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ARTICLEINFO

Bu ¢aligmada segilmis Latin Amerika (Brezilya, Meksika, Kolombiya ve Sili) ekonomilerinde DYY ile
belirsizlik arasindaki iligki yeni bir endeks olan Diinya Belirsizlik Endeksi ile arastirilmigtir. Bu iligkiyi
actklamada Abel’in (1983) belirsizligin DY'Y'yi artirmasi gerektigini ileri siiren, Dixit and Pindyck (1994) ise
histerezis ve opsiyon degeri teorileri test edilmistir. Yontem olarak Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri ile
FMOLS tahmincisi segilmistir. Calisma sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmistir.
Analize konu olan ekonomilerde histerezis ve opsiyon degeri teorilerinin gegerli oldugu goériilmektedir.
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In this study, the relationship between FDI and uncertainty in selected Latin American (Brazil, Mexico,
Colombia and Chile) economies was investigated using a new index, the World Uncertainty Index (WUI). In
explaining this relationship, Abel's (1983) hypothesis that uncertainty should increase FDI, and Dixit and
Pindyck's (1994) hysteresis and option value theories were tested. As method, Kao and Pedroni cointegration
tests and Panel FMOLS estimator were chosen. In the study, unlike from the literature, the World
Uncertainty Index (WUI) index, which is a new index to represent uncertainty, was used. As a result of the
study, a long-term relationship was determined between the variables. It is seen that hysteresis and option
value theories are valid in the economies that are the subject of the analysis.
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EXTENDED ABSTRACT

It is an undeniable fact that foreign direct investment (FDI) is one of the leading factors in promoting economic
growth, especially for developing countries. Because there is a savings gap or a savings insufficiency situation in
developing economies. Insufficient savings also reveal the inability to finance investments, thus insufficient
investments. In real terms, cross-border capital flows have been increasing at around 6% per year since 1980, faster
than the world's GDP and trade.

However, the advantages of FDI do not arise automatically and are not evenly distributed across countries. This is
because there are many factors that affect FDI inflows. One of the key factors is uncertainty indices. In the last two
decades, the world economy has witnessed political and macroeconomic uncertainty as well as economic crises.
Volatility in the political environment of the host country increases the uncertainty experienced by multinational
enterprises (MNEs), deterring MNEs from entering a host market through FDI. Uncertainty is important to investors.
Because investors always look to the future before making any investment.

The Latin American (LA) region has been subject to periods of significant social and political unrest in the recent past.
The social stress explosions in Chile, Colombia at the end of 2019 are an example. However, these events are not
exceptional in the history of the region, as they point to weak political and economic institutions as a key driver. The
response of many governments to social tensions has taken the form of policy actions and announcements about
reforms, leading to increased uncertainty about the future course of economic policies.

Among the theories explaining the relationship between FDI and uncertainty, Abel (1983) argues that macroeconomic
uncertainty should increase FDI and hence we would expect a positive effect of price and exchange rate volatility. In
the second theoretical view; Proposing the theory of hysteresis and option value, Dixit and Pindyck (1994) predict the
negative impact of macroeconomic uncertainty on FDI. The aim of this study is to test these two competing hypotheses
for selected Latin American countries. A new uncertainty measure (World Uncertainty Index - WUI) created by the
IMF was used in the analysis of the study.

When the literature is examined in general, empirical evidence on the effects of economic and political uncertainty on
foreign direct investment points to the negative effect of the variable. On the other hand, Wheeler and Mody (1992)
find political risk unimportant in explaining US FDI. In another surprising finding, Tuman and Emmert (2004); They
found that a weak human rights record and military coups positively affected US FDI investments in Latin America
(Solomon and Ruiz, 2012:184).

In the study, data for the period 1997-2018 were analyzed. The reason for limiting the data period to 2018 is that the
world uncertainty index WUI can be obtained until 2018. The Latin American countries chosen to examine the impact
of uncertainty on FDI are Brazil, Mexico, Colombia and Chile. The reason for choosing these countries is that, as can
be understood from the second part of the study, they are the countries that attract the most FDI in the Latin America
region. As a method, Kao and Pedroni cointegration tests and FMOLS estimator were chosen. The dependent variable
is FDI; it is denoted by the FDI symbol. Apart from the World Uncertainty Index (WUI), economic growth (GRW-
annual %), real interest rate (INT), consumer price index representing inflation (CPI-2010=100), real exchange rate
(EXC) were chosen as control variables.

There is a relationship between the variables in the long run according to the results of Kao and Pedroni cointegration
test. For the cointegrated series, the coefficients were calculated with the Panel FMOLS estimator method and the
effect of the variables on the FDI was determined. Accordingly, it is concluded that the world uncertainty index has a
negative effect on FDI. The test results indicate that a 1% increase in uncertainty will lead to a 1.24% decrease in the
amount of FDI inflows.

FMOLS estimation results show that the most important variable affecting foreign direct investment in selected Latin
American countries is the real exchange rate. According to the results, a 1% increase in the exchange rate leads to an
increase of 9.83% in foreign direct investment. This result is in line with theory. Because the increase in the exchange
rate will lead to the appreciation of the currency of foreign countries that will invest in these countries. In this case,
more investment opportunities can be provided by increasing the range of action of the countries that will invest.

The coefficient of the CPI variable representing inflation is positive. In other words, an increase in inflation increases
FDI. Because the purpose of all investing economic units is to make a profit. In addition, since the countries in
question are developing economies, it is normal for the inflation rate to rise. FDI inflows will be provided to these
countries as inflationary environments will provide high profits. In addition, from the point of view of economic
theory, it is consistent that the signs of the exchange rate and CPI variables are positive. Because the increase in the
exchange rate leads to an inflationary effect in such economies. Another variable that has a positive effect on FDI is
growth. As economic growth is achieved, an increase of 0.06% will be achieved in FDI inflows. Developing
economies by providing economic growth are becoming more attractive to foreign investors.

As a result, it is seen that hysteresis and option value theories are valid in the economies that are the subject of the
analysis. Uncertainty regarding the evolution of international policy frameworks for trade and investment does not
support investor confidence, as stated in the UNCTAD 2019 report. FDI inflows may contract, mostly due to
uncertainties regarding domestic policy.
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Giris
Ozellikle gelismekte olan iilkeler icin dogrudan yabanci yatirimlarm (DYY),
ekonomik biiyiimeyi tesvik etmede Onde gelen faktorlerden biri oldugu yadsinamaz bir
gercektir. Cilinkii gelismekte olan ekonomilerde tasarruf acigi veya tasarruf yetersizligi
bulunmaktadir. Yetersiz tasarruflar da yatirimlarin finanse edilememesini, dolayisiyla yetersiz
yatirimlar1 ortaya ¢ikarmaktadir. iktisadi kalkinmada dis finansman kaynaklari i¢ finansman

kaynaklar1 kadar, sermaye birikiminin artirilabilmesi i¢in 6nem arz etmektedir (Cubukcu vd.
2021, 5.1649).

DYY, kisa vadeli kredilere ve portfoy yatirimlarina kiyasla krize daha az egilimlidir.
Ayrica uzun vadeli dogas1 geregi sermaye stoku saglama, istihdam olanaklar1 yaratma,
verimliligi artirma, beceri ve teknoloji transfer etme potansiyeline sahiptir. DY Y'nin diger
sermaye girislerine gore bu potansiyel faydalari, DYY'yi ¢ekmeyi, gelismekte olan diinyanin
bircok {ilkesinde ekonomik gilindemin ve ekonomik kalkinma stratejilerinin ayrilmaz
bilesenlerinden biri haline getirmistir (Solomon ve Ruiz, 2012, s. 181).

1980'den bu yana sinir dtesi sermaye akimlari, diinya genelindeki GSYIH ve ticaret
hacmi artisindan daha hizli bir sekilde, her yil yaklasik %6 oraninda artmistir (Ju ve Wei,
2007). Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) 2019 Diinya Yatirim
Raporuna gore, gelismekte olan ekonomilere yonelik DYY akislari, bolgeler arasinda 6nemli
farkliliklar gostermekle birlikte, %2 oraninda artarak 706 milyar dolar diizeyine yiikselmistir
(UNCTAD, 2019).

Wolf'a (2008) gore, “Sermaye simdi diinyanin en fakir ilkelerinden en zengin
iilkelerine dogru akmaktadir.” Gelismekte olan iilkeler arasinda en biiylik akis ekonomik
olarak dinamik iilkelere olmustur. Bununla birlikte, DYY, ev sahibi iilkelere finansal
sermayeye, ileri teknolojiye ve istihdama g¢ok ihtiya¢ duyulan erisimi saglama konusunda
itibar kazanmistir (Buchanan, 2012, s.81).

Ancak, DY Y'nin avantajlar1 otomatik olarak ortaya ¢ikmaz ve llkeler arasinda esit
olarak dagilmaz. Bunun sebebi DYY girislerini etkileyen bir¢ok faktdér olmasidir. En Kkilit
faktorlerden biri belirsizlik endeksleridir. Son yirmi yilda diinya ekonomisi, ekonomik
krizlerin yani sira politik ve makroekonomik belirsizlige de tanik olmustur. Yatirim ¢ekecek
iilkenin siyasi ortamindaki oynaklik, ¢ok uluslu isletmelerin (CUI) yasadigi belirsizligi
artirarak, CUI'leri DYY yoluyla bir ev sahibi pazara girmekten caydirmaktadir. Belirsizlik
yatirimeilar i¢in 6nemlidir. Cilinkii yatirnmcilar herhangi bir yatirim yapmadan 6nce mutlaka
gelecege bakarlar. Dixit (1989) ile Dixit ve Pindyck'in (1994) teorik g¢aligmalari yatirim
kararlarinin  belirlenmesinde belirsizligin oynadigi rolii vurgulamistir. DYY'nin geri
dondiiriilemez dogas1 goz Oniine alindiginda, yatirimin gelecekteki faydalari ve maliyetleri
hakkindaki belirsizlik, yatirim kararlarinin alinmasinda bekle ve gbr tutumuna neden olabilir.
Bu nedenle yatirimeilar yatirimlarinin uzun vadeli beklentilerine baktiklarindan belirsizligi
onemserler (Solomon ve Ruiz, 2012, s.184). Bdyle bir baglamda, politik riskin ve diger
ekonomik belirsizlik tiirlerinin DY'Y kaliplar1 tizerindeki etkisini incelemek dnemlidir.

Latin Amerika (LA) bdlgesi, yakin gegmiste dnemli sosyal ve siyasi huzursuzluk
donemlerine maruz kalmistir. 2019'un sonunda $ili, Kolombiya'da yasanan sosyal stres
patlamalar1 buna 6rnektir. Bununla birlikte, bu olaylar, zayif siyasi ve ekonomik kurumlara
temel bir itici gii¢ olarak isaret ettiginden bolge tarihinde istisnai degildir. Birgok hiikiimetin
sosyal gerilimlere tepkisi, politika eylemleri ve reformlar hakkindaki duyurular seklini alarak,
ekonomik politikalarin gelecekteki seyri hakkinda artan belirsizlige yol agmistir (Ghirelli vd.
2020, s.7).
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DYY girisleri iizerindeki birgok ekonomik etkisi hem teorik hem de ampirik agidan
genis capta arastirilmasina ragmen, Latin Amerika iilkelerine iliskin belirsizligin etkisi
iizerine kanitlar hala yetersizdir. Bu, esas olarak mevcut verilerin kithgindan
kaynaklanmaktadir.

DYY ile belirsizlik arasindaki iliskiyi aciklayan teoriler arasinda Abel (1983)
makroekonomik belirsizligin DYY'yi artirmasi gerektigini ve dolayisiyla fiyat ve doviz kuru
oynakliginin olumlu bir etkisini bekleyecegimizi ileri siirmektedir. Ikinci teorik goriiste ise;
Dixit ve Pindyck (1994) histerezis ve opsiyon degeri teorisini ileri siirerek, makroekonomik
belirsizligin DYY iizerindeki olumsuz etkisini 6ngérmektedir (Dal Bianco ve Loan, 2017,
s.2). Bu calismanin amaci da se¢ilmis Latin Amerika iilkeleri i¢in bu iki rakip hipotezin test
edilmesidir.

Arastirmacilar belirsizligi 6lgmek igin farkli yontemlere bagvurmuslardir. Cogu
yaklagim, temel ekonomik ve finansal degiskenlerin oynakligina dayanmaktadir (Leahy ve
Whited 1996; Bloom 2009). Diger bir yontemde Baker, Bloom ve Davis (2016) Ekonomik ve
Politika Belirsizligi endeksi gibi gazete arsivlerinde metin aramaya dayanmaktadir. Bununla
birlikte, bu yaklagimlar ¢ogunlukla geligsmis bir dizi ekonomiyle sinirlidir ve bu iilkelerin cogu
icin veriler ancak 1990'larin baslarindan sonra mevcuttur. Bu sinirlamay1 ortadan kaldirmak
icin, International Monatery Fund (IMF) yeni bir belirsizlik 6lgiisii olusturmustur: Diinya
Belirsizlik Endeksi (WUI). Bu endeks diinyadaki en az 2 milyon niifusa sahip 143 {ilkeyi
kapsamaktadir. Endeks, tiim iilkeler icin tek bir kaynak kullanmakta ve bu iilkeler arasindaki
belirsizlik diizeyini karsilastirmamiza olanak tanimaktadir. Endeks Economist Intelligence
Unit (EIU) sirketinden gelen tilke raporlar iizerinden metin madenciligi ile olusturulmustur.
Bu raporlar, her iilkenin ekonomisini, politikalarini ve siyasetini kapsamaktadir (Ahir vd.
2020, s.59). Caligmanin analizinde bu yeni endeks kullanilmistir.

Calismanin amaci secilmis Latin Amerika ekonomileri i¢in DYY ile belirsizlik
arasindaki iligskinin agiklanmasinda Abel (1983) ve Dixit ve Pindyck’in (1994) histerezis ve
opsiyon degeri teorilerini test etmektir. Calismanin literatlirden fark: belirsizlik endeksi olarak
yeni bir endeks olan WUI endeksinin kullanilmasidir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde
Latin Amerika’da DYY yapist irdelenmistir. Literatiir aragtirmas1 hem Latin Amerika hem de
gelismekte olan diger iilkeler i¢in yapilmistir. Veri ve metodolojinin agiklanmasi ile ampirik
analiz kismina gecilmistir. Son bdliimde ise elde edilen bulgular degerlendirilerek ekonomik
acidan yorumlar ve politika dnerileri sunulmustur.

Latin Amerika’da DYY Yapisi

Asya, DYY girislerinin en biiyiik alicisidir ve onu Latin Amerika izlemektedir.
Kiiresel ekonomideki belirsizliklere ragmen, Latin Amerika ve Karayip {lilkeleri son yillarda
onemli miktarda DYY ¢ekmistir. Bu bolgeye yatirim yapmak artik birgok uluslararas: sirketin
Kuzey Amerika, Avrupa ve Asya'daki ekonomik stratejilerinin temel diregidir. Ilging bir
sekilde, Latin Amerika sirketleri de son zamanlarda bdlge genelinde farkli ekonomik
sektorlerde yatirimlar yapmis ve bir¢ok Latin Amerika iilkesi i¢in dnemli bir DYY kaynagi
haline gelmistir.

Genel olarak hizmetler sektorti, bolgedeki hemen hemen tiim ekonomilerde DY Y'nin
en biiyilk paymi almaktadir. Ancak dogal kaynaklarin ve imalatin goreceli onemi yerel
kosullara baglhdir. 1990'lardan bu yana, imalat sektoriinde verimlilik arayan DYY,
Meksika'da ve esas olarak Amerika Birlesik Devletleri'ne ihracat i¢in mal iireten Orta
Amerika ve Karayipler'deki bazi iilkelerde daha énemli olmustur. Ote yandan, dogal kaynak
arayan DYY, Giliney Amerika {lilkelerinde ve bazi Karayip iilkelerinde yogunlasmistir.
Ozellikle Brezilya, i¢ pazar igin iiretim yapan &nemli bir imalat sektorii ile daha
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cesitlendirilmis bir model gostermistir. Bu genel model yillar iginde Onemli Olgiide
degismemistir.

Bu egilimlerin altinda yatan c¢esitli gerekceler vardir. Birincisi, ihracata yonelik
iretim, Meksika'da yogunlagmistir. Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada pazarini
hedefleyen yatirimcilar (elektronik, otomotiv veya havacilik sektorlerindeki yatirimeilar), bu
alt pazarin sagladigi ticari entegrasyon ve baglantilardan yararlanarak s6z konusu pazarlardaki
firsatlardan yararlanmak i¢in bu iilkeleri diisiik maliyetli ihracat platformlar1 olarak
kullanabilirler. Bélge bu pazarlara sahiptir. Ozellikle Meksika, Kuzey Amerika Serbest
Ticaret Anlasmasi (NAFTA) yoluyla Amerika Birlesik Devletleri ve Kanada ile ticari
entegrasyonu sayesinde ihracata yonelik liretime yatirnm ¢ekmede basarili olmustur. Meksika,
iilke capinda genisleyen otomotiv imalat sektorii ile bu tiir DY Y'nin en biiyiik alicis1 olarak
konumunu korumustur. Ancak, ihracat i¢in hedef pazarlara bagimlilik, Meksika ve bdlgedeki
benzer iilkelerdeki dogrudan yabanci yatirim girislerinin bu pazarlarin getirebilecegi
belirsizlik ve dis soklara karst daha savunmasiz oldugu anlamina gelmektedir. Giiney
Amerika'daki DYY girisi, hammadde arama ve pazar arama faaliyetlerinin bir karisimiydi.
Hammadde arama modeli, yiiksek emtia fiyatlar1 ve bu alt bolgenin dogal kaynaklara sahip
olmas1 tarafindan yonlendirilmekte ve bu alt bolgenin petrol, gaz, komiir vb. gibi dogal
kaynaklarin ihracatina artan bagimliligima yol agmaktadir. Petrol ve madencilikle ilgili
endiistrilerde yabanci yatirimlar ve $ili (bakir madenciligi, glines enerjisi, hidrokarbonlar),
Brezilya ve Paraguay (petrol ve gaz ¢ikarma) gibi iilkelerde yeni kaynak yataklarinin
kesfedilmesine elverisli yatirim alanlar1 arasindadir (Dal Bianco ve Loan, 2017, s.7).

Tablo 1: Ekonomi gruplari ve bolgelere gore DYY girisleri (Milyar $)

Ekonomiler/Boélge 2016 2017 2018

Diinya 1919 1497 1297
Gelismis Ekonomiler 1198 759 557
Avrupa 612 384 172
Kuzey Amerika 508 302 291
Gelismekte Olan Ekonomiler 656 691 706
Afrika 46 41 46
Asya 473 493 512
Latin Amerika ve Karayipler 135 155 147
Gecis Ekonomileri 65 48 34

Kaynak: UNCTAD, 2019

Tablo 1°deki veriler gelismekte olan ekonomiler icerisinde Latin Amerika tilkelerinin
Asya tlkelerinden sonra en fazla DYY c¢eken tilkeler oldugunu gostermektedir. Tablo 2°de ki
verilerden ise Latin Amerika iilkeleri icerisinde en fazla DYY girisi saglayan {iilkelerin
Meksika, Brezilya, Sili, Kolombiya oldugu anlasilmaktadir.

Tablo 2: Alict iilke ve alt bolgeye gore DYY girisleri, (Milyon $)

Ulke 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Giiney Amerika | 129 761 | 171492 | 182 615 | 139669 | 141 334 | 123042 | 112535 | 111712 | 120 949
Arjantin 11333 | 10840 | 15324 9822 5065 | 11759 3260 | 11517 | 11717
Bolivya 643 859 1060 1750 657 555 335 712 302
Brezilya 82390 | 102427 | 92568 | 75211 | 87714 | 64738 | 74295 | 68885 | 78163
Sili 16020 | 25565 | 31368 | 22210 | 23558 | 20879 | 12329 6128 7760
Kolombiya 6430 | 14647 | 15040 | 16210 | 16169 | 11724 | 13848 | 13837 | 11535
Ekvator 166 646 567 727 772 1323 756 625 1388
Paraguay 462 581 697 245 412 308 425 576 458
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Peru 8455 7682 | 13622 9826 3930 8314 6739 6 860 6 967
Uruguay 2289 2504 6 394 987 4 085 2673 -520 2640 1773
Venezuela 1574 5740 5973 2680 | -1028 769 1068 -68 886
Meksika 30477 | 23835 | 18207 | 50791 | 28631 | 35789 | 38861 | 33122 | 37676
Toplam 171528 | 209 953 | 214 644 | 205704 | 190969 | 176 430 | 169 207 | 162 137 | 177 012

Kaynak: Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), 2020.

2000'l yillarin sonlarina kadar gelismekte olan pazarlarin diinya ¢apinda kademeli
olarak agilmasit DYY biiylimesini tesvik etmistir. Ancak bu durum artik DY Y'yi aynmi Ol¢iide
koriiklememektedir. Son birkag¢ yildir, ulusal giivenlik konularina veya stratejik teknolojilere
dayanan yabanci miilkiyet kisitlamalar1 yine 6n planda olmustur. Ticaret ve yatirim igin
uluslararas1 politika ¢ergevelerinin gelistirilmesine iliskin belirsizlik de yatirimci gilivenini
desteklememektedir (UNCTAD, 2019, s.14). Bu durum genel olarak bolgedeki DYY
girislerindeki azalmay1 agiklamaktadir. Sekil 1°de ise, analize konu olan dort iilkeye ait DYY
verileri bulunmaktadir. DYY yatirimlarmin GSYIH igeresindeki payina bakildiginda Sili
ckonomisinde DYY paymnin yiiksek oldugu goriilmektedir. Son yillarda ise Meksika
ekonomisinde DY'Y yatirimlarinin payinin diistiigii belirlenmistir.
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Sekil 1: DYY yatirimlarmin GSYIH igeresindeki pay1 (%)
Literatiir Arastirmasi

Literatiir arastirmasinda oncelikle Latin Amerika iilkeleri i¢in yapilan arastirmalar
derlenmistir. Ruiz ve Pozo (2008); calismasinda doviz kuru seviyelerinin ve doviz kuru
belirsizliginin ABD tarafindan Latin Amerika'ya yapilan dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkisini analiz etmistir. Ayrica, doviz kuru belirsizligini gegici (kisa vadeli) ve
kalict (uzun vadeli) bilesenlere ayirarak, belirsizligin dogasinin 6nemli olup olmadigini
arastirmiglardir. Ampirik bulgular, doviz kuru belirsizliginin Latin Amerika'ya yonelik ABD
yatinm akislar1 iizerinde olumsuz bir etkisi oldugu goriisiinii desteklemektedir. Bunun
yaninda, yabanc1 yatirimlar1 cogunlukla caydiran sey, gegici belirsizlikten ziyade belirsizligin
stirekliligidir. Buna karsilik, yatirimeilarin doviz kuru seviyelerindeki kesikli hareketlerden
etkilenmedigi goriilmektedir.




Sit, M. / Gaziantep University Journal of Social Sciences 2022 21(3) 1200-1215 1206

Clausen (2008); alt1 Latin Amerika ekonomisinde reel efektif doviz kuru belirsizligi
ile toplam yatirim arasindaki iliski hakkinda yeni ampirik kanitlar sunmusgtur. Caligmanin
baslica katkilar, lilkeye 6zgii yorumlamaya izin veren bir zaman serisi modelinde belirsizligin
dogrusal ve dogrusal olmayan etkilerini acik¢a test etmesidir. Daha sonra degiskenlerin
i¢selligini hesaba katan bir GMM zaman serisi modelinde her iilke i¢in (G)ARCH tabanl1 bir
belirsizlik 6l¢iisii olusturulmustur. Calismanin bulgular, yiiksek seviyelerde reel efektif doviz
kuru belirsizliginin 6rneklemdeki tiim tlkelerde toplam yatirinmi olumsuz etkiledigini ortaya
koymaktadir.

Solomon ve Ruiz (2012); DYY’nin belirleyicileri olarak doviz piyasasindan
kaynaklanan politik risk ve makroekonomik belirsizligin roliinii arastirmistir. Bunun i¢in
Afrika, Asya ve Latin Amerika ekonomilerine iligkin verileri kullanmistir. Ayrica, Afrika
ekonomilerine yapilan DY Y'nin diisiik pay1 goz oniline alindiginda, bu degiskenlerin Afrika'ya
DYY akiglar tizerindeki farkli etkilerine 6zel 6nem vermislerdir. Calismanin sonuglari, genel
olarak politik risk ve doviz kuru belirsizliginin dogrudan yabanci yatirimlari azalttigina igaret
etmektedir. Politik risk etkisinin Afrika ekonomilerine yapilan DYY i¢in daha fazla oldugu
iddia edilmektedir.

Sanchez-Martin vd. (2014); 1990-2010 déneminde Latin Amerika'daki DY Y'nin ana
belirleyicilerini belirlemeyi amacglamistir. Bulgular, ticari acikligin, diisiik kisa vadeli borg
seviyelerinin korunmasinin ve O6demeler dengesi ac¢iginin, hiikiimet istikrarinin ve diisiik
kamulastirma riskinin dogrudan yabanci yatirim girisleri lizerindeki olumlu etkilerine isaret
etmektedir. Son on yilda yatirnm cergevesi nispeten daha az istikrarli hale geldigi i¢in
Arjantin, Bolivya, Ekvator ve Venezuela gibi iilkeler yabanci yatirimcilar1 ¢ekmekte daha
fazla zorlanmaktadir. Risk yonetimi perspektifinden bakildiginda, hem kamu ¢oziimlerinin
(devlet garantileri gibi) hem de 6zel kurumlarin, yabanci yatirim kararlarinda yer alan
belirsizligi azaltmada 6nemli rollere sahip oldugu belirtilmistir.

Dal Bianco ve Loan (2017); 1990 ile 2012 yillar1 arasinda 10 Latin Amerika ve
Karayip {ilkelerinde gozlemlenen DYY girisleri ilizerindeki fiyat ve reel doviz kuru
oynakliginin etkisini incelemistir. Hem fiyat hem de doviz kuru oynakligi serileri,
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisken Varyans modeli (GARCH) ile tahmin
edilmistir. Sabit Etkiler tahmincisi kullanilarak elde edilen sonuglar, doviz kuru oynakliginin
dogrudan yabanci yatirim iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir olumsuz etkisi bulundugu
stirece, histerezis teorisini ve opsiyon degerini dogrulamistir. Fiyat oynaklig1 degiskeninin
etkisi ise olumlu ama Onemsiz goriinmektedir. Ayrica, insan sermayesi ve ticari agiklik
yabanc1 sermayeyi ¢cekmenin anahtar faktorleridir.

Ghirelli vd. (2020); bir dizi Latin Amerika (LA) ekonomisi (Arjantin, Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Peru, Venezuela) ve bir biitiin olarak LA bdlgesi i¢in Ispanyol basinina
dayali olarak Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU) endeksleri olusturmustur. Latin Amerika
EPU soklarmin Amerikan ekonomileri ve Ispanyol ekonomisi iizerindeki makroekonomik
etkilerini incelemistir. Ispanyol ekonomisi iizerindeki uluslararasi yayilma etkilerini
incelemek igin vektor otoregresyon modelleri uygulanmistir. Sonug olarak Latin Amerika
bolgesinde EPU'daki beklenmeyen soklarin, ispanya ve Latin Amerika iilkeleri arasindaki
ticari iliskiyi 6nemli 6lciide azalttigini tespit etmisglerdir.

Diger iilke gruplar icin yapilan arastirmalarda ise; Lemi ve Asefa (2003)
calismasinda, Afrika'daki bir ev sahibi iilke 6rnegine yonelik imalat ve imalat dist ABD DYY
akislar1 analiz edilmektedir. Enflasyon oram1 ve reel doviz kurunun ekonomik belirsizlik
gostergelerini  olusturmak i¢in genellestirilmis bir otoregresif kosullu degisen varyans
(GARCH) modeli kullanilir. Calismanin sonuglari, toplam ABD DYY akisi i¢in ekonomik ve
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politik belirsizliklerin 6nemli endiseler olmadigini gostermektedir. Bununla birlikte,
ABD'deki imalat ve imalat dis1 dogrudan yabanci yatirim akislari i¢in, ekonomik belirsizlikler
yalnizca siyasi istikrarsizlik ve dis borg yiikii ile birlestiginde baslica engellerdir.

Aizenman ve Marion (2004); belirsizligin dikey ve yatay DYY {izerindeki etkisini
incelemigtir. Calismada uygulanan model, daha fazla arz belirsizliginin dikey DYY'den
beklenen geliri azalttigin1 ancak yatay DYY'den beklenen geliri artirdigini gostermektedir.
Daha biiyiik talep belirsizligi, her iki iiretim modunda da beklenen geliri olumsuz
etkilemektedir. Ev sahibi iilkedeki belirsizlik, ¢ok uluslu sirket i¢in dikey modda yatay modda
oldugundan daha maliyetlidir. DYY'yi etkiledigi diisiiniilen ev sahibi iilke 6zelliklerine gore,
oynakligin ve iilke riskinin DYY {izerinde olumsuz etkiye sahip olduguna dair kanitlar
bulunmustur.

Busse ve Hefeker (2007); makalesinde politik risk, kurumlar ve dogrudan yabanci
yatirim girigleri arasindaki baglantilar1 arastirmistir. 1984 ila 2003 yillarin1 kapsayan ve 83
gelismekte olan iilkeden olusan bir veri 6rnegi i¢in, ¢cok uluslu sirketlerin faaliyetlerinde en
onemli gostergeleri belirlemistir. Bulgular yabanci yatirim girislerinin son derece onemli
belirleyicilerinin politik istikrar, i¢ ve dis ¢atigsmalar, yolsuzluk ve etnik gerilimler, hukuk ve
diizen, hiikiimetin demokratik hesap verebilirligi ve biirokrasi kalitesi oldugunu gostermistir.

Gilchrist vd. (2014); ¢alismasinda mikro ve makro diizeydeki bulgulara gore, kendine
0zgl belirsizlikteki dalgalanmalarin yatinm {izerinde biiylik bir etkiye sahip oldugunu
belirtmistir. Yazarlara gore belirsizligin yatirim iizerindeki etkisi, Oncelikle kredi
marjlarindaki degisiklikler yoluyla ortaya cikar ve kredi marjlarindaki yenilikler belirsizlik
seviyesinden bagimsiz olarak yatirnm {lizerinde giiglii bir etkiye sahiptir. Bu bulgular,
belirsizlik soklariin geleneksel "bekle ve gor" etkisinin ekonomik 6nemine iligkin bir soruyu
giindeme getirmektedir. Ayrica belirsizlikteki dalgalanmalar finansal bozulmalara yol agarak
makroekonomik sonuglari etkilemistir.

Asamoah vd. (2016); “Makroekonomik belirsizlik, dogrudan yabanci yatirrm ve
kurumsal kalite: Sahra Alt1 Afrika'dan Kanitlar” isimli makalesinde 1996-2011 doneminde
Sahra Alt1 Afrika bolgesindeki 40 tilkede kurumsal kalitenin makroekonomik oynaklik ile
DYY arasindaki iligkiyi nasil yumusattiZini incelemistir. GARCH modelleri makroekonomik
belirsizligin oynakligin1 modellemek i¢in kullanilmistir. Dinamik panel modeli tahmini ile
dogrudan yabanci yatirim ile makroekonomik degiskenlerin oynaklig1 arasindaki iliski analiz
edilmistir. Makroekonomik belirsizligin dogrudan yabanci yatirnm akisini olumsuz
etkiledigini, kurumsal kalitenin ise diger kontrol degiskenlerinin varliinda dogrudan yabanci
yatirrm akismi artirdigmi  bulmustur. Kurumsal kalite ile makroekonomik belirsizlik
arasindaki etkilesim, ekonomik belirsizligin dogrudan yabanci yatirim akisi {izerinde
olusturdugu ilk olumsuz etkiyi azaltmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler icin yapilan baska bir ¢calismada Yalginkaya ve Aydin (2017);
ekonomik ve politik belirsizliklerinin gelismis G-7 ve gelismekte olan BRC (Brezilya, Rusya,
Cin) iilkelerinin ekonomik biiylime performanslar {izerindeki etkilerini 1997- 2015 donemi
icin incelemistir. Calisma sonucunda, inceleme doneminde G7+BRC iilkelerinde ekonomik
ve politik belirsizliklerin ekonomik biiyiime iizerindeki etkilerinin negatif yonlii ve istatistiki
acidan anlamli oldugu tespit edilmistir.

Bagka bir arastirma makalesinde Hsieh vd. (2019);
yakin zamanda gelistirilen Ekonomik Politika Belirsizlik Endeksini (EPU Endeksi), hem
ABD hem de ABD tarafindan Yurtdist Dogrudan Yatirim (USDIA) yapilan 20 ev sahibi
iilkeden olusan bir panelde Panel VAR yontemi ile arastirmistir. Sonuglar, ekonomi politikasi
belirsizligi seviyesi ile ABD'den disartya DYY akisi arasinda giiglii bir nedensel baglanti
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oldugunu gostermektedir. Yurtici EPU Endeksi'ndeki bir soktan sonra dortte li¢ oraninda zirve
yaptig1 ve ev sahibi iilkenin EPU Endeksi'ndeki bir soktan sonra iki ¢eyrek azaldigi tespit
edilmistir.

Azzimonti (2019); yeni bir gosterge olan Trade Partizan Conflict Index (TPCI)
endeksini® kullanarak ABD ekonomisi i¢in ticaret politikasiyla ilgili partizan ¢atismalarmin
dogrudan yabanci yatirim akislarini nasil etkiledigini analiz etmistir. Partizan ¢atigmasi, sinir
Otesi sermaye akislarmin evrimi ile ilgili olup, yatirrmdan beklenen getiriler, ticaret
politikasinin zamanlamasi, boyutu ve bilesiminin belirsizligini kapsamaktadir. Yazar 1985'ten
2016'ya kadar olan verileri kullanarak, TPCI'nin DYY akislarinda 6énemli bir diisiisle iliskili
oldugunu kanitlamistir. Bunun yerine ana iilkelerden olusan bir panelden elde edilen
ayristirilmis (yillik) veriler dikkate alindiginda da bu etki mevcuttur.

Baska bir calismada Canh vd. (2020); 2003-2013 doneminde 21 ekonomi ig¢in yerel
ekonomi politikast belirsizliginin (EPU) ve Diinya Belirsizliginin (WUI) DYY {izerindeki
etkilerini incelemistir. Dogrusal panel veri modellerinin sirali (iki asamali) teknigi
kullanilmistir. Sonug olarak yerel EPU'nun artmasinin dogrudan yabanci yatirim girislerini
olumsuz etkiledigi, 143 {ilkenin ekonomi politikasi belirsizlik Olgilisiinli iceren Diinya
Belirsizligi (WUI) endeksinin yerel EPU seviyesi ile birlestirildiginde, ev sahibi ekonomilere
yonelik DYY girigleri {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bulgular,
yurtici ekonomik politika belirsizliginin DYY girisleri lizerinde olumsuz bir etkisi olmasina
ragmen; kiiresel (diinya) ekonomi politikas: belirsizliginde bir artigin iilkeye yapilan DYY
giriglerini artirabilecegini gostermektedir.

Nguyen ve Lee (2021); 1996- 2017 yillar1 arasinda 116 iilkeden olusan kiiresel bir
orneklem kullanarak belirsizligin ve finansal gelismenin DYY girisleri tizerindeki etkilerini
analiz etmistir. Calismanin temel bulgulari, ekonomi politikasi belirsizliginin daha yiiksek
diizeyde oldugu ekonomilerin daha diisik DYY girisleri elde ettigini desteklemektedir.
Ayrica, daha yiiksek diizeyde finansal piyasa gelisimine sahip iilkeler daha fazla DYY girisi
cekse de daha geligmis finansal piyasalarin varliginda bile yerel belirsizligin bir engel olmaya
devam etmekte ve dolayisiyla DYY girislerini caydirmaktadir. Sonuglar1 daha da desteklemek
icin diisiik ve alt-orta gelirli, list-orta gelirli ve yiiksek gelirli lilkeler olmak iizere {i¢ alt drnek
test edilmistir. Bu alt Ornekler i¢in, belirsizlik arttikca, DYY girislerinin diisiik gelirli
ekonomilerden daha istikrarli yiiksek gelirli iilkelere kaydigini, yabanci yatirimcilarin
istikrarsiz ve riskli iilkelerden kagindigini, sézde giivenli liman etkisini yansittigini
belirtmistir.

Genel olarak literatiir incelendiginde ekonomik ve politik belirsizligin dogrudan
yabanci yatirim {izerindeki etkilerine iliskin ampirik kanitlar degiskenin olumsuz etkisine
isaret etmektedir. Buna karsilik Wheeler ve Mody (1992), ABD DY Y'sini aciklamada politik
riski 6dnemsiz bulmaktadir. Bir baska sasirtic1 bulguda ise Tuman ve Emmert (2004); zay1f bir
insan haklar1 sicilinin ve askeri darbelerin ABD’nin Latin Amerika’ya yonelik DYY
yatirimlarini olumlu etkiledigini bulmuslardir (Solomon ve Ruiz, 2012, s.184).

Veri ve Metedoloji

Calismada 1997-2018 donemi verileri ile DYY ile belirsizlik arasindaki iliski analiz
edilmistir. Veri doneminin 2018 ile sinirlanmasinin nedeni WUI'nin 2018 yilina kadar elde

" Ticari partizan ¢atisma endeksi, medya tarafindan bildirildigi {izere tarifeler, siibvansiyonlar ve ticaret anlagmalari gibi konularda politika

yapicilar arasindaki politik anlagsmazhgin gelisimini takip etmektedir.
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edilebilmesidir. Belirsizligin DYY tizerindeki etkisini incelemek igin se¢ilen Latin Amerika
iilkeleri Brezilya, Meksika, Kolombiya ve Sili’dir. Bu iilkelerin secilme sebebi Latin Amerika
bolgesi igerisinde en fazla DY'Y ¢eken iilkeler olmasidir.

Bagimli degisken DYY; FDI simgesi ile gosterilmigtir. WUI ise 1950'lerden 2018’e
kadar 143 iilke i¢cin WUI zaman serisini icerir. Diinya Belirsizlik Endeksi, Economist
Intelligence Unit'in iilke raporlarinda metin madenciligi yaparak diinya genelinde belirsizligi
izleyen yeni bir Olgiidiir. Endeks 143 iilke ic¢in kullanilabilir. WUI; Economist Intelligence
Unit (EIU) iilke raporlarindaki "belirsiz" (veya onun varyanti) kelimesinin ylizdesi sayilarak
hesaplanir. WUI daha sonra 1.000.000 ile carpilarak yeniden dlgeklendirilir. Daha yiiksek bir
say1, daha yiiksek belirsizlik anlamina gelir ve bunun tersi de gegerlidir. Ornegin, 200'liik bir
indeks, tim kelimelerin yiizde 0.02'sini olusturan kelime belirsizligine karsilik gelir; bu, EIU
raporlarinin ortalama olarak yaklagik 10.000 kelime uzunlugunda oldugu goz Oniine
alindiginda, rapor basina yaklasik 2 kelime anlamina gelir. Bu veri kiimesi, kiiresel diizeyde
oldugu kadar gelir, bolge ve lilke diizeylerine gore de WUI igerir. Kontrol degiskenleri olarak
ekonomik biiylime (GRW-yillik %), reel faiz oran1 (INT), enflasyonu temsilen tiiketici fiyat
endeksi (CPI-2010=100), reel doviz kuru (EXC) se¢ilmistir. WUI degiskenine iligkin veriler
https://worlduncertaintyindex.com adresinden elde edilmistir. Diger tim degiskenlere ait
veriler ise Diinya Bankas1 veri tabanindan (https://data.worldbank.org/) alinmistir.

Calismada oncelikle yatay kesit bagimlilig test edilmistir. Analizde, paneli olusturan
iilkeler (yatay kesit birimler) arasindaki olasi iligkinin-bagimliligin dikkate alinmamasi elde
edilen bulgularin yanli olmasina neden olabilmektedir. Pesaran (2004) CD testi arastirmaya
dahil edilmistir. Testin hipotezleri asagidaki sekildedir:

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonucunda elde edilecek olasilik degerinin 0.05°ten kiigiik olmas1 %5 anlamlilik
diizeyinde, Ho hipotezi reddedildigi anlamima gelmektedir. Bu durumda paneli olusturan
birimler arasinda yatay kesit bagimlilifi olduguna karar verilmektedir (Hacievliyagil vd.
2020, 5.142).

Ikinci olarak Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen Otokorelasyon testi
uygulanmigtir. Lineer panel veri modellerindeki seri korelasyon, standart hatalar
saptirdigindan ve sonuglarin daha az verimli olmasina neden oldugundan, arastirmacilarin bir
panel veri modelinde kendine 6zgii hata teriminde seri korelasyonu tanimlamasi gerekir.
Wooldridge (2002) tarafindan tesadiifi veya sabit etkili tek yonlii modellerde seri korelasyon
icin tlretilen bu test genel kosullar altinda uygulanabilir. Wooldridge testi makul
biiyiikliikteki 6rneklemlerde iyi boyut ve gii¢c 6zelliklerine sahip olduguna dair simiilasyon
kanitlar1 sunmaktadir (Drukker, 2003, s.168).

Panel birim kok testlerinde ortak bir birim kdk bulunduguna dair bos hipotezin
reddedilmesi, panelde yer alan {lkelerin s6z konusu degisken agisindan birbirine
yakinsadigin1 gostermektedir. Calismada uygulanan panel birim kok testlerinden Breitung
(2000) panel birim kok testlerinde ortak bir birim kokiin varligina dair bos hipotez test
edilmektedir. Diger birim kok testi Hadri (2000), her bir “i” i¢in deterministik bir trend
etrafinda duragan oldugu bos hipotezine karsi alternatifinin bir birim koke sahip oldugu bir
panel i¢in Lagrange Carpan1 (LM) testine dayanan ve z istatistigi kullanilan kalint1 temelli bir
LM testi Onermistir. Hadri testinin diger testlerden farki, temel hipotez “birim kok
olmadigint” alternatif hipotez ise “tlim panelin birim kokli oldugunu” varsaymasidir
(Kamaci, 2015, s.101).
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Harris ve Tzavalis (1999) tarafindan gelistirilen birim kok testinde ise test
istatistiklerinin sinirlayict dagilimlarinin normal oldugu gdsterilmistir. Zaman boyutunun
sabit oldugu varsayimi, dagilimlar i¢in analitik ifadeler tiiretilmesini saglamaktadir. Veri
iiretme siirecinin baslangic kosullarina goére benzerlik, sabit etkili kukla degiskenleri
regresyon modeline dahil ederek elde edilirken, veri iiretme siirecindeki sabit etkilere gore
benzerlik, her bir bireysel birim icin dogrusal bir deterministik egilim dahil edilerek elde
edilir. Sabit etkiler veya bireysel egilimler regresor olarak dahil edildiginde otoregresif
parametrenin tahmincisi tutarsizdir ve bu nedenle test istatistikleri uygun sekilde
ayarlanmalidir. Monte Carlo kanitlari, Onerilen testlerin nominal %5 diizeyine ¢ok yakin
ampirik boyuta ve tek zaman serisi durumu icin karsilik gelen birim kok testlerinden 6nemli
ol¢iide daha fazla giice sahip oldugunu gostermektedir (Harris ve Tzavalis, 1999, s.201).

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri ile
irdelenmistir. Kao’nun (1999) 6nerdigi DF tipi dort istatistikten ilk ikisi denklemdeki hatalar
icin regressorlerin (bagimsiz degiskenlerin) dissalliginin varsayarken diger ikisi igsel
regresorlere dayanmaktadir. Ayrica Kao (1999) bir ADF test istatistigi de onermektedir. Son
olarak, icsellige izin veren ADF istatistigi, uzun donemli kosullu varyanslardan
parametrelerin tiiretilmesini igermektedir.

Pedroni (1999) testinde uzun déonem kovaryans matrisinin heterojenligine izin vermesi
ile tiim i birimleri boyunca egim parametrelerinin her bir i ve heterojenligi i¢in yedi panel
esbiitiinlesme istatistigi tiiretmektedir. Dort istatistigin ilk kategorisi boyut ici istatistik olarak
tanimlanir ve bir varyans oram istatistigini, parametrik olmayan Phillips ve Perron tipi p -
istatistik, parametrik olmayan Phillips ve Perron tipi t istatistigi ve bir Dickey-Fuller (DF)
icermektedir. Uc panel esbiitiinlesme istatistiginin ikinci kategorisi, boyutlar arasi istatistik
olarak tanimlanir ve grup ortalamasi yaklasimina dayanir (Gutierrez, 2003, s.107).

Calismada kullanilan uzun donemli katsay1 tahmin modeli Panel FMOLS dur. Phillips
ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen Panel FMOLS tahmincisi esbiitiinlesik regresyonlarin
optimal tahminlerini elde ederken igsellik sorununu ve otokorelasyon etkisini agiklamaktadir.
Bu test, kontrol degiskenlerin I(1) veya I(0) oldugu durumlarda da uygulanabilir. FMOLS
yonteminde olusturulan esitlik asagidaki gibidir:

Yo = AX + Uy 1)

Burada A, n X m boyutunda bir matristir. x;, m=(my+m>) boyutunda esbiitiinlesik
vektordiir. Pedroni (2000) farkli panel esbiitiinlesme tahmin yontemlerinin asimptotik
ozelliklerini analiz ettigi calismasinda FMOLS yonteminin kiiglik drneklemlerde bile giiclii
(robust) sonuclar verdigini ileri siirmektedir (Akbas ve Sentiirk, 2013, 5.53).

Ampirik Bulgular

Calismanin analiz kisminda oncelikle degiskenlere ait frekans degerleri sunulmustur.
Tablo 3’ten goriildiigii iizere toplamda 88 gdzlem yer almustir. Ozellikle EXCH degiskeninde
minimum ve maksimum degerler arasinda c¢ok fark oldugu ve buna bagli olarak standart
sapmasinin yiiksek oldugu goriilmektedir. WUI degiskeni ise 0 ile 4,3 aralifinda
degismektedir. CPI degiskenine bakildiginda ise %40 ile %161 araliginda oldugu goriilmekte
ve bu iilkelerde yiiksek enflasyona isaret etmektedir.

Tablo 3: Degiskenlere Ait Frekans Degerleri

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
FDI 88 4142118 2.227373 1.473415 11.65435
EPU 88 111.3914 51.52762 27.00091 346.49
WUI 88 .9286527 7254573 0 4.360802
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GRW 88 3.016133 2.56044 -5.285744 7.528226
INT 88 14.34011 17.98615 -11.13796 77.61684
EXCH 88 699.9594 947.1513 1.077992 3054.122
CPI 88 91.94424 27.74723 40.506 161.3738

Tablo 4’ten gorildiigii lizere Pesaran (2007)’1n yatay kesit bagimliligi testinde olasilik
degerinin %5’in lizerinde ¢ikmasi sonucu ‘Ho: Degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig
sorunu yoktur’ hipotezi reddedilememistir. Yani degiskenler arasinda yatay kesit bagimlilig
sorunu yoktur.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilig1 ve Otokorelasyon Testi Sonuglari

Yatay Kesit Bagimlhilig1

Pesaran's test | -1.177 [ Prob | 0.2393
Otokorelasyon Testi
Wooldridge test | 146.407 | Prob [ 0.0012

Yine Wooldridge’in otokorelasyon testinde bakildiginda olasilik degerinin %5’in
altinda olmasi sonucu ‘Degiskenler arasinda otokorelasyon sorunu vardwr’ hipotezi kabul
edilmektedir. Yani degiskenler arasinda otokorelasyon vardir.

Tablo 5: Birim Kok Testleri Sonuglari

Breitung Hadri Harris-Tzavalis
Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri Istatistik Z-bar p-degeri
FDI -3.3796 0.0004 0.5753 0.2826 0.4415 -6.3233 0.0000
EPU -2.5213 0.0058 13.0126 0.0000 0.7051 -2.4301 0.0075
WUI -1.5391 0.0619 5.1291 0.0000 0.5403 -4.8637 0.0000
GRW -3.4580 0.0003 1.4348 0.0757 0.2465 -9.2053 0.0000
INT -1.4794 0.0695 12.6550 0.0000 0.6627 3.0557 0.0011
EXCH 1.7731 0.9619 5.0736 0.0000 0.8065 0.9312 0.1759
CPI 7.3486 1.0000 25.3721 0.0000 1.0185 2.1998 0.9861

Analize konu olan serilerde yatay kesit bagimlilig1 bulunmadig: i¢in bu testler (birinci
nesil) tercih edilmistir. Breitung testine gore INT, EXCH, CPI degiskenleri diizeyde duragan
degilken diger degiskenler diizeyde duragandir. Hadri birim kok testine gore ise, EPU, INT,
EXCH, CPI degiskenleri birim kok igeritken FDI ve GRW degiskenleri birim kok
icermemektedir. Harris-Tzavalis birim kok testine gore ise CPI ve EXCH degiskenleri
diizeyde duragan iken diger degiskenler diizeyde duragan olmayip birim kok igermektedir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme Testleri Sonuglari

| istatistik | p-degeri
KAO
Modified Dickey-Fuller 5.2467 0.0000
Dickey-Fuller 3.4260 0.0003
Augmented Dickey-Fuller -2.0935 0.0182**
Unadjusted modified Dickey-Fuller 5.9951 0.0000
Unadjusted Dickey-Fuller 3.5614 0.0002
PEDRONI

Modified Phillips-Perron 2.2487 0.0123
Phillips-Perron 1.4365 0.0754
Augmented Dickey-Fuller 2.1616 0.0153**

Kao ve Pedroni (parametrik) testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu otomatik olarak alinmis ve optimal
gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gére belirlenmistir.

Hem Kao hem de Pedroni esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ‘Degiskenler arasinda
kointegreasyon iliskisinin olmadigini’ varsayan Ho hipotezi reddedilmektedir. Dolayis1 ile
degiskenler arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iligkisi vardir.
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Tablo 7: Panel FMOLS Testi Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasiik
WuUI -1.246276* 0.024285 -51.31877 0.0000
GRW 0.056857* 0.005908 9.624416 0.0000
INT -0.002037 0.002374 -0.857951 0.3940
EXCH 9.832005* 3.60E-05 2.726877 0.0082
CPI 0.040490* 0.007164 5.651994 0.0000
R-kare 0.981681 Ortalama bag. deg. 4.151847
Diizeltilmis R-kare 0.977306  S.D. bagimli var 0.928861
Regresyon std. Hata 0.139927 Toplam kare kalintis1 1.311838
Uzun dénem 0.011665
varyans

* notasyonu %1 diizeyinde anlamlilif1 ifade etmektedir. Gecikme uzunlugu Schwarz kriterine gore 1 olarak
belirlenmistir.

Degiskenler arasinda uzun donemli iligki bulunmasiyla esbiitiinlesme vektor
tahmincileri yoluyla katsayr tahminini miimkiin olmaktadir. Bu baglamda, FMOLS
tahmincileriyle tahmin yapilarak tahmin sonucglar1 Tablo 7°de sunulmustur. Faiz degiskeni
haricinde diger degiskenlerin katsayilar1 %1 onem diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
isaretleri beklenildigi gibidir.

Sonu¢

Bu c¢alismada se¢ilmis Latin Amerika ekonomilerinde DYY ile belirsizlik arasindaki
iligki aragtinlmistir. Bu iliskiyi aciklamada Abel’in (1983) belirsizligin DYY'yi artirmasi
gerektigini ileri siiren, Dixit ve Pindyck’in (1994) ise histerezis ve opsiyon degeri teorileri test
edilmistir.

Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri sonuglarina gore uzun donemde degiskenlerin
birbiri ile arasinda %5 anlamlilik diizeyinde iliski tespit edilmistir. Esbiitiinlesik seriler i¢in
Panel FMOLS tahmincisi yontemi ile katsayilar hesap edilerek degiskenlerin DY'Y tizerindeki
etkisi belirlenmistir. Buna goére diinya belirsizlik endeksinin DYY {iizerinde negatif etkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Test sonuclar1 belirsizlikte meydana gelen %1°lik artisin DY'Y
girig miktarinda %1,24’liik azalisa yol acacagina isaret etmektedir.

Panel FMOLS tahmin sonuglari se¢ilmis Latin Amerika iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirimint etkileyen en onemli degiskenin reel doviz kuru oldugunu gdstermistir. Sonuglara
gore doviz kurunda meydana gelen %1°lik artis, dogrudan yabanci yatirim girislerinde %9,83
oraninda artisa yol agmaktadir. Bu sonug teoriye uygundur. Ciinkii doviz kurunun artmasi bu
iilkelere yatirim yapacak yabanci iilkelerin para biriminin degerlenmesine yol agacaktir. Bu
durumda yatirim yapacak {ilkelerin hareket alani artarak daha fazla yatirnm imkani
saglanabilir.

Enflasyonu temsil eden CPI degiskeninin katsayi pozitiftir. Yani enflasyon artigi
DYY’yi arttirmaktadir. Cilinkii yatirnrm yapan tiim ekonomik birimlerin amaci kar elde
etmektir.  Bunun yaninda s6z konusu iilkeler gelismekte olan ekonomiler oldugu igin
enflasyon oraninin yiikselmesi olagandir. Enflasyonist ortamlar yiiksek kar durumu
saglayacagindan bu lilkelere DYY girisi saglanacaktir. Ayrica iktisadi teori agisindan
bakildiginda doviz kuru ile CPI degiskenlerinin isaretlerinin pozitif olmasi tutarlidir. Ciinki
doviz kurunun yiikselmesi bu tiir ekonomilerde enflasyonist etkiye yol agmaktadir. DYY
iizerinde pozitif etkiye sahip bir diger degisken biiyiime degiskenidir. Ekonomik biiylime
oranindaki %]1'lik bir artis DY'Y girislerinde %0,06 diizeyinde artis saglanacaktir. Dolayisi ile
yiksek biiylimeye sahip iilkelerin yabanci yatirimcilar agisindan cazip iilkeler oldugu ifade
edilebilir.
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Sonug olarak bakildiginda; analize konu olan ekonomilerde histerezis ve opsiyon
degeri teorilerinin gegerli oldugu goriilmektedir. Bulgular Solomon ve Ruiz (2012); Ghirelli
vd. (2020); Canh vd. (2020) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglarina benzerlik gostermektedir.
UNCTAD (2019) raporunda belirtildigi gibi ticaret ve yatirnm i¢in uluslararasit politika
cercevelerinin  gelisimine iliskin  belirsizlik yatirimc1  giivenini  desteklememektedir.
Cogunlukla i¢ politikayla ilgili belirsizlikler nedeniyle DYY girisleri daralabilmektedir. Latin
Amerika iilkeleri diinya genelinde yaygmn bir kami olan ¢ok riskli olduklari algisini
degistirmeye c¢aligmalidir. Ayrica bu iilkeler kurumsallik yapilarini iyilestirmelidir. Siyasi
risklerde bu ekonomilerde belirsizligi arttirmakta ve DYY giriglerini azaltmaktadir. Siyasi
risklerin azaltilmasi yatirim artisi ile sonuglanabilir.
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