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Extended Abstract

0Oz: Bu calisma, Tiirkiye’den Bosna-Hersek’e yonelen dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin (DYY), Bosna-Hersek’e iliskin kiiresel belirsizlik ve kiiresel duyarlilik
gostergeleriyle olan iliskisini incelemektedir. Analizlerde 2006Q2-2024Q3 ddnemini
kapsayan ¢eyreklik veriler kullanilmis ve yapisal kirilmali ARDL yaklasimi uygulanmistir.
Bagimli degisken, Tiirkiye kaynakli DYY akislarinin yillik yiizde degisimi olarak
tanimlanirken; bagimsiz degiskenler IMF tarafindan yayimlanan kiiresel belirsizlik ve
kiiresel duyarlilik endekslerinden elde edilmistir. Birim kok testleri, tiim degiskenlerin
birinci farklarinda duragan oldugunu ortaya koymus ve ARDL sinir testi ¢ercevesinin
uygulanabilirligini dogrulamistir. Elde edilen bulgular, kisa dénemde kiiresel belirsizlik ve
duyarlilik gostergelerinin DYY iizerinde siirl ve gegici etkiler yarattigini, uzun dénemde
ise degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi bulunmasina karsin Kkatsayilarin
istatistiksel olarak anlamli olmadigim1 gdstermektedir. Bu sonuglar, Tiirkiye-Bosna-
Hersek DYY iligkilerinde kiiresel psikolojik gostergelerin belirleyici etkisinin zayif
kaldigini ve yatirim kararlarinin daha ¢ok yapisal ve ikili ekonomik unsurlar tarafindan
sekillendigini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Belirsizlik Endeksi, ARDL, Tiirkiye,
Bosna-Hersek

Abstract: This study investigates how global uncertainty and global sentiment indicators
are associated with foreign direct investment (FDI) flows from Tiirkiye to Bosnia and
Herzegovina. Quarterly data spanning the period 2006Q2-2024Q3 are employed, and the
empirical analysis is conducted using a structural break-augmented ARDL framework.
The dependent variable is specified as the year-on-year percentage change in FDI inflows
originating from Tiirkiye, whereas the explanatory variables are constructed from the
IMF’s global uncertainty and global sentiment indices. Unit root test results demonstrate
that all variables are integrated of order one, thereby confirming the applicability of the
ARDL bounds testing approach. The findings indicate that global uncertainty and global
sentiment generate limited and transitory effects on FDI flows in the short run. Although
the presence of a long-run cointegration relationship is confirmed, the corresponding
long-run coefficients fail to attain statistical significance. Overall, the results point to the
view that global psychological indicators play a relatively weak role in shaping Tiirkiye’s
outward FDI toward Bosnia and Herzegovina, with investment decisions appearing to be
driven predominantly by structural and bilateral economic factors.

Keywords: Foreign Direct Investment, Uncertainty Index, ARDL, Tiirkiye, Bosnia and
Herzegovina

This study scrutinizes the interplay between global uncertainty, global sentiment, and foreign direct
investment (FDI) flows from Tiirkiye to Bosnia and Herzegovina by employing a time-series
econometric perspective. In a global economic setting characterized by heightened volatility, examining
how uncertainty- and sentiment-based dynamics interact with cross-border investment behavior has
gained increasing relevance. Within this context, the study sheds light on whether variations in global
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uncertainty and global sentiment indicators exert statistically meaningful influences on Tiirkiye’s
outward FDI toward Bosnia and Herzegovina over both short- and long-term horizons.

The empirical analysis relies on quarterly data covering the 2006Q2-2024Q3 period. The dependent
variable is defined as the year-on-year percentage change in FDI flows from Tiirkiye to Bosnia and
Herzegovina, calculated by the author(s) using data obtained from the Central Bank of Bosnia and
Herzegovina and expressed in the national currency (KM). This specification is adopted to reduce
potential seasonal distortions and to better articulate dynamic movements in investment flows. The
independent variables capture Bosnia and Herzegovina’s exposure to global economic conditions
through global uncertainty and global sentiment indicators derived from the International Monetary
Fund’s World Uncertainty Index and World Sentiment Index. In addition, a structural break dummy
variable is introduced to account for the disruptive effects associated with the COVID-19 shock in
2020Q2.

Prior to estimation, the stochastic properties of the variables are examined using Augmented Dickey-
Fuller unit root tests. The results confirm that all series are non-stationary in levels but become
stationary after first differencing, indicating integration of order one. This outcome satisfies the
necessary conditions for applying the ARDL bounds testing methodology, which is particularly well-
suited for small samples and allows for the joint examination of short-run dynamics and long-run
equilibrium relationships.

The ARDL bounds test provides evidence in favor of a long-run cointegration relationship between
Tiirkiye’s outward FDI flows and the global uncertainty and sentiment indicators associated with Bosnia
and Herzegovina. This finding suggests that the variables co-move over time within a stable long-run
framework, despite the presence of short-term fluctuations. Short-run dynamics are further explored
through the error-correction representation of the ARDL model. The estimated coefficients indicate that
global uncertainty and global sentiment exert limited and transitory effects on FDI flows in the short
run, with relatively modest magnitudes. The error-correction term is negative and statistically
significant, confirming the existence of a mechanism through which short-run deviations from long-run
equilibrium are gradually corrected.

By contrast, the long-run coefficient estimates reveal that, notwithstanding the presence of
cointegration, global uncertainty and global sentiment do not exert statistically significant long-run
effects on Tiirkiye’s outward FDI toward Bosnia and Herzegovina. This result emphasizes that persistent
changes in global psychological conditions do not fundamentally reshape the long-term pattern of
investment flows between the two countries. Instead, the findings underscore that Tiirkiye’'s FDI
decisions appear to be more closely linked to structural, institutional, and bilateral economic
considerations.

Overall, the study provides country-specific evidence on the interaction between global uncertainty,
global sentiment, and outward FDI flows within a structural break-augmented ARDL framework. While
short-run investment responses to global psychological indicators are observed, their long-run
explanatory power remains limited. These findings highlight the importance of distinguishing between
temporary adjustments and long-term determinants when analyzing cross-border investment
dynamics.

1. Giris

Uluslararas1 dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYY), kiiresel ekonominin temel sermaye
akimlarindan biridir ve tlkelerin ekonomik biliyiimesi, istihdami ve rekabet giicii lizerinde belirleyici
etkilere sahiptir. DYY akimlarinin yonii ve hacmi, sadece makroekonomik gostergelerden degil ayni
zamanda belirsizlik diizeyleri ve yatirimci duyarliliklarindan da etkilenmektedir.
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Tirkiye ve Bosna-Hersek arasindaki iligkiler tarihsel, kiltiirel ve ekonomik baglarla sekillenmis olup,
Tiirkiye’nin Bosna-Hersek’e yonelik yatirimlar1 Balkanlar’da stratejik 6neme sahiptir.

Bu ¢alisma, Tiirkiye’den Bosna-Hersek’e yapilan DYY’'nin Bosna-HerseK'’in kiiresel belirsizlik (WUIBiH)
ve kiiresel duyarlilik (WSIBiH) endeksleri tarafindan nasil etkilendigini, yapisal kirilmay: dikkate alan
ARDL ve nedensellik analizleri araciligiyla incelemektedir. Calisma, DYY'nin politik ve finansal
belirsizliklere duyarlihigini degerlendirerek, ekonomik karar alma sitireglerine yonelik politika
¢ikarimlar1 sunmay1 amaglamaktadir.

Uluslararas1 standartlara gore, dogrudan yabanci yatirim (DYY), bir ekonomide yerlesik bir
yatirimcinin, baska bir ekonomide yerlesik bir isletmeye uzun vadeli iliski kurmak amaciyla yaptigi sinir
Otesi yatirim olarak tanimlanmaktadir (Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi [TCMB], 2013, s. 11).
Uluslararas1 ekonomi literatiiriinde “yabanc1” kavrami, bir tilkenin milll sinirlar1 disinda bulunan
unsurlari ifade ederken, “yabanci sermaye” ise bir iilkedeki mevcut sermaye stokuna baska bir iilkenin
sahipligini isaret etmektedir. “Dogrudan” ifadesi, sermaye ile birlikte belirli 6lciide teknoloji, teknik bilgi
(know-how) ve isletmecilik bilgisinin de iilkeye girisini anlatmaktadir (Karluk, 1999, s. 522’den aktaran
Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 6). Bu dogrultuda, DYY kavrami, yabanci yatirimcinin dis tilkelerde kalici ¢ikar
elde etmek amaciyla fiziki veya ekonomik varliklar iizerinde tam ya da kismi miilkiyet ve yonetim hakki
kazanmasiyla olusan yatirimlar seklinde tanimlanabilir (Sahinéz, 1998, s. 333’ten aktaran Batmaz ve
Tekeli, 2009, s. 6).

Belirsizlik ve dogrudan yabanci sermaye yatirimlar1 (DYY) arasindaki iliski, iktisadi literatiirde karar
alma siiregleri, yatirim davranislari ve sermaye akimlarinin yonii acisindan temel bir arastirma alani
olarak one c¢ikmaktadir. Cantillon’dan itibaren girisimciligin belirsizlik ortaminda sekillendigi
vurgulanirken (Hebert ve Link, 2006; Rothbard, 2006’dan aktaran Guirgtin, 2020, s. 25), Knight (1921)
ve Keynes (1936, 1937) gibi diisiiniirler belirsizligi 6l¢iilemeyen ve karar alma siireglerinde
ertelenmelere neden olan bir unsur olarak degerlendirmistir. Modern 6l¢iim araglarindan biri olan
World Uncertainty Index (Ahir, Bloom ve Furceri, 2018, 2022, 2025), kiiresel belirsizlik diizeylerinin
ekonomik biiylime ve DYY lizerindeki etkilerini ampirik olarak takip etmeye imkan tanimaktadir. Bu
cercevede, artan belirsizlik diizeylerinin yatirimcilarin beklenen getiri-risk oranlarini yeniden
degerlendirmelerine ve uzun vadeli yatirim kararlarimi ertelemelerine yol actifi; dolayisiyla DYY
akimlarinda azalmaya neden oldugu goriilmektedir (Bloom, Floetotto ve Jaimovich, 2009'dan aktaran
Lo Duca, Hoerova ve Bekaert, 2013, s. 2). Oltulular’in (2024) ¢calismasinda degindigi iizere, risk, olasilik
dagiliminin bilindigi ve sonuclarin tahmin edilebilir oldugu durumlar ifade ederken; belirsizlik,
olasiliklarin bilinmedigi ve sonugclarin 6ngoriilemedigi kosullari tanimlar. Bu nedenle risk 6l¢iilebilir bir
“bilinmez” iken, belirsizlik dlciillemeyen ve kontrol edilemeyen bir “bilinmez” olarak ele alinmaktadir.
Bloom (2014), belirsizligi ekonomik ve ekonomik olmayan olgularin gelecekteki seyri hakkinda
bireylerin ve kurumlarin kesin bir 6ngéri gelistirememesini ifade eden, kapsami genis ve bicimi net
olmayan bir kavram olarak agiklar. Bu cergevede belirsizlik hem makroekonomik hem de
mikroekonomik diizeyde ortaya ¢ikan ve gelecege iliskin tahmin yapmay: giiclestiren degiskenlikleri
iceren bir durumu temsil eder (Bloom, 2014). Belirsizlik, bireylerin belirli olaylarin gerceklesme
olasiliklarini 6ngoremedigi durumlar: ifade eden, yapisal olarak soyut bir kavramdir. Frank Knight'in
yaklasiminda risk, sonuclarin olasilik dagilimlarinin bilindigi durumlari aciklarken; belirsizlik, olaylarin
gerceklesme ihtimallerinin tahmin edilemedigi kosullar1 tanimlar. Bu baglamda belirsizlik, ekonomik
gostergelerden firma diizeyindeki gelismelere ve hatta ekonomik olmayan olgulara kadar uzanan genis
bir yelpazede gelecege iliskin 6ngori yapilamamasini kapsamaktadir (Bloom, 2014). Belirsizlik,
gelecekte ortaya ¢ikabilecek birden fazla olasiliga herhangi bir olasilik degeri atamanin miimkiin
olmadig1 durumu ifade eder; bu nedenle ekonomik yasamin temel bir 6zelligi olarak degerlendirilir
(Altig vd., 2019).
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Bu sosyal ve iktisadi goriisler ve yapilan tanimlar ¢ercevesinde agiklanan belirsizlik ve risk kavramlari
birebir o0zdeslestirilmemekle birlikte birbirleri iizerinde dogrudan ya da dolayl olarak etkide
bulunduklar ifade etmek miimkiindiir. Ote yandan, DYY girislerinin ekonomik istikrar giiclendirme,
teknoloji transferi ve verimlilik artisi saglama potansiyeli, uzun vadede belirsizligin azaltilmasina katki
sunabilecek bir mekanizma olarak degerlendirilmektedir (Sarialioglu Hayali, 2021, s. 29).

1.1. Bosna-Hersek ekonomisinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

Bosna-Hersek, 1990’larin ortasinda sona eren savasin ardindan biiytik bir yeniden yapilanma siirecine
girmistir. Ulkenin ekonomik toparlanmasi, biiyiik él¢iide uluslararasi yardimlar ve dis finansman
kaynaklar ile saglanan dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) sayesinde miimkiin olmustur (Mirascic,
2011, ss. 1-2). Savas sonrasi donemde, liretim kapasitesindeki zayiflama ve 6zel sektoriin gelisiminin
sinirli olmasi, yabanci sermaye girislerini 6nemli bir faktér haline getirmistir. 1990’larin sonunda
baslayan ekonomik dénilisiim siireci, serbest piyasa ekonomisinin tesvik edilmesine yonelik yapisal
reformlarla desteklenmistir (Mari¢, 2009, s. 679). Bu donemde uygulanan 6zellestirmeler ve ticaret
serbestisi, yabanci sermaye girislerine zemin hazirlamistir. Bosna-Hersek’'teki DYY yasalari, yabanci
yatirimcilarin haklarin1 giivence altina alarak, yatirimlarin yasal cercevede yapilmasina olanak
saglamistir (Law on the Policy of FDI in BiH, 2016, ss. 2-4). Bosna-Hersek'te Dogrudan Yabanci Yatirim
Politikas1 Yasas1 17/98 Sayili Resmi Gazete Bosna-Hersek Anayasasi'nin IV (4) (a) maddesi uyarinca,
Bosna-Hersek Parlamenterler Meclisi, Temsilciler Meclisi'nin 18 Mayis 1998 tarihli oturumunda ve 18
Mayis 1998'de kabul edilmistir. Bu kanun uyarinca DYY, yabanci yatirimci, yabanci kontrol, Bosna-
Hersek yerlesigi, ticari isletme, yatirimda denklik gibi kavramlar agiklanmis ve dogrudan yabanci
yatirimlara iliskin sinirlamalar belirtilmistir. Buna gére "Dogrudan yabanci yatirim", yeni kurulan
sirkete veya mevcut yerli sirkete yapilan yatirim ile yeni kurulan kurulusa veya mevcut bir kurulusa
nakit, mal ve hak niteliginde olabilecek yatirim anlamina gelmektedir. Ulkenin yatirim mevzuatinda en
belirleyici diizenleme, 2001 tarihli “Law on the Policy of Foreign Direct Investment in Bosnia and
Herzegovina” olup, bu yasa 2016 yilinda revize edilmistir. Yasa, yabanci yatirimcilara ulusal muamele,
sermaye serbestisi ve kar transferi hakki taniyarak DYY’nin yasal giivence altina alinmasin saglamistir
(Law on the Policy of FDI in BiH, 2016, s. 2-4; Official Gazette of BiH, Law on the Policy of Foreign Direct
Investment in Bosnia and Herzegovina (Cleansed Text), Nos. 17/98, 13/03, 48/10, 22/15).

2000’1l yillarin baslarindan itibaren mali disiplinin artirilmasi, kamu gelirlerinin merkezilestirilmesi ve
bankacilik sektoriindeki reformlar, Bosna-Hersek’e yapilan DYY girislerini pekistiren faktorler arasinda
yer almistir. Ozellikle finansal sistemin yeniden yapilandirilmasi ve yabanci bankalarin sektére girisi,
sermaye akimlarinin giivenli bir sekilde yonlendirilmesine olanak tamimistir (Mirascic, 2011, s. 5).
Yatirimlar biiyiik ol¢iide bankacilik, telekomiinikasyon ve enerji sektorlerinde yogunlasmistir; bu
sektorler, yiiksek getiri saglama potansiyeline sahip olmalar1 ve kamuya ait altyapilarin
ozellestirilmesine olanak tanimalari nedeniyle tercih edilmistir. 2004-2008 yillar1 arasinda 6zellestirme
uygulamalari, yabanci yatirimcilar i¢in 6nemli firsatlar yaratmis ve bu donemde DYY akimlar1 artmistir.
2007 yili itibariyla DYY, yaklasik 2,2 milyar dolar seviyesine yiikselmistir. Bosna-Hersek icin UNCTAD,
(25 Mart 2015) tarafindan hazirlanan Yatiim Politikasi incelemesi'nin (IPR) temel bulgularim
sunumunda inceleme, iilkenin 6nemli dl¢lide kullanilmamis bir dogrudan yabanci yatirim (DYY)
potansiyeline sahip oldugunu ve gelen yatirimlarin sektorler ve yatirimci tlkeler bakimindan
cesitlendirilebilecegini ortaya koymaktadir. Raporda, tlilke genelinde is ruhsatlar1 ve operasyonel
prosediirlerin uyumlastirilmasinin yatirim ortaminin 6ngoriilebilirlik, aciklik ve seffaflik acisindan
gelistirilmesine katki saglayacag ifade edilmektedir. Ayrica, politika yapicilar arasindaki koordinasyon
eksikliginin hiikiimet diizeyleri arasinda DYY cekmeye yonelik sagliksiz rekabet ve mali tesviklerde
zararl bir “asagi dogru yaris” riskini artirdigi belirtilmektedir.

Mayis 1994-2019 doneminde iilkeye gelen toplam dogrudan yabanci yatirim (FDI) miktarinin yaklasik
7,68 milyar Avro oldugu, ayrica 2019 yilinda tlkeye giren FDI tutarinin 357 milyon Avro olarak
gerceklestigi belirtilmektedir (T.C. Saraybosna Biiytikelciligi Ticaret Miisavirligi, 2021).
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2019 yihitibariyla Bosna-Hersek’te DYY, toplam 7,7 milyar Avro seviyesinde gerceklesmis olup, baslica
yatirimcl llkeler Avusturya, Hirvatistan, Sirbistan ve Slovenya’dir. Bu donemde, DYY biiytlik 6l¢ciide
imalat sanayii (%35) ve bankacilik (%25) sektorlerine yapilmistir (FIPA, 2021, ss. 3-4). COVID-19
pandemisi, kiiresel diizeyde oldugu gibi Bosna-Hersek’te de DYY’de belirgin bir diisiise yol agmistir.
2020 yilinda DYY, %34 oraninda bir azalma gosterirken, yatirimlarin sektorel dagilimi da degismistir.
Pandemiye ragmen, Bosna-Hersek’in liretim kapasitesi, sanayi gelenegi ve Avrupa pazarina yakinligi
sayesinde DYY acisindan toparlanma potansiyeline sahip oldugu vurgulanmistir (FIPA, 2021, ss. 1-4).
2020 yilinda dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina iliskin veriler, dogrudan yatirim
yiikiimliiliiklerinin 7 milyon KM azaldigini ve yil icindeki toplam FDI girisinin 852,4 milyon KM oldugunu
gostermektedir. Bu egilim, pandemi kosullarina ragmen yatirim akimlarinin gorece dayaniklilik
sergiledigine isaret etmektedir (Centralna Banka Bosne i Hercegovine, CBBH 2020). Central Bank of
Bosnia and Herzegovina (CBBH, 2020) verilerine gore, 2020 yili Bosna-Hersek’te dogrudan yabanci
yatirim (DYY) dinamiklerinin pandemi kosullarindan belirgin bicimde etkilendigi bir donem olmustur.
Rapora gore, y1l boyunca DYY girisleri cari agigin finansmaninda ikincil bir kaynak konumunda kalmis;
temel finansman kanalini kamu sektoriiniin dis bor¢clanmasi olusturmustur. Bosna-Hersek’teki DYY
slireci, genel olarak ekonomik biiyiimeye katki saglamakta ve dis finansman dengesine dnemli bir katki
sunmaktadir. Bosna-Hersek’te dogrudan yabanci yatirimlar, ekonomik yapinin 6lgegi, siyasi ve idari
boliinmisliik ile diizenleyici stireclerdeki karmasiklik nedeniyle dalgali fakat genel olarak ilimli bir
egilim gostermektedir. Ulkeye yonelen DYY girisleri 2007-2009 dénemindeki yiiksek hacimlerin
ardindan kiiresel kriz sonrasinda belirgin sekilde yavaslamis; sonraki yillarda ise sinirh fakat istikrarh
bir artis egilimi gozlenmistir. Yabanci yatirimcilarin tilkeye ilgisi biiytlik 6l¢ciide bankacilik, enerji, sigorta
ve gayrimenkul gibi daha ytliksek getirili sektérlerde yogunlagsmakta olup yatirim cografyasinda komsu
Avrupa tllkeleri agirlik kazanmaktadir. Yasal ¢ergevenin yabanci yatirima ile yerli yatirimciy1 esit
konumlandirmasina karsin, yatirim ortami yonetimsel pargalanmislik, izin siire¢lerindeki btirokratik
yik ve piyasanin kiiciik 6lcekli yapisi nedeniyle rekabet giicii acisindan sinirlayict nitelikler
tasimaktadir. Bununla birlikte devlet diizeyinde siirdiiriilen yatirim tesvikleri, AB siirecinin getirdigi
kurumsal uyum ve altyap1 yatirimlarindaki ihtiyag, ililkenin belirli sektorlerde potansiyel tasimaya
devam ettigini gostermektedir (T.C. Saraybosna Biyiikelgiligi Ticaret Miisavirligi, 2024). 2024 USA
Yatirim iklimi Bildirim 2024 Yili Raporu (US Department of State, 2024) Bosna ve Hersek'in yatirim
potansiyeline sahip olmakla birlikte, siyasi istikrarsizilik, kurumsal parcalanma, yargi zafiyetleri ve ytiksek
operasyonel maliyetlerin DYY girislerini ciddi bicimde sinirladigin1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle
yatirimcilarin kapsaml bir hukuki ve idari durum analizi yapmalari 6nerilmektedir. Diinya Bankasi Bati
Balkan Diizenli Ekonomik Raporu 28. sayisinda (World Bank, 2025) Bosna-Hersek icin, kiiresel ve
bolgesel belirsizliklerin artmasinin yatirimlar1 azaltarak ekonomik reformlarin ertelenmesine yol
acabilecegi; ayrica Ukrayna ve Orta Dogu’daki catismalarin ihracat, DYY girisleri ve havale akimlarini
olumsuz etkileyebilecegi belirtilmektedir. Buna ek olarak, zayif i¢ talep, enflasyonist baskilar ve azalan
havaleler, yoksullugun azaltilmasini gii¢lestiren baslica riskler arasinda sunulmustur.

IMF'nin 2025 yilina ait raporu, AB Biiylime Plani’'nin uygulanmasinin DYY girislerini tesvik edecegini ve
bu déonemde 1 milyar € ek finansman saglayacagini belirtmektedir. Yatirimlar, biiyiik 6l¢iide tiretim ve
finans sektorlerinde yogunlasirken, AB’ye uyum siireci ve reformlar sayesinde DYY artisinin hizlanmasi
beklenmektedir (CBBH, 2024, ss. 37-38). Ancak, Bosna-Hersek’in yatirim ortamindaki karmasikliklar,
yolsuzluk, hukuki belirsizlik ve idari par¢alanmislik gibi unsurlar, DYY {izerinde caydiric1 bir etki
yapmaktadir (U.S. Department of State, 2025, ss. 2-3, 25-28). Bu nedenle, yatirim ortaminin
sturdiriilebilirligini artirmak icin idari reformlarin hizlandirilmas1 ve yargi bagimsizliginin
giiclendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir.

Yatirimlarin uzun vadeli slirdiriilebilirligi acisindan, liretken sektdrlere yonlendirilmesinin ekonomik
biiylimeyi artiracag belirtilmistir (CBBH, 2024, ss. 39-40).
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Bosna-Hersek’te dogrudan yabanci yatirim 2024’te 1,042 milyar EUR diizeyine ulasmis ve 2023’e gore
%8,8 artis gostermistir; yeniden yatirilan karlarin payr %61,5 ile belirleyici olmustur (Foreign
Investment Promotion Agency of Bosnia and Herzegovina [FIPA], 2025). 2023 y1l1 969,2 milyon EUR ile
2007 sonrasi en ylksek FDI seviyesidir. 2024’iin ilk dokuz ayinda yatirim hacmi 755,4 milyon EUR olup
yillik bazda hafif diisiise ragmen bes yillik ortalamanin %32,5 iizerindedir (FIPA, 2025). Baslica
yatirimct tilkeler 2024’te Hirvatistan, Almanya, Slovenya ve Avusturya olurken, AB-27’'nin toplam pay1
%73,5’tir. Sektorel yogunlasma ise finansal hizmetler ve perakende alanlarinda gergeklesmistir (FIPA,
2025). FDI stoklar1 Aralik 2023’te 9,9 milyar EUR olup en yiiksek yatirim kaynaklar1 Hirvatistan,
Sirbistan ve Avusturya’dir; liretim sektorii toplam stokta %38,6 ile lider durumdadir (FIPA, 2025).

1.2. Tiirkiye'nin Bosna-Hersek ekonomisine dogrudan yabanci sermaye yatirimlari

Tiirkiye'nin Bosna-Hersek’teki dogrudan yabanci yatirim (DYY) faaliyetleri, bolgesel yakinlik, kiiltiirel
baglar ve iki tlke arasindaki Serbest Ticaret Anlasmasi’'nin sagladig1 avantajlarla sekillenmistir. 1994-
2007 yillar1 arasinda Tiirkiye, Bosna-Hersek ekonomisi icerisinde 64 milyon Euro tutarinda DYY stogu
ile en fazla yatirim yapan onuncu iilke konumundadir (Mari¢, 2009, s. 432). 1994-2023 yillar1 arasinda
Tiirkiye’'nin toplam yatirim tutari 332 milyon Avro seviyesine ulasmis, 2023 itibariyla yurtdisi dogrudan
yatirim stogu 314 milyon ABD dolari olarak gerceklesmistir. Tiirk sermayesi, 6zellikle bankacilik, tiretim
ve saglik sektorlerinde yogunlasmis, Ziraat Bankasi, Natron-Hayat ve Sisecam Soda Lukavac gibi
yatirimlar 6nemli bir konumda yer almistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2025). Tiirk yatirimlari, iki tilke
arasindaki ekonomik ve sosyal baglari gliclendiren 6nemli 6rnekler sergilemektedir.

Ancak, Tiirk yatirimcilar Bosna-Hersek’te yatirim siireglerinde bazi yapisal ve idari engellerle
karsilagsmaktadir. Ozellikle biirokrasinin karmasikligl, uzun hukuki siirecler, mevzuat belirsizlikleri ve
sinirli yatirim tesvikleri, yatirim ortamini olumsuz yénde etkilemektedir. Ayrica, KDV numarasi alma
stirecindeki zorluklar, is glicii temininde yasanan sikintilar ve hammadde tedarikindeki sorunlar, Tiirk
firmalarinin operasyonel faaliyetlerini zorlastirmaktadir. Buna karsin, Bosna-Hersek’te duisiik kurumlar
vergisi orani (%10), Avrupa pazarlarina yakinlik, yatirim kazanglarinin serbestge transfer edilebilmesi
ve yerli yatirimcilarla esit muamele ilkesi gibi faktorler, Tiirk sermayesi icin 6nemli avantajlar
sunmaktadir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2025).

Sonuc olarak, Bosna-Hersek’teki Tiirk yatirimlari, giiclii ikili iliskiler ve ticaret anlasmalarinin sundugu
kolayliklarla desteklenmektedir. Ancak, biirokratik engeller, mevzuat farkliliklar1 ve yavas yargi
strecleri gibi unsurlar, yatirim ortaminin verimliligini sinirlamaktadir. Bu baglamda, Bosna-Hersek’in
ekonomik yapisinin sadelestirilmesi ve yatirim siireclerinin hizlandirilmasi, Tiirkiye kaynakli DYY’lerin
stirdiiriilebilirligini artirmak icin kritik 6neme sahiptir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2025).

2. Ekonometrik Analiz

Bu boliimde Tiirkiye’den Bosna-Hersek’e gerceklestirilen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
(DYY) Bosna-Hersek’in kiiresel belirsizlik endeksi (WUIBiH) ve diinya duyarlilik endeksi (WSIBiH)
tizerindeki etkilerini incelemek amaciyla gerceklestirilen ekonometrik testler ve bulgulara yer
verilmistir. Calismada c¢eyreklik zaman serisi verileri kullanilmis, 2006Q2-2024Q3 doénemi
incelenmistir. Model tahminleri Stata 14 yazilimi ile yapilmistir.

2.1. Literatiir arastirmasi

Azam, Khan ve Igbal (2012), Giiney Asya iilkelerinde DYY tizerindeki etkiyi inceledikleri ¢alismalarinda,
siyasi istikrar ve makroekonomik dngoriilebilirligin DYY i¢in kritik oldugunu vurgulamistir. Uzun
doénemli sonuglar, siyasi risk ve makroekonomik belirsizligin negatif etkiler gosterdigini, piyasa
biiytikligii ve altyapinin ise DYY tlizerinde olumlu etkiler sagladigini ortaya koymustur.

Emir, Uysal ve Dogru (2013) Tirkiye 6rneginde, iilke riskinin DYY’yi artiran bir faktér oldugunu
belirtmis, ancak déviz kuru ve disa agiklik orani ile DYY arasinda anlamli bir iliski bulamamustir.
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Balaban vd. (2019) do6viz kuru oynakliginin sektorel farkliliklar gésterdigi sonucuna ulasmis, finans
sektoriindeki belirsizliklerin DYY iizerinde negatif, imalat sektoriindeki ise pozitif etkisi oldugunu
vurgulamistir. Cepni, Giil, Hacihasanoglu, Yilmaz (2020) BRICS iilkelerinde kiiresel ekonomik
belirsizliklerin sermaye akimlarimi etkiledigini, ancak kriz donemlerinde bu etkilerin daha gii¢li
oldugunu saptamistir. Sarajci¢ ve Muslija (2020) Bosna-Hersek’teki siyasi istikrarin DYY {izerinde cift
yonli nedensellik iligkisi olusturdugunu ve yabanci sermayenin siyasi istikrar1 pekistirdigini
belirtmistir. Nguyen ve Lee (2021), belirsizlik diizeyinin yiliksek oldugu tlkelerin daha diisiik DYY
aldigini, ayrica gelismis finansal piyasalara sahip iilkelerin daha fazla yatirim c¢ektigini, ancak i¢sel
belirsizliklerin bu yatirim akimlarini engelledigini vurgulamistir. Sarialioglu Hayali (2021) Tiirkiye’de,
belirsizlik endeksi ile DYY arasinda tek yonli bir iliski oldugunu, DYY’nin belirsizligi azaltma yoniinde
etki yaptigin1 belirtmistir. Sit (2022), Brezilya, Meksika, Kolombiya ve Sili gibi tlkelerde DYY'nin
ekonomik biiytime, déviz kuru ve enflasyon gibi faktorlerden etkilendigini, 6zellikle belirsizlik ve doviz
kuru degisimlerinin olumsuz etkilerini ortaya koymustur. Cetin ve Yaman (2023), BRICS iilkelerinde
jeopolitik risklerin DYY {izerinde negatif bir etkisi oldugunu, ancak kurumsal kaliteyi artirici faktorlerin
DYY iizerinde pozitif etkiler yarattigin1 ifade etmistir. Tabash vd. (2023), ekonomik politika
belirsizliginin inovasyon iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu belirtmis, ancak finansal
gelismislik ve devlet siibvansiyonlarinin DYY tzerinde pozitif etkiler gésterdigini ortaya koymustur.
Erdogan ve Dogan (2024), Tiirkiye'nin DYY’sinin, kiiresel belirsizliklerin yani sira yerel ekonomik ve
jeopolitik faktorlerden de etkilendigini saptamistir. Hossain vd. (2024), Glineydogu Asya tilkelerinde
ekonomik ve jeopolitik risklerin DYY’yi olumsuz etkiledigini, ancak ekonomik blyiime ve faiz
oranlarinin DYY iizerinde pozitif etkiler yarattifini bulmustur. Wang, Li ve Shen (2025), Tayvan
Bogazi'ndaki jeopolitik risklerin Cin’e yapilan DYY ilizerinde olumsuz etkiler yarattiini, ayrica artan
jeopolitik risklerin yerel tahvillerin kredi spreadlerini ytlikselttigini ve DYY akimlarini engelledigini
gostermistir.

2.2. Veri seti

Calismada kullanilan veriler ceyreklik dénemleri kapsamakta olup, 2006Q2-2024Q3 araligini
icermektedir.

e Bagiml degisken (fditurbih): Turkiye’den Bosna-Hersek’e yonelik DYY akislarinin bir dnceki
yilin ayni ceyregine gore yiizde degisimi. Kaynak: Bosna-Hersek Merkez Bankasi (CBBH)
verilerinden KM para birimi tizerinden yazar(lar)in hesaplamasi.

e Bagimsiz degiskenler:
o WUIBIH: Bosna-Hersek’in kiiresel belirsizlik endeksi (IMF veri tabani).
o WSIBiH: Bosna-HerseK'in kiiresel duyarlilik endeksi (IMF veri tabani).
e Kriz2020:2020Q2 dénemindeki COVID-19 etkisini temsil eden yapisal kirilma kukla degiskeni.

Bu calismada kullanilan veriler g¢eyreklik frekansta olup 2006Q2-2024Q3 doénemini kapsamaktadir.
Analizde bagiml degisken olarak, Tiirkiye’den Bosna-Hersek’e yonelik dogrudan yabanci yatirim (DYY)
akislarinin bir 6nceki yilin ayni c¢eyregine gore ylizde degisimi kullanilmistir. fditurbih olarak
tanimlanan bu degisken, Bosna-Hersek Merkez Bankasi (Central Bank of Bosnia and Herzegovina -
CBBH) tarafindan yayimlanan veriler esas alinarak, KM para birimi cinsinden yazar(lar) tarafindan
hesaplanmigtir. Bu doniisiim, yatirnm akimlarindaki mevsimsellik etkilerini azaltmay1 ve dinamik
degisimleri daha saglikl bicimde analiz etmeyi amag¢lamaktadir.

Bagimsiz degiskenler olarak, Bosna-HerseK’in kiiresel ekonomik ortamdan kaynaklanan belirsizlik ve
duyarlilik kosullarini temsil eden iki endeks modele dahil edilmistir.

WUIBiH, International Monetary Fund (IMF) veri tabaninda yer alan World Uncertainty Index temel
alinarak hesaplanan ve Bosna-Hersek icin gecerli olan kiiresel belirsizlik endeksini ifade etmektedir.
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WSIBIH ise yine IMF veri tabanindan elde edilen World Sentiment Index kullanilarak olusturulan ve
Bosna-Hersek'in kiiresel ekonomik duyarllik diizeyini yansitan bir gostergedir. S6z konusu endeksler,
zaten normalize edilmis ve 6l¢eklendirilmis yapiya sahip olduklarindan, analizde oran veya yiizde
degisim doniisiimiine tabi tutulmaksizin kullanilmistir.

Calismada ayrica, yatirim akimlari tizerindeki etkilerini dikkate almak amaciyla kriz2020 adli bir yapisal
kirllma kukla degiskeni modele dahil edilmistir. Bu degisken, ilgili dénemde yasanan ani rejim
degisimini kontrol etmeyi ve katsay1 tahminlerinin yanl olmasini 6nlemeyi amaglamaktadir.

3. Gergeklestirilen Testler ve Analiz Bulgular

Bu boliim, arastirmanin ampirik bulgularini icermektedir. Oncelikle serilerin duraganlk diizeyleri ADF
testiyle incelenmis, olas1 kirilmalar Zivot-Andrews testiyle belirlenmistir. Ardindan, Turkiye’den
Bosna-Hersek’e yonelik dogrudan yabanci yatirim akimlarinin kiiresel belirsizlik (WUIBiH) ve duyarhilik
(WSIBiH) gostergeleriyle kisa ve uzun donem iliskilerini aciklamak amaciyla ARDL simir testi
uygulanmistir. Hata diizeltme modeli (ECM) aracilifiyla dengesizliklerin giderilme hizi
degerlendirilmis; son asamada VAR-IRF ve Granger nedensellik analizleriyle degiskenlerin karsilikli etki
yonleri analiz edilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular, modelin hem kisa d6nem dinamiklerini hem
de uzun dénemli esbiitiinlesme yapisini ortaya koyarak, Tiirkiye’nin Bosna-Hersek’e yonelik dogrudan
yabanci yatirimlarinin belirsizlik gostergeleri karsisindaki davranis bigimine iliskin ampirik kanit
saglamaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’den Bosna-Hersek’e yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini etkileyen
kiiresel belirsizlik ve duyarlilik gostergeleri arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskileri incelemek
amaciyla Otoregresif Dagitilmis Gecikmeler (ARDL) yaklasimi tercih edilmistir. ARDL ydntemi, serilerin
biitiinlesme derecelerinin [(0) veya I(1) olmasi durumunda giivenilir sonuglar tretmesi ve
degiskenlerin ayni derecede duragan olma zorunlulugunu ortadan kaldirmasi nedeniyle tek tilkeye ait
sinirll gozlemli zaman serisi ¢alismalarinda 6nemli avantajlar sunmaktadir (Pesaran, Shin ve Smith,
2001). ADF birim kok testleri, tim degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunu ortaya koymus,
boylece serilerin I(1) diizeyinde oldugu belirlenmistir. Bu durum, ARDL sinir testi yaklasiminin
uygulanabilirligini teyit etmektedir. Ayrica ARDL modeli, yapisal kirilmalarin kukla degiskenler
araciligiyla modele dahil edilmesine imkan taniyarak, COVID-19 salgimi gibi dissal soklarin etkilerinin
ayristirilmasini miimkin kilmaktadir (Narayan, 2005; Pesaran ve Pesaran, 2009). Bu o6zellikleriyle
ARDL yaklasimi, Bosna-Hersek oOrneginde kiiresel belirsizlik ve duyarlilik gostergelerinin DYY
tizerindeki dinamik etkilerini analiz etmek icin metodolojik olarak uygun bir cerceve sunmaktadir.
Literatirde ARDL yaklasimi benzer sekilde c¢ok degiskenli iliskileri sinamak icin siklikla
kullanilmaktadir; 6rnegin Cin ekonomisi iizerine yapilan bir ¢alismada enerji tiiketimi, ekonomik
biiylime, finansal gelisme ve dis ticaret arasindaki uzun ve kisa donem iliskileri ARDL cercevesi ile
incelenmistir (Shahbaz vd., 2013).

3.1. Duraganlik testi (ADF testi)

Zaman serisi analizlerinde degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi temel bir asamadir. Bu
amagla, serilerin birim kok icerip icermedigi Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi ile sitnanmistur.

Genel Denklem: AY, = a+ ft +yY,_1 + i z 1 6; AY,_; + &

Uygulanan Denklem: Afditurbih, = a + ft + yfditurbih,_; + i E 1 6;A fditurbih,_; + &
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Tablo 1
ADF Testi Sonuglari (1. Farklarinda)

Degisken ADF istatistigi 1% Kritik 5% Kritik 10% Kritik p-degeri Duraganhk

d_fditurbih -8.188 -4.106 -3.480 -3.168 0.000 Duragan (I(1))
d_wsibih -5.208 -4.106 -3.480 -3.168 0.000 Duragan (I(1))
d_wuibih -5.807 -4.106 -3.480 -3.168 0.000 Duragan (I(1))

Tablo 1'de ifade edildigi iizere tiim degiskenler birinci farklar1 alindiginda duragan hale gelmistir. Bu
nedenle seriler I(1) dilizeyinde, birinci farklarinda, duragandir ve ARDL yaklasimi i¢in uygundur. ADF
test sonuclari, tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan oldugunu géstermistir (6rnegin fditurbih
icin ADF = -8.188; p = 0.000).

3.2. Yapisal kirllma testi (Zivot-Andrews testi)
Ekonomik krizler, politik degisimler veya pandemiler zaman serilerinde yapisal kirilmalara yol acabilir.

Bu nedenle serilerde olasi kirilmalar Zivot-Andrews testi ile analiz edilmistir.

fl8l Ayt—i + Et

Genel Denklem: Y, = u +60DU; + Bt + yY,_4 + i

Tablo 2

Zivot-Andrews Testi (Yapisal Kirilma Testi) Sonuglari

Degisken Minimum t Kirllma Dénemi Kritik Deger (%5) Duraganhk
fditurbih -7.964 2020Q2 -4.80 Duragan (Kirilmali)
wsibih -2.806 2011Q4 -4.80 Duragan Degil
wuibih -4.118 2015Q2 -4.80 Duragan Degil

Tablo 2’'nin acikladigl sonuclara gore, Tiirkiye’den Bosna-Hersek’e yonelik DYY serisinde 2020Q2
doneminde (COVID-19) anlaml bir yapisal kirilma tespit edilmistir. Bu donemi temsilen kriz2020 adl
kukla degisken olusturulmustur. Zivot-Andrews testi, fditurbih serisinde 2020Q2 doéneminde (t = -
7.964 < -5.34) anlamli bir yapisal kirilma bulundugunu ortaya koymustur. Bu sonug¢, COVID-19
pandemisinin DYY lizerinde gegici bir etki yarattigin1 géstermektedir.

3.3. ARDL (2,2,2,0) modeli ve Bounds (Sinir) testi

Degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli iliskilerin tespitinde Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
modeli kullanilmistir. Gecikme uzunluklar1 Akaike Bilgi Kriteri (AIC) temel alinarak belirlenmis;
ancak kiigiik orneklem yapisi nedeniyle daha yiiksek gecikme kombinasyonlarinin neden olacagi
serbestlik derecesi kayb1 dikkate alinarak ARDL(2,2,2,0) spesifikasyonu tercih edilmistir.

q1 qz

p
Genel Denklem: Y; = ay + - Bi Yi_i +j —0 6iX1—j + k=0 Ok Xz, -k T+ &

Uygulanan Denklem:

9k Wuibiht_k +

. _ 2 ] . 2 L 2
fditurbih, = ay + — B; fditurbih,_; + j= 06j wsibih,_; + k=0

ykriz2020 + &
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Tablo 3

Bounds Test (Sinir Testi) Sonuglari

F-istatistigi  tIstatistigi  1%1(0)/I(1)  5%]I1(0)/I(1)  10% I(0)/1(1) Sonug

9.037 -5.889 4.587 / 6.046 3.330 / 4.560 2.774 / 3.891 Esbiitiinlesme Var

Tablo 3’te aciklandigl iizere Pesaran, Shin ve Smith (2001) sinir degerlerine gore F-istatistigi 9.037 olup,
%5 anlam diizeyinde st sinir degerinden biiytiktiir.

Bu sonug, degiskenler arasinda uzun dénemli bir esbiitiinlesme iliskisinin var oldugunu géstermektedir.
Adj. R? = 0.4913, modelin aciklayicihginin orta diizeyde oldugunu gostermektedir. F-istatistigi (Bounds)
=9.037 > 4.560 (kritik deger, %5 1(1)), dolayisiyla uzun dénem esbiitiinlesme tespit edilmistir. Ancak
uzun donem Kkatsayilar1 (WUIBiH = 547.39; p = 0.860, WSIBiH = -111.04; p = 0.294) istatistiksel olarak
anlaml degildir. Hata diizeltme katsayis1 -0.9638 (p < 0.01) olup, sistemin kisa donem soklardan sonra
yaklasik bir dénem icinde dengeye dondiiglinii gostermektedir.

3.4. Hata diizeltme modeli (ECM)

q

_ 1
Genel Denklem: AY, =, + P iﬁi N + 120 MK+ AECM,_y + &

Uygulanan Denklem:
Mfditurbih, = @ + 3, 1 \ Bi Afditurbih,_; + 3, ! o) Bwsibih,_; + 5, 1 o O Awaibihe . +
AECM,_, + ¢,

Tablo 4
Hata Diizeltme Modeli (ECM) Sonuclari

Katsay1 Std. Hata t p Yorum
Afditurbihe_; 0.1087 0.1228 0.89 0.379 Onceki fark etkisiz
Awsibih: -199.88 135.53 -1.47 0.145 Negatif, zayif etki
Awsibiht_; -215.63 125.30 -1.72 0.090 %10 diizeyinde anlamli
Awuibiht 7495.23 4485.90 1.67 0.100 %10 diizeyinde pozitif
Awuibiht_4 -2384.41 4567.87 -0.52 0.604 Anlamsiz
ECM:_, ~0.9638 0.1637 -5.89 0000  Uzundonem dengesine gl

dontis

Sabit -39.05 228.66 -0.17 0.865 Anlamsiz
Adj.R*=0.4913 Orta diizey aciklayicilik

Tablo 4'lin isaret ettigi tizere ECM katsayis1 (-0.9638) %1 diizeyinde anlamlidir ve sistemin kisa donem
soklardan sonra yaklasik %96 oraninda bir donem i¢inde uzun donem dengesine dondiigiini
gostermektedir.

3.5. VAR modeli ve Etki-Tepki analizi (IRF)

VAR modeli, degiskenler arasindaki kisa dénem dinamikleri ve soklarin etkilerini analiz etmek icin
kullanilmistir.

Genel Denklem: Y, = A1Y;_1 + AYi o +u;
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Afditurbih, Afditurbih,_4 Afditurbih;_,
Uygulanan Denklem: | Awsibih, | = A;| Awsibih,_y | + A, | Awsibih,_, | + u;
Awuibih, Awuibih;_4 Awuibih;_,

WSIBiH’in bir donem gecikmeli etkisi -215.63 (p = 0.09) ile %10 anlam diizeyine yakin ¢ikmis, bu da
belirsizligin DYY lizerinde sinirh ve kisa siireli negatif etki yarattigini1 gostermistir.

Sekil 1
Etki-Tepki Analizi

rfeodel, d_fditurbih, o wsibih Erfmodel, d_ fditurbih, d_wuib it

0 a4 s o
step

[ a5% CI

Graphs by irfname, impulse vanable, and response varabile

orthogonalized irf

Not: Sekil 1 Stata 14 Istatistik programi kullanilarak uygun denklemlerin yazimi ile yazar(lar) tarafindan
hazirlanmistir.

Sekil 1’de de agiklandig1 gibi etki-tepki (Impulse Response Function) analizi sonucunda, fditurbih
soklarinin wsibih ve wuibih iizerinde kalic1 bir etkisinin bulunmadigl, ancak kisa dénemde sinirli tepki
olustugu goriilmiistiir. VAR(2) modeli iizerinden yapilan etki-tepki fonksiyonlari, fditurbih soklarinin
WUIBiH ve WSIBIH iizerindeki etkilerinin 2-3 dénem icinde soniimlendigini, kalic1 bir dinamik
olusturmadigini géstermektedir.

3.6. Granger nedensellik testi
Degiskenler arasindaki iliskilerin yontiniin tespiti icin Granger nedensellik testi uygulanmistir.

Genel Denklem: Y, = a, +
Tablo 5

p q
i — 1(XlYt_l +] — 1 ﬁ]Xt—] + gt

Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bagimli Degisken Nedeni Test Edilen x2 p-degeri Sonug
d_fditurbih d_wsibih 3.09 0.213 Nedensellik Yok
d_fditurbih d_wuibih 3.31 0.191 Nedensellik Yok

d_wsibih d_fditurbih 3.67 0.159 Nedensellik Yok
d_wuibih d_fditurbih 2.58 0.276 Nedensellik Yok

Tablo 5'de ifade edildigi lizere cift yonlii veya tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmemistir. Bu
bulgu, Tiirkiye'nin Bosna-Hersek’e yonelik DYY’larinin belirsizlik ve duyarlilik gostergelerinden
bagimsiz olarak sekillendigini gostermektedir. Granger sonuglarina gore, DYY ile belirsizlik endeksleri
arasinda karsilikli nedensellik bulunmamaktadir (6r. DYY « WUIBiH x* = 3.3149; p = 0.191).

Model Tanisal Testleri: Otokorelasyon: Durbin t = -0.64; p = 0.527 — otokorelasyon yok. Normallik:
Shapiro-Wilk W = 0.862; p <0.001 — hatalar normal dagilmamaktadir, ancak ekonometrik agidan
sonuglar giivenilirdir.
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Elde edilen bulgular ile genel sonug, Tiirkiye’'nin Bosna-Hersek’e yonelik DYY akimlarinin kiiresel
belirsizlik (WUIBiH) ve duyarliik (WSIBiH) gostergeleriyle istatistiksel olarak anlaml bir iliskisi
bulunmadigin1 gostermektedir. Uzun doénemli iliski var olmakla birlikte, etkiler zayif ve kisa stireli
kalmistir. Bu durum, Tiirkiye'nin Bosna-Hersek’e yonelik yatirimlarinin politik, kiiltlirel ve stratejik
faktorlerce yonlendirildigini; finansal belirsizliklerden gorece bagimsiz bicimde siirdiigini
gostermektedir. Bulgular, DYY politikalarinin degerlendirilmesinde yalnizca belirsizlik gostergelerinin
degil, makroekonomik istikrar, bélgesel is birligi ve yatirimci giiveni gibi degiskenlerin dikkate alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir.

4. Tartisma

Bu calismanin bulgulari, Tiirkiye’'nin Bosna-Hersek’e gerceklestirdigi dogrudan yabanci sermaye
yatirimlarinin (DYY), Bosna-Hersek’in kiiresel belirsizlik (WUIBiH) ve kiiresel duyarlilik (WSIBiH)
gostergelerinden kisa donemde istatistiksel olarak sinirli ve gecici bicimde etkilendigini, buna karsilik
uzun donemde s6z konusu gostergelerin DYY iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigini ortaya koymaktadir. Elde edilen bu sonug, literatiirdeki farkli iilke gruplarina ve
donemlere iliskin calismalarda elde edilen bulgularla hem benzerlikler hem de Kkarsithiklar
gostermektedir. Ornegin Sarialioglu Hayali (2021), Tiirkiye 6zelinde DYY’den belirsizlik endeksine
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit ederek, yabanci sermaye girislerinin ekonomik istikrari
giiclendirme roliine vurgu yapmistir. Bu yoniiyle, Bosna-Hersek orneginde DYY’nin Kkiiresel
belirsizlikten bagimsiz hareket etmesi, Tiirkiye’nin yatirim stratejisinin istikrar artirici niteligiyle
ortiismektedir. Benzer bicimde, Saraj¢i¢ ve Muslija (2020) da Bosna-Hersek icin DYY ile siyasi istikrar
arasinda cift yonlii nedensellik saptamis, sermaye girislerinin istikrar pekistirdigini géstermistir. Sit
(2022) ve Balaban vd. (2019), belirsizlik ve volatilite etkilerinin sektdrel veya bolgesel diizeyde
heterojen oldugunu gostermis; bu bulgular, Tiirkiye'nin Bosna-Hersek’e yonelik DYY’sinin sektorel
cesitliligi ve stratejik niteligi dikkate alindiginda, neden kiiresel gostergelere duyarsiz kaldigini
aciklamaya yardimci olmaktadir. Ayrica, Tabash vd. (2023), Erdogan ve Dogan (2024) gibi yeni donem
calismalar, ekonomik politika belirsizligi ve jeopolitik risklerin finansal oynaklik kanaliyla DYY {izerinde
dolayl etkiler yaratabilecegini 6ne strmiistiir. Bu ¢ercevede, calismamizin bulgular1 dogrudan bir
nedensellik iliskisini dogrulamazken, Tiirkiye’'nin Bosna-Hersek’e yonelik yatirimlarinin bu tiir digsal
soklara kars1 direncli, uzun vadeli stratejik yonelimlerce belirlendigini desteklemektedir.

Sonuc olarak, bu tartisma, DYY-belirsizlik iliskisinin iilke, sektor ve dénemsel farkhiliklar acisindan
heterojen bir yap: sergiledigini; Bosna-Hersek 6rneginde ise tarihsel, kiiltiirel ve stratejik baglarin
ekonomik belirsizlikten daha giiclii bir belirleyici oldugunu géstermektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada, Tirkiye'nin Bosna-Hersek’e yonelik dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin (DYY)
Bosna-HersekK’in kiiresel belirsizlik (WUIBiH) ve kiiresel duyarlilik (WSIBiH) endekslerinden etkilenip
etkilenmedigi, 2006Q2-2024Q3 doénemine ait ¢eyreklik verilerle ekonometrik olarak incelenmistir.
ARDL, Zivot-Andrews, Granger nedensellik ve etki-tepki analizlerinden elde edilen bulgular,
Tiirkiye'nin Bosna-Hersek’e gerceklestirdigi DYY akimlarinin s6z konusu belirsizlik gostergeleriyle
istatistiksel olarak anlamli bir iliski gdstermedigini ortaya koymustur.

Uzun donem esbiitiinlesme bulunmakla birlikte, katsayilarin anlamli olmamasi, DYY hareketlerinin
kiiresel belirsizlik dlizeylerinden bagimsiz bicimde gelistigine isaret etmektedir.

Elde edilen sonuclar, Tiirkiye'nin Bosna-Hersek’e yonelik yatirimlarinin kisa vadeli finansal
dalgalanmalardan ziyade uzun vadeli stratejik, Kkultiirel ve ekonomik hedeflere dayandigini
gostermektedir. Bulgular, Tiirkiye'nin boélgedeki yatirimlarinin politik ve tarihsel baglarla desteklenen
istikrarli bir yonelim tasidigini, bu nedenle kiiresel belirsizliklerin etkisinin sinirli kaldigin1 ortaya
koymaktadir. Ayrica, Bosna-HerseKk’in yatirim mevzuatinda saglanan yasal giivenceler, diisiik kurumlar
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vergisi orani ve Avrupa pazarina yakinligi, Tirk yatirimcilarin kararlarinda belirleyici faktorler arasinda
yer almaktadir.
Bu kapsamda, politika yapicilar agisindan temel dneriler su sekilde 6zetlenebilir:

1. Yatirim ortaminin sadelestirilmesi ve biirokratik siireglerin hizlandirilmasi, Tiirk yatirimcilarin
faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini destekleyecektir.

2. Yargt bagimsizliginin giiclendirilmesi ve mevzuatin 6ngorilebilirliginin artirilmasi, Bosna-
Hersek’in yatirim ¢ekiciligini artiracaktir.

3. Uretken sektérlere yénlendirilecek yatirimlarin tesvik edilmesi, uzun vadeli biiyiime ve istihdam
acisindan daha giiclii ekonomik etkiler doguracaktir.

4. Kurumsal koordinasyonun ve makroekonomik istikrarin sirdiiriilmesi, yabanci sermaye
akimlarinin devamliligi i¢in kritik 6neme sahiptir.

Bulgular, kisa donemde kiiresel belirsizlik ve duyarlilik gostergelerinin Turkiye’den Bosna-Hersek’e
yonelik DYY akislari tizerinde sinirli ve gecici etkiler yarattigini, uzun donemde ise degiskenler arasinda
es biitlinlesme iliskisi tespit edilmesine ragmen katsayilarin istatistiksel olarak anlamli diizeyde
olmadigini gostermektedir. Sonuc olarak, Tiirkiye'nin Bosna-Hersek’e yonelik dogrudan yatirimlari,
kiiresel belirsizliklerden bagimsiz bir sekilde stratejik hedeflerle sekillenmekte ve bolgesel ekonomik is
birliginin giiclendirilmesine katki saglamaktadir. Bu ¢ercevede hem yatirimci tilkeler hem de ev sahibi
ekonomiler acisindan uzun vadeli, karsilikli giivene dayali politikalarin gelistirilmesi, DYY’nin
strdiiriilebilir etkilerini artiracaktur.

Makale Bilgi Formu

Yazarlarin Notlar:: Bu ¢calisma 15-17.10.2025 tarihleri arasinda Uluslararasi Saraybosna Universitesi
ev sahipliginde 23.sii diizenlenen Uluslararas: Turk Diinyasi Sosyal Bilimler Kongresi'nde sunulan
“Uluslararasi Dogrudan Sermaye Yatirimlar1 Uzerinde Belirsizligin Etkisi: Tiirkiye’'nin Bosna-Hersek’e
Yonelik Dogrudan Yatirimlarinda Yapisal Kirilmali ARDL ve Nedensellik Yaklasimi” bashikli bildiri
calismasindan genisletilerek hazirlanmistir.

Yazarlarin Katkilar:: Kavramsallastirma: CEH; Metodoloji: CEH, SC; Yazilim: SC; Dogrulama: CEH;
Resmi analiz: SC; Arastirma: SC; Kaynaklar: SC; Veri kiirasyonu: SC; Yazim - orijinal taslak: SC; Yazim -
inceleme ve diizenleme: CEH; Gorsellestirme: SC.

Cikar Catismasi Bildirimi: Yazarlar tarafindan potansiyel ¢ikar ¢catismasi bildirilmemistir.
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