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Bu c¢aligmada; terdrizm, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlar arasindaki iliskiler
incelenmektedir. Ayrica c¢alismada, ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin dis yardim akimlarindan nasil
etkilendigi gelismekte olan ve azgelismis iilkeler itibariyle 2005-2011 donemi igin dengesiz panel veri
analizleriyle arastirllmaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak degiskenlere ait duraganlik siireci
incelenmis ve degiskenlerin farkli diizeylerde duragan oldugu saptanmistir. Bunun yani sira, estiimlesme
analizleri de uygulanmis ve Pedroni ve Kao Estiimlesme Analizleri ifade edilen degiskenler arasinda uzun
donemli iliskilerin varhgmi ortaya koymustur. Ilaveten, Granger Nedensellik Analizi sonuglar ilgili
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligini gostermistir. Sabit etkili tahmin
modeli sonuglari, terérizmin dogrudan ve dolayli yabanci yatirimlar tizerinde negatif yonlii bir etki yarattigini
ortaya koymustur. Ayrica dis yardim akimlarinin, terdrizmin yabanci yatirimlar iizerindeki olumsuz etkilerini
azalttig1 da goriilmistiir.

Anahtar Sozciikler: Terorizm, dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlari, dis yardim
akimlari, panel veri analizi

The Impact of Terrorism on Direct and Indirect Investments: How Much
Are Foreign Aids Compensative?

Abstract

This paper investigates the relationship between terrorism, foreign direct investment and portfolio
investment. In addition, this study analyses how these relationships are affected by foreign aid flows by
focusing on developing and less-developed countries in the period of 2005-2011 using unbalanced panel data
analysis. For this purpose, firstly the stationary process of the variables is examined and it is found that they
are stationary at different levels. Furthermore, Pedroni and Kao co-integration tests show the existence of a
long-run relationship between the variables. The results of Granger causality analysis indicate that there is at
least one-way causality between the related variables. The findings of a fixed effect estimation model show
that terrorism has a negative impact on direct and indirect foreign investments. In addition, foreign aid flows
are found to mitigate the adverse effect of terrorism on foreign investments.
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Terorizmin Dogrudan ve Dolayl1 Yatirimlar
Uzerindeki Etkisi:
Di1s Yardimlar Ne Kadar Telafi Edici?

Giris

Terorizm; kisisel, sosyal, ekonomik ve politik kazanglar elde edebilmek
amaciyla toplum i¢in 6nem arz eden gruplara baski uygulayarak kasithi siddet
iceren eylemlerin yapilmasi ve dolayisiyla hedef kitlenin dogrudan eylem bazli
uyarilmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu ifade gercevesinde ekonomi biliminde
gecerli olan ¢ok sayida terdrizm tanimi yapilabilmekte, ancak terorist faaliyetler
icin siklikla kullanilan ve {i¢ faktdrden olusan bir kombinasyon daha ¢ok tercih
edilmektedir. Bunlar; (a) asir1 siddet igerikli eylemlerin gergeklestirilmesi, (b)
bireyler ve organizasyonlar tarafindan terdrist gruplarin olusturularak faaliyete
gecirilmesi ve (C) bu gruplarin amaglarii  anlatan propagandalarin
yayginlagtirilmas: seklinde ifade edilebilir (Shahbaz ve Shabbir, 2011: 2).
Anlagilacag: iizere, genellikle belirli bir plan dahilinde ortaya c¢ikan terorist
faaliyetler temel bir grubu hedef almak kaydiyla toplumun genis kesimlerinde
siddet eylemleri ile birlikte tansiyonu yiikseltmeyi ve korku t{izerine kurulu bir
sosyal yapilanmay1 amaglamaktadir. Bu amaca bagl olarak kamusal otoritenin
terorist gruplar ile iletisime gegmesi zorlanmakta ve ¢ogunlukla da arzulanan
hedef gergeklestirilmektedir (Yildirim vd., 2007: 6).

Ifade edilen hedefler 1s181nda kendini gosteren terdrizm bazli ekonomik
maliyetler dort kaynak itibariyle ortaya ¢ikabilmektedir. Bunlardan birincisi,
teroér eylemlerinin yogun olarak yasandigi bir iilkede karsilasilabilecek risk
dolayistyla turizm aktivitelerinin ve buna bagl olarak da turizm gelirlerinin
diismesidir. ikincisi, terdér faaliyetlerinin dogrudan yabanci yatirimlar ile
portfoy yatirnmlarini hedef almasi durumunda dis piyasa kaynakli yatirim
kapasitesinin azalmasi nedeniyle iilkenin gelecek donemlerde elde edebilecegi
sermaye stokunun azalmasidir. Ugiinciisii, ekonomik bozulmaya yol acan
altyapr sisteminin tahrip edilmesidir. Dordiincii ve sonuncusu ise terdr
faaliyetlerini durdurmak ve terdristleri yakalamak i¢in kullanilacak olan
kaynaklarmn bir firsat maliyeti yaratmasidir. ifade edilen durumlar karsisinda
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hiikiimetler tarafindan alinacak olan kararlar basit bir hesaplama ile ortaya
cikmaktadir: Teror faaliyetlerine baglh olarak kendini gosterecek olan beklenen
maliyetlerin, teror gruplaria verilecek olan imtiyazlarin beklenen maliyetlerini
asmamas1t durumunda terdrizm ile miicadele kararinin verilmesi optimum
olacaktir. Aksi takdirde, terdr gruplar ile miizakere yapilmasi verilecek temel
karar niteligi tasiyacaktir (Enders ve Sandler, 1996: 331).

Teror eylemleri, gerek gelismis ve gerekse de azgelismis olsun tiim
diinya ekonomilerinin gelisiminde biiylik bir 6nemi olan dogrudan yabanci
yatirimlar ile portfoy yatirimlarinin hacmini etkileyen énemli bir kiiresel sorun
olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Yatirimlarimi, terér riskinin yiiksek oldugu
iilkelerden refah ve giivenlik diizeyinin gelismis oldugu {ilkelere yonlendiren
firmalar ve bireysel yatirimcilar, dogrudan terdrist faaliyetlerin olmadigi
durumlarda bile olas1 eylemler nedeniyle korunan firma ve tesisler dolayisiyla
islem maliyetlerinin artacagini ve buna bagl olarak da beklenen getirilerin
sinirl1 olacagini tahmin ederler. Ayrica, ¢atisma halindeki bolgelerde faaliyette
bulunan bir firma siirekli olarak c¢alisanlarinin giivenligini saglamakla mesgul
olmakta ve ilave sigorta bedelleri 6demek zorunda kalmaktadir. Diger taraftan,
teror eylemleri nedeniyle tahrip olan altyap: sistemleri igletme faaliyetlerinin
aksamina yol ac¢makta ve kar olanaklar1t diismektedir. Bu baglamda,
ekonominin gelecegi ile ilgili belirsizlik diizeyini artiran terdrizm, yabanci
yatirimlar ile birlikte ivme kazanmasi beklenen istihdam olanaklarini da
daraltmakta ve yatirim hacmini azaltmaktadir. Giiniimiiziin kiiresellesen
diinyasinda ekonomik biiylimenin en 6énemli kaynaklarindan sayilan dogrudan
yabanci yatirimlar ile portfdy yatirimlariin kapasitesini diigiiren terdrizm,
getirisi ne kadar biiyiik olursa olsun ekonomik faaliyetlere olan ilginin
azalmasina ve dolayisiyla biliylime dinamizminin yavaglamasina sebep
olmaktadir (Enders vd., 2006: 517-518). Genellikle terérizmin yarattigi artan
islem maliyetleri ile belirsizlige bagli olarak ortaya ¢ikan bu durum, direkt
yatirimlarin  yan1 sira finansal sermaye akim siirecinin de olumsuz
etkilenmesine yol agmaktadir.

Terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar ile portfoy yatirimlar tizerindeki
etkisi her ne kadar zaman ve mekana gore farklilik gdsterse de islem ve
belirsizlikler dolayisiyla ortaya ¢ikan maliyetler genellikle benzer bir trendle
islemekte ve buna bagl olarak da terdr faaliyetleri ile yatirim ve sermaye
kapasitesi arasinda negatif yonlii iliskiler beklenmektedir. S6z konusu olumsuz
konjonktiirii giderebilmek ve terdrizmi onleyebilmek amaciyla genellikle sinir
giivenligi artirilmakta ve sinirlandirici gog diizenlemelerinin yani sira bireyler,
araglar ve mal ile sermaye ticareti iizerindeki denetim mekanizmasi
yiikseltilmektedir. Ticaret, yatinm ve finans piyasalarimin riskli bir yap1
kazanmasina neden olan bu siireg, pek c¢ok iilke ekonomisi igin iktisadi
kalkinma siirecinin en 6énemli kanallarindan olan yatirim ve sermaye birikimini
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engellemektedir. Dolayisiyla, ¢ekimser kalan yatirimcilar; yigin etkileri, altyap:
etkileri, faktor maliyeti etkileri ve piyasaya giris etkilerini goz Oniinde
bulundurarak yatirim karari vermektedirler. Yigin etkileri, gerek dogrudan ve
gerekse de dolayli yatinmlar nedeniyle ortaya c¢ikacak olan yatirim projeleri
arasindaki pozitif iliskiyi ifade etmektedir. Sadece dogrudan yatirimlari
ilgilendiren altyap: etkileri, yatirnmlarin yapilacagi 6zel ekonomik alanlar ile
giiclii altyap1 sistemini vurgulamaktadir. Faktor maliyeti etkileri, dogrudan
yatinmlarin diigilk maliyet avantaji saglayan alanlara kaydirilmasi, dolayli
yatirimlarin ise minimum risk ve maksimum kér1 sunan {ilkelerdeki menkul
degerlere yonlendirilmesini yansitmaktadir. Yatirim ve sermaye piyasalari
tizerinde herhangi bir smirlama olmaksizin hem dogrudan hem de dolaylh
yatirimlarin  yapilabilme Ozgiirligii ise piyasaya giris etkileri olarak
adlandirilmaktadir (Kang ve Lee, 2005: 2-4). ifade edilen faktorlerin ¢ekiciligi
ve kar firsatlar1 ne kadar biiyiik olursa olsun yaptiklar1 yatirnmlarin karsiligini
mutlaka almak isteyen yatirimcilar, terdrizm kaynakli yiiksek iilke riskine
katlanmak istemeyecek ve dolayisiyla da yatirimlarimi yapmayacaklardir.
Gelecegin belirsizligine bagli olarak ortaya ¢ikan risk, yatirimlarini finanse
etmek isteyen pek cok iilke i¢in dogrudan ve dolayli yatirim kapasitesinin
daralmasi anlamina gelecektir. Diger taraftan, 6zellikle gelismekte olan ve
azgelismis iilkelerde simirli kaynaklarin verimli olabilecek alanlardan daha
verimsiz alanlara kaydirilmasina neden olan terérizm, Blomberg vd. (2004) ve
Gaibulloev ve Sandler (2008) tarafindan da belirtildigi gibi ekonomi igin biiyiik
bir firsat maliyeti ortaya cikaracak ve ekonomik biiylimeyi tetikleyen kamusal
ve Ozel yatinmlar1 piyasadan dislayacaktir. Ucret diizeyinin yiikselmesine de
neden olan terdrizm is yapma maliyetlerini artirmak suretiyle biiylime siirecini
olumsuz etkileyecektir. Karlarin diismesi ile sonuglanacak bu siireg, yatirim
getirilerinin yetersiz olmasi nedeniyle kisir bir dongii igindeki nihai asama ile
sonuglanacaktir (Gaibulloev ve Sandler, 2009: 360). Istihdam diizeyinin
azalmasina yol acan bu negatif konjonktiir; diigik iiretim, yetersiz gelir,
inefektif talep, cari acik ve resesyonist bir ekonomik yapilanmaya sebep
olmaktadir. Diger taraftan, finansal sistemin gelisimine bilyiik katki saglayan
portfoy yatirimlarimi da engelleyen terdrizm, hem finansal kesim ve hem de
finansal kesim dolayisiyla ortaya ¢ikan yayilma etkilerine bagli olarak kendini
gosterecek olan reel kesim biiylime diizeyini de olumsuz etkileyecektir.
Ekonomiyi gerek mali ve gerekse reel sektor agisinda yetersiz tasarruf hacmine
ve buna bagli olarak da sermaye kitligina yonelten bu durum, iilke ekonomisini
kisa ve uzun déonemde depresyonist konjonktiir icinde seyretmeye zorlayacaktir.

Yarattig1 olumsuz makroekonomik sonuglar nedeniyle, bu c¢alismada
terdrizmin dogrudan yabanci yatinmlar ve portfdy yatirnmlart iizerindeki
etkileri 67’si gelismekte olan ve 18’1 azgelismis olmak iizere toplam 85 iilke
icin 2005-2011 donemi itibariyle dengesiz panel veri analizleri kullanilarak
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incelenecektir. Caligma kapsamina sadece gelismekte olan ve azgelismis
tilkelerin dahil edilmesinin sebebi ise terdr eylemlerinin daha yogun olarak
ifade edilen iilke gruplarinda ortaya ¢ikmasi ve muhtemel olumsuz etkilerin
daha acik bir sekilde goriilebilmesidir. Ayrica, terérizmin dogrudan ve dolayli
yatinmlar {izerinde yarattif1 negatif etkilerin, ifade edilen iilkeler tarafindan
alman dis yardimlar kanaliyla telafi edilip edilemedigi de analizler kapsaminda
aragtirlacaktir. Ilaveten, gelismis {ilkeler tarafindan alman dis yardimlar
olduk¢a sinirli oldugundan ve dolayisiyla dis yardimlarin terdrizmin olumsuz
etkilerini bertaraf edip edemeyecegi belirlenemeyeceginden gelismis {iilkeler
calisma kapsami disinda tutulmustur. Bu amag¢ dogrultusunda calisma iic
boliimden olugmaktadir. Birinci bdliimde, konu ile ilgili literatiirde yer alan
caligmalara deginilmekte; “yontem ve veriler” baglikli ikinci boliimde,
calismanin uygulama kismia ait olan metodolojik altyapt ve veri seti
tamitilmakta; tgiincii boliimde ise, uygulama bulgularina yer verilmektedir.
Caligma, genel bir degerlendirmenin yapildigi sonug bolimiiyle bitmektedir.

1. Literatiir Ozeti

Iktisat literatiiriinde terdrizm ile dogrudan ve dolayli yatirimlar
arasindaki iligkileri inceleyen ¢esitli calismalar olmasina karsin, bu ¢aligmalarin
genellikle iki degisken arasindaki iligkilere odaklandigi goriilmektedir. Daha
acik bir ifadeyle, yapilan ¢alismalar ya terdrizm ile dogrudan yabanci yatirimlar
ya da terorizm ile portfoy yatirimlart arasindaki iligkileri irdelemistir. Bununla
birlikte, literatiirde yer alan galismalarin biiyiik kismi, terdrizmin belirleyicileri
iizerine odaklanmistir. Bu baglamda calisma, terdrizmin dogrudan ve dolaylt
yatirimlar iizerindeki etkilerini incelemekte ve terdr faaliyetlerine maruz kalan
tilkelerin elde ettikleri dis yardimlarin, terdrizmin dogrudan ve dolayli
yatirimlar {izerinde ortaya cikardigi olumsuz etkileri giderip gidermedigini
cevaplandirmaya c¢alismaktadir. Dolayisiyla s6z konusu g¢aligmanin mevcut
literatiire yukarida belirtilen yoniiyle bir katki saglamasi amaglanmaktadir.
Ilaveten, terdrizm ve ekonomi iliskisinin oldukca yeni bir caligma sahasini
olusturdugunu sdylemek de miimkiindiir.

Ramcharran (1999), sivil savas ya da terérizm olarak ifade ettigi politik
istikrarsizlik, illegal sermaye yolsuzluklari, finansal piyasa istikrarsizliklar1 ve
siyasal bozulma ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkileri 26 {ilke
icin 1992-1994 yillar itibariyle yatay kesit analizlerini kullanarak aragtirmistir.
Elde edilen bulgular, yazar tarafindan ifade edilen gesitli risk gostergeleri ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif yonlii iliskilerin gecerli oldugu
sonucunu ortaya koymustur.

Demokratiklesme, politik istikrarsizlik, terdrizm, dis diinyaya agiklik ve
ekonomik bilylime siirecinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisini 19
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gelismekte olan iilke itibariyle 1971-1993 donemi i¢in zaman serisi analizlerini
kullanarak inceleyen Resnick (2001), ilgili iilkelerde demokratik yapilanmaya
gecis stirecinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde negatif etkiler yarattigi
sonucuna ulagsmistir. Bununla birlikte yazar, politik istikrarsizlik ve terérizmin
yabanci yatirimeilart ve dolayisiyla da yatirimlari caydiricr bir etki yarattigini
da vurgulamustir.

Bask bolgesinde yasanan terér eylemlerinin portfoy getirileri {izerinde
yarattigi etkileri 1998-2000 donemi giinliik verilerini kullanarak Fama-French
Ucg Faktér Modeli yardimiyla inceleyen Abadie ve Gardeazabal (2003), ifade
edilen degiskenler arasinda negatif yonli iliskilerin varligim1 ortaya
koymuslardir. Bir diger c¢alismalarinda Abadie ve Gardeazabal (2008),
terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde yarattigi etkileri 2003 yili i¢in
110 tlkeyi dikkate alarak yatay kesit analizleri yardimiyla inceledikleri
caligmalarinda, ekonomilerde artan belirsizlige ek olarak ortaya cikacak teror
faaliyetlerine bagli olarak yatirimlarin beklenen getirilerinin azalacagim ve
dolayistyla da filkeler arasindaki sermaye mobilitesinin duraganlasacagini
belirtmiglerdir. Bu baglamda yazarlar, terdr eylemleri nedeniyle ortaya ¢ikan
iilke riskinin dogrudan yabanci yatirim hacmi {izerinde negatif yonlii etkiler
yarattig1 sonucuna ulagmiglardir.

Ticaret akimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlarinin
uluslararas1 terér eylemleri iizerindeki etkilerini 112 iilke i¢in 1975-1997
dénemi itibariyle havuzlanmig zaman serisi analizlerini kullanarak arastiran Li
ve Schaub (2004), ticari akimlar ile dogrudan ve dolayli yatirimlarin terér
eylemleri {izerinde direkt bir etkisinin olmadigini belirtmiglerdir. Ticari
faaliyetler ile dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime siirecini
hizlandirdigin1 belirten yazarlar, ifade edilen faktorlerin uluslararasi terérizm
tizerinde dolayli olarak negatif yonlii etkiler yarattig1 sonucuna ulagmislardir.

Panel veri analizlerini kullanarak 20 orta ve diisiik gelirli iilkede yasanan
teror eylemlerinin ¢esitli makroekonomik degiskenler tizerindeki etkilerini
1985-1999 donemi igin inceleyen Gupta vd. (2004), terérizmin diisiik biiyiime
ve yiiksek enflasyona yol agmak suretiyle vergi gelirlerini bozdugu ve yatirim
hacmini daralttig1 sonucuna ulasmiglardir.

Eckstein ve Tsiddon (2004), 1980-2003 déneminde Israil ekonomisini
dikkate alarak ter0rizmin makroekonomik sonuglarmi arastirdiklari
caligmalarinda VAR analizini kullanmiglardir. Yazarlar tarafindan elde edilen
sonuglar, terdr eylemlerinin tiiketim diizeyi, ekonomik biiyiime siireci, yatirim
hacmi ve ihracat seviyesini negatif yonlii olarak etkiledigini gostermistir.

Panel veri analizleri yardimiyla 129 iilkede 1976-1996 doénemini dikkate
alarak terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkilerini inceleyen Li
(2006), beklenen ve beklenmeyen terdér eylemlerinin dogrudan yabanci yatirim
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hacmi {izerinde direkt bir etkisinin oldugunu sdylemenin imkansizlig1 tizerinde
durmustur.

Terorizmin hisse senedi piyasalar iizerinde yarattigi etkileri 68 {ilke
itibariyle yatay kesit analizlerini kullanarak inceleyen Drakos (2010), ilgili
degiskenler arasindaki iligkileri global entegrasyon kanali, ¢ift yonlii
entegrasyon kanali ve likidite kanali seklinde tanimladig ii¢ kategori itibariyle
arastirmistir,. Global entegrasyon kanali dikkate alindiginda terdrizmin
olagandis1 hisse getirileri tizerinde %12’lik bir etki yarattigini vurgulayan
yazar, c¢ift yonli entegrasyon kanali s6z konusu oldugunda ise hisse
piyasalarinin verecegi tepkinin %24’e ¢iktigimi belirtmistir. Terdér eylemlerinin
yarattigl etkilere yonelik en diisiik tepkinin likidite kanali vasitasiyla ortaya
ciktiginin  vurgulandigt calismada, %6’k bir oramin gecerli oldugu
saptanmuigtir.

Omay vd. (2011), dogrusal ve dogrusal olmayan zaman serisi modelleri
yardimiyla Tiirkiye ekonomisinde terdrizm ile dogrudan yabanci yatirnmlar
arasindaki iligkileri 1991-2003 donemi itibariyle inceledikleri ¢alismalarinda,
terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde genis ¢apli negatif yonlii
etkiler yarattig1 sonucuna ulagmiglardir. Ayrica yazarlar, belirlenen esik degerin
tizerindeki teror eylemlerine bagli olarak dogrudan yabanci yatirimlar igin
ortaya ¢ikacak olumsuz etkilerin daha yogun olacagini da belirtmislerdir.

Dinamik panel veri analizleri yardimiyla 78 gelismekte olan iilkede
1984-2008 donemini dikkate alarak terdrizm ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskileri inceleyen Bandyopadhyay vd. (2011), ifade edilen
degiskenler arasindaki iliskilerin dis yardimlar tarafindan nasil etkilendigini de
incelemiglerdir. Elde edilen bulgular hem ulusal ve hem de uluslar arasi
diizeydeki terdr faaliyetlerinin dogrudan yabanci yatirim seviyesini azalttigini
gostermistir. Bununla birlikte; dis yardimlarin, ulusal diizeydeki terdrizmin
dogrudan yatirimlar {izerindeki negatif yonlii etkilerini azalttigin1 belirten
yazarlar, benzer bir durumun uluslar arasi diizeydeki terdrizmin yarattigi
olumsuz etkiler i¢in gegerli olmadigini da vurgulamiglardir.

Muckley (2011), Kuzey irlanda’da 1970-2007 dénemini dikkate alarak
ARMA modelleri yardimiyla terdrizmin turizm ve dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda, teror faaliyetleri nedeniyle turizm
gelirlerinin ve dogrudan yabanci yatirim hacminin azaldigini vurgulamistir.

GARCH modelleri yardimiyla Madrid ve Londra’da yasanan teror
eylemlerinin hisse piyasalari {izerindeki etkilerini aragtiran Kollias vd. (2011),
terdrizmin yarattigi negatif yonlii olagandis1 getirilerin Ispanya piyasalarinda
daha yogun olarak ortaya ¢iktig1, ancak benzer sonuglarin Londra piyasalarinda
s0z konusu olmadig1 sonucuna ulagmislardir.
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Llussa ve Tavares (2011), teror faaliyetlerinin ozel tiiketim, kamu
harcamalari, 6zel yatirimlar ve ¢ikti biiylimesi {izerinde yarattigi etkileri 187
tilke i¢in 1970-2007 doénemi itibariyle panel veri analizlerini kullanarak
inceledikleri ¢aligsmalarinda, terérizmin 6zel tiiketim ve yatirim diizeyi lizerinde
yarattig1 negatif yonlii etkilerin diger degiskenlere kiyasla daha baskin oldugu
sonucuna ulagmislardir.

Filer ve Stanisic (2012), dengesiz panel veri analizleri yardimiyla 169
iilkede terorizmin dogrudan ve dolayli yatirnmlar {izerindeki etkilerini
inceledikleri ¢aligmalarinda, terdrizmin bir sonucu olarak dogrudan ve dolayh
yatirimlarin azalma egilimi iginde oldugunu belirtmislerdir. Ayrica yazarlar,
teror faaliyetlerinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki negatif yonlii
etkisinin dolayl yatirimlara kiyasla daha baskin oldugunu da ifade etmislerdir.

Rasheed ve Tahir (2012), Pakistan ekonomisinde 2003-2011 donemi
itibariyle dogrudan yabanci yatirimlar ile terorizm arasindaki iligkileri
estimlesme ve Granger nedensellik analizleri yardimiyla inceledikleri
caligmalarinda, artan terér faaliyetleri dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin
azalma egilimi i¢inde oldugunu belirtmislerdir.

Pakistan ekonomisinde terorizmin dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy
yatirimlari, is¢i dovizleri ve ihracat gelirleri iizerinde yarattig1 etkileri 2003-
2013 donemi itibariyle ARMAX modelini dikkate alarak inceleyen Anwar ve
Mughal (2013), terér eylemlerine bagli olarak dogrudan yabanci yatirim
hacminin azaldigini, portfdy yatirimlar ile ihracat gelirlerinin ise oldukga az bir
oranda etkilendigini vurgulamiglardir. Bununla birlikte yazarlar, komsu bolge
ve llkelerden yogun olarak gelen finansal akimlar dolayisiyla is¢i dovizlerinde
bir artisin s6z konusu oldugunu da ifade etmislerdir.

Christofis vd. (2013), Tiirkiye’de 1999, 2003 ve 2008 yillarinda yasanan
terdr faaliyetleri sonucunda Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) nin
verdigi tepkileri hisse senedi getirileri bazinda hesaplamiglardir. Yazarlar
tarafindan ulasilan bulgular, terdr eylemlerinin hisse senedi getirileri ve IMKB
tizerinde negatif yonlii etkilere neden oldugunu gostermistir.

Farkli jeopolitik bolgelerdeki terér eylemlerinin ¢okuluslu Amerikan
firmalar1 yoluyla ABD finansal piyasalarina nasil yayildigini ve bu iligkilerin
11 Eylil teror saldirilarindan sonra nasil degistigini inceleyen Boss vd. (2013),
dis tilkelerde gergeklesen genis capli terér faaliyetlerinin hisse fiyatlari {izerinde
negatif yonlii etkiler yarattigini ve s6z konusu bu etkilerin de teror eylemlerinin
gerceklestigi bolgelerde faaliyette bulunan g¢okuluslu Amerikan firmalarinin
dogrudan yabanci yatirnm stoklarini azalttifini vurgulamiglardir. Bu negatif
yonlii etkinin 11 Eyliil saldirilarindan sonra siddetlendigini ifade eden yazarlar,
ev sahibi iilke olan ABD’de hem dogrudan yabanci yatirim hacminin artan
oranlarda azaldigini1 ve hem de hisse fiyatlariin diistiigiinii vurgulamislardir.
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2. Yontem ve Veriler

Bu calismada; terdrizmin (TEROR), dogrudan yabanci yatirimlar (FDI)
ve portfoy yatirimlart (PI) ilizerindeki etkileri 67°si gelismekte olan ve 18’1
azgelismis olmak iizere toplam 85 iilke icin 2005-2011 donemi itibariyle
dengesiz panel veri analizleri kullanilarak incelenmistir. ilgili donemin dikkate
almmasmin temel nedeni modelde kullanilacak degiskenlere ait wverilere
ulasabilme imkanindan kaynaklanmig ve veriler Vision of Humanity ve Diinya
Bankasi’nin resmi internet sitelerinden elde edilmistir. Vision of Humanity
tarafindan yayimlanan Global Terrorism Index, diinyanin cesitli iilkelerinde
ortaya cikan teror olaylarini niceliksel boyuta tagiyan bir veri tabanmidir. 0-10
degerleri arasinda sayisallastirilan bu veri setinde, bir iilkenin terdrizm degeri
bakimindan O degerine yaklasmasi ilgili iilkede teror faaliyetlerinin oldukca
diisiik diizeyde oldugunu ve 10 degerine yaklasmasi ise terdr faaliyetlerinin
arttigin1 gostermektedir. 2011 yili itibariyle endeks degerini en yiiksek oldugu,
yani terdr eylemlerinin en genis kapsamli faaliyette bulundugu ilk on iilke
sirastyla Irak, Pakistan, Afganistan, Hindistan, Yemen, Somali, Nijerya,
Tayland, Rusya ve Filipinler olarak siralanmaktadir. Teror eylemleri etkisinin
nispeten ¢ok az hissedildigi ya da neredeyse hi¢ olmadig iilkeler ise Estonya,
Yeni Zelanda, Belgika, Finlandiya, Japonya, izlanda, Litvanya ve Polonya
seklinde siralanmaktadir. Toplam 158 filkenin dikkate alindigi veri setinde
Tiirkiye 5.238 endeks puaniyla 18. sirada yer almaktadir. Bu bilgiler, terdr
eylemlerinin gelismis iilkelerden ziyade, gelismekte olan ya da azgelismis
tilkelerde daha yogun faaliyette bulundugunu gostermektedir. Diinya
Bankasi’nin resmi internet sitesinden elde edilen portfoy ve dogrudan yabanci
yatirm degerleri ile dis yardim (FA) tutarlaril, ilgili degiskenlerin Amerikan

IStok bir degisken olan dogrudan yabanci yatirimlar; séz konusu yatirimcinin,
ekonomide faaliyette bulunan diger yatirimcilara kiyasla yapmis oldugu yatirimdan en
az %10 ya da daha fazla kar elde etmeyi amaglayarak gerceklestirdigi net yatirim
diizeyini vurgulamaktadir. Bu yatirim; 6z sermaye, yeniden yatirilan kazanglar, diger
uzun ve kisa donemli sermaye toplamindan olusmaktadir. Net degeri yansitan
dogrudan yabanci yatirimlar, ilgili iilkedeki yabanct kaynakli yatirim diizeyinden, s6z
konusu tilkeden diger iilkelere yonlendirilen yabanci yatirim diizeyi arasindaki fark
seklinde yorumlanmaktadir. Bir diger stok degiskeni vurgulayan portfoy yatirimlar: da
net degerler bazinda c¢aligmaya dahil edilmis olup; tahvil, hisse senedi ve cesitli
menkul kiymetler bazinda gergeklestirilen finansal iglemleri tanimlamaktadir. Net
Resmi Kalkinma Yardimlar1 (ODA) ise; Kalkinma Yardimlari Komitesi (DAC)’ne iiye
olan iilkelerin resmi ajanslari, ¢okuluslu kurumlar ve DAC’a iiye olmayan iilkeler
tarafindan ekonomik kalkinma ve refah artiginin saglanmasi amaciyla ihtiyag duyan
iilkelere verilen imtiyazli krediler seklinde belirtilebilir.
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Dolan bazindaki cari degerlerini temsil etmektedir. Cari degerlerin dikkate
alinmasinin temel sebebi, model kapsaminda dikkate alinan 85 iilkede {iretici ve
tilketici fiyat endekslerinin olusturulmasinda kullanilan ¢esitli nitelikteki mal
sepetlerinin niteliginin ve agirliklarinin farkli olusundan ileri gelmistir. Bu
dogrultuda, calisma kapsaminda tek bir iilkenin dahil olmasi durumunda
verilerin reel hale getirilmesi ¢calismay1 olumlu etkilemekle birlikte, ifade edilen
zorluklardan ve panel veri setindeki yigilmali etkilerden dolay1 cari fiyatlarin
kullanilmasinin daha dogru sonuglara yol acgacagi diigiiniilmiistiir. Bununla
birlikte, modelin isleyisi dogrultusunda ve test sonuglarmnin gosterdigi iizere
havuzlanmis panel veri setinin kullanilamamasi da cari fiyat diizeyinin dikkate
alinmasindaki bir diger nedeni olusturmaktadir. Analizlerde dikkate alinan
iilkeler Ek-1"de gosterilmistir.

Ekonomik bir iliskinin belirlenmesinde model kapsamindaki diger
degiskenlerle iliskili olabilen ve gozlenemeyen bireysel 6zel etkileri kontrol
etme istegini yansitan panel veri analizleri, 1980’li yillardan itibaren artan bir
ilgi gdrmektedir (Hausman ve Taylor, 1981: 1377). Panel veri analizinde birden
fazla yatay kesit objesinin analiz donemindeki gdzlemleri kullanilarak
regresyon yapilmakta ve bu nedenle de zaman serisi ile yatay kesit
dalgalanmasina izin verilmektedir. Tipik bir panel veri analizinde bagiml
degisken icin N sayida bireyin T donemlik zaman serisi verileri kullanilarak
analiz yapilmaktadir. Genel anlamda panel veri denklemi asagidaki (1)
numarali esitlik ile ifade edilmektedir: (Kaya ve Yilmaz, 2006: 69; Yiice Akinct
vd., 2013: 85-86)

Yie = Biie + Boie Ko + Poie Kaie + & t=1.T vei=1..N @)

Panel veri analizinin en basit sekli, modelde yer alan katsayilarin tiim
yatay kesit bireyler icin sabit tutulmasi durumudur ki, bu varsayim agagidaki
gibi bir denklemle gosterilmektedir:

Yit = ﬁl +ﬁ2x2it +183x3it + & 2

(2) numaral1 denklem; tiim bagimsiz degiskenlerin, yatay kesit bireylerin
hepsini ayn1 derecede etkiledigini Ongormektedir. Ancak bagimsiz
degiskenlerin, farkl bireyleri farkli sekilde etkiledigine inaniliyorsa bu denklem
yetersiz kalmaktadir. Bu noktada ortaya ¢ikan temel konu, baslangi¢ noktasinin

( ﬂl) nasil tanimlanacagidir. Baslangi¢ noktasi, tiim bireyler icin sabit

tutulabilir veya boyle bir kisit konulmayarak, farkli yatay kesit bireyler icin
farkli baslangi¢ noktalarinin olmasina izin verilebilir. Bu dogrultuda, baslangic
noktasi tanimlamasi i¢in “sabit etkiler modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli”
olmak iizere iki alternatif yontem bulunmaktadir. Panel veri analizlerinde,
katsayilarin birimlere ya da birimler ile zamana gére degistiginin varsayildig
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modellere “sabit etkiler modeli” denmektedir. Modelin genel formiilasyonu;
birimler arasindaki farkliliklarin, sabit terimde meydana gelen farkliliklarla
yakalanabilecegi iizerine temellendirilmektedir. Dolayisiyla, bu modellerde
sadece sabit terim degismekte ve sabit terim zamana gore degil, kesit bazinda
farkliliklar gostermektedir. Yani zaman boyutu sabit degisken tarafindan
muhafaza edilmesine ragmen, bireyler arasindaki davranislarinda farklilik
gostermektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37-38; Yiice Akinci vd., 2013:
86). Genel olarak sabit etkiler modeli, asagidaki (3) numaral esitlik yardimiyla
ifade edilmektedir: (Judge, 1985: 519)

Ve =B+ + B Xy ot BX +E  1=12,.,G ve t=12,...,N (3)

(3) numaral esitlikte Y, , bagimli degiskeni; 3, ortalama sabit terimi;

a,, 1 Kesiti i¢in ortalama sabit terimden farkliligi; X, , bagimsiz degiskenleri; i

yatay kesit birimini; t, zaman1 ve &, ise hata terimini gostermektedir. Bu
esitlikte yer alan hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda bir iligskinin s6z
konusu olmasit durumunda sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru
olmaktadir. Ciinkii bu durumda sabit etkiler modelinin tahmincileri sapmasiz
olmaktadir. Benzer sekilde, kesit sayisinin az ve gézlem sayisinin biiyiik oldugu
durumlarda da sabit etkiler modelinin kullanilmas1 uygundur.

Sabit etkiler modeline alternatif bir yaklagim olarak gelistirilen tesadiifi
etkiler modeli, “hata bilesenleri yaklagimi” seklinde de ifade edilmektedir.
Tesadiifi etkiler modelinde her bir kesit birimi i¢in farkli trend degerlerinin s6z
konusu oldugu, bu trend degerlerinin zaman periyodu boyunca sabit kaldig1 ve
aciklanan ile agiklayic1 degiskenler arasinda gegici bir yatay kesit iliskisinin
varligi One siirilmektedir. Bu baglamda, tesadiifi etkiler modelinin temel
farkliligi; bireysel yatay kesit birimi i¢in gegerli olan trend degerlerinin, & gibi
ortak bir trend degerinden kaynaklaniyor olmasi ve rassal degisimi yaratan
& 'nin yatay kesitler boyunca degisip, belli bir donem aralifinda sabit

kalmasidir. Dolayisiyla &, ortak trend terimi olan ¢ ’dan hareketle

hesaplanabilen her bir yatay kesit biriminin rassal sapmasini Ol¢mektedir
(Brooks, 2008: 498). Temel olarak tesadifi etkiler modeli, asagidaki gibi bir
esitlik yardimiyla ifade edilmektedir: (Wooldridge, 2009: 489)

Yo =5 +:81X1ij +"'+ﬁkxkij to; + & (4)
Sabit etkiler modelinde, bir veya birden fazla X; ile iliskili oldugu

diistiniildiigiinden dolayr ¢;, elimine edilmeye c¢alisilmaktadir. (4) numaral
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tesadiifi etkiler modelinde ise, tiim zaman periyodu boyunca her bir agiklayict
degisken ile iliskisiz oldugu varsayilmaktadir.

Panel veri analizlerinde degiskenler arasindaki uzun donemli ya da
esbiitiinlesik iligkiler de tespit edilebilmekte ve bu analizler icin genellikle
Pedroni ve Kao estiimlesme testlerinden yararlanilmaktadir. Pedroni (1999)
tarafindan gelistirilen estiimlesme testi, asagidaki (5) numarali panel
regresyonundan hareketle ifade edilmektedir:

Yic = % +5itt + xitﬂi +6€; ©)
(5) numaral esitlikte yer alan Yy, ve X, sirasiyla (N*T)Xl ve

(N*T)Xm boyutundaki gozlemlenebilen degiskenleri vurgulamaktadir. Bu

test, panel serilerinde egbiitiinlesik bir iliskinin olmadigini smayan sifir
hipotezinin asimptotik ve sonlu gdzlem ozellikleri {izerine insa edilmistir. Hem
uzun donem esbiitiinlesik vektorlerinde ve hem de dinamik modellerde panel
seriyi olusturan bireysel kesitler arasindaki heterojenligi 6lgmeye olanak
taniyan bu estiimlesme analizi, iki test grubundan olusmaktadir. i1k grubu
olusturan testler, boyutlar-i¢i yaklasim iizerine temellendirilmis olup; panel v-
istatistigi, panel p -istatistigi, panel PP-istatistigi ve panel ADF-istatistigi
olmak tizere dort testten olusmaktadir. Bu istatistikler, tahmin edilen kalintt
serileri lizerindeki birim kok testleri i¢in farkli yatay kesit birimleri arasinda
otoregresif katsayilar1 birlestirmektedir. Ikinci grubu olusturan testler ise
boyutlar-arasi yaklagim tizerine insa edilmistir ki, toplamda ii¢ testten meydana
gelmektedirler. Bunlar; grup p -istatistigi, grup PP-istatistigi ve grup ADF-
istatistigidir. Bu istatistikler de her bir yatay kesit birimi i¢in bireysel olarak

tahmin edilen ortalama katsayi tahmincilerine dayanmaktadirlar (Lee, 2005:
419).

Pedroni (1999) tarafindan iki grup halinde ifade edilen test istatistikleri,
asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanmaktadirlar: (Pedroni, 1999: 660)

Panel v-istatistigi:

N T -1
Zv = (ZZ Eifiéiz,tlj (6)

i=1 t=1
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Panel p -istatistigi:

[ZN:i L€ 1j_ ii Aﬁfi (éi,t—lAéit _/ii) (7)

i=1

Panel PP-istatistigi:

N T V2N o1 X
2-(3 306 33 (600 -A) ®
) N T 5 12 N T
Zt* :(§* ZZ fiéi*,tlj ZZ Lﬁié:,t—lAé:t 9)
1 A
Z(Zeut 1) Z( t—lAéit_ﬂi) (10)

N T 42 1 N
Z, =Z[&zzé5t_lj > (608 —4) (12)
Grup ADF-istatistigi:
T 2 T * *
Z-Y(eve.] Tled) @)
t=1

t=1

Bu esitliklerde yer alan €, (5) numarali denklemden elde edilen kalinti

it

degerlerini ve Lfli ise A€, i¢in tahmin edilen uzun dénem kovaryans
Ax2 .

matrislerini ifade etmektedir. Benzer sekilde O'i2 ve Si2 (Si ) ise strastyla

bireysel i i¢in uzun donem ve zamansal varyanslar1 gostermektedir. S6z konusu
bu yedi test asimptotik standart normal dagilim ozelliklerini biinyesinde
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barindirmaktadir. Panel v-istatistifinde elde edilen biiyiik pozitif degerler
sonucunda esbiitiinlesik iliskinin olmadigin1 ifade eden sifir hipotezi
reddedilirken; geri kalan diger istatistiklerde ise yakalanan biiyiik negatif
degerler sonucunda sifir hipotezi reddedilebilmektedir.

Pedroni (1999) testinin aksine, kesikli ve homojen katsayilar 6zelinde bir
sinamanin s6z konusu oldugu Kao (1999) estiimlesme testi ise, (13) numarali
panel regresyon modeline dayanmaktadir: (Lau vd., 2011: 148)

Yie = Xi'tﬂ+ Zi’ty + & (13)
(13) numarali esitlikte Yy, ve X, 'nin I(1) seviyesinde duragan olduklar
ve esbiitlinlesik bir iliskinin ger¢eklesmedigi varsayilmaktadir. Z; = { ,ui} gibi
bir esitligi savunan Kao (1999), &, serisi i¢in yapilacak DF ve ADF birim kok
testlerinden hareketle seriler arasindaki estiimlesme iligkisini arastirmistir. DF
serisinin, &y = PE 4 TVy ve ADF serisinin ise
P
£y = P&+ Z(ijéivt_ | +Vy, esitlikleri yardimiyla hesaplandigi kalplarda,
-1
&=V — X ﬁ ve Y=Y, -V, olmaktadir. Bu kaliplardan hareketle p ve t
istatistiklerinin EKK tahminleri,

p=Ziz_ et = 2 (14)

denklemleri yardimiyla hesaplanmaktadir. Seriler arasinda esbiitlinlesik
bir iligkinin olmadiginin varsayildigi sifir hipotezi altinda, Kao (1999)
tarafindan hesaplanan DF ve ADF istatistikleri asagidaki esitlikler yardimiyla
hesaplanmaktadir: (Kao, 1999: 6-16)

oF _INT(p-1)+3IN

P

,/5]/5
DE:\/EJF /@ (16)
4 8

(15)
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T (1) S

DF, = Zo (17)
36
3+
5(70v
t +

6N,
o <
DF" - 20,, (18)
55, , %
267 1000V

(1\Kez
tADF + T\/
Oov (19)
GAOV 30,\-\/2

Bu denklemlerde 62 = yy —Zyx2xx ve 62, = Qyy — QyxQ'xx *dir.

T

tyor degeri ise & = pé +Z¢jAéi,t— | +Vip, esitligindeki  pnun t
i=1

istatisigini vurgulamaktadir.

Estiimlesme analizlerini takiben, degiskenler arasindaki sebep-sonug
iliskileri literatiire ilk kez Granger (1964, 1969) tarafindan kazandirilan ve daha
sonra ise Hamilton (1994) tarafindan gelistirilen nedensellik analizleri
yardimiyla incelenmistir. Granger nedenselliginde X ve Y gibi iki degisken
arasindaki iligkinin yoni arastirilir. Eger mevcut Y degeri, X degiskenin simdiki
degerinden ¢ok, gegmis donem degerleri ile daha iyi tahmin edilebiliyorsa, X
degiskeninden Y degiskenine dogru bir Granger nedenselliginden sz edilebilir
(Charemza ve Deadman, 1993: 190). iki degisken arasinda “sebep olma
iligkisi” aragtirilirken (20) ve (21) numarali kaliplar uygulanir: (Kutlar, 2007:
267)

Y Zalt i,t—k +Zﬂlt it—k +EC|t 1+ul|t (20)

xit = Zait Xi,t—k + Z/ButYu T ECit—l + Uy (21)
i-1 i-1
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Burada, u;, Vve Uy, hata terimlerinin iliskisiz olduklar

varsayilmaktadir. Boylece, (20) ve (21) numarali denklemler degiskenlerin
gecmis degerlerine bagli oldugu kadar, kendi gecmis degerlerinin de bir
fonksiyonudur. Granger nedenselliginde; Y, ile X, arasinda tek ve cift yonlii
bir nedensellik iliskisi olabilecegi gibi, degiskenler arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisinin sdz konusu olmadigi durum da ortaya ¢ikabilir.
Degiskenler arasinda uzun donemli iliskilerin gegerli olmasi durumunda
estiimlesme denklemlerinden elde edilen hata kalintilar1 nedensellik iliskilerinin
aragtirlldigi regresyonlara dahil edilmekte ve EC olarak adlandirilmaktadir.

3. Uygulama Bulgulan

Analiz bulgularina gegcmeden 6nce iilke gruplar itibariyle degiskenlere
iliskin tanimsal bilgiler Tablo 1’de sunulmaktadir. Terér endeksinin ortalamasi
ve standart sapmasi bakimindan gelismekte olan iilkeler ile azgelismis iilkeler
arasinda onemli bir farklilik gézlenmez iken, dogrudan yabanci yatirimlarin
ortalamas1 azgelismis iilkelerde diisiikk bir ortalama etrafinda yiiksek bir
varyans, geligmis iilkelerde ise yiiksek bir ortalama etrafinda diisiik bir varyansa
sahiptir. Portfoy yatirimlarinin ortalamasi gelismis iilkelerde negatif iken,
azgelismis {ilkelerde pozitiftir. Ayrica, yabanci yardimlarin en fazla azgelismis
tlkelere gittigini goOsteren tamimsal istatistikler, bir biitiin olarak
degerlendirildiginde, gelismis tilkelere ait veri setinin daha biiylik olmasindan
dolay1 tiim gozlemlere iliskin degiskenlerin 6zet istatistiklerinin genel olarak
gelismis tilkeler tarafindan belirlendigini ve modelde kullanilan degiskenlere
iligkin verilerin normal dagilim 6zelligi gosterdigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 1: Tanimsal Istatistikler

Azgelismis Ulkeler

Degisken TEROR FDI Pl FA
Kriter
Ortalama 1.993 3.83E+08 164456 1.17E+09
Medyan 0.855 1.80E+08 425468 8.35E+08
Maksimum 8.670 2.85E+09 6.59E+08 6.71E+09
Minimum 0.000 -500723 -2.57E+08 660300
Std. Sapma 2.325 4.56E+08 950537 1.19E+09
Carpikhik 0.999 2.118 3.576 2.829
Basikhik 3.152 10.094 25731 12.538
Jarque-Bera 7.738 11.582 8.146 3.254
Olasilik Degeri 0.574 0.386 0.425 0.884
Gozlem Sayisi 106 106 106 106

Gelismekte Olan Ulkeler

Degisken TEROR FDI Pl FA
Kriter
Ortalama 2.264 6.98E+09 -1.34E+09 7.67E+08
Medyan 1.140 1.49E+09 388430 3.94E+08
Maksimum 10.000 2.80E+11 6.84E+10 2.21E+10
Minimum 0.000 -3.23E+09 -6.30E+10 -6.61E+08
Std. Sapma 2.645 2.40E+10 8.39E+09 1.55E+09
Carpikhik 1.039 7.814 -1.610 8.215
Basikhik 2.952 73.364 29.120 95.627
Jarque-Bera 7.282 8.490 12.805 9.110
Olasihik Degeri 0.556 0.494 0.273 0.402
Gozlem Sayisi 429 429 429 429

Panel

Degisken TEROR FDI Pl FA
Kriter
Ortalama 2.211 5.67E+09 -1.07E+09 8.48E+08
Medyan 1.110 9.35E+08 15500 4.69E+08
Maksimum 10.000 2.80E+11 6.84E+10 2.21E+10
Minimum 0.000 -3.23E+09 -6.30E+10 -6.61E+08
Std. Sapma 2.585 2.17E+10 7.53E+09 1.49E+09
Carpikhk 1.046 8.711 -1.969 7.601
Basiklik 3.030 90.9112 36.208 89.020
Jarque-Bera 7.727 1.050 4.650 1.701
Olasilik Degeri 0.532 0.984 0.711 0.973

Gozlem Sayisi 535 535 535 535
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Caligmada, veri seti dikkate alindiginda model bazinda kullanilan
degiskenlerin maksimum yedi yila ait gdzlemler icerdigi goriilmektedir. Yani,
N=85 ve T=7’dir. Bu ozellikleri gosteren gerek ulusal ve gerekse uluslararasi
literatiirde panel veri analizleri kapsaminda birim kdk testlerini kullanmaksizin
sadece degiskenlerin gecikmeli degerlerini dikkate alarak model tahminlerini
ortaya koyan cok sayida calisma mevcuttur. Bununla birlikte, bu calismada
oncelikle degiskenlerin zaman serisi Ozellikleri incelenmistir. Ciinkli zaman
serisi Ozellikleri incelenmeden tahmin edilen bir model Granger ve Newbold
(1974)’un ifade ettigi gibi, gercekte olmayan iliskilerin varmig gibi gdériinmesi
olarak ifade edilen sahte regresyonlara neden olabilmektedir. Bu nedenle,
model ¢oOziimlemelerinde kullanilacak olan degiskenlerin duragan olup
olmadiklar1 ve eger duragan iseler hangi seviyede duragan olduklar1 gesitli
birim kok testleri ile belirlenmistir. Duraganlastirma islemi ile birlikte hem
sahte regresyon sorunu ortadan kalkmakta ve hem de degiskenlere ait
deterministik  6zellikler belirlenmektedir (MacKinnon, 1991: 266-267).
Dolayisiyla, literatiirde yer alan ve panel veri analizlerini kullanan pek c¢ok
calismanin ampirik sirasini takip etmek yerine, ifade edilen 6neminden dolay1
bu calismada panel birim kok testlerine yer verilmistir. Birim kdkiin varligini
test etmek icin panel veri seti kullanildiginda yatay kesit bagimliliginin
smnanmasi da 6énemli bir unsuru olusturmaktadir. Panel veri setinde yatay kesit
bagimlilig1 reddedilirse 1. nesil birim kok testlerinin kullanilmas1 daha uygun
olmakta, aksine yatay kesit bagimliliginin gecerli oldugu saptanirsa 2. nesil
birim kok testlerinin kullanimi daha tutarli sonuglarin elde edilmesine olanak
tanimaktadir (Cinar, 2010: 594; Yice Akinci vd., 2013: 88). Tablo 2, yatay
kesit bagimliligini 6lgen cesitli test sonuglarini yansitmaktadir.

Tablo 2: Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglar

Gelismekte Olan Ulkeler Azgelismis Ulkeler Panel

Test Istatistik ~ Olasihk | Istatistik  Olasihk | istatistik Olasihk
Breusch- 2.013 0.484 2.367 0.335 3.016 0.214
Pagan LM

Pearson LM 0.674 0.812 0.486 0.852 0.733 0.725
Pearson CD 0.849 0.626 0.394 0.721 0.325 0.756
Friedman LM  12.604™°  0.000 | 11.720"" 0.000 14.263""  0.000
Frees Q 0.015 0.976 0.126 0.872 0.094 0.896

Asimptotik Kritik Degerler
%1:0.292 905: 0.199 %010: 0.152

Not: Asimptotik kritik degerler yalmzca Frees Q Istatistigi icin gecerlidir. *** isareti, ilgili
istatistik degerinin %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.
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Tablo 2’de sunulan ilk {i¢ ve son test istatistigi yatay kesit bagimliliginin
olmadigini, Friedman LM Istatistigi ise yatay kesit birimleri arasinda
korelasyon iligkilerinin oldugunu yansitmaktadir. Bu dogrultuda, yatay kesit
bagimliliginin olmadigini ve birim kokiin varligimi tespit etmek i¢in 1. nesil
birim kok testlerinin kullanilmasinin daha uygun olacagini soylemek
miimkiindiir.

Tablo 3, ¢esitli iilke gruplarnt dikkate alinarak yapilan birim kok test
bulgularin1 gostermektedir. Her iki iilke grubu ve bunlarin tamaminin dikkate
alindigi panel setinde birim kok testi bulgulari, alti farkli duraganlik testi igin
dikkate alinan degiskenlerin birinci fark degerlerinde duragan oldugunu
gostermistir.
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Modelde dikkate alinan degiskenlerin farkli diizey degerlerinde duragan
olmalarindan dolayi ilgili degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskilerin tespit
edilebilmesi i¢in Pedroni ve Kao estiimlesme testlerinden yararlanilmigtir. Bu
ama¢ dogrultusunda hazirlanan Tablo 4, estiimlesme test sonuglarini
yansitmaktadir.

Tablo 4: Pedroni ve Kao Estiimlesme Test Sonuglar1

Pedroni Estiimlesme Test Sonuglari

Gelismekte Olan Ulkeler Azgelismis Ulkeler Panel
Test Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk istatistik Olasihk
Boyutlar-ici Testler Boyutlar-ici Testler Boyutlar-ici Testler
Panel v -5.692 1.000 -1.551 0.939 -6.251 1.000
Panel rho 5.588 1.000 1.451 0.926 6.072 1.000
Panel PP -1.354" 0.087 -1.645" 0.051 -1.347 0.088
Panel ADF -0.771 0.220 -1.588" 0.056 -1.892" 0.067
Boyutlar-Arasi Testler Boyutlar-Arasi Testler Boyutlar-Arasi Testler
Grup rho 8.358 1.000 3.519 0.999 9.214 1.000
Grup PP 56747 0.000 -0.963 0.167 -5.087"" 0.000
Grup ADF -3.395™ 0.000 -0.031 0.487 -2.753™ 0.002
Kao Estiimlesme Test Sonuglari
Gelismekte Olan Ulkeler Azgelismis Ulkeler Panel
Test istatistik Olasihk istatistik Olasihk Istatistik Olasihk
Kao-ADF -3.129™ 0.000 -1.649” 0.049 -3.465™" 0.000

Not: Estiimlesme iligkisinin belirlenebilmesi i¢in kullanilan her iki testte de Barlett Kerneli ve
Newey-West bant genislik kriterlerinden yararlanilmistir. Degigkenlere iligkin optimum
gecikme uzunluklarinin hesaplanmasinda SIC kriteri esas almmustir. ©, ™ ve ™ isaretleri
ilgili istatistik degerlerinin sirastyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamli olduklarini
yansitmaktadir.

Tablo 4’de gosterilen Pedroni ve Kao estiimlesme sonuglari, hem iilke
gruplart ve hem de biitiin {ilkelerin dikkate alindigi panel setinde ilgili
degiskenler arasinda estiimlesik, yani uzun dénemli iligkilerin gecerli oldugu
sonucunu ortaya koymustur. Uzun dénemli iligkilerin elde edilmesi, degiskenler
arasinda en azindan tek yoOnlii bir nedensellik iligkisinin gecerli olmasinin
beklendigini yansitmaktadir. Dolayisiyla Tablo 5, degiskenler arasindaki sebep-
sonu¢ iligkilerini yansitan Granger nedensellik analiz  bulgularim
gostermektedir.
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Tablo 5: Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Gelismekte Olan Ulkeler

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F istatistigi EC,
ATEROR-AFDI(5) - 4.604™" -0.645™"
AFDI-ATEROR(1) - 0.724 -0.232"

ATEROR-API(1) - 2.632" -0.690""
API-ATEROR(1) - 2.579" -0.767"
AFA-AFDI(5) — 1.740" -0.287"
AFDI-AFA(3) - 0.405 0.326

AFA-API(1) - 1.617" -0.097"
API-AFA(3) - 0.349 -0.015
Azgelismis Ulkeler

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F istatistigi ECi1
ATEROR-AFDI(1) - 1.975" -0.327™
AFDI-ATEROR(5) - 0.139 -0.114

ATEROR(5)-API(2) - 1.784" -0.334"
API-ATEROR(5) - 0.047 0.453

AFA-AFDI(1) - 4.842 -0.668

AFDI-AFA(4) - 0.001 0.142"

AFA-API(2) — 3.135 -0.537"

API-AFA(4) - 0.607 -0.236"

Panel

Degisken Cifti Nedenselligin Yonii F istatistigi ECi1
ATEROR-AFDI(1) - 1.731" -0.227™
AFDI-ATEROR(1) - 1.789" -0.117"
ATEROR(1)-API(1) — 2.867" -0.575"
API-ATEROR(1) — 2.684™ -0.364™
AFA-AFDI(1) - 1.841" -0.264"

AFDI-AFA(1) - 0.177 -0.245
AFA-API(1) — 1.769" -0.109"

API-AFA(1) - 0.541 -0.007

Not: A terimi, ilgili degiskene ait fark operatoriinii belirtmektedir. Parantez i¢indeki degerler,
maksimum bes gecikme uzunlugu tizerinden AIC ve SIC kriterleri kullanilarak hesaplanan
optimum gecikme uzunluklarini yansitmaktadir. ~, ~ ve ™ isaretleri ilgili istatistiklerin
swrastyla %10, %5 ve %1 onem diizeyinde anlamli oldugunu yansitmaktadir. EC terimi,
estiimlesme denklemlerinden elde edilen hata diizeltme mekanizmasini ifade etmektedir.
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Modelde dikkate alinan degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki
oldugundan dolayi, estiimlesme denklemlerinden elde edilen hata terimi
nedensellik analizlerine dahil edilmis ve EC olarak adlandirilmigtir. Granger
nedensellik analiz sonuglari, beklentileri karsilar nitelikte ilgili degiskenler
arasinda en azindan tek yonlii olarak sebep-sonug iliskilerinin gegerli oldugunu
gostermistir. Ayrica, aralarinda nedensellik iliskisi olan degiskenlerin hata
diizeltme mekanizmalarina ait olan istatistiklerin negatif ve istatistiki bakimdan
anlamli  olmasi, ilgili  degiskenlerin  kendi  denge  degerlerine
yakinsayabileceklerini ve kisa donemde ortaya ¢ikabilecek olan
dengesizliklerin uzun 6nemde giderilebilecegini ortaya koymustur.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin belirlenmesini takiben
caligmanin bu asamasinda, iilke gruplarina gore sabit ve tesadiifi etkili model
sonuglari belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Bandyopadhyay
vd. (2013) tarafindan gelistirilen temel regresyon modeli dikkate alinmis ve
bazi degisiklikler yapilarak,

FDI, =4, +BFDI, , +BTEROR, +ATEROR , +fB,FA +f,(TEROR X FA) +¢, (22)
Pl, =a, +a,Pl, , +a,TEROR, +@,TEROR , +a,FA +a, (TEROR x FA), +s, (23)

seklinde olusturulmustur. Bununla birlikte, dogrudan ve dolayli yatirimlari
etkileyebilecek ¢ok sayida politik ve makroekonomik degisken bulunmaktadir.
Ancak, c¢alismamizin temel konusu, dogrudan ve dolayli yatirimlarin
belirleyicilerini arastirmaktan ziyade, dogrudan ve dolayli yatirimlarin iilke
gruplart itibariyle terdr eylemlerinden etkilenip etkilenmedigi, eger
etkileniyorsa yoniiniin ve siddetinin belirlenmesi ve iilkelere yonelen yabanci
yardimlarin, teror eylemlerinin olumsuz etkilerini bertaraf edip edemeyeceginin
saptanmasidir. Bu kapsam dahilinde, ifade edilen degiskenlerin disinda modele
ilave degiskenlerin eklenmesi, ¢esitli spesifikasyon sorunlarmna yol agma
ihtimalinin yan1 sira ¢alismanin temel konusunun disina ¢ikilmasina sebebiyet
verebilecektir. Bu baglamda, ilgili ¢alisma dahilinde degil de, dogrudan ve
dolayli yatirimlarin belirleyicilerinin arastirildigi bir baska calismada terdr
eylemlerinin yani sira gesitli makroekonomik ve sosyo-politik degiskenlerin de
modele eklenmesi yiiksek anlamlilik diizeyine Onderlik eden bir regresyon
sisteminin olusturulmasinda yardimci olabilecektir. (22) ve (23) numaral

denklemlerde yer alan FDI;, , ve Pl ,, dogrudan ve dolayli yatirimlarin bir
donem gecikmeli degerlerini; TEROR; ve TEROR, _,, terérizmin cari ve bir
donem gecikmeli etkilerini; FA,, dig yardimlar, (TEROR X FA)it , terérizmin

dogrudan ve dolayl yatirimlar iizerindeki yikici etkilerinin dig yardimlar kanali
ile telafi edilip edilmedigini ve &, ise beyaz giiriiltii hata terimini ifade
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etmektedir. Ifade edilen modeller dikkate alindiginda By, Bioa,, P ve

0 katsayilarina ait isaretlerin pozitif; ,82, a,, ﬁ3 Ve «a, katsayilarina ait

isaretlerin ise negatif degerler almasi beklenmektedir. Belirtilen modeller
dahilinde oncelikle uygun panel veri modeline karar verilebilmesi amaciyla
birim ve zaman etkileri belirlenmis ve bu dogrultuda F ve LM testleri
yapilmustir. Ilgili istatistiklere ait test sonuglar1 Tablo 6°da sunulmustur.

Tablo 6: Birim ve Zaman Etkilerini Gosteren F ve LM Test Sonuglar1

Gelismekte Olan Ulkeler
F Testi LM Testi Hausman Testi
Test Istatistik Test Istatistik
T o
Fzaman 3.229 Fzaman 22.322 '
Fgirim-zaman 1.318" Fgirim-zaman 34.014™
Test istatistik Test Istatistik Hausman Testi
(23) Numarah —p - 1673 Fairim 93.2517" 37.771
Model Faman 3.067" Fzaman 14.397" (0.000)
FBirim-Zaman 1-785*” FBirim-Zaman 43-738“*
Azgelismis Ulkeler
F Testi LM Testi Hausman Testi
Test Istatistik Test Istatistik
%)dl;ummh Fairim Les7 - Feirn 14209 (104621828)
Fzaman 2919 Fzaman 14.485 ’
Fairim.zaman 2.014™ Fairim.zaman 14.3117
Test Istatistik Test Istatistik Hausman Testi
(23) Numarahh —p 0.849 Fairim 11.7927 12.983
Model Fzanan 2.363" Fanan 14.361" (0.024)
Fairim-zaman 1.286 Fairim-zaman 13.355™
Panel
F Testi LM Testi Hausman Testi
Test istatistik Test Istatistik
P L o<
Fzaman 3.327 Fzaman 23.076 '
Fgirim-zaman 1.280" Fairim-zaman 39.887"
Test Istatistik Test Istatistik Hausman Testi
(23) Numaralt —F_ o 16347 Feirim 116.632" 54.005
Model Fzaman 3092 Fzaman 14.259"™ (0.000)
Fairim.zaman 1723 Fairim.zaman 51.475"

Not: Tabloda yer alan ", ™

ve " isaretleri ilgili test istatistiginin sirastyla %10, %5 ve %] 6nem

diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. Parantez icindeki degerler, Hausman test
istatistigine ait olasilik degerlerini yansitmaktadir
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Birim ve zaman etkilerini gosteren F ve LM testi analiz sonuglar, iki
tilke grubu ve bu iki iilkeden olusan panel setinde farkli birim-zaman etkilerinin
gecerli oldugunu gostermistir. Ilaveten, Hausman testi dogrultusunda her iilke
grubu ve panel seti igin sabit etkili modelin daha tutarli sonuglar verdigi
gorlilmektedir. Birim ve zaman etkilerinin tespit edilmesini takiben modelde
dikkate alinan degiskenler arasindaki iliskileri belirleyebilmek amacryla sabit
etkili modeller tahmin edilmis ve analiz sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Ulke Gruplarma Ait Sabit Etkili Model Tahmin Sonuglari

Gelismekte Olan Ulkeler

Model 22 23
Degisken Katsayi t Istatistigi Katsay1 t Istatistigi
C 3.71E+08 0.157 -4.30E+08 -0.143
AFDI(-1) 0.326™" 4.501
API(-1) 0.114 0.384
ATEROR -9.41E+08" -1.797 62256620 -1.834
ATEROR(-1) -1.64E+09™ -2.379 -4.27E+08™ -2.371
AFA 1.983" 1.874 0.257 0.131
ATEROR x AFA 0.124™ 2.357 0.013" 1.876
EC(-1) -0.344™ -2.439 -0.107" -1.876
Birim Etkisi Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet
Modele lliskin Istatistikler
R% 0471  F:2.200 (0.000) DW: 2.059 R% 0.376 F:2.357  (0.000)
DW: 1.876
Azgelismis Ulkeler
Model 22 23
Degisken Katsay1 t Istatistigi Katsay1 t Istatistigi
C -2.03E+08 -0.960 1.782 1.326
AFDI(-1) 0.543™" 3.872
API(-1) -0.139 -0.905
ATEROR -2860443™ -3.452 2103503 0.125
ATEROR(-1) -28375518™ -2.659 11862075 0.784
AFA 0.527™ 2.615 0.056 1.278
ATEROR x AFA 0.064™ 2.825 0.069 0.724
EC(-1) -0.513™" -3.773 0.105 0.673
Birim Etkisi Evet Hayir
Zaman Etkisi Evet Evet
Modele liskin Istatistikler
R’ 0.654 F:3.3247 (0.000) DW: 2.048 R%* 0.220 F:1.984" (0.055) DW:

1.965
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Panel
Model 22 23
Degisken Katsay1 t Istatistigi Katsay1 t Istatistigi
C 1.15E+09 0.512 -4,34E+08 -0.197
AFDI(-1) 0.367" 5.847
API(-1) 0.132" 1.907
ATEROR -7.51E+08" -1.964 -1.37E+08™ -2.341
ATEROR(-1) -1.07E+09™ -2.561 -4.04E+08" -1.927
AFA 2.036" 1.983 0.001 0.032
ATEROR x AFA 0.167" 2.308 0.112" 2.240
EC(-1) -0.766™ 2.242 -0.337" -1.890
Birim Etkisi Evet Evet
Zaman Etkisi Evet Evet
Modele iliskin istatistikler
R% 0.674 F:2.190 (0.000) DW: 2.057 R 0.447 F:2.336  (0.000)
DW: 2.117

Not: Degiskenler arasinda esbiitiinlesik bir iligski elde edildiginden modellere hata diizeltme
parametresi eklenmis ve EC(-1) olarak adlandirilmistir. Tabloda yer alan M ve T
isaretleri, ilgili degiskenin sirasiyla %10, %5 ve %1 6nem diizeyinde anlamli oldugunu
vurgulamaktadir. A terimi ise, ilgili degiskene ait fark operatoriinii temsil etmektedir. F
testinde parantez igindeki degerler, ilgili istatistige ait olasilik degerlerini yansitmaktadir.

Tablo 7°de gosterilen sabit etkili model tahmin sonuglari, her iki {ilke
grubu ve bunlarin tamaminin yer aldigi panel setinde dogrudan yabanci
yatirimlarin bir dénem gecikmeli degerinin cari dénem dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde pozitif yonlii etkiler yarattigini ortaya koymustur. Bunun
yant sira, ter0rizmin cari ve bir donem gecikmeli degerlerinin dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde negatif yonlii etkiler yarattig1 da tespit edilmistir. Ilaveten,
gelismekte olan ve azgelismis iilkeler tarafindan elde edilen dis yardimlarin
dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonlii olarak etkiledigi ve bu baskin pozitif
yonlii etkilerin de terérizmin dogrudan yatirimlar iizerinde ortaya cikardigi
olumsuz baskilar telafi ettigi (“TEROR x FA” degiskenine ait katsayilarin
pozitif yonlil ve istatistiki bakimdan anlamli olmalar1 dolayisiyla) goriilmiistiir.
Benzer siireg, sadece gelismekte olan iilke grubu ile panel setinde portfoy
yatirimlart i¢in de gecerli olmus ve terérizmin finansal piyasalar tizerindeki
negatif yonlii etkilerinin dis yardimlar tarafindan telafi edildigi saptanmstir.
Azgeligsmis tllkelerde bdylesi etkilerin goriilmemesinin temel nedeni ise, bu
tilkelerdeki zayif finansal sistemlerin varligina ve dolayisiyla terdrizmin
yarattigt genis capli etkilerin dis yardim mekanizmasi vasitasiyla bile
onarilamamasina baglanabilir. Ayrica, ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesik
iligkilerin elde edilmesi dolayisiyla modellere hata diizeltme parametresi, EC,
eklenmis ve bu parametrenin beklentileri karsilar nitelikte negatif ve istatistiki
bakimdan anlamli degerler aldigi saptanmistir. Bu durum, kisa donemde
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terorizm nedeniyle ortaya g¢ikabilecek olan makroekonomik dengesizliklerin
uzun donemde giderilebilecegine dikkati c¢ekmistir. Diger taraftan,
modellerdeki belirlilik katsayilarinin nispeten yiliksek ve modellerin bir biitiin
olarak istatistiki bakimdan anlamli olmalari, tutarli sonuglara ulasildiginin bir
kaniti niteligindedir.

Sonucg

Bu caligmada, terérizmin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlari {izerindeki etkileri 67’°si gelismekte olan ve 18’1 azgelismis olmak
iizere toplam 85 iilke icin 2005-2011 donemi itibariyle dengesiz panel veri
analizleri kullanmilarak incelenmistir. Ayrica, terérizmin dogrudan ve dolayh
yatirimlar lizerinde yarattigi negatif etkilerin, belirtilen iilkelerce alinan dig
yardimlar kanaliyla telafi edilip edilemedigi de analizler kapsaminda
arastirilmistir.

Panel wveri analizleri kapsaminda hangi birim kok testlerinin
kullanilacagimi belirleyebilmek i¢in ilk olarak gesitli yatay kesit bagimlilig
testleri uygulanmistir. Analiz sonuglari, yatay kesit birimleri arasinda
korelasyon iligkilerinin gecerli olmadigin1 ortaya koymus ve bu dogrultuda
birim kokiin varligmi tespit etmek i¢in 1. nesil birim kok testlerinin
kullanilmasinin daha uygun olacag: tespit edilmistir. Bu ama¢ dogrultusunda
yapilan alt1 farkli birim kok testi sonuglari, dikkate alinan degiskenlerin farkli
diizeylerde duragan oldugunu gostermistir. Degiskenlere ait duraganlik
bilgilerinin elde edilmesini takiben ilgili degiskenler arasinda uzun doénemli
iligkilerin gegerli olup olmadigini arastirabilmek amaciyla Pedroni ve Kao
estiimlesme testleri kullanilmistir. Her iki analiz bulgulari, tiim gruplar i¢in
ilgili degiskenler arasinda estiimlesik iligkilerin gecerli oldugunu ortaya
koymustur. Adi gegen sonucun elde edilmesi dolayisiyla, degiskenler arasinda
sebep-sonug iligkilerini belirleyebilmek adina Granger nedensellik analizi
uygulanmistir. Nedensellik analizi sonuglari, beklentileri karsilar diizeyde ilgili
degiskenler arasinda en azindan tek yonlii bir nedensellik iligkisinin gegerli
oldugunu ortaya koymustur. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerinin
belirlenmesini takiben iilke gruplarina gore sabit ve tesadiifi etkili model
sonuglari belirlenmeye ¢alisilmis ve Hausman testi dogrultusunda sabit etkili
modellerin daha tutarli sonuglar verdigi kanitlanmistir. Model tahmin sonuglari,
dogrudan yabanci yatirimlarin bir donem gecikmeli degerinin cari dénem
dogrudan yabancit yatirimlar iizerinde pozitif yonlii etkiler yarattigini,
terorizmin cari ve bir donem gecikmeli degerlerinin dogrudan yabanci
yatirnmlar iizerinde negatif yonli etkiler ortaya cikardigini, gelismekte olan ve
azgelismis ilkeler tarafindan elde edilen dis yardimlarin dogrudan yabanci
yatirimlar pozitif yonlil olarak etkiledigini ve bu baskin pozitif yonlii etkilerin
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de terdrizmin dogrudan yatirimlar {izerinde ortaya ¢ikardigi olumsuz baskilar
telafi ettigini gostermistir.

Sermayesinin kit olusu ve nitelikli emek giiciiniin yetersizligi dolayisiyla
ekonomik dinamizm bakimindan kisir dongii icerisinde bulunan gelismekte
olan ve azgelismis {ilkeler, bu olumsuz faktorlerin yani sira ulusal ve
uluslararas1 terér eylemlerinin yikici etkileri altindadirlar. En temel finans
kaynaklarindan birisi olan kiiresel sermayeyi miimkiin oldugu olgiide
kendilerine ¢ekmeye calisan bu iilkeler, her seyden once istikrarli bir politik ve
ekonomik yapiya kavusmayi hedeflemektedirler. Bu yapiyt bozan en asli
unsurlardan birisi olan terdrizm, {ilke ekonomilerinin riskli bir yapiya
biirtinmelerine neden olmakta ve kendileri i¢in en yiiksek getiriyi saglayacak
giivenli bir liman arayan dogrudan ve dolayli yatirim kapasitesinin azalmasina
yol agmaktadir. Bu siire¢ dolayisiyla kendini gOsteren sosyo-ekonomik
bozulmay1 giderebilmek i¢in hiikiimetler tarafindan gergeklestirilen ve biiylik
boyutlara ulagan savunma ve gilivenlik harcamalari, ekonomik gelisme icin
ihtiyag duyulan 6zel ve kamusal yatinmlarin diglanmasina sebep olmaktadir.
Diger taraftan, teror faaliyetlerini engelleyebilmek icin yeterli kaynak olmamasi
durumunda emisyon hacmi artirllmakta, dis bor¢lanmaya gidilmekte ve dis
tasarruflarin  kullanilmasma ihtiyag duyulmaktadir. Enflasyon diizeyinin
yiikselmesi ve ulusal paranin devaliie edilmesine yol agan siireg, llke
kaynaklarinin ekonomik biiylime dinamizmini tetikleyecek sektorlerden
cekilmesi ve terorist eylemlerin sona erdirilmesi i¢in kullanimi ile nihai
asamaya ulagmaktadir. Ayrica bu siire¢ sermaye birikim oranlarii diisiirmekte,
sermayenin getiri oranlarini ve buna bagh olarak yerli ve yabanci yatirimlari
azaltmakta, {ilke risk diizeyinin yiikselmesine neden olmakta, beseri sermaye
birikim siirecini engellemekte, toplam faktor verimliligini disiirmekte ve
dolayisiyla ekonomide gelecek tahminlerinin  ve boylece ekonomi
politikalarinin sapmali olmasina yol agmaktadir. Adi gegen iilkelerin kalkinma
planlarinda 6nemli bir yer tutan dis yardimlara daha fazla agirlik verilmesini
gerektiren bu durum, analiz sonuglarindan da teyit edilebilecegi ilizere
ter6rizmin olumsuz etkilerinin telafi edilmesi bakimindan pozitif yonlii etkiler
yaratmaktadir. Ancak, elde edilen dig yardimlarin ter6r eylemlerinin giderilmesi
i¢in kullanilmasi durumunda biiyiik oranli firsat maliyetleri ortaya ¢ikmakta ve
etkin kullanilamayan kaynaklar ekonomiye dinamizm kazandiramamaktadir.
Bu dogrultuda, terérizmle miicadelede temel hedefe ulastiracak savunma
politikalarinin ivedilikle uygulanmasinin yam sira, dogrudan ve dolayl
yatirnmlarin {ilkeye ¢ekilmesini hizlandiran, ekonomik statiiyii genisleten,
bliylime hizim1 yiikseltmeyi amaglayan, gelir dagiliminda adaleti saglayan,
dengeli vergileme sistemine dayanan, kisi basina diisen gelirlerdeki yilikselmeye
bagli olarak terdrizmin firsat maliyetini azaltan, etkin piyasa ve kurumsal
gelisme amaglarini hedefleyen ve kalkinma planlarinda 6énemli bir yer tutan dis
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yardimlar1 etkin olarak kullanan ekonomik politika 6nlemlerinin alinmasinin
hizl1 bir biiylime potansiyeli ile noktalanabilecegini sdylemek olasidir.
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Ek: Galisma Kapsamina Dahil Edilen Ulkeler

Gelismekte Olan Ulkeler

Arnavutluk, Cezayir, Angola, Arjantin, Ermenistan, Azerbaycan, Belarus, Bolivya, Bosha
Hersek, Botsvana, Brezilya, Kamerun, Cin, Kolombiya, Kosta Rika, Fildisi Sahilleri, Dominik
Cumhuriyeti, Ekvador, Misir, El Salvador, Glircistan, Gana, Guatemala, Guyana, Honduras,
Hindistan, Endonezya, Irak, Jamaika, Urdiin, Kazakistan, Laos, Liibnan, Lesotho, Libya,
Makedonya, Malezya, Mauritus, Meksika, Moldova, Mogolistan, Karadag, Fas, Namibya,
Nikaragua, Nijerya, Pakistan, Panama, Papua Yeni Gine, Paraguay, Peru, Filipinler, Kongo
Cumbhuriyeti, Senegal, Sirbistan, Giiney Afrika, Sri Lanka, Sudan, Svaziland, Suriye, Tayland,
Tunus, Tirkiye, Ukrayna, Vietnam, Yemen, Zambiya

Azgelismis Ulkeler

Afganistan, Banglades, Benin, Burkina Faso, Kambogya, Gine, Gine-Bisse, Kenya, Kirgizistan,
Malavi, Mali, Mozambik, Nijer, Ruanda, Sierra Leone, Tacikistan, Tanzanya, Uganda

Ulkelerin gelismislik kategorileri belirlenirken Diinya Bankas1 tarafindan
hazirlanan Atlas Metodu kriteri dikkate alinmustir. Bu kritere goére, 2012
yilindaki kisi bagina diisen Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’s1 1.025$ ve daha
az olan iilkeler azgeligsmis, 1.026$-12.475$ olan iilkeler gelismekte olan ve
12.476$ ve daha fazla olanlar ise gelismis {iilkeler seklinde kategorize
edilmistir.

Belli bir t donemi i¢in Atlas Degisim Faktorii agagidaki esitlik yardimiyla
hesaplanmaktadir:

T Pt/Pt” e . Pt/Pt” e
t t- s$ t- s$ t
3 Ra/ R Ra/ R

t donemi i¢in Amerikan dolar1 bazinda kisi basina diisen GSMH ise,
WAl :(Yt/Nt)/ e, formiilii yardimiyla hesaplanmaktadir. Bu esitliklerde yer
alan et* , t donemi i¢in Atlas Degisim Faktorii’nii; €, t donemi igin yillik
ortalama dolar kurunu; P, t donemi i¢in GSYIH deflatoriinii; P°®, t donemi
icin Amerikan dolar1 cinsinden SDR deflat6riinii; Yt$ , t donemi i¢in Amerikan
dolar1 bazinda kisi basina diisen Atlas GSMH diizeyini; Y,, t dénemi igin yerel

para birimi bazinda cari GSMH diizeyini ve N, ise t déneminde yil ortasindaki

niifusu gostermektedir.



