektedir. Buna karsin, savunma sanayi ve enerji gibi
stratejik sektorlerin jeopolitik risklerden gorece daha az etkilendigi ya da bu durumdan
fayda sagladigr gozlemlenmistir (Soussane vd., 2023). Bu bulgular, literatiirdeki benzer
calismalarla da uyumludur. Farkli iilkelerde yapilan arastirmalar, jeopolitik risklerin
dogrudan yabanci yatirimlari baskiladigini ve yatirim kararlarini olumsuz yonde
etkiledigini ortaya koymaktadir. Tiirkiye 6zelinde elde edilen veriler, bu genel egilimin
bir pargasi olarak degerlendirilebilir.

Arastirmada DYY {izerindeki etkisi incelenen bir diger bagimsiz degisken ise
GDP’dir. Bu degiskenin DYY {izerindeki etkisini belirlemeye yonelik calisamalarda
genelikle ekonomik biiylimeyinin DYY giriglerini pozitif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Ekonomik biiyiimenin hizlanmasy, {ilkedeki pazar biiyiikliigiinii genisleterek
yabanci yatirimcilar igin tesvik edici bir ortam yaratmakta ve yeni yatirim firsatlar:
sunmaktadir. Ozellikle gliclii makroekonomik gostergelere sahip {ilkeler, yatirrmcilarin
daha diisiik risk algis1 ile hareket etmelerine olanak tanimakta ve uzun vadeli yatirimlarin
oniinti agmaktadir. Bu dogrultuda, literatiirde ekonomik biiytimenin DYY girislerini
artirdigina dair bircok ¢alisma bulunmaktadir. Ornegin, Yang (2024) ekonomik
biiyltimenin, 6zellikle ekonomik 6zgiirliigiin yiiksek oldugu tilkelerde DYY’leri cekmede
kritik bir faktor oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde, Ozdemir & Koyuncu (2023),
gecis ekonomileri kapsaminda ele aldiklar1 MDA ve Baltik iilkelerinde, ekonomik
biiytimenin dogrudan yabanci yatirnm akislarimi artirici bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymuslardir. Ugur & Celik (2023) ise E-7 iilkeleri 6zelinde yiiriittiikleri arastirmada,
ekonomik biiylimenin yatirimci giivenini artirarak DYY giriglerini tesvik ettigini
belirtmislerdir. Tiirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalara bakildiginda, Kilic & Kizilkaya
(2023) ile Ball1 & Aydin (2022) gibi arastirmalar, ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekmede Onemli bir faktdr oldugunu vurgulamaktadir. Bu calismalar,
ekonomik biiyiimenin artmasiyla birlikte {ilkenin yatirim ortaminin iyilestigini ve yabanci
yatirimcilar i¢in daha 6ngoriilebilir bir piyasa yapisimin olustugunu ortaya koymaktadir.
Ancak Ozili (2025), 2010-2019 doneminde Nijerya’da dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biiyiime {izerinde anlaml bir etkisi olmadigini belirlerken, Ball1 & Aydin (2022)
Tiirkiye’de kisa vadede bu iliskinin negatif oldugunu tespit etmistir. Sonug olarak,
biiyliyen ekonomiler altyap: gelisimi, genisleyen i¢ pazar ve iyilesen yatirim ortami
sayesinde yabanci yatirnmcilarin ilgisini ¢ekerek sermaye akislarini artirmaktadar.

6. Sonug

Liberalizmin iktisadi yansimalar: arasinda 6nemli bir fonksiyona sahip olan DYY’ler,
taraflarin (kaynak iilkeler-hedef tilkeler) karsiikli bir sekilde ekonomik kazang
saglamasina olana saglamaktadir. Ulkelerarasinda artan iktisadi rekabet ortamlarinda,
kaynak bulmak ve bu kaynagin 6zellikle DYY yontemiyle ekonomik sisteme asilamak
oldukga degerli bir iktisadi faaliyettir. DYY’lerin sermaye aktarimi saglamasina ek olarak
ayrica hedef {ilkelerin teknoloji diizeylerini ve beseri sermaye kaynaklarinin gelisimini de
katki saglamaktadir. S6z konusu yatirimlar 6zellikle gelismekte olan ekonomiler igin
kritik bir 6nem diizeyine sahiptir. Bu grupta yer alan tilkelerin, tasarruf acig1 sebebiyle
ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklari DYY yoluyla ekonomilerine kazandirmasi, iktisadi ve
sosyal agidan iilke iizerinde ¢ok boyutlu etkiler olusturmaktadir. DYY’lerin iktisadi
a¢indan onemli bir fonksiyona sahip olmasi, kaynak tilkelerin yatirim yaparken hangi
unsurlar1 dikkate alarak hedef {ilkeyi secti§i konusu &nemli bir hale getirmektedir.
Literatiirde DYY’lerin bu kararini belirlemeye yonelik bir¢ok c¢alisma bulunmasma
ragmen, bir fikir birliginin saglanmadigr goriilmektedir. Ancak yapilan literatiir
incelemesi kapsaminda bu durumun diinyanin igerisinde bulundugu konjonktiirel
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durumla yakin iliskide oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir ifadeyle diinyay:
etkileyen; savaslar, teror olaylari, teknolojik gelismeler, salginlar, doga olaylar1 vb. DYY
kararini etkilemektedir.

Bu calismada, giiniimiizde diinyada artan jeopolitik risk diizeyinin ve ekonomik bir
gosterge olan Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYH) diizeyinin, Tiirkiye’ye yonelik dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY) {izerindeki etkisinin analiz edilmesi amaclanmistir. Tiirkiye,
stratejik bir cografyada konumlanmis olup, bu durum ekonomik firsatlar sunmakla
birlikte ayica gesitli zorluklar1 da beraberinde getirmektedir. Ozellikle komsu ve yakin
bolgelerde yasanan savaslar ile teror faaliyetleri, bolgesel istikrar1 ve i¢ huzuru olumsuz
etkileyerek yatirirm ortamimi da karmasik bir hale getirebilmektedir. Bu baglamda,
jeopolitik risklerin Tiirkiye ekonomisine yonelik DYY akislarina olan etkilerinin
incelenmesi, mevcut durumu anlamak ve politika onerileri gelistirmek agisindan énem
arz etmektedir. Bu calismada giincel goriiniimii belirlemek amaciyla, 1985-2023
donemine ait yillik zaman serisi verileri kullanilarak, dogrudan yabanci yatirimlar (FDI),
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ve Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GDP) degiskenleri arasindaki
iliskiler analiz edilmistir. ilk olarak, ADF (Augmented Dickey-Fuller) testi ile serilerin
birim kok igerip icermedigi incelenmis ve GDP ile FDI degiskenlerinin birinci farklar
alindiginda hem sabit terimli hem de sabit ve trend iceren modellerde duragan hale
geldigi tespit edilmistir. GPR degiskeni ise diizey degerlerinde sabit ve trend igeren
modellerde duragan bulunmustur. ARDL sinir testi yontemi kullanilarak, FDI ile GDP ve
GPR degiskenleri arasinda uzun donemli bir egbiitiinlesme iliskisinin varlig:
aragtirilmistir. Analiz sonuglari, F-istatistigi degerinin (6.08), %1 anlamlilik diizeyinde
kritik degerin iizerinde yer aldigini gostermistir. Bu dogrultuda, modelde uzun vadeli bir
esbiitiinlesme iliskisinin mevcut oldugu saptanmistir. Uzun donemli parametre
tahminlerine gore, jeopolitik risklerdeki %1’lik bir artis dogrudan yabanci yatirimlar:
%26,6 oraninda azaltirken, ekonomik biiyiimedeki %1’lik bir artis yatirimlari %6,57
oraninda artirmaktadir. Elde edilen bulgular, jeopolitik risklerin ve belirsizliklerin uzun
vadede yatirimlar1 olumsuz etkiledigini, buna karsin ekonomik biiyiimenin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerinde tesvik edici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir. Bu analiz
sonuglari, Soussane vd. (2023) Kyaw vd. (2023), Lu & Liu (2024), tarafindan ortaya
konulan bulgularla uyumlu bir sekilde, literatiirii destekler niteliktedir. Ancak Jha vd.
(2024), tarafindan yapilan ¢alisma, bu baglamda farkl: bir perspektif sunarak elde edilen
sonuglardan ayrismaktadir.
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The Shaping of Foreign Direct Investments in Turkey by Macroeconomic and Geopolitical Parameters: Insights
from the ARDL Perspective

Atilla Unlii

Extended Abstract

Global instability driven by political, economic, and religious factors has intensified, reaching its most dangerous levels
since World War II. Key developments such as the Arab Spring, the Afghanistan crisis, conflicts in Sudan, the Nagorno-
Karabakh War, tensions between India and Pakistan, the China-Taiwan crisis, and the Russia-Ukraine war have
deepened global instability. These issues have led to serious discussions about the likelihood of a Third World War.
According to the World Economic Forum's Global Risks Report (2023), geopolitical risks are among the top three global
threats, coupled with the economic downturn caused by the COVID-19 pandemic. The rising global geopolitical risk
levels have prompted the need for a detailed analysis of the economic effects of such risks.

FDI has an important function for economies, transferring capital, knowledge, technology, and managerial expertise
from source countries to host countries. FDI is an important economic activity that enables the source country (investor)
to transfer capital, know-how, technology, and managerial skills to the destination country. This activity expands source
countries' access to global markets, increases the return on capital, and provides advantages in terms of establishing
strategic collaborations. In destination countries, it positively affects many factors, especially macroeconomic indicators
(Growth, Employment). Given Turkey's proximity to regions of high geopolitical tension, the country has faced
multifaceted impacts. This study focuses on the impact of geopolitical risks and economic growth on FDI in Turkey
between 1985 and 2023.

The literature reveals that geopolitical risks significantly influence foreign direct investment (FDI), economic growth,
and other economic variables. Studies commonly identify a negative relationship between geopolitical risks and FDI.
For example, Arslan (2019) and Dedeoglu et al. (2019) found that higher geopolitical risks deter FDI inflows, with
governance quality mitigating this effect. Regional studies, such as those by Assad et al. (2022) in Iraq and Ozsahin et
al. (2022) in Turkey, confirm these findings while highlighting sector-specific dynamics, such as the resilience of the
energy sector observed by Soussane et al. (2023) during the Russia-Ukraine conflict. Furthermore, Yu & Wang (2023)
and Lu & Liu (2024) extended the analysis globally, reinforcing the view that geopolitical risks strongly and negatively
impact FDI, particularly in politically sensitive sectors. The relationship between geopolitical risks and economic
growth is similarly complex. Dogan & Dogan (2021) reported a negative effect of geopolitical risks on growth in fragile
economies, while Kyaw et al. (2023) demonstrated the positive role of reduced risks on tourism and economic
expansion. Jha et al. (2024) highlighted a contrasting dynamic: geopolitical risks negatively affect growth in developing
countries but can have positive implications in developed economies due to differing economic structures and
resilience. Other studies explore how geopolitical risks interact with additional variables. Lu et al. (2020) found that
higher risks negatively impact financial development in developing nations. Liu et al. (2024) revealed that geopolitical
tensions reduce export volumes, as demonstrated in China's trade relations. Giilcan & Ceyhan (2022) emphasized the
adverse effects of geopolitical risks on stock markets, with significant sectoral disparities. In summary, the literature
consistently shows that geopolitical risks negatively influence FDI and economic growth, with notable variations across
countries, regions, and sectors. These risks often exacerbate economic vulnerabilities, particularly in developing nations,
while their impact on developed economies can vary depending on context. The energy sector frequently demonstrates
resilience, suggesting that geopolitical risks affect industries unevenly, requiring tailored policy responses.

This study examines the impact of increasing global geopolitical risk levels and Gross Domestic Product (GDP), an
essential economic indicator, on foreign direct investment (FDI) inflows to Turkey. Positioned at a strategic crossroads
between Europe, Asia, and the Middle East, Turkey occupies a vital geographical location that offers considerable
economic potential. However, this advantageous positioning also exposes the country to significant geopolitical and
regional challenges. Persistent conflicts, wars in neighboring regions, and terrorism-related activities have often
destabilized Turkey’s regional security, disrupted domestic tranquility, and complicated its investment climate. These
challenges necessitate a deeper understanding of how geopolitical risks influence Turkey’s ability to attract FDI,
particularly within the context of its economic performance.
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The primary aim of this study is to analyze the relationship between geopolitical risks, economic growth, and FDI
inflows within the Turkish context, utilizing annual time series data for the period 1985-2023. Specifically, the study
investigates whether geopolitical risks and economic growth, as measured by GDP, exhibit long-term effects on FDI
inflows and to what extent these variables interact to shape Turkey's investment dynamics. Such an analysis not only
contributes to the existing literature but also provides critical insights for policymakers aiming to balance geopolitical
risks with strategies to foster economic growth. The analysis employs annual data covering a 38-year period, focusing
on three main variables: FDI, the Geopolitical Risk Index (GPR), and GDP. The Geopolitical Risk Index is used as a
proxy for measuring the intensity of geopolitical uncertainties, while GDP serves as a measure of Turkey’s economic
growth. In order to examine the relationships among these variables, the study adopts a robust econometric framework
that includes unit root tests and cointegration analysis. The stationarity of the variables was first tested using the
Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. This test is crucial for determining whether the variables contain unit roots, as
non-stationary data can lead to spurious regression results. The results revealed that the GDP and FDI variables became
stationary after first differencing under both constant-only and constant with trend models. In contrast, the GPR
variable was found to be stationary at its level in models containing constant and trend components, indicating its
suitability for direct inclusion in the analysis without additional transformation. Following the stationarity tests, the
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds testing approach was employed to investigate the presence of a long-
term cointegration relationship among the variables. The ARDL model was chosen due to its flexibility in handling
variables of mixed integration orders (I(0) and I(1)) and its ability to provide reliable estimates of both short-term
dynamics and long-term relationships. The ARDL bounds testing approach provided strong evidence of a long-term
cointegration relationship among FDI, GDP, and GPR. Specifically, the F-statistic value (6.08) exceeded the critical
threshold at the 1% significance level, confirming the existence of a stable, long-term relationship between these
variables. This finding underscores the interconnectedness of geopolitical risks, economic growth, and FDI inflows in
the Turkish context.

Long-term parameter estimates yielded several critical insights. A 1% increase in geopolitical risks, as captured by the
GPR index, was found to reduce FDI inflows by 26.6%. This result highlights the significant deterrent effect of
geopolitical instability and uncertainties on foreign investment decisions. Investors are often reluctant to commit
resources to regions perceived as geopolitically volatile, given the heightened risks associated with such environments.
In Turkey's case, ongoing regional conflicts, border tensions, and domestic security challenges contribute to this
perceived instability, which, in turn, undermines its attractiveness as an investment destination. Conversely, the
analysis revealed that a 1% increase in GDP—reflecting economic growth—leads to a 6.57% increase in FDI inflows.
This positive relationship between economic growth and foreign investment underscores the critical role of
macroeconomic stability and robust economic performance in attracting foreign capital. Economic growth signals
market potential, increased consumer spending power, and a favorable business environment, all of which are highly
attractive to foreign investors. In Turkey's case, sustained economic growth can mitigate some of the adverse effects of
geopolitical risks, albeit not entirely offsetting them.

The findings of this study carry significant implications for both academia and policymakers. From a theoretical
perspective, the results contribute to the growing body of literature examining the determinants of FDI inflows in
emerging markets. The observed relationships align with the findings of several notable studies in the field. For instance,
the results are consistent with those reported by Soussane et al. (2023), Kyaw et al. (2023), and Lu & Liu (2024), all of
which emphasize the negative impact of geopolitical risks and the positive influence of economic growth on FDI
inflows. These studies collectively highlight the dual importance of minimizing geopolitical risks and fostering
economic growth to create a conducive environment for foreign investment. However, the findings diverge from those
of Jha et al. (2024), who present an alternative perspective on the interaction between geopolitical risks and FDI. Jha et
al. (2024), argue that geopolitical risks may not always deter foreign investments, particularly in strategic sectors or
regions where investors perceive long-term benefits despite short-term uncertainties. This divergence underscores the
complexity of the geopolitical-FDI relationship and suggests that sectoral or regional factors may mediate the effects of
geopolitical risks.

For policymakers, the results emphasize the need for a two-pronged approach to enhance Turkey's investment climate.
First, measures aimed at reducing geopolitical risks and ensuring regional stability are essential. This includes fostering
diplomatic relations, resolving border disputes, and implementing robust domestic security measures to mitigate the
impact of terrorism and conflict. By addressing these issues, Turkey can enhance investor confidence and reduce the
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perceived risks associated with operating in the region. Second, policies that promote economic growth and stability
should be prioritized. This includes maintaining sound fiscal and monetary policies, investing in infrastructure
development, and fostering a business-friendly regulatory environment. By strengthening the macroeconomic
foundations of the Turkish economy, policymakers can create a more attractive and resilient investment environment
that offsets some of the adverse effects of geopolitical risks.

The dynamics explored in this study are not unique to Turkey but are reflective of broader trends observed in emerging
markets worldwide. Geopolitical risks have increasingly become a critical factor influencing global investment flows,
particularly in regions characterized by political instability, border conflicts, and economic uncertainty. At the same
time, economic growth remains a universal determinant of FDI inflows, underscoring its importance as a stabilizing
factor amid global volatility. The interplay between these variables highlights the delicate balance that emerging
markets must navigate to attract foreign investments. While economic growth is a necessary condition for fostering
investment, it is not sufficient in isolation. Addressing geopolitical risks and creating a stable and secure investment
climate are equally critical components of a successful FDI strategy.

This study provides a comprehensive analysis of the impact of geopolitical risks and economic growth on FDI inflows
to Turkey over the period 1985-2023. The findings reveal a complex yet significant relationship among these variables,
with geopolitical risks acting as a deterrent to investment and economic growth serving as a key driver of FDI inflows.
By aligning with the broader literature while offering unique insights specific to the Turkish context, this study
contributes to our understanding of the determinants of foreign investment in emerging markets. The results also
highlight critical policy implications, emphasizing the importance of addressing geopolitical risks and fostering
economic growth to enhance Turkey’s investment attractiveness. While the findings are aligned with the broader
consensus in the literature, they also invite further research to explore sectoral and regional variations in the impact of
geopolitical risks on FDI. Ultimately, this study underscores the need for a holistic approach to investment policy,
balancing economic, geopolitical, and regional considerations to maximize Turkey’s potential as a destination for
foreign direct investment.



