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FiNANSéL GELisMENjN QOGRUQAN YABANCI YATIRIM VE YABANCI
PORTFOY YATIRIMI iLE ILiSKiSi: GELISMIS VE GELISMEKTE OLAN
ULKELER UZERINE BiR UYGULAMA

Asuman BALAT
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Doktora Tezi, Ocak 2025
Damisman: Prof. Dr. Levent CITAK

OZET

Arastirmanin amaci, finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy
yatirnmlar1 iizerindeki olas1 etkilerini incelemektir. Calisma, 2000-2022 dénemini
kapsayan, 14 gelismis iilke ve 17 gelismekte olan iilkenin verilerini igermektedir.
Analizde, Koenker ve Bassett’in 1978'de gelistirdigi panel kantil regresyon analizi
kullanilmistir. Finansal gelismeyi temsilen M3 para arzi/GSYIH ve &zel sektor
kredileri/GSYIH, piyasa kapitalizasyonu/GSYIH, borsa islem hacmi/GSYIH oran1
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim
ve yabanci portfoy yatirimi iizerindeki etkilerinin, iilkelerin gelismislik diizeyine ve
finansal gelisme gostergelerine bagl olarak degiskenlik gdsterdigi tespit edilmistir. M3
para arzinin gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirimlari olumlu yonde etkiledigi,
gelismis iilkelerde ise olumsuz yonde etkiledigi gdzlemlenmistir. Ozel sektor kredileri,
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar: artirirken,
yabanc1 portfdy yatirimlarini azaltmaktadir. Piyasa kapitalizasyonu, gelismis iilkelerde
yabanci yatirimlar: olumlu yonde etkilerken, gelismekte olan iilkelerde yabanci portfoy
yatirimlart tizerinde olumsuz etkiler yaratmistir; dogrudan yabanci yatirim tizerinde ise
anlaml bir iliski gézlemlenmemistir. Borsa islem hacmi, gelismekte olan {ilkelerde
yabanci yatirimlar1 azaltirken, gelismis iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ile anlamh
bir iligki bulunmamakta, ancak yabanci portfoy yatirimlarinda hem artisa hem de azalisa
neden olmaktadir. Ticari agiklik, genel olarak dogrudan yabanci yatirimlart artirirken,
gelismekte olan iilkelerde yabanci portfoy yatirimlarini hem artirmakta hem de
azaltmaktadir. Son olarak, ekonomik biiylime dogrudan yabanci yatirtmi olumlu,
yabanci portfoy yatirimini ise olumsuz etkilemistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Dogrudan Yabanci Yatirim, Yabanci Portfoy
Yatirimi, Panel Kantil Regresyon
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THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DEVELOPMENT AND
FOREIGN DIRECT INVESTMENT AND FOREIGN PORTFOLIO
INVESTMENT: AN APPLICATION ON DEVELOPED AND DEVELOPING
COUNTRIES

Asuman BALAT
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ABSTRACT

The aim of this study is to examine the potential effects of financial development on
foreign direct investment and foreign portfolio investment. The study covers the period
from 2000 to 2022 and includes data from 14 developed countries and 17 developing
countries. In the analysis, panel quantile regression, developed by Koenker and Bassett
in 1978, was used. M3 money supply/GDP and private sector credit/GDP, market
capitalization/GDP and stock traded/GDP ratio were used to represent financial
development. Additionally, economic growth and trade openness were included as
control variables in the model. The results indicate that the effects of financial
development on FDI and FPI vary depending on the level of development of the
countries and the financial development indicators. M3 money supply was found to
positively affect foreign investments in developing countries, while it had a negative
impact in developed countries. Private sector credit increases FDI in both developed and
developing countries but decreases FPI. Market capitalization positively influences
foreign investments in developed countries, but it has a negative impact on FPI in
developing countries. No significant relationship was observed between market
capitalization and FDI. Stock market trading volume was found to reduce foreign
investments in developing countries, but in developed countries, while there was no
significant relationship with FDI, it led to both increases and decreases in FPI. Trade
openness generally increases FDI but has a mixed effect on FPI in developing countries,
both increasing and decreasing it. Finally, economic growth positively affects FDI but
negatively affects FPI.

Keywords: Financial Development, Foreign Direct Investment, Foreign Portfolio
Investment, Panel Quantile Regression
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GIRIS

Ulkelerin temel hedeflerinden biri uzun vadeli ekonomik biiyiimeyi saglamaktir. Bu
nedenle, ekonomik biiylime iilkeler i¢in biiyiik 6nem tasir ve siirdiiriilebilir biiylimeyi
desteklemek amaciyla gesitli politikalar uygulanir. Kiiresel sermaye hareketliliginin
artmasi ve finansal piyasalarin liberallesmesi, yabanci yatirim akislarinin ve finansal
gelismenin hizlandig1 bir ortam yaratmistir. Bu gelismeler, arasgtirmacilarin yabanci
yatinmlara ve finansal gelismeye odaklanmasina neden olmustur. Bu c¢alismanin
konusu, finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve yabanci portfoy

yatirimlar1 (YPY) tizerindeki etkilerinin dl¢iilmesidir.

Hem gelismis hem de gelismekte olan tilkeler icin ekonomik biiylime acisindan yabanci
yatirimlar énemli bir rol oynamaktadir. Gelismekte olan iilkeler, yiliksek ekonomik
biiyiime hedeflerine ulasmak igin yabanci yatirimlara ihtiya¢ duyarlar. Ote yandan,
gelismis {ilkeler ise siirdiiriilebilir ekonomik biliylime saglamak amaciyla yabanci
yatirimlardan faydalanirlar. Gelismekte olan iilkelerin karsilagtigi en biiylik sorunlardan
biri, sermaye yetersizligi nedeniyle ekonomik biiyliime gerceklestirememeleridir. Bu
nedenle, bu iilkeler sermaye eksikligini gidermek i¢in borglanma veya yabanci

yatirimlar yoluyla finansman saglamaya calismaktadir.

19901 yillarda finansal serbestlesmenin baslamasiyla birlikte uluslararasi sermaye
hareketliliginde belirgin bir artis yasanmistir. Yabanci yatirnm olarak ifade edilen
uluslararas1 sermaye, bir ilkenin yatirimcilar1 tarafindan baska bir ilkede
gergeklestirilen cesitli yatirim tiirlerini kapsar ve genellikle iki ana kategoriye ayrilir:
dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlari. Dogrudan yabanci
yatirnmlar, bir yatirnmcinin baska bir lilkede uzun vadeli ve kalic1 gelir elde etmek

amactyla yaptig1 yatirnmlardir. Bu tlir yatirimlar, yatirimciya yatirim yaptigr sirketin



yonetiminde s6z sahibi olma hakki tanir ve yatirimcei, sirketin stratejik kararlarma etki
edebilir. Yabanci portfoy yatirimlar ise, bir iilkenin hisse senedi, tahvil ve bono gibi
finansal araglarma yapilan kisa vadeli yatirimlardir. Bu yatirimlar genellikle hizl
kazan¢ saglamak amaciyla yapilir ve yatirimci, yatinm yaptigi sirketlerin yonetimi

tizerinde dogrudan bir kontrol veya s6z hakkina sahip degildir.

Finansal gelisme, bir iilkenin finansal sisteminin biiylikliiglind, istikrarini, etkinligini ve
finansal aracglara erisimini gelistiren siiregleri ifade eder. Bu kavram, ekonomik biiyiime
ve yatirnmi destekleyen finansal kurumlarin, araglarin ve piyasalarin kurulmasini,
gelismesini ve ¢esitlenmesini kapsar. Bu nedenle, finansal gelismenin tasarruflarin
yatirimlara doniistiiriilmesinde 6nemli bir rol oynadigi sOylenebilir. Gelismis bir
finansal sistem, tasarruflarin etkin bir sekilde yatirimlara yonlendirilmesini ve
yatinmlarin finanse edilmesi i¢in gerekli kaynaklarin birikmesini saglar. Ayrica,
finansal sistem bilgi edinme maliyetlerini azaltarak yatirimlarin en verimli alanlara

yonlendirilmesini ve yatirim siireglerinin hizlanmasini saglar.

Finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda karsilikli ve dinamik bir iliski
bulunur. Gelismis finansal sistemler, yabanci yatirimcilart c¢ekme potansiyelini
artirirken, yabanci yatirimlar da finansal sistemin daha da gelismesine katkida
bulunabilir. Bu stireg, her iki taraf i¢in de kazan-kazan durumu yaratabilir ve iilkenin
ekonomik biiyiimesini destekleyebilir. Ulkeler genellikle dogrudan yabanci yatirimlar:
cekmeye calisir, ¢linkii bu yatirimlar yeni is firsatlart yaratir, sermaye birikimini artirir
ve toplam faktor verimliligini yiikseltir; bu da finansal kalkinma ve ekonomik biiytimeyi
tesvik eder. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirnmlarin bir iilkeye cekilmesinde, o
iilkenin finansal gelisim dilizeyi 6nemli bir rol oynar. Gelismis finansal sistemler,
yabanci yatirrmeilar i¢in daha cazip hale gelir. Iyi bir finansal altyapi, seffaflik, etkili
mevzuat ve yiiksek likidite, yatirimeilarin risklerini azaltir ve yatirim yapma kararlarini
olumlu yonde etkiler. Bu nedenle, finansal sistem ne kadar gelismisse, dogrudan

yabanci yatirim ¢ekme potansiyeli de o kadar yiiksek olabilir.

Yabanct portfoy yatirnmlari, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerin
ekonomilerine ¢esitli faydalar saglar. Bu yatirimlar, iilkelerin sermaye birikimlerini
artirarak ekonomik biiylimeyi desteklerken, ayni zamanda iilkelere doviz girdisi

saglayarak doviz baskisimi azaltir (Pal, 2010, s. 3). Bu nedenle, iilkeler yabanci portfoy



yatirimlarii ¢ekmek i¢in politikalar gelistirmektedir. Fakat, yabanci portfdy yatiriminin
ilkeye gelis nedeni bilinirse portfoy yatirimi ¢ekmek i¢in uygulanacak politikalar da
daha etkili olacaktir. Ulkeye gelen yabanci portfdy yatirimlar1 hem igsel hem de dissal
faktdrlerden etkilenmektedir. I¢sel faktorler iilke igerisinden kaynaklanan faktorlerdir.
Dissal faktorler ise diger iilkelerden/piyasalardan kaynaklanmaktadir. Literatiirde igsel
faktorler genellikle, doviz kuru, ekonomik biiyiime, enflasyon, finansal gelisme ve faiz
orani gibi iilkeye 6zgl faktorlerden olusmaktadir. Digsal faktorler ise ekomomik ve
finansal giicii yiiksek olan iilkelerin faiz oranlari, ekonomik biiylime oranlar1 ve borsa
gostergeleri gibi iilke dig1 faktorlerdir. Eger yabanci portfoy yatirimlarinin tilkeye giris
nedeni agirlikli olarak igsel faktorlerden kaynaklaniyorsa kontrol {ilkenin elinde
bulunup uygulanacak politikalarla istikrarli, ongoriilebilir ve daha az oynakligi olan
sermaye akis1 saglayabilmektedir. Eger yabanci portfdy yatirnmlarimin tlkeye girisi
tizerinde digsal faktorler daha ¢ok etkili ise iilkeler yabanci portfoy yatirimlarinin uzun
stireli kalmalarim1 saglayamayacak olup bu yatirimlarin oynakligindan kaynaklanan
olumsuzluklardan etkileneceklerdir. Dolayisiyla, iilkelerin yabanci portfoy yatirimlarina
olan bagimlilig1 azaltici politikalar gelistirmeleri 6nem arz edecektir (Moreno, 2000, s.
47).

Literatiirde dogrudan yabanci yatirim ve yabanct portfoy yatiriminin bir iilke
ekonomisini neden tercih edecegine dair olduk¢a ¢ok sayida c¢alisma bulunmaktadir.
S6z konusu ¢aligmalarda bir iilkeye nasil daha fazla yabanci yatirnm cekilebilir
sorusunun cevabi aranmaktadir. Mevcut calismalar ¢ok farkli sosyo-ekonomik faktorii
dikkate almaktadir. Bu faktorler arasinda makroekonomik degisken olarak ekonomik
biiylime, enflasyon ve faktor verimliligi yer alirken sosyolojik faktor olarak politik
istikrar, beseri sermaye gelismisligi, terdr olaylar1 gibi faktorler yer almaktadir. Cok az
sayida caligmada ise finansal gelisme ile ilgili degiskenler de analiz kapsamina
alinmaktadir. Fakat mevcut caligmalarda finansal gelisme ile dogrudan yabanci
yatirrmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine odaklanilmis olup yabanci portfoy
yatirimlart ile ilgili sinirl sayida ¢alisma bulunmaktadir. Bu agidan, yapilan ¢alismanin
kullanilan yontemle birlikte literatiire katki saglamasi1 beklenmektedir. Bu dogrultuda,
arastirmanin amaci, finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy
yatirimi tizerindeki etkilerini incelemektir. Finansal gelismenin birgcok 6lgiim teknigi

olmakla birlikte, bu ¢aligmada para piyasasmni temsilen M3 para arzi/GSYIH ve



mevduat bankalar1 tarafindan 6zel sektdre verilen krediler/GSYIH, sermaye piyasasini
temsilen piyasa kapitalizasyonu/GSYIH ve borsa islem hacmi/GSYIH oranlar esas
almmistir. Kontrol degiskeni olarak ise ticari agiklik/GSYIH ve ekonomik biiyiime
orani dikkate alinmistir. Calismanin amaci dogrultusunda 17 gelismekte olan iilke ve 14
gelismis iilkenin 2000-2022 yillart arasina ait veriler panel kantil regresyon analizi

kullanilarak arastirilmistir.

Bu ¢alismada, finansal gelisme ile yabanci yatirnmlar arasindaki iliski dort ana boliimde
ele alinmustir. ilk béliimde, yabanci yatirimlar teorik cercevede incelenmis ve dogrudan
yabanci yatirimlar ile yabanci portfoy yatirimlart hakkinda kapsamli bilgi sunulmustur.
Ikinci boliimde, finansal piyasa kavrami, bilesenleri, islevleri ve finansal piyasa gelisimi
detaylandirilmistir. Ayrica, finansal gelismenin tanimi ve gostergeleri de aciklanmustir.
Ugiincii boliimde ise, yabanci yatirimlar ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi arastiran
literatilir derlenmis ve mevcut ¢alismalar ii¢ ana kategoriye ayrilarak degerlendirilmistir.
[lk olarak, finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalar ele alinmistir. Ardindan, finansal gelisme ile yabanci portfoy yatirimlari
arasindaki iligkiyi arastiran ¢alismalara odaklanilmistir. Son olarak, finansal gelismenin
hem dogrudan yabanci yatirimlar hem de yabanci portfoy yatirnmlari iizerindeki
etkilerini birlikte ele alan calismalar incelenmistir. Dordiincii ve son boliimde ise,
arastirmanin amaci ve Onemi, kapsami ve kisitlari, veri seti ve kullanilan yontem
aciklanmis, elde edilen bulgular raporlanmig ve bu bulgularin degerlendirmesi

yapilmugtir.



BIiRINCi BOLUM

YABANCI YATIRIMLARIN EKONOMIK ETKILERI VE
TURLERI

Bu boliimde, yabanci yatirimlarin gesitli tiirlerini ve bunlarin ekonomiye olan etkilerini
kapsamli bir sekilde ele almacaktir. Ik olarak, dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye
giris sekilleri, bu yatinmlarin ne amagcla yapildigi, belirleyici faktorleri ve etkileri
detayli olarak incelenecektir. Ardindan, yabanci portfoy yatirimlari ile ilgili olarak
kullanilan finansal araglar, bu yatirimlarin belirleyicileri ve ekonomik etkileri tizerinde
durulacaktir. Bu analizler, yabanci yatirnmlarin hem {ilke ekonomileri iizerindeki

potansiyel yararlarini hem de olasi risklerini anlamak i¢in temel bir ¢er¢eve sunacaktir.
1.1.Yabanc1 Yatirimlar

1980°den sonra diinyada finansal serbestlesme i¢in 6nemli adimlar atilmis olup fonlarin
iilkeler arasinda transfer edilmesi iizerindeki denetim ve sinirlamalar kaldirilmistir. Bu
adimlar neticesinde sermaye kiiresellesmeye baslayarak iilkeler arasindaki sermaye
akimlar1 hiz kazanmistir (Ustaoglu, 2020, s. 21). Yabanci yatirim, fonlarin bir tilkeden
baska bir iilkeye ¢esitli bicimlerde getiri elde etmek {izere transfer edilmesi olarak
tanimlanmaktadir. Fonlarin tlkeler arasindaki hareketi, uluslararasi piyasalar aracilig

ile ya da dogrudan yatirim seklinde yapilmaktadir (Kurtaran, 2010, s. 367).

Bagka bir ifade ile yabanci yatirim, fon veya mallarin ev sahibi iilkedeki bir girisimin
yiirlitiilmesinde kullanilmak iizere girisimin kazancina dogrudan veya dolayli bir
ortaklik karsiliginda bir iilkeden (fon ihrag eden) baska bir iilkeye (ev sahibi) transfer
edilmesidir. Yabanci yatirim; “dogrudan yatirrm” ve “portfoy yatirimi” olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Bu iki yatirim arasindaki ayirt edici faktor yatirimei tarafindan elde

edilen yonetim kontroliiniin derecesidir. Portfy yatirimi, yatirirmci 6nemli bir oy hakki



(genellikle %25°ten az) elde etmedigi siirece tahvil gibi bor¢lanma araglarina ve hisse
senedi gibi ortaklik getiren araclara yatirimi i¢ermektedir. Dogrudan yatirim ise yeni
tesislerin kurulmasimi kapsayan girisimler veya mevcut girisimlerin satin alinmasi

seklinde yapilabilmektedir (EPIL, 1985, s. 246).

Uluslararas1 Para Fonu’nda (IMF) yabanci yatirimlar 6demeler dengesinin (Balance of
Payment) finans hesabinda yer almaktadir. Bu hesapta ise yabanci yatirimlarin {i¢ tiirii
bulunmaktadir. Bunlar; dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfoy yatirimi ve diger
yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimlar; 6z sermaye, yeniden yatirim kazanglar1 ve
diger sermaye olarak alt gruplara ayrilmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlari; pay
senetleri, bor¢clanma senetleri ve tiirev trlinler gibi finansal yatirim araglarina yapilan
yatirnmlardir. Diger yatirimlar ise ticari krediler, krediler, nakit mevduatlar, diger
borglar, diger varlik ve yiikiimliliiklerden olusmaktadir (IMF, 1993, s. 104). Bu

calismada dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlari ele alinacaktir.
1.1.1.Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Bir sirketin, kuruldugu iilke sinirlarinin disindaki bagka tilkelerde {iretim tesisi kurmasi
veya var olan {retim tesisini satin almasi dogrudan yabanci yatirim olarak
tanimlanabilir. Dogrudan yabanci yatirim yerine dolaysiz yabanci yatirim ifadesi de
kullanilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirnmlar genellikle ¢ok uluslu sirketler tarafindan
yapilmaktadir (Seyidoglu, 2016, s. 442). Baska bir tanima gore dogrudan yabanci
yatirim, bir iilke vatandasinin bagka iilkedeki bir firmanin {liretimini, dagitimini ve diger
faaliyetlerini kontrol etmek amaciyla varliklarin miilkiyetini elde etme siirecidir

(Moosa, 2002, s. 1).

OECD’nin tanimmna gore dogrudan yabanci yatirnm, bir iilkede faaliyet gdsteren
isletmenin (dogrudan yatirimci), baska bir {ilkedeki isletmede (dogrudan yatirim
isletmesi) kalic1 gelir elde etme amacini yansitmaktadir. Kalicr ilgi, dogrudan yatirimet
ile dogrudan yatirim isletmesi arasinda uzun vadeli bir iliskinin varligin1 ve isletmenin
yonetimi lizerinde dnemli derecede bir etkinin (oy hakkinin %10 veya daha fazlasina
dogrudan veya dolayli olarak sahip olmasi) varligini ifade etmektedir (OECD, 2008, s.
48). Ancak bu oran, yerel firmadaki yabanci yatirimecinin hissedarlik diizeyini sinirlayan

politikalar dolayisiyla iilkeden tilkeye farklilik gostermektedir (Makoni, 2016, s. 23).



1.1.1.1.Ulkeye Giris Sekillerine Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar iilke ekonomisine bir¢cok sekilde giris yapmaktadir.
Bunlar; greenfield yatirim, brownfield yatirim, sirket birlesmeleri ve satin alinmasi,
ortak girisim, montaj yatirim, yap-islet devret modelinde yapilan yatirimlardir

(Erdogan, 2018, ss. 16-20; Seyidoglu, 2016, ss. 443-444; Mwillima, 2003, ss. 31-32).

Sabit sermaye yatirimlar1 (greenfield investment); yabanci bir girketin ev sahibi iilkede
yeni bir iiretim tesisi kurmasini ifade etmektedir. Bu yatirim, ev sahibi iilkenin sabit
sermaye stokunu ve isttihdamini artirmasi dolayisiyla ev sahibi iilke tarafindan en g¢ok
tercih edilen yatirnmlardir. Yabanci yatirimci bu tiir yatirimlari yaparken kendi
teknolojisi, iiretim yontemi ve yonetim anlayisiyla, miilkiyeti kendinde olan yeni bir
isletme kurarak karimi maksimize etmektedir. Ancak diger yatirimlara gore sabit
sermaye yatirrmlarinda net getiri elde etmek daha uzun zaman almaktadir (Ozata, 2020,
S. 8).

Sirket birlesmeleri ve satin alinmast; ev sahibi iilkede yer alan sirketin %10'dan fazla 6z
sermaye payinin satin alinmasi, miilkiyetin yerli ellerden yabanci ellere ge¢mesini
iceren ve yeni Uretim olanaklar1 yaratmayan islemler olarak tanimlanmaktadir
(Mwilima, 2003, s. 31). Sirket evliligi olarak da ifade edilen sirket birlesmelerinde birisi
yabanci olmak iizere iki sirket esit kosullarda birleserek tek bir sirkete doniismektedir.
Sirket satin aliminda ise yabanci sirket ev sahibi iilkedeki sirketin hisse senetlerinin
tamamin1 ya da ¢ogunlugunu satin alarak kendi bilinyesine dahil etmektedir. Sirket
birlesme ve satin aliminda ev sahibi {ilkenin sermaye stokunda artis goriilmemektedir.
Bu tiir yatirnmlarda ev sahibi iilkeye sadece yeni teknoloji ve yonetim bilgileri getirme,
cok uluslu sirketin dis pazarlama yollarindan faydalanma gibi etkiler s6z konusu
olabilmektedir (Seyidoglu, 2016, s. 443). Ancak, ev sahibi iilke igin, 6zellikle kisa
vadede, yesil alan yatirimlarina kiyasla, birlesme ve satin alimlarin faydalari1 daha diisiik

olup olumsuz etkileri daha fazla oldugu sdylenebilir (Mwilima, 2003, s. 31).

Brownfield yatirim; greenfield yatirimlar ile satin alma ve birlesmelerin bir karmasi
olarak tanimlanabilir. Bu tiir yatirnmlarda, yabanci bir sirket genellikle pazara hizl giris
yapmak ve yerli firmanin pazar paymn kullanmak amaciyla, yerli bir sirketi satin alarak

veya onunla birleserek iilkeye girer. Ancak, satin alinan sirketin mevcut organizasyonu



genellikle yetersiz oldugundan, derin bir yeniden yapilandirma siireci baslatilir. Bu
stirecte, sirketin fabrika binasi, iiretim hatt1 ve ekipmanlar1 tamamen yenilenir. Sonug
olarak, brownfield yatirimlari, satin alma ve birlesme yoluyla gerceklesen dogrudan
yabanci yatirimlarin yeniden insa edilerek yesil alan yatirimlarina doniistiiriilmesidir

(Meyer ve Estrin, 2001, ss. 576-577).

Ortak girisim; c¢ok uluslu sirket ile ev sahibi {iilkedeki sirketin amaglarini
gerceklestirmek tlizere kaynaklarmi birlestirerek olusturduklart ve finansal riskleri,
sorumluluklari, faaliyetleri, miilkiyeti ana sirketten ayr1 olan {iciincii bir sirket olarak
ifade edilmektedir. Ortak girisimlerde, yabanci tilke sirketi ile yerel sirket belirlenen bir
yatirim projesi i¢in birlikte bir girisim veya ortak bir isletme olustururlar. Ortak girisim
seklinde yapilan dogrudan yabanci yatirimlar kaynak iilke acisindan bir¢ok avantaj
saglamaktadir. Bunlar; yerel firmanin kendi iilkesiyle ilgili kurum ve uygulamalar
hakkindaki bilgisinden faydalanma, yerel ortagin sahip oldugu tecrilbbe ve unvan
dolayistyla ev sahibi iilke piyasasina daha kolay giris yapma gibi avantajlardir (Ticaret

Bakanligi, 2021, s. 8).

Montaj yatirimlari; kaynak iilkedeki ana firmadan saglanan ara mallarin ev sahibi
iilkede yapilan parcalarla bir araya getirilerek iiretimin nihai asamasinin ana merkezin
disinda gergeklestirildigi bir yatirim tiiriidiir. Otomotiv, kimya sanayi ve makine imalati
montaj sanayi i¢in Ornek verilebilir. Bu yatirm az gelismis {ilkelerin diistik
ticretlerinden yararlanmak, lojistik masraflarindan tasarruf etmek ve tiiketici pazarina

yakin olmak i¢in yapilmaktadir (Erdogan, 2018, s. 19).

Yap islet devret modeli yatirimlar; ileri diizey teknoloji ve yliksek maddi kaynak
gerektiren tesislerin insasinin ve finansmaninin ev sahibi iilke tarafindan yabanci bir
ozel sirkete yaptirildigr yatirimlardir. Yatirim 10-15 yil gibi genellikle uzunca bir siire
0zel sirket tarafindan isletildikten sonra iilkeye devri yapilmaktadir. Bu siire i¢inde iilke

firmaya belirli bir 6deme yapmay1 da taahhiit edebilmektedir (Ustaoglu, 2020, s. 25).
1.1.1.2. Ulkeye Giris Amaclarina Gére Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Gilinlimiizde dogrudan yabanci yatirimlarin nedenleri ve sonuglarina yonelik olusan ilgi,

cok uluslu sirketlerin neden bu tip yatirnmlara egilim gosterdikleri ve yatirimlarim



neden diger iilkelere yonlendirmek istediklerini agiklamaya g¢alisan teorilerin ortaya

¢ikmasinda 6ncii olmustur (Mucuk, 2011, s. 21). Bu teoriler:

Getiri Oram Farkhiliklar1 Teorisi: Getiri oran1 farkliliklar teorisi dogrudan yabanci
yatirimlar agiklamaya yonelik olarak ortaya cikan ilk teorilerden biri olarak kabul
edilmektedir. Bu teorideki ana diigiince, dogrudan yabanci yatirim akigmin disiik
getirili olan iilkelerden sermaye birimi basina daha yiiksek getiri saglamasi1 beklenen
iilkelere olmasidir. Bu yaklasimda risk goz ardi edilerek, yatirim kararim etkileyen tek
faktoriin getiri oran1 oldugu ifade edilmektedir. Bu teoriye karsi yapilan en 6nemli
elestiri sermaye akisinin tek yonlii olarak kabul edilmesidir. Yani sermaye diistik getirili
tilkelerden yiiksek getirili iilkelere hareket etmektedir. Ancak bu diisiince, glinlimiizdeki
sermaye akisinin yonii ile tutarsizlik gostermektedir. Diisiik getirili iilkeler de yabanci
sermaye c¢ekebildikleri gibi tiim iilkelerde hem sermaye c¢ikisi hem de sermaye girisi

olabilmektedir (Ozata, 2020, s. 39).

Risk Cesitlendirme Teorisi: Dogrudan yabanci yatirimlart agiklamaya yonelik olarak
ileri stiriilen bir diger teori de risk cesitlendirme teorisidir. Bu teoride, ¢ok uluslu
sirketler yatirimlarin1 yonlendirirken getiri oranlarinin yaninda yatirimlarin risk
diizeyini de goz Oniinde bulundurmaktadir. Risk cesitlendirme teorisi, ¢ok uluslu
sirketlerin  farkli ilkelerde yatinm yaparak c¢esitlendirme etkisi ile riski

azaltabileceklerini ifade etmektedir (Dunning vd., 2008, s. 89).

Piyasa Bilyiikliigii Teorisi: Bu teori, ev sahibi iilkedeki dogrudan yabanci yatirim
diizeyinin o iilkedeki c¢ok uluslu sirketlerin satiglarina veya iilkenin GSYIH’s1 ile
Olclilen piyasa biyiikligiine bagli oldugunu varsaymaktadir. Piyasa biiyiikligii,
iilkedeki pazar talebinin bir Olciisiidiir. Bu 6zellikle ithal ikameci dogrudan yabanci
yatirimlar igin gegerlidir. Ulkeler saglikli bir biiyiimeye sahip oldukga, dogrudan
yabanci yatirim girisi igin potansiyel bir hedef haline gelecektir (Tortian, 2007, s. 141).

Endiistriyel Organizasyon Teorisi: Bu teori, Hymer tarafindan olusturulup
Kindelbelger, Caves ve Dunning tarafindan gelistirilmistir (Tortian, 2007, s. 144).
Hymer endiistriyel organizasyon teorisi ile ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci
yatirimlar1 tercih etmelerindeki nedenleri ortaya koymaktadir (Mucuk, 2011, s. 24).

Uluslararas1 yatirirm yapan sirketler risk ve belirsizlikle karsilastiklari igin yerel



sirketlere gore daha dezavantajli konumdadirlar. Bu yiizden ¢ok uluslu sirketler yerel
sitketlere gore yatirimlar1 dolayisiyla daha fazla maliyete katlanmaktadir. Ornegin, ¢ok
uluslu sirketler ev sahibi lilkede yerel firmalardan daha yiiksek iicret 6demek zorunda
kalabilir, ¢iinkii onlarla calismak yerel is¢iler tarafindan daha riskli olarak kabul edilir.
Bu nedenle, ¢ok uluslu sirketlerin basarili olabilmesi yerel firmalara karsi bazi
avantajlara sahip olmasma baghdir. Bu avantajlar, teknolojik dstiinliik, yonetim
yetenekleri, girisimcilik, know-how, bilgi ve beseri sermaye olarak sayilabilir (Dunning

vd. 2008, ss. 83-84).

i¢sellestirme Teorisi: I¢sellestirme teorisi, Buckley ve Casson tarafindan 1976 yilinda
gelistirilmistir (Agarwal, 1980, s. 753). Bu teoriye gore, firmalarin disa bagimliliktan
kurtulmalar1 gerekmektedir. Uluslararasi yatirim yapan firmalar ara mal alislarinda
sorunlarla (teslim siiresi, islem maliyetleri) karsilasabilmektedir. Firmalar bu problemler
ve belirsizlikten kurtulmak icin igsellestirme yoluna gitmektedir. Ornegin, bir ¢elik
firmas1 uluslararast piyasalardan demir cevheri satin almak zorunda oldugu i¢in arz
belirsizlikleri ve nakliye maliyetleri ile kars1 karsiya kalabilmektedir. Ancak, bu firma
yabanci bir maden sirketini satin alarak demir cevheri alimi ve nakliye ile ilgili
belirsizlikleri piyasay1 igsellestirilme yoluyla ortadan kaldirmaktadir (Tortian, 2007, s.
149).

Oligopolistik Tepki Teorisi: Bu teoriye gore, birka¢ biiylik firmanin egemen oldugu
bir piyasada firmalardan birinin aldig1 karara digerleri de benzer kararla tepkide
bulunmaktadir. Benzer mali ihra¢ eden firmalardan birinin dogrudan yabanci yatirim
yaparak o iilkede bir iiretim iissii olusturmasi ve dis piyasayr ele gecirmesi diger
firmalarin ihracatinin azalmasina neden olabilmektedir. Ciinkii firma basgka bir iilkede
daha diisiik maliyetle iiretim yapip, misterilere satig sonrast hizmeti verip yeni bilgi ve
beceri elde ederek rekabet avantaji elde etmektedir. Dolayisiyla, diger firmalarda pazar
paylarim1 kaybetmemek icin dogrudan yatirim yaparak rekabete girmek istemektedir

(Seyidoglu, 2013, ss. 635-636).
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OLI Modeli: Bir diger adi Eklektik Paradigma olan OLI modelinde Dunning®(2008)
uluslararasi sirketlerin dogrudan yabanci yatirim yapmalariin nedenlerini, avantajlarini
ve girig sekillerini sentezleyerek, icsellestirme teorisini ve geleneksel ticaret teorisini
birlestirmistir (Aktaran: Ozata, 2020, s. 60). Model, i¢erdigi kavramlarin Ingilizce’deki
bas harflerinden olusmaktadir. Modelde O harfi (ownership) sahiplik tstiinliiklerini,
yani isletmenin piyasaya girmeden dnce kendisine rekabet iistiinliigli saglayacak tiretim
ayricaliklarini, L harfi (location) yer hakkindaki iistlinliiklerini, yani yatirim yapilacak
iilkenin konumunun yatirimin karliligini saglayacak nitelikte olmasini, I harfi de
(internalization) igsellestirme ustiinliiklerini bir diger ifade ile sirketin piyasaya neden
baska yollarla degil de dogrudan yabanci yatirim yoluyla girecegini agiklamaktadir. OLI
modelinde bu iic kosul saglandigi siirece uluslararasi sirketler dogrudan yabanci

yatirimi tercih etmektedir (Seyidoglu, 2013, ss. 636-637).

Uriin Déngiisii Teorisi: Bu teori, ABD merkezli ¢ok uluslu sirketlerin yaptiklari
dogrudan yabanci yatimmlari agiklamak i¢in Vernon®? tarafindan 1966 yilinda
gelistirilmistir. Vernon bu teoride iiriin dongiisliniin, {irlin gelistirme, olgunlasma ve
standartlasma donemi olmak iizere li¢ asamadan olustugunu ifade etmistir. Hipotez,
firmalarin baslangicta yenilik olarak iirettikleri {irlinlerin yasam dongiistintin belirli bir
asamasinda dogrudan yabanci yatirima yoneldiklerini varsaymaktadir (Aktaran: Tortian,
2007, s. 159). Ik asamada isgiicii maliyeti yiiksek olup satis fiyati da iiriiniin yeni,
arzinin kisith olmasi ve talebin inelastik olmasi dolayisiyla yiiksektir. Uretim ev sahibi
iilkede yapilmakta olup yabancilara satis ise ihracat yoluyla gerceklestirilmektedir.
Ikinci asamada, iiriine olan talep artmakta ve gelismis teknoloji ile maliyetler
azalmaktadir. Baska firmalarin da piyasaya girmesi ile rekabet artis gdstermektedir. I¢
piyasada talebin artmasi ve rekabet ortaminin olusmasi iriinii gelistiren firmalar
yabanci yatirimlara yoneltmekte ve bu sekilde genigleme siireci kendini gostermektedir.
Son asama olan standartlasma doneminde ise {irliniin standardizasyonu en yiiksek

noktaya ulagmakta ve {iriiniin son hali belli olmaktadir. Isgiicii maliyetinin gelismekte

'Dunning, H. John and Lundan, M. Sarianna (2008). Multinational Enterprises and The Global Economy,
Second Edition. USA: Edward Elgar Publishing.

? Vernon, Raymond. 1966. “International Investment and International Trade in the
Product Cycle,” Quarterly Journal of Economics. Vol. 80, pp. 190-207.
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olan lilkelerde diisiik olmasi, yatirimlar agisindan 6nemli bir tesvik unsuru olmakta ve

yatirimlar bu iilkelere transfer edilmektedir (Mucuk, 2011, s. 32).
1.1.1.3.Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Belirleyicileri

Yabanci sermaye hareketleri hem i¢ hem de dis faktorlerden etkilenmektedir. Ev sahibi
iilke agisindan gelen yabanci sermayenin temel belirleyicilerinin neler oldugu biiyiik
onem arz etmektedir. Dolayisiyla, gelen yabanci sermaye eger lilke ici faktorlerden

kaynaklaniyorsa, ev sahibi iilke politikalarini o yonde iyilestirmeye gitmektedir.

Yabanci yatirimceilar i¢in ise en 6nemli faktor ilerde elde edilmesi 6ngdriilen muhtemel
kar olmaktadir. Dolayisiyla, yabanci yatirimci en fazla kar elde edecegi yere yatirimini
yonlendirmektedir. Ancak, sadece karliligt gz oOniinde bulundurarak yatirim karari
almak yeterli olmamaktadir. Kaynak iilke agisindan, yatirimi belirleyen kar haricindeki
faktorler; minimum maliyet, ucuz isgiicli, hammadde temini, yeni piyasa kesfi ve

mevcut piyasalarin korunmasi, ulagim ve iretim esnekligidir (Erdogan, 2018, s. 128).

f¢sel Faktorler: Dogrudan yabanci yatirim ev sahibi iilke faktorlerinden etkileniyorsa
bu faktorlere igsel faktorler denir. Uluslararasi sermaye hareketliligini etkileyen igsel
faktorler arasinda mali reform, biitce agigi, enflasyon diizeyi, basarili bor¢ krizi
yonetimi, ticaretin serbestlestirilmesi, sermaye hareketini siirlandirict kisitlamalarin
kaldirilmas: gibi faktorler bulunmaktadir (Ying ve Kim, 2001, s. 954). UNCTAD’1n
1998 yilinda yayimladigi diinya yatirim raporunda dogrudan yabanci yatirim diizeyinin
belirleyici faktorleri olan igsel faktorler iic grup altinda ele alinmistir. Bunlar; politik
belirleyiciler, is ortamina iliskin belirleyiciler ve ekonomik belirleyicilerdir (UNCTAD,
1998, s. 91).
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Tablo 1.1. TUNCTAD’a Goére Dogrudan Yabanci Yatirim Diizeyinin Ev Sahibi

Ulkedeki Belirleyicileri

Ev Sahibi Ulkedeki Belirleyiciler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar

Giris ve islemlere iligkin kurallar

Yabanci istiraklere iligkin standartlar

Piyasalarin yapisi ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle

1. Politik rekabet ve birlesme/satin alma politikalar)
Belirleyiciler DYY ile ilgili uluslararasi anlagmalar
Ozellestirme politikasi
Ticaret politikas1 ve DY ile ticaret politikasinin tutarliligi
Vergi politikasi
CUS’in  Amacina | Temel Ekonomik Belirleyiciler
Gore DYY Tiirii
Pazar biiyiikliigii ve kisi basina gelir
Pazar arayan Pazar bitylimesi
Bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim
Ulkeye 6zgii tiiketici tercihleri
Piyasalarin yapisi
Hammadde
Kaynak arayan Diisiik  iicretli (yetenekli olmayan)
igglicii
2. Ekonomik Nitelikli isgiicii
Belirleyiciler Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilan
varliklar
Fiziksel altyap1
Varliklarin ve kaynaklarin maliyeti
Etkinlik arayan Diger girdilerin maliyeti
Bolgesel ortak aglarin  kurulmasina
elverisli bolgesel entegrasyon

anlagmasina iiyelik

3. is Ortamina
Lliskin
Belirleyiciler

Yatirim promosyonu (imaj olusturma ve yatirim yaratict
faaliyetler ve yatirim kolaylagtirma hizmetleri dahi)

Yatirim tegvikleri

Maliyetler (yolsuzluk ve idari verimlilik vb.)

Sosyal olanaklar (¢ift dilli okullar, kaliteli yagam vb.)

Yatirim sonrasi hizmet

Kaynak: UNCTAD (1998, s. 91)

Lall (1997) calismasinda

ise ev sahibi iilke agisindan dogrudan yabanci yatirim

diizeyinin belirleyicileri Tablo 2’deki gibi 6zetlenmistir (Cho, 2003, s. 100). Tablo 2’ de

verildigi iizere dogrudan yabanci yatirim diizeyini belirleyen unsurlar arasinda sadece

ekonomik kosullar yer almamakta, firmalarin ¢caligma ortamlar1 ile hiikiimet politikalar

da en az ekonomik sartlar kadar dikkate alinmaktadir (Mucuk, 2011, s. 34).
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Tablo 1.2. DYY 1n Ev Sahibi Ulke Belirleyicileri

Ekonomik Kosullar

Piyasalar

Biiyiikliik, gelir seviyesi,
kentlesme, istikrar ve biiylime
beklentileri, bolgesel pazarlara
erisim, dagitim ve talep
modelleri.

Kaynaklar

Dogal kaynaklar ve lokasyon

Rekabet Giicu

Isgiicii mevcudiyeti, maliyet,
beceriler, egitilebilirlik;
yonetimsel teknik beceriler,
girdilere erisim, fiziksel
altyapi, tedarikei sayisi,
teknoloji destegi.

Ev Sahibi Ulke Politikalart

Makro Politikalar

Onemli makro degiskenlerin
yOnetimi, para transferi
kolayligi, dovize erigim.

Ozel Sektor

Ozel miilkiyetin tesviki, agik
ve istikrarl politikalar, kolay
giris/cikis politikalari, etkin
finansal piyasalar; diger
destekler.

Ticaret ve Sanayi

Ticaret stratejisi, bolgesel
entegrasyon ve pazarlara
erisim, rekabet politikalari,
KOBI'lere destek.

Giris kolayligi, miilkiyet,

CUS Stratejileri

DYY Politikalari tesvikler, girdilere erigim,
seffaf ve istikrarl1 politikalar.
Ulke riski algilamasi, siyast
) faktorler, makro yonetim,
Risk Algilamast isgiicii piyasalar1 ve siyasi

istikrar

Lokasyon, Kaynak Bulma,
Entegrasyon ve Transfer

Lokasyon iizerine sirket
stratejileri, tirlinlerin/girdilerin
kaynagi, istiraklerin
entegrasyonu, stratejik
ittifaklar, egitim ve teknoloji.

Kaynak: Cho (2003, s. 100)

Dissal Faktorler: Dissal faktorler sermayenin geldigi kaynak iilke ekonomilerinden

ziyade gelismis iilke ekonomileri ile ilgili faktorlerden olusmaktadir (Ustaoglu, 2020, s.

36). Temel dissal faktorler: Bolgesel ticaret anlagmalari, likidite bollugu, gelismis iilke

piyasalarindaki diisiik faiz ve az karlilik, gelismis iilke piyasalarindaki diisiik biiyiime

orani olarak sayilabilir.

Bolgesel ticaret anlagsmalari: Yabanci yatirimlar tegvikte bolgesel biitiinlesmeler iki

acidan etkili olmaktadir. Ilki, birlik ig¢inde bulunmanin {iretimdeki ¢arpikligin
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azaltilmasin1 ve piyasanin genislemesini saglayarak yatirnmlar1 daha karli hale
getirmesidir. Bu durum hem birlik ig¢indeki hem de birlik disindaki yatirimeilarin
yatirmmlarinda artis meydana getirmektedir. lkinci etki ise, koruma duvarlarini
asabilmek ic¢in birlik i¢inde yatirim yapmay1 bir arag olarak kullanan yabanci

yatirimeilarin birlik i¢indeki yatirimlarin artisina yol agmasidir (Aktan, 2000, s. 32).

Likidite bollugu: Gelismis iilkelerdeki diisiik getiri nedeniyle artan likidite bollugu,
yatirimcilart daha yiiksek getiri arayisina yonelterek sermayenin gelismekte olan iilke

piyasalarina kaymasina neden olmaktadir (European Central Bank, 2005, s. 64).

Gelismis iilke piyasalarindaki diisiik faiz ve az karhhk: Faiz oranlarinda olusan
farklilik sermayenin gelismekte olan iilkelere gitmesine neden olan faktorler arasinda
yer almaktadir. Geligmis tilke piyasalarinda olusan diisiik faiz orani, sermayeyi faiz

oraninin yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelere yoneltmektedir (Kar ve Tatliséz, 2008,
s. 9).

Gelismis iilke piyasalarindaki diisiik biiyiime orani: Dogrudan yabanci yatirimin
belirleyicilerinden olan bir diger digsal faktor ise gelismis lilkelerde olusan diisiik
bliylime oranidir. Dolayisiyla, gelismis {ilkelerdeki diisiik biiylime orani dogrudan
yabanci yatirimlari bliylime orami yiiksek olan iilkelere yonelmektedir (Ustaoglu, 2020,
s. 36).

1.1.1.4. Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimlarin ev sahibi iilke lizerinde dogrudan veya dolay1 olarak
bir¢ok etkisi bulunmaktadir. DYY, ekonomik biiylime, milli gelir, 6demeler dengesi,
teknoloji, verimlilik gibi mikro ve makro bircok degisken iizerinde etkili olmaktadir

(Ustaoglu, 2016, s. 37).

Ekonomik biiyiimeye etkisi: Neoklasik Teori’de dogrudan yabanci yatirimlar
ekonomik biiyiimenin ana tetikleyicisi olarak kabul edilmistir. Bunun nedeni ise;
dogrudan yabanci yatirimlarin sermaye olusumuna neden olabilmesi, istihdami ve
sermaye ihracatini artirabilmesi, teknik bilgi ve deneyimli yoneticileri getirmesi ile
teknolojinin gelismesine ve yayilmasina Onciiliik etmesidir. Bir diger teoriye gore ise;

dogrudan yabanci yatirimlarin yayilma etkileriyle getiri artisini ve beseri sermaye
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birikimini saglayan yeni bir biiyiime teorisi c¢ergevesi ile ekonomik biiylimeyi
destekledigi iddia edilmigtir (Kutluer, 2021, s. 31). Dolayisiyla, dogrudan yabanci
yatirimlar gelismekte olan tilkelerin ticaret yoluyla daha hizli biiyliimelerinde 6nemli bir

rol oynamaktadir (Al Mihyawi, 2019, s. 78).

Milli gelire etkisi: Sermaye akiminin ilgili iilkelerin milli gelirleri {izerinde de etkisi
s06z konusu olmaktadir. Milli gelir, iiretim faktorii olan emek ve sermayeden elde edilen
toplam {icret ve toplam sermaye gelirlerinden olusmaktadir. Dolayisiyla, ev sahibi
iilkeye dogrudan yabanci yatirim akisi iiretimde ve sermaye birikiminde artisa neden
olmaktadir. Uretim ve sermaye birikiminin artmast ise iilkenin milli gelirinde yiikselise

neden olmaktadir (Seyidoglu, 2013, s. 645).

Odemeler dengesine etkisi: Gelismekte olan iilkelerde 6demeler dengesi agigmin
kapatilmas1 konusunda yurti¢i tasarruflar yetersiz kalmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimin, s6z konusu acigin kapatilabilmesi icin en iyi alternatif oldugu
disiiniilmektedir. Dogrudan yabanci yatirnmlarin ithal ikamesini saglayabilmesi
dolayisiyla 6demeler dengesinin ithalat ile ilgili doviz 6demeleri azalmaktadir. Ayrica,
yapilan iiretimin 6nemli bir kisminin ihracata yonelik olmasi da s6z konusudur. Bu iki
durum dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirnmin 6demeler dengesini etkileyecegi
ongoriilmektedir. Dogrudan yabanci yatirim ithalati azaltip ithracati artirarak dis ticaret
ac1gimi pozitif yonde etkilerse, cari igslemler dengesi, dolayisi ile 6demeler dengesi de bu
durumdan pozitif yonde etkilenmektedir. Ancak daha sonra yabanci yatirimcilarin kendi
tilkelerine kar transferleri, lisans ve diger faktér Odemeleri yapmasi Odemeler
dengesinin olumsuz yonde etkilenmesine neden olmaktadir. Yabanci yatirimcilar
yatirimlar1 dolayisiyla elde ettikleri karlar1 kendi iilkelerine transfer etmeyi
amaglamaktadir. Ev sahibi iilke ise elde edilen karlarin iilke iginde kalip yeni
yatirimlara yonlendirilmesini amaclar. Ev sahibi iilke agisindan dogrudan yabanci
yatirnmlarin 6demeler dengesini olumlu etkileyebilmesi i¢in gelen yabanci sermaye
artisinin transfer edilen kar diizeyinden fazla olmasi gerekmektedir (Soydal, 2006, s.

587).

Istihdam iizerine etkisi: Dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi {ilkenin istihdamina
etkist DYY’in iilkeye gelis sekli, Uretimin yapildigi sektér ve orada kullanilan

teknolojinin emek ya da sermaye yogun olup olmamasina gore degisiklik
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gostermektedir. Ornegin; sanayi alaninda yapilan DYY istihdam {izerinde pozitif yonde
etki yaparken, DYY satin alma ya da birlesme yoluyla {ilkeye geliyorsa istthdam
tizerinde daha az etkili olacaktir. DY Y 1n istihdam iizerindeki etkisi ev sahibi iilkenin
gelismiglik diizeyine gore de degisiklik gostermektedir. Gelismekte olan {ilkelere
yapilan DYY iilkeye getirdigi teknoloji ve bilgi birikimi ile istihdam {izerinde hem
dolayli, hem de dogrudan etki birakmaktadir. Gelismis iilkelerde yeni istihdam alani
olusturulmasi i¢in yeni is yerlerinin agilmasi ve mevcut is yerlerinin ¢cok uluslu sirketler
tarafindan satin alinmasi Onerilirken, gelismekte olan iilkeler i¢in emek yogun iiretim
tekniklerinin kullanilmasi ile istthdamin iyilestirilmesi diisiiniilmektedir (Batmaz ve
Tekeli, 2009, s. 45).

Teknoloji iizerine etkisi: Dogrudan yabanci yatirim ile teknoloji arasinda 6nemli bir
iliski oldugu diistiniilmektedir. Gelismis diinyanin en 6nemli kurumsal Ar-Ge kaynagi
olan ¢ok uluslu sirketler gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek bir teknolojiye sahip
olmaktadir. Dolayistyla, hem teknoloji liretme hem de teknoloji yayiliminda ¢ok uluslu
sirketler onemli rol almaktadir. Dogrudan yabanci yatirim, teknolojinin gelismekte olan
iilkelere aktarilmasimnin en Onemli yollarindan biridir. DYY araciligi ile teknoloji
transferi ev sahibi lilkeye Onemli faydalar saglamaktadir. Bu faydalardan biri, yatirim
yapilirken teknoloji transferi ile birlikte egitim programlari, yonetim deneyimi ve
girisimcilik becerileri gibi gerekli olan tamamlayici kaynaklarin da gotiriilmesidir.
Diger bir fayda ise, ¢cok uluslu sirketlerin piyasaya girisleriyle ve varliklartyla piyasanin
dengesini bozarak ev sahibi {ilkedeki firmalar1 pazar paylarini ve karlarini koruma altina

almak icin yenilik yapmaya tesvik etmeleridir (Ozata, 2020, s. 96).

Verimlilik iizerine etkisi: Dogrudan yabanci yatirim ihracati tesvik ediyorsa, bagl
kuruluglarin triinleri biiylik diinya pazarlarma yonelikse, temel kosullar ve politikalar
tam Olcek ekonomileri elde etmek i¢in tasarlanmis tesislerin kurulmasina izin veriyorsa,
verimliligin artmasi ve birim maliyetin diigmesi muhtemeldir. Ote yandan, eger
dogrudan yabanci yatirim ithal ikameci ise ve pazarin biylkligi, optimum tesis
boyutunun kurulmasina izin vermeyecek kadar kiigiikse, iiretken verimlilik elde
edilemeyebilir. Ayn1 zamanda, verimsizligin ¢ok 6nemli olmayabilecegine inananlarin
da iki gerekcesi bulunmaktadir. Birincisi, ampirik kanitlar, optimum biiyiikliikten daha

kiiciik tesisi isletmenin birim maliyetinin, en verimli Olgekte olan isletmelerin birim
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maliyetinden dnemli dlgiide yiiksek olmadigim gdstermektedir. Ikincisi, yatirim agirlikln
olarak ithal ikameci olsa bile, baz1 ihracatcilar i¢in bu durum, pazarin biiyiikliigiinde bir
artisa yol acar ve daha yiiksek sermaye yogun teknolojinin kullanilmasina izin verebilir.
Verimlilik, sadece dogrudan yabanc1 yatirimlar i¢in gecerli olmayan baska faktorlerden
de etkilenebilmektedir. Genel faktorler sunlari igerir: (i) firma kaynaklarinin tam
kapasite kullanilmast; (ii) mevcut beseri sermayenin kalitesi; (ii1) endiistriyel iligkilerin
durumu; (iv) kisitlayicr uygulamalarin varhi§i veya yoklugu. Dogrudan yabanci

yatirimlar ile teknoloji yayilliminin artmasi sirketlerin verimliliklerini artirmaktadir

(Moosa, 2002, s. 86).
1.1.2.Yabanci Portfoy Yatiromlar

Bir diger yabanci yatirim tiirii olan yabanci portfdy yatirimi i¢in de bir¢ok tanim
yapilmistir. OECD ve IMF’nin tanimina gore yabanci portfdy yatirimi, dogrudan
yabanci yatirim ve rezerv varliklar diginda kalan, yabanci hisse senedi ve tahvile yapilan
yatinmdir (IMF, 2009, s. 110; OECD, 2001). UNCTAD’in tanimina gore yabanci
portfoy yatirimi, bir iilkedeki yerlesik kisi veya kuruluslarin bagka bir iilkede 6nemli ve
kalici bir ilgi gerektirmeden o iilkedeki sirketin hisse senedi ve tahvillerini satin
almasidir. Yapilan yatirirmin yabanci portfoy yatirimi kategorisine girebilmesi i¢in sirket
sermayesinin %10’undan daha azina yatirnm yapilmasi gerekmektedir (UNCTAD,
1999, s. 4). Yabanci portfoy yatirimlarinin olast bir risk durumunda ¢ok kolay ve hizli
bir sekilde iilkeyi terk etme durumu s6z konusu oldugu i¢in bu yatirimlar “sicak para”

olarak da adlandirilmaktadir (Ozata, 2020, s. 5).

Dogrudan yabanci yatirim ile yabanci portfdy yatirimlari arasindaki farkliliklar su

sekilde agiklanabilir:

Hem dogrudan yabanci yatirim hem de yabanci portfoy yatirnmi diizeyleri iilkenin
makroekonomik gostergelerinden etkilenmektedir. Ancak, yabanci portfdy yatirimlari
makroekonomik gostergelerdeki degisime karsi daha fazla duyarlilik gostermektedir.
Yabanci portfdy yatirimlari, enflasyon, biliylime orani, sermaye piyasasinin durumu,
doviz piyasasinin istikrari, bankacilik sektoriiniin isleyisi ve faiz oranlarindan dogrudan

yabanci yatirimlara gore daha fazla etkilenmektedir (Ozata, 2020, s. 5).
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Iki farkli yatinm tiiriinii gerceklestiren yatirimcilar da farklilik gdstermektedir.
Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle ¢cok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir.
Portfoy yatirimlarini yapan yatirimcilar ise bireysel yatirimcilar, finansal kurumlar ve

kurumsal yatirimcilardir (Seyidoglu, 2016, s. 445)

Dogrudan yabanci yatirim, sermaye ile birlikte makine donanimi, nitelikli is giicii,
yonetim bilgisi, pazarlama gibi tiretimi artirici, gerekli diger destegi saglayabilmektedir.
Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirimlarda sermaye ile birlikte diger {iretim
faktorlerinde de hareketlilik goézlenmektedir. Yabanci portfoy yatirimlan ise iilkeye

sadece sermaye girisi saglamaktadir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 9).

Dogrudan yabanci yatirimlar bagka bir iilkede var olan iiretim tesisinin satin alinmasi
veya yeni bir iiretim tesisinin kurulmasi seklinde oldugu i¢in sirket yonetimi yabanci
yatirimcinin elinde veya denetiminde olmaktadir. Portfoy yatirimlarinda ise yatirimeinin
isletme yoOnetimi lizerinde dolayli bir denetim hakki bulunmaktadir. Bu hak ise hisse
senedi sahibinin sirket genel kurulunda verecegi oy ile kullanilmaktadir. Fakat
isletmenin ¢ok sayida hissedart oldugu icin yatirirmcinin bireysel olarak isletme
yonetimi lizerinde uygulayabilecegi denetim cok etkili olmamaktadir. Dogrudan
yabanc1 yatirimda yatirimet, sirket hissesinin %10 veya daha fazlasina sahip oldugu i¢in

yonetimde daha fazla etkin olabilmektedir (Seyidoglu, 2016, s. 445).

Yatirimcinin elde ettigi getiri yoniinden de farklilik bulunmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarda yatirrmc1 kar elde etmektedir. Yabanci portfdy yatirimlarinda ise
yatirimeinin kazanci yatirnm araglarindan elde edilen sermaye kazanci ve temettii

geliridir (Ustaoglu, 2020, s. 44).

Dogrudan yabanci yatirim uzun vadeli bir yatinm tiirii oldugu icin kisa vadede geri
doniisii miimkiin olmamaktadir. Dolayisiyla, yatirimin geri doniisli i¢in uzun vadede
ekonomik ve politik istikrar 6nemli bir rol oynamaktadir. Portfoy yatirimi ise yiiksek
mobiliteye sahip ve daha likit oldugu i¢in finansal krizlerin olusmasina neden

olabilmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 10).
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1.1.2.1. Yabanci Portfoy Yatirnmlarinda Kullanilan Finansal Araglar

Uluslararasi yatirim tiirlerinden biri olan yabanci portfdy yatirimlarinin; alacak hakki
saglayan yatirim araclari, ortaklik hakki saglayan yatirim araglari ve diger yatirim
araclar1 seklinde ¢esitleri bulunmaktadir. Ortaklik hakki saglayan yatirim araglar
sahibine oy kullanma hakki, kar pay1 elde etme hakki, sermaye kazanci elde etme hakki,
riichan hakki ve bilgi edinme hakki gibi haklar saglamakta iken alacak hakki saglayan
yatirim araglari1 ise sahibine sadece anapara ve faiz 6demeleri saglamaktadir (Aksoy,
2014, s. 40). Alacak hakki saglayan yatirim araglarinda en ¢ok tercih edileni tahvil olup,
kisa vadeli yatirnm araglart olan finansman bonosu ve hazine bonosu da
kullanilmaktadir. Yabanci tahviller hem sirketler hem de devletler tarafindan ihrag
edilmektedir. Bu yatinm araci genellikle riskten kacinan ve geri 6deme durumunu
garanti altina almaya calisan yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir. Yabanci
portfoy yatirimlarinda kullanilan hisse senetleri ise ¢ifte kayit ettirilen hisse senetleri,

yabanci hisse senetleri, Euro hisse senetleri ve depo sertifikalaridir (Ustaoglu, 2020, s.
44).

Fon talep edenler ulusal piyasanin gelismemis olmasi, likiditenin diisiik olmas1 ve fon
yetersizligi nedeniyle yabanci piyasalara yonelmektedirler. Firmalar da ¢ok fazla sayida
doviz cinsinden fon elde etmek, hisse senetlerinin likiditesini artirmak, uluslararasi
piyasalarda tanminirhi@ini artirabilmek, tretilen mallarin pazarlamasim1 yapmak ve
gelecekteki uluslararasi faaliyetlerinden itibar elde etmek icin uluslararasi piyasalarda
hisse senedi ihra¢ etmektedirler (Aksoy, 2014, s. 40). Bazi yabanci portfoy yatirim

araglari;

Yabanci Tahviller: Yabanci bir piyasadan fon saglamak icin yabanci iilke para birimi
ile o iilkenin yasal diizenlemelerine uygun bir sekilde ¢ikartilan ve o iilke piyasasindaki
yatirimcilara pazarlanan tahvillere yabanci tahvil denir (Seyidoglu, 2016, s. 358).
Ornegin, Tiirkiye’deki bir firmanin Almanya’da Euro cinsinden tahvil ihra¢ etmesi

yabanci tahviller sinifina girmektedir (Aksoy, 2014, s. 42).

Eurotahviller: Uluslararasi kredi Sendikasyonlari araciligiyla ¢ok fazla iilkede o tilkede
yasayan kisilere satilmak iizere ihra¢ edilen uluslararasi tahvillerdir (Seyidoglu, 2013, s.

614). Eurotahvillerin borsaya kayit zorunluluunun bulunmamasi, ulusal yasal
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mevzuatin disinda tutulmasi, ulusal faiz smirlarina tabi olmamasi ve faiz gelirlerinin
vergiden muaf olmasi dolayisiyla diger uluslararasi tahvillere gore daha c¢ekici
olmaktadir. Eurotahvili talep edenler, biiyiik sanayilesmis {ilkeler, uluslararasi orgiitler
ve ¢ok uluslu sirketler gibi ¢ok 1yi bilinen ve yiiksek kredi derecelendirme notuna sahip
olan kuruluglardir (Seyidoglu, 2016, ss. 363-364). Eurotahvil hamiline yazili olarak
ihra¢ edilmektedir. Eurotahvilin de kendi iginde tiirleri bulunmaktadir. Bunlar; sabit ve
degisken faizli eurotahviller, iki veya c¢ok para birimine bagli eurotahviller, hisse
senedine doniistiiriilebilir eurotahviller, hisse senedine doniistiiriilebilir iki paral

tahviller ve varantli eurotahvillerdir. (Aksoy, 2014, ss. 44-45).

Global Tahviller: Birden ¢ok piyasaya ihrag edilen ve borsada islem goren tahvil
tiriidiir. Cesitli piyasalara ihra¢ edilmeleri acisindan Euro tahvillerle benzerlik

gosterirken, borsada islem gormesi yoniiyle de Euro tahvillerden farklilasmaktadir

(Yalginer, 2008, s. 404).

Paralel Tahviller: Bu tahviller hem yabanci tahvillere, hem de Euro tahvillere
benzeyen Ozel bir tahvil tiriidiir. Paralel tahviller, ihra¢ edildikleri iilkenin para
biriminden ihra¢ edilmesi yoniiyle Euro tahvillerden farklilagmakta, birden fazla iilkede

ihrag edilmesi yoniiyle de yabanci tahvillerden farklilasmaktadir (Aksoy, 2014, s. 46).

Yabanc1 Hisse Senetleri: Bagka iilkedeki yatirimcilara satilmak {izere, s6z konusu
tilkenin yatirim kuruluslar tarafindan tamamen ya da kismen taahhitlii sekilde ¢ikarilan
hisse senetleridir. Bu hisse senetleri zorunlu olmasa da genellikle ihra¢ edilecek iilkenin
para birimi cinsinden satiga sunulmaktadir. Ayrica, hisse senetlerinin ihra¢ edildikleri
yabanci sermaye piyasasinda borsaya kayit zorunlulugu yoktur (Seyidoglu, 2016, s.
405).

Cifte Kayit Ettirilen Hisse Senetleri: Hem yerli hem de yabanci sermaye piyasalarina
ayn1 anda kayit ettirilen ve islem goren hisse senetleridir (Yalgmner, 2008, s. 411).
Portfoy yatirimcilari, baska bir iilkeye gidip o iilkenin firmasi olan B firmasinin hisse
senetlerine yatirim yapmak yerine kendi iilkesinde islem goren B firmasiin hisse
senetlerini satin alabilmektedir. Bu sekilde yatirimcit hem bagka bir {ilkede yatirim

yapmanin neden olacag risklerden kaginmakta olup hem de kendi {ilkesindeki mevzuata
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gore ihra¢ edilmis uluslararasi hisse senetlerine yatirnm yapma imkanma sahip

olmaktadir (Aksoy, 2014, s. 48).

Eurohisse Senetleri: Bir mali konsorsiyumun taahhiidii ile o konsorsiyum tarafindan
hem yerli hem de uluslararasi piyasada ayn1 anda ihrag¢ edilip satisa sunulan uluslararasi
hisse senetlerine Eurohisse senedi denir. Diinya sermaye piyasalarinin hizla birlesmesi
ve uluslararasi yatirnm diizenlemelerinin yayginlagmasi ile Eurohisse senedi ortaya
cikmistir. Euro tahvil piyasasinin varli§i Eurohisse senedi piyasasinin gelismesi igin
kolaylik saglamistir (Seyidoglu, 2016, ss. 405-406). Euro kelimesi hisse senetlerinin
sadece Avrupa bolgesinde islem gormesinden dolayr degil, diinyanin birden ¢ok farkl
piyasalarinda ayn1 anda islem goérmesinden dolayr kullanilmaktadir. Yatirimeilar bu
hisse senetlerini diinyanin pek ¢ok piyasasinda ayni anda islem gérmesinden dolayi
daha giivenilir bulmakta ve hem biiylik miktarla hem de farkli para birimleriyle fon
temini yapabilmektedir. Ayrica, yatinmcilar yatirnm yapmak istedikleri hisse senetleri
ile ilgili kolayca bilgi sahibi olabilmekte ve diger piyasalarla karsilastirabilme imkanina

sahip olabilmektedirler (Aksoy, 2014, s. 49).

Depo Sertifikalari: Sahibinin bir depo kurulusuna depo ettirdigi, belli bir miktardaki
menkul kiymete sahiplik hakki taniyan, donanim yetenegi olan sertifikalara depo
sertifikas1 denir. Bir iilkede ihra¢ edilecek uluslararast menkul kiymetlerin o iilkeye
getirilmeden, ihrac edildigi lilkenin dilinde ve o iilkenin belirledigi sekil sartlarina bagl
olarak yasalarina uygun bir sekilde arz edilen sertifikalarin en fazla kullanildig: iilke
ABD’dir (Dogukanli, 2020, ss. 313-314). ihra¢ edildikleri iilkelere gore depo
sertifikalar1 ilige ayrilmaktadir. Birincisi, ABD borsasinda, ABD bankasi tarafindan
cikarilan, dolar ile islem goren ve devredilebilir nitelikteki depo sertifikasi olan
ADR’dir. (American Depositary Receipts). Ikinci depo sertifikasi, Avrupa borsalarinda,
Euro ile islem goren EDRdir. (European Depositary Receipts). Ugiinciisii ise, ADR ve
EDR’lerin birlesimi olan Amerika ve Avrupa piyasalarindan fon saglamaya yarayan

GDR (Global Depositary Receipts) depo setifikasidir (Ustaoglu, 2020, s. 46).

Yatirnm Fonlari: Kanun hiikiimleri uyarinca tasarruf sahiplerinden katilma pay:
karsiliginda toplanan para ya da diger varliklarla, tasarruf sahipleri hesabina, inangh
miilkiyet esaslarina gore, bu Tebligde belirtilen varliklar ve islemlerden olusan portfoy

veya portfoyleri isletmek amaciyla portfoy yonetim sirketleri tarafindan igtiiziik ile
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kurulan ve tiizel kisiligi bulunmayan mal varhgidir’. Yatiim fonlari, yatirimeilara
sermaye piyasalarindaki fiyat dalgalanmalar1 ve belirsizliklerden korunma saglar. Bu
fonlar, kii¢iik tasarruf sahiplerinin sermaye piyasasinda diizenli kazang elde etmelerini
miimkiin kilarak, tasarruflarinin etkili bir sekilde degerlendirilmesine katkida bulunur.
Yatirim fonlari, bireysel yatirimcilarin tek baslarina erisemeyecegi en uygun risk ve
getiri dengesini saglamalarina yardimci olur. Ayrica, kiigiik yatirimcilar bu fonlar
sayesinde ortakliklar veya sektorler arasindaki riskleri paylasabilir ve profesyonel
yoneticiler tarafindan yapilan portfoy yonetiminden yararlanabilirler (Atan vd., 2008, s.
48).

Hedge Fonu: ABD Baskanlik Finansal Piyasalar Calisma Grubu’nun tanimina gore
hedge fon, 6zel olarak organize edilmis, profesyonel yatirim yoneticileri tarafindan
yonetilen ve kamuya genis Olclide sunulmayan (6zel olarak kurulup, yalnizca belirli
yatirimcilara agik oldugu i¢in) bir havuzda toplanan yatirim aracidir (Garbaravicius ve
Dierick, 2005, ss. 6-7). Baska bir tanima gore hedge fon, varlikli kisilerden ve biiyiik
kuruluslardan toplanan kaynaklar ile getiri saglamak ve sermayeyi degerlendirmek
amaciyla olusturulan 6zel bir yatirnm fonudur (Chambers, 2008: 5). S6z konusu fonlar,
herhangi bir yasal diizenlemeye veya diizenleyici kurumlarin denetimine tabi
olmamalar1 ve hisse senetlerini kayda almadan ihra¢ edebilmeleri gibi cesitli
muafiyetler sayesinde, diger yatirim sirketlerinden farkli olarak, yatirim yapabilecekleri
araglar ve uygulayabilecekleri stratejiler konusunda genis bir 6zgiirliige sahiptir (Yildiz,

2004, s. 2).
1.1.2.2.Yabanc1 Portfoy Yatirimlarimin Belirleyicileri

UNCTAD'n 1999 yilinda yayinlamis oldugu raporda, yabanci portfdy yatirimlarinin
belirleyicileri ekonomik ve politik belirleyici olmak iizere iki gruba ayrilmaktadir.
Ekonomik belirleyiciler yabanci portfoy yatirimlarini ¢ekmeyi hedefleyen politikalarla
dogrudan baglantili degildir. Ekonomik belirleyiciler, ev sahibi iilke ekonomisinin genel
durumunu yansitmaktadir. UNCTAD’a gore onemli ekonomik belirleyiciler; yiiksek
ekonomik biiylime orani, doviz kuru istikrari, makroekonomik istikrar, doviz rezervi

seviyesi, yurti¢ci bankacilik sisteminin istikrari, reel faiz orani, hisse senedi ve tahvil

*9/7/2013 Tarihli ve 28702 Sayill Resmi Gazete’de Yayinlanmistir.
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piyasast likiditesidir. Diger taraftan yabanci portfoy yatirimlari i¢in temettii ve
sermayenin transfer kolayligi, yerli sermaye kazang vergisi, hisse senedi ve tahvil
piyasasi diizenlemesi, muhasebe standartlarinin durumu, sistemin hizi ve giivenilirligi

ve haklarinin korunma derecesi 6nemli politik belirleyiciler arasinda yer almaktadir.

Haider, Kahn ve Abdulahi (2016) calismasinda, gelismis bir iilkede dis bor¢ ve
ekonomik biiyiimenin yabanci portfoy yatirimlarinin 6nemli belirleyicilerinden oldugu,
ayrica niifus ve doviz kurunun yatirimci kararlari lizerinde anlamli bir etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Igwemeka, Chijindu ve Chinyere (2015)’nin yaptiklar1 ¢galismada
portfdy yatirimlarinin en belirgin belirleyicilerinin faiz oran1 ve ekonomik biiylime
oldugu belirtilmistir. Chukwuemeka, Stella, Victor ve Onyema (2012) ¢aligmasinda ise
bu faktorlerden farkli olarak yabanci portfoy yatirimlar: ile piyasa kapitalizasyonu ve

ticari aciklik arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Agarwal’m (1997) yaptigi c¢alismada enflasyon orani, reel doviz kuru, ekonomik
faaliyet endeksi ve yurti¢i sermaye piyasasinin diinya piyasalarindaki payinin yabanci
portfoy yatirimlarinin en énemli belirleyicilerinden oldugu sonucuna ulasilmistir. Yang
vd.  (2013) calismalarinda, {ilkelerin doéviz kuru beklentisinin yabanci portfoy
yatirimlarinin en 6nemli belirleyicilerinden oldugu belirtilmistir. Bu faktorlerden fakli
olarak da Ahmad vd.’nin (2015) yapmis olduklar1 c¢alismada yabanci portfoy
yatirimlarinm dnemli belirleyicileri GSYIH, déviz kuru, niifus artisi, yabanci dogrudan
yatirim ve dis borglardir. Yabanci portfoy yatirimlarinin bahsi gegen belirleyicileri

arasinda en 6nemli belirleyicinin de dis borglar oldugu ortaya ¢ikmuigstir.

Wagas vd.’lerinin (2015) yapmis olduklar1 ¢alismada ise, yabanci portfoy yatirimlarinin
cogunlukla yatirim yapilan iilkenin makroekonomik faktorlerine bagl oldugu sonucuna
ulagilmistir. Dolayisiyla, bir {ilkeye yapilan portfdy yatirimlarinin istikrarli olmasi; s6z
konusu iilkenin yiiksek faiz orani, daha diisiik enflasyon ve daha yiiksek GSYIH
bliylime oranina sahip olmasi ile iligkilidir. Benzer sekilde Samadi (2018) ¢alismasina
gore, ev sahibi iilkeye yabanci portféy yatirmminin c¢ekilmesi iyi ve istikrarh
makroekonomik ¢evreye bagli olmaktadir. Ayrica yabanci yatirimeilar, risk
cesitlendirme firsati sunan sermaye piyasasina yatirim yapmayr tercih etmektedir.
Dolayisiyla, iyi ve istikrarli yonetilen bir ekonomiye sahip olan bir {ilke daha fazla

portfdy yatirnmi c¢ekmektedir. Kumara ve Dayaratne (2015) calismasinda, diger
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caligmalardan farkli olarak yabanci portfdy yatirimlarini belirleyen faktorler li¢ gruba
ayrilmigtir. Bunlar; ev sahibi iilke faktorleri, kaynak iilke faktorleri ve kurumsal

faktorlerdir. S6z konusu faktorler Sekil 1°de detaylica gosterilmistir.

Sekil 1.1. Yabanci Portfoy Yatirimlarini Belirleyen Faktorler

Ev Sahibi Ulke Faktorleri Kaynak Ulke Faktorleri
e GSYIH Biiyiime e GSYIH Biiyiime
Orant Yabanci Portfoy

e Piyasa Getirileri

e Piyasa Performansi Yatirnmim Belirleyen Faktorler

e  Aylik Ithalat

e Faiz Oram

e Doviz Kuru
e Enflasyon

e Faiz Oram

e Piyasa Riski

e Politik Risk Kurumsal Faktorler

e Islem Maliyeti
e Teknoloji
e Piyasa Benzerligi

e Fonlarin Yatirim Politikalar
ve Stratejileri
e Bilginin Kullanilabilirligi

e Hem Kaynak Hem de Ev
Sahibi Ulkenin Siir Otesi
Yatirim Diizenlemeleri

Kaynak: Kumara & Dayaratne (2015, s. 10)
1.1.2.3.Yabanci Portfoy Yatirnmlarimin Ekonomik Etkileri

Yabanci portfdy yatirmlar girdikleri iilkeye birgok katki saglamaktadir. Oncelikli
olarak, yabanci portfoy yatirimi, gelismekte olan iilkeye bor¢ yaratmayan yabanci
yatirim kaynagi saglamaktadir. Gelismekte olan iilkelerin sermayesi kittir. Dolayisiyla,
ev sahibi iilkeye yabanci portfoy yatirimlarr akimu ile iilkenin sermaye birikiminde artis
yasanmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlari ile gelismekte olan iilkelere yabanci doviz
giriginin olmas1 déviz a¢i1g1 baskisini da azaltmaktadir (Pal, 2006, s. 3). Ayrica, yabanci

portfdy yatirimi ile ev sahibi iilkeye gelen nakit akisi, para maliyetini diisiirmekte,
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yatirimlart ve yerel sirketlerin kiiresel piyasadaki rekabet giiciinii artirmakta, bu da

tiretimi ve isgiicii talebini olumlu yonde etkilemektedir (Shanab, 2017, s. 1470).

Yabanci portfoy yatirimlarimin onemli faydalarindan bir digeri de yurt i¢i menkul
kiytmet fiyatlarinda artisa neden olmasidir. Bu durum da firmalarin fiyat-kazang
oranlarin1 etkilemektedir. Daha yiiksek bir F/K orani, firmanin daha disiik bir
finansman maliyeti ile kaynak temin ederek daha yiliksek miktarda yatirrm yapmasina
olanak saglar. F/K oraninin artisi sermaye maliyetini azaltarak ev sahibi llkedeki
firmalarin yeni hisse senedi ihra¢ etmelerini tesvik etmektedir. Hisse senedi sayisinin

artig1 da borsanin gelisimine katki saglamaktadir (Pal, 2006, s. 3).

Portféy yatirimlarinin olumlu etkilerinin yani sira gelismekte olan iilke ekonomileri
tizerinde iki belirgin olumsuz etkisi oldugu soOylenebilir. Bu olumsuz etkilerin ilki
iktisadi politika bagimsizliginin  kisitlanmasi, digeri ise ekonominin finansal
dalgalanmalara acik hale gelmesidir. iktisadi politika bagimsizligi, iilkelerin ekonomik
gostergelere merkez bankalarinin belirledigi araglar1 kullanarak bagimsiz bir sekilde
miidahale etmesidir. Portfoy yatirimina odaklanan {ilkeler yatirimlari ¢ekmek icin
yabanci yatirimcilarin giivenini kazanmaya calismaktadir. Bu durumda da tilkeler iktisat
polititikalarin1  uygulamada bagimsizliklarin1 yitirebiliriler.  Genellikle, portfoy
yatirnmlarini ¢ekmeye yonelik iktisadi politikalara oncelik verilmektedir. Yabanci
yatirimcilar yatirim yapacaklari tilkelerin kur riskini ve iilke riskini dikkate aldiklar i¢in

gelismekte olan iilkeler de daraltic1 para politikast uygulamayi tercih etmektedir (Esen,
1998, s. 62).

Yabanci portfoy yatirimlarmin bir diger olumsuz etkisi de ekonomide finansal
dalgalanmalara neden olmasidir. Yatirirmin yapildigi s6z konusu iilke ekonomisinde
olasi bir tedirginlik ve kriz aninda, yatirimlar iilkeden kolay bir sekilde ¢ikis
yapmaktadir. Yabanci portfoy yatirnmlariin tilkeden hizlica ¢ikisi ise krizin daha da
siddetli bir boyuta gelmesine neden olmaktadir (Hasbi, 2022, s. 101).
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IKiINCi BOLUM
YABANCI YATIRIMLAR ACISINDAN FINANSAL PiYASALAR

Finansal piyasalar, sermaye ve likidite akislarin1 yonlendiren ve ekonomik kaynaklarin
etkin bir sekilde tahsis edilmesini saglayan kritik yapilar olarak islev gérmektedir. Bu
boliim, finansal piyasanin temel kavramlarini ve unsurlarini ele alarak, piyasanin
isleyisine dair kapsamli bir anlayis gelistirmeyi amaclamaktadir. Finansal piyasanin
fonksiyonlarindan, gelisim kosullarina kadar bir¢ok dnemli konu bu boliimde detayli bir
sekilde incelenecektir. Ayrica, finansal gelisme kavrami ve bu gelismenin dlgiitleri,
dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlariyla olan iliskileri ile birlikte
detayl1 bir sekilde incelenecektir. Finansal piyasalarin miktar ve yapisal dlgiitleri, liriin
cesitliligi ve degisim maliyetleri gibi gostergeler 1s18inda degerlendirilecek ve bu

unsurlarin finansal gelisme tizerindeki etkileri analiz edilecektir.
2.1. Finansal Piyasa Kavrami ve Unsurlar

Finansal piyasa; finansal kurumlarin belirli hukuki ve idari diizenlemeler icerisinde
faaliyet gosterdigi, fon arz ve talebinin, 6diin¢ esasina dayali olarak kisi ve kurumlar
arasinda yatirim araglar vasitasiyla Karsilastigi sistemdir (Tiirk, 2021, s. 5). Finansal
piyasa, menkul kiymetlerin degisime ugradigi yer olarak da agiklanabilir (Korkmaz ve
Ceylan, 2020, s. 6). Baska bir ifade ile, farkli birimler tarafindan tasarruf ve yatirim
kararlariin verildigi ekonomilerde fon arz ve talebini karsilastirip fonlarin getirisi en
yiiksek sektorlerden bagslayarak yatirimlara dontstiiriilmesini saglayan finansal
aracilarin olusturdugu sistemdir (Oztiirk vd., 2010, s. 96). Bu tanimlardan anlasilacag
lizere, finansal piyasa sermaye ve para piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da

icinde barmdiran bir kavramdir. Dolayisiyla finansal piyasa, diger kavramlarin bundan



dogdugu veya buna bagli olarak gelistigi ana ve c¢ekirdek bir kavram olmaktadir
(Tuncer, 1985, s. 3). Literatiirde finansal piyasayr ele alan yerli ve yabanci
arastirmacilarin biiyiik bir kismi esas olarak fon arzi, fon talebi ve finansal kurumlar

tizerinde durmaktadir (Tiirk, 2021, s. 5).

Sekil 2.1. Finansal Piyasa Unsurlar

Yatirim ve Finansman Araglari

Fon Arz Edenler Fon Talep Edenler

(Tasarruf Sahipleri) —) Arac1 Kuruluslar —) (Yatirimcilar)

Hukuki ve Idari Diizenlemeler

Kaynak: Kaya & Dogan (2015, s. 50)

Sekil 2.1°de de gosterildigi gibi fon arz edenler, fon talep edenler, piyasaya sunulan
finansal aracglar, aract kurumlar ile hukuki ve idari diizenlemeler bir biitiin olarak

finansal piyasanin unsurlarini olusturmaktadir (Kaya ve Dogan, 2015, s. 50-51).

Finansal piyasanin en temel 6gesi olan tasarruf sahipleri piyasaya fon arz etmektedirler.
Fon arz1 hem kamu hem de 6zel kesimden gelmekte olup bunlardan en 6nemlisi 6zel ve
goniillii olarak yapilan birikimlerdir. Sermaye piyasasinda yatirima doniistiiriilebilir
fonlar, kamu ve 6zel sektor firmalarinin, uluslararasi kurum ve kuruluslarin, bireyler
veya hane halki gelirlerinin harcanmayan kisimlarmin gelir elde etmek amaciyla

piyasaya arz edilmesi ile olusturulmaktadir (Tuncer, 1985, s. 5).

Finansal piyasanin ikinci onemli unsuru da fon a¢ig1 olan, gelirinden daha fazla
harcama yapmak isteyen birimlerdir. Dolayisiyla, bunlar harcamalarini ve yatirimlarini

finanse etmek i¢in fon talep eden tarafta yer almaktadir. Ekonomide 6diing almak veya
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harcama yapmak isteyen temel birimler devletler ve isletmelerdir. Ayrica, bireyler ve

yabancilar da bor¢lanmak isteyebilmektedir (Siklar vd. 2000, s. 20).

Ucgiincii 6nemli unsur ise aracilardir. Finansal piyasada, fonlarin fon fazlas1 olan taraftan
fon acig1 olan tarafa dogru akisi genellikle araci kuruluslar vasitasi ile olmaktadir.
Genellikle tasarruf sahipleri ile yatirimcilar dogrudan dogruya karsi karsiya
gelememekte veya bu sekilde fon akisinin gergeklesmesinin dnemli sakincalari
bulunmaktadir. Dolayisiyla, taraflar arasinda fon akisinin gergeklesmesi i¢in araci
kurulusun varligina ihtiyag duyulmaktadir (Sarikamis, 2000, s. 6). Bu araci kuruluslar
basta bankalar olmak tizere, menkul kiymet yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirim
fonlar1, sosyal gilivenlik kuruluslari, sigorta sirketleri, kooperatifler ve menkul kiymet

borsalaridir (Tuncer, 1985, s. 5).

Finansal piyasanin doérdiincii unsuru finansal araclardir. Finansal piyasalara fon sunan
tasarruf sahiplerinin devrettikleri fonlarin karsiliginda yatirnmcilardan aldiklar1 belgeler
finansal arag olarak ifade edilmektedir (Sartkamis, 2000, s. 5). Finansal araglar, satin
alma giiclinlin tasarruf sahiplerinden fon talep eden bireylere, firmalara ve devlete
aktarilmasini saglamaktadir (Tuncer, 1985, s. 5). Sermaye piyasasinda yer alan finansal
araclara hisse senedi, tahvil, opsiyon, vadeli islem soézlesmesi (future sézlesmesi) ve
varliga dayali menkul kiymetler 6rnek verilebilir. Para piyasasinda islem géren baglica
finansal araclar ise, hazine bonosu, mevduat sertifikalar1 ve finansman bonosudur

(Saritkamis, 2000, s. 6).

Finansal piyasay1 olusturan besinci unsur da hukuki ve idari diizenlemelerdir. Finansal
sistemin basarili bir sekilde calisabilmesi ve kendinden beklenilen fonksiyonlari yerine
getirebilmesi i¢in hukuki ve idari diizenlemelere ihtiya¢ duyulmaktadir. Finansal
sistemdeki yasal mevzuat, yazili hukuk seklinde olabilecegi gibi 6rf ve adetten dogan
sOzlli kurallar biciminde de olabilir. Bu yasal mevzuatlar finansal kurum ve araglari

tanimlayip bunlarin uyumlu bir bigimde ¢alismasini saglamaktadir (Tuncer, 1985, s. 5).

Yatirimcilar finansal piyasalarda tasarruf sahiplerine dogrudan menkul kiymet satarak
fon saglayabilmektedirler. Finansal sistemde bu dogrudan yapilan finansmanla birlikte
dolayli finansman yontemi de kullanilmaktadir. Dolayli finansmanda ise tasarruf

sahipleri fonlarini, finansal araciya aktarmakta, yatirnmcilar da fon ihtiyacim1 finansal
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aracilardan saglamaktadir. Dolayisiyla, finansal piyasalar fon arz edenlerle fon talep

edenlerin birbirini bulma olanagin1 sunmaktadir (Ogal ve Colak, 1999, s. 19-20).

Finansal sistemin banka temelli ve piyasa temelli olmak tizere iki tiirii bulunmaktadir.
Finansal sistem igerisinde sermaye piyasast kurumlarinin paymin yiiksek olmasina
“piyasa temelli finansal sistem”, bankalarin paymnin yiiksek olmasi durumuna “banka
temelli finansal sistem” adi verilmektedir. Piyasa temelli finansal sistemde g¢esitli
menkul kiymetler ve tlirev {iriinler yogun olarak kullanilirken, banka temelli sistemde;

mevduat, mevduat sigortasi, kredi gibi araglar yogun bir sekilde kullanilmaktadir

(Oztiirk vd., 2010, s. 96).

Rousseau ve Sylla (2003) galismasinda, iyi isleyen bir finansal sistemin 5 temel bilesene
sahip olmasi gerektigi ifade edilmistir. Bunlar: I) saglam kamu maliyesi ve borg
yonetimi II) istikrarli parasal diizenlemeler III) ulusal ve uluslararasi bankalarin sistem
icerisindeki niteliksel ve niceliksel ¢esitliligi IV) yurti¢i ve yurt dis1 finansal aksiyonlara
kars1 bagimsiz bir merkez bankasinin varligi V) iyi isleyen menkul kiymet piyasasi.
Bunlara sahip olan bir finansal sistem, bir kez kuruldugunda ve isler durumda
oldugunda, sermayeyi yurt icinde harekete gecirebilir ve boylece bir iilkenin ekonomik
kalkinmasii ve bliylimesini tesvik edebilir. Finansal kiiresellesmenin de katkisiyla, 1yi
isleyen bir finansal sistem ya dogrudan sundugu imkanlarla ya da dolayli olarak
biliylime beklentilerini artirarak yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmeye de hizmet

etmektedir.
2.2. Finansal Piyasanin Fonksiyonlar:

Finansal piyasa, serbest piyasa ekonomisinde, fon arz edenlerle fon talep edenleri bir
araya getirerek onemli bir gorevi iistlenmektedir (Taner ve Akkaya, 2009, s. 3). Finansal
araglarin ve aracilik fonksiyonu olan kurumlarin artmasi, ekonomide islem ve bilgi
maliyetlerini azaltmaktadir. Daha biiyiik ve daha verimli finansal piyasalar, ekonomik
ajanlarin risk yonetimini kolaylastirmasinin yaninda yatirim ve ekonomik biiylimeyi de

artirmaktadir (Rioja ve Valev, 2004, s. 127).

Finansal piyasanin fonksiyonlarini Grosfeld (1994) finansman kanallarin1 agmak,

firmalarin degeri ve ¢esitli yatirim firsatlar1 lizerine bilgi toplamak, kaynaklarin verimli
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sekilde tahsis edilmesini saglamak, ters se¢im ve ahlaki tehlikelere karsi kurum
yoneticileri lizerinde kontrolii saglamak olarak agiklamaktadir. Bir biitiin olarak ele
alindiginda finansal piyasa, fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki fon akisini
kolaylastirma siirecinde, agirlikli olarak bilgi asimetrilerini, ahlaki tehlikeyi, ters se¢imi
iceren islem maliyetlerini ve belirli tiirdeki piyasa basarisizliklarini igeren sorunlarin
¢Oziilmesini amacglamaktadir (Barth & Brumbaugh, 1997, s. 5). Levine (1997) ise

finansal piyasanin baslica fonksiyonlarini asagidaki su maddeler halinde agiklamaktadir:

I) Finansal islemleri, finansal riskten korunmayi (hedging), ¢esitlendirmeyi

ve risk havuzlamasini (pooling of risk) kolaylagtirmak
I1) Etkin bir sekilde kaynaklari tahsis etmek

I11) Yoneticileri izlemek ve kurumsal kontrol uygulamak
IV)Tasarruflar harekete gegirmek

V) Mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirmak

Finansal piyasanin en Onemli fonksiyonlarindan biri risk  ydnetimini
kolaylastirmaktir. Yatirimcilar finansal piyasalarda yatirnm ortaminin  belirsiz
olmasindan dolay1 bir¢ok riske maruz kalmaktadir. Finansal piyasada yer alan finansal
aracilar bu durumu risk paylasimi olarak bilinen siireci isleterek yapmaktadir (Mishkin
ve Serletis, 2020, s. 36). Bu siirecte finansal piyasa, yatirimcilarin tasarruflarini farkl
yatirim alternatiflerinde degerlendirerek riski azaltmaktadir. Tasarruflarin birgok farkli
alana yayilmasi hane halki i¢in riski gesitlendirmekte olup bireysel projelerle ilgili
belirsizligi de yok etmektedir. Riskin c¢esitlendirilmesi ve belirsizligin ortadan

kaldirilmasi tasarruflarin da artmasini tesvik etmektedir (Khan, 2000, s. 6).

Finansal piyasa, tasarruflar etkin bir sekilde tahsis etmektedir. Finansal kurumlar
alanlarinda uzman olduklar i¢in, daha fazla deger tasiyan yatiim firsatlarim
belirlemede ve yatirimcilarin kredibilitesine karar verme noktasinda ortalama kiigiik bir
yatirimciya gore daha disiik birim maliyet ile ¢alismaktadirlar (Khan, 2000, s. 6).
Ayrica, finansal kurumlar potansiyel olarak basarili projeleri belirleme konusunda

bireylere kiyasla daha avantajli durumdadir. Cilinkii bu kurumlar, bireysel projeler
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hakkinda bilgi toplamak ve bu bilgileri daha verimli bir sekilde analiz etmek igin
deneyim ve uzmanlik sahibi olup yiiksek sabit maliyetler 6deyecek kadar da biiyiik
olmaktadir (Valderrama, 2003, s. 1).

Firmalari, yoneticilerini, yatirim planlarim1  ve genel ekonomik durumu
degerlendirebilmelerini saglayacak bilgileri toplamak ve isleyebilmek i¢in bireysel
tasarruf sahipleri ¢ogunlukla yeterli zaman, kapasite ve imkana sahip olamamaktadir.
Tasarruf sahipleri, hakkinda yeterli ve giivenilir bilgilere sahip olmadiklar1 yatirimlara
kars1 isteksiz olmaktadir. Dolayisiyla, yiiksek bilgi maliyeti sermayenin yiiksek getiri
saglayacagl yatirimlara yonlenmesini engellemektedir (Levine, 1997, ss. 694-695).
Bilgi edinme maliyetini en aza indirgeme konusunda finansal aracilar, bireysel tasarruf
sahipleri veya yatirim yapmak isteyen fon sahiplerine gére dnemli bir avantaja sahiptir.
Yatirim yapmak isteyen tasarruf sahipleri yatirrm yapmayi diislindiigi alan hakkinda
bilgi edinebilmek icin belirli bir sabit maliyete katlanmak zorundadir. Tasarruf
sahiplerinin bu sabit maliyetlere katlanmak zorunda kalmasindansa; proje veya sektor
hakkinda bilgileri diizenleyip, bir araya getiren, isleyen ve bu bilgileri isteyen
yatirimcilara aktaran bir araci, her bir tasarruf sahibinin katlanmak zorunda kaldig: sabit
maliyeti en aza indirebilmektedir (Duvan, 2011, s. 19). Bu sekilde, yatirim imkéanlarina
iligkin  bilgi sahibi olma durumu kolaylasarak kaynak tahsisinde etkinlik
saglanabilecektir. Ayrica, bilgi edinme ve islem maliyetlerinin en aza indirgenmesi

ekonomik bilylimeye 6nemli 6l¢iide katk: saglayacaktir (Saygin, 2017, s. 12).

Tasarruflarin getirisi diisiik alandan getirisi yiiksek alana yonlendirilmesi seklinde
tanimlanan kaynak tahsisinde etkinlik, finansal sistemin yatirimlari umut vaat eden
alanlara yonlendirerek katkida bulundugu bir siiregtir (Duvan, 2011, s. 33). Rajan ve
Zingales (1998) calismasinda {ilkeler arasindaki finansal gelismislik farkliliklarinin
iilkelerin belirli sektorlerde uzmanlagsmasina neden oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu
dogrultuda, finansal sistemi gelismis olan {ilkelerde dig finansmana daha bagimlh
sektorler faaliyet gosterip gelisebilmektedir. Ama gelismemis finansal sisteme sahip
olan iilkelerde s6z konusu sektorlerin faaliyet gosterip gelisebilmesi miimkiin

olamamaktadir.

Finansal piyasa ayni zamanda Kkurumlari kontrol etmekte ve yoneticileri

izlemektedir. Girisimcilerin veya y0neticilerin operasyon ve projelerinin sonuglari ile
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ilgili sahip olduklar1 bilgiler, firma disindaki kreditér ve hissedarlarin sahip oldugu
bilgilere gére daha {istiin olma egilimindedir. Igeridekilerin firsat¢1 davramislarda
bulunarak bilgi avantajindan yararlanma girisimleri, tasarruflar iizerinde caydirici
olmaktadir. Bu bilgi avantajim1 dengelemek ic¢in; bankalar yatirimcilar1 izlemekte,
Ozsermaye piyasalar1 ise hissedarlarin zayif yonetime karsi oy vererek yoneticileri
disipline etmesine imkan sunmaktadir (Khan, 2000, s. 7). Finansal piyasalar ve aracilar
bilgi edinme maliyetinin azaltilmasi haricinde, isletme yoneticilerinin izlenmesine ve
kurumsal kontrol uygulamalar ile ilgili bilgi edinme maliyetlerinin de azaltilmasina
katki saglamaktadir. Kurumsal denetim i¢in gerekli olan finansal diizenlemelerin
olmamasi, aracilar tarafindan saglanan tasarruflarin hareketliliginin azalmasina neden

olmakta ve sermayenin karli yatirimlara aktarilmasina engel olmaktadir (Levine, 1997,

5. 696).

Finansal piyasa tasarruflar1 harekete gecirmektedir. Bireysel bir tasarruf sahibi,
bor¢luya tam olarak fon saglayamayabilir veya bilgi eksikliginden dolayr isteksiz
olabilir. Dolayisiyla, finansal kurumlar ve piyasalar hane halkinin ¢esitli tasarruflarini
bir araya toplamakta ve bu fonlar1 krediye uygun hale getirmektedir. Bu durum finansal
aracilarin miktar ayarlama fonksiyonu olarak da ifade edilebilir. Bu fonksiyon hem
firmalar hem de hane halklar1 i¢in dis finansmanla ilgili islem maliyetlerini de
azaltmaktadir. Yatirimcilar, dogrudan finans kurumlarina giderek, birden fazla tasarruf
sahipleri ile iletisim kurmak zorunda kalmanin maliyetinden de kurtulmaktadir. Benzer
sekilde, tasarruf sahipleri de fonlarim1 bir finansal kurulusa yatirarak yatirimcilart
degerlendirme maliyetinden kacinmaktadir. Dolayisiyla, bilgi edinme maliyetleri

finansal aracilarin ortaya ¢ikmasini tesvik etmektedir. (Khan, 2000, s. 6).

Finansal piyasanin ve aracilarin tasarruflar1 birlestirmesi ve hareketlendirmesinin
yaninda ekonomide tasarruf tercihleri ve kompozisyonu da etkilenmektedir. Finansal
aracilar, ¢ok sayida tasarruf sahibinden kaynak toplayip ¢ok sayida yatirimciya bu
kaynaklar1 bor¢ olarak vermektedir. Finansal aracilar, topladiklar1 kaynaklarin bir
kismin1 olasi likidite riskine karsi ihtiyati rezerv olarak elde tutarken, biiyiik bir kismini
da diisiik likiditeli ancak verimliligi yliksek yatirimlara aktarmaktadir. Dolayisiyla, bu
verimli yatirimlarin finansinin yatirnmer tarafindan karsilanmasi durumu da ortadan

kalkmaktadir (Duvan, 2011, s. 28). Bireylerin tasarruflarinin bir havuzda toplanmasinda
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oldukga etkili olan finansal sistemler ekonomik gelismeyi de O©nemli o6lgiide
etkilemektedir. Sermaye birikimi iizerinde tasarruflarin birlestirilmesinin dogrudan
etkisinin yani sira, tasarruflarin daha iyi bir sekilde birlestirilmesi kaynak tahsisini

gelistirmekte ve teknolojik yeniligi artirmaktadir (Levine, 1997, s. 699).

Finansal piyasanin bir diger fonksiyonu mal ve hizmetlerin degisimini
kolaylastirmaktir. Finansal piyasa kredi imkani1 sunarak ve 6demeleri garanti altina
alarak mal ve hizmet ticaretine olanak tanimaktadir (Khan, 2000, s. 6). Etkin ve uygun
bir 6demeler sistemi, degisimi ve ticareti kolaylastirdig1 i¢in ekonomide gergeklesecek
islemler dolayisiyla 6deme araglarina talep olusturmaktadir. Bilinen en temel 6deme
/degisim aract olan para, bireylere dogrudan bir fayda saglamamaktadir. Paraya deger
katan ve bireyler tarafindan talep edilmesindeki en Onemli sebep, bireylerin almak

istedikleri mal ve hizmetlerin elde edilmesini kolaylastirmasidir (Duvan, 2011, s. 29).

Gliniimiizde mal ve hizmetlerin ticareti genellikle nakit yerine ¢ek, kredili mevduat
hesabi, senet, kredi karti ve elektronik fon transferi gibi 6deme araglari ile
yapilmaktadir. S6z konusu Odeme araglar1 finansal aracilar tarafindan hazirlanip
misterilere sunulmaktadir. Son yillarda yasanan teknolojik ilerlemeler dolayisiyla
O0deme araclarinda ve sistemlerinde de Onemli derecede gelisim gozlenmektedir.
Ozellikle, internet iizerinden mal ve hizmet ticaretinin yapilmasi, alternatif ddeme

araglarinin ortaya ¢ikmasina sebep olmaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2020, s. 70).
2.3.Finansal Piyasanin Gelismesi ve Kosullar

Finansal gelisme piyasadaki toplam fon miktarindaki artis veya piyasada kullanilan arag
miktarindaki artig olarak ifade edilebilir. Bu yonden finansal piyasalarin gelisebilmesi
birgok faktore bagli olmaktadir. Finansal piyasalarin gelismesi sadece fon miktarinin
artisina degil, reel sektdriin saglikl bir sekilde islemesine de baghdir (Akbulut, 2019, s.
32). Finansal piyasanin kendisinden beklenen; finansal gelisme araciligi ile ekonomik
bliylimeyi destekleyebilmesi ve icerden veya disardan gelebilecek herhangi bir sok
karsisinda olusan kriz derinlesmeden o siireci atlatmaya katki saglamasidir. Finansal
piyasanin ekonomideki dneminden dolayi, finansal sektdriin istikrarli olmamasi, reel
sektor lizerinde yikict etkilere neden olmaktadir. Normal sartlarda rasyonel bir yatirim

projesinin finansmaninda karsilasilan zorluklar, kamunun ve ekonominin genelinde bir
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istikrarsizliga ve banka krizleri de sermaye akisi iizerinde olumsuz etkilere yol
acabilmektedir. Bir ekonomide finansal sistemden kaynakli bir krizin etkilerini

minimuma indirmek i¢in gerekli 6nlemler alinmalidir (Yetiz, 2008, s. 15).

Mishkin (2000) c¢alismasinda finansal piyasalarin saglikli bir sekilde gelisebilmesi i¢in

gerekli olan kosullar asagidaki gibi siralanmugtir:

. Makroekonomik istikrar
. Finansal sistemin alt yapisi
. Finansal sistemde dizenleme ve denetlemenin kalitesi

o Piyasa disiplini

Berkel (2004), finansal piyasalar1 ve aracilari, tasarruflart harekete gecirerek, kredi
tahsis ederek ve risklerin korunmasini, havuzlanmasini ve fiyatlanmasini kolaylastirarak
hem yerel hem de wuluslararas1 yatirimcilar ig¢in temel rol oynayanlar olarak
tanimlamaktadir. Gitman vd. (2010)’a gore, finansal piyasa, alicilarin ve saticilarin
finansal varliklarin alim satimin1 gergeklestirmek tizere bir araya geldikleri bir
platformdur. Diger bir deyisle, bilgi ve islem maliyetlerini diisiiriirken, daha ytliksek
getiri arayisiyla fon fazlasi olan kuruluslardan fon agig1 olanlara akisi kolaylastiran bir

sistemdir.

Yurtigi tasarruflar arttikga, daha genis bir finansal varlik yelpazesi ortaya ¢ikmakta ve
bu da finansal piyasalarin derinlegsmesine ve genislemesine yol agmaktadir. Bu, yabanci
miilkiyet, milkiyet haklar1 ve yasal haklar gibi saglam hiikiimet politikalariyla
birlestiginde, artan getiriler saglamasi muhtemel olan yabanci sermaye akislarinin

ilkeye ¢ekilmesine neden olmaktadir.
2.4.Finansal Gelisme Tanim

Finansal piyasa gelisimi literatiirde siklikla kullanilmaktadir, ancak kesin bir tanim
konusunda fikir birligi bulunmamaktadir (Makoni, 2016, s. 4). Soumare ve Tchana
(2015) caligmasmna gore finansal piyasa gelisimi iyi isleyen bir finans sektoriiniin

varligint veya piyasa liberalizasyonunu gostermektedir. Dorrucci vd. (2009)
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caligmasinda finansal piyasa gelisimi, finansal piyasalarin verimlilik ve likidite
acisindan performansinin yani sira bir {ilkenin kurumsal ve diizenleyici g¢er¢evesinin
kalitesi, finansal piyasalarmin biiylkligli, finansal araglarin c¢esitliligi nedeniyle
tasarruflarini yatirim projelerine verimli ve etkin bir sekilde tahsis etme yetenegi olarak
tanimlanmistir. Bagka bir ifade ile finansal gelisme finansal piyasalarin biiytikligiinii,
sermaye ve para piyasasindaki yatirim araglarinin ekonomi {izerindeki etkinligini

yansitan ¢ok yonlii bir terimdir (Cuadro vd., 2003, s. 2).

Finansal gelisme bir {ilkenin finansal piyasasinda yer alan araglarin ¢esitliliginin artmasi
ve bu araglarin piyasada daha yaygin olarak kullanilmasi seklinde de tanimlanabilir
(Erim ve Tiirk, 2005, s. 23). Gertler ve Rose (1994) calismasinda finansal gelisme,
aracilik faaliyetlerinin ve dogrudan kredi piyasalarinin gelisimi, i¢ finansmandan dis
finansmana dogru bir gelisim, uluslararasi sermaye piyasalarina erisimin kolaylagmasi

ile mevduat ve kredi faizleri arasindaki farkin azalmasi seklinde tanimlanmaktadir.

Khan ve Semlali (2000) c¢alismasinda ise finansal piyasalar ve finansal aracilar
tarafindan sunulan hizmetlere kolayca erisebilen hane halki ve firma miktarindaki artig
finansal sistemin genislemesi olarak aciklanmaktadir. Gelismis finansal piyasanin
varlig1 halk arasinda daha yiiksek tasarruf hareketliliine neden oldugundan, sermaye
birikimi de yatirim orani aracilifiyla artmaktadir. Yurtici tasarruflar arttik¢a, daha genis
bir finansal varlik yelpazesi ortaya ¢ikmakta ve bu da finansal piyasalarin
derinlesmesine ve genislemesine yol agmaktadir (Agbloyor vd., 2014, s. 207).
Dolayisiyla finansal sistemin genislemesi ile etkinlik artis1 finansal gelisme olarak ifade

edilebilir (Biniciogullari, 2014, s. 24).
2.5.Finansal Gelisme Gostergeleri

Finansal gelisme, hazir bir verisi bulunmayan kolayca olgiilemeyen bir degiskendir.
Dolayisiyla, finansal gelismenin Olciilebilmesi igin alternatif Olgiitler olusturulmasi
gerekmektedir. Ekonomik politikalarin hazirlanmasinda ve uygulamaya gecirilmesi
siirecinde finansal gelisme diizeyinin belirlenmesi i¢in 1yi tasarlanmis gostergeler
demeti gerekli olmaktadir (Kar ve Agir, 2005, s. 55). Eksiksiz bir finansal sektor
gelisme gostergeleri demeti, finansal sistemin kredi araciligi, likidite yonetimi ve risk

yonetimi 6zelliklerini kapsamalidir. Ayrica, finansal sistemin gelisimini degerlendirmek
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icin, fiyat belirleme ve fiyat esnekligi hususlar1 da dahil olmak iizere finansal
fiyatlandirma mekanizmalariin ayrintili olarak ele alinmasi gerekmektedir (Lynch,
1996, s. 6). Dolayisiyla, tek bir gosterge finansal piyasanin gelisimini gosterebilmek
icin yeterli olamamaktadir (Agir, 2009, s. 95). Finansal gelisme gostergeleri; miktar
oOlgiileri, yapisal oOlgiiler, finansal fiyatlar, tiriin gesitliligi ve degisim maliyeti olmak

tizere bes kategoride incelenebilmektedir (Lynch, 1996, s. 7).
2.5.1. Miktar Olgiileri

Finansal gelismenin geleneksel gostergeleri olarak genellikle tim uygulamali
calismalarda ortak degisken olarak kullanilan miktar Olgiitleri; parasal biiyiikliikler,
kredilere iliskin biyiikliikler ve sermaye piyasalarina iligkin gostergelerdir. Ayrica, bir
diger miktar 6lciitii olarak degerlendirilen mali varlik stoguna iliskin gosterge; hem
sermaye piyasalari hem de bankacilik sektorti ile ilgili gostergeleri kapsamaktadir (Agur,

2009, s. 94).
2.5.1.1. Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiyiikliikler finansal gelisme i¢in yaygin olarak kullanilan gostergelerden biridir
(Lynch, 1996, s. 7). Parasal biiyiikliikler para arzinin (M1, M2, M3) milli gelire orani
ile elde edilmektedir. Dar tanimli para arzi olan M1’in GSYIH’ya orani, dolasimdaki
para miktarini gostermektedir. Bu oranin biiylik olmasi finansal piyasalarin az gelismis
oldugunu ifade etmektedir (Daric1, 2009, s. 36). M2/GSYIH orani, genis taniml1 para
arzinin milli gelire oranini vermektedir. Bu oran arastirmacilar tarafindan siklikla
kullanilan finansal gelisme gostergelerinden biridir. Ayrica, M2/GSYIH oram
ekonominin parasallasma derecesi ile birlikte bireylerin bankacilik sistemini kullanma
diizeyi hakkinda da bilgi vermektedir (Oztiirk vd., 2010, s. 99). Finansal piyasalarin
gelismisliginin 6nemli bir gostergesi de bu oranin yiiksek olmasidir (Daric1, 2009, s.
36). Bir bagka parasal 6l¢iit ise M2 para stokuna ek olarak bir kisim banka fonlar1 ve
reponun toplamini gdsteren M3’iin GSYIH ‘ya oramdir. Bu oranin yiiksek olmasi

finansal piyasalarin gelismisligini gostermektedir (Oztiirk vd., 2010, s. 99).
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2.5.1.2. Kredilere Iliskin Biiyiikliikler

Finansal gelismenin oOl¢iitli olarak kredilere iliskin biiyiikliikler {ice ayrilmaktadir.
Bunlar; yurtici toplam kredi hacminin gelire oran1 (YIKH/GSYIH), 6zel sektdre verilen
kredilerin gelire oran1 (OSKH/GSYIH) ve 6zel sektore verilen kredilerin toplam kredi
hacmine oran1 (OSKH/YIKH)’dir (Yetiz, 2016, s. 113). King ve Levine (1993)
caligmasinda kredilere iliskin iki gosterge kullanilmistir. Bu gostergelerin ilki 6zel
sektore verilen kredilerin toplam krediler icindeki payidir. Digeri ise, 0zel sektor

kredilerinin gelir igerisindeki payidir.

Finansal gelismenin olumlu sonuglarindan biri, kredi hacminin genislemesidir. Fonlarin
yatirimlara aktarilmasiin ekonomik performansi olumlu yonde etkilemesi nedeniyle,
finansal gelismenin saglandigi durumlarda, yurt i¢i kredi hacminde ve 6zel sektore
verilen kredilerde bir artis beklenmektedir. Benzer sekilde, finansal gelisme ile uyumlu
olarak, yurt i¢i kredi hacmi icinde 6zel sektdre verilen kredilerin payinda da bir artig

ongoriilmektedir. (Agir, 2009, s. 96).
2.5.1.3. Sermaye Piyasasi1 Gostergeleri

Finansal gelismenin 6lgiitli olarak kullanilan bir diger miktar ol¢iisli sermaye piyasasi
gostergeleridir. Bu gostergelerin ilki, sermaye piyasalarinin genisligini 6lgmek i¢in
olusturulan piyasa degeri orani (market capitalization ratio)’dir. Bu oran piyasada yer
alan hisse senetlerinin toplam piyasa degerinin GSYIH’ya oranlanmasiyla elde
edilmektedir. Sermaye piyasasinin genisliginin 6l¢iilmesi i¢in kullanilan bir diger
gosterge ise piyasada islem goren sirketlerin sayisidir. Sermaye piyasalarinin en énemli
fonksiyonlarindan biri likidite riskini azaltmaktir. Dolayisiyla, likidite gostergeleri de
piyasanin gelismisligini 6lgmek icin kullanilmaktadir. S6z konusu gostergelerden ilki
islem hacminin GSYIH’ya orani ile hesaplanmakta olup ikincisi de islem hacminin

piyasa degerine oranlanmasi ile bulunmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005, s. 34).

Levine ve Zervos (1999) ¢alismasinda, iyi gelismis hisse senedi piyasalarinin yatirimlar
ve biiylime iizerinde bankacilik sisteminden daha farkli ve giiclii bir etkiye sahip oldugu
ileri siiriilmiistiir. Ozellikle, piyasa degerinin GSYIH’ya oraniyla veya borsada islem

goren sirketlerin sayisiyla Olciilen artan piyasa kapitalizasyonu, bir ekonominin
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sermayeyi harekete gegirme ve riski ¢esitlendirme yetenegini gelistirebilmektedir. Hisse
senedi piyasalarinin performansina yonelik diger onemli gostergeler; yogunlagma,
volatilite ve fiyatlamada etkinlik olup olmamasi ile elde edilebilir. Fiyatlamada etkinlik
saglanmasi durumu ulusal ve uluslararas1 sermaye piyasalarinin diinya sermaye
piyasalarina entegrasyonunun gostergelerindendir (Arestis ve Demetriades, 1997, s.
786).

Piyasanin gelismisligi ile “yogunlagma” ve “volatilite” gostergeleri arasinda ters yonde
iliski oldugu varsayilmaktadir. Volatilite, hisse senedi getirilerinin standart sapmalari ile
oOlgiiliirken, yogunlagma, en biiyiik 10 hisse senedinin piyasa degerinin toplam hisse
senedi piyasasinin degerine orani ile Olgiilmektedir. Bir diger gosterge olarak ise,
sermaye piyasalar1 gostergelerinin ortalamalari alinarak ayrica sermaye piyasast

gelismislik indeksi olusturulabilmektedir (Erim ve Tiirk, 2005, s. 34).

Borsa kapitalizasyon oranindaki artis da piyasanin = gelistigini gostermektedir.
Kapitalizasyon oranina benzer sekilde piyasa islem hacminin GSYIH’ye oraninda
olusacak artis da finansal gelismenin gostergesi olarak degerlendirilmektedir. Ayrica,
sermaye piyasalarinda islem goren sirket sayilarindaki artis da finansal gelismenin

gostergeleri arasinda sayilmaktadir (Agir, 2009, s. 97).
2.5.1.4. Mali Varhk Stokuna iliskin Gésterge

Ulusal ve uluslararas1 tasarruflar1 harekete gecirme seviyesi finansal piyasalarin
gelismisliginin dl¢lilmesinde 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Derinlesme
gostergesi olarak da adlandirilan ve finansal piyasalarin gelismisligini bu niteligi ile
Olcen gosterge ise, mali varliklar / GSMH oranidir. Toplam mali varlik stogu bir
ekonomideki tiim finansal varliklar: ifade etmekte olup hem parasal gostergelerin, hem
de finansal piyasalarla ilgili gostergelerin bir arada bulundugu degiskendir (Erim ve
Tiirk, 2005, s. 23). Mali varlik stogu igerisinde, bankacilik sektorii toplam mevduatlar,
parasal gostergeler, kamu ve 6zel sektoriin menkul kiymetleri, aract kurumlarin toplam
varliklar1 yer almaktadir. Toplam mali varlik stogunun artmasi ile birlikte finansal

gelismenin de ayni dogrultuda yiikselmesi 6ngoriilmektedir (Agir, 2009, s. 97).
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2.5.2. Yapisal Olgiitler

Finansal gelisme gostergesi olan yapisal olgiitler ile hem finansal sistemin yapisinin
analiz edilmesi hem de sistemdeki farkli unsurlarin Oneminin belirlenmesi
saglanmaktadir. Yapisal Olgiitlerin ilki genis para arzinin dar para arzina orani
(M2/M1)’dir. Bu oran, bir iilkenin finansal gelismislik diizeyi ile pozitif iligkili olup
finansal sistem genisledik¢e tasarruf mevduatlari isletme sermayesinden daha hizl
artmaktadir (Lynch, 1996, ss. 10-11). Bir ekonomide tasarruf oranlarinin daha yiiksek
olmast ya da finansal aracilarin roliinlin gelismesi bu oranin artmasi ile
iliskilendirilmektedir. Bir diger ifadeyle, orandaki artis bankacilik sistemine duyulan
giivenin de artmasi anlamina gelmekte olup ekonomide parasallasmanin hizlandiginin
gostergesi olabilmektedir (Agir, 2009, ss. 107). Bir diger yapisal 6lgiit, dolasimdaki
menkul kiymetlerin genis para arzina orani olup, finansal sistemdeki aracilar ile menkul
kiymet piyasalar1 arasindaki dengenin bir gostergesidir. Yapisal gostergelerden
ticiinciist, tlrev araglarin devir hizinin dayanak varliga iliskin piyasalardaki devir hizina
oranidir. Bu oran “bilanco dis1” risk yonetim araglarinin énemini, tlirevlerin dayandigi
enstriimanlarda nakit (veya fiziki) alim satima gore 6l¢mektedir (Lynch, 1996, ss. 10-

11).
2.5.3. Finansal Fiyat Olciitii

Finansal gelisme, derinlesme ve aracilik faaliyetlerinin reel faiz oranlarina bagli oldugu
diisiincesi ile ampirik c¢alismalarda reel faiz oranlart finansal degisken olarak
kullanilmaktadir. Onemli bir finansal degisken olarak reel faiz oranlarinin tercih
edilmesinin temelinde yer alan diisiince McKinnon — Shaw hipotezine dayanmaktadir.
Bu hipotez, reel faiz oranlarindaki artisin finansal tasarruflari, dolayisiyla yatirimlarin
finansman i¢in gerekli olan fonlar1 ve yatirimlar arttiracagini varsaymaktadir (Erim ve
Tiirk, 2005, s. 27). Reel faiz oranlarinin pozitif olmakla birlikte, ekonomik beklentileri
de yansitmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, reel faiz oranlarinin esnekliginin ve
diizeyinin 6nem arz ettigi ve finansal gelisme 06l¢iitii olarak tercih edilecegi sdylenebilir
(Lnchy, 1996, s. 12). Reel faiz oranlarindaki artisin i¢ tasarruflarin finansal sistem
igerisinde toplanmasini sagladigi ve dis tasarruflarin da iilkeye ¢ekilmesine, dolayisiyla
yatirima ve biiylimeye neden olacagi ileri siiriilmektedir (Orug ve Turgut, 2014, s. 111).

Ayrica, bir piyasada reel faiz oranlarinin etkin ve bagimsiz bir sekilde lilke merkez
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bankalar1 tarafindan belirlenmesi, tasarruflarin daha etkin kullanilmasina imkan

saglamaktadir (Stefan, 2021, s. 15).

Belirli mallar1 kapsayan bir sepetin mal birimleri ile ifade edilen reel faiz orani en
onemli finansal fiyat olarak nitelendirilebilir. Finansal derinlesme ic¢in temel bir 6n
kosul reel faiz oraninin pozitif olmasidir. Az gelismis ekonomilerdeki piyasalarda
genellikle negatif reel faiz orani olusmakta olup bu durum da finansal varliklar icin
olusturulan tasarruflara engel olmaktadir. Reel kredi faiz oranlarmin pozitif olmasi,
mevduat reel faiz oranlarin1 devam ettirdigi ve sadece pozitif reel getiri oranlar1 olan
projelerin desteklenmesini sagladigi i¢in olduk¢a 6nemlidir (Erim ve Tirk, 2005, s. 26;
Lynch, 1996, s. 12).

Degisen ekonomik kosullara kars1 fiyatlarin duyarliligi da olduk¢a 6nemli bir konudur.
Etkin finansal piyasalar ekonomik kosullara karsi degisen beklentilere uyumu
kolaylastirmaktadir (Lynch, 1996, s. 14). Fakat bazi1 ekonomilerde reel faiz oranlar
olusturulurken degisen ekonomik kosullar dikkate alinmayabilmektedir. Bu ekonomiler,
faiz oranlarimin kontrol altinda tutuldugu, finansal bir baskinin oldugu ve finansal
liberalizasyon politikalarinin uygulanmadigi ekonomilerdir. Bilhassa reel faiz oranlari,
az gelismis ekonomilerde enflasyonun yiiksek oldugu zamanlarda baski altinda
tutulmakta olup enflasyon oranina gore olusturulmamaktadir. Dolayisiyla bu durum reel
faiz oranlarmin negatif seviyelere diismesine ve yatirimlarin olumsuz yonden

etkilenmesine sebep olabilmektedir (Ozmerdivanli, 2017, s. 45).
2.5.4. Uriin Cesitliligi

Finansal gelismenin gostergelerinden bir digeri de {iriin ¢esitliliginin fazla olmasidir.
Gelismis bir piyasada iirlin ¢esitliligi fazla olup bu araglarin kullanim alanlar1 da yaygin
olmaktadir. Bu durum, hem yatirimcilarin tasarruflarint  ¢ok sayida yatirim
enstriimanlarinda degerlendirebilmelerine olanak saglamakta, hem de fon talep eden
tarafa alternatif bor¢lanma imkani sunmaktadir. Dolayisiyla, finansal sistem daha fazla

kullanilmakta ve sisteme ¢ok sayida fon ¢ekilebilmektedir (Lnchy, 1996, s. 16).

Finansal araglar para ve sermaye piyasast araglari olmak tlizere iki kategoriye

ayrilmaktadir. Para piyasasi araglarinin vadeleri bir yildan az olup likiditesi yiiksek ve
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az maliyetli oldugu i¢in sermaye piyasasi araglarina gére daha az risk igermektedir. Para
piyasasi araclari, hazine bonosu, mevduat sertifikalari, repo, bankalar arasi para
piyasasindaki Eurodolar vb. araglar1 igermektedir. Sermaye piyasalar1 araclarinin ise
vadeleri bir yildan uzundur. Vadelerinin bir yilin iizerinde olmasina baglh olarak,
sermaye piyasalari araglari daha az likit ve daha riskli araglardir. Hisse senetleri, devlet

tahvili, ipotek senetleri gibi araglar sermaye piyasasi araglari olarak sayilmaktadir.

Bir finansal piyasanin gelismisliginden bahsedilebilmesi i¢in sermaye ve para
piyasalarindaki araclarin ¢esitliliginin artmas1 ve islem hacminin biiylimesi
gerekmektedir. Az gelismis finansal piyasalarda tahvil, hisse senedi gibi temel
finansman araglar1 bulunurken, gelismis finansal piyasalarda forward, future, swap ve

opsiyon gibi tiirev tirlinler yer almaktadir (Oksay, 2000, s. 19).
2.5.5. Degisim Maliyeti

Finansal sistem, hizla gelisen ekonomilerin taleplerini karsilayabilecek yeni yatirim
araglar1 ve piyasalariyla, mal ve hizmet degisimini kolaylastirmakta olup, yatirimcilarin
ihtiya¢ duydugu fonlar1 daha hizli ve daha ucuz bir sekilde elde edebilmelerine imkan
saglamaktadir. Finansal kiiresellesme ile birlikte sistemin bu 6zelligi daha fazla 6n

plana ¢ikmaktadir (Agir, 2009, s. 100).

Finansal araglarin alim satimi sirasinda olusacak cesitli aracilik maliyetlerini azaltmak
finansal sistemin temel fonksiyonlarindan biridir. Aracilik maliyetlerini azaltarak
finansal sistem igerisindeki tasarruflarin biiylik bir kisminin farkli sektorlerin
kullanimina verilmesi finansal sitemin gelismesine katki saglayacaktir. Bu acidan,
taraflarin finansal ara¢ alim satimi sonucunda olusan degisim maliyeti finansal
derinligin 6nemli gostergelerinden biri olarak belirtilmektedir (Ozmerdivanli, 2017, s.

45).

Finansal aracilik islem maliyeti genel olarak faiz orani ile tespit edilmektedir. Bu oran
ise kredi faiz orami ile mevduat faiz orami arasindaki farktan (faiz marj1) elde
edilmektedir (Agir, 2010, s. 96). Optimal finansal derinlesmeyi saglamak ve finansal
sektoriin kendisine ¢ektigi kit ekonomik kaynaklarin miktarini minimize edebilmek i¢in

finansal sitemin aracililk maliyetlerini en disiik seviyede gerceklestirmesi
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beklenmektedir (Lynch, 1996, s. 20). Minimum degisim maliyetinin ger¢eklesmesi,
bankalar tarafindan uygulanan kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki farkin
en diisiik diizeyde olmasina, bir diger ifade ile bankalarin kendi biinyelerinde
bulundurduklar1 payin (bankalarin yatirimcilardan aldigi kredi faiz orami ile
tasarrufgulara verdigi mevduat faiz orami arasindaki kismi kendisi i¢in alikoymasi)

minimum seviyede olmasina bagli olmaktadir (Ozmerdivanli, 2017, s. 46).
2.6. Finansal Gelismenin Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar ile Iliskisi

Genel teoride, yatirim ile finansal gelismenin birbirine Onemli Olc¢lide katkida
bulundugu ongorilmektedir. Bir yandan, yatirimlardaki artis dis finansman i¢in artan
talebi olusturmaktadir. Diger yandan da finansal gelisme, finansal aracilar1 tasarruf
sahiplerinin verimsiz maddi varliklarin1 banka mevduatlarina ¢evirmeye ikna etmeye

dogrudan tesvik etmek suretiyle finansal araciligin kapsamini genisletmektedir (Huang,

2011, s. 65).

Finansal araciligin kapsaminin genislemesi ile yabanci yatirimlar girdigi iilkenin
ekonomik kalkinmasini, finansal gelismesini olumlu etkilemekte ve iilkelerin refahini
artirmaktadir. Dolayistyla, finansal gelismede goriilen siirekli iyilesme yabanci
yatirimlarin iilkeye ¢ekilmesini tesvik edecektir (Tatar, 2022, s. 55). Ulusal ekonomik
gelisim seviyelerindeki farkliliklar nedeniyle, uluslararasi sermaye akisi sadece fiziksel
kaynaklarin yapilandirilmast amaciyla degil, aym1 zamanda uluslararasi sermaye
yatirimlarindan veya spekiilasyonlardan elde edilecek gelir icin de gerceklesmektedir.
Bu nedenle, uluslararasi sermaye akisinin olgegi giderek biiylimekte ve hizi gittikce
artmaktadir. (Li, 2018, s. 409). Levine ve Renelt (1992), ¢alismasinda yabanci yatirim
artisinin ekonomik biiyiime oranini artiracaglr ve bunun da finansal gelismeyi tesvik

edecegi ifade edilmektedir.

Cogu gelismekte olan iilke, ekonomik durumu iyilestirmek, is firsatlar1 yaratmak ve
stirdiiriilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinmayr saglamak i¢in yatirnm kaynaklarinin
eksikligi sorunuyla karsi karsiyadir. Yabanci yatirim, kiiresel ekonominin modern
kosullarinda yatirnm kaynaklarinin saglanmasinda ¢ok onemli bir rol oynamaktadir.
Ayrica, yabanci yatirimla ilgili yapilan ¢ogu tartisma hangi tiir yatirimin iilkeye yararh

oldugu ve yabancit yatirnmin {ilkeye nasil c¢ekilecegi iizerine yogunlasmaktadir.
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Gliniimiizde pek cok iilke i¢ kaynaklarin yetersizligi nedeniyle yabanci yatirimi iilkeye

¢cekme egilimi gostermektedir (Abzari, Zarei, ve Esfahani, 2011, s. 148).

Bretton Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden sonra, diinya ekonomisi “ticaret ve sermaye
akiglarinin  kademeli olarak liberallesmesinin” ardindan “kiiresellesmenin yabanci
yatirnmlara etkisinin yeni ve daha derin bir versiyonunu” deneyimledigi doneme
odaklanmistir (Huang, 2011, s. 66). Ozellikle bu déneme kadar gelismekte olan iilkeler
yabanci yatirimlardan yeterince faydalanamamis olup gelismis iilkelerin piyasalari
yabanci yatirimlar ile genislemistir (Berksoy ve Saltoglu, 1998, s. 58). Kiiresellesmenin
diinyay1 adeta tek bir kiiresel koy haline getirmesi, dogrudan yabanci yatirirm hacminde
onemli bir artisa neden olmustur. Bu siirecte, dogrudan yabanci yatirnmlar 6zellikle
gelismekte olan ekonomiler icin giderek daha kritik bir ekonomik biliylime kaynagi
haline gelmistir. Bu yatirimlar, sadece istihdami ve iiretimi artirmakla kalmayip, ayni
zamanda bilgi ve teknoloji yayilimi yoluyla iiretim yapisinda kokli degisikliklere de yol
acmistir. Bu sebeple, gelismekte olan iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlar iilkeye

¢ekmek i¢in biiyiik caba gostermektedir (Karahan ve Bayir, 2022, s. 164).

Ev sahibi ve kaynak iilkedeki gelismis bir finansal sistemin varliginin, firmalarin
dogrudan yabanci yatirim kanaliyla uluslararasi alanda gelisimini giliclendirecegi ileri
stiriilmektedir (Aslan vd., 2019, s. 650). Baz1 sektorler teknolojik olarak dis finansmana
daha bagimlhdir, bu da firmalarin arzu ettigi yatirnm seviyelerinin tipik olarak i¢ nakit
akislarin1 astig1 anlamina gelmektedir. S6z konusu sektorlerdeki firmalar, dogrudan
yabanci yatirnmin sabit maliyetlerinin yalnizca kiiglik bir kismini igsel olarak finanse
edebileceklerinden, dogrudan yabanci yatirim icin bliylik Olclide dis finansmana
yonelmek zorunda kalmaktadir. Firmalarin dis finansmana erisimi ise finansal
gelismeye bagl olmaktadir (Desbordes ve Wei, 2017, s. 5). Bu mekanizma dogrudan
yabanci yatirimlar i¢in kaynak {ilke finansal gelisiminin 6nemini gostermektedir. Ev
sahibi lilkede ise, daha yiiksek finansal gelisme yabanci yatirimcilar i¢in daha ¢ok dis
sermayeyl miimkiin kilmakta olup c¢okuluslu isletmelerin yabanci dis kaynak

kullanimini tesvik etmektedir (Desbordes ve Wei, 2014, s. 1).

Saglam bir finansal yapiya sahip {ilkeler, yabanci yatirimcilar i¢in gilivenli bir ortam
olarak diisiiniildiiglinden s6z konusu iilkelere daha fazla dogrudan yabanci yatirim girisi

olmaktadir (Celik, 2019, s. 66). Dogrudan yabanci yatirim ile finansal gelisme
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arasindaki iligki teorik olarak ii¢ sekilde aciklanmaktadir. Birincisi, dogrudan yabanci
yatirim net girislerindeki artis ekonomideki mevcut fonlar1 artirmakta ve finansal
piyasalar veya bankacilik sistemi yoluyla finansal araciligin gelismesine neden
olmaktadir. lkincisi, daha fazla dogrudan yabanci yatirnm seckinlerin ekonomideki
goreli giiciinii azaltmakta ve seckinleri finansal gelisimi giiclendiren piyasa dostu
diizenlemeleri benimsemeye yonlendirebilmektedir. Ugiinciisii ise, iyi isleyen bir
finansal piyasa, yabanci yatirimcilar1 ¢ekebilmektedir. Nispeten gelismis bir borsa,
borsaya kote olan sirketlerin likiditesini artirip sermaye maliyetini diigiirerek tlkeyi

yabanci yatirimlar igin ¢ekici hale getirebilmektedir (Soumare ve Tchana, 2015, s. 5).

Dogrudan yabanci yatirimlarin teknoloji transferi ve yeni siirecleri kullanim1 sayesinde
finansal gelismeyi olumlu ydnde etkilemesi beklenmektedir. ice doniik rekabeti tesvik
etmede dogrudan yabanci yatirim, ev sahibi {ilkelerdeki firmalarin {retkenligini
artirabilmektedir. Ayrica, bir dis finansman yontemi olarak dogrudan yabanci yatirim
teorik olarak ev sahibi ekonomilerdeki sermaye olusumuna katkida bulunmaktadir.
Nasser ve Gomez (2009) dogrudan yabanci yatirim ile finansal gelisme arasinda pozitif
bir iligki oldugunu tespit etmislerdir. Sghaier ve Abida (2013) ise 1980-2011 dénemine
iligkin Tunus, Fas, Cezayir ve Misir iilkelerinin panel verileri {izerinde Genellestirilmis
Moment Yontemi (GMM) kullanarak finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim
arasinda pozitif bir iligki oldugunu bulmuslardir. 67 gelismis ve gelismekte olan tilkenin
verilerini kullanan Desbordes ve Wei (2014), 6zellikle finans sektdriine sinirh erisimi
olan sektorler icin finansal geligmenin dogrudan yabanci yatirnm akiglari i¢in motive
edici bir faktér oldugu sonucuna varmislardir. 97 tlke verilerinin kullanildig1 Dutta ve
Roy (2011) ¢alismasinda ise finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim arasinda
belirli bir diizeye kadar pozitif iliski oldugu, ancak bu diizeyin 6tesinde iliskinin negatif

oldugu bulunmustur (Sahin, 2018, s. 302).
2.7. Finansal Gelismenin Yabanc1 Portféy Yatirimlari ile iliskisi

Yabanci portfoy yatirimi, tasarruf sahiplerinin faiz ve temettii geliri elde etmek igin
uluslararas1 piyasalardan menkul kiymet satin alimi seklinde yaptiklar1 dolayli bir
yabanci yatirimdir. Yabanct portfoy yatirimi ev sahibi iilkenin borsasinda veya baska
bir yerde islem goren hisse senetleri, devlet tahvilleri ve sirket tahvillerini

kapsamaktadir (Araoye, 2021, s. 71). Bu yatirim tilkelerin kisa vadeli sermaye ihtiyacini
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onemli derecede karsiladigi igin sicak para olarak adlandirilmaktadir. Portfoy
yatirnmlarinda volatilitenin ¢ok yliksek olmasi dolayisiyla getiri oranindaki veya giiven
ortamindaki en kiiciik bir diisiis, sermayenin iilkeden ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu
durum da, piyasalarin daha genel olarak da ekonominin olumsuz etkilenmesine yol

agcmaktadir (Sugozii ve Yasar, 2020, s. 199).

Finansal aracilarin ortaya ¢ikisiyla birlikte finansal gelisme, daha diisiik bilgi asimetrisi
ve daha iyl risk yonetimi saglamakta olup ayni zamanda islem maliyetlerini de
diistirmektedir. Bilgi asimetrisinin finansal aracilar vasitasiyla azaltilmasi, yabanci
sermaye ve yatirimlar iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Yerel girisimcilerin fazlaligi,
yabanci yatirimcilar ve tilke piyasalari arasindaki uzaklik zaten var olan bilgi
asimetrisini artirmaktadir. Yabanci yatirnmcilar dogal olarak yerel yatirimcilar kadar
yerel pazarin firsatlar1 ve riskleri hakkinda bilgi sahibi degillerdir. Finansal aracilar,
yerel piyasa riskleri hakkinda bilgi saglayarak {ilkeye ve piyasalara olan giliveni
artirmaktadir. Bu durum, yeni yatirnmcilarin 6zellikle yabanci yatirimcilarin yerel
pazara erisimini tesvik etmektedir (Kinda, 2012, s. 4-5). Huang (2006) finansal
gelismenin yabanci yatirimlar iizerinde olumlu ve onemli bir etkiye sahip oldugunu
tespit etmistir. Ayrica, 6zel yatirnmlarin da finansal gelisme tlizerinde 6nemli ve olumlu
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Gelismis bir finans sektorii, yabanci ve
yerel firmalar ile bunlarin tedarik¢ileri ve miisterileri arasindaki etkilesimleri de
kolaylagtirmaktadir. Gergekte, finansal gelisme {ilkelerin dogrudan yabanci yatirim
cekebilme ve borg alabilme yetenegini dnemli Ol¢lide aciklasa bile, finansal aracilarin
portfoy yatirnmlarina katkis1 daha 6nemlidir. Yabanci portfdy yatirimlart genellikle
nispeten gelismis bir finans sektorii ve muhtemelen 6nceden var olan bir borsanin
olmasimi gerektirir. Finansal gelisme yerel pazara yeni bankalarin veya yeni aktorlerin
girisini de ifade etmektedir. Bankalarin 6zellestirilmesiyle birlikte finansal serbestlesme
siireci, dogrudan yabanci yatirim girisi veya portfoy yatirimi seklinde satin almalar1 ve

yabanci 6zel sermaye girislerinin artmasini saglamistir (Kinda, 2012, s. 5).
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Bu béliimde finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfdy yatirimi
iligkisini inceleyen ampirik literatiir ele alinmistir. Calismalar ii¢ boliime ayrilarak
incelenmistir. ilk olarak finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirim iliskisini
inceleyen calismalara yer verilmistir. Daha sonra finansal gelisme ile yabanci portfoy
yatirimu iligkisini inceleyen calismalara ve son olarak da finansal gelisme, dogrudan
yabanci yatirim ve yabanci portfoy yatirimi iliskisini inceleyen ¢alismalara yer
verilmigtir. Ayrica ¢aligmalarin yazarlari, donemi, konusu, yontem ve bulgular

tablolastirilarak 6zetlenmistir.

3.1. Finansal Gelisme ile Dogrudan Yabanc1 Yatirim Arasindaki iliskiyi inceleyen

Cahismalar

Dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle gelismekte olan iilkelere sagladigi teknolojik
avantaj, kalkinma ve bliylimeye destek olmasi dolayisiyla literatiirde yaygin olarak
incelenmektedir. Mevcut literatiirde finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisini ele alan ¢aligmalar incelendiginde konuya ekonomik faktorlerin de
dahil edildigi goriilmektedir. Yapilan caligmalar incelendiginde finansal gelismenin ev
sahibi iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde ¢ogunlukla etkili oldugu

goriilmektedir.

Finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki pozitif etkisini inceleyen
bazi Onemli calismalara bakildiginda, Nasser ve Gomez (2009), calismalarinda
dogrudan yabanci yatirim ile borsa ve bankacilik sistemi arasindaki baglantilara

odaklanarak, finansal piyasa gelisiminin dogrudan yabanci yatirim girisleri tizerindeki



etkilerini ampirik olarak incelemislerdir. Calismada ayrica, ele alnan iilkeler igin
ekonomik, sosyal ve politik degiskenlerin dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
belirleyicileri olarak 6nemli olup olmadig1r da analiz edilmistir. Calismada, 15 Latin
Amerika iilkesinin 1978-2003 donemine ait yillik veriler regresyon analizi yontemi ile
incelenmistir. Bu iilkeler Arjantin, Brezilya, Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Ekvador, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Meksika, Paraguay, Peru, Uruguay ve Venezuela’dir.
Finansal piyasa gelisim gostergesi i¢in hem hisse senedi piyasast hem de bankacilik
sektorii degiskenleri tercih edilmistir. Hisse senedi piyasa gelisimi hisse senedi piyasa
kapitalizasyonu/GSYIH orani ve hisse senedi piyasasi islem hacmi/GSYIH orani ile
ol¢iilmiistiir. Bankacilik sektor gelisimi ise finansal sektdriin likit varliklar/GSYIH
orani, mevduat bankalarmin toplam varliklar/GSYIH oram ve &zel sektdr
kredilerinin/GSYIH orani ile dlgiilmiistiir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci yatirim
ile islem hacmi ve 6zel sektor kredileri arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen sonuglara gore dogrudan yabanci yatirimin finansal olarak gelismis ve

kurumsal olarak giiglii tilkelere yonlendirildigi belirtilmistir.

Donaubauer vd. (2016), ¢alismalarinda ev sahibi iilke ile kaynak tilkedeki finansal
gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 137 ev
sahibi ve 43 kaynak iilkenin 2001-2012 donemine ait verileri iizerinde OLS analizi
uygulanmistir. Calismada, hem ev sahibi iilke hem de kaynak iilkedeki finansal gelisme
artisinin dogrudan yabanci yatirim {izerinde pozitif yonde etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica, gelismekte olan ev sahibi iilkeler i¢in, kaynak ve ev sahibi
iilkelerdeki finansal piyasa gelisiminin birbirinin ikamesi olarak islev gordiigi tespit

edilmistir.

Bir bagka caligma olan Shah (2016), gelismekte olan 10 MENA iilkesine ait 1988-2015
yillart arasindaki yillik veriler iizerinde panel veri analizi yapmistir. Analiz sonucunda
finansal gelismenin yabanci yatirimcilarin yatirim kararlari iizerinde pozitif etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Calismada dogrudan yabanci yatirimin belirleyicileri olan
piyasa biyiikliigii, kalkinma diizeyi, ticaretin serbestlesmesi, makroekonomik istikrar,
ticaret anlagmalari, ikili yatirim anlagmalar1 ve vasifl is giicii mevcudiyeti gibi faktorler
de dikkate alinmistir. Genel olarak calisma sonucunda, finansal gelismenin MENA

bolgesindeki dogrudan yabanci yatirim girigleri tizerinde etkili oldugu ifade edilmistir.
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Otchere vd. (2016) calismasinda, Afrika iilkelerinin finansal piyasa gelisimi ve
dogrudan yabanci yatirimlart arasindaki iliski incelenmistir. 1996-2009 dénemini ele
alan bu ¢alismada panel veri ve Granger Nedensellik Analizi kullanilmigtir. Calismada
finansal piyasa gelisimi i¢in 5 farkli degisken dikkate alinmistir. Bu degiskenler; hisse
senedi piyasa kapitalizasyonu/GSYIH, islem géren hisse senedi degeri/GSYIH, 6zel
sektor kredileri/GSYTH, likit varliklar/GSYTH, ticari banka varliklarinin ticari bankalar
ile merkez bankasi varliklarinin toplamina orani’dir. Analiz sonucunda, dogrudan
yabanci yatirim ile finansal piyasa gelisimi arasinda ¢ift yonli pozitif bir iligki tespit

edilmistir.

Desbordes ve Wei (2017) calismasinda finansal gelisme ile dogrudan yabanci
yatirimlar incelenmistir. 2003-2006 dénemine ait veriler lizerinde Poisson sabit etkiler
tahmincisi, OLS ve Qmle yontemleri kullanilmistir. Calisma 83 kaynak ve 125 ev sahibi
ilkeyi kapsamaktadir. Ayrica, ¢calismada dogrudan yabanci yatirimlar direkt olarak ele
alinmayip tiirleri tizerinde ayr1 ayri inceleme yapilmistir. Analiz sonucunda, kaynak ve
ev sahibi lilkelerdeki finansal gelismenin sifirdan dogrudan yabanci yatirim, genisleme
yoluyla dogrudan yabanci yatirim, birlesme ve satin almalar ile dogrudan yabanci
yatirim tiizerinde ¢ok onemli derecede pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Kaynak ve ev sahibi iilkelerdeki finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisinin benzer oldugu ancak, dogrudan ve dolayli etkilerinin dogrudan

yabanci yatirim tiirleri arasinda farklilik gosterdigi ifade edilmistir.

Cetin ve Seker (2014) calismasinin temel amaci ticari agiklik ve finansal gelismenin
dogrudan yabanci yatirim girisi tizerinde etkili olup olmadigini arastirmaktir. Calisma
1996-2011 donemine ait 24 OECD iilkesinin yillik verilerini kapsamaktadir. Bu
caligmada, ticari aciklik ile finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki
uzun dénemli etkisini incelemek igin ii¢ asamali bir ydntem uygulanmistir. Oncelikle
serilerin duragan olup olmadigi Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Maddala ve Wu (1999)
tarafindan gelistirilen birim kok testleri ile tespit edilmistir. Ikinci olarak ticari aciklik,
finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirim arasindaki uzun dénemli iliski dinamik
panel veri yontemi ile incelenmistir. Son olarak degiskenler arasindaki uzun dénemli
nedensellik iligkisini tespit etmek i¢in Geleneksel Panel Granger Testi uygulanmistir.

Analiz sonucunda ticari agiklik ve finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar
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arasinda uzun donemli pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir. Geleneksel Panel
Granger Nedensellik Testi sonucu ise soz konusu degiskenlerin dogrudan yabanci
yatirimlarin nedeni oldugunu gostermistir. Genel olarak elde edilen sonuglara gore
OECD iilkelerinde ticari agiklik ile finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlarin

belirleyicileri oldugu tespit edilmistir.

Son olarak, Celik (2019) tarafindan yapilan caligmada, kirilgan besli iilkelerinin
(Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika, Hindistan, Tiirkiye) 1981-2016 donemine ait
verileri incelenmistir. Dogrudan yabanci yatirimlarin bagimli, finansal gelisme, GSYIH,
tiketici fiyat endeksinin ise bagimsiz degiskenler olarak ele alindigi s6z konusu
calismada panel veri analiz yontemi kullanilmistir. Degiskenlerin duragan olup
olmadig1 birinci ve ikinci nesil panel birim kok testleri ile sitnanmis olup, degiskenler
arasindaki uzun donemli iligki ise Pedroni ve Westerlund panel esbiitiinlesme testleri ile
analiz edilmistir. Ampirik bulgular, uzun vadede finansal gelisme ile dogrudan yabanci
yatinmlar arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugunu

gostermektedir.

Degiskenler arasinda bir iligkinin bulundugu, ancak iligkinin yoniiniin belirlenmedigi
calismalara bakildiginda; Nwosa vd. (2011) ¢alismasinda finansal gelisme, dogrudan
yabancit yatirrm ve ekonomik biiyiime arasindaki iliski ele alimmistir. Calisma
Nijerya’nin 1970-2009 yillar1 arasindaki verilerini kapsamaktadir. Bu c¢alismada
finansal piyasa gelisimini bankacilik sektorii ve hisse senedi piyasasi temsil etmistir.
Bankacilik  sektorii  bilyiikliigii, tasarruf mevduat/GSYIH oram1 ve toplam
krediler/GSYIH oram1 ile &lciilmiistir. Hisse senedi piyasa gelisimi ise piyasa
kapitalizasyonu/GSYIH oram1 ve islem hacmi/GSYIH oran1 ile &lgiilmiistiir.
Degiskenler arasindaki iliski zaman serileri analiz yontemi ile incelenmistir. Analiz
sonucunda, finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik bilylime arasinda
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Ayrica, finansal gelisme ve dogrudan yabanci
yatirrmin ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir nedensel etkiye

sahip oldugu sonucuna ulasilmistir.

Hajilee ve Nasser (2015) caligmasinda finansal piyasa gelisiminin dogrudan yabanci
yatirimlar lizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma, 14 Latin Amerika tilkesinin 1980-

2010 donemine ait yillik verilerini kapsamaktadir. Ayrica, finansal gelisimi
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hesaplayabilmek icin hem banka sektorii hem de hisse senedi piyasasi gostergeleri
kullanilmistir. Finansal piyasa gelisimi ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligki
Granger Nedensellik Analizi kullanilarak incelenmistir. Calismanin sonucunda, finansal
piyasa gelisiminin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde hem kisa, hem de uzun vadede
etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Granger Nedensellik Testi sonucu dogrudan
yabanci yatirim ile bankacilik sektorii gelisimi arasinda tek yonlii bir iliskinin oldugunu,
dogrudan yabanci yatirim ile hisse senedi piyasa gelisimi arasinda ise c¢ift yonlii bir

iliskinin oldugunu gostermektedir.

Fauzel (2016) ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirim ile finansal gelisme arasindaki
iligki incelenmistir. Calisma kiiciik ada ekonomilerinin 1990-2013 yillar1 arasindaki
verilerini kapsamaktadir. Bu c¢alismada, finansal gelisme bagimli degisken olarak
incelenmistir. Dogrudan yabanci yatirim ise bagimsiz degisken olarak ele alinmistir.
Ayrica, kisi basina diisen GSYIH, beseri sermaye, ticari agiklik, yerel yatirm, faiz
oranlar1 ve enflasyon gibi faktorler kontrol degiskenleri olarak degerlendirilmistir.
Degiskenler arasindaki iliskinin tespiti i¢cin Panel Vektor Otoregresif modeli (PVAR)
kullanilmistir. Bu model ile dogrudan yabanci yatirimin finansal gelisme {izerinde sahip
olabilecegi dogrudan ve dolayl etkiler de agiklanmistir. Ayrica, hem dogrudan yabanci
yatirnmin, hem de finansal piyasa gelisiminin belirleyicileri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal piyasa gelisimi i¢in 6nemli bir
belirleyici oldugu tespit edilmistir. Bir diger sonug ise, kii¢iik ada ekonomilerinde

ekonomik biiylimenin finansal gelisimin artmasinda 6nemli bir rol oynadig1 yoniindedir.

Adewale (2016) ¢alismasinda 6 Afrika iilkesinin sermaye piyasasi gelisimi ile dogrudan
yabanci yatirim girisi arasindaki iligki 2005-2012 donemine ait veriler kullanilarak
regresyon analizi ile incelenmistir. Calismada, bagimli degisken dogrudan yabanci
yatirim girisi, bagimsiz degigkenler olarak ise hisse senedi piyasasini dlgmek i¢in piyasa
kapitalizasyonu ve piyasa devir hiz1 kullanilmistir. Bankacilik sektorii performansi ise,
bankacilik sektdriiniin sagladigi yurtigi krediler/GSYIH orani, finansal olmayan 6zel
sektdr {izerindeki toplam alacaklar/GSYIH orami ve o6zel sektore verilen yurtigi
krediler/GSYIH orani ile 6l¢iilmiistiir. Analiz sonucunda, piyasa kapitalizasyonu, piyasa
devir hiz1 ve 6zel sektore verilen yurti¢i kredilerden dogrudan yabanci yatirim girigine

dogru nedensel bir iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla, sermaye piyasast gelisiminin
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Afrika iilkelerinin dogrudan yabanci yatirnm girisi iizerinde etkili oldugu ortaya

cikmustir.

Bahri vd. (2018) calismasinda 1980-2013 donemine iliskin ASEAN-5 (Malezya,
Tayland, Endonezya, Singapur, Filipinler) iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim ile
finansal gelisme, enflasyon ve GSYIH arasindaki iliski incelenmistir. Ozelikle, finansal
gelismenin dogrudan yabanci yatirim ile dogrusal olmayan bir iligkisi olup olmadigi
arastiritlmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin tespiti i¢in panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Nedensellik analizi sonucunda, finansal gelisme, dogrudan yabanci
yatirim, enflasyon ve GSYIH arasinda hem kisa vadeli hem de uzun vadeli iliski oldugu

tespit edilmistir.

Satrovic ve Muslija (2018) c¢alismasinda hem gelismis hem de gelismekte olan
ilkelerdeki finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iligki incelenmistir.
Caligsma 2002-2015 donemi i¢in 32 gelismis ekonomi ile 61 gelismekte olan ekonomiyi
kapsamaktadir.  Finansal gelisme  gostergesi i¢in  O6zel sektore  verilen
kredilerin/GSYIH’ye oran1 kullanilmistir. Bu ¢alismada analiz dort asamada yapilmistir.
Ik olarak, degiskenler icin panel birim kokii test edilmistir. Ayrica, panel regresyon
modeli olusturulmus ve tahmin edilmistir. Sonuglarin hassasiyetini test etmek ve giiglii
hatalardan kac¢inmak icin bir ARDL modeli kullanilmistir. Degiskenler arasindaki
nedensel iliski ise Granger Nedensellik Testi kullanilarak arastirilmistir. Panel
regresyon modelinin tahmini, genel 6rneklemde 6zel sektore verilen kredilerin dogrudan
yabanci yatirim tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gostermistir. Granger Nedensellik
Testi, genel 6rneklemde ve gelismekte olan iilkelerde finansal gelisme ile dogrudan
yabanc1 yatirimlar arasinda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Geligsmis tilkeler
i¢in finansal gelismeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii bir iliski oldugu

tespit edilmistir.

Alsmadi ve Oudat (2019) ¢alismasinda finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim
arasindaki iligki tespit edilmeye calisilmistir. Bahreyn’in 1978-2015 donemini ele alan
bu calismada degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin tespiti igin
esbiitiinlesme ve ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir. Finansal gelisme gostergesi
icin sadece Ozel sektore verilen yurtici krediler degiskeni ele alinmistir. Analiz

sonucunda, hem dogrudan yabanci yatirimdan 6zel sektor yurtici kredilerine dogru bir
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nedensellik, hem de 6zel sektor yurtici kredilerinden dogrudan yabanci yatirimlara
dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Bu sonug, degiskenler arasinda ¢ift yonli bir
nedensellik oldugu ve her ikisinin de birbirine kars1 yonlendirici glice sahip oldugunu
ifade etmektedir. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirnm ile finansal gelisme arasinda

hem kisa, hem de uzun vadede iliski bulunmustur.

inal ve Besel (2018) calismasinda dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iligki ele alinmistir. Tiirkiye lizerine uygulanan bu ¢alisma
1981-2015 doénemine ait yillik verileri kapsamaktadir. Uygulanan Toda-Yamamoto
nedensellik testi sonucuna gore degiskenler arasinda nedensellik iligskisi bulunmustur.
Kapsamli olarak gerceklestirilen analiz sonucunda finansal gelisme ile ekonomik
biliylime, ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir nedensellik
iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, dogrudan yabanci yatirimlar ve finansal
gelismeden ekonomik biiylimeye, ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci yatirimlardan
finansal gelismeye, ekonomik biiyiime ve finansal gelismeden dogrudan yabanci

yatirimlara dogru nedensel bir iliski oldugu ortaya koyulmustur.

Kiling (2020) calismasinda finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim ve ticari
aciklik arasindaki iliski E7 iilkeleri kapsaminda incelenmistir. Brezilya, Cin, Hindistan,
Endonezya, Meksika, Rusya ve Tirkiye’nin 1992-2017 donemine iliskin verileri
kullanilarak finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirim ve ticari agiklik ile olan
iliskisi Konya (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap Panel Granger nedensellik testleri
ile tespit edilmistir. Analiz sonuglari, E7 iilkeleri genelinde finansal gelismeden
dogrudan yabanci yatirima dogru tek yonlii bir iliskinin oldugunu, ancak ticari agiklik
ile dogrudan yabanci yatirim arasinda herhangi bir iliskinin olmadigini gdstermistir.
Ulkeler agisindan nedensellik dikkate alindiginda ise Cin, Endonezya ve Tiirkiye’de
finansal gelisme dogrudan yabanci yatirimin nedeni iken, Endonezya’da dogrudan
yabanci yatirimin finansal gelismenin nedeni oldugu goriilmiistiir. Ayrica, Brezilya’da
ticari agiklik ile dogrudan yabanci yatirim arasinda cift yonlii, Cin’de ise ticari
acikliktan dogrudan yabanci yatirimlara dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Genel olarak degerlendirildiginde ise finansal gelismenin

dogrudan yabanci yatirimlarin nedeni oldugu ortaya ¢ikmaistir.
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Dogrudan yabanci yatirim ile finansal gelisme arasindaki iliski, iilkeler ve kullanilan
degiskenlere bagli olarak hem negatif hem de pozitif yonde degisirken, bazi
calismalarda ise bu iliskiye rastlanmamaktadir. Bu baglamda, Dutta ve Roy (2008)
caligmasinda, finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim iliskisinde politik riskin
roliinii incelemislerdir. Finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirnm girisleri tizerinde
onemli bir faktor oldugu vurgulanmigtir. Fakat finansal gelismenin dogrudan yabanci
yatirim tizerindeki s6z konusu bu etkisinin ev sahibi iilkenin politik durumu ile de ilgili
oldugu belirtilmistir. 97 iilkenin 1987-2007 donemine ait verileri ilizerinde OLS ve
FGLS yontemleri uygulanmistir. Analiz sonucunda, finansal gelismenin dogrudan
yabanci yatirim lzerindeki etkisinin belli bir esik degere kadar pozitif oldugu, o

degerden sonra ise negatif oldugu tespit edilmistir.

Soumare ve Tchana (2015) ¢alismasinda gelismekte olan piyasalardan alinan panel
veriler kullanilarak dogrudan yabanci yatirim ile finansal piyasa gelisimi arasindaki
nedensel iliski 1994-2006 donemi kapsaminda incelenmistir. Caligma 29 gelismekte
olan piyasadan olusmaktadir: Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek
Cumhuriyeti, Misir, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Endonezya, iran, Israil, Urdiin,
Malezya, Meksika, Fas, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Suudi Arabistan, Singapur,
Giliney Afrika, Tunus, Tiirkiye, Vietnam, Tayland ve Giiney Kore. Bu piyasalar
Afrika’da 4 iilke, Asya’da 15 iilke, Dogu Avrupa’da 4 iilke ve Latin Amerika’da 6 iilke
piyasasindan olusmaktadir. Finansal piyasa gelisimi i¢in iki hisse senedi piyasasi
gelisim gostergesi, ii¢ bankacilik sektorii gelisim gostergesi kullanilmistir. Hisse senedi
piyasasi gelisim gostergeleri; hisse senedi piyasa kapitalizasyonu/GSYIH oran1 ve islem
goren hisse senedi degeri/GSYIH oranidir. Bankacilik sektdrii gelisim gostergeleri ise;
ozel sektor kredileri/GSY1H, likit varliklar/GSYTH ve ticari banka varliklari/ticari banka
varliklar1 + merkez bankasi varliklar1 oranidir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci
yatirim ile hisse senedi piyasasi gelisim gostergelerinin ayni anda birbirini pozitif
etkiledigi tespit edilmistir. Ancak, dogrudan yabanci yatirim ile bankacilik sektori

gelisim gostergeleri arasinda nedensellik iligkisi bulunamamastir.

Sahin ve Ege (2015) calismasinin amaci Bulgaristan, Yunanistan, Makedonya ve
Tiirkiye i¢in finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi

incelemektir. 1996-2012 donemini kapsayan bu ¢alismada finansal gelisme ile dogrudan
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yabanci yatirnmlar arasindaki nedensel iliski Konya (2006) panel veri yaklasimi ile
incelenmistir. Finansal gelisme i¢in ti¢c farkli degisken kullanilmigtir. Bu degiskenler;
ozel sektor kredileri/GSYIH, piyasa Kkapitalizasyonu/GSYIH ve borsa islem
hacmi/GSYIH dir. Ilk olarak, Makedonya’da degiskenler arasinda higbir nedensel iliski
bulunamamistir. Ancak, bulgular Bulgaristan, Yunanistan ve Tiirkiye’de dogrudan
yabanci yatirimlarin finansal gelismenin nedeni oldugunu gostermistir. Ayrica,
Tirkiye’de finansal gelismeden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik

iliskisi de bulunmustur.

Felek vd. (2017) galismasinda finansal gelismenin ve ekonomik biiylimenin Tirkiye’ye
AB’den gelen dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkisinin olup olmadig
belirlenmeye c¢aligilmistir. 2005-2015 donemine ait ¢ceyrek donemlik veriler lizerinden
degiskenler arasindaki iliski ARDL smir testi yontemi ile incelenmistir. Temel bir
finansal gelisme endeksi bulunmamasi sebebiyle Temel Bilesenler Analizi kullanilarak
11 adet finansal gelisme gostergesi ile finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Analiz
sonucunda, finansal gelisme ile ekonomik biiyiimenin ayr1 ayri, AB’den gelen dogrudan
yabanci yatirimlar {izerinde etkili olmadig1 ancak ikisinin birlikte s6z konusu yabanci
yatirimla tizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bir diger sonug
ise Tiirkiye’de Schumpeter’ci Yaklasimi’nin desteklenmesi, yani arz oncii hipotezin
gecerli olmasidir. Dolayisiyla, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda bir iliski

oldugu belirtilmistir.

Aslan vd. (2019) caligmasinda finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada Tiirkiye’nin 1985-2016 donemine iliskin
yullik veriler kullanilmistir. Finansal gelisme gostergesi i¢in para piyasasini temsilen M2
para arzi ile ozel sektor kredileri kullanilmis olup, sermaye piyasasi igin borsa islem
hacmi kullanilmigtir. ARDL analizi ile finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligki incelenmistir. Analiz sonucunda, dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde
0zel sektor kredilerinin ve borsa islem hacminin uzun donemde negatif bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir. M2 para arzinin katsayisi ise pozitif olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Kisa donemde ise M2 para arz1 ile 6zel sektor
kredileri dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir

etkiye sahiptir. Borsa islem hacmi katsayisinin ise kisa donemde pozitif ve istatistiksel
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olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, para ve sermaye piyasasi

geligsmelerinin dogrudan yabanci yatirimlari kisa dénemde pozitif yonde etkilerken uzun

donemde tam tersi negatif yonde etkiledigi ifade edilmistir.

Tablo 3.1. Finansal Gelisme ile Dogrudan Yabanci Yatirimlar Arasindaki Miskiyi
Inceleyen Calismalar

(1994-2006)

arasindaki iligki

Yazar (lar) / | Ulke ve | Konu Yoéntem Sonug¢
Yil Dinem
Dutta ve 97 Ulke Finansal gelismenin | OLS ve FGLS | Finansal gelismenin
Roy (2008) (1987-2007) | dogrudan yabanci dogrudan yabanct
yatirim {izerindeki yatirim lizerindeki
etkisi etkisinin belli bir
esik degere kadar
pozitif oldugu, o
degerden sonra ise
negatif oldugu
tespit edilmistir.
Nasser ve 15 Latin Finansal piyasa Regresyon Finansal gelismenin
Gomez Amerika gelisiminin analizi dogrudan yabanci
(2009) Ulkesi dogrudan yabanci yatirim tizerinde
(1978-2003) | yatirim tizerindeki pozitif yonde etkili
etkisi oldugu tespit
edilmigtir.
Nwosa vd. Nijerya Finansal gelisme, Zaman serileri | Finansal gelisme,
(2011) (1970-2009) | dogrudan yabanci analizi dogrudan yabanci
yatirim ve ekonomik yatirim ve
biiyiime arasindaki ekonomik bitylime
iliski arasinda
nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.
Hajilee ve 14 Latin Finansal piyasa Granger Finansal piyasa
Nasser Amerika gelisiminin nedensellik gelisiminin
(2015) Ulkesi dogrudan yabanci analizi dogrudan yabanci
(1980-2010) | yatirimlar tizerindeki yatirimlar iizerinde
etkisi hem kisa, hem de
uzun vadede etkili
oldugu tespit
edilmisgtir.
Soumareve | 29 Finansal piyasa Panel veri Dogrudan yabanci
Tchana gelismekte gelisimi ile dogrudan | analizi yatirim ile hisse
(2015) olan iilke yabanc1 yatirim senedi piyasa

gelisimi arasinda
pozitif yonde bir
iliski bulunurken,
bankacilik sektor
gelisimi arasinda
nedensellik iligkisi
bulunamamustir.
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Otcherevd. | Afrika Finansal piyasa Panel veri Dogrudan yabanci
(2016) tilkeleri gelisimi ile dogrudan | analizi yatirim ile finansal
(1996-2009) | yabanci yatirim piyasa gelisimi
arasindaki iligki arasinda ¢ift yonli
pozitif bir iliski
tespit edilmigtir.
Adewale 6 Afrika Sermaye piyasasi Regresyon Sermaye piyasasi
(2016) tilkesi (2005- | gelisimi ile dogrudan | analizi gelisiminin
2012) yabanci yatirim dogrudan yabanci
arasindaki iligki yatirim girigleri
tizerinde etkili
oldugu tespit
edilmistir.
Donaubauer | 137 ev sahibi | Ev sahibi ile kaynak | OLS analiz Hem ev sahibi iilke,
vd. (2016), ile 43 kaynak | iilkedeki finansal hem de kaynak
iilke (2001- | gelismenin dogrudan iilkedeki finansal
2012) yabanci yatirim gelisme artiginin
tizerindeki etkisi dogrudan yabanci
yatirim {izerinde
pozitif yonde
etkisinin oldugu
tespit edilmistir.
Fauzel Kiiciik ada Finansal gelisme ile | Panel Vektor Dogrudan yabanct
(2016) ekonomileri | dogrudan yabanci Otoregresif yatirimlarin

(1990-2013)

yatirim arasindaki

modeli

finansal piyasa

iligki (PVAR) gelisimi i¢in 6nemli
bir belirleyici
oldugu tespit
edilmisgtir.
Shah (2016) | 10 MENA Finansal gelismenin | Panel veri Finansal gelismenin
tilkesi (1988- | dogrudan yabanci analizi dogrudan yabanci
2015) yatirim tzerindeki yatirim {izerinde
etkisi pozitif yonde etkili
oldugu sonucuna
ulagiimigtir.
Desbordes 83 kaynak Finansal gelisme ile | Poisson sabit Hem ev sahibi iilke,
ve Wei tilke ile 125 | dogrudan yabanci etkiler hem de kaynak
(2017) ev sahibi yatirim arasindaki tahmincisi, tilkedeki finansal
ilke(2003- iligki OLS ve Omle | gelismenin
2006) yontemleri dogrudan yabanci
yatirim {izerinde
pozitif bir etkiye
sahip oldugu tespit
edilmisgtir.
Bahri vd. ASEAN 5 Dogrudan yabanci Panel veri Degiskenler
(2018) tilkeleri yatirim ile finansal analizi arasinda hem kisa,

(1980-2013)

gelisme, enflasyon
ve GSYIH
arasindaki iligki

hem de uzun vadeli
iligki oldugu tespit
edilmistir.
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Satrovic ve 32 gelismis Finansal gelisme ile | Panel veri Geligmekte olan
Muslija 61 dogrudan yabanci analizi iilkelerde finansal
(2018) gelismekte yatirim arasindaki geligme ile
olan iilke iligki dogrudan yabanci
(2002-2015) yatirimlar arasinda
cift yonli bir iliski
tespit edilirken,
gelismis iilkelerde
tek yonlii bir iliski
oldugu tespit
edilmigtir.
Alsmadi ve Bahreyn Finansal gelisme ile | Esbiitiinlesme | Dogrudan yabanci
Oudat (1978-2015) | dogrudan yabanci ve ARDL sinir | yatirim ile finansal
(2019) yatirim arasindaki testi geligsme arasinda
iligki hem kisa, hem de
uzun vadede iligki
bulunmustur.
Cetin ve 24 OECD Finansal gelisme ile | Geleneksel Ticari agiklik ile
Seker (2014) | iilkesi (1996- | ticari agikligin panel Granger | finansal gelismenin,
211) dogrudan yabanci testi dogrudan yabanci
yatirim {izerindeki yatirimlarin
etkisi belirleyicileri
oldugu tespit
edilmistir.
Sahin ve Ege | Bulgaristan, | Finansal gelisme ile | Konya (2006) | Dogrudan yabanci
(2015) Makedonya, | dogrudan yabanci panel veri yatirimlarin
Yunanistan yatirim arasindaki yaklagim finansal gelismenin
ve Tirkiye iligki nedeni oldugu
(1996-2012) sonucuna
ulagilmustir.
Felek vd. Tiirkiye Finansal gelisme ile | ARDL siir Finansal gelisme ile
(2017) (2005-2015) | ekonomik testi ekonomik
biiyiimenin biiyiimenin birlikte
Tiirkiye’ye gelen AB AB dogrudan
dogrudan yabanci yabanci yatirimlari
yatirim tizerindeki tizerinde etkili
etkisi oldugu tespit
edilmistir.
Inal ve Besel | Tiirkiye Dogrudan yabanci Toda- Degiskenler
(2018) (1981-2015) | yatirim, ekonomik Yamamoto arasinda
biiylime ve finansal | nedensellik nedensellik iligkisi
gelisme arasindaki testi tespit edilmistir.
iliski
Aslan vd. Tiirkiye Finansal gelismenin | ARDL sinir Finansal gelismenin
(2019) (1985-2016) | dogrudan yabanci testi DYY’lan kisa

yatirim tizerindeki
etkisi

donemde pozitif,
uzun dénemde ise
negatif yonde
etkiledigi tespit
edilmistir.
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Celik (2019) | Kirilgan Finansal gelismenin | Panel veri Uzun vadede

besli iilkeleri | dogrudan yabanci analizi finansal gelisme ile
(1981-2016) | yatirimlar tizerindeki dogrudan yabanci
etkisi yatirimlar arasinda
pozitif ve

istatistiksel olarak
anlamli bir iligki

tespit edilmistir.
Kiling (2020) | E7 tilkeleri Finansal gelisme ile | Bootstrap Finansal gelismenin
(1992-2017) | dogrudan yabanct Panel Granger | dogrudan yabanci
yatirim ve ticari nedensellik yatirimlarin nedeni
aciklik arasindaki testi oldugu sonucuna
iliski ulasiimustir.

3.2. Finansal Gelisme ile Yabanc1 Portfoy Yatirnmi Arasindaki Iliskiyi Inceleyen

Calismalar

Literatiir incelendiginde yabanci portfdy yatirimlari ile finansal gelisme arasindaki
iliskiyi ele alan ¢ok az sayida calisma oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu béliimde
finansal gelismenin de dahil oldugu yabanci portfdy yatirimlarinin belirleyicileri de

incelenmistir.

Yabanci portfoy yatirrmi ile finansal gelisme arasinda pozitif iliskinin bulundugu
caligmalar incelendiginde; Agarwal (1997) calismasinda 6 gelismekte olan Asya
tilkesinin  1986-1993 donemindeki yabanci portfoy yatirnmlarinin belirleyicileri
arastirilmustir. Ulkelerin yillik verileri iizerinde regresyon analizi uygulanmistir. Analiz
sonucunda, enflasyon orani, reel doviz kuru, ekonomik faaliyet endeksi ve yurtici
sermaye piyasasinin diinya piyasa kapitalizasyonu ic¢indeki paymin yabanci portfoy
yatirimlariin 6nemli belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Analiz sonucunda, yabanci
portfoy yatirimi ile enflasyon orani arasinda negatif iliski, yabanci portfoy yatirimi ile
diger lic degisken arasinda ise pozitif iliski oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla, yabanci

portfoy yatirimu ile finansal gelisme arasinda pozitif bir iliski oldugu ifade edilebilir.

Errunza (2001) ¢alismasinda, yabanci portfdy yatirimi ile piyasa gelisimi, sermaye
piyasasi entegrasyon derecesi, sermaye maliyeti, piyasalar arasi korelasyon ve piyasa
oynaklig1 arasindaki iligkiler panel veri analizi ile arastirilmistir. Calisma 31 gelismekte
olan iilkenin 1981-1996 donemini kapsamaktadir. Piyasa gelisim degiskeni i¢in piyasa

kapitiilasyonu/GSYIH, islem hacmi /GSYIH ve listelenen sirket sayis1 gostergesi
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kullanilmistir. Aragtirma sonucunda, yabanci portfdy yatirnminin yurtigi sermaye

piyasasi gelisimine 6nemli bir katki saglayabilecegi belirtilmistir.

Lusinyan (2002) calismasinda, yabanci portfoy yatirimi ile finansal piyasa etkinligi ve
ekonomik biiylime arasindaki iliski incelenmistir. Calismada ABD’den Latin Amerika,
Asya, Orta/Dogu Avrupa, Orta Dogu ve Afrika’dan secilen 32 gelismekte olan iilkeye
yapilan portfoy yatirimlarinin yillik verileri kullanilmigtir. 1978-1997 dénemine iliskin
veriler tlizerinde genellestirilmis momentler yontemi (GMM) uygulanmistir. Analiz
sonucunda, gelismekte olan ekonomilerde ekonomik biiyiime ve yerel finans
piyasalarinin etkinliginin bu {ilkelere yapilan yabanci sermaye yatirimlarinin ana
belirleyicileri arasinda oldugu gorlisii desteklenmistir. Ayrica, daha yiiksek biiyiime
oranlarinin ve daha etkin hisse senedi piyasalarinin daha fazla ABD hisse senedi
yatirnmini ¢ektigi belirtilmistir. Yabanci tahvil yatirimlarinin ise bankacilik sistemi
etkinliginden hisse senedi yatirimlarina gore daha fazla etkilendigi tespit edilmistir.
Dolayisiyla, gelismekte olan ekonomilerde yabanci portfoy yatirimi akimi ile finansal

piyasa etkinligi arasinda pozitif bir iligski oldugu ifade edilmistir.

Ekeocha vd. (2012) calismasinda Nijerya’nin yabanci portfoy yatirimlarinin
belirleyicileri 1981-2010 dénemi i¢in incelenmistir. Degerlendirilen degiskenler, piyasa
kapitalizasyonu, reel doviz kuru, reel faiz orani, reel GSYIH ve ticari acikliktir.
Degiskenler iizerinde c¢oklu regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda,
Nijerya’da yabanci portfdy yatirnm akisinin piyasa kapitalizasyonu ve ticari agiklik

derecesi ile uzun vadeli pozitif bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Chaudhry vd. (2014) calismasinda, portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri tespit
etmek amaclanmistir. Caligmada Pakistan'n 1981-2012 donemine ait yillik veriler
kullanilmistir. Analize net portfdy yatirimlart bagimli degisken olarak, piyasa
kapitalizasyonu, para arzi (M2), dogrudan yabanci yatirimlar, mevduat getiri orani,
ticari aciklik bagimsiz degisken olarak dahil edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin
tespiti i¢in regresyon analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda dogrudan yabanci
yatirimlarin portfoy yatirimlart {izerinde negatif etkiye neden oldugu, diger tiim
degiskenlerin ise pozitif etkiye neden oldugu tespit edilmistir. Ayrica, piyasa
kapitalizasyonu, piyasa gelisimi gostergelerinden biri oldugu i¢in piyasa gelisiminin

portfoy yatirimlari lizerinde pozitif yonde bir etkiye neden oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Aziz, Anwar ve Shawnawaz (2015) calismasinda, yabanci portfoy yatiriminin
belirleyicilerinin etkisi incelenmistir. Calismada Pakistan’in 2005-2014 dénemine ait
verileri iizerinde OLS regresyon modeli uygulanmistir. Yabanci portfoy yatirimi
girislerinin olas1 agiklayicilar1 olarak kullanilan bagimsiz degiskenler; doviz kuru, ticari
aciklik derecesi, enflasyon orani, reel GSYIH biiyiime oran1 ve piyasa kapitalizasyonu
olmustur. OLS regresyon modelinin sonuclari, Pakistan'da ticari agiklik derecesi, reel
GSYIH biiyiime oran1 ve piyasa kapitalizasyonunun yabanci portfdy yatirimi ile pozitif
ve anlaml bir iliskiye sahip oldugunu, enflasyon oraninin ise yabanci portfoy yatirimi
ile negatif ve anlamli bir iligkiye sahip oldugunu goéstermistir. Déviz kuru degiskeni ile
yabanci portfdy yatirnmi arasinda pozitif ancak Onemsiz bir iliski tespit edilmistir.
Dolayisiyla, finansal gelisme gostergesi olan piyasa kapitalizasyonu ile yabanci portfoy

yatirimi arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu ifade edilebilmektedir.

Mugableh ve Oudat (2018) calismasinda, yabanci portfoy yatirimlari ve belirleyicileri
arasindaki denge ve nedensellik iliskisi incelenmistir. Urdiin iizerine uygulanan bu
calisma 1978-2016 donemine ait yillik verileri kapsamaktadir. Yabanci portfoy
yatirimlarmnin belirleyicileri olarak piyasa kapitalizasyonu/GSYIH, yabanci dogrudan
yatirim net giris/GSYIH, para arz1 ve devlet harcamalar dikkate alinmistir. Degiskenler
arasindaki iligkinin tespiti i¢in ARDL sinir testi, VECM ve Granger Nedensellik Analizi
uygulanmigtir. F istatistik testi sonucuna gore yabanci portfoy yatirimlart ile
belirleyicileri arasinda esbiitiinlesme tespit edilmistir. VECM Granger Nedensellik
sonucuna gore yabanci portfdy yatirimlar1 ve belirleyicileri arasinda kisa ve uzun
vadede ¢ift yonlii nedensellik bulunmustur. Piyasa kapitalizasyonu/GSYIH orani
finansal gelisme gdstergelerinden biridir. Dolayisiyla, finansal gelismenin Urdiin’deki

yabanci portfoy yatirimlarini pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmigtir.

Sunday O. A. (2018) caligmasinda, sermaye piyasasi gelisiminin yabanci portfoy
yatirimi tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada Nijerya’nin 1985-2016 donemine ait
veriler kullanilmistir. Sermaye piyasast gelisimi  gostergesi olarak piyasa
kapitalizasyonu ile Nijerya Tiim Hisse Senedi Endeksi dikkate alinmigtir. Degiskenler
arasindaki iligkinin tespiti icin VECM ve Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir.
Analiz sonucunda, piyasa kapitalizasyonunun yabanci portfoy yatirimi iizerinde negatif

yonde, Nijerya Tiim Hisse Senedi Endeksinin ise pozitif yonde etkiye neden oldugu
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tespit edilmistir. Dolayisiyla, Nijerya’nin sermaye piyasasi gelisiminin yabanci portfoy

yatirimi lizerinde 6nemli derecede etkili oldugu sonucuna ulagilmistir.

Makoni ve Marozva (2018) calismasinda, Afrika’daki gelismekte olan bir {ilke olan
Mauritius’un 1989-2016 donemine iliskin yabanci portféy yatirimi ve finansal piyasa
gelisimi arasindaki iligki incelenmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin tespiti i¢in
ARDL smir testi, VECM ve Granger Nedensellik Analizi uygulanmistir. Finansal
piyasa gelisim gostergesi i¢in bes farkli degisken tercih edilmistir. Bu degiskenler; hisse
senedi piyasa kapitalizasyonu/GSYIH, hisse senetlerinin toplam islem hacmi/GSYIH,
ozel sektodr kredileri/GSYIH, likit varliklar (M3)/GSYIH ve ticari banka varliklari/ticari
banka ve merkez bankasi varliklar oranidir. Analiz sonucunda, yabanci portfdy yatirimi
ile i¢ bagimsiz degisken olan yabanci dogrudan yatirim, finansal piyasa gelisimi ve
GSYIH arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Granger nedensellik
analizi sonucunda finansal piyasa gelisiminin hem yabanci portfoy yatirimina hem de
dogrudan yabanci yatirima neden oldugu, yabanci portfoy yatirnminin ise dogrudan

yabanci yatirima neden oldugu belirtilmistir.

Asamoah vd. (2020) calismasinda, portfoy yatirimlari ile reel sektdr biiylimesi
arasindaki iliski ve finansal sektor gelisiminin bu iligkiyi giiclendirip giiclendirmedigi
incelenmigtir. Calisma 30 Afrika iilkesinin 1990-2017 yillar1 arasindaki verilerini
kapsamaktadir. Degiskenler arasindaki iliski genellestirilmis momentler metodu
(GMM) ve regresyon analiz yontemi ile incelenmistir. Analiz sonucunda finansal
gelismenin, portfoy yatirimlart ile ekonomik biiylime arasindaki pozitif iligkiyi
giiclendirdigi tespit edilmistir. Ancak, bu durumun sektor ve portfdy yatiriminin tiiriine
ve finansal gelisme derecesine bagli oldugu belirtilmistir. Ayrica, portfdy yatirimlar ile

finansal gelisme arasinda pozitif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmstir.

Araoye (2021) calismasinda, sermaye piyasasi gelisiminin yabanci portfdy yatirimi
tizerindeki etkisi incelenmistir. Calisma Nijerya’nin 1990-2000 donemine iligkin verileri
kapsamaktadir. Sermaye piyasas1 gelisme gostergesi olarak piyasa kapitalizasyonu ve
tiim hisse endeksi verileri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligki zaman serileri
analiz yontemi ile tespit edilmistir. Bulgular, piyasa kapitalizasyonunun yabanci portfoy

yatirnmlar1 {izerinde pozitif ve anlamli bir etkiye neden oldugunu, Tim Hisse

62



Endeksinin ise yabanci portf0y yatirimlar iizerinde pozitif ancak onemsiz bir etkiye

neden oldugunu gostermistir.

Karhan (2019) ¢alismasinda, portfoy yatirimlari ile finansal gelisme ve finansal istikrar
arasindaki nedensellik iligkisi ele alinmistir. Calisma Tiirkiye’nin 2005-2018 arasindaki
ceyrek donem verilerini kapsamaktadir. Finansal gelisme gostergesi i¢in 0zel sektore
verilen toplam kredilerin GSYIH’ya orami kullanilmistir. Analizde &ncelikle verilerin
duraganhigini tespit etmek icin ADF ve DF GLS birim kok testleri uygulanmis olup
duragan hale getirilen veriler daha sonra Bootstrap Yontemine Dayali Kayan Pencere
(Rolling Window) Nedensellik ve Parametre Tahmin Yontemleri ile incelenmistir.
Regresyon analizi sonucunda, incelenen bazi donemlerde finansal gelismeden portfoy
yatirimlarina dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Dolayisiyla bu sonug, portfoy

yatirimlarinin finansal gelismeden etkilendigini gostermektedir.

Ustaoglu (2021) calismasinda, gelismis ve gelismekte olan iilkelerin yabanci portfoy
yatirimlarinin belirleyicileri Sistem-GMM tahmincisi ile arastirilmistir. 11 gelismis 17
gelismekte olan {ilkenin 2000-2017 donemine iligkin yillik veriler ¢calisma kapsamina
alimmistir. Yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicileri iilkeye gore farklilik gostermis
olup, gelismis lilkelerde ekonomik biiyiime ve ekonomik 6zgiirliiglin, gelismekte olan
iilkelerde ise yiiksek faiz orani, piyasa kapitalizasyonu ve reel efektif déviz kurunun
yabanci portféy yatirimlarinin belirleyicileri oldugu tespit edilmistir. Ayrica, gelismekte
olan tilkelerde finansal gelismenin gostergesi olan piyasa kapitalizasyonu ile yabanci

portfoy yatirimlar1 arasinda pozitif yonde bir iligki bulunmustur.

Tekin (2022) ¢alismasinda yabanci portfoy yatirimlart ile finansal gelisme arasindaki
iligki 52 iilke verileri lizerinde incelenmistir. Calisma s6z konusu tlkelerin 2000-2018
yillart arasindaki yillik verilerini kapsamaktadir. Finansal gelisme gostergesi olarak
IMF tarafindan hesaplanan finansal gelismislik endeksi kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskinin tespiti i¢in Pedroni ve Kao esbiitiinlesme analizi ile Dumitrescu ve
Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen panel nedensellik analizinden yararlanilmistir.
Analiz sonucunda degiskenler arasinda uzun donemli iliski oldugu, ancak herhangi bir
nedensellik  olmadigr tespit edilmistir.  Esbiitiinlesme iliskisinin  katsayilari
incelendiginde ise, finansal gelismenin portfOy yatirimlari iizerinde daha giiclii bir

etkiye sahip oldugu belirtilmistir.
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Degiskenler arasinda hem negatif hem de pozitif iligkilere rastlanan caligmalardan
Ekeocha (2008) ¢alismasinda, Nijerya’nin yabanci portfoy yatirimlarinin uzun vadeli
belirleyicileri ticer aylik veriler kullanilarak modellenmeye ¢alisilmistir. Calismada tilke
risk primi, reel doviz kuru, reel faiz orani, kurumsal kalite seviyesi, finansal agiklik,
ticari agiklik ve finansal gelisme goOstergesi olan piyasa kapitalizasyonu degiskenleri
kullanilmistir. 1986-2006 donemine ait veriler lizerinden degiskenler arasindaki olasi
iliskilerin tespiti zaman serileri analiz yontemi ile belirlenmeye calisilmistir. Analiz
sonucunda, yabanci portfdy yatirimi ile reel GSYIH, reel faiz orani, finansal
liberalizasyon ve kurumsal kalite arasinda pozitif uzun donemli iligki tespit edilmistir.
Ayrica, yabanci portfoy yatirimi ile piyasa kapitalizasyonu, ticari agiklik ve reel doviz

kuru arasinda uzun vadede negatif yonde iliski oldugu belirtilmistir.

Atobrah (2015) caligmasinda, Sahra Alti Afrika’nin yabanci portfoy yatirimlarinin
belirleyicileri incelenmistir. Calisma 17 iilkenin 2005-2013 yillarina ait verileri
kapsamaktadir. Bagimli degisken olan yabanci portfoy yatirimi ile bagimsiz degiskenler
olan piyasa biiylikliigii, finansal gelisme seviyesi, cari islemler dengesi ve ticari agiklik
degiskenleri iizerinde GMM panel veri analizi uygulanmistir. Analiz sonucunda,
yabanci portfoy yatirimlar ile cari islemler dengesi ve finansal gelisme seviyesi
arasinda negatif iliski, piyasa biiyiikliigli arasinda ise pozitif bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Ayrica ¢calismada yabanci portfoy yatiriminin ekonomik biiyliime tizerindeki
etkisi de incelenmis olup analiz sonucunda, portfoy yatirimlari ile ekonomik biiyiime

arasinda uzun donemli negatif bir iliski bulunmugtur.
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Tablo 3.2. Finansal Gelisme ile Yabanc1 Portfdy Yatirimi Arasindaki Iliskiyi Inceleyen

Caligmalar
Yazar(lar)/ | Ulke ve Dénem | Konu Yontem Sonu¢
Yil
Agarwal 6 gelismekte Yabanci portfoy | Regresyon YPY ile finansal
(1997) olan Asya yatirimlarimin analizi geligsme arasinda
tilkeleri (1986- belirleyicileri pozitif iligki
1993) bulunmustur.
Errunza 31 gelismekte Yabanci portfoy | Panel veri analizi | Yabanci portfoy
(2001) olan iilke (1981- | yatirimu ile yatiriminin yurtigi
1996) finansal piyasa sermaye piyasasi
gelisimi gelisimine 6nemli
arasindaki iligki bir katki
saglayabilecegi
belirtilmistir.
Lusinyan 32 gelismekte Yabanci portfoy | Genellestirilmis | Yabanci portfoy
(2002) olan iilke (1978- | yatirimu ile Momentler yatirimi akimu ile
1997) finansal piyasa Yontemi (GMM) | finansal piyasa
etkinligi ve etkinligi arasinda
ekonomik pozitif bir iliski
biiylime oldugu tespit
arasindaki iliski edilmistir.
Ekeocha Nijerya (1986- Yabanci portfoy | Zaman serileri Yabanci portfoy
(2008) 2006) yatirimlariin analizi yatirim akimi ile
uzun vadeli finansal gelisme
belirleyicileri arasinda uzun
vadede negatif bir
iligki tespit
edilmistir.
Ekeocha vd. | Nijerya (1981- Yabanci portfoy | Coklu regresyon | Yabanci portfoy
(2012) 2010) yatirimlariin analizi yatirimu ile
belirleyicilerini finansal gelisme
tespit etmek arasinda uzun
vadeli pozitif bir
iliski bulunmustur.
Chaudhry Pakistan (1981- | Portfoy Regresyon Piyasa gelisiminin
vd. (2014) 2012) yatirimlarini analizi portfoy yatirimlari
etkileyen tizerinde pozitif
faktorleri tespit yonde bir etkiye
etmek neden oldugu
sonucuna
ulagilmustir.
Atobrah 17 Sahra-alti Yabanci portfoy | GMM panel veri | Portfoy yatirimlar
(2015) Afrika tilkesi yatiriminin analizi ile finansal gelisme
(2005-2013) belirleyicileri arasinda negatif bir
iligki bulunmustur.
Aziz vd. Pakistan (2005- | Yabanci portfoy | OLS regresyon Finansal gelisme
(2015) 2014) yatirimi ve analizi ile yabanci portfoy
belirleyicileri yatirimi arasinda
arasindaki pozitif bir iliski

nedensel iligki

bulunmustur.
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Mugableh Urdiin (1978- Yabanci portfdy | ARDL smir testi, | Finansal
ve Oudat 2016) yatirimlari ve VECM ve gelismenin yabanct
(2018) belirleyicileri Granger portfoy
arasindaki denge | nedensellik yatirimlarim
ve nedensellik analizi pozitif yonde
iliskisi etkiledigi
sonucuna
ulasilmigtir.
Sunday O. Nijerya (1985- Sermaye piyasasi | VECM ve Sermaye piyasasi
A. (2018) 2016) geligiminin Granger gelisiminin
yabanci portfoy | nedensellik yabanci portfoy
yatirimi analizi yatirim tizerinde
tizerindeki etkisi onemli derecede
etkili oldugu
sonucuna
ulagilmustir.
Makoni ve Mauritius (1989- | Yabanci portfdy | ARDL simur testi, | Finansal piyasa
Marozva 2016) yatirimi ve VECM ve gelisiminin
(2018) finansal piyasa Granger yabanci portfoy
gelisimi nedensellik yatiriminin nedeni
arasindaki iligki | analizi oldugu tespit
edilmisgtir.
Asamoah 30 Afrika iilkesi | Yabanci portfoy | Genellestirilmis | Portfoy yatirimlari
vd. (2020) (1990-2017) yatirimi, reel momentler ile finansal gelisme
sektor biiytimesi | metodu ve arasinda pozitif ve
ve finansal regresyon analizi | anlamli bir iligki
sektor gelisimi oldugu sonucuna
arasindaki iligki ulagilmigtir.
Araoye Nijerya (1990- Sermaye piyasasi | Zaman serileri Piyasa
(2021) 2000) gelisiminin analizi kapitalizasyonunun
yabanci portfoy yabanci portfoy
yatirimi yatirimi tizerinde
iizerindeki etkisi pozitif ve 6nemli
derecede etkili
oldugu tespit
edilmigtir.
Karhan Tirkiye (2005- | Portfoy Regresyon Portfoy
(2019) 2018) yatirimlari ile analizi yatirimlarinin
finansal geligme finansal
ve finansal gelismeden
istikrar etkilendigi tespit
arasindaki iligki edilmigtir.
Ustaoglu 11 gelismis 17 Yabanci portfoy | Sistem GMM Gelismekte olan
(2021) gelismekte olan | yatirmminin metodu iilkelerde piyasa
iilke (2000- belirleyicileri kapitalizasyonu ile
2017) yabanci portfoy
yatirimlari
arasinda pozitif
yonde bir iligki
bulunmustur.
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Tekin (2022)

52 iilke (2000-
2018)

Yabanci portfoy
yatirimi ile
finansal gelisme

Pedroni ve Kao
esbiitiinlesme ile
Dumitrescu ve

Degiskenler
arasinda uzun
donemli iligki

Hurlin bulunmus olup

nedensellik herhangi bir

analizi nedensellik tespit
edilememistir.

3.3. Finansal Gelisme ile Dogrudan Yabanci Yatirim ve Yabanci Portfoy Yatirnm

Arasindaki Iliskiyi inceleyen Calismalar

Literatiirde, finansal gelisme ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliskiyi ele alan
bircok calisma yer almaktadir. Ancak, finansal gelismenin hem dogrudan yabanci
yatinmlar hem de yabanci portfoy yatirimlari ile iligkisini ele alan bir ¢alisma
bulunmamaktadir. Finansal gelisme ile yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin
incelendigi Kinda (2010) calismasinda, dogrudan yabanci yatinm ve portfoy
yatirnmlarinin belirleyicileri analiz edilmistir. Calismada diisiik gelirli ve gelismekte
olan 58 iilkenin 1970-2003 donemine ait verileri iizerinde regresyon analizi
uygulanmistir. Finansal gelisme gostergesi i¢in ii¢ farkli degisken kullanilmistir. Bunlar;
likit varliklarin GSYIH’ya oran1 (M3/GSYIH), 6zel sektér banka kredilerinin
GSYIH’ya oram ve finansal sistem mevduatlarinin GSYIH’ya oramdir. Bu ¢alisma,
fiziksel altyapinin yalnizca dogrudan yabanci yatirim girislerini destekledigini, finansal
gelismenin ise portfdy yatirimlari {izerinde olumlu bir etkiye sahip oldugunu ortaya

koymustur.

Makoni (2016) c¢alismasinda 1980-2014 donemi igin secilen dokuz Afrika
ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlar1 ve yabanci portfoy yatirimlari temelinde
uluslararas1 sermaye akislarindan yararlanmada finansal piyasa gelisiminin oynadigi
rolii aragtirmak amacglanmistir. Calismada, dinamik panel veriler i¢in Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM), esbiitiinlesmeye yonelik ARDL sinir testi yaklasimu,
Vektor Hata Diizeltme Modelleri ve Granger Nedensellik Testi gibi ¢esitli ekonometrik
teknikler kullanilmistir. Finansal piyasa gelisim gostergesi i¢in hisse senedi piyasa
kapitalizasyonu/GSYIH, islem goren hisse senedi degeri/GSYIH, &zel sektore verilen
krediler/GSYIH, finansal likit varliklar/GSYIH ve banka

sistemdeki ticari
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varliklari/ticari banka ve merkez bankasi varliklart oranlart kullanilmistir. Yapilan
analizlerde, dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde ticari agiklik ve piyasa kapitalizasyon
oraninin pozitif etkiler yarattigi, ancak ekonomik biiyiime orani, islem hacmi ve 6zel
sektor kredi oraninin negatif etkilerde bulundugu tespit edilmistir. Ayrica, para arzinin
dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde herhangi bir etkisi olmadigi gozlemlenmistir.
Yabanci portfoy yatirimlari tizerinde ise ekonomik biiylime orani ve para arzi oraninin
pozitif, piyasa kapitalizasyon oraninin ise negatif etkiler yarattigi belirlenmistir. Ticari
aciklik, islem hacmi ve 0Ozel sektor kredi oranlar1 ise yabanci portfdy yatirimlari

tizerinde etkili olmamustir.

Boboye vd. (2017) calismasinda, dogrudan yabanci yatirnm ile yabanci portfoy
yatirmimin Nijerya sermaye piyasast gelisimi tizerinde etkili olup olmadig
arastirtlmistir. 1986-2014 donemine iliskin zaman serisi verileri tlizerinde birim kok
testi, Johansen esbiitiinlesme ve hata diizeltme mekanizmasi kullanilmistir. Calismada,
dogrudan yabanci yatirimin sermaye piyasast tizerinde olumlu ve anlamli bir etkiye
sahip oldugu, yabanci portfoy yatiriminin ise olumlu ancak anlamsiz bir etkiye sahip

oldugu sonucu elde edilmistir.

Bayar ve Gavriletea (2018) ¢alismasinda temel amag, Avrupa Birligi liyesi olan Orta
ve Dogu Avrupa iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girisi ile finansal sektor gelisimi
arasindaki 1liskiyir incelemektir. Analizde dogrudan yabanci yatirimlar, kontrol
degiskeni olarak yabanci porfoy yatirimi ve finansal sektor gelisim gostergesi olarak da
ozel sektor yurtigi kredileri olmak iizere ii¢ degisken kullanilmistir. Avrupa Birligi
tiyesi olan Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde dogrudan yabanci yatirim girisleri, yabanci
portfoy girisleri ve finansal gelisme arasindaki iligki 1996-2015 donemine ait yillik
veriler kullanilarak Westerlund (2008) esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu ve Hurlin
(2012) nedensellik testi ile arastirilmistir. Finansal gelisme, DYY girisleri ve yabanci
portfdy yatirim girisleri arasinda uzun vadeli bir iligki olmadigi sonucuna ulagilmistir.
Ancak, nedensellik analizi, finansal gelismeden DYY girislerine dogru tek yonlii bir
nedensellik oldugunu, DYY girislerinden finansal gelismeye dogru ise, bir nedensellik
olmadigint ortaya koymustur. Ayrica ¢alismada, yabanci portfoy girislerinin finansal
gelisme iizerinde 6nemli bir etkisi tespit edilmemistir. Benzer sekilde, DY'Y girislerinin

finansal sektor gelisimi lizerinde ne kisa ne de uzun donemde oOnemli bir etkisi
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bulunmamistir. Ancak, finansal gelismenin Orta ve Dogu Avrupa iilkelerindeki DYY

girisleri iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Qamruzzaman and Wei (2019) calismasinda, finansal tabana yayilma ve hisse senedi
piyasa gelisiminin yabanci sermaye akimi lizerindeki etkisi incelenmistir. 58 gelismekte
olan iilkenin 1993-2017 donemine ait dinamik panel verileri iizerinde genellestirilmis
momentler yontemi (GMM) ve panel nedensellik testi uygulanmistir. Calismada,
yabanc1 sermaye akimini temsilen dogrudan yabanci yatirim ile yabanci portfoy yatirimi
dikkate alinmistir. Hisse senedi piyasa gelisimi gostergesi olarak da ii¢ farkli degisken
kullanilmistir. Bu degiskenler; hisse senedi piyasa kapitalizasyonu/GSYTH, hisse senedi
piyasa islem hacmi/GSYIH ve devir hiz1 oramidir. Analiz sonucunda, iyi gelismis ve
etkin finansal piyasalarin, 6zellikle de hisse senedi piyasasi gelisiminin, yabanci portfoy
yatirnmlarindaki olumlu egilimi tegvik ettigi belirtilmistir. Ayrica, hisse senedi piyasa
gelisiminin dogrudan yabanci yatirimlara kiyasla yabanci portfoy yatirimlari iizerinde

pozitif yonde daha etkili oldugu tespit edilmistir.

Tablo 3.3. Finansal gelisme ile Dogrudan Yabanci Yatirim ve Yabanci PortfSy Yatirimi
Arasindaki Iligkiyi Inceleyen Caligmalar

Yazar(lar)/ Y1l | Ulke ve Dénem | Konu Yontem Sonug
Kinda (2010) Disiik gelirli ve | Dogrudan Regresyon Finansal
gelismekte olan | yabanci yatinm | analizi gelismenin
58 iilke (1970- | ve portfoy portfoy
2003) yatirimlarinin yatirimlari
belirleyicileri lizerinde olumlu
bir etkiye sahip
oldugu tespit
edilmigtir.
Makoni (2016) | 9 Afrika iilkesi | Finansal piyasa | Dinamik panel Finansal
(1980-2014) gelisiminin veri analizi gelismenin
dogrudan DYY ve YPY
yabanci yatirim iizerinde hem
ve yabanci negatif hem de
portfoy yatirimi pozitif etkisi
iizerindeki etkisi oldugu tespit
edilmistir.
Boboye vd. Nijerya (1986- | Dogrudan Zaman serisi Sermaye
(2017) 2014) yabanci yatirrm | analizi piyasasi
ile yabanci lizerinde
porfoy DYY’in etkisi
yatiriminin oldugu tespit
sermaye piyasasi edilmistir.
gelisimi
iizerindeki etkisi
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Bayar ve Orta ve Dogu Dogrudan Westerlund Finansal
Gavriletea Avrupa Birligi | yabanci yatirim, | (2008) gelisme, DYY
(2018) tilkeleri (1996- | yabanci portfoy | esbiitiinlesme ve YPY
2015) yatirimi ve testi ve arasinda uzun
finansal gelisme | Dumitrescu ve vadeli bir iligki
arasindaki iliski | Hurlin (2012) olmadig
nedensellik testi | sonucuna
ulasilmigtir.
Qamruzzaman | 58 gelismekte Finansal tabana | Panel veri Hisse senedi
and Wei (2019) | olaniilke yayilma ve hisse | analizi piyasa
(1993-2017) senedi piyasa gelisiminin
gelisiminin DYY’lara
yabanci sermaye kiyasla YPY
akimu tizerindeki iizerinde pozitif
etkisi yonde daha
etkili oldugu

tespit edilmistir
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DORDUNCU BOLUM

FINANSAL GELiSME iLE DOGRUDAN YABANCI YATIRIM VE
YABANCI PORTFOY YATIRIMI ARASINDAKI ILiSKi

4.1. Calismanin Amaci ve Onemi

Bu calismanin amaci, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin
dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfdy yatirnmlarini nasil ve ne Olgiide
etkiledigini incelemektir. Literatiirde, s6z konusu iki yabanci sermaye yatiriminin bir
ekonomiyi neden sececegine dair oldukca fazla sayida calisma bulunmaktadir. Fakat
mevcut ¢aligmalar daha ¢ok dogrudan yabanci yatirimlar {izerine odaklanmig, portfoy
yatirimlart iizerine sinurli sayida ¢alisma yapilmistir. Makoni, (2016) tarafindan yapilan
calisma disinda, higbir calismada hem dogrudan yabanci yatirnm, hem de yabanci
portfoy yatirimi bir arada ampirik olarak incelenmemistir. S0z konusu ¢alisma da
sadece Afrika iilkelerini kapsamaktadir. Mevcut literatiirde hem dogrudan yabanci
yatirim, hem de yabanci portfdy yatiriminin {izerinde finansal gelismenin etkisinin
incelendigi bir ¢alisma bulunmamasi nedeniyle s6z konusu literatiire katki saglamasi da
caligmanin bir bagska amacidir. Bu ¢alismanin literatiire bir diger katkisi ise bu iliskinin

aragtirtlmasinda panel kantil regresyon yonteminin kullanilmasidir.

Yurt i¢i finansal piyasalarmin rolii ve ekonomik biiylimedeki rolleri hakkinda mevcut
bircok calismaya ragmen DYY, YPY ve finansal piyasa gelisimi arasindaki iligkiler ve
bunlarin nedenselliginin yonii konusunda hala bir bilgi boslugu bulunmaktadir. Bunun
baslica nedeni, DYY ve YPY, DYY ve FG ve YPY ve FG arasindaki nedensel iliskiler

hakkinda ampirik ¢alismalarin sinirli olmasidir. Dahasi, uluslararas: ekonomide finansal



piyasa gelisiminin roliine olan ilgi yogundur. Kiiresel olarak, akademisyenlerin finansal
piyasa gelisimine artan ilgileri, ekonomik biiylimenin yayginlasmasi ile de
desteklenmistir. Dolayisiyla, bu durum, ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri
izerinde, finansal piyasa gelisiminin iilkelerin uluslararasi sermaye akislarini ¢gekmesini
etkileyen i¢ ve dis yatirnm politikalar1 tizerindeki etkisini yakindan incelemek igin

ampirik ¢aligmalara yol agmis ve gerekgelendirmistir (Makoni, 2016, s. 10).

Son yillarda arastirmacilar finansal piyasa gelisimi ile uluslararasi sermaye akimlari
arasindaki iliski iizerine calismalar yapmaya baslamistir. Bu arastirmalarin ¢ogu
YPY'dan daha ¢ok DYY'a odaklanmistir. Alfaro vd. (2004) uluslararasi sermaye akislari
baglaminda finansal piyasa gelisiminin roliine iliskin arastirmalarin onciileri olsa da, o
zamandan bu yana bagka bir¢ok bilim insani ortaya ¢ikmistir (Azman-Saini, Law &
Ahmad, 2010; Dutta & Roy, 2011; Choong, 2012; Agbloyor vd., 2013; 2014; Otchere
vd., 2015; Soumaré & Tchana, 2015) (Makoni, 2016, s. 12).

Daha onceki arastirmacilarin (Reinhart & Rogoff, 2012; Goldstein, Razin & Tong,
2008; De Santis & Ehling, 2007) uluslararas1 sermaye akislarinin giderek daha 6nemli
hale geldigini kabul etmesi, gelecekte bu sermaye akislarinin cesitli unsurlarini
inceleyecek arastirmalarin yiiriitiilmesi i¢in ek firsatlar yaratmistir. Diinya genelinde
degisen ekonomik ve politik ortam, yatirimcilar, diizenleyiciler, hiikiimetler ve
arastirmacilar i¢in zorluklar ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle, bu ¢alismanin 6zellikle hem
gelismekte hem de gelismis ilkelerin dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfoy
yatirrmi ve finansal gelisme baglantisina iligkin mevcut literatiirii tamamlayacagi

Ongorilmistiir.

Aragtirmada yer alan iilke grubunun ¢ok olmasi ve bununla birlikte incelenen donemin
2000-2022 yillarmi kapsamasi nedeniyle calismada panel veri modeli kullanilmistir.
Degiskenlerde var olan ug degerleri dikkate alan, normallik varsayimina dayali olmayan
ve geleneksel panel regresyon yontemine gore avantajlara sahip olan panel kantil

regresyon yontemi tercih edilmistir (Tareghian ve Rasmussen, 2013, s. 123).

Panel kantil regresyon u¢ degerlerin bulunmasi halinde ve normal dagilim s6z konusu
olmadiginda model kurmaya yardimci olmaktadir. Bu model u¢ noktadaki degerlerden

ve dagilimdan dolay1 ortaya c¢ikan problemlerde bile bir tahmin yapmay1
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kolaylastirmaktadir. Dolayisiyla, panel kantil regresyon modeli, belirlenen her bir kantil
diizeyi i¢in bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerinde etkisini Olgmeye
olanak sunmaktadir. Bu ¢alismada literatiirde bulunan diger ¢alismalardan farkli olarak
her iki yabanci yatirim tiirliniin birlikte ele alinmas1 ve degiskenler arasindaki iliskinin

panel kantil regresyon analiz yontemi ile incelenmesi 6nem arz etmektedir.
4.2. Cahsmanin Kapsami ve Kisitlari

Finansal gelisme ile yabanci yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla ¢alismada
verilerine ulasilabilen 14 gelismis 17 gelismekte olan iilke olmak {izere toplam 31
tilkenin, 2000-2022 donemleri arasindaki yillik verilerinden yararlanilmigtir. 2000 yili
Oncesine ait donemde verilerine ulagilabilen iilke sayilarinda énemli derecede azalma
gbzlenmesi ve gelismis ve gelismekte olan tiim iilkeler i¢cin s6z konusu verilere 2022
yilina kadar ulasilabilmesi sebebiyle g¢alismanin analiz donemi 2000-2022 olarak
belirlenmistir. Bu agidan c¢aligmada 23 yilik veri donemi analiz kapsaminda

incelenmistir.

Ulkelerin geligmis ve gelismekte olarak ayriminin yapilmasinda farkli siniflama
Olciitleri dikkate alinmaktadir. Diinya Bankasi, iilkeleri kisi basina diisen milli gelir
Olciitiinii baz alarak siiflandirmaktadir. MSCI (Morgan Stanley Capital International)
indeksinde iilke simiflandirmas1 yapilirken {tlkelerin hizli ekonomik biiytimesi,
sanayilesme siirecindeki sosyal ve ticari etkinlikleri baz alinmaktadir. Ayrica, saglik ve
egitim ile ilgili gostergeler de gelismislik Ol¢iitli olarak dikkate alinmaktadir (Saygin,
2017, s. 129). Bu galigmada iilkeler MSCI tarafindan yayimlanan indeks baz alinarak
belirlenmistir. MSCI indeksine gore gelismis ve gelismekte olan lilkeler Tablo 1°de

gosterilmistir.
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Tablo 4.1. MSCI Endeksine Gore Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler

Gelismis Ulkeler Gelismekte Olan Ulkeler

1 ABD 1 Brezilya

2 Almanya 2 Sili

3 | Israil 3 | Kolombiya

4 Norveg 4 Meksika

5 | Ispanya 5 | Peru

6 Avustralya 6 Yunanistan

7 Hong Kong 7 Macaristan

8 Japonya 8 Polonya

9 Yeni Zelanda 9 Giiney Afrika

10 | Singapur 10 | Tirkiye

11 | Fransa 11 | Cin

12 | Birlesik Krallik 12 | Hindistan

13 | ltalya 13 | Endonezya

14 | Isvigre 14 | Kore

15 | Avusturya* 15 | Malezya

16 | Belgika* 16 | Filipinler

17 | Kanada* 17 | Tayland

18 | Danimarka* 18 | Cek Cumhuriyeti*

19 | Finlandiya* 19 | Misir*

20 | irlanda* 20 | Rusya*

21 | Hollanda* 21 | Birlesik Arap Emir.*

22 | Portekiz* 22 | Katar*

23 | Isvec*
*Verilerin eksik olmasi dolayisiyla analize dahil edilmemistir.
Kaynak: MSCI

Calismada iki bagimli degisken, dort bagimsiz degisken, iki kontrol degiskeni olmak
tizere toplam sekiz degisken kullanilmistir. Bagimli degiskenler; net dogrudan yabanci
yatirim girisi/GSYIH ve net yabanci portfdy yatirrm girisi/GSYIH. Bagimsiz degisken
olan finansal piyasa gelisimi i¢in para piyasasi ve sermaye piyasast olmak iizere iKi
farkli degisken grubu olusturulmustur. Para piyasasimi temsilen iki farkli degisken
kullanilmis olup; bunlardan ilki para arzimin (M3) GSYIH’ya oramdir. ikinci olarak da
bankalar tarafindan 6zel sektdre verilen kredilerin GSYIH’ya oram kullanilmustir.
Finansal gelisme gostergelerinden sermaye piyasasini temsilen de iki farkli degisken
kullanilmis olup; ilki piyasa kapitalizasyonunun GSYIH’ya oranidir. Diger degisken ise
borsa islem hacminin GSYIH’ya oranidir. Kontrol degisken olarak da reel GSYIH

biiyiime orani ve ticari agiklik oram (ithalat + ihracat / GSYIH) kullanilmustir.
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Calismada kullanilan veriler Diinya Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Yabanci
portfdy yatirimu hari¢ diger tiim degiskenler GSYIH’ya orani seklinde temin edilmis
olup yabanci portfoy yatirrmmin GSYIH’ya orani ise tarafimizca hesaplanmistir.

Calismada yer alan degiskenler ve bunlarin dahil oldugu c¢alismalar Tablo 2’de

gosterilmektedir.

Tablo 4.2. DYY, YPY ve Finansal Piyasa Gelisim Gostergeleri

Degiskenler | Gostergeler Kullamldig1 Calismalar
DYY ve YPY Degiskenleri
DYY Net Dogrudan Yabanci Yatirim Alfaro vd. (2004); Asiedu (2006); Kholdy
Girislerinin GSYIH’ya Oran1 & Sohrabian (2008); Otchere, Soumaré &
(FDI Foreign Direct Investment) | Yourougou (2015)
YPY Net Yabanci Portfoy Yatirim Agbloyor vd. (2014); Otchere vd. (2015)
Girislerinin GSYIH’ya Orani
(FPI Foreign Portfolio
Investment)
Finansal Piyasa Gelisim Degiskenleri
PA Para arzinin (M3) GSYiH’ya Demirguc-Kunt & Levine (1996); Alfaro
Orani vd. (2004); Love & Zicchino (2006);
(BM Broad Money) Soumaré & Tchana (2015)
OSK Mevduat Bankalari tararindan Demirguc-Kunt & Levine (1996); Alfaro
ozel sektore verilen kredilerin vd.(2004); Chinn & Ito (2005) ; Love &
GSYIH’ya oran Zicchino (2006); Agbloyor vd. (2014);
(DCP Domestic Credit to the Soumaré & Tchana (2015)
Private Sector)
PK Piyasa Kapitalizasyonunun Demirguc-Kunt and Levine (1996);
GSYIH’ya oran Levine & Zervos (1996); Chinn & Ito
(MC Stock Market (2005); Love & Zicchino (2006);
Capitalization) Agbloyor vd. (2013); Ojah & Kodongo
(2014); Soumaré & Tchana (2015)
IH Borsa Islem Hacminin GSYIH’ya | Demirguc-Kunt & Levine (1996); Levine
Orani & Zervos (1996); Chinn & Ito (2005);
(ST Stock Traded) Love & Zicchino (2006); Yartey & Adjasi
(2007); Allen, Otchere & Senbet (2011);
Mahonye & Ojah (2014); Soumaré¢ &
Tchana (2015)
Kontrol Degiskenler
TA Ticari Ag¢iklik Orani (ithalat ve Allen & Ndikumana (2000); Agbloyor vd.
ihracat/GSYIiH) (2013); Otchere vd.. (2015)
GSYIH Reel GSYIH Biiyiime Orani Ekeocha, Ekeocha, Victor & Oduh (2012);
Bekhet & Al-Smadi (2015); Otchere vd.
(2015)

Kaynak: Makoni (2016, s. 89)
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Calismada, finansal geligmenin yabanci yatirimlar iizerindeki etkilerini inceleyen
Makoni 2016 calismasi dogrultusunda finansal gelismenin hem dogrudan yabanci
yatirimlar, hem de yabanci portféy yatirimlar iizerindeki etkilerinin incelendigi iki
model kurulmustur. Bu iki model gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in ayr1 ayri
olusturulmustur. Calisma kapsaminda ele alinan sekiz degiskenle olusturulan bu iki

model asagida gosterilmektedir.
DYYy = ay + B1PAy + B,0SK, + BsPKyy + PalHy+ BsT Ay + BsGSYIH, + & (4.1)

YPY; =ay + B1PAy + BOSKy + BsPKyy + BylH;e + BsTAy + BsGSYIH; + &, (4.2)

Teorik model:
Bagimsiz Degiskenler Bagimli Degiskenler
Para Arzi
Dogrudan Yabanci
Ozel Sektor Kredileri — Yatinm

Piyasa Kapitalizasyonu —

Borsa islem Hacmi -

== Yabanci Portfoy

Ticari Agiklik Yatirmi

Biiylime Orani

4.3. Calismanin Yontemi

Calismada, normal dagilim varsayimina dayali olmayan ve degiskenlerde var olan ug

degerleri dikkate alan panel kantil regresyon analiz yontemi tercih edilmistir.

Kantil regresyonun tarihi 1755’11 yillara dayanmakta olup bu alanda mevcut literatiire
en O6nemli katkiyr Koenker ve Bassett (1978)’in “Quantile Regresyon” adli ¢aligsmasi
saglamistir. Cogu arastirmacinin ¢alismalar1 Koenker ve Bassett’in yaptigi ¢alismalar

baz almarak yapilmistir (Aktaran: Oztiirk, 2024: 108).
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Kantil regresyon ilk olarak regresyondaki klasik varsayimlardan hata terimlerinin
normal dagilim varsayimini ihmal eden saglam bir regresyon teknigi olarak ortaya
cikmistir. Gelir dagilimindaki esitsizlik veya iicretlerdeki farklar agisindan yaygin
olarak kullanilan Kantil regresyon, daha kapsamli bir regresyon goriintiisii saglamak
icin tasarlanmis bir yontemdir (Koenker, 2005, s. 72). Ayn1 bagimsiz degiskenin farkli
kantillerdeki etkilerini analiz etmenin miimkiin oldugu Kantil regresyon modeli 2000°’1i

yillardan beri ¢ok sayida ¢alismada kullanilmaktadir (Apaydin, 2020, s. 304).

Uygulamali istatistiklerin 6nemli bir kismimi dogrusal regresyon modelinin ve bu
modelin tahmininde siklikla kullanilan En Kiiciik Kareler tahmin yontemlerinin ayrintili

analizi olarak gérmek miimkiindiir (Koenker, 2005, s. 1).

Hata terimleri kareleri toplamin1 minimum yapmaya odakli olan en kiiciik kareler
yontemine uygun olarak yapilan klasik regresyon modelleri hata terimlerinin normal
dagilim gosterdigi, sifir ortalama ve sabit varyansin bulundugu, otokorelasyonun
bulunmadigina dair varsayimlara dayanmaktadir. Bu yontemde tahminciler, sarth
ortalama fonksiyonuna dayali olarak yapilmakta ve fonksiyon, bagimli degiskenin
ortalamasimin bagimsiz degiskenlerle birlikte nasil degistigini gostermektedir. Fakat
klasik regresyon modellerindeki en 6nemli problem, herhangi bir olayin etkisiyle ortaya
cikan ug¢ degerler sebebiyle hata terimlerinin normal dagilmamasidir. Dolayisiyla
orneklemin aritmetik ortalamasina dayali olarak yapilan tahminin giivenilirligi

zayiflamaktadir (Apaydin, 2020, s. 304).

Buradan hareketle, 6rneklem ortalamasina ya da tek bir degere bagl kosullu ortalama
yerine, Koenker ve Basset (1978)* tarafindan, gozlemlenen degiskenin tiim dagiliminin
tahmin edildigi, mutlak sapmalari minimum etmeye dayali kantil regresyon modeli
gelistirilmistir. Boylece bagimsiz degiskenlerin ortalama etkilerini dikkate almak yerine
farkli kantillerdeki etkileri belirlemek ve bir biitliin olarak tiim degerlerin ayrintili bir

resmini elde etme imkan1 dogmaktadir (Aktaran: Koenker ve Hallock, 2000: 143).

4 Koenker, R., Bassett, G., (1978), “Regresyon Quantiles”, The Econometric Society, 46(1): 33-50.
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Kantil regresyon modelleri kosullu ortalama fonksiyonlart ve kosullu kantil
fonksiyonlarmi tahmin etmek i¢in kullanilir. Regresyon egrisi, x'lere karsilik gelen
dagilimlarin ortalamasi hakkinda 6zet bilgi verir. Daha fazla bilgi i¢in dagilimlarin
cesitli yiizde noktalarina karsilik gelen farkli regresyon egrileri hesaplanabilir, boylece
veri setinin daha ayrintili bilgisi elde edilebilir. OLS yonteminde ise bu yapilamaz ve bu
nedenle regresyon egrisi bize genellikle eksik bilgi verir. Tipki ortalama degerin bir
dagilim i¢in eksik bilgi vermesi gibi, OLS regresyon egrisi de dagilim kiimeleri
hakkinda eksik bilgi vermektedir (Koenker, 2005, s. 1). Kantil regresyon, 6zellikle
kosullu niceliklerin degistigi kosullarda faydalidir. Dolayisiyla, kantil regresyon
regresyon katsayilarini niceliklere bagli olarak belirlemektedir (Chen, 2005, s. 213).

En kiiciik kareler regresyon modelinde, hata teriminin degiskenlerin degerinden
bagimsiz oldugu varsayilmaktadir (varyanslar homojendir). Aksine, kantil regresyon
modelinde, hata terimlerinin degiskenligine izin verilmekte ve varyans yapisiyla ilgili
bir varsayim bulunmamaktadir. Dolayisiyla degisen varyansin bulundugu durumlarda

kantil regresyon kullanilabilmektedir (Baur ve digerleri, 2004, s. 4691).

Bagimsiz degisken x'in degisen degerlerine kars1 kantil regresyonlarla yapilan analiz,
asir1 degerlerin varliginda daha etkili sonuglar ortaya koymaktadir. En kiiclik kareler
regresyon egrisi u¢ degerleri yakalayamazken, farkli kantillerdeki kantil regresyon
egrileri u¢ degerleri kolayca yakalayabilmektedir. Kantil regresyon farkli kantiller i¢in
regresyon modelleri gelistirerek veri setinin geneli hakkinda yorum yapma imkéni
sunmaktadir. Kantil regresyon modeli aslinda bir diizen modelidir. Basit yerlestirme

modeli asagidaki gibidir.
Yi=p+e (4.3)

Bu denklemde Y;simetrik F dagilim fonksiyonuna sahip, bagimsiz, 6zdes dagilima ve 8
medyana sahip rastsal degiskendir. Bu modelde 0. kantil asagidaki esitligin en aza

indirilmesiyle elde edilmektedir (Masiha, 2022, s. 26).
in 1
i iyep 01y — Bl + Tiyp(1 = Oy — BI] (4.4)

Bu yaklagim asagidaki dogrusal regresyon modelini hesaplamak i¢in kullanilmaktadir.

78



Yi=x;B+e (4.5)

0’nin isaretlerine dayanarak, niceliksel regresyon gozlem degerlerinin esitligi asagidaki
gibi tahmin edilir. Burada, sgn (o)), o’nin isaretidir ve a pozitifse 1 degerini, negatifse -1
degerini alir. Tahmin edicilerin goézlemin biiyiikliigiinden ziyade isaretlere dayanmasi,
niceliksel regresyonu saglam bir yontem haline getirir. Minimizasyon ig¢in birinci
dereceden kosulun saglanmasi gerektiginden, birinci dereceden kosul esitliginin Kx1

vektorii asagidaki gibi gosterilir.
1,1
g n i=19 T2 + Es‘gn (yi—xiﬁ) (yi—xiﬁ) =0 (4'6)

Bu ifade, birinci dereceden kosul genellestirilmis momentler yontemine (GMM) uyan

bir moment fonksiyonudur. Moment fonksiyonu asagidaki gibi tanimlanabilir.

Plx;, Yi,ﬁ):(e)'%+§sgn(yi = XiB))xi (4.7)

y(.)’nin bir fonksiyon olarak gecerli olabilmesi i¢in, belirli diizenleme kosullar1 altinda

olmasi gerekmektedir.

e[y (x;yiB0)]=0 (4.8)

Asimptotik dagilimin genel gosterimi asagidaki gibi yapilabilir.

0 r iYi M= >
lfen (i 1= e 2 EBlelxx/ 1= ely (xi3iBo) ¥ (xi¥ifo)] (4.9)

Genellestirilmis momentler yontemi kullanilarak elde edilen parametre tahmin edicileri
tutarl1 ve asimptotik olarak normal olacaktir. Parametre tahmin ediciler, belirli

diizenleyici kosullar altinda asagidaki gibi gosterilebilir.

V((B*e — Ba)—N"(0,Ap) (4.10)
Burada,
Ag=0(1-0) el feo (Do D™ elxi/ 1(elfes (Dxix D™ (411)

olarak tanimlanmaktadir (Koenker and Bassett, 1978, s. 48).
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Olasilik degeri 1 oldugunda ve feg(ﬁ): feo(0) ise, yani hata teriminin yogunlugu sifir

civarinda ve x den bagimsiz ise Ag,
€)= nxiBrw (4.12)

seklinde basitlestirilebilir. feg(%) x’den bagimsiz oldugunda tiim kantillerin

parametreleri ve vektorleri yalnizca kesme noktalarinda farklilik géstermektedir.

Kantil katsayilarii yorumlamak i¢in y'nin k agiklayict degiskenine gore kismi tiirevi
alinir ve asagidaki sonug elde edilir.
aQuante(g)
T (4.13)
Xik
Bu tiirev x'in k'inci degerindeki marjinal degisime dayanmakta olup 6. kosullu

kantildeki marjinal degisimini vermektedir (Behr, 2010, s. 570).
Kantil Regresyon Yonteminin Ozellikleri

Kantil regresyonun en dnemli 6zellikleri agagidaki gibi siralanabilir (Koenker, 2005, ss.
1-12).

o Kantil regresyon, bagimli degiskenin tiim kosullu dagiliminin, verilen
bagimsiz  degiskenler vasitasiyla ve p. kantil degeriyle oynayarak

modellenmesini saglamaktadir.

. En kiiciik kareler ve medyan regresyon y’nin sartli dagiliminin ortasini
ifade ederken kantil regresyon farkli kantiller icin y’nin x’e gore sarth

dagiliminin tamamini ifade etmektedir.

o Modelin  dogrusal programlama  gosterimi, tahmin  yapmay1
kolaylagtirmaktadir.
o Kantil regresyon hata terimlerinin normal dagilmadigi durumlarda EKK

yontemi ile elde edilen dogrusal regresyon analizi sonuglarindan daha iistiin

sonuclar tiretmektedir.
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. Farkli kantil modellerini tanimlayan regresyon ¢izgilerinden elde edilen
sonuglar sayesinde, bagimsiz degiskenin bagimlhi degiskenin cesitli kantilleri

tizerindeki etkilerini inceleme olanagi saglamaktadir.

o Kantil regresyonda kantil p = 0,50 ise, medyan regresyon elde edilir.
. Kantil regresyon degisen varyansin belirlenmesine olanak saglamaktadir.
. Kantil regresyon amag¢ fonksiyonu i¢in tahmini katsay1 vektorii, bagimli

degiskendeki asir1 degerlere duyarli degildir ve diizenin saglam bir 6l¢iistdiir.
4.4. Bulgular

Finansal gelisme ile yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin arastirildigi bu ¢alismada iki
farkli iilke grubuna yonelik elde edilen bulgular ayr1 ayr1 raporlanmistir. Calismanin bu
kisminda ilk 6nce bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer
almaktadir. Daha sonra degiskenler arasindaki korelasyon iliskisinin incelendigi
korelasyon matrisi bulunmaktadir. Son olarak da ortalamanin altinda ve iistiindeki tiim
degerlerin karsilastirilabilmesi i¢in (0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9) kullanilan

panel kantil regresyon sonuglar1 gosterilmektedir.
4.4.1. Gelismekte Olan Ulkeler ile Tlgili Bulgular

Gelismekte olan iilke grubunda finansal gelisme ile yabanci yatirimlar arasindaki
iliskinin analizinde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayict

istatistikler Tablo 3’te gdsterilmistir.
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Tablo 4.3. Gelismekte Olan Ulke Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

DYY YPI PA OSK PK H TA GSYIH

Ortalama 3.36400 -0.0022 78.0497 63.6248 65.6324 37.9895 72.2567 3.90298

Medyan 2.39489 -0.00464 | 67.1985 51.9049 46.7024 18.0782 58.4156 4.34448

Maksimum | 106.574 0.53001 | 216.1450 | 185.3635 | 322.7110 | 355.5192 | 220.4068 | 14.2308
Minimum | -40.0864 | -0.12061 | 21.3573 11.0377 9.57044 0.57549 22.1059 | -10.8696

Std. Sapma | 8.09193 0.04270 40.7862 38.8146 53.7300 47.1032 40.2121 3.6747
Carpiklik 7.38708 5.82215 1.07649 0.8912 2.0092 2.8126 1.4219 -1.0265
Basiklik 85.8119 68.8597 3.73161 2.94407 7.9324 14.4131 4.4846 5.5547

ngg;f- 115281.2 | 72874.09 | 84.23862 | 51.81914 | 659.4149 | 2637.669 | 167.6574 | 175.0038
Prob. 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Olasilik

Gozlem 391 391 391 391 391 391 391 391

Dogrudan yabanci yatirim -40,086 ile 106,573 arasinda deger alirken, yabanci portfoy
yatirimi -0,12 ile 0,53 arasinda deger almaktadir. Dogrudan yabanci yatirimin -40,086
en diisiik degeri Macaristan’da 2018’de gozlenirken, 106,573 maksimum degeri yine
Macaristan’da 2020 yilinda gozlenmektedir. Yabanci portfoy yatirimmnin -0,12
minimum degeri Yunanistan’da 2017 yilinda gozlenirken, 0,53 maksimum degeri yine
Yunanistan’da 2012 yilinda gozlenmektedir. Finansal gelisme kategorisinden para
piyasasini temsil eden M3 para arzi oran1 21,357 ile 216,145 arasinda, 6zel sektor kredi
orant 11,037 ile 185,363 arasinda yer almaktadir. Sermaye piyasasini temsilen piyasa
kapitalizasyon orant 9,57 ile 322,711 arasinda, borsa islem hacmi orami 0,575 ile
355,519 arasinda deger almaktadir. M3 para arzi orani 21,357 minimum degeri
Meksika’da 2000 yilinda, 216,145 maksimum degeri Cin’de 2022 yilinda
gozlenmektedir. Ozel sektdr kredi orami 11,037 minimum degeri Meksika’da 2001
yilinda, 185,363 maksimum degeri Cin’de 2022 yilinda gozlenmektedir. Piyasa
kapitalizasyon orani 9,57 minimum degeri Kolombiya’da 2000 yilinda gozlenirken,
322,711 maksimum degeri Giiney Afrika’da 2017 yilinda gozlenmektedir. Borsa islem
hacmi orani 0,575 minimum degeri Peru’da 2022 yilinda gozlenirken, 355,519
maksimum degeri Cin’de 2015 yilinda goézlenmektedir. Kontrol degiskeni olarak
modele dahil edilen ticari agiklik oran1 22,105 ile 220,406 arasinda, ekonomik biiyiime
oran1 ise -10,869 ile 14,230 arasinda bulunmaktadir. Ticari aciklik orami 22,105
minimum degeri Brezilya’da 2009 yilinda goézlenirken, 220,406 maksimum degeri
Malezya’da 2000 yilinda gozlenmektedir. Son olarak ekonomik biiylime orani -10,869
minimum degeri Peru’da 2020 yilinda, 14,230 maksimum degeri ise Cin’de 2007
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yilinda gozlenmektedir. Ayrica piyasa kapitalizasyon orani 53,73 ile en yiiksek standart
sapmaya sahipken, yabanci portfdy yatirnmi 0,0427 ile en diisiik standart sapmaya
sahiptir. M3 para arzi1 oran1 78,049 ile en yiiksek ortalamaya sahipken, yabanci portfoy
yatirimi -0,0022 ile en diisiik ortalamaya sahiptir.

Carpiklik katsayisi incelendiginde sadece ekonomik biiylime oraninin sola carpik
oldugu diger tiim degiskenlerin saga carpik oldugu gozlemlenmektedir. Basiklik
katsayisi incelendiginde ise tiim degiskenlerin sivri oldugu dikkat ¢cekmektedir. Serilerin
normal dagilip dagilmadig1 hakkinda bilgi veren Jargue-Bera test istatistigi sonuglarina

gore ise higbir degiskenin normal dagilim gostermedigi sonucuna ulagilmaktadir.

Serilerin normal dagilim gostermedigi durumlarda tercih edilen regresyon tiirlerinden
biri de panel kantil regresyondur. Panel kantil regresyon seriler normal dagilmadiginda
ve u¢ degerlerin bulunmasi durumunda model kurmaya imkan sunmaktadir. Farkli
kantil araliklarin kullanildig1 panel kantil regresyon modeli bagimsiz degiskenlerin her

bir kantil araliginda bagimli degisken iizerindeki etki diizeyini 6lgmeye yardimci

olmaktadir (Oztiirk, 2024, s. 121).

Degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini sinamak icin Korelasyon Testi

uygulanmis ve sonuclarina Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 4.4. Gelismekte Olan Ulkeler Korelasyon Matrisi

DYY YPY PA OSK PK H TA GSYIH
DYY 1
YPY 0.01562 |1
PA -0.54941 | 0.14417 |1
OSK -0.03608 | 0.12893 | 0.75492 |1
PK -0.02729 | -0.00544 | 0.31982 | 0.34088 |1
IH -0.17691 | 0.02561 | 0.45648 | 0.45866 | 0.39122 |1
TA 0.04966 | 0.10840 | 0.22061 | 0.21214 | 0.04453 | 0.04544 |1
GSYIH | 0.09460 | -0.06076 | 0.03655 | -0.01441 | 0.06519 | 0.09137 | -0.02624

Literatiirde, korelasyon katsayisinin 0,8'in lizerinde olmas1 genellikle giiclii bir iliskiyi
isaret eder ve bu degerin tizeri yiiksek bir korelasyon olarak kabul edilmektedir (Bujang
ve Baharum, 2016, s. 44). Bu nedenle ¢alismada 0,8 yiiksek korelasyon sinirt olarak
kabul edilmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari incelendiginde sadece

M3 para arzi orani ile Ozel sektor kredi oranlar1 arasinda yiiksek korelasyon oldugu
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goriiliip, diger degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar diisiik ve orta diizeydedir.
Dogrudan yabanci yatirim ile M3 para arzi orani, 6zel sektdr kredi orani, piyasa
kapitalizasyon orani ve borsa islem hacmi orani arasinda negatif korelasyon bulunurken
ticari agiklik orani ve ckonomik biiyiime oram1 arasinda pozitif korelasyon
bulunmaktadir. Yabanci portfdy yatirimi ise piyasa kapitalizasyon orant ve ekonomik

biiyiime oran1 ile negatif korelasyonlu iken diger degiskenlerle pozitif korelasyonludur.

4.4.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim ile Finansal Gelismeye iliskin Bulgular

Panel kantil regresyon modeli kullanilarak, verilerine ulasilabilen 17 gelismekte olan
tilke icin dogrudan yabanci yatirnm ile finansal gelisme arasindaki iligkinin ortaya
konulmasinin amaglandigi ¢alismanin 0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9, tau kantil

degerlerine ait regresyon sonuglari asagida sunulmustur.

Tablo 4.5. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirrm Panel Kantil Tahmin

Sonuglari
01 02 03 04 05 0.6 0.7 038 0.9

001038 | 0.00178 | 0.00770 | 0.01127 ?6033?’2639)* ?60527313%* 001006 | -0.0032 | -0.0006
(0.2000) | (0.8063) | (0.1885) | (0.0526)* | . (0.4898) | (0.822) | (0.9752)

0.0227
OSK | (0.0104)
*

PA

0.0058 -0.0042 | -0.0103 | -0.0128 | -0.0174 | -0.0109 -0.0005 | -0.0107
(0.5439) (0.5679) | (0.1575) | (0.1291) | (0.1131) | (0.5873) | (0.9839) | (0.7079)

0.00264 | 0.00158 0.00098 | 0.00032 | -0.00066 | -0.00107 | -0.00285 | -0.00483 | 0.00748
(0.3038) | (0.4868) (0.5454) | (0.8365) | (0.6755) | (0.5088) | (0.1913) | (0.1461) | (0.5263)

W | 00098 | -0.01216 ig'gé%z* ig'gégg?* (883éé§* ig'gigi)z* .0.01165 | -0.00912 | -0.00699
o o & o (0.0717)* | (0.0512)* | (0.1532)

(0.1657) | (0.0297)**
000851 [ 000976 | oo 001302 | 0.03720

PK

-0.02098 | -0.00306 0.00467 0.00695

TA 1 (01355) | (06901) | (0.2795) | (0.0699)x | ©0254)" | (00184)" | 5 oeayen | (0.0082) 1 (0.0007)
GsY ?dlgffg) 0.11138 ?cogﬁff)* ?doggfg)* ?6055372)* ?dogggg)* 008938 | 007833 | 0.01724
i | © ©.on8p* | @ o o G (0.0496)** | (0.1513) | (0.7469)
) L0355 | 00078 11648 | 14810 | 16839 | 20002 | 2.8650 38150 | 33749

0.0000)* 0.0000)* 0.0000)* 0.0000)* 0.0000)** 0.0000)* 0.0000)*
(03703) | (0.0765)x | (0000 | (0.0000)" | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)** | (0.0000)* | (0.0000)

Q-LR istatistiki deger: 59.99237
P(Q-LR): 0.0000%**

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasi ile *, **, *** simgeleri ile ifade edilmektedir.

Finansal gelisme gostergesi i¢in para piyasasimni temsilen kullanilan degiskenler
incelendiginde; dogrudan yabanci yatirim tizerinde M3 para arzinin etkisi 0.1, 0.8 ve
0.9. kantil diizeyleri hari¢ diger tiim kantillerde pozitif olup 0.4, 0.5 ve 0.6. kantil
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ortalama ve ortalamaya yakin dogrudan
yabanci yatirimlarda M3 para arzi artttik¢a dogrudan yabanci yatirimlar da artmaktadir.

Para piyasasini temsilen kullanilan 6zel sektor kredilerinin ise dogrudan yabanci
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yatirimlar lizerindeki etkisi 0.1 ve 0.2 katillerde pozitif ve 0.1. kantilde istatistiksel
olarak anlamli olup diger tiim kantil diizeylerinde negatif ve istatistiksel olarak
anlamsizdir. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirim oraninin ¢ok diisiik oldugu
gelismekte olan iilkelerde 6zel sektor kredilerindeki artis dogrudan yabanci yatirimlari
artirmaktadir. Nitekim elde edilen bu bulgular, finansal gelismeyi temsilen kullanilan
para piyasast gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde etkili oldugunu
belirten Nasser ve Gomez 2009, Otchere vd. 2016, Aslan, vd., 2012, Satrovic ve
Muslija 2018, Alsmadi ve Oudat 2019, Hajilee ve Nasser 2015, Adewale 2016’in

arastirma sonuglari ile tutarhdir.

Finansal gelisme gostergesi icin sermaye piyasasint temsilen kullanilan degiskenler
incelendiginde; dogrudan yabanci yatirim lizerinde piyasa kapitalizasyonun etkisi 0.5,
0.6, 0.7 ve 0.8 kantil diizeyleri hari¢ pozitif olup tiim diizeylerde istatistiksel olarak
anlamsizdir. Gelismekte olan tilkelerde piyasa kapitalizasyonunun dogrudan yabanci
yatirimlar lizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Bir diger degisken olan borsa islem
hacminin dogrudan yabanci yatirim tizerindeki etkisi tiim kantil diizeylerinde negatif
olup, uc degerler olan 0.1 ve 0.9 kantil diizeyleri hari¢ diger diizeylerde istatistiksel
olarak anlamlidir. Dolayisiyla, dogrudan yabanci yatirimin iilkeler ortalamasindan ¢ok
diisiik ve c¢ok yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin dogrudan
yabanci yatirimlar {izerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Fakat u¢ degerler
hari¢ 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7 ve 0.8 kantil diizeylerinde borsa islem hacmindeki

degisim dogrudan yabanci yatirimlari negatif yonde etkilemektedir.

Kontrol degisken olarak modele dahil edilen ticari agiklik panel kantil regresyon
sonuglari incelendiginde, ticari agikligin dogrudan yabanci yatirim tizerindeki etkisi 0.1
ve 0.2. kantil diizeyleri hari¢ diger kantil diizeylerinde pozitif olup 0.4 kantil
diizeyinden itibaren istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla dogrudan yabanci
yatirimin tlkeler ortalamasi civarinda ve daha yiiksek oldugu gelismekte olan iilkelerde
ticari aciklik oranindaki artis dogrudan yabanci yatirim oranlarini da artirmaktadir. Elde
edilen bu sonug, ticari agiklik ile dogrudan yabanci yatirim arasinda pozitif iliski oldugu
belirtilen Campos ve Kinoshita 2003 calismasi ile ortiismektedir. Modele dahil edilen
bir diger kontrol degiskenin panel kantil regresyon analiz sonuclar1 incelendiginde ise;

ekonomik biiyiime oraninin dogrudan yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin tiim kantil
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diizeylerinde pozitif oldugu, 0.8 ve 0.9 kantil hari¢ diger kantil diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile dogrudan yabanci yatirim
oraninin, Ulkeler ortalamasimin c¢ok tistiindeki u¢ degerlerde oldugu gelismekte olan
iilkelerde ekonomik biiylimedeki degisim dogrudan yabanci yatirimlari etkilememekte
fakat diisiik ve orta diizeyde oldugu iilkelerde etkili olmaktadir. Ayrica, bu etki
diizeyinin, en diisiik dogrudan yabanci yatirim oranina sahip olan {ilkelerde (0.1 ve 0.2
kantil diizeyinde) digerlerine gére daha fazla oldugu gozlemlenmektedir. Nitekim elde
edilen bu sonu¢ dogrudan yabanci yatinm ile ekonomik biiylime orani arasinda
karsilikli giiglii bir iligki oldugunu belirten Teker vd. 2014 calismasi ile benzerlik

gostermektedir.

Sekil 4.1. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirim Panel Kantil Katsayi
Tahminleri

Quantile Process Estimates

PA 0OSK PK
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Sekil 4.1, bagimsiz degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki %95 giiven
araligindaki etkilerini kantil proses tahmin sonuglartyla sunmaktadir. Mavi egri, bu
degiskenlerin dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini farkli kantil diizeylerinde

ortaya koyarken, kirmizi cizgiler kantil regresyon parametre tahminlerinin giiven
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araliklarii gostermektedir. Grafikten gorildiigli iizere, borsa islem hacmi oraninin
dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi tiim kantil diizeylerinde negatif bir deger
alarak "0"1n altinda seyretmektedir. Ote yandan, ekonomik biiyiime orani tiim kantil
diizeylerinde pozitif bir etki sergilemektedir. Ayrica, piyasa kapitalizasyonunun
dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde herhangi bir etkisi olmadigi da agikca
gozlemlenmektedir. Bu sonuglar, bagimsiz degiskenlerin dogrudan yabanci yatirimlar

tizerindeki farklr etkilerini daha 1yi anlamamiza olanak tanimaktadir.
4.4.3. Yabanc1 Portfoy Yatirimu ile Finansal Gelismeye Iliskin Bulgular

Panel kantil regresyon modeli kullanilarak, verilerine ulagilabilen 17 gelismekte olan
tilke i¢in yabanci porfoy yatirimlari ile finansal gelisme arasindaki iliskinin ortaya
konulmasinin amaglandigi ¢aligmanin 0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9, tau kantil

degerlerine ait regresyon sonuglari asagida sunulmustur.

Tablo 4.6. Gelismekte Olan Ulkelerde Yabanci Portfoy Yatirimlarimin Panel Kantil

Tahmin Sonuglari
0.1 02 03 04 05 0.6 0.7 08 0.9

PA_ | 00341 | 00297 | 0.0229 0.0216 0.0132 0.0129 0.0006 0.0094 | 0.0087
(0.0000)* | (0.0000)* | (0.0003)* | (0.0018)* | (0.0750)* | (0.1220) | (0.4942) | (0.3103) | (0.2541)
** *%x *%x **k

OSK | -0.0227 | -0.0149 | -0.0098 | -0.0081 | -0.0003 | 0.0017 0.0055 00047 | 0.0114
(0.0003)* | (0.0030)* | (0.0513)* | (0.1262) | (0.9573) | (0.7734) | (0.3909) | (0.4799) | (0.0417)
*% *%*

PK | -0.0116 | -0.0063 | -0.0059 | -0.0062 | -0.0061 | -0.0071 | -0.0012 -0.0015 | -0.0006
(0.0049)* | (0.0106)* | (0.0173)* | (0.0111)* | (0.0276)* | (0.0188)* | (0.6607) | (0.5855) | (0.8679)
*% *%* * * * *

iH | 0.0028 -0.0012 | -0.0006 | -0.0002 | -0.0005 | -0.0008 | -0.0017 -0.0031 | -0.0052
(0.4061) | (0.4852) | (0.6798) | (0.8823) | (0.7596) | (0.5765) | (0.2960) | (0.0623) | (0.0035)**
*

TA | -00154 | -0.0069 | -0.0023 | 0.0017 0.0036 0.0065 0.0086 00123 | 0.0131
(0.0215)* | (0.0317)* | (0.4757) | (0.5443) | (0.2235) | (0.0308)* | (0.0042)* | (0.0000) | (0.0044)**
* * * *%x *

*kk

GSY | 0.0001 -0.0001 | -0.0007 -0.0011 -0.0012 -0.0015 -0.0017 -0.0016 | -0.0029
iH (0.8953) | (0.7376) | (0.0985)* | (0.0057)* | (0.0039)* | (0.0015)* | (0.0000)* | (0.0001) | (0.0013)**

*kk

C -0.0016 | -0.0305 | -0.0355 | -0.0462 | -0.0435 | -0.0517 | -0.0596 | -0.0748 | -0.0832
(0.8535) | (0.1368) | (0.0516)* | (0.0070)* | (0.0107)* | (0.0055)* | (0.0014)* | (0.0001) | (0.0000)**

*kk

Q-LR istatistiki deger: 39.61625
P(Q-LR): 0.0000***

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri siras1 ile *, **, *** simgeleri ile ifade edilmektedir.

Yabanci1 porfoy yatirimlart iizerinde para piyasasi gostergelerinden M3 para arzi
oraninin etkisi tiim kantil diizeylerinde pozitif olmakla birlikte ortalama kantil ile
ortalamanin altinda olan 0.1, 0.2, 0.3, 0.4 ve 0.5. kantil diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmustur. Yabanci portfoy yatirimi orani iilkeler ortalamasi ve altinda olan

gelismekte olan iilkelerde M3 para arzi orani arttikga yabanci portfoy yatirimlari da
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artmaktadir. Elde edilen bu bulgular ¢alismanin baz alindigi Makoni 2016 ¢alismasinin
sonuglar ile tutarlilik gostermektedir. Bir diger finansal gelisme gostergesi olan 6zel
sektor kredilerinin yabanci portfoy yatirimlar1 {izerindeki etkisi 0.6, 0.7, 0.8 ve 0.9.
kantiller hari¢ diger kantiller ilizerinde negatif yonde etkili olup 0.1, 0.2 ve 0.3.
kantillerde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, 6zel sektor kredileri orani,
yabanci portfoy yatiriminin iilkeler ortalamasinin altinda oldugu gelismekte olan iilkeler
tizerinde etkili olmakta ve 6zel sektor kredileri orani arttikca yabanci portfoy yatirimlari
azalmaktadir. Cikan bu sonug¢ ise finansal gelismenin (6zel sektor kredi oraninin)
yabanci portfoy yatirimlart lizerindeki etkisinin konjoktiirel bir dalgalanma seklinde

oldugunu ifade eden Karhan 2019 c¢aligmasi ile benzerlik gostermektedir.

Sermaye piyasas1 gostergelerinden piyasa kapitalizasyonun yabanci portfdy yatirimlari
tizerindeki etkisi incelendiginde; tiim kantil diizeylerinde negatif etkili olup 0.7, 0.8 ve
0.9. kantil diizeyleri hari¢ diger kantil diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir. Gelismekte olan iilkeler icinde yabanci portfoy yatirim orani yiiksek
olan iilkelerde piyasa kapitalizasyonun anlamli bir etkisi olmadig1 ortaya g¢ikmustir.
Istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip kantiller ise yabanci portfdy yatirrm orani
ortalama deger civarinda ve ortalamanin altinda olan iilkelerde piyasa kapitalizasyonun
artmasinin yabanci portfoy yatirimlarini azalttigin1 gostermektedir. Elde edilen bu sonug
Makoni 2016 ¢alismasinin sonuglari ile tutarlilik gostermektedir. Borsa islem hacminin
yabanci potfoy yatirimlari iizerindeki etkisi incelendiginde ise; sadece en yiiksek diizey
olan 0.9. kantilde istatistiksel olarak anlamli etki tespit edilmistir. Dolayisiyla, yabanci
portféy yatirim orani en yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde borsa islem hacminin
yabanci portfoy yatirimlarini azaltmasi s6z konusudur. Nitekim elde edilen bu bulgular
Chaudhry vd. 2014, Aziz vd. 2015 c¢alismasinin sonuglar1 ile farklilik gosterirken
Makoni 2016, Sunday 2018 ¢aligmanin sonuglari ile ortiismektedir.

Tablo 6 incelendiginde; kontrol degiskenlerden ticari agiklik oraninin yabanci portfoy
yatirimlar tizerindeki etkisinin 0.1, 0.2 ve 0.3 kantiller hari¢ diger kantil diizeylerinde
pozitif oldugu goriilmektedir. Ayrica, 0.1 ve 0.2. kantillerde ticari agiklik oraninin etkisi
negatif yonde istatistiksel olarak anlamli iken ortalamanin {izerindeki kantillerde pozitif
yonde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Baska bir ifade ile ticari

aciklik oranlarindaki artis 0.1 ve 0.2. kantil diizeylerinde yabanci portfoy yatirimlarini
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azaltirken 0.6, 0.7, 0.8 ve 0.9. kantil diizeylerinde artirmaktadir. Elde edilen bu sonug
Ekeocha 2008 calismasinin sonuglart ile benzerlik gostermektedir. Panel kantil
regresyon analizinde ortaya ¢ikan bir diger sonug, ekonomik biiylime oraninin yabanci
portfoy yatirimlarn iizerindeki etkisi ile ilgilidir. Buna gore ekonomik biiylime oraninin
yabanci portf0y yatirim orani iizerindeki etkisi 0.1. kantil hari¢ diger kantil diizeylerinde
negatif etkiye sahip olup 0.3. kantil ve iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Dolayisiyla, yabanci portfoy yatirim oraninin iilkeler ortalamasinda, en diisiik oran harig
altinda ve {lizerinde oldugu gelismekte olan {ilkelerde, ekonomik biiylime oraninin
artmasi yabanci portf0y yatirimlarini azaltmaktadir. Bu bulgu Lusinyan 2022 ve Makoni

2016 galismasinin sonuglart ile drtiismektedir.

Sekil 4.2. Gelismekte olan Ulkelerde Yabanci Portfoy Yatirim Panel Kantil Katsayi
Tahminleri
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Sekil 2°de tiim bagimsiz degiskenlerin yabanci portfoy yatirimlari tizerinde %95 giiven
araligindaki etkilerini gosteren kantil proses tahmin sonuglart yer almaktadir. Sekil 2,
M3 para arzi oraninin yabanci portfoy yatirnmi {izerindeki etkisini tiim kantil

diizeylerinde pozitif bir sekilde ortaya koymaktadir; ancak bu etki, kantil dilimleri
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boyunca azalan bir seyir izlemektedir. Diger yandan, piyasa kapitalizasyon orani, 6zel
sektor kredi oran1 ve ticari agiklik oranlari, yabanci portfoy yatirimi iizerinde artan bir
etki gostermektedir. Ayrica, ekonomik biiyiime oranmin yabanci portfoy yatirimi
tizerindeki etkisi ise negatif yonde bir artis sergilemektedir. Bu bulgular, ekonomik

faktorlerin yabanci yatirim iizerindeki karmagik etkilerini gozler 6niine sermektedir.
4.5. Gelismis Ulkeler ile Tlgili Bulgular

Gelismis iilkelerde finansal gelisme ile yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin analizinde
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 7°de

gosterilmistir.

Tablo 4.7. Gelismis Ulke Degiskenlerine Ait Tanimlayici Istatistikler

DYY YPY PA OSK PK H TA GSYIH
Ortalama 5.6524 0.0248 118.1376 114.3178 158.8258 112.8095 106.3744 2.3979
Medyan 2.4447 0.0074 100.2625 110.8691 86.9534 68.1332 63.6526 2.4581
Maksimum 58.5183 0.4048 460.1038 263.5903 1777.226 1102.733 442.6200 14.5197
Minimum -32.6371 -0.2654 8.4175 48.9749 18.1847 1.3076 22.2863 -11.1673
Std. Sapma 9.6945 0.0821 68.7617 39.9723 251.4003 147.7682 107.5912 2.92104
Carpiklik 1.9875 1.0958 2.7405 0.6997 3.8259 3.5158 1.9951 -0.6395
Basiklik 9.2462 5.5002 11.4036 3.8895 18.0067 17.8373 5.4121 7.1431
Jarque-Bera 735.4622 148,3239 1350.567 36.89180 3807.066 3617.026 291.6954 252.2527
OIT;(s)Hik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 322 322 322 322 322 322 322 322

Dogrudan yabanci yatirim -32.637 ile 58.518 arasinda deger alirken, yabanci portfoy
yatirimi -0,265 ile 0,405 arasinda deger almaktadir. Dogrudan yabanci yatirima iliskin
en diisiik deger -32.637 olarak Isvicre’de 2020’de gozlenirken, 58.818 maksimum
degeri Hong Kong’da 2015 yilinda gézlenmektedir. Yabanci portfdy yatirimina dair -
0,265 minimum degeri Birlesik Krallik’da 2008 yilinda goézlenirken, 0,405 maksimum
degeri Hong Kong’da 2015 yilinda gozlenmektedir. Finansal gelisme kategorisinden
para piyasasini temsil eden M3 para arzi oran1 8.418 ile 460.104 arasinda, 6zel sektor
kredi orani 8.975 ile 263.590 arasinda yer almaktadir. Sermaye piyasasini temsilen
piyasa kapitalizasyon orani 18.1847 ile 1777.226 arasinda, borsa islem hacmi orani
1.308 ile 147.768 arasinda deger almaktadir. M3 para arzi oranina iligkin minimum

deger 8.418 olarak Ispanya’da 2000 yilinda, maksimum deger 460.104 olarak Hong
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Kong’da 2022 yilinda gozlenmektedir. Ozel sektor kredi oran1 48.975 minimum degeri
ABD’de 2000 yilinda, 263.590 maksimum degeri Hong Kong’da 2022 yilinda
gozlenmektedir. Piyasa kapitalizasyon orani 18.1847 minumum degeri Yeni Zelenda’da
2008 yilinda gozlenirken, 1777.226 maksimum degeri Hong Kong 2020 yilinda
gozlenmektedir. Borsa iglem hacmi orani 1.308 minimum degeri Yeni Zelenda’da 2010
yilinda gozlenirken, 147.768 maksimum degeri Birlesik Krallik’ta 2012 yilinda
gozlenmektedir. Kontrol degisken olarak modele dahil edilen ticari agiklik oran1 22,286
ile 442.620 arasinda, ekonomik biiylime orami ise -11.167 ile 14,519 arasinda
bulunmaktadir. Ticari agiklik orami 22.286 minimum degeri ABD’de 2002 yilinda
gozlenirken, 442.620 maksimum degeri Hong Kong’ta 2013 yilinda gbzlenmektedir.
Son olarak ekonomik biiyiime orani1 -11.167 minimum degeri Ispanya’da 2005 yilinda,
14.519 maksimum degeri ise Singapur’da 2010 yilinda gozlenmektedir. Ayrica piyasa
kapitalizasyon oran1 251.4003 ile en yliksek standart sapmaya sahipken, yabanci portfoy
yatirim oran1 0.082191 ile en diisiik standart sapmaya sahiptir. Piyasa kapitalizasyon
orani 158.8258 ile en yiiksek ortalamaya sahipken, yabanci portfdy yatirim oram
0.024863 ile en diisiik ortalamaya sahiptir.

Carpiklik katsayisi incelendiginde sadece ekonomik biiylime oraninin saga carpik
oldugu, diger tim degiskenlerin sola carpik oldugu goézlemlenmektedir. Basiklik
katsayisi incelendiginde ise tim degiskenlerin sivri oldugu dikkat cekmektedir. Serilerin
normal dagilip dagilmadigr hakkinda bilgi veren Jargue-Bera test istatistigi sonuglarina

gore ise higbir degiskenin normal dagilim gostermedigi sonucuna ulagilmaktadir.

Degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigint smmamak i¢in Korelasyon Testi

uygulanmis ve sonuclar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 4.8. Gelismis Ulkeler Korelasyon Matrisi

DYY YPY PA OSK PK H TA GSYIH
DYY 1
YPY 0.19719 |1
PA 0.16805 | 0.13032 |1
OSK 0.09819 | 0.07842 | 0.49324 |1
PK 0.32942 | 0.11561 | 0.43987 | 0.26328 |1
iH 0.15765 | 0.04171 | 0.30322 | 0.15994 | 0.48907 |1
TA 0.23322 | 0.42683 | 0.31952 | 0.26460 | 0.19924 | 0.0899 1
GSYIH | 0.18562 | 0.02335 | 0.04328 | -0.029 0.11852 | 0.02978 | 0.11379 |1
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Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelendiginden tiim degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilar1 diisikk ve orta diizeydedir. Dolayisiyla ele alinan
degiskenlerin tiimii modele dahil edilmektedir. Hem dogrudan yabanci yatirimin, hem
de yabanci portfoy yatiriminin bagimsiz degiskenlerle arasinda pozitif korelasyon

bulunmaktadir.
4.5.1. Dogrudan Yabanci Yatirim ile Finansal Gelismeye iliskin Bulgular

Verilerine ulagilabilen 14 gelismis iilke icin dogrudan yabanci yatirim ile finansal
gelisme arasindaki iligkinin ortaya konulmasinin amaglandigi ¢alismanin 0.1, 0.2, 0.3,
0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9, tau kantil degerlerine ait panel kantil regresyon sonuglari

asagida sunulmustur.

Tablo 4.9. Gelismis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirrm Panel Kantil Tahmin

Sonuglari

01 0.2 0.3 04 05 0.6 0.7 038 0.9

PA_ | -0.0235 | -0.0267 | -0.0299 | -0.0296 | -0.0287 | -0.0229 | -0.0049 | 0.0012 0.0231
(0.1680) | (0.0002)* | (0.0011)* | (0.0021)* | (0.0042)* | (0.0195)* | (0.7268) | (0.9198) | (0.2762)

OSK | -0.0138 | -0.0031 | -0.0012 | 0.00320 | 0.0066 0.0099 0.0072 0.0096 0.0232
(0.3145) | (0.5955) | (0.8444) | (0.6111) | (0.3496) | (0.0824)* | (0.3136) | (0.2309) | (0.0246)*

PK | 00131 | 0.0201 0.0177 0.0165 0.0179 0.0148 0.0130 0.0151 -0.0004
(0.0002) | (0.0000* | (0.0000)* | (0.0000y* | (0.0212)* | (0.0052)* | (0.0223)* | (0.2331) | (0.9684)

[H | 00025 | 0.0007 0.0017 0.0021 0.0014 0.0030 0.0009 0.0011 0.0071

(0.6807) | (0.9736) | (0.5431) | (0.5372) | (0.8398) | (0.4984) | (0.8390) | (0.8689) | (0.1668)

TA | 00264 | 0.0323 0.0427 0.0465 0.0496 0.0557 0.0560 0.0586 0.0835
(0.3461) | (0.0000* | (0.0000)* | (0.0000y* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)*
*% *% *% *% *%x *% *% *%x

GSY | 01384 | 0.0517 0.0779 0.1009 0.0935 0.1077 0.1835 0.1313 0.2614
i (0.1033) | (0.3356) | (0.1434) | (0.0740y* | (0.2116) | (0.1241) | (0.0424)* | (0.2265) | (0.0234)*
* *

C 0.8562 | 0.2367 0.1009 -0.1836 | -05219 | -1.1045 | -1.7360 | -1.9353 | -5.0178
(0.2724) | (0.5869) | (0.8336) | (0.7596) | (0.5159) | (0.2203) | (0.1874) | (0.0493)* | (0.0011)*
* *%x

Q-LR istatistiki deger: 96.63669
P(Q-LR): 0.0000***

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirasi ile *, **, *** simgeleri ile ifade edilmektedir.

Finansal gelisme gostergesi igin para piyasasini temsilen kullanilan degiskenler
incelendiginde; dogrudan yabanci yatirim orani iizerinde M3 para arzi oraninin etkisi
0.8 ve 0.9. kantil hari¢ diger tiim kantillerde negatif olup 0.1, 0.7, 0.8 ve 0.9. kantil
diizeyleri harig istatistiksel olarak anlamlidir. Dogrudan yabanci yatirimin diisiik ve orta
diizeyde oldugu gelismis iilkelerde M3 para arz1 orani arttik¢a dogrudan yabanci yatirim
orani azalmaktadir. Elde edilen bu bulgu, finansal gelismedeki artisin dogrudan yabanci

yatirimlar iizerinde negatif yonde etkisi oldugunu belirten Anyanwu 2011 caligmasinin
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sonucu ile oOrtigmektedir. Para piyasasini temsilen kullanilan 6zel sektor kredi
oranlarinin ise dogrudan yabanci yatirim oranlar1 {izerindeki etkisi 0.1 ve 0.2 ve 0.3
katiller hari¢ diger kantillerde pozitif olup, sadece 0.6 ve 0.9 kantilde istatistiksel olarak
anlamhidir. Dolayisiyla, gelismis iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ortalamanin
tizerinde ve en yiiksek oldugu iilkelerde 6zel sektor kredilerindeki artis dogrudan
yabanci yatirimlar1 artirmaktadir. Nitekim elde edilen bu bulgular, finansal gelismeyi
temsilen kullanilan para piyasasi gostergelerinin dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde
etkili oldugunu belirten Nasser ve Gomez 2009, Otchere vd. 2016, Aslan, vd., 2012,
Satrovic ve Muslija 2018, Alsmadi ve Oudat 2019, Hajilee ve Nasser 2015, Adewale

2016’in arastirma sonuglart ile tutarlidir.

Finansal gelisme gostergesi i¢in sermaye piyasasini temsilen kullanilan degiskenler
incelendiginde; dogrudan yabanci yatirim iizerinde piyasa kapitalizasyonun etkisi 0.9
kantil hari¢ pozitif olup 0.8 kantil diizeyine kadar istatistiksel olarak anlamlidir. Elde
edilen bu bulguya gore gelismis iilkelerde piyasa kapitalizasyonunun artis1 dogrudan
yabanci yatinmlart da artirmaktadir. Ahmed vd. 2019 c¢alismasinda da piyasa
kapitalizasyonun dogrudan yabanci yatirim {izerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
Bir diger degisken olan borsa islem hacmi oraninin dogrudan yabanci yatirim orani
tizerindeki etkisi tiim kantil diizeylerinde pozitif olup istatistiksel olarak anlamsizdir.
Dolayisiyla, gelismis tlilkelerde dogrudan yabanci yatirim ile borsa islem hacmi arasinda
herhangi bir iligki bulunmamaktadir. Elde edilen bu bulgu, kisa dénemde borsa islem
hacmi ile dogrudan yabanci yatirim arasinda herhangi bir iliski bulunmadigini belirten

Aslan vd. 2019 galigmasinin sonugclari ile benzerlik gostermektedir.

Kontrol degiskeni olarak modele dahil edilen ticari aciklik i¢in panel kantil regresyon
sonuglar1 incelendiginde, ticari agiklik oranmin dogrudan yabanci yatirim orant
tizerindeki etkisi pozitif olup 0.1. kantil hari¢ diger tiim kantil diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimin en diisiik oldugu u¢ deger
hari¢ diger diizeylerde yer alan gelismis iilkelerde ticari agikliktaki artis dogrudan
yabanci yatirimlart da artirmaktadir. Elde edilen bu sonug, ticari agiklik ile dogrudan
yabanci yatirnm arasinda pozitif iliski oldugu belirtilen Campos ve Kinoshita 2003
calismas ile ortiismektedir. Modele dahil edilen bir diger kontrol degisken icin panel

kantil regresyon analiz sonuglari incelendiginde ise; ekonomik biiyliime oraninin
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dogrudan yabanci yatirim oranlar tizerindeki etkisi tiim kantil diizeylerinde pozitif
olmakla birlikte, sadece 0.9 kantil diizeyi ile 0.4 ve 0.7. kantil diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. En yiiksek katsaymin (0.2614) 0.9. kantilde yer
almasi, ekonomik biiylime oranimnin dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki etkisinin,
dogrudan yabanci yatirnmin en fazla oldugu gelismis iilkelerde daha belirgin oldugunu
gostermektedir. Nitekim elde edilen bu sonu¢ dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik
bliylime orani arasinda karsilikli iliski oldugunu belirten Teker vd. 2014 calismasi ile

benzerlik gostermektedir.

Sekil 4.3. Gelismis Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatinm Panel Kantil Katsay:
Tahminleri
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Gelismis tlkelerde dogrudan yabanci yatirim ile finansal gelisme arasindaki iligkinin
farkli kantil diizeylerindeki degisimini gosteren grafikler, Sekil 3’te sunulmustur. Bu
grafikler, 6zel sektor kredi orani, ticari agiklik orani ve ekonomik biiyiime oraninin
dogrudan yabanci yatirim {izerindeki pozitif etkisini net bir sekilde ortaya koymaktadir.

Piyasa kapitalizasyon oraninin etkisi tiim kantil diizeylerinde pozitif olmakla birlikte,
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kantiller arasinda belirgin bir farklilik gézlemlenmemektedir. Ote yandan, islem hacmi
oraninin dogrudan yabanci yatirnm iizerindeki etkisinin kayda deger bir etki
yaratmadig1, kantil egrisinin sifir dogrusuna ¢ok yakin olmasindan anlagilmaktadir. Bu
bulgular, dogrudan yabanci yatirinmlarin finansal gelisimle olan karmasik iliskisini daha

iyi anlamamiza yardimc1 olmaktadir.
4.5.2.Yabanci Portfoy Yatirim ile Finansal Gelismeye Iliskin Bulgular

Verilerine ulasilabilen 14 gelismis iilke i¢in yabanci porfoy yatirimlar ile finansal
gelisme arasindaki iliskinin ortaya konulmasinin amaglandigi ¢alismanin 0.1, 0.2, 0.3,
0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8, 0.9, tau kantil degerlerine ait panel kantil regresyon sonuglari

asagida sunulmustur.

Tablo 4.10. Gelismis Ulkelerde Yabanci Portfoy Yatirimi Panel Kantil Tahmin

Sonuglari

01 02 03 04 05 0.6 0.7 038 0.9

PA_ | -0.0206 | -00217 |-00119 | -0.0085 | -0.0057 | -0.0051 | -0.0199 | -0.0450 | -0.0677

(0.1093) | (0.0274y* | (0.2232) | (0.3712) | (0.5513) | (0.7399) | (0.3161) | (0.0739)* | (0.0065)*
* **k

OSK | -0.0810 | -0.0526 | -0.0384 | -0.0454 | -0.0392 | -0.0300 | -0.0291 | -0.0134 | 0.0018
(0.0000)* | (0.0000)* | (0.0007)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0059)* | (0.0184)* | (0.4270) | (0.9431)
*% *%x *% *%x *% *%* *

PK | 0.0091 0.0051 0.0055 0.0133 0.0132 0.0109 0.0147 0.0171 0.0094
(0.2728) | (0.5242) | (0.5061) | (0.1290) | (0.1080) | (0.1785) | (0.0971)* | (0.0790)* | (0.1517)
i | -0.0102 | -0.0067 | -00019 | -0.0029 | 0.0002 0.0033 0.0029 0.0046 0.0117
(0.0164)* | (0.0878)* | (0.5982) | (0.4614) | (0.9440) | (0.3552) | (0.4731) | (0.4009) | (0.0869)*

TA | 0.0648 0.0627 0.0680 0.0831 0.0797 0.0832 0.0941 0.1067 0.1172
(0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0000)*

GSY | -0.0034 | -0.0025 | -0.0023 | -0.0028 | -0.0017 | -0.0017 | -0.0015 | -0.0039 | -0.0029
iH | (0.0122)* | (0.0549)* | (0.0514)* | (0.0101)* | (0.1144) | (0.1329) | (0.2533) | (0.0078)* | (0.0563)*

C 0.1671 0.0650 00735 | -0.1361 | -0.1680 | -0.2213 | -0.2092 | -0.2125 | -0.1967
(0.0023)* | (0.2392) | (0.1884) | (0.0055)* | (0.0001)* | (0.0000)* | (0.0000)* | (0.0010)* | (0.0268)*

Q-LR istatistiki deger: 70.15186
P(Q-LR): 0.0000***

Not: %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyleri sirast ile *, **, *** simgeleri ile ifade edilmektedir.

Yabanci porfoy yatirimlari {izerinde para piyasasi gostergelerinden M3 para arzi
oraninin etkisi tiim kantil diizeylerinde negatif olmakla birlikte, sadece yabanci portfoy
yatirnminin diisiik oldugu u¢ deger olan 0.2 kantil ile yiiksek oldugu 0.9 ve 0.8 kantil
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Yabanci portfdy yatiriminin
iilkeler ortalamasindan yiiksek ve diislik oldugu gelismis tilkelerde M3 para arzi orani
artttkca yabanci portfdy yatirimlart orami azaltmaktadir. Bir diger finansal gelisme

gostergesi olan 0zel sektor kredi oraninin yabanci portfdy yatirim oranlar tizerindeki
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etkisi 0.9 kantil hari¢ diger tiim kantil diizeylerinde negatif yonde etkili olup 0.1, 0.2,
0.3, 0.4, 0.5, 0.6 ve 0.7. kantil diizeylerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla,
gelismis tilkelerde 6zel sektdr kredi oranlari ile yabanci portfdy yatirim oranlari

arasinda negatif yonde bir iliski bulunmaktadir.

Sermaye piyasasi gostergelerinden piyasa kapitalizasyonununyabanci  portfoy
yatirimlart lizerindeki etkisi incelendiginde; tiim kantil diizeylerinde pozitif etkili olup
0.7 ve 0.8 kantil diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Dolayisiyla, gelismis iilkelerde piyasa kapitalizasyonu ile yabanci portfoy yatirimlari
arasinda pozitif yonde bir iliski bulunmustur. Mugableh ve Oudat 2018 ¢alismasinda da
piyasa kapitalizasyonunun yabanci portfdy yatirimlart iizerinde pozitif yonde etkili
oldugu belirtilmistir. Borsa islem hacmi oraninin yabanci potfdy yatirim oranlari
tizerindeki etkisi incelendiginde ise; ortalamanin altindaki 0.1, 0.2, 0.3 ve 0.4. kantiller
hari¢ diger kantil diizeylerinde pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, ug
degerler olan 0.1 ve 0.2. kantil ile 0.9. kantil diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonuclar neticesinde, yabanci portfdy yatirim
oraninin lilkeler ortalamasinin oldukga iizerinde oldugu iilkelerde borsa islem hacmi
yabanci portfoy yatirimlarini artirirken en alt diizeylerde olan iilkelerde azalttigi ifade
edilebilir. Dolayisiyla, gelismis {ilkelerde borsa islem hacminin yabanci portfoy

yatirimlari tizerinde hem negatif hem de pozitif yonde etkili oldugu ifade edilebilir.

Tablo 10 incelendiginde; kontrol degiskenlerden ticari agiklik oraninin yabanci portfoy
yatirim oranlart {izerindeki etkisinin tiim kantil diizeylerinde pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Bagska bir ifade ile ticari aciklik oranlarindaki
artis yabanci portfoy yatirnmlarini da artirmaktadir. Elde edilen bu sonu¢ Ekeocha 2008
calismasinin sonuclar1 ile benzerlik gostermektedir. Ayrica, 0.1 kantilden 0.9 kantile
giderken ticari agiklik oraninin katsayisinin artis gdstermesi de daha {ist yabanci portfoy
yatirimi orani diliminde yer alan iilkelerde ticari agiklik oraninin etkisinin daha fazla
olduguna isaret etmektedir. Panel kantil regresyon analizinde ortaya c¢ikan bir diger
sonug, ekonomik biiylime oraninin yabanci portfoy yatirimlari iizerindeki etkisi ile
ilgilidir. Buna gore ekonomik biiylime oraninin yabanci portf0y yatirimlar tizerindeki
etkisi tiim kantil diizeylerinde negatif etkiye sahip olup 0.5, 0.6 ve 0.7 kantilleri hari¢

diger kantillerde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla, yabanci portfoy yatirimlar
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orani lilkeler ortalamasininin altinda yer alan iilkelerde ve en iist dilimlerde yer alan
tilkelerde ekonomik biiylime oranmnin artmasi yabanci portfoy yatirimlarimi
azaltmaktadir. Bu bulgu Lusinyan 2022 ve Makoni 2016 caligmasinin sonuglari ile

ortiismektedir.

Sekil 4.4. Gelismis Ulkelerde Yabanci Portfoy Yatirim Panel Kantil Katsay1 Tahminleri
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Sekil 4, yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen degiskenlerin tiim kantil seviyelerindeki
grafik gosterimini sunmaktadir. Bu grafik, piyasa kapitalizasyon orani ve ticari agiklik
oraninin yabanci portfdy yatirimlart lizerinde pozitif bir etki yarattifini agikca
gostermektedir. Ote yandan, M3 para arz1 orani, 6zel sektdr kredi oran1 ve ekonomik
bliyiime oranmin negatif yonde etkili oldugu goriilmektedir. Ayrica, islem hacmi
oraninin etkisi, yabanci portf0y yatirimlarimin diisiik oldugu {iilkelerde negatif, yliksek
oldugu tlkelerde ise pozitif bir yon izlemektedir. Bu bulgular, yabanci portfoy
yatirmmlarinin ¢esitli ekonomik faktorlerden nasil etkilendigine dair énemli bir i¢gorii

sunmaktadir.
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Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde yabanci yatirim ile finansal gelisme arasindaki

iliskinin karsilastirildigi tablo asagida verilmektedir.

Tablo 4.11. Yabanci Yatirim ile Finansal Gelisme Arasindaki iliski

GELISMIS ULKE GELISMEKTE OLAN ULKE
DYY YPY DYY YPY

PA - - + +
OSK + - + -
PK + + Miski Yok -
IH Miski Yok -[+ - -

TA + + + -+
GSYIH + - + -

Finansal gelisme gostergelerinden M3 para arzi oraninin yabanci yatirimlar tizerindeki
etkisi karsilastirildiginda; gelismis iilkelerde M3 para arzi oraninin her iki yabanci
yatirim iizerindeki etkisi negatif iken gelismekte olan iilkelerde pozitif etkilidir. Ozel
sektor kredi oranlart da hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerdeki dogrudan
yabanci yatirimlar {izerinde pozitif yonde etkili iken yabanci portfdy yatirimlari
tizerinde negatif yonde etkiye sahiptir. Genel bir ifade ile 6zel sektor kredi oranlarindaki
artisin dogrudan yabanci yatirim oranlarinda artigina yabanci porfoy yatirim oranlarinin

ise azalisina neden olmaktadir.

Sermaye piyasasi gostergelerinden piyasa kapitalizasyon oranlarinin yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisi incelendiginde ise, gelismis iilkelerde her iki yabanci yatirim tizerinde
pozitif yonde etkilidir. Gelismekte olan iilkelerde ise yabanci portfoy yatirimlari
tizerinde negatif yonde etkili iken dogrudan yabanci yatirim {izerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir. Borsa iglem hacmi oranlarinin yabanci yatirnmlar tizerindeki etkisi de
genel olarak negatif yonde olup gelismekte olan iilkelerde her iki yabanci yatirim
tizerinde etkili iken geligsmis {ilkelerde sadece yabanci portfoy yatirimi iizerinde etkisi

bulunmaktadir.

Kontrol degiskenlerin analiz sonuglarina bakildiginda; ticari agiklik oranimin yabanci
yatirimlar iizerindeki etkisi genel olarak pozitif yondedir. Ticari agiklik oranlarinin
artmasi hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin
ve yabanci portf0y yatirimlarinin artmasina neden olmaktadir. Ekonomik biiylime

oranlarinin yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi de 6zel sektdr kredi oranlart ile ayni
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etkiye sahiptir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiyiime
oranlarindaki artis dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde artisa yabanci portfoy

yatirimlar lizerinde azalisa neden olmaktadir.
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Yabanci yatirimlar, iilke ekonomisine teknoloji transferi, ekonomik biiyiime, istihdam
yaratma ve finansal istikrar gibi bircok yonden dnemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde, yabanci yatirimlar ekonomik kalkinmayr saglayan onemli
faktorlerden biridir. Finansal gelisme, bir iilkenin finansal sisteminin biiyiikligiinii,
istikrarini, etkinligini ve finansal araglara erisimini gelistiren stiregleri ifade etmektedir.
Bu iki faktoriin etkilesimi, iilkelerin ekonomik performanslari agisindan hayati bir
Ooneme sahiptir. Ancak, finansal gelisme ile yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin
karmagikligi, bu konuya yonelik daha derinlemesine ve kapsamli arastirmalar
yapilmasini gerekli kilmaktadir. Bu ¢aligmada, 2000-2022 yillar1 arasinda 14 gelismis
ve 17 gelismekte olan iilkenin verileri kullanilarak finansal gelismenin yabanci
yatirimlar {izerindeki potansiyel etkileri incelenmistir. Arastirma kapsaminda iki ayri
model gelistirilmistir: Ilk model, finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkilerini, ikinci model ise finansal gelismenin yabanci portfdy yatirimlari
tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Bu modeller, gelismis ve gelismekte olan tilkeler
icin ayrt ayrt uygulanmistir. Calismada, Makoni (2016) c¢alismasi dogrultusunda
finansal gelisme gostergeleri olarak dort degisken modele dahil edilmistir. Para
piyasasini temsilen kullanilan degiskenler, M3 para arzinin GSYIHya oran1 ve mevduat
bankalar1 tarafindan &zel sektore verilen kredilerin GSYIH’ya oranmi igermektedir.
Sermaye piyasasini temsilen ise piyasa kapitalizasyonunun GSYIH’ya orani ve borsa
islem hacminin GSYIH’ya orami kullanilmistir. Ayrica, yabanci yatirimlar {izerinde
etkili oldugu bilinen ticari aciklik (ithalat + ihracat / GSYIH) ve ekonomik biiyiime
orant kontrol degiskeni olarak modele dahil edilmistir. Model 1 ve Model 2’nin
tahminleri i¢in Koenker ve Bassett tarafindan gelistirilen panel kantil regresyon analizi

yontemi kullanilmistir.



Yapilan analiz sonuglarina gore verilerin normal dagilmadigr gézlemlendikten sonra
gelismis ve gelismekte olan iilkeler i¢in 0.1, 0.2, 0.3, 0.4, 0.5, 0.6, 0.7, 0.8 ve 0.9 kantil
diizeylerinde ayr1 ayr1 tahminler yapilmistir. Model 1 M3 para arzi ile dogrudan yabanci
yatirim arasinda orta diizey kantillerde (0.4, 0.5 ve 0.6) anlamli iligkiler oldugunu ortaya
koymustur. Bu sonuglara gore gelismekte olan iilkelerde M3 para arz1 ile dogrudan
yabanci yatirnm arasinda pozitif iliski oldugu belirlenmis, para arzi arttik¢a dogrudan
yabanci1 yatirimda artis gézlemlenmistir. Para arzi artisina bagli olarak ev sahibi iilkenin
para biriminin deger kaybetmesi, yani dovizin deger kazanmasi yabanci yatirimer igin
dogrudan yabanci yatirimlar1 daha ucuz hale getirdigi i¢cin boyle bir iliskinin ortaya
cikmasi beklenen durumdur. Ancak alt ve list diizey kantillerde anlamli iligkilerin
c¢ikmamis olmasi gelismekte olan {ilkelerin yapisal ozellikleri, yonetisim ve hukuksal
yapist ile iliskili olabilir. Gelismis iilkelerde ise orta ve diislik kantil diizeylerinde M3
para arzi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda negatif iliski bulunmustur. Bu
nedenle, M3 para arzi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin yonii,
iilkelerin gelismislik seviyelerine gore degisiklik gostermektedir. M3 para arzinmi artiran
politikalar, gelismekte olan {ilkelerde doviz kurunu artirarak dogrudan yabanci
yatirimlart tesvik edebilir. Ancak, gelismis tilkelerde M3 para arzinin dogrudan yabanci
yatirimlar tizerindeki negatif etkilerini azaltmak i¢in para politikalarinin yeniden gézden
gecirilmesi  gerekir. Bu stratejiler, tlkelerin finansal politikalarim1 ve yatirim
stratejilerini gelistirirken M3 para arzinin etkilerini dikkate alarak dogrudan yabanci

yatirimlardan olumlu sonuglar elde etmelerine yardimci olabilir.

Model 1 sonuglarina gore, ozel sektor kredileri ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliski su sekildedir: Gelismekte olan iilkelerde en diisiik kantil diizeyinde,
gelismis tilkelerde ise orta ve en iist kantil diizeylerinde 6zel sektor kredileri ile
dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu durum, 6zel
sektor kredilerindeki artisin her iki iilke grubunda da dogrudan yabanci yatirimlari
artirdiin1  gostermektedir. Ekonomik biiylimenin dogrudan yabanci sermayeyi
arttirdigina dair arasgtirma sonuglarinin yaygin oldugu dikkate alindiginda dogrudan
yabanci sermaye yatirimlarinin en {ist diizeyde oldugu (en st kantil) gelismis tilkelerde
0zel sektor kredilerinin etkisinin pozitif ve anlamli olmasi tutarlidir. Her iki iilke grubu

icin de Ozel sektdre verilen kredilerin dogrudan yabanci yatirimlari artirma etkisini
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dikkate alarak, politika yapicilar kredi erisimini kolaylagtiran politikalar gelistirebilir ve

kredi piyasalarin1 daha seffaf ve etkili hale getirecek diizenlemeler yapabilirler.

Model 1 sonuglarina gore, piyasa kapitalizasyonu ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliski su sekildedir: Gelismekte olan {ilkelerde bu iki degisken arasinda
herhangi bir iliski gozlemlenmezken, gelismis iilkelerde en yiiksek kantil diizeyleri
hari¢ diger tiim kantil diizeylerinde pozitif bir iliski bulunmustur. Piyasa
kapitalizasyonunun gelismis ve gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki farkli etkileri, ekonomik istikrarin seviyesinden kaynaklanabilir. Gelismis
tilkelerde finansal piyasalardaki istikrar ve volatilitenin nispeten diisiik olusu, diisiik risk
algistyla yatirim yapmayi tesvik ederken; gelismekte olan tilkelerdeki istikrarsizliklar ve
yiiksek volatilite, piyasa kapitalizasyonu ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
pozitif bir iligkiye yol agmayabilir. Bu nedenle, gelismekte olan iilkelerde ekonomik
istikrar1 artiran ve finansal piyasalardaki belirsizlikleri azaltan politikalar uygulamak,

yabanci yatirimlari ¢gekmede etkili olabilir.

Model 1 sonuglarina goére, borsa islem hacmi ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligki su sekildedir: Gelismekte olan iilkelerde, en yiiksek ve en diisiik kantil
diizeyleri hari¢ diger kantil diizeylerinde borsa islem hacmi ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda negatif bir iliski gézlemlenmistir. Negatif iliski gozlemlenen soz
konusu kantil diizeylerindeki katsayilarin birbirine oldukca yakin olmasi gelismekte
olan tlkelerde borsa islem hacmi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin
homojen oldugunu gostermektedir. Gelismekte olan iilkelerde yiiksek islem hacmine,
eger alis ve satis emirleri arasindaki dengesizlik eslik ediyorsa genellikle yiiksek
volatilite s6z konusu olmaktadir. Bu durum ise, yatirimcilarin risk algisini artirarak
dogrudan yabanci yatirimlart olumsuz etkileyebilir. Bu nedenle, gelismekte olan
tilkelerde piyasa giivenilirligini artiran ve volatiliteyi azaltan politikalar uygulanabilir.
Gelismis tilkelerde ise borsa islem hacmi ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda
anlamli herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Gelismis iilkelerde yiiksek islem hacmine
genellikle alis ve satig emirleri arasindaki denge eslik eder. Bu durumdan kaynaklanan
nispeten diisiik volatilite nedeniyle dogrudan yabanci sermaye yatirimcilarinin islem

hacmini yeterince dikkate almadiklar1 diisiiniilebilir.
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Model 1 sonuglarina gore, ticari agiklik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliski
su sekildedir: gelismekte olan iilkelerde, en diisiik ii¢ kantil hari¢ ve gelismis lilkelerde
en diisiik kantil hari¢ diger tiim kantil diizeylerinde ticari agiklik ile dogrudan yabanci
yatirmmlar arasinda pozitif bir iliski gdzlemlenmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
icin yiiksek kantillere dogru ilerledik¢e katsayilarin artigimmin gézlemlenmesi ve en
yiiksek kantilde katsayinin en yiiksek olmasi dogrudan yabanci sermaye oraninin
yiiksek seviyede oldugu gelismekte olan {ilkelerde ticari acikligin etkisinin daha fazla
oldugunu gostermektedir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde ticari
acikligin dogrudan yabanci yatirimlar: olumlu yonde etkiledigi géz oniine alindiginda,

ticaret engellerinin azaltilmasi ve serbest ticaret anlagmalarinin yapilmasi onerilebilir.

Model 1 sonuglarina gore, ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iliski hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde genel olarak pozitif bir yondedir.
Ancak, gelismekte olan iilkelerde bu iligki en yiiksek iki kantil diizeyi hari¢ diger tiim
kantil diizeylerinde, gelismis Tllkelerde ise orta ve yiiksek kantil diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ekonomik biiylimenin hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimlari artirdigi géz 6niine alindiginda,
ekonomik biiyiimeyi stirdiiriilebilir kilmak i¢in ekonomik istikrar1 tesvik eden
politikalar uygulanabilir. Bu, yatirimeir glivenini artirarak dogrudan yabanci yatirimlar

¢ekebilir.

Model 2 sonuglaria gore, M3 para arzi ile yabanci portfoy yatirimlar: arasindaki iliski,
gelismekte olan tilkelerde orta diizeye kadarki tiim kantil diizeylerinde pozitif yondedir.
Ote yandan, gelismis iilkelerde bu iliski en diisiik ikinci ve en yiiksek kantil
diizeylerinde negatif bir yonde gozlemlenmistir. Dolayisiyla, M3 para arz1 ile yabanci
portfdy yatirimlari arasindaki iligkinin yonii, llkelerin gelismislik seviyelerine gore
farklilik gostermektedir. Elde edilen bulgular, gelismekte olan iilkelerin M3 para arzini
artiran politikalar gelistirmelerinin ne denli 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Bu
ilkeler, cari aciklarini finanse edebilmek icin yabanci yatirimlara ihtiya¢ duymaktadir.
Yabanci yatirimlar1 ¢ekebilmek iginse, finansal piyasalarin daha gelismis bir diizeye
getirilmesi ve finansal riskler ile belirsizliklerin minimize edilmesi gerekmektedir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in para arzini artiran politikalara tiretim artisinin da esilk

etmesi enflasyonist etkilerin minimize edilmesi agisindan 6nem tagimaktadir. Geligsmis
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iilkelerde ise M3 para arzindaki artig, genellikle faiz oranlarmin diismesine neden
olmaktadir. Bu durum, menkul kiymet getirilerini diistirerek, ilgili iilkenin portfoy

yatirimlarinin azalmasina yol acgabilir.

Model 2 sonuglarina gore, 6zel sektor kredileri ile yabanci portfoy yatirimlari arasindaki
iligki, hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerde genel olarak negatiftir. Ancak, bu
iligki gelismekte olan {iilkelerde yalnizca orta kantil diizeylerinin altinda (ilk ii¢ kantil
diizeyinde) anlamli bulunurken, gelismis iilkelerde en yiiksek iki kantil diizeyi harig¢
diger tim kantil diizeylerinde anlamli bir iliski goézlemlenmistir. Kredilerdeki artis,
genellikle enflasyonist baskilari artirir. Enflasyonun yiiksek oldugu bir ortamda, para
biriminin deger kayb riski yiikselir ve bu durum yabanci yatirimeilar icin ek bir risk
olusturur. Yiiksek enflasyon, yatirim getirilerini olumsuz etkileyebilir ve sonug¢ olarak

yabanci portfoy yatirimlarini azaltabilir.

Model 2 sonuglarina gore, piyasa kapitalizasyonu ile yabanci portfoy yatirimlar
arasindaki iligki, gelismekte olan iilkelerde iist kantil diizeyleri hari¢ diger kantil
diizeylerinde (ilk 6 kantilde) negatif yondedir. Ote yandan, gelismis iilkelerde bu iligki
sadece iist kantil diizeylerinde pozitif yondedir. Bu nedenle, finansal gelisme gostergesi
olarak piyasa kapitalizasyonu ile yabanci portfoy yatirimlar1 arasindaki iligkinin yonii,
iilkelerin gelismislik seviyelerine gore degisiklik gostermektedir. Gelismis iilkelerde
yiiksek ekonomik ve politik istikrar ile finansal piyasalardaki goreli diisiik volatilite,
yatirime1r glivenini artirarak piyasa kapitalizasyonundaki artis1  yabanci portfoy
yatirimlart i¢in tesvik edici kilabilir. Ancak, gelismekte olan {ilkelerdeki ekonomik ve
politik belirsizlikler, finansal piyasalardaki goreli yiiksek volatilite nedeniyle piyasa
kapitalizasyonundaki artis, yiliksek risk algist ile iliskilendirildigi i¢in  portfoy

yatirimlarinda azalmaya yol agabilir.

Model 2 sonuglarina gore, borsa islem hacmi ile yabanci portfoy yatirimlar: arasindaki
iliski, gelismekte olan iilkelerde yalnizca en yiiksek kantil diizeyinde negatif yondedir.
Gelismis tilkelerde ise, bu iliski en yiiksek kantil diizeyinde pozitif, en diisiik kantil
diizeyinde ise negatif yondedir. Bu sonug, borsa islem hacmi ile yabanci portfoy
yatirimlart arasindaki iligkinin iilke gruplarma ve kantil diizeylerine bagli olarak
farklilik gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu farklilik, piyasa olgunlugu, risk algisi,

ekonomik ve politik istikrar gibi faktorlerin etkisinden kaynaklaniyor olabilir.
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Model 2 sonuglarina gore, ticari aciklik ile yabanci portfoy yatirimlar: arasindaki iliski,
gelismekte olan iilkelerde en diisiik iki kantil diizeyinde negatif, en yiiksek dort kantil
diizeyinde ise pozitif yondedir. Bu durum portfoy yatirimlariin yiiksek diizeyde oldugu
gelismekte olan iilkelerde artan ticari agikliga finansal acikligin da eslik ediyor olma
ihtimali ile aciklanabilir. Ulkeler arasindaki sermaye akislar1 iizerindeki engel ve
sinirlamalarin kaldirilmast veya gevsetilmesi olarak tanimlanabilecek finansal agiklik,
likiditeyi, fon transferi kolayligini ve piyasa etkinligini arttirarak daha fazla portfoy
yatirmminin gelmesini saglayabilir. Ayrica, Gelismekte olan iilkelerde ticari agiklik ile
yabanci portfoy yatirimlari arasindaki iligkinin degiskenlik gostermesi, ekonomik
belirsizlikler ve piyasa istikrarindaki farkliliklardan kaynaklanabilir. Gelismis tilkelerde
ise ticari agiklik ile yabanci portfoy yatirimlari arasindaki iligki tiim kantil diizeylerinde
pozitif olarak bulunmustur. Bu durum gelismis iilkelerde tiim kantillerdeki ticari agiklik
ve finansal agiklik ile finansal piyasa gelisim diizeyinin gelismekte olan iilkelere kiyasla

belirli bir esigin iizerinde seyretmesi ile agiklanabilir.

Model 2 sonuglarina gore, ekonomik biiyiime ile yabanci portfy yatirimlar1 arasindaki
iligki, gelismekte olan iilkelerde en diisiik kantil diizeyleri disinda diger tiim kantil
diizeylerinde negatif yondedir. Gelismis tilkelerde ise, bu iliski hem diisiik hem de
yiiksek kantil diizeylerinde negatif olarak gozlemlenmistir. Bu bulgular, iilkelerin
gelismiglik  diizeyinden bagimsiz olarak, ekonomik biiylimenin yabanci portfoy

yatirimlarini azalttigini gostermektedir.

Arastirmanin kapsami c¢ercevesinde elde edilen sonuclar degerlendirildiginde, finansal
gelismenin  yabanci yatirimlar {izerindeki etkisinin hem iilkelerin gelismislik
diizeylerine hem de finansal gelisme goOstergesi olarak incelenen degiskenlere baglh
olarak degiskenlik gosterdigi sonucuna ulagilmaktadir. Bu nedenle, finansal gelismenin
yabanci yatirimlar tizerindeki etkilerini tam anlamiyla degerlendirmek ig¢in {ilkelerin
ekonomik gelisim diizeylerini ve kullanilan finansal gostergelerin cesitlerini dikkate
almak gerekmektedir. Arastirmanin bulgulari, Makoni (2016), Nasser ve Gomez (2009),
Otchere vd. (2016, 2012), Satrovic ve Muslija (2018), Alsmadi ve Oudat (2019), Hajilee
ve Nasser (2015), Adewale (2016), Campos ve Kinoshita (2003), ve Sunday (2018) gibi

onceki caligmalarla benzerlik gostermektedir.
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Sonuglar, finansal piyasa gelisiminin segilen gelismis ve gelismekte olan iilkelere
uluslararas1 sermaye akislarin1 ¢cekmedeki 6nemli roliinii vurgulamustir. Iyi gelismis
yerli finansal piyasalar, dogrudan yabanci yatirnmlar (FDI) ve yabanci portfoy
yatirimlar1 (FPI) ile birlikte, yerel olarak gelecekteki verimliligi artirmak i¢in diisik
maliyetle gerekli ek sermayenin saglanmasina katkida bulunmaktadir. Ayrica, bu
calismanin sonuglari, mevcut literatiirle uyumlu olup, iilkelerin yabanci yatirimlar
cekebilmeleri i¢in temel gereksinimlerden birinin finansal gelismislik seviyeleri
oldugunu ortaya koymaktadir. Bu g¢ercevede, 6zellikle az gelismis ve gelismekte olan
iilkelerde politika yapicilarin finansal gelismislik ve finansal istikrar konularina
verdikleri onemin siirdiiriilmesi ve artirilmast gerektigi sdylenebilir. Ayrica, dis ticaret
politikasi1 yapicilari, bu ¢alismanin bulgularini g6z 6niinde bulundurarak stratejilerini bu
dogrultuda sekillendirebilir. Gelecekte yapilacak benzer caligmalarda ise, finansal
gelismenin hem dogrudan yabanci yatirnmlar hem de yabanci portfdy yatirimlar
tizerindeki etkileri daha derinlemesine incelenebilir. Bu tiir arastirmalar, her iki
yatirnmin tiirlerini ayr1 ayri1 ele alarak, finansal gelismenin farkli yatirnim akislari

tizerindeki belirleyici roliinii daha net bir sekilde ortaya koyabilir.
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