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Arastirma Makalesi Research Article

Gayrimenkul Hari¢ Dogrudan Yabanci Yatirimlar
ve Belirsizlik iliskisi: Tiirkiye Ornegi

The Relationship Between Foreign Direct Investment
Excluding Real Estate and Uncertainty: The Case of Tlrkiye

0z

Bu calismada, Tiirkiye 6zelinde gayrimenkul hari¢ dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY) ile
cesitli belirsizlik gbstergeleri arasindaki iliski ARDL modeli ile incelenmistir. Kiiresel Ekonomi
Politika Belirsizligi (GEPU), Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI), Jeopolitik Risk Endeksi (GPR),
Korku Endeksi (VIX) ve iklim Politika Belirsizligi (CPU) gostergelerinin DYY {izerindeki uzun
donemli etkisi analiz edilmistir. Elde dilen bulgulara gére, VIX endeksi harig tiim belirsizlik
gostergeleri ile Tirkiye'ye yonelik gayrimenkul haric DYY girisleri arasinda negatif
istatistiksel bakimdan anlamli bir iliski yakalanmis olup belirsizliklerdeki artislar DYY
girislerini azaltici yonde etki etmektedir. Ozelikle GEPU’nun etkisi daha belirgindir. WUI ve
GPR gostergelerine iliskin kiiresel endeks degerlerinin Tlrkiye'ye 6zgli endeks degerlerine
kiyasla DYY Uzerinde daha etkili olduklari sonucuna variimistir. Belirsizlikler -ekonomik,
politik, diizenleyici, jeopolitik veya iklimle ilgili- riskleri artirarak ve getirilerin
ongorulebilirligini azaltarak DYY akimlarini olumsuz etkilemektedir. Bu etkileri hafifletmek
icin, politika yapicilar tiUm alanlarda belirsizligi azaltmak amaciyla kapsaml ve tutarli
politikalar uygulamalidir. Sirdirilebilir bir yatinm ve is ortaminin olusturulmasi,
yatinmcilarin giivenini artirarak ekonomik istikrari destekleyecek ve DYY girislerinin
surekliligini tesvik edecektir.

JEL Kodlari: C51, F21, F23

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirim, Belirsizlik, ARDL

ABSTRACT

In this study, the relationship between foreign direct investments (FDI) excluding real estate
and various uncertainty indicators in Turkiye was examined with the ARDL model. The long-
term impact of Global Economy Policy Uncertainty (GEPU), World Uncertainty Index (WUI),
Geopolitical Risk Index (GPR), Fear Index (VIX) and Climate Policy Uncertainty (CPU)
indicators on FDI has been analyzed. According to findings, a negative statistically significant
relationship has been found between all uncertainty indicators except the VIX index and
FDI inflows to Tirkiye, and increases in uncertainties have a decreasing effect on FDI
inflows. In particular, the effect of GEPU is more pronounced. It has been concluded that
global index values related to WUI and GPR indicators are more influential on FDI than index
values specific to Tirkiye. Uncertainties—economic, political, regulatory, geopolitical, or
climate-related—negatively affect FDI flows by increasing risks and reducing the
predictability of returns. To mitigate these impacts, policymakers should implement
comprehensive, and consistent policies to reduce uncertainty in all areas. Creating a stable
investment and business environment will strengthen investor confidence, improve
economic stability, and encourage steady FDI inflows.

JEL Codes: C51, F21, F23

Keywords: Foreign Direct Investment, Uncertainties, ARDL
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Giris

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY), uzun vadeli ve
surdirdlebilir bir finansman kaynagi olmasinin yani sira
altyapi gelisimini, endustriyel genislemeyi ve teknolojik
ilerlemeleri desteklemesi yonlyle gelismekte olan
Ulkelerin  ekonomik blylmesi agisindan 6nemlidir
(Belloumi, 2014, s.270; Konat, 2022, s.186; Turkmen ve
Yasar, 2023; Zhang vd., 2023). Diger bir ifade ile yabanci
sirketlerin yerel isletmelerle yaptiklari yatirim ortakliklari
veya kurulan yeni girisimler, ev sahibi llkeye yalnizca
sermaye girisi degil ayni zamanda uzmanlik ve yenilige ek
olarak bircok yarar saglamaktadirlar.

DYY ilk olarak, istihdam firsatlari yaratmada etkili bir rol
oynamaktadir. Yabanci sirketler ev sahibi (lkede
yatirimlarini genislettiginde, bircok sektorde is imkani
yaratir (Belloumi, 2014, s.270). Bu istihdam firsatlari gegim
kaynaklarini iyilestirmenin yaninda ayni zamanda egitim ve
bilgi transferi yoluyla yerel is gilicinin becerilerini ve
uzmanligini da gelistirerek daha rekabetci bir is glci
piyasasi yaratilmasina olanak saglar.

Diger yandan DYY teknoloji ve bilgi transferlerini
hizlandirarak (Kobrin, 2005, s.73; lweze vd., 2020, s.321 )
ev sahibi ilkede verimliligi ve tiretkenligi artirir (Zhang vd.
2023). Ayrica, DYY ticaret baglantilarini gliclendirerek ve
uluslararasi is birligini tesvik ederek ev sahibi tlkelerin
kiiresel ekonomiye entegre olmasina yardimci olur. Bu
nedenlerden dolayl DYY ¢ekmek, uzun vadeli ekonomik
kalkinmayi surdiirmeyi amaglayan birgok tlke icin 6nemli
bir dnceliktir.

Bu c¢ercevede hem politika vyapicllar hem de
ekonomistler icin DYY girislerinde etkili olan faktorlerin
incelenmesi ve etkilerin net bir sekilde ortaya koyulmasi
Onem arz etmektedir. Literatlirde DYY belirleyicilerini
analiz eden bircok ampirik ¢alisma bulunmaktadir. ilk
arastirmalar genellikle piyasa buydklGga, kisi basi milli
gelir, ekonomik biylime, enflasyon ve ekonomik istikrar
gibi DYY’yi etkileyen cesitli makroekonomik faktorlere
odaklanmistir (Busse ve Hefeker, 2007; Mottaleb, 2007;
Ozcan ve Ari, 2010; Vlad ve Chong; 2013; Erdogan, 2017).
Bu calismalar biyiik 6lcekli ekonomik degiskenlerin yatirim
modellerini nasil sekillendirdigini anlamak icin temel
olusturmustur. Zamanla, bu analizlerin kapsami finansal
gelismislik kavramini da icerecek sekilde genislemistir
(Ciftci ve Yildiz, 2015; Nguyen ve Lee, 2021; Choi vd., 2021;
Zhang vd., 2023). Genel olarak bu calismalar DYY cekmede
saglam bir finansal sistemin roltn{ vurgulamistir.

Son yillarda belirsizliklerin DYY girisleri Gzerindeki rolii
onemli bir arastirma alani haline gelmistir (Canh vd., 2020;
Ozsahin vd., 2022; Nguyen, 2022; Haque vd., 2022;
Tirkmen ve Yarbasi, 2023). Politik, ekonomik veya finansal
belirsizlikler, yatinmcilar icin risk ve ongoérilemezlik
yaratirken, vyatinm kararlarini da o6nemli Olclde
sekillendirebilmektedir. Cogu calisma belirsizligin DYY
lizerinde caydirici etkileri oldugunu 6ne siirse de, bazi
arastirmalar belirsizlik donemlerinin yatirim firsatlari da
sunabilecegini vurgulamaktadir. Ozellikle uzun vadeli
stratejik yatirmlar acisindan, vyatirrmcilar belirsizligi
avantaja cevirebilir ve yeni pazarlara yonelebilir. Sonug
olarak, belirsizlik ve yatirimlar arasindaki iliskinin baglama
bagl olarak degiskenlik gosterdigi ve farkli etkiler
dogurabilecegi literatirde  giderek  daha fazla
tartisiimaktadir.

Belirsizlik ortaminin yatirim kararlari Gzerinde caydirici
etkisi olacagini savunan gorisler cercevesinde Bernanke
(1983)  belirsizlik ortaminda geri dondirilemez
yatirimlarin  ertelendigini ve firmalarin bekle gor
pozisyonuna gectigini belirtmektedir. Abel (1983) ve
Pindyck (1991) sirketlerin belirsizlik azalana kadar yatirm
yapmaktan kaginma egiliminde oldugunu go6stermistir.
Rodrik (1991) politika belirsizliginin gelismekte olan
Ulkelerde 6zel yatirimlar Gizerinde 6nemli bir caydirici etkisi
olabilecegini  vurgulamaktadir. Reformlarin  veya
politikalarin gelecekteki yoniine dair belirsizlik, yatirrmcilar
icin ortuli bir risk ve maliyet olusturarak yatirm
yapmaktan kaginmalarina neden olabilmektedir. Bloom
vd. (2007) belirsizlik arttikga firmalarin yatirim yapma veya
mevcut yatirimlarini geri ¢ekme konusunda daha isteksiz
hale geldigini ve bunun nedeninin belirsizligin yatirim
kararlarina dair esnekligi artiran gergek opsiyon degerlerini
yukseltmesi ve firmalar beklemeye yonlendirmesi
oldugunu belirtmislerdir.

Diger yandan, bazi firmalarin belirsizligi bir firsat olarak
degerlendirerek daha fazla yatirnm yapmayi secebilecegini
savunan gorisler de mevcuttur. Bu kapsamda Hartman
(1972) ozellikle negatiflik kisitlamalarinin gecerli olmadigi
durumlarda, belirsizlikteki artisin cari yatirim tzerinde her
zaman olumsuz bir etkiye sahip olmadigini géstermis ve
mevcut yatirim kararlarinin gelecekteki cikti fiyatlari, tGcret
oranlari ve yatirnm maliyetlerindeki artan belirsizliklerden
etkilenmedigini belirtmistir. Bar-llan ve Strange (1996),
yatinnm karari ile ilk gelirlerin elde edilmesi arasinda bir
zaman farki oldugunda, beklemenin firsat maliyetinin
gelecekteki fiyatlara bagli oldugunu belirtmektedir. Ayrica,
belirsizlik arttikca bu firsat maliyetinin de yikselme
ihtimalinin  oldugunu ©One siirmektedir. Bu durum,
firmalarin yiiksek fiyatlari kagirmamak i¢in yatirimi
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ertelemek vyerine erkene alabilecegi bir senaryo
sunmaktadir. Kulatilaka ve Perotti (1998) ise eksik rekabet
ortaminda belirsizligin, eger yatirim glicli bir stratejik
avantaj sagliyorsa, biiylime opsiyonlarina yapilan yatirimi
tesvik edebilecegini ileri slirmektedir. Bu nedenle,
belirsizligin DYY Uzerindeki etkisi tek yonli olmayip,
yatirimcilarin risk algisina, piyasa kosullarina ve stratejik
hedeflerine bagli olarak degiskenlik gosterebilmektedir.

Belirsizlik ve yatirimlar arasindaki iliski incelenirken,
diger onemli bir konu da belirsizligin dogru bir sekilde
Olgllmesidir. Belirsizligin ol¢tilmesi zorlu bir siiregtir ve bu
nedenle farkli yontemler gelistirilmistir. Ancak, en uygun
Ol¢clim aracinin hangisi oldugu konusunda ortak bir gorus
birligi bulunmamaktadir. Bu belirsizlik olgtimleri, farkl
arastirmalar ve teorik yaklasimlar tarafindan cesitli
sekillerde ele alinmistir, ancak en dogru ve givenilir 6lcim
aracinin ne oldugu hala tartismali bir konu olmaya devam
etmektedir. Literatirde yer alan ilk g¢alismalarda buyuk
oranda temel gostergelerin varyansi veya standart sapmasi
belirsizlik gostergesi olarak kullaniimistir. Bu cercevede
Bloom vd. (2007) hisse senedi getirilerinin standart
sapmasini, Kulatilaka ve Perotti (1998) talebin varyansini
belirsizlik gostergesi olarak ele almistir. Rodrik (1991) ise
reformlar veya politikalarin  basarisiz olma veya
degisiklikten 6nceki duruma geri donme olasiligini, o
reformun veya politikanin belirsizligini degerlendirmede
bir arag olarak kullanmistir.

Doviz kuru belirsizligi de yatirnmlarin Gzerindeki etkisi
incelenen diger bir gostergedir (Polat ve Payaslioglu, 2016;
Ruiz ve Pozo, 2008). Diger yandan makroekonomik
gostergelere iliskin belirsizliklerin  yaninda kurumsal
kapasiteye iliskin belirsizlik gdstergelerinin de yabanci
yatirimlar Uzerindeki etkisi incelenmistir. Bu kapsamda
Busse ve Hefeker (2007) kurumsal kapasite ve politik
risklere iliskin gostergelerin dogrudan yabanci yatirimlar
Gzerindeki etkisini incelemistir. Benacek vd. (2014) siyasi
ve kurumsal zafiyetlerin piyasanin etkinligini disirerek
yatirimci glivenini sarstigini belirtmislerdir. Jahn ve Stricker
(2022) siyasi belirsizligi 6lgmek icin secim doénemlerini
gosterge olarak kullanarak DYY tirlerinin yiksek siyasi
belirsizlige nasil tepki verdigini analiz etmislerdir.
Arastirma, siyasi belirsizligin yatirnm kararlarini olumsuz
etkiledigini gostermis ve yiksek gelirli Ulkelerde se¢im
dénemlerinde belirsizlik arttikca sirketlerin yeniden
yatirim yapmaktan kacindigini ortaya koymustur.

Son donemde ise 6zellikle belirsizlik kavrami Gzerine
yeni gelistirilen gostergeler kullanilarak bu gostergelerin
yabanci yatirimci kararlari izerindeki etkisi incelenmistir.

Trends in Business and Economics

ilk olarak Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Ekonomik
Politika Belirsizligi (EPU) gostergesi ¢calismalar kapsaminda
ele alinmistir. Gosterge politika belirsizliginin ekonomi
Gzerindeki etkilerini 6lgmek icin gazete haberleri, vergi
diizenlemeleri ve ekonomik tahminlerdeki belirsizlikleri
temel almaktadir. Nguyen ve Lee (2021) s6z konusu
gosterge kapsaminda Olglilen belirsizligin  dogrudan
yabanci  yatirm  girislerini  olumsuz  etkiledigini
belirtmislerdir. Bu sonug yabanci yatirimcilarin istikrarsiz
ve riskli Ulkelerden kaginarak daha giivenli ekonomilere
yonelmesini ifade eden “glivenli liman etkisi” ile
desteklenmisgtir.

Diger bir gosterge ise Ahir vd. (2022) tarafindan
olusturulan Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI)’dir. Bu endeks,
kiiresel dizeydeki ekonomik, politik ve finansal
belirsizlikleri 6lgmek igin kullanilan bir aragtir ve diinya
genelindeki belirsizlik seviyelerini izlemeye yardimci olur.
WUI'deki artislar tlke iginde ve kilresel diizeydeki risklerin
artigini géstermekte ve yatirimci kararlari izerine olumsuz
etkiler yaratabilmektedir (Sit, 2022). Diger yandan,
Tirkmen ve Yarbasi (2023)'e goére, kiresel risklerin
artmasina ve Turkiye'ye 06zgi risklerin var olmasina
ragmen, Ulkenin uzun vadede sundugu vyiksek getiri
potansiyeli ve sanayi sektoriine giris imkanlari, ozellikle
Avrupa pazarlarina acilmayi hedefleyen yatirimcilar igin
Tlrkiye'yi cazip bir yatinm merkezi haline getirmektedir.
Ayrica, dlsuk isglici maliyetleri bu cazibeyi artirarak,
DYY’nin artmasina yol agmaktadir.

Ugilincli belirsizlik gostergesi Caldara ve lacoviello
(2022) tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
‘dir. Bu endeks, diinya capindaki jeopolitik gerginlikleri,
savaslari, teror saldinlarini ve diplomatik anlasmazliklari
inceleyerek, bu olaylarin ekonomik etkilerini ve belirsizligi
degerlendirmeye yardimci olur. Jeopolitik gerginlikler
Ulkeler arasindaki ticaretin kesintiye ugramasina, tedarik
zincirlerinin -~ bozulmasina ve  yatinmlarin  deger
kaybetmesine yol agabilmektedir. Bu da yatirimcilarin
glivenini sarsarak belirsizlik yaratmakta ve uzun vadeli
yatinimlari riskli hale getirebilmektedir. Nitekim, Tlirkmen
ve Yasar (2023) ile Ozsahin vd. (2022) calismalarinda, artan
bolgesel jeopolitik risklerin dogrudan yabanci yatirim
girislerini azalttigi sonucuna ulasmislardir.

Dordiinci gosterge ise Chicago Borad Options Exchange
(CBOE) tarafindan hesaplanan ve genellikle Korku Endeksi
olarak bilinen VIX (Volatility Index) gostergesidir. VIX, S&P
500 endeksine ait opsiyon fiyatlari lzerinden piyasa
katihmcilarinin ~ gelecekteki  volatilite  beklentilerini
yansitmaktadir. Yiiksek VIX degeri, piyasadaki belirsizlik ve
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volatilitenin arttigini, distk VIX degeri ise piyasada daha
fazla istikrar ve diistk belirsizlik oldugunu géstermektedir.

Son gosterge ise Gavriilidis (2021) tarafindan
gelistirilen iklim Politika Belirsizlik gdstergesidir (Climate
Policy Uncertainty, CPU). Hiikiimetlerin iklim politikalarini
nasil uygulayacagi ve gelecekteki politikalarin ne yonde
olacagina dair belirsizligi degerlendirmektedir. iklim
politikalarindaki belirsizlik, yatirnmcilar ve is diinyasi igin
ciddi bir risk olusturabilmekte, uzun vadeli yatirimlarin ve
stratejik planlamalarin sekillenmesini etkileyebilmektedir.
Ozellikle iklim degisikligi ve yesil bilyiimeye olan  yogun
ilgi kapsaminda bu alanda olusacak riskler uzun dénemde
yatirim kararlari Gizerinde son derece etkili olabilecektir.

Tim bu gostergeler hem kiresel hem de vyerel
belirsizlikleri 6lgmek ve bunlarin yatirim kararlari izerine
etkisini incelemek icin kullanilirken, s6z konusu
gostergelerin  etkisi Uzerine net bir gorls birligi
bulunmamaktadir. Bu kapsamda hala yeni gelistirilen
gostergeler ile Ulke ve sektor bazinda degerlendirme
calismalari devam etmektedir.

Belirsizliklerin Tirkiye'ye yonelik dogrudan yabanci
yatirm (DYY) girisleri Uzerindeki etkisi de halen
arastirlmakta olan 6nemli konular arasinda yer
almaktadir. Turkiye'ye iliskin ekonomik ve politik
belirsizliklerin yatirimci kararlari (zerindeki etkisi ve bu
belirsizliklerin dogrudan yabanci yatirim akislari Gizerindeki
uzun vadeli sonuglari, literatlirde daha derinlemesine
incelenmesi gereken 6nemli bir bosluk olusturmaktadir. Bu
baglamda, bu alandaki g¢alismalar Tirkiye’nin hem yerel
hem de kiresel diizeydeki belirsizlik faktorleriyle nasil
etkilesimde bulundugunu anlamak igin kritik 6neme
sahiptir.

Bunun yani sira DYY tim gelismekte olan ekonomiler
gibi Tiarkiye icin de son derece onemli bir finansman
kaynagidir. Hem cari agigin finansmani agisindan hem de
Ulkeye girisinde beraberinde sagladigi teknoloji transferi,
istihdam yaratma becerisi ve Uretkenligi artirmaya yonelik
katkilari nedeniyle dikkat cekmektedir. Bu nedenle DYY'yi
artiracak etkili politikalarin uygulanmasi bilyik 6nem
tasimaktadir. Bu gercevede, Tirkiye icin DYY’yi etkileyen
makroekonomik faktorlerin yaninda finansal gelismisligin
ve belirsizlik ortaminin Tirkiye'ye yonelik DYY girisleri
Uzerindeki net etkisinin irdelenmesi 6nem arz etmektedir.
Bu dogrultuda bu calismanin amaci, belirli makroekonomik
gostergelerin yaninda finansal gelismislik ve secili belirsizlik
gostergelerinin Tlrkiye'ye yonelik DYY girisleri Gzerindeki
etkisini incelemektir.

Bu kapsamda, 1990-2021 donemi igin Turkiye'ye
yonelik DYY girislerinin belirleyicileri analiz edilmistir.
Kullanilan degiskenlere iliskin veriye erisim, calismamizda
analiz déneminin belirlenmesinde etkili olmustur. Ayrica,
literatlirde daha 6nce Turkiye ile ilgili yapilan ¢alismalar
dikkate alinarak kisi basi milli gelir, enflasyon, altyapi
gostergesi olarak internet kullanici sayisinin toplam niifus
icindeki payi, finansal gelismislik ve segili belirsizlik
gostergeleri DYY girisleri icin potansiyel belirleyiciler olarak
secilmistir. Model tahmin sonugclari ise ARDL modeli ile
elde edilmistir.

Belirsizlik degiskeni olarak 7 farkh gosterge kullaniimig
olup her biri igin ari ayri model tahmin sonucu elde
edilmistir. Bu kapsamda, dogrudan yabanci yatirimlar
Uzerindeki belirsizligin etkisini daha kapsamli bir sekilde
incelemek amaciyla hem kiiresel hem de Tiirkiye'ye 6zgi
yerel belirsizlik gdstergeleri analize dahil edilmistir. ilk
olarak Baker vd. (2016) tarafindan gelistirilen Kiresel
Ekonomik Politika Belirsizligi (GEPU) degeri kullaniimistir.
ikinci belirsizlik gostergesi Ahir vd. (2022) tarafindan
olusturulan Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI)'dir. Diinya
Belirsizlik gostergesi icin hem tim ulke degerleri ile
hesaplanan kiiresel endeks hem de Tirkiye icin olusturulan
yerel endeks kullanilmistir. Uglincii belirsizlik gdstergesi
Caldara ve lacoviello (2022) tarafindan gelistirilen
Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ‘dir. GPR icin WUI'ya benzer
sekilde hem kiiresel hem de Turkiye 6zelinde olusturulan
endeks ile model tahmin sonuglari elde edilmistir.
Dordilincl gosterge ise Chicago Borad Options Exchange
(CBOE) tarafindan hesaplanan ve genellikle Korku Endeksi
olarak bilinen VIX (Volatility Index) gostergesidir. Son
gosterge ise Gavriilidis (2021) tarafindan gelistirilen iklim
Politika  Belirsizlik  gostergesidir  (Climate  Policy
Uncertainty, CPU).

Belirsizligin  karmasik  yapisini  dikkate alarak,
cahismamizda farkl belirsizlik gostergelerini ele almanin
temel amaci, bu ¢ok boyutlu yapiyr kapsamli bir sekilde
analiz etmek ve yatinm kararlari Uzerindeki etkilerini
detayli bir sekilde incelemektir. Literatlirde genellikle tek
bir belirsizlik gostergesi (izerinden yapilan analizler 6ne
cikarken, bu calismada farkli belirsizlik tdrlerinin
karsilastirilmasi ve her birinin yatirim kararlari Gzerindeki
Ozglin etkilerinin ortaya konmasi hedeflenmistir. Belirsizlik
gostergeleri, genel olarak yatirimci algisini sekillendiren
riskleri yansitsa da kapsamlari ve etkileri farklilhk
gosterebilmektedir. Tek bir gostergeye dayanarak
olusturulan politikalar, eksik veya vyaniltict sonuglar
dogurabileceginden, her bir gostergeyi bagimsiz olarak ele
almak, ekonomik, jeopolitik, finansal ve cevresel
belirsizliklerin dogrudan yabanci yatirimlar Gzerindeki
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etkilerini daha dogru ve net bir sekilde analiz etme imkani
sunmaktadir.

Calisma literatlrdeki diger arastirmalardan birkag
onemli agidan ayrismaktadir. ilk olarak, calismada bagiml
degisken olarak gayrimenkul disindaki dogrudan yabanci
yatirm (DYY) girisleri ele alinmistir. Calismanin amaci,
yalnizca Uretken ekonomik faaliyetlere dogrudan katki
saglayan sermaye yatirimlarina odaklanmak olup, varliga
dayali yatirimlar iceren gayrimenkul vyatirimlar harig
tutulmustur. Bu, endustriyel blylmeyi, inovasyonu ve
uzun vadeli kalkinmayl destekleyen DYY akislarinin
analizine olanak tanimaktadir.

ikinci olarak bu ¢alisma, son dénemde gelistirilen bircok
belirsizlik  degiskenini ayni  galismada inceleyerek,
belirsizligin farkh boyutlarinin  (ekonomik, jeopolitik,
finansal, cevresel) dogrudan yabanci yatirm {zerindeki
etkilerini daha kapsamli bir sekilde analiz etmektedir.
Literatirde genellikle belirli bir belirsizlik gostergesi
Gzerinden yapilan galismalar varken, bu calismada kiiresel
ve Tlrkiye'ye 6zgl belirsizliklerin birlikte ele alinmasi, farkli
belirsizlik tdrlerinin DYY (zerindeki 06zgll etkilerini
karsilastirma firsati sunmaktadir.

Son olarak bu calisma, iklim degisikligi ve cevresel
dizenlemelerle ilgili belirsizliklerin yabanci yatirim
kararlari Uzerindeki etkisini inceleyen oOncli ampirik
arastirmalardan biri olup, analizine iklim Politika Belirsizligi
(CPU) gostergesini de dahil etmektedir.

Calismamiz dort bolimden olusmakta olup, giris
bolimin ardindan ikinci bélimde konu ile ilgili yapilan
ampirik calismalara yer verilmistir. Uglincii bélimde model
ve veri seti ile analizlerin yer aldigi ampirik analiz ve
bulgular bélimi yer almaktadir. Son kisimda ise ¢alismaya
iliskin genel degerlendirmenin yer aldigl sonug boéliimiine
yer verilmistir.

Literatiir

Dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri Gzerine
yapilan ilk c¢alismalar bilylk oranda makroekonomik
faktorlerin etkisini arastirmaya odaklanmistir (Busse ve
Hefeker, 2007; Mottaleb, 2007; Ozcan ve Ari, 2010; Vlad ve
Chong; 2013; Erdogan, 2017). Genel itibariyla glicli makro
ekonomik goriinimin DYY cekmede basarili oldugu
sonucuna varilmistir. ilerleyen dénemlerde ise finansal
gelismislik ve belirsizliklerin DYY lzerine etkisi hem
akademik dinyanin hem de politika yapicilarin 6nem
verdigi bir alan olmustur. Yapilan ampirik calismalarda
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finansal gelismisligin genel olarak DYY girislerinde pozitif
etkisi oldugu, finansal sistemi gelisen Ulkelerin yatirimci
¢ekmede daha basarili oldugu sonucuna varilmistir.

Son yillarda ise Ozellikle belirsizlik kavraminin kiresel
dizeyde farkli gostergelerle 6lcllmeye baslanmasi ile
birlikte belirsizliklerin ekonomi tzerindeki etkisi de sikca
tartisiimaya baslanmistir. Ozellikle DYY ile belirsizlik iliskisi
arastirmacilarin ilgi odagi olmustur. Bu alanda hem kiresel
dizeyde hem de Tiirkiye 6zelinde yapilan arastirma sayilari
glin gectikce artmaktadir.

Kiresel diizeyde yapilan ¢alismalar kapsaminda Bloom
vd. (2007) belirsizligin yatirrm dinamikleri Gzerindeki
etkisini, ozellikle de kismi geri dondirilemezlik
durumunda incelemistir. Yazarlar, belirsizligin gergek
opsiyon degerlerini artirarak firmalarin yatirim yapma veya
yatirnmdan ¢ekilme konusunda daha ihtiyatli davranmasina
yol actigini 6ne stirmislerdir.

Azam vd. (2012) Gilney Asya'da siyasi risk ve
makroekonomik politika belirsizliginin DYY (izerindeki
etkisini analiz etmistir. ARDL modeli kullanarak elde edilen
bulgular, siyasi risk ve makroekonomik politika
belirsizliginin DYY akislari Gzerinde olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Hor (2016) 1993-2014 villari
arasinda Kambogya'da DYY’nin belirleyici faktorlerini
incelemistir. ARDL sinir testi yaklasimi ve vektér hata
diizeltme modeli tahmin sonuglari siyasi istikrarsizligin kisa
donemde DYY'yi azalttigl sonucunu vermistir.

Mobosi ve Madueme (2016) Nijerya ekonomisine
yonelik yaptiklari galismalarinda siyasi belirsizligin hem
DYY hem de portfoy yatirimlari lizerinde uzun vadede
onemli ve olumsuz etkilere sahip  oldugunu
gostermislerdir. Calisma, yabanci yatirimcilarin glivenini
artirmak icin hilkiimetin, artan makroekonomik belirsizligi
ve sistemdeki politika tutarsizliklarini azaltarak elverisli bir
yatirim ortami olusturma konusunda daha fazla ilerleme
kat etmesi gerektigini vurgulamaktadir. Chen vd. (2019)
126 Ulkede politika belirsizliginin DYY Uzerindeki etkisini
incelemislerdir. Ulusal secimlerin zamanlamasinin politika
belirsizligi icin vekil degisken olarak kullanildigi calismada,
secim yillarinda DYY'nin oOnemli Olgide dustiagi
gorilmastir. Canh vd. (2020) 21 ulkede, yerel Ekonomik
Politika Belirsizliginin (EPU) ve Diinya Belirsizliginin (WUI)
net DYY akimlarina etkisini arastirmislardir. Bulgular yerel
EPU'daki artisin DYY akimlarini olumsuz etkiledigi, diger
yandan yerel EPU seviyesiyle birlikte degerlendirildiginde,
dinya belirsizliginin (WUI), ev sahibi llkeye giren DYY
akimlarini olumlu etkiledigini ortaya koymustur.
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Dinya Pandemi Belirsizlik Endeksi’ni (WPUI) kullanarak
salginlarin DYY (zerindeki etkilerini inceleyen Ho ve Gan
(2021) salginin DYY'ye olumsuz etkisinin 6zellikle Asya-
Pasifik Ulkeleri ve gelismekte olan ekonomilerde belirgin
oldugunu gostermislerdir. Ogbonna vd. (2021) sistem
GMM modelini kullanarak 46 Afrika Ulkesinde kiresel
belirsizligin Afrika'ya DYY girisini 6nemli 6lglide azalttigini,
diger yandan ekonomik yonetisim mekanizmalarin bu
etkiyi  hafifletmek vyerine daha da artirdigini
gostermislerdir. Choi vd. (2021) 16 Ulke igin ev sahibi
Ulkedeki politika belirsizliginin DYY Uzerindeki etkisini
incelemiglerdir. Arastirmacilar, ev sahibi tlkedeki politika
belirsizliginin DYY girislerini ©6nemli olg¢liide azalttigl,
finansal gelismigligin ise bu etkiyi hafiflettigi sonucuna
varmiglardir. Haque vd. (2022) 19 yiksek gelirli tlkede
ekonomik politika belirsizliginin DYY girisine etkisini panel
ARDL yontemi kullanarak irdelemislerdir. Elde edilen
bulgular ekonomik politika belirsizliginin DYY girislerini
olumsuz etkiledigini géstermektedir.

Smith (2021) ARDL sinir testi yaklasimiyla Fransa'da
ekonomik politika belirsizliginin ve dlinya belirsizliginin
DYY ve finansal gelisme Uzerinde negatif etkisi oldugu
sonucuna ulasmistir. Nguyen ve Lee (2021) 116 (lkeyi
kapsayan 6rneklem ile yaptiklari calismada yliksek diizeyde
ekonomik politika belirsizligine sahip tlkelerin daha az DYY
cektigini ifade etmislerdir. Bulgulara gore gelismis finansal
yap! daha fazla DYY ¢ekmede yardimci olsa da, yerel
belirsizlik finansal gelismislige ragmen DYY akimlarini
engellemektedir. Sit (2022) secilmis Latin Amerika
tlkelerinde (Brezilya, Meksika, Kolombiya ve Sili),
belirsizligin (WUI) DYY akimlarini olumsuz etkiledigini
ortaya koymustur. Jardet vd. (2022) genis bir Ulke
orneklemi kullanarak elde ettigi analiz sonuglarinda
belirsizligin DYY lizerindeki etkisinin llke gruplari arasinda
farkhlik gosterdigini belirtmislerdir. DYY akimlarinin ev
sahibi Ulke belirsizliginden ziyade, kiiresel belirsizliklerden
daha glgcli bir sekilde olumsuz etkilendigi sonucuna
ulasmislardir.

Nguyen (2022) 21 gelismis ve biylk gelismekte olan
ekonomide yerel ekonomik politika belirsizliginin (EPU)
derecesi ve oynakligindaki artisin, portféy yatirimlarindaki
net girisleri olumsuz etkiledigi, diinya belirsizlik endeksi
(WUI) artisinin ise olumlu etkiledigi sonucuna varmistir.
Lutfi vd. (2022) Pakistan’a yonelik DYY girislerini
belirsizligin olumsuz, finansal gelismenin ise olumlu
etkiledigini bulmuslardir. Tirkmen ve Yasar (2023) {ist orta
gelirli Ulkelerde DYY girislerini etkileyen faktorleri
inceleyerek kiresellesmenin  DYY’yi olumlu yonde
etkiledigini, belirsizlik ve jeopolitik risklerin ise olumsuz
etkide bulundugunu tespit etmis; terorin etkisinin ise net

olmadigini ortaya koymuslardir. Zhang vd. (2023) 48 Asya
Ulkesinde yiurittikleri calismada, ekonomik politika
belirsizliginin DYY girisleri lizerinde olumsuz bir etkisi
oldugunu tespit etmis; finansal gelismenin yerel politika
belirsizliginin olumsuz etkisini azaltmada etkili oldugunu
ancak kiaresel belirsizlik  karsisinda ayni  etkiyi
gostermedigini belirtmislerdir.

Tirkiye 6zelinde yapilan ¢alismalar kapsaminda, Konat
(2022) Turkiye'de uzun donemde DYY ve siyasi risk
arasinda anlamli bir iliski bulmustur. Bu sonuca gore siyasi
istikrar saglandiginda dogrudan yabanci yatirnm girisleri
artacaktir. Ozsahin vd. (2022) Tirkiye'de jeopolitik riskin
DYY (zerindeki etkisini ARDL yontemi kullanarak
incelemiglerdir. Bulgular jeopolitik riskin DYY girislerini
olumsuz etkiledigini géstermektedir. Tan (2023) 164 Tiirk
imalat sirketinin yatirirm kararlari Gizerinde ABD'nin Dilinya
Belirsizlik Yayilma Endeksi'nin  (WUSI-USA) etkisini
incelemis ve belirsizlik altinda sirketlerin yatirimlarini
ertelemeyi tercih ettigi sonucuna ulasmistir. Tlirkmen ve
Yarbasi (2023) Turkiye'deki sanayi ve hizmet sektérlerine
yapilan DYY’'nin ekonomik ve politik belirsizlik ile olan
iliskisini ARDL modeli kullanarak ele almislardir. Sanayi
sektériinde uzun dénemde i¢ ve dis belirsizligin DYY ile
pozitif iliskili oldugu saptanirken, hizmet sektériinde ise
belirsizlik istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Literatlirde yer alan galismalar degerlendirildiginde,
belirsizlige iliskin  farkli  goOstergelerin  kullanildig
gorulmistiir. Bu nedenle belirsizligin DYY lizerindeki etkisi,
belirsizligin  tiriine, Ulkenin ekonomik kosullari ile
kurumsal ve finansal dinamiklere goére farkhhk
gosterebilmektedir. Genel olarak ¢alismalarin blyik bir
bélimiinde ekonomik ve politik belirsizligin DYY girisleri
Gzerinde olumsuz bir etkisi oldugunu sonucuna varilmistir.
Belirsizligin artmasi, yatirimcilarin risk algisini yikselterek
bekle ve gor pozisyonuna ge¢melerine neden olmakta ve
DYY'yi caydirici yonde etki etmektedir.

Ampirik Analiz ve Bulgular

Bu calismada 1990-2021 dénemi i¢in Turkiye'ye yonelik
dogrudan yabanci yatirrm (DYY) girislerini etkileyen
faktorler  incelenmektedir.  Klasik  makroekonomik
belirleyicilere ek olarak DYY girislerinde etkisi olabilecegi
duslintlen farkh belirsizlik gostergeleri de calisma
kapsaminda analiz edilmistir. Literatlirde DYY belirleyicileri
lizerine yapilan farkli calismalardan da faydalanilarak, DYY
belirleyicilerini tahmin etmek lzere (1) numarali model
olusturulmustur.
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Dyyt = Co + ClGSYHt + CzFGt + C3ENFt + C4iNTt +
csBLR, + &, (1)

(1) numarali denklemde DYY, Tirkiye'ye yonelik
gayrimenkul hari¢ dogrudan yabanci yatirim girislerinin
GSYH’ye oranini ifade etmektedir. Turkiye’de 6zellikle son
donemde DYY igindeki gayrimenkul yatirimlarinda énemli
artiglar oldugu gorilmustir. Son 10 yillk dénemde
gayrimenkul yatirrmlari DYY girislerinin yaklagik yizde
35’ini olusturmaktadir. Calismada ise yalnizca Uretken
ekonomik faaliyetlere dogrudan katkida bulunan sermaye
yatirmlarinin  etkisi arastirlmak istenmektedir. Bu
kapsamda gayrimenkul haric DYY yani sermaye
yatirmlarinin  GSYH’ye orani bagimh degisken olarak
kullanilmistir. DYY verileri TCMB’den elde edilirken oran
hesaplamasi icin kullanilan GSYH cari fiyatlarla dolar
bazinda TUIK veri tabanindan elde edilmistir.

GSYH gostergesi sabit fiyatlarla dolar cinsi kisi basi milli
geliri ifade etmektedir ve TUIK veri tabanindan alinmistir.
Gosterge genellikle pazar buyilklGgini ve bireylerin satin
alma gliciini temsil etmekte olup kisi basi milli gelirde
gorilecek artiglarin  talebi canlandirdigi ve boylece
yatirimlari artirici yonde etki ettigi degerlendirilmektedir
(Benacek vd., 2014). Chakrabarti (2001) ve Asiedu (2002)
ylksek gelir seviyelerinin, genellikle daha buyldk ve
potansiyel olarak daha karli pazarlar anlamina geldiginden,
kisi basi yiuksek milli gelire sahip Ulkelerin yabanci
yatirmcilar  igin  cazip  destinasyonlar  olduklarini
belirtmislerdir. Calismada da kisi basi milli gelirin DYY
girislerini artirmasi beklenmektedir.

FG finansal gelismislik gostergesi olup, Uluslararasi Para
Fonu (IMF) veri tabanindan saglanmistir. Finansal gelisme,
getiri risklerini ¢esitlendirerek ve likidite sunarak verimli
finansal piyasalar ve risk yonetimi mekanizmalari
saglamakta ve dogrudan yabanci yatirim girislerini dnemli
Olctide etkileyebilmektedir (Choi vd., 2019). Lestari vd.
(2022) ve Irandoust (2021) dogrudan yabanci yatirimi
artirmayi hedefleyen ulkelerin, saglam ve iyi diizenlenmis
bir finansal sistem saglarken dis finansmana erisimi
iyilestiren politikalar uygulamalari gerektigini
vurgulamislardir. Bu kapsamda finansal gelismisligi yiksek
Ulkelerin  daha ¢ok vyabanci vyatirm  ¢ekmesi
beklenmektedir.

ENF tlketici enflasyonuna karsilik gelmekte olup
TUIK’ten  alinmistir.  Yiiksek  enflasyon  ekonomik
istikrarsizlik goOstergesi olarak gorilmekte ve yabanci
yatirimcilar Uzerinde caydirici etkisi bulunabilmektedir
(Polat ve Payaslioglu, 2016). Diger yandan distk ve stabil
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bir enflasyon ortami, gliven ortami vyarattigi ve
ongorilebilir bir maliyet ortami sundugu icin DYY girislerini
destekleyebilmektedir. Ayrica enflasyonist ortamlar, belirli
sektorlerde yiksek kar firsatlari sunabilmektedir (Sit,
2022). Bu nedenle enflasyonun DYY (izerindeki etkisi pozitif
veya negatif olabilmektedir.

INT toplam niifus icinde internet kullanici oranini
vermektedir ve Diinya Bankasi veri tabanindan alinmistir.
Bu degisken ampirik ¢alismalarda teknolojik durum ve
altyapi gelismisliginin gostergesi olarak kullanilmaktadir
(Choi, 2003; Mottaleb, 2007). Kaur vd. (2016) ulasim
aglari, iletisim kolayliklari, elektrik, gaz ve su iletim tesisleri
gibi iyi gelismis altyapi olanaklarinin  Gretkenlik
potansiyelini artirdigl ve uzun vadede daha yliksek karlilk
sagladigini  vurgulamistir.  Sonug¢  olarak, altyapi
olanaklarinin kalitesindeki artisin, ev sahibi llkeye DYY
akisini tesvik ettigini ifade etmistir. Bu cercevede INT
degerinin yilksek olmasi UGlkedeki altyapinin gelismisligini
gosterdigi icin yatinmcilar icin cazip bir gosterge niteligi
tasir ve DYY girislerini artirict yonde etki etmesi
beklenmektedir.

BLR belirsizlik gostergesi olup, ¢alismamiz kapsaminda
7 farkh model tahmini icin ampirik calismalarda sikca
kullanilan bes farkl gésterge kullaniimistir. ilk olarak Baker
vd. (2016) tarafindan gelistirilen Kiiresel Ekonomik Politika
belirsizlik (GEPU) degeri kullaniimistir. GEPU (lkelerin
Ekonomik  Politika Belirsizligi (EPU) endekslerinin
agirhklandirilarak yeni bir endeks haline getirilmesi ile
olusturulur. Her dlkenin EPU endeksi, Ulkeye ait
gazetelerde ekonomi, politika ve belirsizlikle ilgili ic terimi
iceren makalelerin ne siklikta yer aldigini gdstermektedir.
Baska bir ifade ile, her ay hesaplanan ulusal EPU endeksi, o
ay icinde ekonomik politika belirsizligine deginen
makalelerin toplam gazete icerikleri icindeki oranina
gostermektedir. Diger belirsizlik Olgltleriyle
karsilastirildiginda, bu endeksler 6nemli avantajlara
sahiptir. Blylk ekonomiler igin gilinliik ve bolgesel diizeyde
gecmise yonelik glivenilir endeksler olusturulabilmektedir.
Bu baglamda, gazetelerin kiiresel capta genis bir erisime
sahip olmasi ve modern veri tabanlar ile bilgisayar
teknolojileriyle entegre edilmesi, gazete arsivlerinden
yararlanarak ekonomik, politik ve tarihi olaylari sistematik
ampirik analizlerle daha detayh bir sekilde inceleme firsati
sunmaktadir.

ikinci belirsizlik gostergesi Ahir vd. (2022) tarafindan
olusturulan Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI)'dir. WUI,
Economist Intelligence Unit (EIU) tarafindan hazirlanan
Glke raporlarinda gegcen ‘"belirsiz", "belirsizlik" ve
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"belirsizlikler" kelimelerin gecme sikhgi ile
hesaplanmaktadir. 1996 vyilindan itibaren (¢ aylik
donemler halinde 143 i(ilke icin Diinya Belirsizlik Endeksi
(WUI) olusturulmustur. Kiresel diizeyde endeks, 11 Eylil
saldirisi, SARS salgini, ikinci Kérfez Savasi, Euro borg krizi, El
Nino, Avrupa sinir krizi, Birlesik Krallik’taki Brexit
referandumu ve 2016 ABD segimleri gibi olaylara iligkin
belirsizliklerin etkisini barindirmaktadir. Endeks, hem
Ulkeye 0zgl gelismeleri yansitan yerel bazda bir endeks
olarak hesaplanmakta, hem de tim {lkelerin endeks
degerlerinin agirliklandiriimasiyla olugturulan kiresel bir
endeks lizerinden analiz edilmektedir.

WUI, EPU'dan iki temel agidan farklilik gdstermektedir.
EPU genis bir gazete setine dayanirken, WUI her (lkeye
0zgli ekonomik ve politik gelismeler igin 6zel olarak
tasarlanmis Economist Intelligence Unit kaynagindan elde
edilen iilke raporlarina dayanmaktadir. ilaveten EPU sinirli
sayida Ulke icin derlenirken, WUI gelismis ve gelismekte
olan 143 llkeye iliskin veri saglamaktadir. Bu g¢ercevede
Ulkeler arasi karsilastirmaya imkan vermektedir.

WUI kapsaminda ¢alismada iki farkli endeks modellerde
kullanilmistir. ilk olarak endeks degerinin aciklandigi tiim
Ulke degerlerinin agirlikli ortalamasi ile hesaplanan kiiresel
endeks kullanilirken, ikinci olarak sadece Turkiye'ye iliskin
actklanan ve llkeye 6zgl belirsizlikleri barindiran Tirkiye
WUI degeri kullanilmistir. Béylece hem kiiresel diizeydeki
belirsizliklerin hem Tirkiye'ye 6zgu i¢ belirsizliklerin DYY
Uzerindeki etkisi irdelenmeye ¢alisiimistir.

Uglincli belirsizlik gostergesi Caldara ve lacoviello
(2022) tarafindan gelistirilen Jeopolitik Risk Endeksi
(GPR)‘dir. Bu endeks gazete makalelerinde yer alan
jeopolitik gerginliklerin  sayimi ile olusturulan bir
gostergedir ve jeopolitik gerilimleri, savaslari, terorist
saldirilari, nikleer tehditleri ve diger benzer olaylari analiz
etmektedir. Endeks, 10 biyik gazetenin (Chicago Tribune,
Daily Telegraph, Financial Times, The Globe and Mail, The
Guardian, Los Angeles Times, New York Times, USA Today,
Wall Street Journal, Washington Post) arsivlerinden alinan
verilerle olusturulmustur. Ulke bazli jeopolitik risk
Olclimleri, gazetelerdeki jeopolitik terimler ve (lke
adlarinin (veya baskent ya da ana sehirlerinin) ortak
kullanim sikligina dayanarak hesaplanmaktadir. Ornegin,
Japonya icin GPR endeksi, GPR endeksine dahil edilme
kriterlerini karsilayan ve "Japonya" veya "Tokyo"
kelimelerini iceren makalelerin oranina dayanmaktadir.
Cografi ayrim, endeksin daha ayrintih bir sekilde
incelenmesine olanak tanimakta ve lkelerin kiresel
risklere ne kadar maruz kaldigini 6lgmektedir. WUI
gostergesine benzer olarak GPR igin de hem kiiresel hem

de Tirkiye icin olusturulan iki farkli gosterge model
tahminlerinde ayri ayri kullaniimistir.

Dordiincil gosterge ise Chicago Borad Options Exchange
(CBOE) tarafindan hesaplanan ve genellikle Korku Endeksi
olarak bilinen VIX (Volatility Index) gostergesidir. Endeks
S&P 500 endeksine dayali finansal piyasalardaki volatiliteyi
Olgmekte olup, investing.com sitesinden alinmistir.

Son gosterge ise Gavriilidis (2021) tarafindan gelistirilen
iklim Politika Belirsizlik (CPU) gostergesidir. Gavriilidis,
Baker vd. (2016) tarafindan uygulanan endeks olusturma
yontemini kullanarak belirli bir donemdeki gazetelerdeki
"belirsizlik" ve "iklimle ilgili" terimlerin yer aldig
makalelerin sikligina dayanarak endeksi hesaplamaktadir.
Sekiz 6nemli ABD gazetesinde, "belirsizlik" veya "belirsiz"
ile "karbon dioksit" veya "iklim" veya "iklim riski" veya
"sera gazi emisyonlari” veya "sera gazlarn" veya "C0O2" veya
"emisyonlar" veya "kiresel isinma" veya "iklim degisikligi"
veya "yesil enerji" veya "yenilenebilir enerji" veya "cevre"
kelimeleriyle birlikte, "dlzenleme" veya "yasama" veya
"Beyaz Saray" veya "Kongre" veya "kanun" veya "politika"
gibi kelimeleri iceren makaleler aranmaktadir.

Her gazete icin, belirli bir ayda bu kosullara uyan
makalelerin sayisi, o ayda toplam yayimlanan makale
sayisina oranlanmaktadir. Ardindan, veriler birim standart
sapmaya gore dlizenlenmekte ve her ay icin ortalamalar
hesaplanmaktadir. Son olarak, bu ortalamalar tim
donemde 100 olarak normalize edilmektedir.

Literatlirde vyer alan ¢alismalar biliyik oranda
belirsizliklerin yatirimci  glvenini olumsuz etkilemesi
nedeniyle DYY girislerini azaltma egiliminde oldugunu
ortaya koymustur. Ogbonna vd. (2021), Smith (2021),
Nguyen ve Lee (2021), Jardet vd. (2022) ve Haque vd.
(2022) belirsizligin yatirimlar Uzerinde negatif etkisini
vurgulamistir.  Belirsizlik donemlerinde, yatirimlarin
getirisinin 6ngorilemez hale gelmesi ve karar alma
sureglerinin zorlasmasi, olasi risklerin artmasina neden
olabilmektedir. Bu cercevede calismamizda da belirsizlik
gostergeleri ile DYY girisleri arasinda negatif bir iliski
beklenmektedir.

Calismada verileri standartlastirmak icin enflasyon harig
tim degiskenlere logaritmik donisim uygulanmis olup,
model tahmininin tim asamalarinda ise EViews 10
programindan faydalaniimistir. ilk olarak, duragan
olmayan degiskenler model tahmin sonuglarinin
glivenilirligini tehlikeye atabileceginden, modelleri tahmin
etmeden 6nce, degiskenlerin birim kdk icerip icermedigi
yani duraganliginin sinanmasi gerekmektedir. Duragan
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olmayan seriler ile tahminler elde edildiginde sahte
regresyon sorunu ortaya cikabilecek ve bu yanls politika
cikarimlarina sebebiyet verebilecektir (Yildirnm vd., 2015,
s.92). Tablo 1’de ADF (1979, 1981) ve Tablo 2’de Phillips-
Perron (1988) birim kok test sonuglari yer almaktadir. Her
iki testin sonuglarina gére, %10 anlamhlik diizeyinde LINT,
LFG, LTWUI, LGPR ve LTGPR dizeyde duragan

olmalari  nedeniyle model tahmin  asamasinda
degiskenlerin (1) ve ayni zamanda [(0) olmalari
durumunda uzun dénem model tahmin sonuglarinin elde
edilmesine imkan taniyan ARDL (Pesaran vd., 2001) modeli
kullanilmistir.  ARDL  modeli  degiskenlerin  karisik
entegrasyon derecelerine sahipken kullanilabilmesinin
yaninda kisa ve uzun vadeli tahminleri vermesi ile

bulunmustur. LVIX degiskeni, ADF testine gore dizeyde degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesini

duragan iken, Phillips-Perron testine gore birinci farkta kolaylastirmaktadir.

duragandir. Diger tim degiskenler ise birinci farklarinda

duragan bulunmustur. Elde edilen birim kok test

sonuglarina gore degiskenlerin hem 1(0) hem de (1)
Tablo 1.
Augmented Dickey-Fuller (ADF) Birim Kék Testi Sonuglari

.. Diizey 1. Fark

Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
LDYY -2,170 -3,771** -6,688*** -6,776***
LGSYH 1,049 -1,888 -6,734%** -7,137%**
ENF -2,064 -2,363 -7,463%** -7,373%**
LINT -4,868%** -9,717%** -10,889*** -8,660***
LFG -4,650%** -5,742%** -6,157*** -6,136%**
LGEPU -1,107 -2,716 -5,493*** -5,456%**
LWulI -1,445 -3,681%** -8,010%** -6,570%**
LTWUI -6,352%*** -6,853*** -5,582%** -5,480%***
LGPR -3,456** -3,439* -8,025%** -7,931%**
LTGPR -3,278%* -4,627%** -9,413%** -9,328%**
LVIX -4,438%*** -4,332%** -4,444%** -4,312%**
LCPU -0,702 -1,864 -5,841%** -5,855%**

**%p<,01; **p<,05; *p<,1.

DYY: gayrimenkul hari¢ dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYH’ye orani, GSYH: sabit fiyatlarla dolar cinsi kisi basi milli gelir, ENF: tiiketici enflasyonu, iNT: toplam niifus
icindeki internet kullanici orani, FG: finansal gelismislik, GEPU: kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi, WUI: diinya belirsizlik endeksi, TWUI: Turkiye'ye 6zgi diinya
belirsizlik endeksi, GPR: jeopolitik risk endeksi, GPR: Turkiye'ye 6zgi jeopolitik risk endeksi, VIX: korku endeksi, CPU: iklim politika belirsizligi endeksi

Tablo 2.
Phillips-Perron (PP) Birim Kék Testi Sonuglari
v Diizey 1. Fark

Degiskenler Sabit Sabit + Trend Sabit Sabit + Trend
LDYY -1,968 -3,894* -13,310*** -35,198***
LGSYH 1,680 -1,831 -6,735%** -7,316***
ENF -2,037 -2,349 -7,507*** -7,410%**
LINT -13,712*** -4,736*** -4,132%** -5,435%**
LFG -4,649*** -5,479*** -8,527*** -11,641***
LGEPU -0,979 -2,743 -5,597*** -5,584***
LwWul -1,445 -3,681** -8,010*** -6,570***
LTWUI -6,278*** -6,802*** -21,290*** -20,837***
LGPR -3,541%* -3,478* -8,031%** -7,037%**
LTGPR -3,213** -4,621*** -19,376*** -29,706***
LVIX -3,976** -2,948 -7,495%** -7,300%***
LCPU -0,702 -1,940 -5,842%** -5,993***

***¥p<,01; *¥*p<,05; *p<,1.
Not: Tablo 2, Tablo 1 ile ayni degisken isimlerini icermektedir.
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Tablo 3.
ARDL Sinir Testi Sonuglari

Selireitic . Anlamlilik Diizeyi (%)
gostergesi Model F Istatistigi kritik sinir degerleri
10 5 2.5 1

(0 1,81 2,14 2,44 2,82

GEPU ARDL(1,0,0,1,1,0) 10,450 |§1; 2:93 3:34 3:71 4:21

I 1,81 2,14 2,44 2,82

wul ARDL(2,0,2,1,0,1) 7,855 |§1; 2:93 3:34 3:71 4:21

(0 2,08 2,39 2,7 3,06

TWUI ARDL(1,0,2,3,3,3) 8,455 |§1; 3:00 3:38 3"73 4:15

I 1,81 2,14 2,44 2,82

GPR ARDL(2,0,3,1,0,0) 6,215 |§1; 2,03 3,34 3,71 4,21

| 1,81 2,14 2,44 2,82

TGPR ARDL(2,0,1,1,0,1) 6,069 |§2; 2:33 3.3 371 4:;

| 1,81 2,14 2,44 2,82

VIX ARDL(2,0,1,1,0,0) 4,361 lg; 2:33 3:3 2 3:71 4:§1

| 1,81 2,14 2,44 2,82

CPU ARDL(2,0,1,1,0,1) 6,151 |§c1); 2:33 3.34 371 4:§1

GEPU: kiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi, WUI: dlinya belirsizlik endeksi, TWUI: Tlrkiye'ye 6zgii dinya belirsizlik endeksi, GPR: jeopolitik risk
endeksi, GPR: Tirkiye’ye 6zgi jeopolitik risk endeksi, VIX: korku endeksi, CPU: iklim politika belirsizligi endeksi

ARDL modeli ile elde edilen model tahmin sonuglarinin
gecerli olmasi icin degiskenler arasinda esbitinlesme
iliskisinin mevcut olmasi gereklidir. Tablo 3’te yer alan
ARDL sinir testi sonuglari %1 anlamlilik diizeyinde tim
modellerde esbitiinlesme iliskisinin varligini ortaya
koymustur. Model tahminlerini yorumlamadan once,
model varsayimlarini dogrulamak ¢ok ©nemlidir. Bu
baglamda, hatalar normal dagilima uymali ve
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarindan uzak

olmahdir. Ek olarak, modelin kararlhiligi CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri kullanilarak degerlendirilmelidir. Tablo
4’te yer alan model varsayim testlerinin sonuglari, tahmin
edilen modellerin hatalarinin normal dagilima uydugunu,
otokorelasyon gostermedigini ve sabit varyansa sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica, Grafik Ek 1. ve Grafik Ek
2. yer alan CUSUM ve CUSUMQ kararhlik testleri,
modellerin kararli oldugunu dogrulayarak uzun vadeli
iliskinin glivenilirligini teyit etmektedir.

Tablo 4.
Model Varsayim Testleri Sonuglari
Belirsizlik gostergesi Modeller Jarque-Bera Breusch-Godfrey | Breusch-Pagan-Godfrey

GEPU ARDL (1,0,0,1,0,1) 1,209 (0,546) 0,903 (0,254) 0,902 (0,991)
WUl ARDL (2,0,2,1,0,1) 1,179 (0,554) 0,117 (0,823) 1,622 (0,984)
TWUI ARDL (1,0,2,3,3,3) 0,547 (0,761) 0,719 (0,136) 0,353 (0,999)
GPR ARDL (2,0,3,1,0,0) 0,577 (0,749) 0,885 (0,256) 1,036 (0,979)
TGPR ARDL (2,0,1,1,0,1) 0,701 (0,704) 0,104 (0,848) 1,082 (0,966)
VIX ARDL (2,0,1,1,0,0) 0,317 (0,853) 0,724 (0,356) 2,014 (0,746)
CPU ARDL (2,0,1,1,0,1) 0,777 (0,678) 0,187 (0,745) 2,417 (0,881)

Not: Olasilik degerleri parantez iginde verilmistir.

GEPU: kiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi, WUI: dlnya belirsizlik endeksi, TWUI: Turkiye'ye 6zgli diinya belirsizlik endeksi, GPR: jeopolitik risk endeksi, GPR:
Turkiye'ye 6zgi jeopolitik risk endeksi, VIX: korku endeksi, CPU: iklim politika belirsizligi endeksi

ARDL hata diizeltme modelleri tahmin sonuglari Tablo
5’te yer almaktadir. ilk olarak modellere iliskin hata
diizeltme terimi (HDT) katsayilari negatif ve mutlak
degerce birden kigilktir. Bu sonug¢ her model icin
degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligini teyit
etmekte ve sistemin dengesizlik durumunda dengeye geri
dondigini gostermektedir.

Tablo 5’te yer alan uzun donem model tahmin sonuglari
detayh incelendiginde, kisi basi milli gelirdeki artis sadece
TWUI ve CPU modellerinde istatistiksel bakimdan anlaml
olup, DYY girislerini artirici ydonde etki etmektedir. Finansal
gelismislik ve internet kullanici sayisi ile DYY arasinda higbir
modelde istatistiksel bakimdan anlaml iliski

bulunamamistir. Enflasyon ise 7 modelin dérdiinde DYY
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girislerini negatife yonde etki etmektedir. Elde edilen
sonuglara gore enflasyon ekonomik istikrarsizlik gostergesi
olarak gorilmus ve Tirkiye'ye yonelik yabanci yatirimcilar
Gzerinde caydirici etkide bulunmustur.

Belirsizlik gostergeleri incelediginde, VIX korku endeksi
disindaki butlin belirsizlik gostergelerinin  Tirkiye'ye
yonelik DYY girisleri Gzerinde istatistiksel bakimdan anlaml

etkisinin oldugu goérilmustar.

gostergelerindeki

yatirimcilarin

zorlastirmaktadir.

artislar

net bir

risk

S6z konusu belirsizlik
seviyesini

ongoride

artirarak
bulunmasini
Boylece vyatirimcilar genellikle yeni

projelere  baslamaylr ertelerken, mevcut
durdurma vyoninde karar vererek bekle
pozisyonuna gecmeyi tercih etmektedirler.

projeleri
ve gor

Gostergeler ayri ayri ele alindiginda, GEPU gdstergesi
Tirkiye’ye yonelik DYY girisleri lizerinde en etkili olan
degiskendir. Bu gostergede uzun donemde gorilecek
ylzde 1’lik artis DYY girislerini ylzde 1,484 azaltmaktadir.

Bu sonug Canh vd. (2020), Zhang vd. (2023) uyumlu olup,
ekonomik ve politik
derecede etkili

kiresel

diizeyde etkili
belirsizliklerin DYY (zerinde O6nemli

olan

oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 5.
ARDL Hata Diizeltme Modeli ve Uzun Dénem Tahmin Sonuglari
GEPU | wul TWUI | GPR | TGPR VIX CPU

Degiskenler Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

ALDYY(-1) 0,407*** 0,344%** 0,353** 0,410** 0,319**
ALFG -0,557 -0,081 -2,317%** -1,108 -1,554* -1,145
ALFG(-1) 1,939*** 4,994 %** 3,604%**

ALFG(-2) 1,497*

AENF 0,064%** 0,013** 0,039%** 0,010 0,014* 0,015**
AENF(-1) 0,027%** 0,004

AENF(-2) -0,024***

ALINT -0,968%**

ALINT(-1) -0,491***

ALINT(-2) -0,370%**

ALGEPU -0,349

ALWUI 0,084

ALTWUI 0,349%**

ALTWUI(-1) 0,624***

ALTWUI(-2) -0,196***

ALTGPR -0,285**

ALCPU 0,155
HDT -0,911*** | -0,870*** | -0,508*** | -0,802*** | -0,890*** | -0,844*** | -0,831***

Uzun Donem Model Tahmin Sonuglan

LGSYH 0,292 -0,060 2,729* -0,063 0,089 0,034 0,606*
LFG -2,920 1,056 -10,113 -1,987 1,123 -0,041 0,881
ENF -0,0001 -0,015%** -0,014 -0,027*** | -0,018*** -0,013 -0,013%**
LINT 0,654 -0,007 -0,066 0,061 -0,083 0,009 -0,061
LGEPU -1,484%**

LWul -0,972%**

LTWUI -0,636%*

LGPR -0,849*

LTGPR -0,479%**

LVIX -0,038

LCPU -0,945%*

***p<,01; **p<,05; *p<,1.

HDT: hata duzletme terimi, DYY: gayrimenkul harig dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYH’ye orani, GSYH: sabit fiyatlarla dolar cinsi kisi bagi milli gelir, ENF: tuketici
enflasyonu, iNT: toplam niifus icindeki internet kullanici orani, FG: finansal gelismislik, GEPU: kiiresel ekonomik politika belirsizligi endeksi, WUI: diinya belirsizlik endeksi,
TWUI: Tirkiye'ye 6zgi diinya belirsizlik endeksi, GPR: jeopolitik risk endeksi, GPR: Tirkiye’ye 6zgu jeopolitik risk endeksi, VIX: korku endeksi, CPU: iklim politika belirsizligi

endeksi
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Dinya belirsizlik endeksinin (WUI) DYY lzerine olan
etkisi hem tiim Ulkelerin degerleri ile olusturulan kiresel
endeks hem de Tirkiye'ye iliskin belirsizlikleri 6lcen endeks
kapsaminda ele alinmistir. Tirkiye'ye yonelik DYY girisleri
her iki gostergeden olumsuz etkilense de kiresel
gostergenin etkisi Turkiye icin olusturulan gostergeden
daha etkilidir. Kiresel gostergedeki ylzde 1’lik artis DYY
girislerini ylzde 0,972 azaltirken bu oran Tirkiye WUI
gostergesinde ylizde 0,636’ya gerilemektedir. Bu da
Turkiye yonelik DYY girisleri izerinde kiiresel boyuttaki
WUI gelismelerin daha etkili oldugunu gdstermektedir.
Elde edilen tahmin sonuglari DYY ile WUI arasinda negatif
iliski yakalayan Jardet vd. (2022) ve Sit vd. (2022)
calismalari ile uyumludur.

Jeopolitik Risk Endeksi (GPR) ile DYY arasinda, hem tim
Ulkelerin degerleri ile hesaplanan agirliklandiriimis kiiresel
endeks hem de Tirkiye'ye iliskin endeks ile istatistiksel
anlamli iliski yakalanmistir. Elde edilen sonuglar
neticesinde jeopolitik gerginliklerdeki artislar Turkiye'ye
olan DYY girislerini azaltmaktadir. Kiresel GPR
endeksindeki ylzde 1’lik artis DYY girislerini ylzde 0,849
daraltirken, Tirkiye endeksindeki ylzde 1’lik artis DYY'yi
ylizde 0,479 duslrmektedir. WUI gostergesine benzer
sekilde jeopolitik risklerde de kiiresel gelismeler DYY
Gzerinde Tirkiye'ye iliskin gelismelerden daha etkilidir.
Ozsahin vd. (2022)’nin calismasi jeopolitik risklerin DYY
Uzerindeki olumsuz etkisini ortaya koymasi agisindan
¢alismamizin sonuglarini desteklemektedir.

iklim politika belirsizligi (CPU) de diger gdstergelere
benzer sekilde DYY girislerini olumsuz etkilemektedir.
Endekste goriilecek ylzde 1 oranindaki artis Tirkiye'ye
gelen yabanci yatirimlar ylizde 0,945 azaltmaktadir. Her
ne kadar endeks ABD’deki ana gazetelerden olusturulsa da,
kiiresel politikalari 6nemli o6lclide etkilediginden diger

Sonug

Bu c¢alisma, 1990-2021 donemi igin ARDL modelini
kullanarak Tirkiye'ye gelen gayrimenkul hari¢ dogrudan
yabanci yatirrm (DYY) girisleri ile cesitli belirsizlik
gostergeleri arasindaki iliskiyi analiz etmektedir. Belirsizlik
disindaki kontrol degiskenleri acisindan, kisi basina diisen
gelirin DYY (zerinde istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
bir etkisi oldugu gorilirken, enflasyonun DYY (izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugu tespit
edilmistir. Buna karsin, finansal gelisme ve internet
kullaniminin  DYY ile anlamh bir iliski sergilemedigi
belirlenmistir.

tlkeler Gzerinde de etkili olmaktadir. Yatirnmcilar,
potansiyel karbon vergileri, emisyon diizenlemeleri veya
uyumluluk gereklilikleriyle iliskili gelecekteki maliyetleri
tahmin etmede =zorluklarla karsilastiginda bu durum
algilanan riskleri artirmaktadir. Bu belirsizlik ortami da
ozellikle cevre politikalarindan 6nemli 6lclide etkilenen
endustrilerde, genellikle yatirim kararlarinin gecikmesine
veya iptaline yol agabilmektedir.

Bu c¢alismanin sonuglar, Tirkiye'ye gelen DYY
girislerinin, 6zellikle kiiresel Olgekte, ekonomik ve politik
belirsizliklerden onemli Olglde etkilendigini
gostermektedir. Ekonomik istikrarsizhigin bir gostergesi
olan enflasyon, yabanci yatirimcilar Gzerinde caydirici bir
etkiye sahiptir ve daha fazla yatirm ¢ekmek igin
makroekonomik istikrara ihtiyac duyuldugunu
vurgulamaktadir. Ek olarak, finansal gelisme ve altyapi
gelismisligi, DYY lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etki
gostermemektedir ve bu da diger yapisal faktorlerin
yatirimcir kararlarini sekillendirmede daha kritik bir rol
oynadigini géstermektedir.

Belirsizlik gostergeleri arasinda, kiresel ekonomik
politika belirsizligi (GEPU), Tirkiye'nin DYY girisleri
Gzerinde en belirgin olumsuz etkiye sahiptir, bunu Dilinya
Belirsizlik Endeksi (WUI) ve Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
takip etmektedir. Bulgular, kiiresel belirsizliklerin
Tirkiye'ye gelen DYY girisleri  Uzerinde vyerel
belirsizliklerden daha biyuk bir etkiye sahip oldugunu
ortaya koymaktadir ve bu da uluslararasi ekonomik ve
politik dinamiklerin yatirim akislarinin temel belirleyicileri
oldugunu gostermektedir. Ayrica, iklim politikasi belirsizligi
(CPU) de yatirimcilarin gelecekteki dlizenleyici maliyetleri
tahmin etmede zorluk ¢ekmesi ve yatirim projelerinin
gecikmesine veya iptaline yol agmasi nedeniyle dogrudan
yabanci yatirimi olumsuz yonde etkilemektedir.

Kisi basina disen gelirin DYY ile pozitif iliskisi, yliksek
gelir seviyelerinin istikrarl bir tiketici pazari ve artan satin
alma glicl saglayarak yabanci yatirimcilar icin cazip bir
ortam olusturdugunu goéstermektedir. Ote vyandan,
enflasyonun DYY girisleri lizerinde negatif etkiye sahip
olmasi, ekonomik belirsizligin yabanci sermaye c¢cekme
slrecini olumsuz yonde etkiledigini gostermektedir.
Bulgular, makroekonomik istikrarin  saglanmasinin,
Turkiye'nin yabanci yatirim i¢in daha cazip hale gelmesine
katki saglayabilecegini gostermektedir.

Calismada belirsizlik gostergelerinin DYY Uzerindeki
etkilerini analiz etmek icin Kiiresel Ekonomik Politika
Belirsizligi (GEPU) endeksi, Diinya Belirsizlik Endeksi (WUI),
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Jeopolitik Risk Endeksi (GPR), Korku Endeksi (VIX) ve iklim
Politikasi Belirsizligi (CPU) endeksi olmak Uzere 5 farkli
gosterge analize dahil edilmistir. Bu yaklasim, cesitli
gostergelerin dogrudan yabanci yatirim girisleri Gzerindeki
belirgin etkilerinin kapsamli bir sekilde incelenmesine
olanak sunmakla birlikte belirsizliklerin Turkiye'deki
yabanci yatirimlar Uzerine etkisi ile ilgili bulgularin
saglamligini ve glivenilirligini de saglamaktadir.

Elde edilen bulgulara gore Korku Endeksi (VIX)
cercevesinde artan belirsizliklerin Tirkiye'ye yonelik DYY
girisleri Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi
bulunmamistir. Bu, VIX ile o6lglilen piyasa oynakliginin,
diger belirsizlik bigimlerinin aksine, Tirkiye baglaminda
yabanci yatirm kararlan igin belirleyici bir faktor
olmayabilecegini distindirmektedir. VIX, 6ncelikli olarak
ABD borsa piyasasini ilgilendiren S&P 500'deki beklenen
oynakligi olgmektedir. Bu nedenle Tiirkiye veya diger
gelismekte olan piyasalardaki ekonomik kosullar
dogrudan vyansitmayabilmektedir. Diger yandan DYY
kararlari genellikle uzun vadeli olmasi sebebiyle ABD'deki
kisa vadeli piyasa dalgalanmalarinin etkisi sinirli
kalmaktadir.

VIX disinda kalan belirsizliklerdeki artislar, DYY (izerinde
olumsuz etkiler yaratmaktadir. GEPU endeksi, kiresel
ekonomik ve politika belirsizliklerinin artmasiyla birlikte
Turkiye'ye gelen DYY girislerinde belirgin bir azalmaya yol
acarak en etkili faktor olarak 6ne cikmaktadir. Benzer
sekilde, hem kiresel hem de Tirkiye'ye 6zgii WUI ve GPR
endeksleri, kiiresel belirsizliklerin DYY girisleri lizerindeki
etkisinin yerel belirsizliklere kiyasla daha baskin oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu durum, Tirkiye'nin yabanci yatirim
ikliminin dis ekonomik ve jeopolitik risklerden 6nemli
Olgiide etkilendigini gostermektedir. Ayrica, kiresel
diizeyde uygulanmaya c¢alisilan iklim politikalarinin
yarattigl belirsizlik ortaminin da DYY girisleri lzerinde
onemli bir belirleyici oldugu gézlemlenmektedir.

Kiresel ekonomik politika belirsizliginin  arttig
dénemlerde, vyabanci yatinmcilarin olasi ekonomik
gerilemeler, hiikimet politika degisiklikleri veya finansal
istikrarsizlik endiseleri nedeniyle yatirimlarini erteleme
veya azaltma olasiliklari daha yiliksektir. Nitekim 2008
kiresel mali krizi gibi artan kiresel ekonomik belirsizlik
dénemlerinde, uluslararasi ticaret ve yatirim piyasalari
onemli istikrarsizliklar yasamis ve gelecekteki ekonomik
gidisati tahmin edemeyen yatirimcilar, daha givenli ve
dahaistikrarli piyasalar arayisina girmislerdir. Yatirrmcilarin
ylksek riskli piyasalardan kaginmayi tercih edip bunun
yerine daha istikrarli ve yerlesik ekonomileri se¢cmeleri
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kaynakh gelismekte olan (llkelere yonelik DYY girisleri
onemli dlglide azalmistir.

Diger yandan bdlgesel jeopolitik gerginlikler yatirimci
Gzerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Jeopolitik
gerilimlerden etkilenen bolgelerde, yatirimlarin
glvenligiyle ilgili belirsizlik, tedarik zincirlerindeki kesintiler
ve altyaplya gelebilecek olasi hasar dogrudan yabanci
yatirimi caydirabilmektedir. Yatinmcilar, ylksek risk
seviyeleri nedeniyle jeopolitik gerginliklerin yasandig
bolgelerden kagcinma egilimindedir.

Emisyonlar, yenilenebilir enerji gereksinimleri veya
cevre standartlari ile ilgili belirsiz veya degisen
diizenlemeler gibi iklim politikalariyla ilgili belirsizlikler de
cevre diizenlemelerine duyarh endistriler icin zorluklar
yaratmaktadir. Bu, Ozellikle isletmelerin yatirim kararlari
almak icin uzun vadeli gevre politikalari konusunda netlige
ihtiyac duydugu enerji, ulastirma ve agir imalat gibi
sektorlerde yabanci yatirimi caydirabilme 6zelligine
sahiptir.

Ekonomik, politik, jeopolitik ve iklim ile ilgili
belirsizliklerin, DYY girisleri tzerindeki 6nemli etkisi goz
onlne alindiginda, Ulkelerin bu belirsizlikleri azaltan
hedefli politikalar uygulamasi hayati 6nem tasimaktadir.
Oncelikli olarak makroekonomik istikrari korumak,
dogrudan yabanci yatirim igin elverisli bir yatirm ve is
ortami yaratmanin temel O&ncelikleridir. Kurumsal
kapasitenin gliclendirilmesi, dizenleyici politikalarin
ongorilebilir olmasi, yatirmcilarin Ulkeye girislerindeki
burokratik sureclerin kisaltilmasi olasi kiresel ve yerel
belirsizlik ortaminda yatirimci dostu bir ortam sunacaktir.

Ulkenin yatirim icin elverisli ve uluslararasi yatirmci
ortakliklarina agik oldugunun gerekli platformlarda dile
getirilmesi uygun olacaktir. Diger yandan Ulkeler ile ikili
yatirim anlasmalarinin saglanmasi ve gerekli alanlarda
tesviklerin saglanmasi yatirimci algisi Uzerinde etkili
olabilecektir. Diplomatik iliskilerin giclendiriimesi ve
uluslararasi  ticaret anlasmalarinin  yapilmasi, dis
yatirimcilarin Glkeye olan ilgisini artiracak, tlkenin kiresel
yatinm dinyasinda daha rekabetci hale gelmesini
saglayacaktir.

Jeopolitik belirsizliklerin etkilerini azaltmak amaciyla,
uluslararasi is birliklerini gliclendirmek ve diplomatik
iliskilerdeki gerginlikleri azaltarak yatirimcilar icin givenli
bir ortam saglanmalidir. Ayrica, giicll bolgesel ve kiiresel
ittifaklar olusturmak icin uluslararasi forumlara ve cok
tarafli 6rgiitlere katihmi artirmak, yatirimlarin ¢ekilmesini
kolaylastiracaktir.
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Cevre politikalarinda tutarh ve uzun vadeli bir yaklasim
benimsemek, cevresel belirsizlikleri azaltarak 6zellikle yesil
yatirimlari cezbetmeye vyardimci olacaktir. Bu tir
politikalarin uygulanmasi, Glkenin yabanci yatirimlar igin
daha cazip bir pazar haline gelmesini saglayacak ve
ekonomik bilylime hedeflerine ulasiimasina katkida
bulunacaktir.

Sonug¢ olarak politika yapicilarinin DYY akimlarinin
belirleyicilerini analiz ederken belirsizlikleri de g6z 6niinde
bulundurmasi gerektigi degerlendirilmektedir. Dahasi
farkh tdrdeki belirsizliklerin DYY (zerinde farkh etkileri
olabilecegi gb6z ardi edilmemelidir. Bu ¢alismada
belirsizliklerin DYY’ye olan etkileri yalnizca Tirkiye 6rnegi
Uzerinde analiz edilmis olup konu ile ilgili farkh Glke
ekonomilerinin calisilmasi literatlire o6nemli katkilar
saglayabilecektir.
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Grafik Ek 2. Kararlilik Testleri (devam)
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Extended Abstract

This study examines the relationship between foreign direct investment (FDI) excluding real estate and various uncertainty
indicators for Tirkiye. The study covers the period 1990-2021 and model estimation results were derived using the ARDL
model. In addition to uncertainty indicators, the effects of per capita income, inflation, number of internet users and financial
development on FDI inflows to Tirkiye were analyzed.

The aim of the study is to focus only on capital investments that directly contribute to productive economic activities. By
excluding real estate, which usually involves speculative transactions or asset-based investments, the factors affecting FDI
flows that support industrial growth, innovation and long-term development were analyzed. The study differs significantly
from other studies in the literature both in terms of using FDI excluding real estate as a dependent variable and in terms of
analyzing the results of many recently developed uncertainty variables in the same study. In addition, it is among the first
empirical studies to use Climate Policy Uncertainty within the scope of uncertainty indicators. Considering all these features,
no research has been conducted for Tiirkiye in this context and the study aims to make a significant contribution to the
literature.

Upon examining the study's findings, it is evident that while financial development and number of internet users have no
impact on FDI inflows, per capita income supports FDI inflows in only two of the seven models. On the other hand, inflation
was found to be statistically significant in most of the models and has a decreasing effect on FDI inflows. According to this
result, it supports the view that high inflation creates an environment of economic uncertainty, which increases investors'
risk perception and causes investments to decrease.

In order to analyze the relationship between uncertainty indicators and FDI, the Global Economic Policy Uncertainty
(GEPU), World Uncertainty Index (WUI), Geopolitical Risk Index (GPR), Fear Index (VIX) and Climate Policy Uncertainty (CPU)
indicators were used. According to the findings, a negative significant relationship was found between all uncertainty
indicators except the Fear Index and FDI inflows. In particular, the negative impact of GEPU on FDI is more pronounced
compared to other indicators. Using WUI and GPR indicators, both global and Tirkiye-specific uncertainty values were
analyzed and corresponding estimation results were obtained. The effect of global indicators on FDI is more dominant than
the indicators specific to Tlrkiye. This reveals that FDI flows are affected more by external, i.e. global, uncertainties rather
than Tirkiye specific uncertainties. In addition, it is observed that the uncertainty created by policies aimed at addressing
climate issues is a significant determinant of FDI inflows. As a result, uncertainty — whether economic, political, regulatory,
geopolitical or climate-related — negatively impacts FDI flows by increasing risks and reducing the predictability of returns. To
mitigate these effects, policymakers should implement comprehensive, and consistent policies to reduce uncertainty across
the board. Creating a stable investment and business climate will strengthen investor confidence, improve economic stability
and encourage stable FDI inflows.
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