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OZET

YABANCI YATIRIM, FINANSAL GELiSME VE EKONOMIK BUYUME
ILISKisSi

Erkan USTAOGLU

Doktora Tezi
isletme Anabilim Dah
Tez Damismani: Profesor Dr. Sadik CUKUR
Temmuz 2020, 171 + xv Sayfa

Arastirmanin amaci, yabanci yatirnmlarin (dogrudan yabanci yatirim ve yabanci
portfdy yatirimlari) ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki olasi etkilerini
incelemektir. Ayrica yabanci yatirim ve finansal gelismeden farkli olarak ekonomik
bliylimeyi etkileyen faktorlerin neler oldugu, farkli gelir seviyelerine gore
siniflandirilmis tilkelerde ve farkli donemlerde bu etkilerin nasil degistigi arastirilmistir.
Calismanin amaci dogrultusunda 133 {ilkenin 1990-2017 yillar1 arasina ait veriler,
dinamik panel veri tahmincisi olan Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond’un gelistirdigi
sistem genellestirilmis momentler yontemi ve Hayes’in gelistirdigi ¢coklu aracilik analizi

kullanilarak arastirilmistir.

Calismanin sonuglar1 dogrultusunda, dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfoy
yatirimlar1 ve finansal gelisme ekonomik bliylimeyi artirmaktadir. Ancak dogrudan
yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlar1 ekonomik biiylimeyi artirmasi igin
iilkede belirli bir finansal gelismislik seviyesi gereklidir. Ayrica finansal gelismenin
ekonomik biliyiime iizerinde dogrusal olamayan “ters-U” seklinde etkisi tespit edilmistir.
Finansal gelisme belli bir seviyeye kadar biiyiime {lizerinde olumlu etkiye sahiptir. Bu
seviyeyi astiktan sonra, finansal gelismedeki artisin biiylime iizerinde olumsuz etkisi
vardir. Calismada tilkeler gelir seviyesine gore ayrildiginda, dogrudan yabanci yatirim,
orta-yliksek ve orta-diisiik gelir grubuna ait tlkelerde istatistiksel olarak ekonomik
bliylimeyi artirdigi sonucuna ulasilmistir. Ancak dogrudan yabanci yatirnm ekonomik
bliylime iizerindeki etkisi yiiksek ve diislik gelir grubuna ait iilkelerde istatistiksel olarak
anlamsizdir. Yabanci portféy yatirnmlari ise sadece yiiksek gelir grubuna ait iilkelerde

istatistiksel olarak ekonomik biiylimeyi artirmaktadir.
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Ulkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar, finansal piyasalar1 ve yerli yatirimlar
etkileyerek ekonomik biiyiimeyi dolayli olarak da artirdig1 tespit edilirken, yabanci
portféy yatirimlarinin ekonomik biiyliime iizerinde her hangi bir dolayl etkisi sz
konusu degildir. Yabanci portfdy yatirimlar1 finansal piyasalar araciligi ile ekonomik
biliylimeye destek vermektedir. Dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portféy yatirimlari
ekonomik bliylimeyi artirdifindan, yabanci yatirnmlarimin iilkeye girisini etkileyen
faktor onem kazanmaktadir. Ekonomik biiylime orani fazla olan, finansal gelismislik
diizeyi yeterli olan ve ticari agiklik diizeyi fazla olan iilkeler daha fazla dogrudan
yabanci yatirim g¢ekecektir. Benzer dogrultuda ekonomik biiylime orani fazla olan ve
finansal gelisme diizeyi yeterli olan iilkeler daha fazla portfoy yatirnmi cekecektir.
Ancak makroekonomik istikrarin bir géstergesi olan déviz kuru ise lilkeye giren yabanci

portféy yatirimlarini olumsuz etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfoy yatirimlari,

finansal gelisme, ekonomik biiylime, GMM
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN INVESTMENT, FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH

Erkan USTAOGLU

PhD Thesis
Department of Business Administration
Advisor: Professor Dr. Sadik CUKUR
July 2020, 171 + xv Pages

The aim of this study is to examine the possible effects of foreign investments
(foreign direct investment and foreign portfolio investments) and financial development
on economic growth. Also, the factors affecting economic growth different from foreign
investment and financial development are investigated and how these effects change in
different periods and countries classified according to different income levels. For the
purpose of the study, the data of 133 countries between 1990 and 2017 were
investigated using the system generalized moments method developed by Arellano and
Bover / Blundell and Bond, the dynamic panel data estimator and Hayes' multiple

mediation analysis.

According to the results of the study, foreign direct investment, foreign portfolio
investments and financial development increase economic growth. However, a certain
level of financial development in the country is necessary to increase economic growth
in foreign direct investments and foreign portfolio investments. Also, the non-linear
“inverse-U” effect of financial development on economic growth was determined.
Financial development has a positive impact on growth to a certain extent. After
exceeding this level, the increase in financial development has a negative effect on
growth. In the study, when the countries are separated by income level, it is concluded
that foreign direct investment increases economic growth statistically in middle-high
and middle-low income countries. However, the effect of direct foreign investment on
economic growth is statistically insignificant in high-income and low-income countries.
Foreign portfolio investments increase economic growth statistically only in high-

income countries.
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Foreign direct investments entering the country are found to indirectly increase
economic growth by affecting financial markets and domestic investments, while there
is no indirect effect of foreign portfolio investments on economic growth. Foreign
portfolio investments support economic growth through financial markets. As foreign
direct investment and foreign portfolio investments increase economic growth, the
factor affecting the entry of foreign investments into the country becomes important.
Countries with a surplus economic growth rate, a sufficient level of financial
development, and a higher level of trade openness will attract more foreign direct
investment. Similarly, countries with a high economic growth rate and a sufficient level
of financial development will attract more portfolio investments. However, the
exchange rate, which is an indicator of macroeconomic stability, negatively affects

foreign portfolio investments entering the country.

Keywords: Foreign direct investment, foreign portfolio investment, financial

development, economic growth, GMM
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GIRIS

Uzun donemli siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime tilkelerin temel amaglarindandir.
Bu yiizden f{ilkeler ekonomik biiyiimeye Onem vermekte ve ekonomik biiylimeyi
artirmak i¢in politikalar uygulamaktadir. Yabancit yatinmlar ve finansal gelisme
tilkelerin bu amaclari gergeklestirmesinde 6nemli bir yere sahip oldugundan, yabanci
yatirim (dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfdy yatirimi), finansal gelisme ve

ekonomik biiylime arasindaki iliskiler her gegen giin daha fazla 6nem kazanmaktadir.

Ulkelerin ekonomik olarak biiyiimelerinde yatirimlar siiphesiz  &nem
tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin en énemli sorunlarindan biri yeterli
sermaye birikimine sahip olmadiklarindan ekonomik biiylime saglayamamalaridir. Bu
iilkeler sermaye eksikligini borg alarak veya iilkeye girecek yabanci sermaye ile agsmak
isterler. Bor¢gsuz finansman kaynagi olan yabanci yatirimlar, ekonomik biiylimenin
motoru olarak adlandirilan sermaye birikimini saglayarak ekonomik biiyiimeye katki

saglar.

1980°den sonra baslayan finansal serbestlesme uygulamalar1 ile sermaye
hareketleri {iizerindeki denetim ve kisitlamalar kaldirilmistir. Bu uygulamalar
sermayenin kiiresellesmesini saglayarak, 6zellikle 1990°dan sonra uluslararasi sermaye
hareketliligi net bir sekilde artmistir. Bu uluslararast sermaye hareketlerinin temelini
dogrudan yabanci yatirnm ve yabanci portfoy yatirimlart olusturur. Dogrudan yabanci
yatirim, bir firma iiretim tesisini iilke sinirlart digina yaymak i¢in ana merkezin
bulundugu iilke disindaki yerlerde, ana merkezin kontrolii ve denetiminde kalici kar
elde etmek icin yaptig1 yerlesik yatirimlar olarak tanimlanabilir (IMF, 2002: 9;
Seyidoglu, 2015: 649). Yabanci portfoy yatirimlar ise, yabanci piyasalardaki menkul
kiymetlere yapilan yatirimlardir (IMF, 2009: 110). Dogrudan yabanci yatirim ile
yabanci portfoy yatirimlari arasindaki en temel farklilik yonetime katilma ve denetim
tizerinedir. Dogrudan yabanci yatirnrmda hisselerin % 10 veya daha fazlasina sahip
olarak yonetime katilma ve uzun dénemli ilgi s6z konusudur. Portfoy yatirimlarindaki

amag kisa siirede yiiksek kazang elde etmektir.

Dogrudan yabanci yatirimlar gittigi iilkeye sermaye saglamanin yaninda, ileri

teknoloji, know-how, yeni iiretim ydntemleri, pazarlama ve yonetim tekniklerini de



beraberinde gotiiriir. Dogrudan yabanci yatirim, iilkedeki sermaye birikimini artirarak,
istthdamu etkileyerek, altyap1 ve kurumlarin gelismesine katki saglayarak, elindeki ileri
teknolojiyi transfer ederek, iilkedeki insan sermayesini dolayl olarak gelistirerek ve
pozitif digsalliklar ile ekonomik biiyiimeye katki saglar (Borensztein v.dig., 1998: 134-
135; De Mello, 1999: 134; Zhang, 2001: 177; Herzer v.dgr., 2008:794). Gelismekte
olan iilkeler yasadigr sermaye eksikligi ve dogrudan yabanci yatirimin beraberinde
getirecegi faydalar nedeniyle yabanci sermayeye gelismis iilkelerden daha fazla ihtiyag
duyarlar. Gelismekte olan {lilkeler bu yatirinmlar {ilkelerine g¢ekebilmek icin politik
diizenlemeler ve ekonomik tesviklerle kiiresel bir yaris i¢erisindedir. Dogrudan yabanci
yatirim ile ekonomik biliylime arasindaki iliskiyi literatiirde inceleyen c¢ok sayida
caligma bulunmaktadir. Bu ¢alismalarda elde edilen sonuglar genellikle dogrudan
yabanci yatirimin ekonomik biliylimeyi artirdigi yoniindedir. Ancak bazi caligmalarda
dogrudan yabanci yatirrmin ekonomik bliylimeyi pozitif etkilemesi veya bu pozitif
etkiyi artirmasi, iilkelerin; finansal gelisme seviyesine, insan sermayesi stokuna, ticari
aciklik seviyesine, yerli yatirnmlarin tamamlayicilik etkisine, alt yapi kalitesine ve

kurumsal kalitesine bagli olduguna ulasilmistir.

Yabanci portfoy yatirimlart girdikleri iilkeye bir ¢cok fayda saglar. Ilk olarak,
gelen yabanci portfdoy yatirnmi iilkedeki sermaye birikimini artirarak ekonomik
biiyiimeye neden olur. Ayrica yabanci portfoy yatirimlart ekonomik biiylimeyi sermaye
piyasalari kanal1 ile de gergeklestirebilir. Yabanci portfoy yatirimlari, sermayenin tahsis
verimliligini artiric1 etki yaparak, kaynak fazlasi olan diisiik getiriye sahip tilkelerden,
kaynak ihtiyaci olan yiiksek getiriye sahip iilkelere kaynak akisina sebep olur. Bu
durum kaynak ihtiyaci olan iilkelerde sermaye maliyetini azaltarak yatirim ve ¢ikti
miktarini artirarak ekonomik biiylimeye katki saglar (Pal, 2006: 3). Yabanci portfoy
yatirimlart ekonomik bilylimenin yaninda, girdikleri iilkede doviz girdisi saglayarak,
tilkedeki doviz baskisinin dniine gecer. Yabanci portfoy yatirimlarinin diger énemli bir
etkisi, yerel piyasalara olan etkisidir. Yabanci portfoy yatirimlarinin ev sahibi iilkede
fiyat/kazang oranini artiric1 etkisi vardir. Artan fiyat/kazang orani, sermaye maliyetini
azaltict etki yaparak iilkedeki bircok sirketi yeni hisse senetleri ¢ikarmalari i¢in tesvik
eder. Boylelikle borsanin gelismesi ve degerlenmesi saglanacaktir (Pal, 2006: 3;
Shanab, 2017: 1470). Bu faydalarin yaninda yabanci portfoy yatirimlari uluslararasi
piyasalara entegrasyon saglayarak hiikiimetlerin kotii politikalar iiretmelerini
sinirlandirmaktadir  (Feldstein, 2000: 1). Yabanci portfoy yatirimlarinin iilke
ekonomilerine bahsettigimiz bu faydalar1 olmasina ragmen, iilke ekonomilerine olasi
zararlar1 da g6z ardi1 edilmemelidir. Yabanci portfoy yatirimlar yiiksek oynakliga sahip

olduklarindan iilkede meydana gelen olumsuz gelisme veya beklentilerden etkilenir ve



iilkeyi kolayca terk edebilir (Erdogan, 2016: 192). Bu durum déviz rezervlerini eriterek
dis bor¢ Odemelerinde kriz ortaya c¢ikmasina veya mevcut olan krizin daha da
biiyiimesine yol acabilir (Agarwal, 1997: 218-219; Seyidoglu, 2015: 669). Ulkeler
yabanc1 portf0y yatirimlarinin oynak yapilarindan kaynakli olumsuzluklari, sabit doviz
kuru, diisiik enflasyon, yliksek borsa performansi, artan sanayi {liretimi ve artan
dogrudan yabanci yatirimlar ile azaltabilirler (Wagas v.dgr., 2015: 66-67). Literatiirde
yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylimeye {izerindeki etkilerini inceleyen ¢ok
sayida c¢alisma bulunmaktadir. Elde edilen sonuglar neticesinde yabanci portfoy
yatirimlarinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi konusunda net bir fikir birligi
saglanamamistir. Ancak yabanci portféy yatirimlarinin  olumsuz etkilerden
etkilenmeyip, ekonomik bliylimeyi artirmalari i¢in {ilkelerin gelismis finansal sisteme
ihtiyaci oldugu sonucuna ulasan caligmalar bir hayli fazladir (Durham, 2003: 1-35;
Durham, 2004: 285-306; Choong v.dgr., 2010: 107-117; Wagas v.dgr, 2015: 66-67).

Finansal sistem en basit tanimiyla, fon fazlasi olan ekonomik birimler ile fon
ihtiyac1 olan ekonomik birimleri bir araya getiren ve bu birimler arasindaki fon akigini
saglayan sistemdir. Bu 6zelliklerinden dolay1 finansal piyasalar ve finansal aracilardan
olusan ve iyi isleyen bir finansal sistem ekonomi i¢in ¢ok dnemlidir. Finansal sistemin
bes temel fonksiyonu vardir; (i) olas1 yatirimlar hakkinda bilgi tiretmek ve elde edilen
bu bilgileri isleyerek sermaye tahsis etmek, (ii) artan {iriin ¢esitliligi sayesinde tasarruf
sahiplerinin daha ¢ok tasarruf yapmasina olanak saglamak ve sisteme giren tasarruflarin
da sermaye olarak dagitilmasinda aracilik yapmak, (iii) kaynak sagladig1 yatirimcilar
izleyerek projelerin etkin ¢alisip ¢alismadigini gdzlemlemek, (iv) hem tasarruf sahipleri
acisindan hem de yatirnmcilar agisindan sundugu {iriin ¢esitliligi ile riski ¢esitlendirme
imkan1 saglamak ve (v) mal ve hizmet aligverisini kolaylastirmak. Finansal gelisme,
finansal sistemin bu bes temel fonksiyonundaki iyilesmeler olarak tanimlanabilir. Iyi
isleyen finansal sistem, kii¢iik sermaye birikimlerini biiylik yatirimlara yonlendirerek,
cesitlendirme ile riskleri minimize ederek, uygulama ve bilgi maliyetlerini azaltarak,
kaynaklarin yonetilmesini izleyerek ve bu sayede sagladigi kaynaklar1 daha verimli
kullanilmasini saglayarak ekonomik biiyiimeye katki saglar (Aslan ve Kiigiikaksoy,
2006: 26). Levine finansal gelismenin, iyi isleyen finansal piyasa ve araci kurumlar ile
piyasa aksakliklarmi (bilgi edinme ve islem maliyetlerini) azaltarak, sermaye birikimi
saglayarak ve teknolojik gelismeye sebep olarak ekonomik biiyiimeyi artirabilecegini
ifade etmistir. Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini arastiran
bir¢ok calisma vardir. Genel olarak bu g¢alismalarda Levine’nin (2003: 31-46) “more
finans, more growth” teorisi ile tutarli sonuglar elde edilmistir. Levine’ne (2003: 31-46)

gore, finansal gelismeyi ne kadar artirirsaniz ekonomik biiylime de o kadar artacaktir.



Son yapilan calismalarda Levine’nin (2003: 31-46) “daha fazla finans, daha fazla
bliylime” (more finans, more growth) teorisinin gecerli olmadigi, finansal gelisme ile
ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan iligkinin varligini ortaya koyan ¢aligmalar

yapilmustir.

Arastirmanin amaci, yabanci yatirimlarin (dogrudan yabanci yatirim ve yabanci
portfoy yatirimi) ve finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki olasi etkilerini
incelemektir. Ayrica yabanci yatirim ve finansal gelismeden farkli olarak ekonomik
biiyiimeyi etkileyen faktorlerin neler oldugu, farkli gelir seviyelerine gore
siiflandirilms iilkelerde ve farkli donemlerde bu etkilerin nasil degistigi arastirilmistir.
Caligmanin amaci dogrultusunda 133 {ilkenin 1990-2017 yillar1 arasina ait veriler,
dinamik panel veri tahmincisi olan Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond un gelistirdigi
sistem genellestirilmis momentler (Sistem-GMM) tahmincisi ve Hayes’in gelistirdigi

coklu aracilik analizi kullanilarak aragtirilmaktadir.

Yabanct yatinm (DYY ve YPY), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
iligkisinin incelenecegi bu c¢alisma dort boliimden olusmaktadir. Birinci boliimiinde
ekonomik biiylime, dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfoy yatirimlar: ve finansal
gelisme arasindaki iliskilerin kuramsal temelleri ele alinmigtir. Ikinci béliimde yabanci
sermaye yatirnmlart (DYY ve YPY), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini
inceleyen ampirik literatiir ele alinmaktadir. Yapilan ¢alismalar bes boliime ayrilarak
incelenmistir. Ilk olarak yabanci sermaye (DYY ve YPY) ve ekonomik biiyiime
iligkisini inceleyen c¢alismalara yer verilmistir. Daha sonra finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisini inceleyen ¢alismalara ve son olarak da yabanci sermaye
(DYY ve YPY), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen calismalara
yer verilmistir. Ugiincii boliimde arastirmanin amaci, kullanilan yéntemler, veri seti ve
model tanimlanmis ve elde edilen bulgular sunulmustur. Dordiincii boliimde ortaya
c¢ikan sonuglar mevcut teoriler c¢ergevesinde degerlendirilmis ve Onerilerde

bulunulmustur.



I. BOLUM

1. EKONOMIK BUYUME, FINANSAL GELISME VE YABANCI
YATIRIMLAR

1.1. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiylime, iilkenin makroekonomik politikalarinin basinda gelen
ekonominin temel konularidan biridir. Iyi isleyen ekonominin en énemli gdstergesi
stirdiiriilebilir ekonomik biiylime oranidir. Bu ylizden {ilkeler ekonomik biiylimeye
onem vermekte ve ekonomik bilylimeyi artirmak i¢in calismalar yapmaktadir. Bu
boliimde; ekonomik biiyiime kavrami ile ilgili bilgiler, ekonomik biiylimenin

belirleyicileri, neoklasik ve i¢sel bilylime modelleri {izerinde durulacaktir.
1.1.1. EKonomik Biiyiimenin Tanim ve Olciilmesi

Ekonomik biiyiime, en genel anlamda bir donemde iiretilen nihai mal ve
hizmetlerin artmas1 veya bir ekonomideki kisi basina diisen gayri safi yurt i¢i hasiladaki
artiglar olarak tanimlanir (Gillis v.dgr., 1996: 7; Acemoglu v.dgr., 2016: 140).
Ekonomik biiyiime kisa donemde gerceklesen degismelerden ziyade, uzun donemli
dinamik bir siiregtir (Taban, 2016: 1). Kisa donemde iiretim miktarindaki degismelerin
birgok sebebi olabilir. Bu degisimler temelde toplam talepteki degisimlerden
kaynaklanir ve kisa donemli iiretimde meydana gelen degisimler, konjonktiirel
dalgalanmalar olarak adlandirilir (Berber ve Bocutoglu, 2016: 178).

Nihai mal ve hizmet {iretimi zaman i¢inde iki nedenden dolay: artar. Birincisi
tam istthdam ortaminda tiretim faktOrlerinin artmasi, ikincisi ise tam istihdam altinda
kullanilan iiretim faktorlerinin verimliliginin artmasidir (Dornbusch ve Fisher, 1998: 12;
Taban, 2016: 3). Belirli bir donemde bir tilkede {iretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa
degeri olan gayri safi yurt i¢i hasila (GSYIH), ekonomik biiyiimenin en &nemli
gostergesidir (Dornbusch ve Fisher, 1998: 29; Kaynak, 2007: 51). Buradaki nihai
kavramu ¢ifte sayimi engellemek igin vurgulanmaktadir. Ornegin, bir araba iireticisinin
kendisi i¢in ara mal olan lastiklere ihtiya¢ duydugunu ve bu lastikler i¢in 1000 TL
0dedigini varsayalim. Arabanin degeri lastiklerle beraber 100.000 TL+1000 TL degil
100.000 TL olacaktir. Ciinkii arabanin fiyat1 biitiin parcalarin fiyatin1t zaten



yansitmaktadir. Hem araba iireticilerine satilan lastikleri, hem de tiiketicilere satilan

arac degerini GSYIH icinde saymak cifte sayima neden olur (Case v.dgr., 2011: 418).

GSYIH; hem iilke vatandaslarin iiretimini, hem de ziyaretcilerin {iretimini
kapsar. GSYIH’den bahsedebilmek igin gayri safi milli hasila (GSMH) kavramini
aciklamak gerekmektedir. GSMH, iiretimin nerede yapildigindan bagimsiz olarak, iilke
vatandaslar tarafindan belirli donemde iiretilmis nihai mal ve hizmetlerin degeridir
(Begg v.dgr., 1994: 534-535; Case v.dgr., 2011: 419). GSMH ile GSYIH arasindaki
temel fark, yabancilarin kazandiklart gelirlerdir. Bu kavramlart bir 6rnekle agiklamak
gerekirse; Londra’da ¢alisan Tiirk is¢inin kazandig: gelir, Tiirkiye’nin GSYIH’sinin bir
pargasi olmamakla birlikte Londra’nin GSYIH’sinin bir parcasi olacaktir. Ancak ayni
gelir Tiirkiye’nin GSMH’sinin pargasi olacaktir (Acemoglu v.dgr., 2016: 102).

GSMH = GSYIH + Net dis faktor geliri (1.1)

Denklem (1.1)’deki dis faktor geliri; is¢i dovizleri, yurt disindan elde edilen
miitesebbis gelirleri, yurt disindaki yatirimlardan elde edilen kar transferleri ve yurt
disindaki yatirnmlardan elde edilen faiz gelirlerini igerir. Net dis faktor geliri ise tilkeye
giren ve lilkeden c¢ikan faktor gelirleri arasindaki fark olarak tanimlanir (Egilmez, 2009:
71).

GSYIH ii¢ farkli yontemle hesaplanabilir. Bunlardan birincisi iiretim ydntemi;
bir donemde iiretilen nihai mallarin degerlerini esas alir. ikincisi harcama ydntemi; bir
donemde {iretilen nihai mal ve hizmetlere yapilan toplam harcama miktarini esas alir.
Son olarak gelir yontemi ise bir donemde iiretime katilan {iretim faktorleri karsiliginda
elde edilen iicret, faiz, rant ve kar gelirlerini dikkate alir (Case v.dgr., 2011: 419-426;
Berber ve Bocutoglu, 2016: 23-26). Bu ii¢ yontemde de elde edilen GSYIH tutarlari
birbirine esit olacaktir.

GSYIH tutar1, nominal ve reel olmak iizere iki sekilde 6lciiliir. Nominal GSYIH,
belirli donemde iiretilen iiriinlerin fiyatin1 cari fiyatlarla dlcer. Reel GSYIH tutar1 ise
sabit fiyatlarla 6lciiliir. Nominal GSYIH iki nedenden dolay1 degisir. ilk olarak iiretilen
mallarin miktarinin artmasi, ikinci olarak mallarin fiyatinin artmasidir. Yani {iretim
miktar1 degismezken, fiyat artarsa GSYIH artacaktir. Ancak bu artis GSYIH gercek
oOl¢iisti olmayacaktir. Bu durumu bir 6rnekle agiklamak gerekirse, birinci ve ikinci yilda
tek bir x mal iiretildigini varsayalim. Ilk yil x malindan 100 birim iiretildigini ve

fiyatinin da 10 TL oldugunu varsayalim, bu durumda nominal GSYIH tutar1 1.000 TL



(100x10) olacaktir. ikinci yilda yine 100 birim iiretilen x malinin fiyat1 15 TL oldugunu
varsaydigimizda, nominal GSYIH tutar1 1.500 TL (100x15) olacaktir. Bu durumda
GSYIH tutart %50 artmis gibi goziikmektedir. Bu artis, fiyatlar genel seviyesindeki
artistan (enflasyon) kaynaklidir. Bu yiizden biiyiikliik gdstergesi olarak nominal GSYIH
kullanilirsa yanilgiya diisme ihtimali yiiksek olur (Dornbusch ve Fisher, 1998: 12; Case
v.dgr., 2011: 426). Reel GSYIH sabit fiyatlarla hesaplandig i¢in, fiyatlardaki degisim
etkisini yok ederek GSYIH’deki gercek degismeleri gdrmemizi saglar. Nominal
GSYIH’den reel GSYIH’ye doniisimde GSYIH deflatorii' ve tiiketici fiyat endeksi
(tiife)? kullanilir. Reel GSYIH 1.2 nolu formiildeki gibi hesaplanir (Acemoglu v.dgr.,
2016: 1006).

Nominal GSYIH

x 100, Reel GSYIH = ——————x100 (1.2)
Tife

Nominal GSYIH

Reel GSYIH = —————
GSYIH deflatori

(1.2)’deki iki denklem arasindaki en 6nemli fark, satin alinan mal sepetidir.
GSYIH deflatorii yurt icinde iiretilen mal sepetini igerirken, tiife belirli bir tiikketim mali
sepetini icerir. Ancak reel GSYIH bireylerin yasam standartlari ve fiilkeleri
kiyaslayabilmek ic¢in uygun bir gosterge degildir. Bu kiyaslamalar1 yapabilmek i¢in
GSYIH’nin toplam niifusa béliinmesi ile bulunan reel kisi basmna diisen GSYIH
kullanilmahidir. Bir ekonomideki biiylimeden tam anlamiyla bahsedebilmek igin
iiretimdeki artisin niifus artisindan fazla olmas1 yani reel kisi basi GSYIH’de bir artis
olmasi beklenir (Yildirim, 2011: 440; Acemoglu v.dgr., 2016: 140). Reel kisi basi
GSYIH (1.3) nolu ve reel kisi bast GSYIH’deki biiyiime orani (1.4) nolu denklemdeki
gibi hesaplanir.

Reel GSYIH

Reel kisi basina diisen GSYIH = Toplam Nifus (1.3)
Biiyiime orani; sy, = yt%_yt (1.4)
t

y, = t yilindaki reel kisi basina diisen GSYIH
Ye+1 = t + 1 yilindaki reel reel kisi basina diisen GSYIH
t =ilgili y1l

! GSYIH deflatorii, bir iilkede iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarmin baz yilindan itibaren ne kadar
arttiginin dl¢iistidiir.
2 Tiife, tiikketime konu belirli mal ve hizmetlerin fiyat degisimlerinin dlgiisiidiir.



1.1.2. Ekonomik Biiyiimenin Kaynaklar

Uzun donemde ekonomik biiylimeyi belirleyen bir¢ok faktor vardir. Bu
faktorlerden, isgiicli-insan sermayesi, sermaye ve teknoloji seviyesi ekonomik
biiyiimenin temel kaynaklar1 iken girisimcilik, kurumsal yap1 ve hiikiimet politikalar
ekonomik biiyiimenin yardimci kaynaklaridir (Acemoglu v.dgr., 2016: 147; Taban,
2016: 31).

1.1.2.1. isgiicii- Insan Sermayesi

Niifus, ekonominin hem fiiretim (arz) hem de tiiketim (talep) siireglerinde yer
alir. Talep yoniinden niifus artis1 pazar biiyiimesi anlamina gelirken, arz yoniinden niifus
artis1, mal ve hizmet tiretimi i¢in gerekli olan isgiicli girdisini ifade etmektedir. Yani
niifus, bir yandan tiiketimi artirirken diger yandan tiretim fonksiyonundaki isgiiciinii
artirmaktadir. Eger iiretim fonksiyonundaki diger iiretim faktorleri yeteri kadar bol veya
isgiicli ile istenilen Ol¢lide ikamesi s6z konusu ise, isgiicli artig1 liretim artisina yol
acacaktir. Ancak azalan verimler yasasinin islemeye basladigi andan itibaren meydana
gelecek isglicii artigi, iiretim artisina yol agmayacak ve dolayisiyla ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileyecektir (Taban, 2016: 32).

Ekonomideki tiim is¢iler ayn1 degildir. Bazi is¢iler ayn1 girdi ile daha fazla ¢ikt1
saglayabilirler. Isgiiciindeki bu farkliliklarin sebebi insan sermayesidir. insan sermayesi
genel olarak isgiicii kalitesindeki artis olarak tanimlanabilir. Igsel biiyiime modellerinde
ekonomik biiylimenin temel kaynagi olarak gosterilen insan sermayesi genel olarak
isglicii kalitesindeki artis olarak tamimlanabilir. Insan sermayesi bircok sekilde
iiretilebilir. Ornegin, bireyler iiniversiteye giderek veya mesleki egitim programlarini
tamamlayarak kendilerine yatirim yapabiliyorken, firmalar, is basinda egitim yoluyla
insan sermayesine yatirim yapabilir, hiikiimet ise insan sagligini iyilestiren, okul egitimi
ve mesleki egitim veren programlar ile insan sermayesine yatirim yapabilirler (Case ve
dig., 2012: 638). Ayrica lilkedeki egitim imkanlarindaki artig, isgiliciiniin niteligini
artirmakla kalmaz ayrica birlikte calistig1 kisilerinde toplam verimliligini artirir (Taban,
2016: 38).

1.1.2.2. Sermaye

Fiziki sermaye, liretimde kullanilan makine, arag, gereg, fabrika gibi her tiirlii
maldir. Sermaye birikimi ise, mevcut gelirin bir kisminin tasarruf edilip, gelecekteki

iiretim ve geliri artirmak amaciyla yatirima doniistiiriilmesiyle gergeklesir. Bir ekonomi



daha fazla fiziki sermaye stokuna sahip oldugunda isciler daha fazla ve daha iyi
ekipmanla ¢alisacagindan daha fazla GSYIH iiretecektir (Acemoglu v.dgr., 2016: 124;
Taban, 2016: 32).

Uretim igin sermaye ve isgiiciiniin bir araya gelmesi gerekmektedir. Bir iilkede
fazla isgiicii sayisina karsilik yetersiz fiziki sermaye varsa, isgiiclinlin iiretken olmasi
olanaksizdir. Baz1 iilkelerin ekonomik anlamda geri kalmalarimin en 6nemli sebebi
sermaye birikimindeki yetersizliktir (Taban, 2016: 32-33). Azalan verimler kanunu
geregi fiziki sermayeye yapilan arti eklemeler ekonomik biiyiimeyi azalan oranda
artiracaktir. Bu yiizden gelismekte olan iilkelerde yapilan art1 sermaye birikiminin etkisi

geligmis tlilkelere yapilan art1 sermaye birikiminin etkisinden fazla olacaktir.

Bir iilkenin ekonomik biiyiimesinde sermaye stoku gerekli oldugundan, iilkedeki
sermaye stokunu artirmak Onemlidir. Modern agik ekonomide, yeni bir sermaye bir
tilkenin yerlesiklerinin tasarrufundan ve/veya yabancilarin yatirimlarindan gelebilir.
Hiikiimetlerin hane halki tasarruflar ile yabanci yatirimlan tesvik edecek sermaye dostu
bir ortam yaratarak ekonomik biiyiime icin gerekli olan sermayeyi artirma olanagi
mevcut olabilir (Case v.dgr. 2012: 640).

1.1.2.3. Teknoloji

Daha iyi bir teknolojiye sahip olan iilke, isglicli ve sermayeyi daha etkin
kullanarak daha yiiksek verimlilige ulasacaktir. Boylelikle ayni girdilerle daha fazla
¢ikt1 ve daha fazla GSYIH elde edecektir (Acemoglu v.dgr., 2016: 126).

Ekonomik anlamda teknolojik gelisme, tretim faktorlerini verimli kullanma
amactyla ekonominin daha yiiksek bir GSYIH’ye ulasmasi i¢in yeni teknolojilerin, yeni
trlinlerin ve servislerin icat edilmesi, lretilmesi ve kullanilmasi siirecini ifade eder
(Acemoglu v.dgr., 2016: 149). Teknolojik gelisme bazen sans eseri ortaya
cikabilmektedir ancak genellikle teknolojik gelisme ekonomik birimlerin bir amaca
yonelik arastirma faaliyetleri sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Bu ylizden arastirma ve
gelistirme (Ar-Ge) faaliyetlerine yapilan yatirimlar teknolojik gelisme i¢in dnemli hale
gelmektedir (Acemoglu v.dgr., 2016: 127). O’Sullivan ve arkadaslarina gore teknolojik

ilerleme i¢in; (i) Ar-Ge yatirimlari, (ii) buluslar1 tesvik eden uygulamalar, (iii) pazarin
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boyutu, (iv) uyarilmis bulgular® (v) egitim, insan sermayesi ve bilgi birikim faktorleri
onemlidir (O’Sullivan v.dgr., 2018:196-198).

1.1.2.4. Girisimcilik

Ekonomiler arasinda etkinligin ve verimliligin farklilasmasinin 6nemli bir
nedeni de girisimcilikle ilgilidir (Acemoglu v.dgr., 2016: 129). Girisimci, {iretim
faktorlerini bir araya getiren, risk alarak mal ve hizmet liretme ¢abasinda bulunan kisi
olarak tanimlanabilir. Girisimciler, sektdre yenilikler getirmeleri nedeniyle ekonominin
saglikli dinamik bir yapiya donligmesinde onemli etkiye sahiptir. Bu ylizden iilkede
girigsimciligi artiracak hem finansal hem de egitimsel destekler verilmelidir (Taban,
2016:37).

1.1.2.5. Kurumsal Yapi

Kurumsal yapi, bir {ilkenin kiiltiirii, sosyal ve dinsel davraniglari, 6zel ve
kamusal gelenekleri, siyasi ortami, uluslararasi gelenekleri ve bunlar arasinda yiiriitiilen
iligkiler tilkenin kurumsal yapisini olusturur. Kurumlar, bir toplumun dogal ve beseri
kaynaklarmin etkin kullanimmi hizlandiracak bir gilice sahiptir. Kiiresel rekabet
ortaminda kurumsal kalitesini artiran ekonomiler, en hizli ekonomik biiylime sergileyen
toplumlar olacaktir. Ayrica miilkiyet haklarinin tanimlanmasi ve teminat altina alinmasi,
kurumlarm en 6nemli 6zelligidir. Devletler bu haklar1 korumali ve firmalarin ekonomik
faaliyetlerini giivenle yerine getirecekleri bir ortam hazirlamalidir. Miilkiyet haklarinin
taninmadigr ve giivence altina alinmadigi toplumlarda, hi¢ kimse yatirim yapmak
istemeyecek, isbolimii ve uzmanlagma ortaya c¢ikmayacaktir. Dolayisiyla kurumsal
yapist iyi olan iilkeler kotii olan iilkelere gore daha hizli bir ekonomik biiyiimeye sahip
olacaklardir (Taban, 2016: 38-39).

1.1.2.6. Yonetim Politikalar

Yonetimin en 6nemli gorevlerinden biri ekonomik istikrarin saglanmasidir.
Gelismekte olan {ilkelerde, ekonomik gostergelerdeki bozukluklar, siyasi istikrarsizlik
ile i¢ ve dis giivenlik sorunlar1 olas1 yatirnm kararlarin1 olumsuz etkileyeceginden,
iilkenin ekonomik biiylimesine zarar verecektir. Yonetimler siyasi ve yasal ¢erceveyi,

ekonomik olarak daha verimli sekilde calismayi, yatirimi artiracak yararli bilgi ve

3 Uyarilms bulgular, 6zellikle maliyetleri diisiirmek i¢in yapilan bulus faaliyetleridir.



11

beceriler kazanmay1 tesvik edecek sekilde olusturmalidir. Ayrica yonetimlerin yeterli
altyapiyr saglama, insan sermayesine yatirim, Ar-Ge tesvikleri, ticaretin Oniindeki
engellerin kaldirilmasi gibi 6nemli rolleri de vardir. Bu faktorlerin hepsi ekonomik

bliylime i¢in hayati 6neme sahiptir (Taban, 2016: 39-40).

Ekonomilerde onemli olan uzun donemli siirdiiriilebilir biiylimedir. Bunu
saglayabilmek icin yonetime ¢ok Onemli gorevler diismektedir. YoOnetimin
stirdiiriilebilir, yliksek biiylimeyi saglayabilmeleri i¢in genel olarak yapmasi gerekenler
Tablo 1.1°de gosterilmistir (Taban, 2016: 24).

Tablo 1.1: Siirdiirtilebilir ekonomik biiyiime icin yapilmasi gerekenler

Makroekonomik Istikrar Yapisal Reformlar Iyi Yénetim
v" Fiyat istikrar v Sosyal giivenlik reformu v' Siyasi istikrar
v' Siirdiiriilebilir kamu | v/ Vergi reformu v Hukukun istiinligi
finansmani v’ Isgiicii diizenlemeleri v Seffaflik
v Egitim reformu v" Mevzuat ve diizenlemelerin
v" Enerji piyasasina yonelik etkinligi
diizenlemeler v’ Devlet hizmetlerinin kalitesi
v Rekabet ortami v Yolsuzluklarin énlenmesi

Kaynak: Taban, Sami (2016). Iktisadi Biiyiime Kavram ve Modeller. 4. Basim. Ankara: Nobel Akademik
Yayincilik, 24.

1.1.3. Ekonomik Biiyiime Teorileri

Calismalarda ekonomik biiyiime, finansal gelisme ve yabanci yatirim iliskisi
incelenirken cogunlukla neoklasik ve icsel biiylime modelleri ile ele alinmaktadir. Bu
yiizden caligmada ekonomik biiyiime modellerinden neoklasik ve igsel biiylime

modelleri tizerinde durulacaktir.
1.1.3.1. Neoklasik Biiyiime Modeli

Neoklasik biiyiime modeline en onemli katki Solow (1956) ve Swan (1956)
tarafindan yapilmistir. Neoklasik biliylime modeli, sermaye stokunda biiylime,
isgiiclindeki biiylime ve teknolojik gelismenin birbirleri ile nasil bir etkilesim igerisinde
olduklar1 ve bu faktorlerin ekonomik biiylimeye nasil katki sagladigi iizerine
kurulmustur (Taban, 2016: 109). Neoklasik biiylime modelinde, 6lgege gore sabit getiri,
sermayenin marjinal azalan verimliligi, teknolojinin dissal bir kaynak oldugu, faktorler
arast ikamenin mimkiin oldugu ve yatirimlarin tasarruflara esit oldugu varsayimlari
vardir (Kibritgioglu, 1998: 214).
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Neoklasik biiylime modeli, uzun donemde biiyiimeyi etkileyen teknolojik
ilerlemenin nasil gelistigini agiklayamamakta ve ekonomik sistemin diginda bagimsiz
olarak belirlendigini kabul etmektedir. Teknoloji, sermaye ile isgiicii verimliligini
artirmakta ve teknolojik gelisme ile mevcut liretim faktorlerinden daha c¢ok c¢ikti elde
edilmektedir. Solow, isgiicii ve sermaye artis1 disinda kalan ekonomik biiylimenin
aciklanamayan kisminin teknolojik gelismeden kaynaklandigini savunmaktadir. Ortaya
cikan bu fark “Solow artig1” olarak ifade edilmektedir (Kibritgioglu, 1998: 215; Taban,
2016: 131).

Neoklasik ekonomik biiyiime modelinde, teknoloji biitiin iilkelerde dissal ve
sabit oldugu varsayimi altinda, kisi basia geliri diisiik olan iilkeler, kisi basina geliri
yiiksek olan iilkelerden daha hizli biiyiiyerek onlar1 yakalayacaktir. Bu hipotez literatiire
“yakinsama hipotezi” (convergence hypothesis) olarak gecmistir (Kibrit¢ioglu, 1998:
215; Taban, 2016: 131).

Solow tarafindan gelistirilen neoklasik biiylime modeli, teknolojinin biiyiime
icin gerekli oldugunu agiklamakla birlikte, teknolojinin bunu nasil sagladigini
aciklayamamaktadir. Neoklasik modellerde bu gerceklik eksikligi, ¢ogu zaman
teknolojik degisimin roliinii vurgulayan yeni igsel biliylime modelinin gelisimini
tetiklemistir (Taban, 2016: 140-141).

1.1.3.2. i¢sel Biiyiime Modeli

Neoklasik biiylime modeline yapilan elestirilere yanit olarak ortaya ¢ikan icsel
biiyiime modeli, iktisat dis1 faktorler yerine, iktisat i¢i faktorlerin biiylimeyi
saglayacagint One siirmektedir (Acar, 2008: 127). Yani igsel biiylime modeli,
teknolojinin digsalligin1 kabul etmemekte ve igsellestirmeye calismaktadir. Icsel
biiyiime teorisi, teknolojinin i¢sel bir kaynak oldugunu ve teknolojik gelismenin yam
sira insan sermayesinin, finansal gelismenin, dis ticaretin, kamu harcamalarinin
ekonomik biliylimeyi belirleyecek unsurlar olarak tanimlar (Taban ve Kar, 2006: 161).
Neoklasik biiytime modeli ile diger 6nemli bir fark “yakinsama hipotezi” (convergence
hypothesis) ilizerinedir. Neoklasik biiyiime modeli sermayenin azalan getirisini kabul
ederken, igsel biiyiime modeli insan sermayesini de kapsayan sermayenin artan getirisi
olabilecegi ve bu artan getirinin uzun dénemde biiylimeyi azaltmayacagini savunur (Kar
ve Taban, 2003: 149). Boylece iilkelerin gelir seviyesinin birbirine yaklasacagini
(yakisama etkisi) reddeder. Hatta gelismekte olan iilkeler gerekli dnlemleri almadiklart

takdirde gelismis tilkeler ile arasindaki gelir farkinin daha da artacagini belirtir.



13

I¢sel ekonomik biiyiime modellerinde, Romer (1986-1990) Ar-Ge faaliyetlerinin
ve yaparak Ogrenmenin, Lucas (1988) ve Rebelo (1991) insan sermayesinin, Barro
(1990) kamu politikalarmin  ve Pagano (1993) finansal piyasalarin Onemini
vurgulamaktadirlar (Kar ve Taban 2003: 149-151; Acar, 2008: 127-129). igsel
ekonomik biiylime modeli Onciisii Romer (1986) Arrow’un ileri siirdiigli yaparak
O0grenme fikrinden yararlanmistir. Arrow’a gore bir is yapildik¢a o isteki uzmanlik
artacaktir. Artan uzmanlik ile sirketler zamanla kalitelerini ylikselterek ortaya yeni
tiriinler ¢ikaracaktir. Romer (1986) bu fikirden hareketle iiretimde kullanilan teknik
bilgi birikimini bedelsiz bir girdi olarak ele almis ve bu girdi sayesinde {iretim
maliyetlerinin azaldigini ve kalitenin arttigin1 vurgulamistir (Acar, 2008: 127). Romer’a
(1990) gore, Ar-Ge faaliyetlerine saglanan teknolojik ilerlemeler ile yeni iiriin ve
siirecler ortaya ¢ikacaktir. Hatta firma tarafindan firetilen bir bilginin miikemmel
patentlenmesi veya gizli tutulmasi miimkiin olmadigindan, ortaya ¢ikan yeni bilginin
diger firmalar tarafindan kullanilacagimi ve iilkede toplam ¢ikti miktarini artiracagini
ileri siirmektedir (Taban, 2016: 155-156).

Lucas (1998) ve Rebelo (1991) igsel biiylime modellerinde insan sermayesinin
Oonemini vurgulamaktadir (Kar ve Taban, 2003: 151). Bu modellerde insan sermayesi,
fiziki sermaye gibi ekonomik biiyiimeyi artiran bir unsur olarak goriilmektedir. Insan
sermayesi ile ilgili yatirimlar ilk olarak egitim yatirimlari gibi algilansa da, yaparak
ogrenme ile de kendiliginden olusabilir (Acar, 2008: 128). Lucas’a (1998) gore insan
sermayesi, isgiiclinliin egitim diizeyiyle ilgilidir ve insan sermayesi sinirsiz sekilde
artabildigi siirece siirdiiriilebilir biiyiime saglanacaktir (Taban, 2016: 151). Ayrica
bireyin artan insan sermayesi kendi verimliligini artirmakla birlikte diger {iretim
faktorlerinin de verimliligini artirmaya yardimeci olur (Kar ve Taban, 2003: 151).
Rebelo’a (1991) gore, ekonomide fiziki sermaye-insan sermayesi orani diistiigiinde
(insan sermayesi artiginda) ekonomik biiylime hizlanacaktir. Bu konuda Lucas (1998),
insan sermayesini fiziki sermaye gibi bir faktor olarak gormekle, fiziki sermayenin
Onemini asla goz ard1 etmemektedir (Acar, 2008: 128; Taban, 2016: 153).

Barro (1990) igsel biiylime modelinde, verimli alanlara yapilan kamu
harcamalarinin ekonomik biiyiimeyi artiracagini savunur. Ancak kamu agirliginin
ekonomide fazla artmasi ve yapilan yatirimlarin verimsiz alanlara aktarilmasi ekonomik
bliylimeyi olumsuz etkileyecektir. Ayrica igsel biiylime teorilerinde, kamu
politikalarinin ekonomik biiyiime iizerinde énemli etkileri vardir. Uretim ve yatirimlarin
tasidig1 pozitif digsalliklar, insan sermayesinin tiretkenligi, alt yap1 ve istikrar gibi kamu

politikalar1 ekonomik biiyiimeyi etkileyecektir. Gelismekte olan {ilkeler, finansal
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gelisme, egitim, ticari agiklik, Ar-Ge ve verimli kamu harcamalar politikalarina 6nem

vererek ekonomik biiylimelerini hizlandirabilir (Kar ve Taban, 2003: 152).
1.1.4. Ekonomik Biiyiime ve Kalkinma

Ekonomik biiylime ve kalkinma kavramlari birbirlerinin yerine kullanilsa da
aslinda farkli kavramlardir. Ekonomik biiyiime reel GSYIH hasiladaki artislar iken,
ekonomik kalkinmanin birgok farkli tanimi vardir. Todaro ve Smith’e (2015: 7) gore
ekonomik kalkinma; insanlarin yagam seviyelerini, yeteneklerini, 6z saygisini ve
Ozgurliigiinii arttirarak iyilestirme siirecidir. Gillis v.dgr.,’e (1996: 7-8) gore ekonomik
kalkinma yapisal degisim siirecidir. Cypher ve Dietz’e (2004: 30) gore ekonomik
kalkinma ise, gelir seviyesi ve ekonomik biiyiime dahil olmak {izere ¢ok cesitli sosyal

ve insani hedeflerin gerceklesmesidir.

Ekonomik kalkinma ig¢in literatiirde birgok farkli gdsterge kullanilmistir. Bu
konuda literatiirde ilk ¢alismalardan birine sahip Ahluwalia’ya (1976: 13) gore
ekonomik kalkimanm gdstergeleri; kisi bast GSYIH, GSYIH nin tarimdan aldig1 pay,
kentsel niifus orani, okuryazar orani, yasa gore okullasma orani ve niifus artis hizidir.
Hick ve Streeten (1979: 578-579) ise, dogumda beklenen yasam siiresi, okuryazar orani,
yeterli kalori alimi, su kaynaklari, bir evin odasinda yasan kisi sayis1 ve bebek 6liim
oranint kullanmistir. Adi gecen gostergelerden farkli olarak adil gelir dagilimi,
tamamlanmis altyap1 hizmetleri, doktor sayisi, mahkiim sayisi, kentlesme, 6gretmen
sayisl, tiyatro ve sinema sayisi, kisi basina diisen radyo televizyon, giinliik gazete tiraji,
yilda basilan kitap dergi adedi, kisi bas1 enerji tiiketimi, kisi bas1 demir celik tiiketimi
gibi degiskenler de kalkinmanin gdstergesi olabilir (Kaynak, 2007: 67; Yildiz ve Topuz,
2011: 202). Ekonomik kalkinma gdstergeleri zamanla belirli endekslere doniismiistiir.
Bu endekslerden onemli olan fiziksel yasam kalitesi endeksi ve insani gelisme
endeksidir. Fiziksel yasam kalitesi endeksi, temel ihtiyaglarin karsilanmasi {izerine
kuruludur. Endeks, bebek oOliim orani, ortalama yasam siliresi ve okuryazarlik
gostergelerinden olusur (Nafziger, 2006: 34). Birlesmis Milletler Kalkinma Programi
(UNDP) tarafindan yapilan, 1990 yilindan beri her yil hesaplanan ve en gilincel olan
endeks ise insani gelisme endeksidir (UNDP, 1990: 10). insani gelisme endeksinin ii¢
temel boyutu vardir. Birincisi kisi basi gayri safi milli gelir, ikinci olarak da uzun ve
saglikli yasamanin gostergesi olarak dogusta beklenen yasam siiresi, son olarak da
beklenen o6grenim siiresidir (UNDP, 2016: 3). Ancak insani gelisme burada
bitmemektedir. Eger bu ii¢ temel gdsterge yoksa diger firsatlara da erisilmez olup birgok

olanaktan yararlanilamaz (Kaynak, 2007: 769).
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UNDP, 2016 Ocak ayinda 15 yillik siire i¢in on yedi alt baslikta siirdiiriilebilir
kalkinma hedeflerini yaymlamistir. Bu hedefler; yoksulluga son, agliga son, saglikli
bireyler, nitelikli egitim, toplumsal cinsiyet esitligi, temiz su, erisilebilir ve temiz enerji,
insana yakisir is ve ekonomik biiylime, sanayi yenilikcilik ve altyapi, esitsizliklerin
azaltilmasi, siirdiiriilebilir sehir ve yasam alanlari, sorumlu tiiketim ve {iretim, iklim
eylemi, sudaki hayat, karadaki yasam, baris ve adalet son olarak hedefler i¢in
ortakliklardir (UNDP, 2016a).

Ekonomik kalkinma ile ekonomik biiylime arasindaki temel farklar siralayacak
olursak (Berber ve Bocutoglu, 2016: 196-197):

e Ekonomik biiylime; milli gelir hesaplariyla olgiiliirken, kalkinma ise; gelir,
sosyal, kiiltiirel, fiziksel, politik degiskenlerle dl¢iilebilir.

e Ekonomik biiyiime miktardaki artigtir.

e Ekonomik biiyiimede gelir dagiliminin bir énemi yoktur. Kalkinmada ise adil
gelir dagilimi Onemli bir sarttir. Kalkinmanin bir diger amaci da gelir
esitsizligini azaltmaktir.

e Ekonomik biiyiime daha ¢ok gelismis {ilkeler i¢in gecerli iken, kalkinma daha
cok gelismekte olan iilkeler i¢in gecerlidir.

e Ekonomik kalkinma biiylimeye gore daha genis kapsamlidir.

e Ekonomik biiyiime daha ¢ok i¢ faktorlerle iligkiliyken, kalkinma ise daha ¢ok
dis faktorler ile ilgilidir.

1.2. Finansal Gelisme

Finansal gelismeden bahsedebilmemiz ic¢in Oncelikle finansal sistemin
isleyisinden bahsetmemiz gerekir. Finansal sistem en basit tanimiyla, fon fazlasi olan
ekonomik birimler ile fon ihtiyact olan ekonomik birimleri bir araya getiren ve bu
birimler arasindaki fon akisini saglayan sistemdir. Bu 6zelliklerinden dolay1 finansal
piyasalar ve finansal aracilardan olusan ve iyi isleyen bir finansal sistem ekonomi i¢in
cok onemlidir (Mishkin ve Eakins, 2018: 55).
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Dolayli Finansman

Fonlar Finanzal Aracilar

Fon Fazlas: Olanlar Fon Ihtivac: Olanlar
Hane Halks Fonlar , , Fonlar Hane Halls
Firmalar Finanzal Pivasalar Firmalar

Hiikiimet Hiilkiimet
Yabancilar Yabancilar

Dogrudan Finansman

Sekil 1.1: Finansal sistem {izerinden fon akis1

Kaynak: Mishkin, S. Frederic ve Eakins, G. Stanley (2018). Financial Market and Institutions. 9.
Edition: Pearson Education, 56.

Sekil 1.1°’de finansal sistemin isleyisi gosterilmektedir. Oklar, fonlarin borg
verenlerden bor¢ alanlara iki yoldan aktigin1 gostermektedir. Fon ihtiyaci olan
ekonomik birimlerin finansal araglar kullanarak (hisse senedi, tahvil gibi) fon temin
etmesi dogrudan finansmandir. Dolayli finansman ise, bu miibadelede finansal
aracilarin kullanilmasidir (Mishkin ve Eakins, 2018: 56-57).

Finansal sistemin igleyisinden bahsettikten sonra finansal gelisme kavrami
tanimlanabilir. Finansal piyasalar, finansal aracilar ve finansal araglar ile eksik
bilgilerin, sinirli uygulamalarin ve islem maliyetlerinin etkilerini ortadan kaldiramasalar
da bu etkileri azalttiklarinda finansal gelisme gergeklesmis olur. Finansal gelisme igin
bu tanim ¢ok dar olmakla birlikte finansal sistemin genel ekonomiye sagladig1 gergek
islevler hakkinda fazla bilgi vermez. Bu ylizden finansal gelismeyi finansal sistemin
temel fonksiyonlar1 {izerinden tanimlamak daha dogru olacaktir. Finansal sistemin bes
temel fonksiyonu vardir; (i) olas1 yatirimlar hakkinda bilgi tiretmek ve elde edilen bu
bilgileri isleyerek sermaye tahsis etmek, (ii) artan iiriin cesitliligi sayesinde tasarruf
sahiplerinin daha ¢ok tasarruf yapmasina olanak saglamak ve sisteme giren tasarruflarin
da sermaye olarak dagitilmasinda aracilik yapmak, (iii) kaynak sagladigi yatirimcilar
izleyerek projelerin etkin ¢alisip ¢alismadigini gézlemlemek, (iv) hem tasarruf sahipleri
acisindan hem de yatirnmcilar agisindan sundugu {iriin ¢esitliligi ile riski ¢esitlendirme

imkan1 saglamak ve (v) mal ve hizmet alisverisini kolaylastirmak. Ozetle; finansal
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sistem etkinlik kavramina uygun bir sekilde ekonomideki fonlarin en uygun ve en
verimli yatirimlara akmasini en diisiik maliyetle saglamaya c¢alisan sistemdir. Finansal
gelisme ise, finansal sistemin bu bes temel fonksiyonundaki iyilesmeler olarak
tanimlanabilir (Levine, 1997: 691; Cihak v.dig., 2012: 2).

Literatiirde finansal gelisme ile ilgili temel sorun finansal sistemlerin farkli
islevlerinden dolay:r iilkeler ve bolgeler arasinda ve zaman iginde nasil Olgiilmesi
gerektigidir. Finansal gelisme literatiirde bircok farkli gosterge ile temsil edilmistir.
Finansal sistemin likit yiikiimliiliiklerini temsil eden dar ve genis anlamda para arzinin
GSYIH’a oram (M1/GSYIH, M2/GSYIH, M3/GSYIH), genis tamimli parasal
biiyiikliigiin dar tanimli parasal biyiikliige oran1 (M2/M1), 6zel sektore verilen
kredilerin GSYIH ye orani, banka mevduat yiikiimliiliiklerinin GSYIH’ye orani, yurt ici
kredilerin GSYIH’ye orani, kapitalizasyonun GSYIH’ye oram1 gibi gostergeler
kullanilmaktadir (King ve Levine, 1993: 720-721; King ve Levine, 1993a: 529; Alfaro,
2004: 95-96). Bu gostergeler ayn1 zamanda finansal derinligin de bir gdstergesidir.

Cihak v.dig. (2012: 9) finansal gelismislik 6lciitlerini, finansal kurum ve finansal

piyasalarin derinligi, erisimi, etkinli§i ve istikrar1 {lizerinden Tablo 1.2 deki gibi

aciklamaktadir.
Tablo 1.2: Finansal gelisme gostergeleri
Finansal Kurumlar Finansal Piyasalar
e Ozel Sektore Aktarilan e (Sermaye Piyasa Kapitalizasyonu + Ozel
krediler/GSYIH Borclanma Senedi)/GSYIH
e Finansal Kurumlari e Ozel Kesim Tahvil Senet ve Bonolar1 /
Aktifleri/GSYIH GSYIH
Derinlik | ¢ M2/GSYIH e Devlet i¢c Borglanma Senedi/GSYIH
e  Mevduat Toplami/GSYIH e  Uluslararasi Tahvil Senet ve
e  Finans Sektoriiniin Gayri Safi Bonolar/GSYIH
Katma Degeri/GSYIH e Borsa Kapitalizasyon /GSYTH
e Islem Goren Hisse Senetleri/ GSYIH
e Her Bin Kisiye Diisen Ticari e En Biiyiik 10 Sirket Disindaki Piyasa
Banka Hesabi Sayisi Kapitalizasyon Yiizdesi
e Her 100,000 Kisiye Diisen Sube e En Biiyiik 10 Sirket Digindaki Ticaret
Sayis1 (Ticari Bankalar) Hacminin Yiizdesi
Erisim | ¢ Banka Hesabina Sahip Kisilerin e Devlet Tahvil Getirileri (3 Ay ve 10 Y1l)
Yiizde Orani e  Yerli Borg Senetleri/Toplam Borg Senetleri
e Kredi Limitine Sahip Firmalarin Igindeki Oran1
Orani (Tiim Firmalar) e Ozel Borg Senetlerinin Toplam Borg
Senetleri Icindeki Orani (Yerli)
e Net Faiz Marji e Sermaye Piyasasi Devir Hiz1
e Borglanma Faizi e Fiyatlarin Senkronu (Birlikte Hareketi)
Etkinlik | ® Faiz Dis1 Gelirin Toplam Gelire e Ozel Bilgi Ticareti
Orani o Fiyat Etkisi
e Sabit Maliyetler (Toplam Varliklar | e  Likidite/Islem Maliyetleri
Icindeki Yiizdesi)
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e Aktif Karliligi, Oz Sermaye e Devlet Tahvilleri i¢in Teklif Edilmis Alim
Karlilig Satim Fiyatlar1 Farki
e Boone Gostergesi (Herfindahl ya e  Menkul Kiymet Borsasinda Tahvillerin
da H Istatistikleri) (Ozel, Halka Agik) Devri
e Kredi Limitine Sahip Firmalarin e Takas Verimliligi
Orani (Kiigiik Firmalar)
e Z-Skorlan e Oynakhk
e Sermaye Yeterliligi Oranlari e  Endeksin Carpikligi (Hisse Senedi Fiyati,
e  Aktif Kalitesi Oranlar1 Devlet Tahvili)
istikrar | ® Likidite Oranlart e Kazang¢ Manipiilasyonuna Agiklik
e Fiyat/Kazan¢ Orani
e Siire
e TIslem Goren Hisse Senetleri/ GSYTH

Kaynak: Cihak, Martin, Kunt-Demirgii¢, Asli, Feyen, Erik ve Levine, Ross (2012). “Benchmarking
Financial System around the World”. Policy Research Working Paper No:6175, 1-58, 9.

Tablo 1.2.°de her siitundaki koyu yazilmis degiskenler o satirdaki niteligin
Ol¢iilmesinde kullanilan temel gostergeyi, digerleri ise onun yerine kullanilabilecek
diger degiskenleri gostermektedir. Finansal derinlik; finansal kurumlarin ve finansal
piyasalarin goreceli biylikliigli, finansal erisim; finansal hizmetlere ne olglide
erisilebildigini, finansal etkinlik; amag¢ aracilik maliyetinin bir 6l¢iisii ve finansal
istikrar; finansal kurumlarmn ve finansal piyasalarin istikrarinin bir 6lgiisiidiir (Cihak
v.dig.,2012: 10-15).

Genellikle finansal gelisme Olgilitii  olarak  finansal derinlik  Olgiitii
kullanilmaktadir. Finansal gelisme, finansal sistemin biiyiikliiglinii ve yapi itibariyle
ugradig1 degisimi de ifade ederken, finansal derinlesme, finansal sistemin genisligini ve
finansal araglarin ne kadar cesitlendigini gostermektedir. Bu durumda finansal
sistemdeki gelisme finansal derinlesme kavramiyla agiklanmaktadir (Afsar, 2007: 190).
Lynch (1996: 7), finansal gelisme gostergesi olarak parasal biiytikliiklere ve kredi
biiyiikliiklerine iliskin gostergelerin kullanilmasin1 = Onermistir. Finansal derinlik
dlciitlerinden parasal biiyiikliik oranlar1 (M1/GSYIH, M2/GSYIH) siklikla kullanilan
gostergelerdir (De Gregorio ve Guidotti 1995: 438). Ancak bazi1 calismalar parasal
biiyiikliikk oranlarmin finansal gelismisligi iyi tespit etmedigi sonucuna ulagsmislardir
(Khan ve Senhadji, 2001: 1-21). Ghirmay’a (2004) gore, bu gostergelerin en biiyiik
zayiflig1 finansal sistemin likit ylikiimliiliiklerini temsil ederken, finansal sistemin
islevlerini goz ardi etmesidir (Ghirmay, 2004: 420-421). Levin’de (1998) benzer sekilde
parasal biiyiikliik oranlarinin sermayeyi nereye dagittigini tespit etme acisindan yeterli
bir gosterge olmadigini ifade etmistir (Levine, 1998: 603). Ghirmay ve Levine finansal
gelisme gdstergesi icin ozel sektdre saglanan kredilerin GSYIH’daki payinin
kullanilmasini dnermektedir. Ozel sektdre saglanan krediler, yatirimlarin niteliginin ve

niceliginin bir 6l¢iisii olmasindan 6tiirli finansal gelismenin islevselliginin dogru bir
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gostergesidir (Levine, 1998: 603; Ghirmay, 2004: 420-421). Tiim bunlarla beraber
finansal gelisme gostergesi se¢imi veri setinin uygunluga gore de degismektedir. Az
gelismis tilkelerde sermaye piyasalar1 az gelismis oldugundan finansal piyasalar ile ilgili

gostergeler veri eksikligi nedeniyle ampirik analizlerde kullanilmamaktadir.
1.2.1. Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime Mliskisi

Finansal kurumlarin ve finansal piyasalarin ekonomik biiyiime iizerinde 6nemli
etkisi vardir. Finansal sistemler, teknoloji yayilimlari ve sermaye birikimi kanali ile
ekonomik bilyiimeye katk1 saglar (Levine, 1997: 691). lyi isleyen finansal sistem, kiiciik
sermaye birikimlerini biiyiilk yatirnmlara yonlendirerek, ¢esitlendirme ile riskleri
minimize ederek, uygulama ve bilgi maliyetlerini azaltarak, kaynaklarin yonetilmesini
izleyerek ve bu sayede sagladigi kaynaklarin daha verimli kullanilmasini saglayarak
ekonomik biiylimeye katki saglar (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006: 26). Daha gelismis
finansal sistemlere sahip iilkeler, daha hizli bityiime egilimindedir (Cihdk v.dig., 2012:
4).

Gelismis finansal sistemler, fonlar1 sadece giiglii siyasi baglantilar1 olan
firmalara degil, gelecekleri iyi olan firmalara aktararak ve bu sayede sermaye tahsisini
gelistirerek ekonomik biiyiimeyi tesvik eder. Bu tiir finansal sistemler, yeni gelecek
vadeden firmalarin sektore girisini tesvik eder ve daha az verimli olan isletmeleri
sistemden ¢ikmaya zorlar. Ayrica iyi isleyen finansal sistemler firmalarin yonetisimini
gelistirerek firmalarda israfi ve yolsuzlugu azaltir, kit kaynaklarin daha verimli
kullanilmasini saglar. Toplumun tiim kesimlerinin tasarruflarin1 bir araya getiren
finansal sistemler, Ol¢ek ekonomilerinden yararlanmayr miimkiin kilarak ve risk
yonetimini kolaylastirarak ekonomik biiylimeye katki saglar. Ancak finansal sistemler
bu islevleri zayif bir sekilde yerine getirdiginde ekonomik biiyiimeyi engelleme,
ekonomik firsatlar1 azaltma ve ekonomileri istikrarsizlastirma egilimindedirler. Ornegin,
finansal sistemler topladigi fonlari, zenginlere veya siyasi iligkisi olan kisi ve kurumlara
aktarirsa ekonomik biliyiime yavaslar. Ayrica bu durum potansiyel girisimcilerin de
ekonomik sistemin bir parcasi olmasimi engelleyerek sermaye birikimini de olumsuz
etkiler. Eger finansal kurumlar fon sagladiklari firmalar lizerinde saglam kurumsal
yonetisim gerceklestiremezlerse, sirket yoneticileri firma ve genel ekonomi yerine

kendilerine yarar saglayan projeleri siirdiirmenin pesine diiser (Cihak v.dig., 2012: 2).
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Sekil 1.2: Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi

Kaynak: Levine, Ross (1997). “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”,
Journal of Economic Literature, 35(2), 688-726, 691.

Levine (1997: 691) finansal gelisme ekonomik biiylime iliskisini arastirdigi
caligmasinda, finansal geligmenin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigini Sekil 1.2°deki
gibi gostermektedir. Levine finansal gelismenin, iyi isleyen finansal piyasa ve araci
kurumlar ile piyasa aksakliklarini (bilgi edinme ve islem maliyetlerini) azaltarak,
sermaye birikimi saglayarak ve teknolojik gelismeye sebep olarak ekonomik biiylimeyi

artirabilecegini ifade etmistir.
1.2.2. Ekonomik Biiyiime Teorilerinde Finansal Gelismenin Yeri

Neoklasik biliylime modelinde yatirimlar tasarruflara esit oldugundan, finansal
sistemin iglevlerinden biri olan sermayenin mobilizasyonu ¢aligmayacagindan,
neoklasik biiyiime modelinde finansal gelismenin ve aracilik faaliyetlerinin ekonomik
biliylime iizerindeki etkisi yer almamistir. Neoklasik modelde yer almayan finansal
gelisme ve aracilik faaliyetleri igsel biiyiime modellerinde yerini almstir. igsel biiyiime
modellerinde, i¢sel bir degisken olan teknolojinin yani sira insan sermayesi, finansal
gelisme (derinlesme), dis ticaret ve kamu harcamalar1 gibi unsurlarin ekonomik
biiylimeyi belirleyen faktorler olabilecegi ileri siiriilmiistiir (Taban ve Kar, 2006: 160).
Pagano (1993: 613-622) i¢sel biiylime teorilerine finansal gelismenin ekonomik biiylime
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tizerindeki etkisi ile katki saglamistir. Pagano (1993), finansal piyasalarin artan getiri ile
ekonomik biiyiimeyi etkileyecegini ©ne siirmektedir. Pagano (1993), finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi nasil etkiledigini basit bir igsel biiyiime modeli olan
denklem 1.6 ile agiklamaktadir.

g=A®Ps—§ (1.6)

g=duragan durum biiyiime orani
&= finansal sistemin etkinligi
A= sermayenin verimliligi
s=tasarruf orani

6= amortisman pay1

Denklem 1.6’da finansal gelisme, sermayenin verimliligini (A), finansal
sistemlerin (@) etkinligini (tasarruflarin firmalara aktarilmasi) veya tasarruf oranlarini
degistirerek ekonomik biiylimeyi etkiler (Pagano, 1993: 615-616; Tsuru, 2000: 5-6).

Finansal sistem, en yiiksek sermayenin marjinal {riiniine (highest marginal
product of capital)* sahip projelere fon tahsis ettiginde etkilidir. Finansal gelisme,
sermayeyi daha verimli bir sekilde tahsis etmek suretiyle, sermayenin verimliligini (A)
ve dolayisiyla ekonomik biiylimeyi artirabilir (Tsuru, 2000: 7). Finansal sistemler en
karl projeyi bulmak i¢in alternatif projeleri izlemesi veya taramasi gerekir. Ancak bu
islem maliyetlidir. Ayrica geri doniislii projeler tespit edilse bile, olasi yiiksek
risklerinden dolayr bu projelere yatirnm yapilamayabilir. Bu nedenle, etkin finansal
sistemler (@) riski paylasarak ve bireysel yatirimcilart daha riskli fakat daha yiiksek
getirili projelere yatirim yapmaya tesvik ederek, sermayenin verimliligini ve tasarruf

oranini (s) ve dolayistyla ekonomik biiylimeyi artirabilirler (Tsuru, 2000: 7).
1.3. Yabanc1 Yatirnmlar

1980°den sonra baslayan finansal serbestlesme uygulamalar1 ile sermaye
hareketleri {iizerindeki denetim ve kisitlamalar kaldirilmistir. Bu uygulamalar
sermayenin kiiresellesmesini saglayarak, {tlkeler arasinda sermaye akimlarini

hizlandirmigtir. Ozellikle 1990°dan sonra bu uluslararasi sermaye hareketliligi Grafik

4 Diger faktorler sabit olmak kosu ile sermayenin bir birim artirilmasi sonucunda toplam iiretimde
meydana gelen degisme
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1.1°de net bir sekilde goziikmektedir. Grafik 1.2°de ise diinyada yabanci sermaye

akimlariin yillar itibari yasadagi degisim (%) goziikmektedir.

Grafik 1.1: Diinyada yabanc1 sermaye akimlar1
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Kaynak: World Bank (2020). World Development Indicators. Washington: The World Bank.

Grafik 1.2: Diinyada yabanci sermaye akimlar1 (degisim olarak)
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Kaynak: World Bank (2020). World Development Indicators. Washington: The World Bank.

Ekonomik anlamda yatirimlar, iilkedeki sermaye stokunu artiran harcamalardir.
Yabanct yatirnm ise, kaynaklarmm kisi ve kurumlar tarafindan bagka iilkeye
aktarilmasidir. Yabanci yatirimlar, girdikleri {ilkede sadece sermaye stokunu
artirmazlar, ayn1 zamanda ¢esitlendirme imkani ile riski azaltir, hiikiimetin kot politika
yapmasinin Oniine gegebilirler. Bunun yaninda yabanci yatirim, ileri teknolojik
faaliyetlerin, yatirimi saglayan firmalara ait temel yeteneklerin, Ar-Ge faaliyetlerinin,
gelismis muhasebe standartlarinin, kurumsal yonetim uygulamalarinin ve iyi uygulanan
yasalarin iilkeye yayilmasina katkida bulunur (Feldstein, 2000: 1). Gelismekte olan

ilkeler yasadigi sermaye eksikligi ve yabanci yatirimin beraberinde getirecegi faydalar
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nedeniyle yabanci sermayeye gelismis iilkelerden daha fazla ihtiya¢ duyarlar.
Gelismekte olan iilkeler bu yatirimlan tilkelerine ¢ekebilmek i¢in politik diizenlemeler

ve ekonomik tesviklerle kiiresel bir yaris i¢erisindedir.

Uluslararast Para Fonu’nunda (IMF) yabanci yatirimlar, édemeler dengesi
(Blance of Payments Flows) hesabindaki finans kaleminde yer almaktadir. Bu hesapta
yabanci yatirimlar; dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfdy yatirimlart ve diger
yatinmlar seklinde ayrilmistir (IMF 1993: 101-109; Petras ve Veltmeyer 2007: 34;
Salvatore 2013: 368).

e Dogrudan Yabanci Yatirimlar (DYY): Oz sermaye, yeniden yatirim kazanglari
ve diger sermayeden,

e Yabanci Portfoy Yatirimlar: (YPY): Hisse senedi, tahvil, diger sermaye piyasasi
araglar1 ve tiirev {iriinlerden,

e Diger Yatinnmlar: Ticari krediler, IMF bor¢ ve kredileri, diger borglar, nakit

mevduatlari, diger varlik ve yiikiimliiliiklerinden olusur.

Bu calismada yabanci sermaye yatirimlarindan dogrudan yabanci yatirim ve

yabanci portfoy yatirimlar {izerinde durulacaktir.
1.3.1. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatimlar, literatiirde 6zel dogrudan yabanci yatirimlar veya
dolaysiz yatirimlar gibi farkli sekilde ifade edilebilmektedir (Karluk, 2009: 687).
Dogrudan yabanci yatirimin literatlirde bir¢ok farkli tanimi vardir. Dogrudan yabanci
yatirim, bir firma iiretim tesisini iilke sinirlar1 disina yaymak i¢in ana merkezin
bulundugu iilke disindaki yerlerde, ana merkezin kontrolii ve denetiminde yeni iiretim
tesisi kurmasi1 veya mevcut tesisleri satin almasi olarak tanimlanabilir. Tanimdan da
anlasilacagi iizere dogrudan yabanci yatirimlar ¢ok uluslu sirketler® tarafindan yapilan
bir yatinnm tiiriidiir (Seyidoglu, 2015: 649). Bir bagka tanima gore dogrudan yabanci
yatirim, baska bir iilkede bir firmanin iiretimini, dagitimini ve diger faaliyetlerini
kontrol etmek amaciyla varliklarin sahipligini elde etme siirecidir (Moosa, 2002: 1).
IMF ve Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgii tiinin (OECD) ortak tanimma gore

dogrudan yabanci yatirim, bir iilkedeki yatirimcinin baska bir iilkedeki uzun vadeli

5> Cokuluslu veya ulus 6tesi bir igletme, dogrudan yabanci yatirim yapan ve bir sekilde birden fazla iilkede
katma deger faaliyetlerini kontrol eden veya bir sekilde isleten bir isletmedir (Dunning ve Lundan, 2008:
3).
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cikar saglamak tizere yaptig1 yatirimlardir. Dogrudan yatirimcinin uzun vadeli ¢ikar
saglayabilmesi i¢in yonetimde 6nemli 6l¢iide s6z sahibi olmasi stratejik dneme sahiptir.
Yonetimde onemli dlgiide s6z sahibinden kasit, sirketin en az %10 nuna sahip olmasi
gerekliligidir (IMF, 1993: 86-87; IMF, 2002: 9; OECD, 2008: 17). Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferans1 (UNCTAD) benzer sekilde dogrudan yabanci yatirimi,
uzun vadeli iliski igeren bir yatirim olmakla beraber bir ekonomideki dogrudan
yatirimcinin bagka bir ekonomideki yerlesik bir kuruma uzun siireli ilgisinin ve
kontroliiniin yansimasi olarak tanimlamistir (UNCTAD, 2008: 249).

Yapilan tanimlardan da anlasilacagl tlizere bir yatinmin dogrudan yabanci
yatirim olmasi i¢in; uzun siireli ilgi olmasi ve yatirim yapilan sirketin yonetiminde séz
sahibi olunmasi gerekir. Dogrudan yabanci yatirimi yabanct portfoy yatirimlarindan ve

diger yatirimlardan ayiran en temel fark bunlardir.
1.3.1.1. I"Jlkeye Giris Sekillerine Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirimlar, yesil alan yatirimlari, sirket birlesmeleri ve satin
alinmasi, ortak girisim, montaj sanayi, yap-islet devret modeli ve zorunlu yatirimlar gibi
farkli sekillerde iilke ekonomisine giris yaparlar (Moosa, 2002: 12-13; Petras ve
Veltmeyer, 2007: 34; Seyidoglu, 2015: 650-663; Erdogan, 2016: 12-18).

Yesil alan yatirimlart (Sabit sermaye yatirimlari, Green-field investment):
Yatirimcinin, yabanci iilkede sifirdan tesis kurma veya mevcut tesisleri gelistirme
amaciyla yaptig1 yatirimlardir. Bu yatirnm geldigi iilkede rekabet kosullarini iyilestirme,
yerli piyasalarla uluslararasi piyasalar arasinda giiglii iliskiler kurma, istihdami artirma
ve Ar-Ge faaliyetlerini artirma gibi katkilar saglar. Bu tiir yatirnmlar potansiyel katma
degere sahip oldugundan ev sahibi iilkede istenilen yatirim tiiriidiir (Moosa, 2002: 13;
Mucuk, 2011:16).

Sirket birlesmeleri ve satin alinmasi (Mergers and Acquisitions): Birlesme
durumunda iki sirket esit kosullarda ortak amag icin birleserek tek sirket olur. Satin
alma ise, yatirinmcinin yabanci iilkedeki sirketin tamamini satin almasidir. Sirket
birlesmelerinin biiylik bolimii sermaye yapilar1 birbirine benzeyen iilkeler arasinda
gerceklesir. Bu tarz yatirimlar, yesil alan yatirimlara gore iki avantaj saglamaktadir. Ilk
olarak daha az maliyetlidir. ikinci olarak, piyasaya daha hizli giris saglarlar (Moosa,
2002: 12). Ancak iilkeler yabanci sermaye gelirken yesil alan yatirimlarini, birlesme ve

satin almaya tercih ederler. Ciinkii sifirdan yapilan tesis iilkenin sermaye stokunu
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artirirken, birlesme ve satin alma {ilkenin sermaye stokunda bir degisiklige sebep olmaz
(Seyidoglu, 2015: 650-651).

Ortak girisim (Joint venture): Yabanci iilke ekonomisindeki sirket veya
sitketlerin ev sahibi iilkede bir veya birkac¢ yerli yatirnmci ile ortak sirket kurmasi
seklinde yapilan yatirimdir (Erdogan, 2016: 15). Bu tip yatirimlarda yabanci firma
sermaye, teknik bilgi ve uzmanlik saglarken, yerli firma i¢ piyasa ve ekonomi hakkinda
bilgi saglar (Moosa, 2002: 16). Bu yatinmlarda karar alma, yOnetim gibi
anlagmazliklarin yani sira en 6nemli problem yabanci sirket ile yerli sirket arasinda

yatirim beklentilerinin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.

Montaj sanayi: Yurt disindaki ana firmadan saglanan ara mallar, ev sahibi
iilkede yapilan pargalarla birlestirilerek nihai iirlinii ana merkezin diginda iiretmesi
seklinde yapilan yatirnm tiiriidiir. Montaj sanayiye en iyi ornek otomotiv sektori,
makine imalat1 sanayi ve kimya sanayi gosterilebilir. Bu tarz yatirimlar, az gelismis
tilkelerin diisiik is¢i maliyetinden yararlanma, farkli pazarlara agilma ve lojistik

masraflarini azaltma amaciyla yapilir (Erdogan, 2016: 15).

Yap-islet devret modeli: Bu yatirnm, bir kamu alt yapt veya hizmetinin,
finansmani 6zel bir sirket tarafindan karsilanarak gerceklestirilmesidir. Yatirim, 10-15
yil gibi bir siire sonra iilkeye devredilir. Bu siire zarfinda tlilke kaynagi sagladig firmaya

belirli fiyattan 6deme yapmay1 taahhiit eder.

Yeniden yatirim kazanclar: (Reinvested Earnings): Onceden yapilmis olan
dogrudan yabanci yatirim sonucu kazancin kér pay1 olarak dagitilmayip tekrar yatirima

doniistiiriilmesi ile gergeklesen yatirim tiiriidiir (Erdogan, 2016:17).

Transfer Fiyatlandirmast (Transfer Pricing): Cok uluslu sirketler karlarim
maksimize etmek i¢in, subeler arasinda, iiriin ve teknoloji aligverisi yaparak fiyatlari
istedikleri gibi belirleyebilir. Bu sayede istedikleri iilkede vergi Odeyebilir, glimriik
tarifesi ve kotalardan en az sekilde etkilenirler. Firmalar bahsedilen bu faydalardan

yararlanmak i¢in dogrudan yabanci yatirim yapabilirler.

Zorunlu yatirimlar: Yabanci yatirimcl kazancini iilkesine transfer edemiyorsa,

yatirim yapilan iilkeye istemeyerek yeniden yatirim yapmasidir.

Bu yatirimlar yapilma sekillerine gore yatay ve dikey olarak smiflandirilir.

Yatay yatirnmlar; yatirimin yapildigi tlilkede, kendi iilkesindeki faaliyetlerin aynisini
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yapmak amaciyla yapilan yatirimlar iken, dikey yatinmlar; kendi iilkesindeki
faaliyetlerinden ilerisine veya gerisine faaliyet ekleyerek yapilan yatirimlardir.

Dogrudan yabanci yatirim genelde dikey yatirim olarak gerceklesir (Caves, 1971: 3-5).
1.3.1.2. Ulkeye Giris Amaclarina Goére Dogrudan Yabanci Yatirimlar

Dogrudan yabanci yatirima artan ilgi, onun neden ve sonuglarini agiklamaya

calisan teorilerin zamanla ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu teoriler:

Getiri Farkliliklart Teorisi: Getiri farkliliklar1 teorisi uluslararast sermaye
hareketlerini agiklamaya yonelik ilk girisimlerden biridir. Bu hipotezdeki ana diisiince,
firmalarin dogrudan yabanci yatirim yapmalarindaki tek nedenin kar maksimizasyonu
oldugudur. Sermaye, sermaye fazlasi olan diisiik getirili iilkeden, sermaye kitlig1 olan
yiiksek getirili iilkeye dogru akmaktadir. Teoride, risk tarafsizligi kabul edilmekte ve
yatirim kararin1 etkileyen tek faktoriin getiri oram1 farki oldugu savunulmaktadir
(Agarwal, 1980: 741-742; Moosa, 2002: 24-25; Kahai, 2004: 15).

Riski Cesitlendirme Teorisi: Risk gesitlendirme teorisi, ¢ok uluslu firmalar
dogrudan yabanci yatirim yapma karari alirken, yatirimin yalmizea beklenen getiri
oranlariyla degil, ayn1 zamanda risk diizeyini de géz oniinde bulundururlar. Teori, cok
uluslu sirketlerin farkli {lkelerde yatirnmlar yaparak cesitlendirme etkisi ile riski
azaltmaya calistiklarin1 varsaymaktadir (Dunning v.dgr., 2008: 89). Cok uluslu sirketler,
devletin sermaye iizerindeki kontrolleri, gelecekti doviz kuru belirsizlikleri, vergi
politikalari, kar transferleri Oniindeki olas1 engeller, hukuki diizenlemeler gibi
nedenlerle ortaya ¢ikan riskleri ¢esitlendirme yaparak azaltmak isterler (Moosa, 2003:
321-322).

Doéviz kuru teorisi: Aliber (1970) tarafindan gelistirilen teori, firmalarin neden
yurtdisinda iiretim yaptiklart degil, yaptiklar1 yatirimlari neden kendi para birimleri ile
yapmadiklarint aragtirmistir. Sirketlerin dogrudan yabanci yatirim kararinda, déviz kuru
degismeleri 6nemli olacaktir. Yerel para biriminin deger kaybetmesi yerli varliklart
yabancilar i¢in daha cazip hale getirirken, yabanci varliklar1 kendi tilkesinde yasayanlar
icin daha pahali hale getirmektedir. Ayrica yerel para biriminde yasanacak deger kayba,
tiretim faktorlerinin birim maliyetlerini azaltacak ve bdylece yabanci sirketler i¢in daha
cazip konuma getirecektir. Ayrica yerel para biriminin deger kaybetmesi yatirimeilarin
yerli para birimi agisindan daha biiylik yatirinm yapma firsat1 saglar. Bu nedenlerden
dolayr yerel para biriminde yasanan bir deger kaybi iilkeye giren dogrudan yabanci
yatirim miktarini artirabilecektir (Moosa, 2002: 44-45).
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Thomas ve Grosse (2001) tarafindan 1980-1995 déneminde Meksika’ya yapilan
dogrudan yabanci yatirnmlar lizerine yaptiklar1 calismada, daha yiiksek reel doviz
kuruna sahip bir iilkedeki sirketin, Meksika’ya yatirim yapma ihtimalinin daha yiiksek
oldugunu saptamistir. Ayrica Thomas ve Grosse (2001), sirketlerin dogrudan yabanci
yatirimi1 doviz kuru riskinden korunma araci olarak da gordiigiinii belirtmistir. Cilinki
sirketler ihracat yaptiklar1 yerdeki paranin olasi bir deger kaybinda ihracat gelirlerini
kaybedeceklerdir. Sirketler, karsilasacaklari bu kur riskini dogrudan yabanci yatirim
yaparak asmak isteyebilirler. Ornegin Alman araba iireticisi Volkswagen (VW), Beetle
modeli ile ABD pazarindaki satiglar1 bir hayli fazlaydi. VW Beetle modelini Almanya
merkezli iiretimle gergeklestirip ABD pazarina ihra¢ ediyordu. Ancak VW, 1970’11
yillarda mark dolar karsinda 6nemli bir sekilde deger kazaninca (%40) kur riski ile
karsilasmistir. VW bu durum karsinda ABD’de Beetle modelinin satis fiyatin1 dolar
bazinda artirmayir tercih etmistir. VW’nin bu karar1 sonrasinda ABD satislar1 ciddi
sekilde azalmistir. VW’nin 1969 yilinda 330 milyon mark net kari, 1973 yilinda 807
milyon mark net zarara diismistiir. VW yasadig1 kur riski karsinda ilk olarak, dolar
bazindaki gelirleri ile giderlerini esitleyebilmek i¢in dolar kredisi almis ve daha sonra
ABD’de iiretim tesisi kumustur (Oxelheim ve Wihlborg, 2008: 10-11).

Caves (1988), doviz kurunun dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini
yatirimin amacina gore degistigini vurgulamaktadir. Yatirimcinin amaci yerel piyasada
hizmet vermekten ziyade ihracat yapmak ise, ev sahibi {lilkede dolar kurunun
degersizlesmesi sirketlerin, ihracat agisindan yliksek rekabet giicii elde edeceklerinden
ve yerel para cinsinden karliliklar1 artacagindan dogrudan yabanci yatirim girislerini
tesvik edecegini vurgulamaktadir. Ancak yatirimecinin amaci yerel iilke pazarina hizmet
vermek ise (ticari kotalardan, ticari engellerden kurtulmak i¢in), ev sahibi iilkede dolar
kurunun degersizlesmesi, yerli tliketicilerin daha diisiik satin alma giicii nedeniyle
dogrudan yabanci yatirnm girislerini tesvik etmeyecegini vurgulamistir (Moosa, 2002:
45-46).

Pazar Biiyiikliigii Teorisi: Bu teori ev sahibi iilkedeki dogrudan yabanci yatirim
miktar1, o iilkedeki ¢ok uluslu sirketlerin satislarina ve pazar biiyiikliigiine (GSYIH)
bagli oldugunu varsayar (Agarwal, 1980: 746; Moosa, 2002: 25; Moosa, 2003: 322). Bu
durum o6zellikle ithal mali ikame eden dogrudan yabanci yatirimlar icin gecerlidir.
Ulkeler saghikli biiyiime sergiledikce, dogrudan yabanci yatirim icin hedef iilke
konumunda olacaklardir. Balassa (1966), yeterince biiyiik bir pazar, iiretim faktorlerinin
daha verimli kullanilmasina ve dolayisiyla maliyet minimizasyonuna sebep

olabilecegini vurgulamaktadir.
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Endiistiriyel Organizasyon Teorisi: Hymer tarafindan ortaya atilan ve
Kindleberger ve Caves ile gelistirilen bu teori, ¢ok uluslu sirketlerin dogrudan yabanci
yatirima yonelme nedenlerini ortaya koymaya ¢alismaktadir. Uluslararas: yatirim yapan
sirketler risk ve belirsizlikle karsi karsiya kalirlar. Bu yiizden ¢ok uluslu sirketler
yaptiklar1 yatirimlarda yerel firmalara gore ilave maliyetlere katlanir. Teoriye gore ¢cok
uluslu sirketlerin bu piyasalarda basarili olabilmeleri, yerel firmalara gore tekel
listiinliigli saglayacak bazi avantajlara baglidir. Bunlar avantajlar arasinda, teknolojik
iistiinliik, yonetim ve pazarlama becerileri, marka-patent, firmaya 6zgii temel yetenekler
gibi istiinliikler sayilabilir. Teoride bu istiinliiklere sahip olan firmalar, piyasaya girisi
engelleyici tekel giicline sahip olacak ve piyasada eksik rekabet kosullar1 olusacagini
savunur (Moosa, 2002 29-30; Dunning v.dgr., 2008: 83-84; Kahai, 2004: 16).

Oligopolistik Tepki Teorisi: Birkag biiyiik firmanin egemen oldugu piyasada
(oligopol) firmalarin almis oldugu kararlar birbirlerini izler. Benzer mal ihra¢ eden
firmalardan biri dogrudan yabanci yatirim yaparak dig piyasa agildiginda rekabet
halinde oldugu sirketlerde onu takip edecektir. Ciinkii firma dogrudan yabanci yatirim
yaparak pazari ele gecirerek, diger firmalarin ihracatin1 azaltacak, daha iyi satis sonrasi
hizmet verecek ve i¢ piyasada bilgi ve tecriibe eksikligini gidererek rekabet avantaji
elde edecektir. Bu nedenle diger sirketler pazar paylarini kaybetmemek icin dogrudan
yabanci yatirim yaparak rekabete girmek isteyecektir (Seyidoglu, 2015: 657-658).

I¢sellestirme teorisi: Teori, tam rekabet piyasasi kosullarinda dogrudan yabanci
yatirim akislarini agiklamaya ¢aligmaktadir. Teoriye gore, firmalarin disa bagimliliktan
kurtulmalar1 gerekmektedir. Cok uluslu sirketler ara malin alis1 ve satisinda bircok
problem ile karsit karsiya kalmaktadir. Firmalarin bu problem ve belirsizliklerden
kurtulmak istemesi ve ayrica kendine 6zgii avantajlar1 firma icinde tutmak istemesi
nedeniyle firmalar igsellestirme yapmaya yonelmistir. Ornegin gelik firmasi uluslararasi
piyasalardan demir cevheri elde etmek zorundandir. Firma bu demir cevherini elde
ederken bazi belirsizlikler (teslimat siiresi gibi) ile kars1 karsiya kalacaktir. Bu firma bir
maden sirketi satin alirsa, tasima maliyetlerini ve hammadde saglama ile ilgili
yasadiklar1 belirsizlikleri piyasayr igsellestirme yolu ile ortadan kaldirabilir.
Icsellestirme iki sekilde meydana gelir. Ilki, iiretim siirecinin dikey biitiinlesmesidir.
Icsellestirme teorisine iki elestiri getirilmistir. Ik olarak teoriyi test etme sansi
olamamasi, ikinci olarak ampirik igerigi olmayacak kadar genel olmamasidir (Agarwal,
1980: 753-754; Dunning v.dgr., 2008: 93-94; Moosa, 2002: 32-33).



29

Dunning Elektik (OLI) Paradigma: Dunning’in OLI paradigmasi dogrudan
yabanci yatirimin nasil yapildigini ve nerede yapilmasi gerektigini agiklamaya calisir.
Teori bunu agiklarken firmalarin neden uluslararasi faaliyetlere giristigini, uluslararasi
faaliyetler arasindan hangisini se¢mesi gerektigini ve eger bu faaliyetleri
gergeklestirmek icin dogrudan yabanci yatirim secilmis ise nerede yapilacagi ilgili ii¢
temel soruna cevap arar (Moosa, 2002: 36). Duninng, dogrudan yabanci yatirimin
iilkeye girisinde etkili olan OLI modelini gelistirmistir. Duninng’e gore dogrudan
yabanci yatirnmin meydana gelebilmesi i¢in ii¢ kosulun aymi anda saglanmasi
gerekmektedir. Bunlar; sahiplik avantajlar1  (Ownership), lokasyon avantajlar
(Lacation) ve igsellestirme (Internalization) istiinliikleridir (Moosa, 2003: 323-324;
Dunning v.dgr., 2008: 95).

Sahiplik avantaji (Ownership): Dunning yabanci yatirimin neden yapildigini
sahiplik avantaji ile aciklar. Firma diger uluslararasi firmalarin sahip olmadigi
avantajlara sahiptir. Firmaya 0zgii olan bu avantajlar, iilke disinda rekabet avantaji
saglayacak olan teknik, bilgi ve becerilerdir. Genel olarak bu avantajlar (Dunning
v.dgr., 2008: 101):

o Miilkiyet haklari, dokunulamayan soyut varlik avantajlari: Bunlar yoOnetim
organizasyon ve pazarlama istiinliikleri, teknoloji, entelektiiel sermaye, temel
yetenekler, finansman, know-how, marka, patent gibi 6zelliklerdir.

o Ortak yonetim avantajlari: Girdilere erisim Onceligi, ana firmanin yavru
sitketlerle ile isbirligi yetenegi, piyasalara erisme ayricaligl, uluslararasi
piyasalar hakkinda daha iyi bilgi edinme, riskleri azaltma ve g¢esitlendirme
yetenegi gibi avantajlardan olusur.

o Kurumsal varliklardan kaynaklanan avantajlar: Kurumlar, firma ile paydaslari
arasinda katma deger siirecini yoneten resmi ve gayri resmi kurumlardir. Kurum

kiiltiirti, liderlik ve yonetim ¢esitliligi, calisanlar1 giidiileyici sistemlerden olusur.

I¢sellestirme avantajlar1 (I): Yabanci yatirrmcinin daha ¢ok franchising veya
lisanslama yerine iilkede iiretim yapmasimi saglayan istiinliikklerdir. Girdi fiyatlari,
pazarin durumu, kalite, verimlilik, yatirim, tagima ve iletisim maliyetleri, yatirim
tesvikleri, tretim Oniindeki engeller, iilkedeki dil, kiiltirel ve politik farkliliklar,
hiikiimet stratejileri ile yasal ve diizenleyici bir sistemi igerir (Dunning v.dgr., 2008:
102).

Lokasyon avantajlar1 (L): Yabanci sermayenin nerede gergeklestirilecegi

sorusuna cevap aramaktadir. Sirketler yabanci iilkede iiretim yaparak, kendi iilkesine
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gore lokasyon avantaji elde etmesini saglar. Lokasyon avantaji yabanci sermaye ¢ekmek
icin yapilan tesvikler ve iilkeye ait 6zelliklerden olusur. Bliyiik pazara yakinlik, vergi
avantaji, ticari ayricaliklar, kaynak bulunabilirligi, alt yapisi, girdi fiyatlari, tasima,
iletisim ve is gilici maliyetleri ve vasifli isgiicii gibi Ozellikleri barindirir (Dunning
v.dgr., 2008: 101-102).

Duninnig v.dgr. (2008: 99-100) elektik paradigmaya gore, firmalarin yabanci

tilkede yatirim yapmalari i¢in dort kosu yerine getirmesi gerekir. Bunlar:

1. Firmalarin girmeyi diislindiigii veya daha once girdigi pazarlarda rakiplerine
oranla sahiplik avantajlarini artirmasi ve giiclendirmesi gerekmektedir.

2. Birinci durum yerine getirildiginde, firmalar bu sahiplik avantajlarini devretmek
yerine kendisinin bizzat kullanmasmin avantajli oldugunu fark etmesi
gerekmektedir. Bu durum piyasanin igsellestirilme avantaji olarak adlandirilir.
Bu avantaj firmaya sektorde tekel {istlinliikler saglamasina yardimci olur.

3. Birinci ve ikinci kosul gergeklestiginde, sahiplik avantajlarini kullanabilmesi
icin uygun yer secilmelidir. Kaynaklarin ve kapasitelerin yer agisindan esit
dagilmadig1 varsayimi ile birlikte, yer avantajlarina sahip olan sirketler rekabet
istlinligl saglayacaktir.

4. Belirli firmalarin OLI avantaji sahipligi gbz oniine alindiginda yabanci yatirim,
sirketin paydaslarinin uzun donemli hedefleri ve yonetim organizasyon

stratejisini destekleyen kurumlarla tutarl sekilde olmalidir.

Uriin Déngiisii Teorisi: Vernon (1966) tarafindan gelistirilen teori ABD’deki
cok uluslu sirketlerin yaptigi dogrudan yabanci yatirimlar1 agiklamaya calismak igin
irtin dongisiinii kullanmistir (Dunning v.dgr., 2008: 85). Vernon’a gore iiriin dongiisii,
iirlin gelistirme donemi, olgunlagsma dénemi ve standartlasma donemi olmak {izere ii¢
asamadan olusur. Ik asamada gelistirilen yeni iiriinii, ileri teknoloji ve yiiksek gelir
diizeyine sahip yerde {iretir. Yeni iirlin ihracata yonelik degil i¢ pazarin talebini
karsilamaya yoneliktir. Bu asamada iiretim maliyeti yiiksektir. Ayrica {iriiniin yeni
olusundan fiyatlar1 yiiksektir. Tkinci asamada iiriine olan talep zamanla artigindan ve
iiretim teknolojisi gelistiginden liretim maliyetleri diiser. Diger firmalarinda pazara
girmesi ile rekabet artar. I¢ piyasada artan talep ve rekabet karsisinda {iriinii gelistiren
firma yabanci iilkede {iriinli tiretmeye karar verir. Yenilik¢i firma dogrudan yabanci
yatirim ile yabanci iilkede iiretime baslar. Ugiincii ve son asamada iiriin tamamen
standart hale gelir. Bu asamada diger iireticilerin fiyat rekabeti, yenilik¢i firmayi

gelismekte olan iilkelere yatirnm yapmaya ve maliyet avantajlar1 aramaya zorlar.
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Yenilik¢i firma artik iirliniinii gelismekte olan iilkelere ithal eder. Sonug olarak {iriiniin
olgunluk ve standart hale gelmesi iiretim maliyetini 6nemli hale getirir. Bu maliyetler
karsisinda firmalar rekabet avantajin1 korumak i¢in dogrudan yabanci yatirim yaparlar
(Moosa, 2002: 38-39).

Bahsedilen teorilerin dayandigi diger 6nemli faktorler ise; politik risk ve iilke
riski, iilkelerin uyguladigi vergi politikalari, ticaretin Onilindeki engeller ve hiikiimet

politikalaridir.

Politik Risk ve Ulke Riski: Politik istikrar eksikligi, dogrudan yabanci yatirrm
girislerini azaltmaktadir. Politik risk ve {ilke riski, ev sahibi iilkedeki yasal ve mali
cercevelerde beklenmedik degisiklikler yapilmasi, belirli bir yatirmrmin ekonomik

sonucunu ciddi bir sekilde degistirebileceginden kaynaklanmaktadir.

Vergi Politikalari: Ulke iginde uygulanan vergi politikalar1 ¢ok uluslu sirketlerin
yatirim kararim1 etkilemektedir. Jun (1989), kurumlar wvergisi oranindaki artisin
dogrudan yabanci yatirimlarin ¢ikisinda bir artisa yol agtigim1 gostermektedir. Slemrod
(1989) ev sahibi tilke ve tlilke vergi politikalarinin ABD'de dogrudan yabanci yatirim
tizerindeki etkisini incelemis ve ABD vergi oraninin dogrudan yabanci yatirim

tizerindeki olumsuz etkisini gosteren sonuclar elde etmistir (Moosa, 2002: 51)

Ticari Engeller: Dogrudan yabanci yatirim, kota gibi ticaret engellerini asmak
icin gergeklestirilebilir. Cilinkii dogrudan yabanci yatirim ticarete alternatif olarak
goriilebilir. Ornegin, ABD hiikiimeti tarafindan uygulanan tarifeleri ve kotalar1 asmak
icin Honda Ohio'da iiretim tesisi kurmustur. Meksika ve Ispanya gibi iilkelerde
dogrudan yabanci yatirim miktarindaki artis kismen ¢ok uluslu sirketlerin Kuzey
Amerika Serbest Ticaret Anlagsmasini ve Avrupa Birligi tarafindan getirilen ticaret

engellerini agma arzusuna baglanmaktadir (Moosa, 2002: 54).

Hiikiimet Politikalari: Cogu hiikiimet ¢cok uluslu sirketleri lilkesine ¢ekmek i¢in
birgok tesvik uygulamaktadir. Bu tesvikler genel olarak vergi indirimleri, yatirim ve
yeniden yatirnm Odenekleri ve giimriik vergilerinden muafiyet gibi mali tesvikleri,
hibeler ve kredi gibi finansal tesvikler, garantiler gibi yatirim tesviklerini, ithalattan
kaynaklanan rekabete kars1 koruma gibi ayricaliklar, altyapi, yakit ve enerji kaynaklari

diisiik maliyetle kullandirma gibi haklari icerir (Moosa, 2002: 55).

Narula ve Dunning (2000: 150) ve Dunning v.dgr (2008: 67-73) dogrudan

yabanci yatirnm yapan firmalar1 amaglarina goére dorde ayirmistir. Bunlar, kaynak
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arayan dogrudan yabanci yatirim, yeni pazar arayan dogrudan yabanci yatirim, etkinlik
arayan dogrudan yabanci yatirnm ve stratejik kaynak arayan dogrudan yabanci

yatirimdir.

Kaynak arayan dogrudan yabanct yatirnmlar: Bir iilkede bulunmayan
kaynaklara sahip olmak, kaynaklara daha diigiik maliyetle sahip olmak, daha yiiksek
kalitede kaynaga sahip olmak veya belirli ve 6zel kaynaklar1 temin etmek amaciyla
yapilan yatirim tiiriidiir. Amag daha fazla kar ve rekabet avantaji elde etmektir. Ug tiir

kaynak arayan dogrudan yabanci yatirim vardir. Bunlar:

e Fiziksel kaynak arayan dogrudan yabanci yatirim: Bu kaynak tipinde lokasyon
onemlidir ve maliyet daha fazladir. Yatinm yapan firmalarin aradiklar
kaynaklar petrol, komiir, gaz gibi mineralli yakitlar, bakir, kalay, ¢inko, elmas
gibi metaller ve tiitiin, seker, muz, kahve, ¢ay gibi tarim {iriinleridir.

e Isgiicii arayan dogrudan yabanci yatirim: Bu yatirimlar genellikle yiiksek isgiicii
maliyetine sahip iilkeler tarafinda yapilmaktadir. Bu yatirimin amaci ucuz
isgiicli elde etmektir.

e Teknoloji, yonetim becerileri ve temel yetenek arayan dogrudan yabanci
yatirrm: Bu tilir yatirimlar teknolojik kabiliyet, yonetim veya pazarlama

uzmanlig1 ve Orgiitsel beceri elde etmek amactyla yapilir.

Pazar arayan dogrudan yabanci yatirnmlar: Pazar arayan yatirimcinin dis
pazara veya diger pazarlara agilmak amaciyla yaptigr yatirim tiiriidiir. Yurt iginde
ithracat yapilmasinin oniinde engellerin varligi ya da yatinm yapilacak iilkedeki pazar
bliytikligl, bu yatirnm kararinda belirleyici kriterler olacaktir. Pazar biiyiikliigii ve pazar
biiyiimesine ydnelik beklentiler disinda yatirrm yapilmasinin dort sebebi vardir. ilk
olarak, firmanin ana tedarikg¢isi veya miisterisi yabanci iilkede iiretim tesisi kurmus ise
bu firmalarla islerini siirdiirebilmeleri icin onlarn takip eder ve kendisi de yabanci
yatirim yapar. Ikinci olarak, iiriinlerin kiiltiir farkliliklarma, yerel lezzetlere ve yerli
kaynak ve vyeteneklere uyarlanmasi gerekliligidir. Ugiincii neden ise, lojistik
maliyetlerden kurtulmaktir. Son olarak da pazarlama stratejilerinden biri olan,
rakiplerinin lider oldugu pazarlarda bulunma gerekliligidir. Bu sebeplerin &tesinde

hiikiimetlerin bu tiir yatirimlar tesvik eden politikalar1 da bir hayli 6nem tasimaktadir.

Etkinlik arayan dogrudan yabanci yatirumlar: Diger yatirim tiirlerini (kaynak
arayan ve pazar arayan) yaptiktan sonra, dlcek ekonomisi ve risk cesitlendirmesi ile
daha fazla kar elde etme amaciyla yapilan yatirim tiiriidiir. Etkinligi artirmak i¢in daha

verimli ig giicli ve teknolojiye ulagsmay1 amaglar.
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Stratejik kaynak arayan dogrudan yabanct yaturimlar: Genellikle yabanci
sirketlerin varliklarin1 edinerek, uluslararasi rekabet giicii elde etme veya sahip oldugu
giicii siirdiirebilmesine katki saglayacak stratejik kaynaklari elde etmeyi amaclayan
dogrudan yabanci yatirim tiriidir. Bu yatinma Ornek olarak petrol {ireticileri
gosterilebilir. Belirli donemde bu sirketlerin petrol ihtiyaglar1 olmasa bile, rakip
firmalara karst sahip olduklar1 avantajlari korumak i¢in bu tip yatinmlarda

bulunabilirler.

Ayrica Moosa’a (2002: 267-270) gore, dogrudan yabanci yatirim yapmanin

yatirimceilar agisindan bazi sebepleri vardir. Bunlar:

e Pazar ihtiyact: Firmalar i¢ pazarda biiylime smirli oldugu durumlarda yeni
pazarlar aramaya baslar ve Ol¢cek ekonomisinden yararlanmak i¢in yurt disina
acilmay1 diisiiniir. Etkili pazar boliimlendirme olanagi varsa ve yurtdis1 piyasalar
yiiksek kar marjlar1 sunuyor ise firma bu pazarlara hareket edecektir.

e Uretim verimliligi ihtiyac1: Sirketler kaynak maliyetlerinin ucuz oldugu
iilkelerde iiretim yapmayi tercih ederler. Ornegin Nike’in ucuz iscilik i¢in Asya
tilkelerinde tiretim yapmasi.

e Hammadde ihtiyaci: Hammaddeye ulagmak bazen firmalar i¢in pek kolay
olmaz. Nakliye maliyetlerinden kurtulmak i¢in hammadde kaynagina yakin
noktalara iiretim tesisi kurmayi isteyebilirler.

e Teknoloji ve bilgi ihtiyact: Sirketler tiretimleri icin bilgi ve teknolojiye ihtiyag
duyar ve bu ihtiyaglarin1 karsilayabildikleri yerlerde iiretim yapmak isterler.
Ornegin, bilgisayar ve yazilim sirketlerinin Amerika’da yogunlagmasi gibi.

e Risk minimize etme veya cesitlendirme ihtiyact: Yatirimcilar uluslararasi
cesitlendirme ile sistematik riskten kurtulmak isteyeceklerdir.

e Biitlinlesme: Firmalar dikey ve yatay biitiinlesme yaparak maliyet avantaji ve
karliligini artirabilirler.

e Aktarilamayan bilgiler: Firmalar temel yeteneklerden veya uzmanlik gerektiren
islerden dolay1 bazen bu bilgiyi transfer edemez ve kendisi yurtdisina acilir.

e Sirlarin korunmasi: Sirketler kendilerini farkli yapan iiretime iliskin bilgileri
paylagsmak istemezler. Bu ylizden lisans anlasmasi yapmak yerine dogrudan
yabanci yatirim yapmay1 tercih ederler.

e Sirket unvanimi korumak: Prestije ve markaya sahip olan sirketler lisans
anlasmas1 yapmak yerine bizzat o iilkede iiretim yapmak isteyebilirler. Ornegin
McDonald’s gibi.
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e Sirket unvanindan yararlanmak: Iyi itibara sahip sirketler dogrudan yabanci
yatirnm yaparak baska pazarlarda sirketlerinin sahip oldugu unvandan
yararlanmak isteyebilirler.

e Tarife ve kotalardan kaginma: Yatirimci firma bazen ihracat yaptig: iilkeyi tarife
ve kotalar yiiziinden kaybedebilir. Bu engellerden kurtulmak i¢in o iilkede
iiretime baglamak isteyecektir.

e Doviz kuru kosullari: Yabanci firmalar, para birimleri nispeten diisiik olan
iilkelere dogrudan yabanci yatirim yapmak ister. O iilkede iirettigi iiriinleri, para
biriminin degerli oldugu iilkelere satmayi tercih ederler.

e Diger ¢ok uluslu sirketler ile ilgili iliskiler: Firmalar bazen yurt disina agilan ¢ok
uluslu sirketleri takip eder. Bu durum 6zellikle finans kuruluslar1 i¢in gegerli bir
durumdur. Finans kurulusunun miisterisi olan ¢ok uluslu sirket, belirli yabanci
iilkede tiretime basladiginda o tlilkede de hizmet etmek i¢in dogrudan yabanci

yatirim yapar. Bu durum uluslararasi bankaciligin biiyiime nedenlerinden biridir.
1.3.1.3. Dogrudan Yabanc1 Yatirnmlarin Belirleyicileri

Yabanci1 sermaye hareketlerinin temelinde i¢c ve dis faktorler vardir. Ulkeler
acisindan gelen sermayenin hangi faktdrlerden kaynaklandigi 6nemlidir. Eger gelen
yabanci sermaye iilke i¢i dinamiklerden kaynaklaniyorsa, sermayenin iilkede daha uzun

stire kalma egiliminde olacag1 diisiiniiliir.

Yatirimel, daima kazancin fazla oldugu yere yatirirm yapmaya 6zen gosterir.
Bunun yaninda {ilkedeki siyasi, psikolojik, cografi, sosyal ve hukuki faktorler de
onemlidir. Literatiirde dogrudan yabanci yatirimi etkileyen baglica faktorler; pazar
blytikligl, isgiicii maliyeti, ekonomik biiylime orani, ticari agiklik, dis ticaret agigi,
doviz rezervi, siyasi istikrar, ticari engeller, vergiler, yatirim tesvikleri, yasal
diizenlemeler, doviz kurlar, ticari koruma, alt yapi, insan sermayesi, teknolojik
avantajlar, piyasa ve lUriin farklilastirma avantajlar1 ve enflasyondur (Karluk, 2009: 695-
696).

Ev Sahibi Ulkeye Ait Faktorler (I¢sel Faktorler): Dogrudan yabanci yatirim
tilke icindeki faktorlere bagli olarak hareket ediyorsa, bu faktorlere i¢sel faktorler denir.
Ying ve Kim’e (2001: 954) gore iilkeye ait faktorler; mali reformlar, biitce agigi,
enflasyon, liberalizasyon ve sermaye hareketlerini kisitlayic1 uygulamalarin kaldirilmasi
gibi faktorler olarak tanimlamistir. Lall (1997) ise yaptigi ¢alismada, ev sahibi iilke
acisindan dogrudan yabanci yatirimin belirleyicilerini Tablo 1.3’deki gibi 6zetlemistir
(Cho, 2003: 100)
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Tablo 1.3: Dogrudan yabanci yatirimin belirleyicileri

Belg'fgfsiler Belirleyiciler Faktorler
Biiytikliik, gelir seviyesi, kentlesme, istikrar ve biiylime
e Piyasalar beklentileri, bolgesel pazarlara erisim, dagitim ve talep
Ek K modelleri
K(())nlfli:i' e Kaynaklar Dogal kaynaklar, lokasyon
y Isgiiciine ulasim, maliyet, yetenek, egitim, yonetimsel teknik
e Rekabet Giicii beceriler, girdilere ulasim, fiziksel altyapi, tedarik¢i sayisi,
teknolojik destek
e Makro Politikalar eOrrilseiEh makro degigkenlerin yonetimi, havale kolaylig1, dovize
> .. Miilkiyet tesviki, agik ve istikrarlt politikalar, kolay giris ¢ikis
e Ozel Sektor . . . S
Ev Sahibi politikalari, etkin finansal piyasalar, diger desteklemeler
Ulke . . | Ticaret stratejisi, bolgesel entegrasyon ve piyasalara erigim,
Politikalar1 | ° Ticaret ve Sanayi rekabet politikalari, kobiler i¢in destekler
* Dogrudan Piyasa giris kolaylig1, miilkiyet, tesvikler, girdilere erisim, seffaf
Yabanci Yatirim o .7
s ve istikrarli politikalar
Politikalari
e Risk Algilama };;l;ec ir;;l;ye;l;g;}:fllassilysalsyﬁsslt ifljrl;t:rler, makro diizeyde yonetim,
Cok Uluslu ’
Sirket e Lokasyon,
Stratejileri Kaynak, Lokasyon iizerine sirket stratejileri, tirtinlerin/girdilerin kaynag,
Entegrasyon, istiraklerin entegrasyonu; stratejik ittifaklar, egitim, teknoloji
Transfer

Kaynak: Cho, Joong-Wan (2003).” Foreign Direct Investment: Determinants, Trends in Flows And
Promotion Policies”, Investment Promotion and Enterprise Development Bulletin for Asia and the
Pacific, Part'V,99-112, 100.

UNCTAD’1n 1998 yilinda dogrudan yabanci yatirimin trend ve tanimlar1 adli
diinya yatirim raporunda, dogrudan yabanci yatirimi ev sahibi {ilke agisindan (igsel
faktorler) belirleyen faktorler {izerinde durulmustur. UNCTAD yatirimi etkileyen
faktorleri ii¢ gruba ayirmistir. Bunlar; politik faktorler, yatirim ortamina iliskin faktorler
ve ekonomik faktorlerdir (UNCTAD 1998: 91).

Tablo 1.4: UNCTAD’a gore dogrudan yabanci yatirimin belirleyicileri

Ev Sahibi Ulkedeki Belirleyiciler
Ekonomik istikrar, politik istikrar ve sosyal istikrar,
Yabanci yatirimin giris ve islemlerine iliskin kurallar,
Piyasanin yapisi ve isleyisine iligkin politikalar,
Yabanci sirketlerin anlasma standartlari,
Dogrudan yabanci yatirim ile ilgili uluslararasi anlagmalar,
Ozellestirme politikasi,
Ticaret politikasi ve ticaret politikalarinin tutarligi,
Vergi politikalari.

I. Politik Faktorler
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e Yatirim promosyonu (imaj yaratilmasi, yatirimi kolaylagtirma,
yatirim tireten faaliyetler vb.),

e  Yatirim tesvikleri,
II. Yatirim Ortamina e .
iliskin Faktorler e  Kotii maliyetler (yolsuzluk \./b.),.
e Sosyal olanaklar (yasam kalitesi vb.),
e  Yatirim sonrasi hizmetler.
Yatirim Stratejileri Faktorler
e Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina diisen
gelir,
e Pazar biiylimesi,
Pazara Yonelme e  Bodlgesel ve kiiresel pazarlara erigim,

e  Tiiketici tercihleri,
e Piyasalarin yapisi.

II1. Ekonomik Faktorler Kaynaga/Stratejik

Hammaddeler,

Diisiik maliyetli vasifsiz isgiicii,

Vasifl isgiicii,

Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmus,

Varhga Yonelme varliklar (markalar vb.),

e Fiziki altyap1 (limanlar, yollar
telekomiinikasyon vb).

e Kaynaklarin/ varliklarin maliyeti ve is
giicii verimliligi,

e Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara

Etkinlige Yonelme mallar),

e Bolgesel entegrasyon anlagsmasina iiyelik,

Olgek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD (1998). World Investment Report, Trend and Determinants. United Nations
Publication. 91.

Dis Diinya ile Ilgili Faktorler (Dissal Faktorler): Dissal faktorler genel olarak

sermayenin geldigi iilke dinamiklerinden ziyade, gelismis iilke ekonomilerinin

dinamikleri ile alakali olan faktorlerdir. Baslica dissal faktorler:

Gelismis {lkelerdeki diisiik biiylime oran1: Dogrudan yabanct yatirim
hareketlerini belirleyen en temel digsal faktorlerden biri de gelismis iilkelerdeki
ekonomik biiyiimenin artmasidir. Ozellikle gelismis iilkelerdeki diisiik biiyiime
oran1 dogrudan yabanci yatirimi biiylime oranmi yliksek olan iilkelere dogru
itmistir. (Nonnemberg ve de Mendonga, 2004: 1-20; Ahmet ve Zlate, 2013: 1-
29)

Gelismis iilke piyasalarindaki diisiik faiz orani ve karliligin azalmasi: Gelismis
tilkelerdeki diisiik faiz orani sermayenin gelismekte olan iilkelere gitmesindeki
onemli bir faktordiir. Yiiksek faiz orani spekiilatif sermaye hareketlerine arbitraj
olanaklar1  sagladigt  i¢gin  dogrudan  yabanct  yatirnmin  Onemli
belirleyicilerindendir (Kar ve Tatliséz, 2008: 9).
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e Likidite bollugu: Gelismis iilkelerdeki diisiik getiri ile birlikte artan likidite
bollugu, sirketleri yiiksek getiri arayisina yoneltmis ve sermayenin gelismekte
olan iilkelere kaymasina sebep olmustur (European Central Bank, 2005: 64).

e Bolgesel ticaret anlagmalari: Bolgesel ticaret anlagsmalari, pazar biiylkligiini
artirir, yatirim ve ticaretin Oniindeki engelleri kaldirir ve karliligr artirir. Bu
nedenle, bolgesel ekonomik birlesmeler dogrudan yabanci yatirimin yapilacagi

yeri belirleyen bir diger faktordiir (Kar ve Tatlisoz, 2008: 9).
1.3.1.4. Dogrudan Yabanc1 Yatirinmlarin Etkileri

Dogrudan yabanci yatirimin ev sahibi iilkeye dogrudan veya dolayli birgok etkisi
olabilir. GSYIH, ddemeler dengesi ve piyasa yapist gibi (makro ve mikro) bircok
degiskeni etkiler.

Milli gelire etkisi: Yabanci yatirim iilke i¢inde iiretime katildigi icin sermaye
birikiminde ve iretim kapasitesinde bir artisa neden olacagindan GSMH’yi
etkileyecektir. Buradaki onemli nokta yabanci sermayenin iiretim sirasinda kullandigi
girdileri iilke iginde mi {iretiliyor yoksa baska iilkeden mi tedarik ediyor. Bir kismi
disardan geliyor ise dogrudan yabanci yatirimin milli gelire olan net katkisi disaridan
saglanan bu girdilerin diisiilmesi ile bulunur. (Karluk, 2009: 691; Seyidoglu, 2015: 667)

Odemeler dengesine etkisi: Dogrudan yabanci yatirimlar édemeler dengesine®
cesitli etkiler yapar. Yabanci sermaye gittigi iilkeye ithalat1 azaltic1 ve ihracati artirict
etki yaparak kazandirdigir doviz, 6demeler dengesine olumlu etki yapar. Ancak yapilan
kar transferleri, tiretimde kullanilan ithal mal girdisi ve diger dis faktdr ddemeleri
O0demeler dengesini olumsuz etkileyecektir (Seyidoglu 2015: 667; Erdogan 2016: 176).
Ayrica dogrudan yabanci yatirim iilke ekonomisine yeni sirket kurma bigiminde
girdiginde 6demeler dengesine bir defaya mahsus olumlu etki yapar. Sirket liretime
basladiginda ihracat ve ithal ikamesi ile 6demeler dengesini olumlu sekilde etkilemeye
devam eder. Ancak sirket iiretimde yabanci girdiler kullaniyor ise bu durum 6demeler
dengesini olumsuz etkileyecektir. Ayrica yabanci sirket tiretimi durdurup iilkeyi terk
etmek istediginde sermaye tekrar iilke disina ¢ikarak édemler dengesini yine olumsuz
etkileyecektir (Karluk 2009: 693).

% Genel olarak bir ekonominin bagka ekonomiler ile belirli bir donemde yapmis olduklari ekonomik
islemlerin sistematik olarak kayitlarini elde etmek iizere hazirlanan tablodur.
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Istihdama, iicretlere ve isgiiciiniin niteligine etkisi: Dogrudan yabanci yatirim
iilkeye giris sekillerine gore istihdami etkileyebilir. Moosa’a gore, dogrudan yabanci
yatirimin istihdama etkisi ii¢ sekilde 6zetlenebilir (Moosa, 2002: 77). Dogrudan yabanci
yatirim; (i) yeni tesisler kurarak istihdami artirabilir, (ii) birlesme ve satin alma seklinde
yapilarak mevcut istthdami koruyabilir, (iii) tesisin kapatilmasi veya isten ¢ikarilmalar

ile istihdami azaltabilir.

Dogrudan yabanci yatinm ayni zamanda isgiicline Odenen iicretleri de
etkileyecektir. Yabanci sermayeli sirketlerin yerli sirketlere nazaran daha fazla iicret
O0demesi beklenir. Bunun bir¢ok sebebi olabilir. Bunlardan ilki, kullandiklar1 teknoloji
itibariyle vasifli is¢iye olan ihtiyactir. Ikinci neden ise, isgiiciiniin yabanci sermayeli
sirketlerde ¢alismak istememesi ve bu durumu yiiksek iicret vererek asmasi olabilir.
Ugiincii olarak, ev sahibi iilke politikalar1 veya zorlamalari yiiziinden isgiiciine daha
fazla tlicret 6demek zorunda kalabilirler. Dordiincii olarak, elindeki vasifli isgiiclinii
kaybetmek istemediginden ve teknolojik avantajlarinin sizdirilmasini istemediklerinden
daha fazla iicret 6demek zorunda kalabilirler. Son olarak ise, yerel isgiicii piyasasinda
bilgi eksikliginden dolay1 isgiicline daha fazla iicret 6deyebilirler (Lipsey ve Sjoholm,
2004: 416). Bunlarin yaninda issizligin yliksek ve isgiiclinlin diisiik iicretlerle ¢alistig
tilkelerde, ddenen yiiksek iicretler ekonominin {icret yapisini bozabilir (Alpar, 1980:
124-125).

Cok uluslu sirketler yatirim yaptig1 lilkenin teknolojisinden daha ileri teknolojiye
sahiptirler. Bu yiizden yeni alinan is¢ilerin, eldeki gelismis teknolojiyi kullanmalari i¢in
egitilmeleri gereklidir. Bu egitilen is¢iler ¢ok uluslu sirketlerden ayrilip yerli sirketlerde
calismaya baglarlarsa, {ilkenin isgiicli egitimine net katki saglamis olurlar (Erdogan,
2016: 185).

Teknolojiye etkisi: Teknoloji liretimi gelismis lilkelerde, 6zellikle de ¢ok uluslu
sirketlerde yogunlagmistir. Cok uluslu sirketler, giiglii stratejik varliklara ve yiiksek Ar-
Ge harcamalarina kaynak ayirabilecek gilice sahiptir ve bu yiizden ileri teknolojinin
bliyiik ¢ogunlugunu biinyelerinde bulundururlar. Dolasiyla ¢ok uluslu sirketler hem
teknoloji tiretme hem de teknoloji transferinde onemli rol oynamaktadir. (Bende-
Nabende, 2002: 144, Aktaran Erdogan, 2016: 186; Batmaz ve Tekeli, 2009: 47).

Dogrudan yabanci yatirim ile birlikte teknoloji transferi de gergeklesir
(Seyidoglu, 2015: 667). Teknoloji transferi; lisans anlagmalari, yonetim sézlesmeleri,
teknik yardim sozlesmeleri, isbirligi, finansal kiralama, Ar-Ge faaliyetleri gibi

kanallarla dogrudan gerceklesecegi gibi bilimsel konferans, biiltenler, insan
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kaynaklarinin gelistirilmesi gibi dolayl sekilde de gerceklesebilir (Erdogan, 2016: 187-
188). Gelen dogrudan yabanci yatirim, lilkedeki teknolojik ilerlemenin yani sira
sermaye birikimini arttirarak ekonomik biiylime ve verimlilige onemli katki saglar
(Moosa, 2002: 86-87).

Dogrudan yabanci yatirimlar gelismekte olan iilkeler tarafindan ileri teknolojiye
erisim i¢in dnemli bir kanaldir. Aktarilan bilgi ev sahibi iilkeye sizarak pozitif digsalliga
yol acabilir (Moosa, 2002: 86-87). Dogrudan yabanci yatirim ile aktarilan teknoloji tim
tilke tarafindan benimsendigi ve uygulandigi zaman iilke capinda fayda saglayacaktir.
Dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknolojik yenilik diger firmalar tarafindan iig
sekilde almnir. Ilk olarak, yerel firmalar ¢ok uluslu sirketleri gozleyerek ve taklit ederek
dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknolojiyi dgrenebilir. Ikinci olarak, ¢ok uluslu
sirketlerden aldiklar1 isciler vasitasiyla dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknolojiyi
Ogrenebilirler. Son olarak ise, muhasebe firmalari, danigsman firmalar ve diger
profesyonel destek veren firmalar ile dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknolojiyi
Ogrenebilirler (Blalock ve Getler, 2008: 403).

Rekabete etkisi: Yabanci sermaye geldigi ililkeye dinamizm kazandirarak i¢
rekabeti artirir. Yabanci sermayenin lilkeye girisi tekellesmenin Oniine gecerek kaynak
verimliligin artmasina ve fiyatlarin diismesine neden olur (Seyidoglu, 2015: 668).
Ancak yabanci sermaye ile gelen ileri teknoloji ve yoneticilik bilgisi i¢ piyasada haksiz
rekabete sebep olabilir.

Cok uluslu sirketler 6zellikle satici sayisinin az oldugu piyasalara rekabeti de
beraberinde getirir. Bu rekabet fiyat diizeyinde olabilecegi gibi iiriin diizeyinde de
olabilir. Bu yilizden, dogrudan yabanci yatirim ile rekabet ve {iriin ¢esitliliginin artmasi,
tirtinlerdeki kalitenin yilikselmesi ve yeni iiriinlerin iiretilmesi ile piyasalarin daha etkin
hale gelmesi beklenir. Dogrudan yabanci yatirimdan optimum fayda saglayabilmek i¢in
hiikiimetin uygulayacagi rekabet politikalar1 O6nem kazanmaktadir. Bu rekabet
politikalar1 etkin ve seffaf sekilde uygulanmalidir (Erdogan, 2016: 190-191).

Krizlere etkisi: Bir lilkeye gelen dogrudan yabanci yatirim uzun dénem o tilkede
bulunmak icin gelir. Dogrudan yabanci yatirimlar lilkede genellikle yeni fabrika kurma,
satig zinciri olusturma, yonetim ve teknoloji transferi seklinde geldiginden, yabanci
portfoy yatirimlarinin aksine daha duragan yatirimlardir. Ciinkii is¢i ¢ikartmak, liretimi
durdurmak, yatirimlara son vermek ve yatirimi birakip iilkeyi terk etmek uzun bir
zaman gerektirir. Bu ylizden yabanci portfoy yatirnmlarmin aksine ekonomideki kisa

stireli dalgalanmalardan etkilenmez (Erdogan, 2016: 192).
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Verimlilige etkisi: Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirim
ile gelen c¢ok wuluslu sirketler, yerel sirketlere gore daha verimli bir sekilde
caligmaktadir. Bunun nedeni, iiretim Olgeklerinin yerel sirketlere gore daha verimli
olmast ve ileri teknolojiye sahip olmalaridir. Yerel sirketler yabanci sermayeli
sirketlerin liretim tekniklerini, pazarlama stratejilerini taklit ederek daha verimli bir
sekilde iiretim yapmaya calisabilir veya artan rekabet kosullar1 yerel sirketleri daha
verimli calismaya itebilir (Arikan, 2006: 43).

Hizmet sektoriine etkisi: Hizmetler Uretildikleri yerde tiiketildiklerinden ¢ok
uluslu sirketler bagka iilkedeki hizmet sektdriine girebilmek icin dogrudan yabanci
yatirim yapmalari gerekmektedir. Son yillarda diinyada yapilan dogrudan yabanci
yatirimlarin  yaklagik %60°1 hizmet sektoriine yapilmaktadir. Dogrudan yabanci
yatinmin hizmet sektoriindeki bu artis1 gelismekte olan iilkelerde daha belirgindir.
Gelismekte olan iilkelerde hizmet sektdriine yapilan dogrudan yabanci yatirim son on
yilda yaklasik 6,5 kat artmistir. Gelismekte olan iilkelerde bu artisin birkag sebebi

olabilir. Bunlar:

e Diinyada hizmet sektorliinlin 6nemi her gegen gilin artifindan, yabanci
yatirnmcilar i¢in biiyiik firsatlar sunmaktadir. Hizmet sektorii, gelismekte olan
iilkelerde GSYIH nin %52’sini olusturmaktadir.

e Devlet tarafindan isletilen kamu hizmetlerinin 6zellestirmeye agilmasi ve iilke
icin 6nemli hizmet endiistrilerinin siirekli serbestlestirilmesi

¢ Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki ilerlemeler (e-ticaret ve telekomiinikasyon)

e Gelismis iilkelerde hizmetler gelismekte olan iilkelere gore daha pahalidir.
Hizmet sektoriine yapilan dogrudan yabanci yatirnmlar genellikle gelismis
tilkelerden gelismekte olan iilkelere dogru yapilir. Bu durum iilkedeki mevcut
hizmetlerin kalitesini ve ¢esitliligini artiracaktir. Ayrica yerel firmalara gore
sahip olduklar1 kaynaklar sayesinde maliyetleri diger firmalara gore diisiik
olacagindan karliliklar1 da yiiksek olacak ve sermaye kazanci elde edeceklerdir
(Balassa 1964; UNCTAD, 2004: 96; Ramasamy ve Yeung, 2010: 574-575).

Hizmet sektoriine yapilan dogrudan yabanci yatirimin iilkeye onemli etkileri
vardir. Dogrudan yabanci yatirim ile birlikte {ilkeye yabanci sirketin sahip oldugu
yiiksek teknoloji, know-how, insan sermayesini ve pazarlama ve yonetim tekniklerini de
aktarilir. Bu durum {ilkedeki bilgi birikim seviyesini artiracaktir. Diger bir etkisi
piyasada rekabeti artirarak kalite artisi ve beraberinde verimlilik artis1 saglayabilir.

Ayrica 1llkedeki bazi hizmetler iilkedeki tim isletmelere dogrudan hizmet
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sagladigindan, bu sektdriin gelismesi tiim {ilkeyi etkileyecektir. Ornegin altyap:
hizmetleri; enerji, telekomiinikasyon ve ulasim gibi hizmetleri saglar, finansal ve
muhasebe hizmetleri; kolay ve giivenli sekilde ticari islemleri saglar, iyi egitilmis ve
kalifiye isgiicli yaratmaya yonelik egitim hizmetleri; lilkedeki insan sermayesini artirir.
Bu nedenle hizmet sektdriine yapilan dogrudan yabanci yatirim, ekonomik biiylimeye,
istthdama ve sosyal kalkinmaya olumlu katkida bulunarak, 6zellikle gelismekte olan

iilkelerin gelismesinde hayati bir rol oynamaktadir.

Diger etkiler: Yabanci sermayenin sagladigi karlar ev sahibi iilke icin bir vergi
kaynag1 olusturur. Ev sahibi iilkenin hiikiimet politikalar1 ¢ergcevesinde belirledigi vergi
oranlar1 ¢ok yiiksek olursa yabanci yatirimer bu iilkeyi tercih etmeyecektir (Seyidoglu,
2015: 668). Ayrica ¢ok uluslu sirketler bu vergi 6demelerinden kaginmak igin transfer
fiyatlamasi yoluna gidip ev sahibi iilkeyi vergi kazancindan mahrum birakabilir (Kahai,
2004: 41). Ayrica gelismekte olan iilkelerin ¢ogu dogrudan yabanci yatirimu iilkelerine
cekebilmek i¢in hiikiimet politikalarinda bir takim serbestlikler yapar. Bu serbestliklerin
biri de cevre kirliligi ile ilgili diizenlemelerdir. Cok uluslu sirketler gevre kirliligine
sebep oldugundan ana merkezinde yapamadigi {retimi, yatirnmin yapildig iilkede

yaparak ¢evre kirliligine neden olabilir (Kahai, 2004: 4).
1.3.1.5. Dogrudan Yabane1 Yatirnm Ekonomik Biiyiime Tliskisi

Dogrudan yabanci yatirim, iilkedeki sermaye birikimini artirarak, istihdami
etkileyerek, altyapt ve kurumlarin gelismesine katki saglayarak, elindeki ileri
teknolojiyi transfer ederek, iilkedeki insan sermayesini dolayli olarak gelistirerek ve
pozitif digsalliklar ile ekonomik biiyiimeye katki saglar (Borensztein v.dig., 1998: 134-
135; De Mello, 1999: 134; Zhang, 2001: 177; Herzer v.dgr., 2008:794). Dogrudan
yabanci yatirnmin ekonomik biiylime {izerindeki bu etkilerine biiylime modelleri
acisindan baktigimizda, neoklasik ve ig¢sel biiylime modelleri zit goriisler barindirir.
Neoklasik biiyiime modeli, uzun dénemli ekonomik biiylimenin yalnizca digsal olarak
kabul edilen teknolojik ilerleme ve/veya is giicii artisindan kaynaklanacagini savunur.
Sermayenin azalan getirisi varsayimi altinda, iilkede teknolojik gelisme olmadan
ekonomik biiyiime yavaglayacak veya duracaktir. Dolayisiyla neoklasik biiyiime
modelinde dogrudan yabanci yatirim, teknolojik ilerlemeyi etkilemedigi slirece uzun

donemde bliyiimeyi degistiremeyecektir (Iamsiraroj, 2016: 117).

Neoklasik biiyiime modellerinin aksine, i¢sel biliylime modelleri dogrudan
yabanci yatirimi igsel bir kaynak olarak gormekte ve gelismekte olan {ilkelerin

biiyliyebilmesi i¢in gerekli oldugunu ileri siirmektedir (Gonel, 2010: 76-77). Dogrudan
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yabanci yatirrmin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi teknoloji ve insan sermayesine
aktarilan bilgiye baglidir. Aktarilan bu bilgilerin gelismesi ve bilgilerin tiim {ilkeye
yayilmasi pozitif etkiler yarattig1 i¢in teknoloji igsel bir degiskendir. Dogrudan yabanci
yatirim ile gelen teknolojinin tiim iilkeye yayilmasi, uzun dénemli biiylimeyi tesvik
etmektedir. Ancak bu durumun gerceklesmesi, insan sermayesi stokuna ve ev sahibi
iilkedeki firmalarin emilim kapasitesine baghidir (Borensztein v.dig., 1998:133-134;
Zhang, 2001: 177; Herzer v.dgr., 2008:794; Bellumi, 2014: 2). Ayrica dogrudan yabanci
yatirim, teknoloji yayilimi yolu ile mevcut bilgi birikimini artirarak, is gliciinii egitim,
beceri ve yonetsel olarak egiterek, isletme i¢inde orgiitsel diizenlemeler ile sermayenin
azalan getirisini dengeler. Romer’a (1986) gore, bilginin miilkemmel olarak
patentlenmesi veya gizlenmesi miimkiin degildir (Taban, 2016: 155-156). Bu durumda
dogrudan yabanci yatirim ile elde edilen yeni bilginin iiretim yapan diger firmalar
tarafindan kullanilmasi (spillover effect) biliylimeyi olumlu etkileyecektir (De Mello,

1999: 134). Blomstrém’e (2002: 171) gore dogrudan yabanci yatirim;

e yeni teknolojiler getirerek, iilkedeki insan sermayesini egiterek, lilkenin bilgi
stokunu artirarak,

o tekel piyasay1 kirip rekabet ve verimliligi tesvik ederek,

e stok, dagitim kanali, pazarlama tekniklerini iilkeye transfer ederek ve yerel
firmalarin bu yonetim tekniklerini 6grenmesini saglayarak, yayilma etkisi

(spillover effect) saglar.

Sonug olarak igsel biiyiime modeli sermayeyi, insan sermayesi ve teknoloji
faaliyetleri biciminde tanitmakta ve buradan dogacak dissalliklar1 ortaya koymaktadir.
Dogrudan yabanci yatirim ev sahibi iilkede, liretim sistemlerine yeni girdilerin ve yeni
teknolojilerin dahil edilmesini tesvik eder. Dogrudan yabanci yatirim, geldigi iilkede
tiretkenlik ve pozitif digsalliklar yaratiyorsa ekonomik biiyiimeyi i¢sel olarak artirabilir
(Zang, 2001: 177; Herzer v.dgr., 2008:794; Iamsiraroj, 2016: 117). Dogrudan yabanci
yatirim, sermaye birikimine yaptigi dogrudan katki ve iilkedeki insan sermayesini,
know-how’u ve teknolojiyi dolayli olarak artirarak ekonomik biiylimeyi destekler.
Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisini daha iyi ac¢ikladigi

icin ¢alismalarda igsel biiyiime modellerini kullanmak daha uygun olacaktir (Iamsiraroj,
2016: 117).

1.3.2. Yabanci Portfoy Yatirimlari

Dogrudan yabanci yatirrm disindaki diger bir yabanci yatirim tiirii de yabanci
portfoy yatirimlaridir. Yabanci portfoy yatirimlart farkli sekillerde tanimlanmaktadir.
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IMF ve OECD’e gore yabanci portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirim ve rezerv
varliklar disinda kalan, yabanci hisse senetleri ve bor¢ senetlerine (tahvil) yapilan
yatirimlardir (IMF, 2009: 110; OECD, 2001). Portfoy yatirimlari, bunlarla sinirh
olmamak {izere, organize ya da diger finansal piyasalarda islem goren diger menkul
kiymetleri de kapsar (IMF, 2009: 110). UNCTAD’a gore yabanci portfoy yatirimlari,
bir tlkedeki yerlesik kisi veya kuruluslarin baska bir iilkede siirekli ilgisini
yansitmayacak sekilde o tlilkedeki sirketin sermaye kazanci dncelikli olmak iizere hisse
senedini ve bor¢ senetlerini (tahvil) satin almasidir. Yapilan yatirnmin yabanci portfoy
yatirimi kapsaminda olmasi i¢in sirketin toplam 6denmis sermayesinin %10’nun dan
daha azina yatirnm yapilmisg olmasi gereklidir (UNCTAD, 1999: 4). Genel olarak
yabanci portfoy yatirimlari, faiz ve temettii geliri gibi kazanclar elde etmek amaciyla
yabanci piyasadaki hisse senedi, tahvil ve diger sermaye piyasasi araglarina yapilan

yatirimlar olarak tanimlanabilir.

Yabanct portfoy yatirnmlarinin, dogrudan yabanci yatirimdan bazi 6nemli

farkliliklar vardir.

e Aralarinda en temel farklilik yonetime katilma ve denetim iizerinedir. Dogrudan
yabanci yatirimda hisselerin % 10 veya daha fazlasina sahip olarak yonetime
katilma ve uzun siireli ilgi s6z konusudur. Portfoy yatirimlarindaki amag kisa
stirede yliksek kazang elde etmektir.

e Yabanci portf0y yatirimlari, bir sirketin hisse senetlerinin yabancilar tarafindan
satin alinmasindan ibarettir ve iilkeye sadece sermaye girisi saglar. Dogrudan
yabanci yatirim, sermaye girisinin yaninda makine ve donatim, is becerileri,
teknoloji, yonetim bilgileri ve pazarlama karmalarimin da transferini yapabilir
(IMF, 2009: 99; Dunning ve Dilyard, 1999: 4; Seyidoglu, 2016: 444).

e Yabanci portfoy yatirimlart dogrudan yabanci yatirimlara gére daha oynak bir
yapiya sahiptir. Bu ylizden yabanci portfoy yatirimlarina sicak para denmektedir
(Hattari ve Rajan, 2011: 505). Yabanci portfdy yatirimlari, yatirimcinin
beklentilerini karsilamayacak duruma gelirse yatirimlar iilkeyi terk eder. Bu
durum krizlere neden olabilir (Fernandez-Arias ve Haousman, 2000: 4).
Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanct portfoy yatirimlarinin aksine uzun vadeli
yatirimlardir ve yiiksek maliyetli yatirimlar olduklarindan tilkeyi kolaylikla terk
edemezler (Karluk, 2009: 691; Seyidoglu, 2015: 652).

e Dogrudan yabanci yatirnrmda yatirimin anaparast ya da ana degeri iilkede

kalirken, disariya gotiiriilen sadece kardir. Yabanci portfoy yatirimlarinin vadesi
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gelince hem anapara hem de faiz ile birlikte {ilkeyi terk eder (Egilmez,
2014:105).

e Beklenen getiri yoniinden farklilik vardir. Yabanci portféy yatirimlart sahip
oldugu yatirim araglarindan (tahvil, hisse senedi gibi) elde edilecek gelir,
sermaye kazanci, temettli geliridir. Dogrudan yabanci yatirnmda yatirimdan elde

edilecek kazang kardir.
1.3.2.1. Yabana Portfoy Yatirimlarinda Kullanilan Finansal Araglar

Fon talep edenler; finansal sistemin gelismesi, kendi ulusal piyasalarinin
yeterince biiylik olmamasi, daha fazla kazang, daha az risk ve fon yetersizligi gibi baz1
sebeplerden dolayr wulusal piyasalardan uluslararast piyasalara yonelmektedir.
Uluslararas1 yatirim tiirlerinden biri olan yabanci portfoy yatirimlari, alacak hakki
saglayan yatirnm araglari, ortaklik hakki saglayan yatirim araglari ve diger yatirim
araclar ile gerceklestirilir. Alacak hakki saglayan yatirim araclar1 sadece anapara ve
faiz 0demesi saglarken, ortaklik saglayan yatirim araclart ise, oy kullanma hakki,
temettii 6demesi, riichan hakki, bilgi edinme hakki ve sermaye kazanci hakk: saglar.
Alacak hakki saglayan temel araclar tahviller iken ortaklik saglayan yatirim araglari ise
hisse senetleridir (Aksoy, 2014: 40). Finansman bonosu, hazine bonosu ve tahviller
alacak hakki saglayan temel yatirim araglari olup uygulamada en yaygin kullanilani
tahvillerdir. Uluslararasi1 tahviller hem devletler hem de isletmeler tarafindan ihrag
edilebilir. Bu yatirim araglar1 6zellikle geri 6demesini garanti altina almak isteyen, fazla
riski sevmeyen yatirimcilar tarafindan daha fazla tercih edilmektedir. Portfoy
yatirimlarinda kullanilan uluslararasi hisse senetleri ise genel olarak, ¢ifte kayit ettirilen
hisse senetleri, yabanci hisse setleri, eurohisse senetleri, depo sertifikalaridir. Ayrica bu
siniflamalarin  disginda kalan yatirim fonlar1 ve hedge fonlar1 da yabanci portfoy

yatirimlarinda kullanilan yatirim araglaridir. Baz1 yabanci portfoy yatirim araglari;

Yabanci Tahviller: Yabanci iilkenin kurallarina uyarak genellikle o tilkenin para
birimi cinsinden ihrag ettikleri tahvillere yabanci tahviller denir (Solnik ve McLeavey,
2003: 313; Bodie v.dgr., 2012: 297). Tiirkiye’de bir sirket veya Tiirkiye Cumhuriyeti
hiikiimeti New York’ta ABD dolari cinsinden tahvil satmas1 6rnek gosterilebilir (Levi,
2009: 480). Yabanci tahviller ihra¢ edildikleri iilkelere gore farkli isimlerle
anilmaktadir. Ornegin, yabanci tahvil ihrag eden iilke ABD ise yankee tahviller, ingiliz
ise bulldog tahviller, Japon ise samurai tahviller, Ispanyol ise matador tahviller ve
Hollanda’da ise rembrandt tahviller olarak isimlendirilirler (Xu, 2008: 116).
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Eurotahviller: Uluslararasi kredi sendikasyonu tarafindan ihrag¢ edilen, genellikle
hamiline yazili ve ihrag edilen iilke disinda islem goren tahvillerdir (Xu, 2008: 117;
Bodie v.dgr., 2012: 297). Eurotahviller; (1) faiz gelirleri vergiden muaftir, (i1) genellikle
hamiline yazilidir, (ii1) borsaya kayit zorunlulugu yoktur, (iv) genellikle yasal
diizenlemelerden muatftir, (v) uluslararasi kredi sendikasyonu tarafindan ihrag¢ edilirler.
Bu 6zellikler eurotahvillerin yatirim araci olarak tercih edilmesini artiran unsurlardir
(Seyidoglu, 2016: 363-364; Dogukanli, 2017: 271-272). Eurotahvilleri tercih edenler,
cok iyi bilinen ve miikemmel kredi notuna sahip kuruluslardir. Eurotahviller vadeleri
bekleyerek elden ¢ikarilabilecegi gibi vadesi gelmeden ikincil piyasalarda satilabilir.
Eurotahvil 6demeleri, tahvilin ihra¢ edildigi doviz cinsinden yapilmak zorundadir.
Eurotahvillerin ihrag¢ tiirlerinden en ¢ok kullanilanlari, sabit faizli eurotahviller,
degisken faizli eurotahviller, hisse senedine doniistiiriilebilir eurotahviller ve varant
etkili eurotahvillerdir (Aksoy, 2014: 45; Parasiz ve Ekren, 2016: 78-79; Seyidoglu,
2016: 366).

Global Tahviller: iki veya daha fazla iilkede ayn1 anda, ¢ok uluslu sirketler veya
hiikiimetler tarafindan bir defada biiylik miktarda fon yaratmak icin ihra¢ edilen
tahvillerdir (Xu, 2008: 117; Yal¢iner, 2008: 404).

Paralel Tahviller: Hem yabanci tahvillere hem de eurotahvillere benzeyen tahvil
tiriidiir. Eurotahvillerden farkli olarak ihra¢ edildigi iilkenin para birimden ihrag
edilebilirler. Yabanci tahvillerden farkli olarak ise pek ¢ok iilkede ihrag edilebilir
olmalaridir (Aksoy, 2014: 46).

Cifte Kayit Ettirilen Hisse Senetleri: Mevcut hisse senetlerinin hem ulusal hem
uluslararasi piyasada ayni anda islem gormesidir. Portfoy yatirimcisi farkh iilkeye gidip
herhangi bir isletmenin hisse senetlerini almak yerine kendi iilkesinde ihrag¢ edilmis o
isletmenin hisse senetlerini alabilecektir. BOylece yatirimcilar hem uluslararasi portfoy
cesitlendirmesi yapip sistematik riski azaltabilecek hem de kendi iilkesindeki kurlara ve

diizenlemere gore ihra¢ edilmis hisse senetlerine yatirim yapabileceklerdir (Aksoy,
2014: 47-48).

Yabanci Hisse Senetleri: Belirli yabanci piyasada satilmak amaciyla, o tilkenin
yatirim kuruluslan tarafindan tamamen veya kismen taahhiitlii olarak cikarilan hisse
senetleridir. Bu hisse senetleri genellikle yabanci iilkenin para birimi ile ¢ikarilir ve
ihra¢ edilen iilkenin kurallarina baghdir. Ayrica ihra¢ eden sirketin borsaya kote
zorunlulugu yoktur (Seyidoglu, 2016: 405).
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Eurohisse Senetleri: Eurohisse senetleri mali konsorsiyumun taahhiidii altinda ve
konsorsiyum tarafindan yurt i¢i ve uluslararasi piyasada aymi anda satisa sunulan
uluslararasi hisse senedi tiiriidiir. Euro kelimesi Avrupa’da yerlesik oldugunu belirtmek
icin degil diinyanin farkli piyasalarinda ayni anda islem gordigiini ifade etmek i¢in
kullanilmaktadir. Bu tiir uluslararasi hisse senedi eurotahvillerin kullanildig1 ve gelistigi
piyasalarda daha kolay islem goérmektedir. Ayrica yatirimcilar agisindan farkh
piyasalarda islem gormesinden dolay1 daha giivenilirdir (Aksoy, 2014: 49; Seyidoglu,
2016: 400).

Depo Sertifikalarr: Bir depo kurulusuna depo ettirilen, belirli menkul kiymeti
temsilen ihra¢ edilen ve depo edilen menkul kiymetlerin biitiin haklarina sahip olan
menkul kiymetlerdir (Yalgmer, 2005: 399). lhra¢ edildigi iilkelere gére depo
sertifikalari;

1. ADR (American Depositary Receipts): ABD menkul kiymet borsasinda, bir
ABD bankasi tarafindan ¢ikarilan, dolar ile islem goéren ve devredilebilir
nitelikte depo sertifikasidir.

2. EDR (European Depositary Receipts): Avrupa menkul kiymet borsalarinda, euro
ile islem goren depo sertifikasidir.

3. GDR (Global Depositary Receipts): ADR ve EDR’lerin karisimi olarak Amerika

ve Avrupa piyasasindan fon bulmaya yarayan depo sertifikasi tiirtidiir.

Yatirim Fonlary: Yatirimcidan toplanan fonlarin, ¢ok farkli finansal enstriimanlar
kullanilmasi ile olusturulan portfoylerdir. Bu portfoyler profesyonel portfoy yoneticileri
tarafindan yonetilir. Uluslararasi1 portfoy yatirimi yapmak isteyen fakat bilgi ve tecriibe
eksikliginden yapamayan yatirimcilar, farkli portfoy alternatiflerine yatirim yaparak
uluslararasi ¢esitlendirme yapabilme firsati sunar (Aksoy 2014: 52-53; Seyidoglu 2016:
410).

Hedge Fonlari: Yatirnm fonlar1 gibi isleyen hedge fonlari, uluslararasi piyasada
faaliyet gosteren, aktif olarak yonetilen, yatirnmcisina yiiksek getiri ve yiiksek risk
sunan yatirim fonlaridir. Bu fonlar getiri ve risk seven bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin daha ¢ok tercih ettigi fonlardir (Aksoy, 2014: 53-54).

1.3.2.2. Yabanca Portfoy Yatirnmlarinin Belirleyicileri

Yirminci yiizyilldan itibaren sermaye piyasalarindaki hizli gelismeler, yabanci

portfdy yatirimlarini ¢ekmek i¢in gerekli kosullar1 yaratarak yabanci sermaye oniindeki
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engelleri gevsetmistir (Errunza, 2001: 703). Gelisen finansal piyasalar ile sermaye
akiglart gelismekte olan {llkelere dogru yonelmistir ve gelismekte olan iilkelerde
yabanci portf0y yatirimlarinin artmasiyla birlikte bu yatirnmlarin belirleyicileri lizerine
yapilan ¢alismalarda hiz kazanmistir (UNCTAD, 1999: 16).

UNCTAD 1999 yilinda yayinladigr raporda, yabanci portfdy yatirimlarinin ev
sahibi iilke acisindan belirleyicilerini ekonomik ve politik belirleyiciler olarak ikiye
ayrrmugtir. Politik belirleyiciler, dogrudan hiikiimetin etkisi oldugu degiskenlerdir.
UNCTAD’a gore yiiksek biiyiime orani, doviz kurundaki istikrar, makroekonomik
istikrar, doviz rezerv seviyesi, bankacilik sisteminin saglamligi, menkul kiymet
pazarimin likiditesi ve reel faiz oran1 yabanci portfoy yatirimlari i¢in 6nemli ekonomik
belirleyicilerdir. Ote yandan vergi orani, gelirlerin transfer kolayligi, menkul kiymet
piyasasit diizenlemeleri, muhasebe standartlari, yatirnmcinin haklarinin korunmasi,
sistemin hizi1 ve giivenilirligi de yabanci portfdy yatirnmlari i¢in O6nemli politik
belirleyicilerdir. Egly v.dgr. (2010: 25-41), Forbes (2010: 3-21) ve Gwenhamo ve
Fedderke (2013: 763-770) yaptiklar1 calismalarda, bu faktorlerden farkli olarak yabanci
portfoy yatirimlarinin ana belirleyicisinin {ilkenin finansal gelismesi oldugu sonucuna
ulasmiglardir. Yatirnmcilar genelde iilkelerdeki az gelismis finansal piyasalar nedeniyle
daha gelismis finansal piyasalara yatirim yaptigini ve bu nedenden dolay1 yabanci
portfoy yatirimlarimin gelismis finansal piyasalara daha c¢ok aktifi sonucuna

ulagsmislardir.

Lo Ducca’ya (2012: 1-23) gore, yabanci portfoy yatirimini etkileyen baslica
faktorler ekonomik biiylime orani, piyasa etkinligi ve daha yiiksek getiri beklentisidir.
Benzer dogrultuda Haider v.dgr.’nin (2016: 143-145) yaptiklar1 ¢alismada ekonomik
biiyiime, dis borg, politik ve siyasi istikrar yabanci portfoy yatirimlarmin 6nemli
belirleyicisi oldugu sonucuna ulasilirken Yang v.dgr. (2013: 1258-1265), yabanci
portfoy yatirnmlarinin iilkelerdeki doviz kuru beklentisinden etkilendigi sonucuna
ulagilmistir. Ahmad v.dgr.’ne (2015) goére yabancit portfdy yatirimlarinin temel
belirleyicileri ekonomik biliylime, pazar biylikliigii, piyasa etkinli§i ve getiri
beklentisidir. Ulkelerin makroekonomik faktdrleri istikrarli olursa, daha fazla yabanci
sermaye c¢ekecek ve yabanci portfoy yatirnmlarinin olumsuz etkilerinden daha az
etkileneceklerdir. Benzer sekilde Waqgas v.dgr.’ne (2015: 65-74) gore, yabanci portfoy
yatirimlariin  belirleyicileri agirlikli olarak ev sahibi {ilkenin makroekonomik
faktorlerine baglidir. Yabanci portfoy yatirimlart gidecekleri iilkelerde yiiksek faiz
orani, daha diisiik enflasyon ve daha yiliksek ekonomik biiyiime orami bekler. Artan

makroekonomik istikrar sayesinde iilkeye daha fazla yabanci portfoy yatirimi gelecek



48

ve ev sahibi iilkenin istikrarli ekonomik kosullar1 nedeniyle yabanci portfoy
yatirimlarinin oynakliklarindan kaynakli olumsuzluklarindan daha az etkilenecektir. Al-
Samadi (2018: 328) yaptig1 calismada, yabanci portfoy yatirimcilarinin tercih edecegi
iilkede makroekonomik istikrar ve iyi bir ekonomik performans aradigi sonucuna
ulagmistir. Ayrica yabanci yatirimci, ¢esitlendirme imkani saglayan piyasalara ve iyi

yonetilen iilkelere yatirim yapmayi tercih edecektir.

Yatinmcilarin - yabanci  portfdy yatirnmi yapmasindaki bir diger neden
cesitlendirme etkisidir. Cesitlendirme etkisi, ayni risk diizeyinde getiriyi arttirma veya
ayni getiri diizeyinde riski azaltma istegidir. Yerel piyasalardan olusan portfoylerin
toplam riski, sistematik ve sistematik olmayan risklerden olusur. Sadece yerel
piyasalardan olusan portfoylerde sistematik olmayan riskler azaltilabilmekte ancak
sistematik riskler azaltilamamaktadir. Ciinkii sistematik riskler, iilkeye 6zgii risklerden
olugsmaktadir. Sistematik riskten etkilenmemis firmalar1 portfoye ekleyerek sistematik
risk azaltilabilir. Dolayisiyla getiriyi diisiirmeden toplam riski azaltmanin tek yolu
uluslararasi c¢esitlendirmedir (Aksoy, 2014: 30). Grafik 1.2°’de uluslararas1 portfoy

cesitlendirme etkisi gosterilmektedir.

Grafik 1.3: Uluslararasi portfoy cesitlendirme etkisi

Risk

A

Ulusal Cesitlendirme

Uluslararas Cegitlendirme

|..
L

Hisse senedi sayist

Kaynak: Dogukanli, Hatice (2017). Uluslararas: Finans. 5.Bask1. Adana: Karahan Kitabevi. 258.

Yatirimei uluslararasi portfoy cesitlendirme ile risk-getiri pozisyonu iyilesirken
ilave olarak kur riskini ve fllke riskine katlanacaktir. Kurdaki dalgalanmalar ve
belirsizlikler yabanci sirketler i¢in risk olusturmaktadir. Yatirnmci kur riskini g¢esitli
riskten korunma ydntemleri ile azaltabilecektir. Ulke riski ise, politik risk ve ekonomik
riskten olusur. Politik risk, iilkenin yonetimi veya kanunlar ile ilgili risklerdir. Politik

risk, lilkede olusacak olan i¢ karisiklik, savas, lilkedeki fonlarin belirli bir siire bloke
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edilmesi, darbe vb. durumlardan olusmaktadir. Ulkedeki politik bozukluklar yabanci
sermaye ic¢in giivensizligi ifade eder ve sermayenin bagka lilkeye transferinin bir
nedenidir. Ekonomik risk ise, iilkenin finansal durumunu ve bor¢ 6deyebilme giiciinii
gosteren oranlardir. Biitce aciklari, cari agik, GSYIH, enflasyon, issizlik oram gibi
oranlar bu risk i¢in iyi 6rneklerdir (Aksoy, 2014: 33; Dogukanli, 2017: 254-259; Ozkan,
2018: 80-81).

Ulkelere giren yabanci portfdy yatirimlarmin nedeni o iilke dinamiklerinden
kaynaklaniyorsa {ilkeler gelistirilen ekonomi ve maliye politikalar1 ile sabit, tahmin
edilebilir ve degiskenligi az sermaye akis1 yaratabilirler. Eger sermaye akislart digsal
faktorlerin etkisi altinda ise izlenecek politikalar birebir sonu¢ vermeyecek, daha ¢ok
distan gelen etkiler 6nem kazanacaktir. Bu durumda hiikiimet politikalarinin dis
degiskenler lizerinde herhangi bir etkisi olmayacag: i¢in iilkelerin yabanci portfoy
yatirimlarma bagimliligi azaltici politikalar gelistirmeye ¢aligsmalart gerekecektir
(Moreno, 2000: 47).

1.3.2.3. Yabana Portfoy Yatirinmlarinin Etkileri

Yabanci portfoy yatinmlar1 girdikleri iilkeye bir ¢ok fayda saglar. Ilk olarak,
gelen yabanci portfoy yatirimi iilkedeki sermaye birikimini artirarak ekonomik
bliylimeye neden olur. Yabanci portfdy yatirimlari ekonomik biliylimenin yaninda,
girdikleri iilkede doviz girdisi saglayarak, lilkedeki doviz baskisinin oniine geger. Diger
onemli etkisi, yerel piyasalara olan etkisidir. Yabanci portfoy yatirimlarinin ev sahibi
iilkede fiyat/kazan¢ oranini artirici etkisi vardir. Artan fiyat/kazang orani, sermaye
maliyetini azaltic1 etki yaparak iilkedeki bircok sirketi yeni hisse senetleri ¢ikarmalari
icin tesvik eder. Boylelikle borsanin gelismesi ve degerlenmesi saglanacaktir (Pal,
2006: 3; Shanab, 2017: 1470). Bu faydalarin yaninda yabanci portféy yatirimlari
uluslararasi piyasalara entegrasyon saglar ve hiikiimetlerin kotii politikalar {iretmelerini
sinirlandirmaktadir (Feldstein, 2000: 1).

Yabanci portfdy yatirimi, yurt i¢i sermaye piyasalarinin likiditesini ve sermaye
piyasasinin verimliligini artirmaktadir. Piyasalar, artan likidite ile birlikte daha genis bir
yatirim yelpazesi ile finanse edilebilir. Bu sayede yeni sirketler, baslangi¢ finansman
alma konusunda daha biiyiik bir sansa sahip olacaklardir. Ote yandan yabanci portfdy
yatirimlari, 6zellikle daha yiiksek diizeyde bilgi edinme istegi ve daha iyi muhasebe
standartlar1 talep etmesi ile sermaye piyasalaria disiplin ve bilgi birikimi getirebilir.
Ayrica yabanct portfoy yatirimlart risk azaltmaya yonelik yeni iiriin ve araclarin

kullanimii kolaylastirmaktadir. Bahsedildigi lizere yabanci portfoy yatirimlart gesitli
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sekillerle sermaye piyasalarinin etkinligini artirir. Bu durum, ekonomide daha iyi bir

sermaye tahsisi ve daha saglikli bir ekonomi saglayacaktir (Evans 2002: 2).

Yabanci portfdy yatirimlariin {ilke ekonomilerine biiylik faydalari olmasina
ragmen, iilke ekonomilerini olumsuz yonde de etkileyebilir. Yabanci portfoy yatirimlar
yiiksek oynak yapilarindan dolay1 iilkede meydana gelen olumsuz gelisme veya
beklentilerden dolay1 iilkeyi kolayca terk edebilir (Erdogan, 2016: 192). Bu durum
doviz rezervlerini eriterek dis bor¢ 6demelerinde kriz ortaya ¢ikmasina veya mevcut
olan krizin daha da biiylimesine yol agabilir (Agarwal, 1997: 218-219; Seyidoglu, 2015:
669). Ulkeler yabanci portféy yatirmmlarindaki oynakliktan kaynakli olumsuzluklari,
sabit doviz kuru, diisiik enflasyon, yliksek borsa performansi, artan sanayi liretimi ve

artan dogrudan yabanci yatirimlar ile azaltabilirler (Wagas v.dgr., 2015: 66-67).
1.3.2.4. Yabanci Portfoy Yatirnmlar1 Ekonomik Biiyiime Iligkisi

Ulkelerin  ekonomik olarak biiyiimelerinde siiphesiz yatirimlar  6nem
tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler yatinmlar igin gerekli sermaye
birikimine sahip degildirler. Gelismekte olan iilkelerin en 6nemli problemi, yeterli
sermaye birikimine sahip olmadiklarindan ekonomik biiylime saglayamamalaridir. Bu
iilkeler sermaye eksikligini borg alarak veya iilkeye girecek yabanci sermaye ile agsmak
isterler. Borgsuz finansman kaynagi olan yabanci portfdy yatirimlari, ekonomik
bliylimenin motoru olarak adlandirilan sermaye birikimini saglayarak ekonomik
biiyiimeye katki saglar. Ote yandan yabanci portfoy yatirmmlari dis finansman
kaynaklarina olan ihtiyac1 ve sermaye maliyetini azaltarak, i¢ pazarlarin gelisimine

yardimci1 olarak da biiylimeyi destekler (Ahmad v.dgr., 2016: 60).

Yabanc1 portfoy yatirimlar: ekonomik biiylimeyi sermaye piyasalar kanali ile de
gerceklestirebilir. Yabanci portfoy yatirimlari, sermayenin tahsis verimliligini artici etki
yaparak, kaynak fazlasi olan diislik getiriye sahip lilkelerden, kaynak ihtiyact olan
yiiksek getiriye sahip iilkelere kaynak akisina sebep olur. Bu durum kaynak ihtiyaci
olan iilkelerde sermaye maliyetini azaltarak yatirimi arttir ve ¢ikti miktarini artirarak

ekonomik biiyiimeye katki saglar (Pal, 2006: 3).

Ulkeye giren yabanci portfoy yatirimlari ilk etapta, tiiketim ve yatirimi arttirmak
suretiyle kamu harcamalarini finanse ederek biiylimeyi olumlu yonde etkiler. Ayrica bu
durum bankacilik sisteminin likiditesinin artmasina ve ulusal paranin deger
kazanmasina yol acar. Ulusal paranin deger kazanmasi cari iglemler agig1 veren bir iilke

icin kisa donemde enflasyonun diigmesine ve milli gelirin artirmasina sebep olabilir.
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Ulkeye giren portfoy yatirimlari, iiretken alanlarda daha verimli kullanildiginda
ekonomik biiyiimeyi destekleyecektir. Ote yandan, iiretken olmayan alanlarda yabanci
kaynak kullaninmi kisa vadede ekonomik biiylimeyi destekleyebilse de, uzun vadede

bliylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir.



II. BOLUM

2. YABANCI YATIRIM, FINANSAL GELISME VE EKONOMIK
BUYUME ILiSKiSi UZERINE LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde yabanci yatinm (DYY ve YPY), finansal gelisme ve ekonomik
biiylime iliskisini inceleyen ampirik literatiir ele alinmaktadir. Caligmalar bes boliime
ayrilarak incelenmistir. ilk olarak yabanci yatirrm (DYY ve YPY) ve ekonomik biiyiime
iligkisini inceleyen c¢aligsmalara yer verilmistir. Daha sonra finansal gelisme ve
ekonomik biiylime iliskisini inceleyen caligmalara ve son olarak da yabanci yatirim
(DYY ve YPY), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini inceleyen calismalara
yer verilmistir. Ayrica g¢aligmalarin kapsami, yOontemi, bulgulart ve ek bulgular

tablolastirilarak 6zetlenmistir.
2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim ile Ekonomik Biiyiime iliskisi

Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasindaki iliski uzun yillardir
aragtirtlan bir konudur. Genel olarak dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeyi pozitif etkiledigi konusunda literatiirde ¢ok sayida 6nemli ¢calisma mevcuttur.
Ancak bu etki iilkelerin gelismiglik durumuna gore, iilkelerin gelir seviyelerine gore,
arastirmada kulanilan iilke ve donemlere gore ve iilkelerin emici kapasitelerine gore
farklilasabilmektedir. Bende-Nabende ve Fordun (1998: 1315-1330) 1959-1995
doneminde Tayvan ekonomisi lizerine yaptiklari ¢alismada, Bashir’in (1999: 1-7) 1975-
1990 donemini kapsayan ve 6 MENA (Orta Dogu ve Kuzey Afrika) iilkesi iizerine
yaptig1 calismada Soto’nun (2000: 1-31) 1986-1997 doneminde 44 gelismekte olan iilke
lizerine yaptig1 calismada, Reisen ve Soto’nun (2001: 1-14) 1986-1997 yillar1 arasinda
44 gelismekte olan iilke tizerine yaptiklari ¢alismada, Zhang’in (2001a: 679-693) 1984-
1998 yillar1 arasinda Cin ekonomisi iizerine yaptigt calismada, Campos ve
Kinoshita’nin (2002: 398-419) 25 Merkezi ve Dogu Avrupa iilkesi ile Eski Sovyetler
Birligi iilkeleri iizerine yaptiklari ¢alismada, McLean ve Shrestha’nin (2002: 1-27)
197695 doneminde Asya, Latin Amerika ve Afrika’da 40 gelismekte olan iilke {izerine
yaptiklar ¢aligmada, Trevino v.dgr.’nin (2002: 29-48) 1988-1999 doneminde Arjantin,
Brezilya, Sili, Kolombiya, Meksika, Peru ve Venezuela iizerine yaptiklar1 ¢alismada,
Marwah ve Tavakoli’nin (2004: 399-413) 1970-1998 yillarin1 kapsayan ve ASEAN

tiyesi Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland iilkelerini kapsayan c¢alismalarinda,
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Mody ve Murshid’in (2005: 249-266) 1979-1999 yillarin1 kapsayan ve 60 gelismekte
olan llke {izerine yaptiklar1 ¢alismada, Baharumshah ve Thanoon’un (2006: 70-83)
1982-2001 yillarin1 kapsayan ve Cin de dahil olmak iizere Dogu Asya iilkeleri {izerine
yaptiklar1 ¢aligmanin sonucunda, Moolman v.dgr.’nin (2006: 1-30) 1970-2003
doneminde Giiney Afrika’da yaptiklar1 ¢alismanin sonucunda, Yao’nun (2006: 339-
351) 1978-2000 doneminde 28 Cin eyaleti iizerine yaptig1 calismada, Zhang’in (2006:
1-18) 1992-2004 yillar1 arasinda Cin ekonomisi iizerine yaptig1 ¢alismada, Alfaro ve
Charlton’un (2007: 1-43) 1985-2000 yillar1 arasinda 29 OECD iiyesi iizerine yaptiklari
caligmada, Apergis v.dgr.’nin (2008: 37-51) 1991-2004 yillar1 arasinda 27 ge¢is
ekonomisi iizerine yaptiklari ¢alismada, Choong v.dgr.’nin (2010: 107-117) 1988-2002
doneminde 19 gelismis ve 32 gelismekte olan iilke iizerine yaptiklar1 ¢alismada, Umoh
v.dgr.’nin (2012: 53-66) 1970-2008 yillar1 arasinda Nijerya ekonomisi iizerine
yaptiklar1 ¢alismada, Aizenman v.dgr.’nin (2013: 371-396) 1990-2010 doneminde
finansal sistemin daha fazla entegre oldugu gelismekte olan 100 {ilke {izerine yaptiklari
calismada, Omri ve Kahouli’nin (2014: 913-922) 1990-2011 yillar1 arasinda 65 iilke
lizerine yaptiklar1 c¢alismada, Albulescu’nun (2015: 507-512) 2005-2012 yillarini
kapsayan ve 13 Orta ve Dogu Avrupa iilkeleri lizerine yaptig1 ¢alismanin sonucunda ve
Zekarias’in (2015: 145-160) 1980-2013 yillar1 arasinda 14 Dogu Afrika iilkesi {izerine
yaptig1 calismada dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi artirdigi sonucuna

ulasilmstir.

lamsiraroj’in (2016: 116-133) 1971-2014 doneminde 124 iilkede dogrudan
yabanci yatirimin ekonomik biiylime {lizerindeki etkisini arastirdigi ¢calismada, dogrudan
yabanci yatirimin ekonomik biiyiimeyi artirdigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica isgiicii,
ticari agiklik ve ekonomik Ozgiirlik dogrudan yabanci yatirnmin Onemli
belirleyicileridir. Yazar, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasindaki
dinamik iliskiden dolayr isgiicii, ticari agiklik ve ekonomik ozgiirliik tilkeye giren
dogrudan yabanc1 yatirimi etkileyecek ve dogrudan yabanci yatirimda potansiyel olarak
ekonomik biiyiimeyi tesvik edecegini vurgulamaktadir. Bu yiizden hiikiimetler,
dogrudan yabanci yatirimi iilkelerine ¢ekebilmek i¢in uyguladiklart politikalarda hakli

olduklarini1 vurgulamaktadir.



Tablo 2.1: DYY 'nin ekonomik biiyiimeyi artirdig1 sonucuna ulasan ¢aligmalar
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Yazar(lar)

Ulke ve Déonem

Calismanin Kapsanm

Calismanin
Yontemi

Bulgular

Ek Bulgular

Bende-Nabende ve
Ford (1998: 1315-

Tayvan (1959-1995)

DYY ile ekonomik
biliytime arasindaki iligki

Uc asamali en kiiciik
kareler metodu

DY Y nin ekonomik biiyiimeyi artirdig1
sonucuna ulasilmistir.

1330) (3SLS)
6 Orta Dogu ve . . . . e . <
Bashir (1999: 1-7) | Kuzey Afrika iilkeleri i DYY ile ekonor.n.11.< ' Panel veri regresyon DYY nin ekonomik biiyiimeyi artirdig1
(1975-1990) biliytime arasindaki iligki analizi sonucuna ulasilmistir.
. Yabanci sermaye Genellestirilmis . e e
Soto (2000: 1-31) 44 gelismekie olan akimlari ile ekonomik momentler (GMM) DYY. ll.e .ekgnomlvk buyum © arast nda
iilke (1986-1997) o Sl LN pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.
biiyiime arasindaki iliski tahmincisi
Reisen ve Soto 44 gelismekte olan | YPY, DYY ile ekonomik GMM DY Y ’nin ekonomik biiylimeyi artirdigi
(2001: 1-14) iilke (1986-1997) biiyiime arasindaki iligki sonucuna ulasilmistir.
Zhang (2001a: DY Y ’nin ekonomik Yatay kesit veri ve | DYY’nin Cin ekonomisinde ekonomik
67%' 693) ' Cin (1984-1998) biiyiime tizerindeki panel veri regresyon biiylimeyi artirdig1 sonucuna
) etkileri analizi ulagilmigtir.
Campos ve 25 Merke%l Ve Pogu . . . DY Y ’nin ekonomik biiyiime tlizerinde
. . . Avrupa iilkesi ile DYY ile ekonomik Panel veri regresyon - - o . .
Kinoshita (2002: . T . S .S pozitif ve 6nemli bir etkiye sahip
Eski Sovyetler Birligi | biiylime arasindaki iliski analizi <
398-419) ilkeleri oldugu sonucuna ulasilmistir.
McLean ve Asya, Latin Amerika Yabanc1 yatirimin ve
Shrestha (2002: 1- ve Afrika’dan 40 finansal liberallesmenin | Panel veri regresyon| DYY nin ekonomik biiytimeyi artirdigi
27) ’ gelismekte olan iilke ekonomik biiyiime analizi sonucuna ulasmistir.

(1976-1995)

uzerindeki etkileri

Trevino v.dgr.

Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya,
Meksika, Peru ve

DYY ile ekonomik

Panel veri regresyon

DYY ile ekonomik biiyiime arasinda
pozitif bir iliski oldugu sonucuna

(2002: 29-48) Venezuela (1988- biiytime arasindaki iliski analizi ulagiimistir.
1999)
Marwah ve Endonezya, Malezya, DYY ve ithalatin En kiiciik kareler DYY ile ekonomik biiyiime arasinda
Tavakoli (2004: Filipinler ve Tayland ekonomik biiylime m tu((;ju (EK§<§ pozitif bir iligki oldugunu sonucuna
399-413) (1970-1998) iizerindeki etkileri clodu ulagtlmigtir.
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Mody ve Murshid
(2005: 249-266)

60 gelismekte olan
iilke (1979-1999)

Yabanci sermayenin
ekonomik biiyiime
iizerindeki etkileri

Panel veri regresyon
analizi

DYY yurti¢i yatirnmlar1 harekete
gecirdiginden ekonomik biiylime
iizerinde olumlu etki yarattigi sonucuna
ulastlmusgtir.

Daha iyi politikalara sahip
iilkeler yabanci sermayeyi
iilkelerine daha fazla
¢ekeceginden (emme kapasitesi)
daha fazla biiyliyecegi tespit
edilmistir.

Baharumshah ve
Thanoon (2006: 70-
83)

Cin de dahil olmak
iizere Dogu Asya
iilkeleri (1982-2001)

Yabanci sermayenin
ekonomik biiylime
iizerindeki etkileri

EKK

DY Y ’nin ekonomik biiyiimeyi hem
kisa hem uzun vadede artirdig
sonucuna ulastlmistir.

Yurt i¢i tasarruflar ekonomik
biiyiimeyi artirmaktadir.
DYY ’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi, yurt i¢i
tasarruflardan daha fazladir.

Moolman v.dgr.
(2006: 1-30)

Giiney Afrika (1970-
2003)

DYY nin ekonomik
biiyiime tizerindeki etkisi

Esbiitiinlesme

DY Y ’nin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir.

Giiney Afrika’da DYY nin
ekonomik biiylime {izerindeki
pozitif etkisini artirmak igin,
kanun yapicilar DYY ’nin
onemli belirleyicisi olan pazar
biiyiikliigi, ticari agiklik, alt
yapt kalitesi ve doviz kuru
faktorleri tizerinde durarak
dogru kararlar almahdir.

Yao (2006: 339-
351)

28 Cin eyaleti (1978-
2000)

DY Y ’nin ve ihracatin
ekonomik biiylime
uzerindeki etkisi

EKK ve GMM

DYY ve ihracatin ekonomik biiyiime
tizerinde gii¢lii ve pozitif bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Zhang (2006: 1-18)

Cin (1992-2004)

DYY ile ekonomik
biliytime arasindaki iliski

Panel veri regresyon
analizi

DY Y ’nin ekonomik biiylime
iizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir.

DY Y ’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi Cin’in i¢
boélgelerinden ziyade kiy1

bolgelerinde daha giiglii oldugu
sonucuna ulasilmistir.

Alfaro ve Charlton
(2007: 1-43)

29 OECD iilkesi
(1985-2000)

DYY ile ekonomik
bliylime arasindaki iliski

EKK

DYY nin ekonomik biiyiimeyi artirdig1
sonucuna ulasilmistir.

Apergis, v.dgr.
(2008: 37-51)

27 gecis ekonomisi
(1991-2004)

DY Y ’nin ekonomik
biiyiime tlizerindeki etkisi

Panel veri regresyon
analizi ve panel
esbiitiinlesme analizi

DYY ’nin ekonomik biiyiimeyi artirdig1
sonucuna ulastlmistir.

Choong v.dgr.
(2010: 107-117)

19 geligmis 32
gelismekte olan iilke
(1988-2002)

Yabanci sermayenin
ekonomik biiylime
iizerindeki etkileri

Threshold regresyon
ve GMM

DY Y ’nin ekonomik biiyiime tlizerinde
pozitif bir etkisi vardir.
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Umoh v.dgr. (2012:

DYY ile ekonomik

DY Y ’nin ekonomik biiyiime {izerinde

Ulkeler daha fazla DYY ile
daha fazla ekonomik biiyiime
saglayabilmek i¢in, ticari

53-66) Nijerya (1970-2008) biiytime arasindaki iliski 3SLS pozitif etkisi oldugu sonucuna aciklig1 daha iyi benimseyen,
ulastimistir. DYYyi tesvik eden politikalar:
benimsemelidir.
Aizenman v.dgr. Gelismekte olan 100 iizir;i;isﬁrg?gﬁin EKK DYY ile ekonomik biiyiime arasinda
(2013: 371-396) iilke (1990-2010) iizerindeki ctkileri pozitif iliski saptanmustir.
Omri ve Kahouli 65 iilke (1990-2011) DYY ile ekonomik Esanli denklemler DY Y ’nin ekonomik biiyiime
(2014: 913-922) biiyliime arasindaki iligki sistemi (SEM) iizerindeki etkisi pozitif ve anlamlidir.
. 13 Orta ve Dogu DYY ve YPY’nin DY Y nin ekonomik biiylimeyi uzun
Albulescu (2015: . . e . .. <
507-512) Avrupa tlkeleri ?kon.omlk'buyl'lme.: Sistem-GMM donemde artirdig1 sonucuna
(2005-2012) iizerindeki etkileri ulasilmigtir.
Zekarias (2015: 14 Dogu Afrika DYY nin ekonomik GMM ve Sistem- DYY mn ekor.lc).mlk b}l ylime dzerinde
145-160) iilkesi (1980-2013) | biyiime iizerindeki etkisi GMM pozitif etkisi oldugu sonucuna
ulasilmistir.
Isgiicii, ticari agiklik ve
ekonomik 6zgiirlik DYY ’nin
onemli belirleyicileridir. DY'Y
ile ekonomik biiylime arasindaki
dinamik iliskiden dolayi isgiicii,
ticari aciklik ve ekonomik
lamsiraroj (2016: DYY nin ekonomik DYY nin ekonomik biiytimeyi artirdigi Ozgiirlik dlkeye giren DYY'yi
) 124 iilke (1971-2014) 3SLS etkileyecek ve DYY de

116-133)

biiyiime tizerindeki etkisi

sonucuna ulagmistir.

potansiyel olarak ekonomik
biiyiimeyi tesvik edecegini
vurgulamaktadir. Bu yiizden
hiikiimetler, DYY"i iilkelerine
¢ekebilmek i¢in uyguladiklar
politikalarda hakli olduklarini
vurgulamaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Ericsson ve
Irandoust (2001: 1-26), Nair-Reichert ve Weinhold (2001: 153-171), Choe (2003: 44-
57), Chowdhury ve Mavrotas (2006: 1-18), Hansen ve Rand (2006: 21-41), Hsiao ve
Hsiao (2006: 1082-1106), Al-Iriani (2007: 1-31), Chakraborty ve Nunnenkamp (2008:
1192-1212), Ruxanda ve Muraru (2010: 1-14), Shaikh ve Shar (2010: 1-8) ve Pegkas
(2015: 124-132) nedensellik testleri ile incelemistir. Nair-Reichert ve Weinhold’un
(2001: 153-171) 1971-1995 yillar1 arasinda 24 gelismekte olan {lilke iizerine yaptigi
calismada, Choe’nin (2003: 44-57) 1971-1995 yillar1 arasinda 80 gelismis ve gelismekte
olan {ilke lizerine yaptig1 calismada ve Hsiao ve Hsiao’nun (2006: 1082-1106) 1986-
2004 yillar1 arasinda Cin, Kore, Tayvan, Hong Kong, Singapur, Malezya, Filipinler ve
Tayland ekonomilerinden olusan ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimdan ekonomik
biiyiimeye dogru tek yonlii nedensel iliski tespit edilmistir. Hansen ve Rand’in (2006:
21-41) 1970-2000 yillar1 arasinda 31 gelismekte olan iilke {izerine yaptiklar1 ¢alismada,
Al-Iriani’nin (2007: 1-31) 1970-2004 yillar1 arasinda Bahreyn, Kuveyt, Umman, Suudi
Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri {izerine yaptig1 ¢calismada, Shaikh ve Shar’in
(2010: 1-8) Pakistan’da 1998-2009 yillarim1 kapsayan calismalarinda, Ruxanda ve
Muraru’'nun (2010: 1-14) 2000-2009 yillar1 arasinda Romanya ekonomisi {izerine
yaptiklar1 ¢alismada ve Pegkas’in (2015: 124-132) 2002-2012 yillarin1 kapsayan ve 18
Avrupa iilkesi lizerine yaptifi calismada, dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik
biiyiime arasinda uzun dénemli iki yonlii nedensellik tespit edilmistir. Ayrica Ericsson
ve Irandoust’in (2001: 1-26) 1970-1997 donemindeki Danimarka, Finlandiya, Norveg
ve Isvec iizerine yaptiklar1 calismada, Isve¢’te dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik
biiyiime arasinda ¢ift yonlii, Norve¢’te dogrudan yabanci yatirimdan ekonomik
biliylimeye dogru tek yonlii bir nedensellik ve Finlandiya ve Danimarka’da ise herhangi
bir nedensel iligski olmadig: tespit edilmistir. Chowdhury ve Mavrotas’in (2006: 1-18)
1969-200 yillar1 arasinda Sili Malezya ve Tayland ekonomileri {izerine yaptiklar
calismada, Malezya ve Tayland’da ¢ift yonlii nedensellik bulunurken, Sili’de dogrudan
yabanci yatirimdan ekonomik biiyiimeye dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu
saptanmistir. Chakraborty ve Nunnenkamp’in (2008: 1192-1212) 1987-2000 yillart
arasinda Hindistan ekonomisi iizerine yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirim
ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi yatirnm yapildigr sektore gore arastirmaktadir.
Calismanin sonucunda, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeye etkisi yabanci
sermayenin geldigi sektorlere gore degistigini ve imalat sektoriinde karsilikli iliski

bulunurken, hizmet sektoriinde bu etkinin gegici oldugunu ortaya koymuslardir.



58

Tablo 2.2: DYY ile ekonomik biiyiime iliskisini nedensellik testleri ile arastiran ¢caligmalar

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsanm C;gi‘::::im Bulgular Ek Bulgular
Isveg’te DYY ile ekonomik
Vekisr biiylime arasinda ¢ift yonlii,
; DY Y ’nin toplam faktor Norveg’te DYY’den ekonomik Artan ekonomik biiytime iilkeye
. Danimarka, oo Otoregresyon - < o e 1 . , . ..
Ericsson ve Irandoust Finlandiva. Norvec ve verimliligine ve (VAR) modeli ve biliylimeye dogru tek yonlii bir giren DY'Y’yi tesvik eder, tilkede
(2001: 1-26) ya ¢ ekonomik biiyiime nedensellik, Finlandiya ve artan DY'Y’de ekonomik

Isvec (1970-1997)

uizerine etkileri

Granger nedensellik
testi

Danimarka’ da herhangi bir
nedensel iliski olmadig tespit
edilmistir.

biiylimeyi artirir.

Nair-Reichert ve

24 gelismekte olan

DY Y ’nin ekonomik
biiylime tizerindeki

Panel veri
regresyon analizi ve

DYY ’nin ekonomik biiyiime

Weinhold (2001: 153- iilke (1971-1995) etkileri ve DYY ile Granger nedensellik iizerinde pozitif etkisi oldugu
171) ekonomik biiylime . sonucuna ulagilmistir.
A testi
arasindaki iligki
80 geligmis ve DYY ile ekonomik VAR modeli ve E;angﬁizlfin;nr?i 2EZELH£?§
Choe (2003: 44-57) gelismekte olan iilke biiytime arasindaki Granger nedensellik L g’ . . <
e . biliyiime DYY 'nin nedeni olmadig1
(1971-1995) iligki testi T
tespit edilmistir.
Malezya ve Tayland’da ¢ift yonlii
.- DYY ile ekonomik VAR modeli ve nedensellik bulunurken, Sili’de
Chowdhury ve Sili, Malezya ve biivii daki d DYY’den ek K biivi
Mavrotas (2006: 1-18) | Tayland (1969-200) uyume atasidai Toda-Yamamoto en exonomik buyumeye
' iliski nedensellik testi dogru tek yonlii bir nedensellik
tespit edilmistir.
DYY ile ekonomik biiyiime
Hansen ve Rand 31 gelismekte olan EITYI;}: :é:fézg Granger nedensellik ar:zlgj;;{k;ggzgrln?ggg51;;);2}1511
(2006: 21-41) iilke (1970-2000) yume ara testi N C ouyun
iliski o6nemli bir nedeni oldugu
saptanmistir.
Cin, Kore, Tayvan,
. . ) Hong Kong, DYY, ihracat ve VAR modeli ve DYY’den ekonomik biiyiimeye fhracat ile ekonomik biiyiime
Hsiao ve Hsiao (2006: . e . - e e e1e 1 - e e e e 1 <
1082-1106) Singapur, Malezya, ekonomik biiyiime Granger nedensellik dogru tek yonlii bir iliski oldugu arasinda iki yonlii iliski oldugu
Filipinler ve Tayland arasindaki iligki testi tespit edilmistir. tespit edilmistir.

(1986-2004)
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Al-Iriani (2007: 1-31)

Bahreyn, Kuveyt,
Umman, Suudi
Arabistan ve Birlesik
Arap Emirlikleri
(1970-2004)

DYY ile ekonomik
biiytime arasindaki
iligki

Granger nedensellik
testi ve GMM

DYY ile ekonomik biiyiime
arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik
oldugu sonucuna ulagtlmistir.

DYY ’nin ekonomik biiyiimeye
etkisi sektorlere gore

Hizmet sektoriindeki DYY’ler

Chakraborty ve i Hindistan (1987- DYY mn"eko.n 0m11.< Granger nedensellik | degismektedir. Imalat sektriinde pozitif digsalliklar ile imalat
Nunnenkamp (2008: ) biiylime tizerindeki leri Karailikl1 iliski bul Ken. hi Koriindeki biivi .
1192-1212) 000) ctkisi testleri arsiliklt iliski bulunurken, hizmet se tomg eki biiylimeyi
sektoriinde bu etkinin gegici oldugu destekledigi vurgulanmaktadir.
sonucuna ulasilmistir.
. . Iki asamali en . o
Ruxanda ve Muraru Romanya (2000- EJYI;}: :é(;?r?(gll(l; kiictik kareler ara]sjlriiz lli?tekgrﬁ?inélil; Itl):g;lr?sleellik
(2010: 1-14) 2009) yume ara metodu (2SLS) ve agity
iligki 3SLS oldugu sonucuna ulastlmistir.
Shaikh ve Shar (2010 DYY, ticaret ve dﬁ;/eeli(r?er rlrllgggeli DYY ile ve ekonomik biiyiime DYY ile ticaret arasinda iki yonlii
1-8) " | Pakistan (1998-2009) ekonomik biiyiime (VECM) arasinda iki yonlii bir nedensellik bir nedensellik oldugu sonucuna

arasindaki iligki

nedensellik analizi

oldugu sonucuna ulagtlmistir.

ulagtlmigtir.

DYY ’nin ekonomik

Dinamik en kii¢iik
kareler yontemi

DYY ile ve ekonomik biiyiime
arasinda uzun dénemli iki yonlii bir

Pegkas (2015: 124- 18 Avrupa bolgesi bitviime iizerindeki (DOLS) ve nedensellik oldugu sonucuna
132) iilkesi (2002-2012) y etkileri Diizeltilmis en ulagilmigtir. Ayrica DY'Y ekonomik
kiiciik kareler biiytime tizerinde dnemli bir rol
yontemi (FMOLYS) oynadig1 vurgulanmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime {iizerindeki etkisi tilkelerin
gelismislik seviyelerine, gelir seviyelerine ve dogrudan yabanci yatirimin yapildigi
sektore gore degistigini tespit eden bircok calisma yapilmistir. Blomstrdom v.dgr.’nin
(1994: 1-31) 1960-1985 yillar1 arasinda 78 gelismekte olan iilke lizerine yaptiklar
calismada, dogrudan yabanci yatirimlar yiiksek gelirli iilkelerde ekonomik biiylimeyi
onemli sekilde pozitif etkilerken, diisiik gelirli iilkelerde bdyle bir etkinin olmadig:
sonucuna ulagmiglardir. Nunnenkamp ve Spatz’in (2003: 1-48) 1990-2000 yillart
arasinda ABD ekonomisi iizerine yaptiklar1 ¢aligmada, dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiylime {izerindeki etkisinin yatirmmin yapildigr sektoriin 6zelliklerine gore
degistigini tespit etmislerdir. Nunnenkamp ve Spatz’a gore, teknolojinin yogun oldugu,
yerel ve yabanci pazarlarla olan baglantilar1 fazla olan sektdrlerde dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiylime tzerindeki etkisi daha fazla olabilecektir. Johnson’in
(2006: 1-57) 1980-2002 yillar1 arasinda 90 iilke iizerine yaptigi ¢alismada, dogrudan
yabanci yatirnmin gelismis {iilkelerden ziyade, gelismekte olan iilkelerde biiylimeyi
artirdigi sonucuna ulagmistir. Khaliq ve Noy’un (2007: 1-28) 1997-2006 doéneminde
Endonezya {izerine yaptiklart calismada, yabanci sermayenin geldigi sektorlere
bakilmaksizin dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Sektorler arasindaki farkli etkiler incelendiginde,
madencilik ve tas ocagi sektorlerine yapilan dogrudan yabanci yatirim ekonomik
biliylimeyi negatif etkilerken, tarim ve hayvancilik, ulagim, iletisim, imalat, elektrik-su,
yap1 ve ingaat, otel ve restoran, banka ve finans sektorlerine yapilan dogrudan yabanci
yatirimin pozitif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Mallick ve Moore’un (2008: 143-159)
1970-2003 donemini kapsayan ve 60 gelismekte olan {iilke {izerinde yaptiklari
calismada, gelismekte olan {ilkelerde ekonomik biiyiimeyi artirdigi sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica Mallick ve Moore, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyltime
tizerindeki etkisini artirmak i¢in {ilkelerin emme kapasitelerini gelistirmesi gerektigini
vurgulamaktadir. Alvarado v.dgr.’nin (2017: 176-187) yaptiklar1 ¢aligmada, dogrudan
yabanci yatirinm ile ekonomik biiyiime arasinda anlamli sonuglar elde edilmemistir,
ancak sonuclar iilkelerin gelismislik seviyeleri dikkate alindiginda degismektedir.
Yiksek gelirli iilkelerde, dogrudan yabanci yatirnrmin ekonomik biiylime iizerindeki
etkisi olumlu ve dnemli, orta-iist gelirli {lilkelerde etki diizensiz ve dnemsiz, diisiik-orta

gelirli lilkelerde negatif ve anlamlidir.
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Tablo 2.3: DYY ’nin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini iilke gruplarina gore arastiran ¢alismalar

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsamm C;gi‘:z:im Bulgular Ek Bulgular
DYY ’nin ekonomik DYY yiiksek gelirli tilkelerde
Blomstrom, Lipsey : biiylime tizerindeki . ekonomik biiytimeyi 6nemli
78 gelismekte olan Panel veri

ve Zejan (1994: 1-
31)

iilke (1960-1985)

etkisi ve ekonomik
biiylimenin
belirleyicileri

regresyon analizi

sekilde pozitif etkilerken, diigiik
gelirli tilkelerde bdyle bir etkinin
olmadigi sonucuna ulagmiglardir.

Nunnenkamp ve
Spatz (2003: 1-48)

ABD (1990-2000)

DYY ’nin ekonomik
biiylime tizerindeki
etkisi

Panel veri
regresyon analizi

DY Y ’nin ekonomik biiylimeyi
artirmasi yatirimin yapildigi
sektoriin 6zelliklerine gore

Teknolojinin yogun oldugu, yerel ve
yabanc1 pazarlarla baglantilar1 fazla olan
sektorlerde DY'Y nin ekonomik biiylime

tizerindeki etkisinin daha fazla oldugu

degismektedir.
sonucuna ulasmislardir.
s . . . DYY gelismis tilkelerden ziyade
Johnson (2006: 1- | 90 iilke (1980- | D ¥'nin ekonomik - Kesit veri ve panel | o oy vie olan ilkelerde
biiyiime tizerindeki veri regresyon e . <
57) 2002) . .. ekonomik biiyiimeyi artirdigi
etkisi analizi
sonucuna ulasilmistir.
Sektorler arasindaki farkl etkiler

incelendiginde, madencilik ve tag ocagi

sektorlerine yapilan DYY ekonomik

Khaliq ve Noy Endonezya (1997- DYY ile ekonomﬂF Zaman serisi Sektorlere ‘t.)akq.m.a.lksmm DYY ile biiylimeyi negatif etkl.lerlfe.n, tarim ve

(2007: 1-28) 2006) biiytime arasindaki regresyon analizi ekonomik biiylime arasinda hayvancilik, ulagim, iletisim imalat,
' iliski pozitif bir iligki vardir. elektrik-su, yap1 ve ingaat, otel ve
restoran, banka ve finans sektorlerine
yapilan DYY ekonomik biiylimeyi

pozitif etkiledigi sonucuna ulagmislardir.
. . DYY’in ekonomik DYY nin gelismekte olan DYY o ekonomlk b uyume gzerlndekl

Mallick ve Moore 60 gelismekte olan e . . o e e . etkisini artirmak igin tilkelerin emme

. i biiyiime tizerindeki GMM iilkelerde ekonomik bilyiimeyi . R . e

(2008: 143-159) iilke (1970-2003) . 8 kapasitelerini gelistirmesi gerektigini

etkisi artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

vurgulanmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Literatiirde, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi
ve/veya bu pozitif etkiyi artirmasi i¢in bazi1 6n kosullarin gerektigini savunan bir¢ok
calisma vardir. Borensztein, v.dgr. (1998: 115-135), Balasubramanyam v.dgr. (1999:
27-40), Berthelemy ve Démurger (2000: 140-155), Makki ve Somwaru (2004: 795:801)
ve Li ve Liu (2005: 393-407) yaptiklar1 c¢alismalarda, dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemesi ve/veya bu pozitif etkiyi artirmasi i¢in iilkede
yeterli insan sermayesi stokunun bulunmasi gerektigi sonucuna ulasmislardir.
Borensztein v.dgr. (1998: 115-135), dogrudan yabanci yatirimin, insan sermayesi
stokunun diisiik oldugu iilkelerde biiyiimeyi negatif etkiledigini, insan sermayesi belirli
bir esik seviyeye ulastiginda biiyliimeyi pozitif etkileyecegi sonucuna ulasiimistir.
Ayrica calismada ek olarak, dogrudan yabanci yatirimin yurt i¢i yatirimlardan daha
fazla ekonomik biiyiimeyi artirdig1 tespit edilmistir. Balasubramanyam v.dgr. (1999: 27-
40), dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisi, yerel
piyasa biiyiikliigline ve rekabet ortamina bagli oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu
sonuglara ek olarak dogrudan yabanci yatirnmin insan sermayesi ile olan etkilesimi
ekonomik biiyiimenin siirekliligi iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.
Berthelemy ve Démurger’in (2000: 140-155) yaptiklart ¢alismada, Cin’in ekonomik
biiyiimesindeki en 6nemli faktoriin dogrudan yabanci yatirimlarin oldugunu, ihracatin
ise ekonomik biiyiime {lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagsmislardir.
Ayrica dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime {izerindeki dnemli etkisi insan
sermayesinin gelismesi ile ilgilidir. Berthelemy ve Démurger’e gore gelismis insan
sermayesi dogrudan yabanci yatirim ile gelen teknolojiyi benimser (emme kapasitesi)
ve iilke icine yayarsa uzun donemli ekonomik biliylime gergeklesir. Makki ve
Somwaru’nun (2004: 795:801) yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimlarin
ekonomik biliylimeyi artirdig1 ve insan sermayesi stoku fazla olan iilkelerde bu etkinin
daha da fazla olacagini vurgulamiglardir. Li ve Liu’nun (2005: 393-407) yaptiklart
calismada, dogrudan yabanci yatirim ekonomik biiylimeyi sadece dogrudan degil
dolayli olarak da artirdigi sonucuna ulagsmislardir. Ayrica gelismekte olan iilkelerde
dogrudan yabanci yatirimin insan sermayesi ile etkilesimi, ekonomik biiyiime tizerinde

pozitif etki yaratmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirnmin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi ve/veya bu
pozitif etkiyi artirmasi, iilkelerin; insan sermayesi stokuna, finansal gelisme seviyesine,
ticari agiklik seviyesine, yerli yatirimlarin tamamlayicilik etkisine, alt yapi kalitesine ve
kurumsal kalitesine bagli oldugu sonucuna ulasan bir¢ok calisma varidir.
Balasubramanyam v.dgr.’nin (1996: 92-105) yaptiklar1 c¢alismada, dogrudan yabanci

yatirimin ekonomik biiylimeyi artirmasindaki 6n kosulun iilkenin ticari agiklik seviyesi
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oldugu sonucuna ulagsmiglardir. De Mello’nun (1999: 133-151) yaptig1 calismada,
dogrudan yabanci yatirnmin yerli yatirimlarla olan tamamlayicilik etkisine bagli olarak
ekonomik biiylimeyi artiracagi sonucuna ulagsmistir. Zhang (2001: 175-185) ve Bengoa
ve Sanchez-Robles’in (2003: 529-544) yaptiklar1 g¢alismalarda, dogrudan yabanci
yatirnmin ekonomik biliylimeyi artirmasi igin yeterli insan sermayesi, makroekonomik
istikrar ve ticari aciklik gibi faktorlerin gerekli oldugunu tespit etmislerdir. Carkovic ve
Levine’in (2002: 195-220) yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirrmin ekonomik
bliylime lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmislardir. Ayrica bu
sonuglara ek olarak, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemesi
iilkedeki insan sermayesine, finansal gelismislik seviyesine ve ticari agiklik seviyesine
bagli oldugunu tespit etmislerdir. Durham (2004: 285-306) ve Kinoshita ve Lu’nun
(2006: 1-31) yaptiklar1 caligmalarda, dogrudan yabanci yatirirmin ekonomik biiyiimeyi
artirmasi icin, lilkede yeterli alt yap1 seviyesi ve iyi isleyen kurumsal yapinin olmasi
gerektigi sonucuna ulagmislardir. Jyun-Yi ve Hsu (2008: 1-10) ise, dogrudan yabanci
yatirnmin ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadigr sonucuna
ulagsmiglar ancak iilkelerde baslangi¢ biiylime orani ve insan sermayesi daha iyi
seviyelere sahip oldugunda, dogrudan yabanci yatirnmin ekonomik biiylimeyi pozitif
etkiledigini tespit etmislerdir. Batten ve Vo (2009: 1621-1641) yaptiklar1 ¢alismada,
dogrudan yabanci yatirrmin ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Bu sonuglara ek olarak, iilkelerin sahip oldugu gelismis insan sermayesi,
yiiksek ticari agiklik, yiiksek finansal gelismislik, diisiik niifus artis oran1 ve diisiik risk
seviyesine bagli olarak dogrudan yabanci yatirnmin ekonomik biiylime {izerindeki
pozitif etkisinin daha da arttigini tespit etmislerdir. Wang ve Wong (2009: 103-115)
yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi olumlu
etkileyebilmesi i¢in iilkelerin belirli bir finansal gelisme ve belirli bir insan sermayesine
sahip olmasi gerektigini tespit etmislerdir. lamsiraroj ve Ulubasoglu’nun (2015: 200-
2013) yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyliimeyi pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Ayrica bu etki gelismekte olan iilkelerde daha
giicliidiir. Iamsiraroj ve Ulubasoglu bu sonuglara ek olarak, dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiylimeyi artirabilmesi i¢in insan sermayesinden ziyade, ticari agikligin ve

finansal gelismisligin 6nemli oldugu sonucuna ulagmislardir.



64

Tablo 2.4: DYY 'nin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemesi i¢in bazi kosullarin gerektigini savunan ¢aligmalar

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsanm C;gi‘&?:im Bulgular Ek Bulgular
il ; Ticari aciklig1 fazla olan iilkelerde
Balavsubramanyam 46 gelismekte olan DYY n1n“eko'n omﬂ.( Yatay kesit veri DYY ’nin ekonomik biiyiimeyi DYY ’nin ekonomik biiyiime
v.dgr. (1996: 92- £ biiyiime tizerindeki . N L A .
105) iilke (1970-1985) otkisi regresyon analizi artirdig1 sonucuna ulastlmistir. iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu

sonucuna ulasmislardir.

Borensztein v.dgr.
(1998: 115-135)

69 gelismekte olan
iilke (1970-1989)

DYY ’nin ekonomik
biiylime tizerindeki
etkisi

Goriiniirde iliskisiz
regresyon metodu
(SUR)

DY Y ’nin insan sermayesi stokunun
diisiik oldugu iilkelerde ekonomik
biiytimeyi negatif etkiledigini, insan
sermayesi belirli bir esik seviyeye
ulastiginda ise biiylimeyi pozitif
etkileyecegi sonucuna ulagilmustir.

DY Y ’nin yurt i¢i yatirimlardan daha
fazla ekonomik biiyiimeyi artirdigi
tespit edilmistir.

Balasubramanyam
v.dgr. (1999: 27-
40)

46 gelismekte olan
iilke (1970-1985)

DYY ’nin ekonomik
biiylime tizerindeki
etkisi

Yatay kesit veri
regresyon analizi

DYY ’nin ekonomik biiyiime
tizerindeki pozitif etkisi, yerel
piyasa biiyiikliigii ve rekabet
ortamina bagli oldugu sonucuna
ulagmislardir.

DY Y ’nin insan sermayesi ile olan
etkilesimi ekonomik bilylimenin
siirekliligi tizerinde 6nemli bir etkisi
oldugunu tespit edilmistir.

De Mello (1999:
133-151)

OECD iiyesi olan
ve olmayan 32 iilke
(1970-1990)

DYY’nin ekonomik
biiyiime ve toplam
faktor verimliligi
tizerindeki etkisi

Panel veri
regresyon analizi ve
VAR model

DY Y ’nin yerli yatirnmlarla olan
tamamlayicilik etkisine bagli olarak
ekonomik biiyiimeyi artiracagi
sonucuna ulagmigtir.

Berthelemy ve
Démurger (2000:
140-155)

24 farkli Cin eyaleti
(1985-1996)

DYY ile ekonomik
biiyiime arasindaki
iligki

SEM

Cin’de ekonomik biiylimenin en
onemli belirleyicisinin DY'Y oldugu
sonucuna ulagilmisgtir.

Thracatin ekonomik biiyiime {izerinde
herhangi bir etkisinin olmadig1
sonucuna ulagmiglardir. Ayrica

dogrudan yabanci yatirimin ekonomik

biiylime tizerindeki dnemli etkisi insan
sermayesinin gelismesi ile ilgilidir.

Zhang (2001: 175-
185)

11 Dogu Asya ve
Latin Amerika
iilkesi (1957-1999)

DYY ile ekonomik
biiyiime arasindaki
iligki

Granger
nedensellik testi

11 iilkenin 5’inde DYY ’nin
ekonomik biiyiimeyi artirdigini
tespit etmislerdir.

degismektedir. Ozellikle serbest ticaret,

DYY nin ekonomik biiyiimeyi
artirmasi iilkenin 6zelliklerine gére

insan sermayesi kosullari, ihracata
yonelik DYY ve makroekonomik
istikrar ekonomik biiylimeyi artirmada
etkili faktorlerdir.
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Carkovic ve Levine
(2002: 195-220)

79 gelismis ve
gelismekte olan
iilke (1960-1995)

DY Y ’nin ekonomik
biiylime tizerindeki
etkisi

EKK ve GMM

DYY ’nin ekonomik biiyiime
iizerinde herhangi bir etkisinin
olmadign tespit etmislerdir.

DY Y ’nin ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilemesi iilkedeki insan sermayesine,
finansal gelismislik seviyesine ve ticari
aciklik seviyesine bagli oldugunu tespit

etmiglerdir.

Bengoa ve
Sanchez-Robles

18 Latin Amerika
iilkesi (1970-1999)

DY Y ’nin ekonomik
biiylime tizerindeki

Panel veri
regresyon analizi

Artan ekonomik 6zgiirliik seviyesi
DYY girislerini artirdig1 ve
DYY’nin de ekonomik biiyiime

DY Y ’nin ev sahibi iilkede ekonomik
biliylimeyi uzun dénemli artirmast igin,
yeterli insan sermayesi, ekonomik

(2003: 529-544) etkisi tizerinde pozitif bir etkisi oldugu istikrar ve serbest piyasa anlayisi
sonucuna ulagmisglardir. gereklidir.
, DYY ’nin ekonomik biiyiimeyi
Durham (2004: 80 {ilke (1979- YPY ve DYYn n finansal gelisme ve kurumsal
ekonomik biiylime EKK . Lo <
285-306) 1998) . ST geligsme seviyesine bagli olarak
tizerindeki etkileri N . 5 .
artirdigini tespit etmislerdir.
DYY ve ticaretin Insan sermayesi stoku fazla olan

Makki ve Somwaru
(2004: 795-801)

66 gelismekte olan
iilke (1960-2000)

ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi

Yatay kesit veri
regresyon analizi

DYY nin ekonomik biiyiimeyi
artirdig1 sonucuna ulasmislardir.

iilkelerde bu etkinin daha da fazla
olacagini vurgulamiglardir.

Li ve Liu (2005
393-407)

84 iilke (1970-
1999)

DY Y ’nin ekonomik
bliylime tizerindeki
etkisi

SEM

DYY ekonomik biiylimeyi sadece
dogrudan degil dolayli olarak da
artirdig1 sonucuna ulagmislardir.
Ayrica gelismekte olan iilkelerde
DYY nin insan sermayesi ile
etkilesimi ekonomik biiylime
iizerinde pozitif etki yaratmaktadir.

Kinoshita ve Lu
(2006: 1-31)

42 gelismekte olan
iilke (1970-2000)

Alt yap1 kalitesine
bagli olarak DYY ile
ekonomik biiyiime
arasindaki iliski

EKK ve
genellestirilmis
EKK

DYY ile ekonomik biiyiime
arasinda dogrudan bir iliskinin
olmadig1 ancak gerekli altyap1

yatirimlarinin yapilmasi ve DYY ile

gelen teknoloji sayesinde DY 'Y 'nin
ekonomik biiyiimeyi olumlu yénde
etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Gelismekte olan iilkeler kamu biitgesini
fiziksel altyapiy1 gelistirmek i¢in
harcarlarsa iilkelerine daha fazla DYY
cekecegi vurgulanmustir.

Jyun-Yi ve Hsu
(2008: 1-10)

62 iilke (1975-
2000)

DY Y ’nin ekonomik
biiylime tizerindeki
etkisi

Threshold
regresyon analizi

DYY ’nin ekonomik biiyiime
iizerinde katkisinin bulunmadigi
sonucuna ulagmiglardir.

DYY, baslangi¢ biiyiime orani ve insan
sermayesi daha iyi seviyelere sahip
oldugunda biiylime iizerinde pozitif bir
etkisi oldugu tespit edilmistir.
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DYY’ nin ekonomik

DY Y ’nin ekonomik biiyiimeyi

Ulkelerin sahip oldugu gelismis insan
sermayesi, yiiksek ticari aciklik,
yiiksek finansal geligmislik, diisiik

Batten ve Vo 79 iilke (1980- A . o o niifus artig oran1 ve diigiik risk
(2009: 1621-1641) 2003) bityiimefeTindekd S pozitif etkiledigi sonucuna seviyesine bagl olarak DYY’nin
etkisi ulagmuglardir. e e . ..
ekonomik biiylime ilizerindeki pozitif
etkisinin daha da artigini tespit
etmiglerdir.
DYY ’nin ekonomik biiyiimeyi
Wang ve Wong 69 iilke (1970- DYY ile ekonomlk olymlu etklleyeb1lmes1 igin b'ehFh
i biiytime arasindaki SUR bir finansal gelisme ve belirli bir
(2009: 103-115) 1989) o . ; .
iligki insan sermayesine sahip olmasi
gerektigini tespit etmislerdir.
L L . DY Y ’nin ekonomik biiyiimeyi
lamsicaroi DYY ile ek " D Y\; n}n;konko{nzilfjt?uyumeyl artirabilmesi igin insan sermayesinden
Ul ;mSIrfiroj 2\661 5 140 iilke (1970- biivi e e ono;n;(. Meta regresyon ve pozin yor; Zet 1Ae &l sbonuiqna ziyade, ticari agikligin ve finansal
ubasoglu ( : 2009) liyiime arasindaki Sisterm-GMM ulagmuslardir. Ayrica bu etki geligmisligin nemli oldugu sonucuna
200-2013) iligki gelismekte olan iilkelerde daha
v e qe ulasmislardir.
giiclidiir.
Ancak sonugclar iilkelerin gelismislik
seviyeleri dikkate alindiginda
- . . e degismektedir. Yiiksek gelirli
Alvarado v.dgr. 19 Latin Amerika DYY mn"eko.n 0m11.< Panel veri DYY ile ckonomik biiyiime tilkelerde, DYY ’nin ekonomik biiyiime
. I biiyiime tizerindeki .. arasinda anlamli sonuglar elde . A N .
(2017: 176-187) iilkesi (1980-2014) . regresyon analizi . .. iizerindeki etkisi olumlu ve dnemli
etkileri edilmemistir.

iken, orta-ist gelirli iilkelerde etki
diizensiz ve 6nemsiz ve diigiik-orta
gelirli tilkelerde negatif ve anlamlidir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime {izerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 sonucuna ulasan bir¢ok ¢alisma mevcuttur. Akinlo (2004: 627-639), Lyroudi
v.dgr. (2004: 97-110), Louzi ve Abadi (2011: 253-258) yaptiklar1 calismalarda,
dogrudan yabanc1 yatirrmin ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig:
sonucuna ulagmislardir. Adams ve Opoku (2015: 48-56) yaptiklar1 ¢aligmada, dogrudan
yabanci yatirim ve hiikiimet diizenlemelerinin ekonomik biiylime {izerinde dogrudan
anlamli bir etkisinin olmadigi, ancak etkilesimlerinin ekonomik biiyliime iizerinde
pozitif ve anlamli etkisinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Sarkar (2007: 1-23), Zhao ve
Du (2007: 68-82) ve Herzer v.dgr. (2008:793-810) yaptiklar1 ¢aligmalarda, dogrudan
yabanci yatirim ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi nedensellik testleri ile
arastirmustir. Ug ayr1 ¢alismanin sonucunda da DYY ile ekonomik biiyiime arasinda

herhangi bir nedensel iligki olmadig1 tespit edilmistir.
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Tablo 2.5: DYY ’nin ekonomik biiyiimeye {lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasan ¢aligmalar

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsanm C;gi‘::x:im Bulgular Ek Bulgular
Akinlo (2004: 627- | Nijerya (1970- | D ¥ nin ekonomik DY nin ekonomik bilylime
biiylime tizerindeki VECM iizerinde herhangi bir etkisinin
639) 2001) . <
etkisi olmadi§1 sonucuna ulagilmistir.
Lvroudi v.dér 17 secis ekonomisi DY Y ’nin ekonomik DY Y ’nin ekonomik biiylime
Y Cer geets biiylime tizerindeki Bayesian iizerinde herhangi bir etkisinin

(2004: 97-110),

(1995-1998)

etkisi

olmadi§1 sonucuna ulagilmistir.

Sarkar (2007: 1-23)

51 az geligmis iilke
(1970-2002)

DYY ’nin ekonomik
biiylime tizerindeki

Zaman serisi
regresyon analizi ve
panel veri

DYY ile ekonomik biiyiime arasinda
uzun dénemli bir iliski olmadig

etkisi .. sonucuna ulastlmistir.
regresyon analizi
Zhao ve Du (2007: DYY ile ekonomik DYY ile ekonomik biiyiime arasinda
overu | Cin (1985-2003) bilyiime arasindaki VAR modeli herhangi bir nedensellik iliskisi
68-82) o . o
iligki olmadig: tespit edilmistir.
Granger

Herzer, Klasen ve
Nowak-Lehmann
(2008:793-810)

28 gelismekte olan
iilke (1970-2003)

DYY ile ekonomik
biiylime arasindaki
iligki

nedensellik testi,
hata diizeltme
modeli (ECM) ve
Johansen es-
biitiinlesme testleri

DYY ile ekonomik biiylime arasinda
cogu iilkede kisa ve uzun donemde
iligskiye rastlanilmamaktadir.

DY Y ’nin bu etkisi insan sermayesi,
ticari agiklik ve finansal gelisme ile
net bir iligkisi olmadig1 sonucuna
ulasilmgtir.

Louzi ve Abadi ) DY Y ’nin ekonomik DY Y ’nin ekonomik biiylime
) Urdiin (1990-2009) biiyiime tlizerindeki VAR modeli iizerinde bir etkisi olmadig1 sonucuna
(2011: 253-258) .
etkisi ulagilmigtir.
DYY ve hiikiimet diizenlemelerinin
DYY ve hiikiimet elfonomlk buyume. uzer}qd§
Adams ve Opoku 22 Sahra Alt1 diizenlemelerinin dogrudan anlaml1 bir etkisinin
Afrika iilkesi GMM olmadigi sonucuna ulasilirken,

(2015: 48-56)

(1980-2011)

ekonomik biiyiime
uizerine etkileri

etkilesimlerinin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerinin pozitif ve
anlamli oldugu tespit edilmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Artan dis sermaye bagimlilifi ve yabanci sermayedeki oynaklik gibi faktorler
dogrudan yabanci yatirrmin ekonomik biiylime iizerindeki etkisini negatif yaptigi
sonucuna ulasan ¢alismalar vardir. Kentor (1998: 1024-1046) ve Kentor ve Boswell
(2003: 301-313) yaptiklar ¢alismalarda, dis sermayeye bagimli olan iilkelerde dogrudan
yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi olumsuz yonde etkiledigi sonucu elde edilmistir.
Mencinger’in (2003: 491-508) yaptig1 calismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Mencinger, lilkeye giren dogrudan
yabanci yatirnm miktar1 artikga, lilkedeki dis bor¢ ve cari agik seviyesi artacak ve bu
durumun uzun dénemde ekonomik biiylimeyi negatif etkileyecegi sonucuna ulasilmistir.
Lensink ve Morrissey (2006: 478-493) yaptiklar1 caligmada, dogrudan yabanci
yatirimdaki oynakligin ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini tespit etmiglerdir.
Ayrica bu calismada Lensink ve Morrissey, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
biiyiime lizerindeki etkisinin pozitif olduguna dair sonuglar olsa da, gelismekte olan
tilkelerde bu etkinin net olmadigini belirterek, dogrudan yabanci yatirimin oynakligi
biitiin ekonomilerde ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Gui-
Diby (2014: 248-256), 1980-2009 yillarin1 kapsayan ve 50 Afrika iilkesi iizerine yaptigi
calismada, dogrudan yabanci yatirrmin ekonomik biiylimeyi 1980-1994 yillarinda
negatif etkiledigi, 1995-2009 yillar1 arasinda ise pozitif etkiledigi sonucuna ulagmistir.
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Tablo 2.6: DY Y nin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasan ¢aligmalar

(2003: 301-313).

(1970-1995)

biiylime tizerindeki

regresyon analizi

biiyiimeyi olumsuz yonde etkiledigi

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsanm Calfsman.l n Bulgular Ek Bulgular
Yontemi
. ; Dis sermayeye bagimli olan
Kentor (1998: 89 iilke (1938- ]g:YrE;nuZl:r)S%?ﬁlf Panel veri iilkelerde DY 'Y nin ekonomik
1024-1046) 1990) yu etkileri regresyon analizi biliylimeyi olumsuz yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.
. . Dis sermayeye bagimli olan
Kentor ve Boswell | 39 az geligmis iilke DYYnin ckonomik Panel veri tilkelerde DYY nin ekonomik

sonucuna ulasilmistir.

etkileri
sonucuna ulasilmistir.
Ulkeye giren dogrudan yabanci
. . . DYY ile ekonomik DYY nin ekonomik biiyiimeyi yatirim m1ktar% arttlkga,'ulked'el.q dis
Mencinger (2003: 8 gecis ekonomisi bitviime arasmdaki Granger necatif etkiledidi sonucuna borg ve cari agik seviyelerinin
491-508) (1994-2000) yume ara nedensellik testi & & artacagi ve bu durumun uzun
iligki ulagmustir. " e . .
donemde ekonomik biiyiimeyi negatif
etkileyecegi sonucuna ulagmislardir.
DYY nin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisinin pozitif olduguna
. DYY akislarinin ve Y ya . dair sonuglar olsa da, gelismekte olan
" Iljgnsmk(zv S | 87ilke (1975 | oynakligimm ckonomik | DK 25LS wearag | DYY deld oynaleuk ekonomik | ielerde bu etkinin net olmadi ve
© 4732%3 ' 1997) bilyiime iizerindeki O ey p edigint tesp DYY "nin oynaklig bitiin
-493) etkileri yontert ctmiglerdir. ekonomilerde, ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilmustir.
DY Y ’nin ekonomik biiyiime 1980-1994 yillarinda DY'Y ’nin
Gui-Diby (2014: 50 Afrika iilkesi DYY ile ekonomlk iizerinde 6nemli bl'I' etkisi oldugur.1u ' ekgvn'omlk biliylimeyi negatif
biiytime arasindaki GMM ve bu sonuglarin insan sermayesi etkiledigi, 1995-2009 yillar1 arasinda
248-256) (1980-2009) oL L < g . . e
iligki seviyesinden bagimsiz oldugu ise pozitif etkiledigi sonucuna

ulagmustir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.2. Yabanci Portfoy Yatirimlari ile Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Yabanct portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerine olan etkilerini
aragtiran bircok calisma vardir. Sonuglar yabanci portfoy yatirimlarinin oynaklgina,
calismanin yapildigi doneme, lilkeye ve yabanci portfdy yatirimlarimin tiiriine gore
degismektedir. Soto (2000: 1-31), Reisen ve Soto (2001: 1-14), McLean ve Shrestha
(2002: 1-27), Mody ve Murshid (2005: 249-266), Lay ve Wickramanayake (2007: 7-
23), Duasa ve Kassim (2009: 109-123), Ferreira ve Laux (2009) ve Ibrahim ve
Akinbobola’nin (2017: 33-52) yaptiklar1 ¢aligmalarda, yabanci portfoy yatirimlarinin
ekonomik biiylimeyi artirdig1 tespit edilmistir. Soto’nun (2000: 1-31) yaptig1 ¢alismada,
tilkeye hisse senedi olarak giren yabanci portfdy yatirimlari ile ekonomik biiyiime
arasinda pozitif korelasyon bulunurken, iilkeye bor¢ olarak giren yabanci portfoy
yatirimlart ile ekonomik biiylime arasinda negatif korelasyon tespit etmistir. Reisen ve
Soto (2001: 1-14) yaptiklar1 caligmada, yabanci portfdy yatirimlarmin ekonomik
bliylimeyi artirdigi ve uzun donemli ekonomik biiyiime i¢in hiikiimetlerin yabanci
sermaye girislerini artiracak kararlar almalari gerektigini vurgulamigtir. Mody ve
Murshid (2005: 249-266) yaptiklari ¢aligmada, yabanci portfdy yatirimlarinin yurtigi
yatirimlart harekete gecirdiginden, ekonomik biiylime {izerinde olumlu etki yarattig
sonucuna ulagsmislardir. Ayrica Mody ve Murshid, daha iyi politikalara sahip {ilkeler
daha fazla yabanci sermaye c¢ekecekleri i¢in (emme kapasitesi) daha fazla
biiyliyeceklerini vurgulamaktadir. Lay ve Wickramanayake (2007: 7-23) yaptiklari
calismada, tim ekonomik degiskenler ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda uzun
donemde denge iliskisinin oldugunu ve ekonomik biiylime gostergesi ile pozitif iligkisi
oldugunu tespit etmislerdir. Duasa ve Kassim (2009: 109-123) yaptiklar1 ¢alismada,
yabanci portfoy yatirimi ile ekonomik biiylime arasinda karsilikli bir iliski oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Ferreira ve Laux (2009: 271-292) 1988-2001 yillart arasinda 50
tilke icin yaptig1 ¢alismada, yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiytimeyi artirdig
sonucuna ulasmislardir. Ibrahim ve Akinbobola (2017: 33-52), yabanci portfoy
yatirimlariin ekonomik biiylime {izerinde uzun dénemli pozitif etkisi oldugunu tespit

etmislerdir.



Tablo 2.7: YPY nin ekonomik biiylimeyi artirdig1 sonucuna ulasan ¢aligmalar
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(2005: 249-266)

iilke (1979-1999)

ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri

regresyon analizi

iizerinde olumlu etki yarattig1
sonucuna ulasilmistir.

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsam C;gi‘g::im Bulgular Ek Bulgular
Ulkeye hisse senedi olarak giren YPY
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif

44 geligmekte olan L korelasyon bulunurken, iilkeye borg
Soto (2000: 1-31) . akimlar1 ile ekonomik GMM . o .
iilke (1986-1997) - ST olarak giren YPY ile ekonomik
biliytime arasindaki iliski k. .
biiylime arasinda negatif korelasyon
tespit edilmisgtir.
Reisen ve Soto 44 gelismekte olan | YPY, DYY ile ekonomik GMM YPY nin ekonomik bilyiimeyi
(2001: 1-14) iilke (1986-1997) biiyiime arasindaki iligki artirdig1 sonucuna ulagilmistir.
Asya, Latin
. Yabanci yatirimin ve
McLean ve Amerika ve . . . , o e .
o, finansal liberallesmenin Panel veri YPY ’nin ekonomik biiyiimeyi
Shrestha (2002: Afrika’dan 40 s .. -
. ekonomik biiyiime regresyon analizi artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
1-27) gelismekte olan iizerindeki etkileri
iilke (1976-1995)
Vabanci sermavenin YPY yurtigi yatirimlar: harekete Daha iyi politikalara sahip iilkeler daha
Mody ve Murshid | 60 gelismekte olan y Panel veri gecirdiginden ekonomik biiylime

fazla yabanci sermaye ¢ekecekleri icin
daha fazla biiyiiyeceklerini
vurgulamaktadir.

Tiim ekonomik degiskenler ile YPY

(2017: 33-52)

arasindaki iliskiler

Lay ve Singapur (1972- YPY’nin Kisitsiz hata arasinda uzun déonemde denge
Wickramanayake & F 999) makroekonomik diizeltme modeli iligskisinin oldugunu ve ekonomik
(2007: 7-23) gostergelerle olan iliskisi (UVEC) biiyiime gostergesi ile pozitif iliskisi
oldugunu tespit etmislerdir.
Granger ve Toda- . e
Duasa ve Kassim Malezya (1991- YPY ile ekonomik Yamamato gﬁﬁffiiﬂﬁimg blléylime a;asmr(li;
(2009: 109-123) 2006) bilyiime arasmndaki iliski nedensellik ¥ $i1 oldugu sonucu
. ulastlmustir.
testleri
Ferreira ve Laux 50 iilke (1988- EP Y r?lln'z k(;inr?dmll(lf Kesit ve zaman YPY’nin ekonomik biiyiimeyi
(2009: 271-292) 2001) Uy eiklilleeri ¢ serisi analizi artirdig1 sonucuna ulasilmistir.
Ibrahim ve .. YPY, demokrasi ve s e
Akinbobola Nijerya (1986- ekonomik biiyiime VAR modeli YPY n ckonomik biiylimeyi
2013) artirdig1 sonucuna ulasilmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Durham (2003: 1-35), Pal (2006: 1-24), Ahmad, v.dgr. (2015: 163-172) ve
Ahmad v.dgr.’nin (2016: 57-69) yaptiklar1 ¢calismalarda, yabanci portfoy yatirimlarinin
ekonomik biiyiime lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi sonucuna ulagmislardir.
Durham’in (2003: 1-35) 1977-2000 yillar1 arasinda 88 iilke igin yaptig1r calismada,
yabanci portfdy yatirimlarinin ekonomik biiylime tiizerinde herhangi bir etkisinin
olmadig1 tespit edilmistir. Pal (2006: 1-24), 1982-2004 yillar1 arasinda Hindistan
ekonomisi lizerine yaptigt calismada, yabanci portfoy yatirimlarmin bir iilkenin
borsasini ve dolayisiyla ekonomik biiylimesini artiracagi konusundaki temel arglimanin
Hindistan’da gecerli olmadigin1 tespit etmistir. Ahmad v.dgr. (2015: 163-172), 2001-
2013 yillar1 arasinda Cin ve Hindistan ekonomileri iizerine yaptiklar1 ¢aligmada, YPY
ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testleri ile arastirmistir ve
YPY ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedensellige rastlanilmadigi tespit
edilmistir. Ahmad v.dgr. (2016: 57-69), 2001-2013 yillar1 arasinda 5 ASEAN
(Singapur, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland) {ilkesi {izerine yaptig1
calismada, YPY ile ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi Granger nedensellik testleri ile
arastirmiglardir. Calismanin sonucunda, Singapur haricinde diger iilkelerde, yabanci
portfoy yatirnmlarindan ekononomik biiylime dogru nedensel iliski oldugunu

saptamiglardir.

Yabancit portfoy yatirimlarindaki oynaklik 6zellikle finansal piyasalarda
sikintilara neden olabilecegi ve finansal krizlere yol acabilecegi goriisiinii savunan
calismalar vardir. Baharumshah ve Thanoon (2006: 70-83), 1982-2001 yillarni
kapsayan ve Dogu Asya iilkeleri tlizerine yaptigt c¢alismada, yabanci portfoy
yatirimlariin kisa ve uzun donemde ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigini tespit
etmislerdir. Aizenman v.dgr. (2013: 371-396), 1990-2010 doneminde finansal sistemin
daha fazla entegre oldugu gelismekte olan 100 {ilke i¢in yaptiklari ¢calismada, yabanci
portfoy yatirimlari ile ekonomik biiylime arasinda 2008 kiiresel kriz dncesinde anlamli
bir iligki bulunmazken, kriz sonrasinda yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik

biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasilmistir.



Tablo 2.8: YPY nin ekonomik biiyiime iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasan ¢alismalar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsam Calismanin Ydéntemi Bulgular Ek Bulgular
YPY ve diger yabanci . e e e . . .
Durham (2003: 1- 88 iilke (1977- yatirimlarimin YPY'nin ek.on.omlk. buyume uze{mde Flnans? l Ve yasal gehsme l.le
- EKK herhangi bir etkisinin olmadig1 YPY ’nin olumsuz etkileri
35) 2000) ekonomik biiyiime
A . sonucuna ulasilmistir. azalmaktadir.
iizerindeki etkileri
YPY’nin Hindistan YPY bir iilkenin l.oors'a.ls%.m ve
Hindistan (1982- ekonomisi ve Panel veri regresyon dolayistyla ekonomik biylimesini
Pal (2006: 1-24) N . .S artiracagl konusundaki temel
2004) endiistrisi lizerindeki analizi . s .
. argiimanin Hindistan’da gecerli
etkisi - A
olmadigi tespit edilmistir.
Ahmad v.dgr. Cin ve Hindistan ;lpzrﬂg z;(;?r?ézlkki Granger nedensellik YPY ngr}ell;gn?g;lrknzg}elggelflﬁr:smda
(2015: 163-172) (2001-2013) yume ara testi & &
iligki rastlanilmamusgtir.
> A(SS]IEI;M: 1111rkes1 Singapur haricinde diger
- £apur, YPY ile ekonomik . Singapur’da YPY ile ekonomik tilkelerde, yabanci portfoy
Ahmad v.dgr. Endonezya, - . Granger nedensellik Lo o .
) o biiyiime arasindaki . biiylime arasinda herhangi bir yatirimlarindan ekononomik
(2016: 57-69) Malezya, Filipinler iliski testi nedensellige rastlanilmamistir biiyiime dogru nedensel iliski
ve Tayland) (2001- $ & suf. yu £ s
2013)

oldugunu tespit edilmistir.

Tablo 2.9: YPY nin ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulasan ¢aligmalar

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsam Calismanin Yontemi Bulgular Ek Bulgular
Baharumshah ve . N . Yabanci sermayenin YPY ’nin kisa ve uzun dénemde .. .
) Dogu Asya iilkeleri A A . . Yurt i¢i tasarruflar ekonomik
Thanoon (2006: (1982-2001) ekonomik biiytime EKK ekonomik biiylimeyi negatif bitviimevi artirmaktadir
70-83) iizerindeki etkileri etkiledigini tespit etmislerdir. yumey '
Finansal sistemin YPY ile ekonomik biiylime arasinda
. g daha fazla entegre Yabanci sermayenin 2008 kiiresel kriz oncesinde anlamli bir
Aizenman v.dgr. oldugu gelismekte ekonomik biiyiime EKK
(2013: 371-396) gu gelly yu

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

olan 100 tilke
(1990-2010)

uzerindeki etkileri

iligki bulunmazken, kriz sonrasinda
ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigi
sonucuna ulastlmistir.
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2.3. Finansal Gelisme Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi arastiran King ve
Levine (1993: 513-542), Levine (1997: 688-726), Levine ve Zervos (1998: 537-538),
Beck v.dgr. (2000: 261-300), Ansari (2002: 72-93), Rioja ve Valev (2004a: 429-447),
Levine (2005: 865-934), Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008: 887-898), Klein ve Olivei
(2008: 861-875), Yang ve Yi (2008: 827-840) ve Jalil ve Feridun (2011: 71-80)
yaptiklar1 caligmalarda, finansal gelisme ile ekonomik biiylimeyi arasinda pozitif ve
onemli bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Genel olarak bu ¢aligmalarda
Levine’nin (2003: 31-46) “daha fazla finans, daha fazla biiyiime” (more finans, more
growth) teorisi ile tutarli sonuclar elde edilmistir. Levine’ne (2003: 31-46) gore,

finansal gelismeyi ne kadar artirirsaniz ekonomik biiylime de o kadar artacaktir.

King ve Levine (1993: 513-542) yaptiklar1 ¢alismada, finansal gelismeyi temsil
eden dort farkli degisken tanimlamistir ve finansal gelismeyi temsil eden tiim
degiskenler ile ekonomik biiylime arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir. Calismada
finansal sektoriin sundugu hizmetler sermaye birikimini artirarak ve artan sermaye
birikiminin daha verimli alanlarda kullanilmasini saglayarak, ekonomik biiylimeyi
tesvik ettigi sonucuna ulagilmistir. Levine (1997: 688-726) yaptig1 calismada, iyi
isleyen finansal sistem, sermaye birimi ve teknolojik yenilikleri hizlandirarak ekonomik
bliylimeyi artirdig1 sonucuna ulagsmistir. Benzer sekilde Levine ve Zervos (1998: 537-
538) yaptiklar1 caligmada, finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan borsa ve
bankacilik sektorii gelismesinin, ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisi oldugu
sonucuna ulasmislardir. Beck v.dgr.’nin (2000: 261-300) yaptig1 ¢calismada ise, finansal
gelisme verimlilik artist yoluyla ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucuna
ulasilmigtir. Ansari (2002: 72-93) yaptigi calismada, finansal gelismenin ekonomik
bliylimeyi artirdigi sonucunu bulmustur. Rioja ve Valev (2004a: 429-447), finansal
gelisme seviyesi ¢ok diisiik olan iilkelerde, finansal piyasalardaki ilave iyilestirmelerin
ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Finansal gelisme seviyesi
orta olan iilkelerde ise, finansal piyasalardaki ilave iyilestirmelerin ekonomik biiyiime
tizerinde biiylik ve olumlu etki yaptig1 tespit edilmistir. Son olarak finansal gelisme
seviyesi yiiksek olan tilkelerde, finansal piyasalardaki ilave iyilestirmelerin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen bu etkinin daha diisiik oldugu tespit
edilmistir. Levine (2005: 865-934) yaptig1 calismada, hem gelisen hem de gelismis
finansal piyasalarin ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Calismada gelisen finansal sistemler; (i) yatirim firsatlar1 hakkinda 6n bilgi iireterek, (i1)
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kaynak sagladigr yatirnmcilart izleyerek projelerin etkin ¢alisip ¢alismadigini
gozlemleyerek, (iii) risk yonetimi ve ayristirma islemlerini kolaylastirarak, (iv)
tasarruflar1 harekete gecirerek ve (v) mal ve hizmet aligverisini kolaylastirarak
ekonomik biliylimeyi artirdig1 sonucuna ulagsmistir. Abu-Bader ve Abu-Qarn (2008: 887-
898) yaptiklar1 calismada, finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasinda karsilikli
iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir ve ayrica finansal gelisme, hem yatirim icin gerekli
kaynaklar artirarak hem de verimlilik artig1 saglayarak ekonomik biiylimeyi artirdigini
vurgulamaktadirlar. Klein ve Olivei (2008: 861-875) yaptiklar1 ¢alismada, finansal
derinligin ekonomik biiylimeyi artirdigi sonucuna ulagsmiglardir. Yang ve Yi (2008: 827-
840), finansal gelismenin ekonomik biiyliimeye neden oldugunu tespit etmislerdir. Jalil
ve Feridun (2011: 71-80) ise finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif ve
giiclii bir iligki oldugu sonucuna ulasmislardir. Tiim bu sonuglarin aksine Anwar ve Sun
(2011: 355-342) 1970-2007 yillar1 arasinda Malezya ekonomisi iizerine yaptiklar
caligmada, finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda anlamli bir iligki

bulamamislardir.

Son yillarda Levine’nin (2003: 31-46) “more finans, more growth” teorisinin
gecerli olmadigi, finansal gelisme ve ekonomik biiyliime arasinda dogrusal olmayan
iliskinin varligim1 ortaya koyan cok sayida calisma yapilmistir. Deidda ve Fattouh
(2002: 339-345), Shen ve Lee (2006: 1907-1944), Huang ve Lin (2009: 439-466),
Rousseau ve Wachtel (2011: 1-23), Cecchetti ve Kharroubi (2012: 1-22), Law ve Singh
(2014: 36-44), Arcand v.dgr. (2015: 105-148) ve Sahay v.dgr.’nin (2015: 1-41)
yaptiklar1 caligmalarda, finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi bir seviyeye kadar
pozitif etkiledigini ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan

“ters U” seklinde iliski oldugunu saptamislardir.



Tablo 2.10: Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi artirdigi sonucuna ulasan ¢aligmalar
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Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsamm Caljsman.l n Bulgular Ek Bulgular
Yontemi
Finansal sektoriin sundugu
hizmetler sermaye birikimini
. y ’ . . . . . artirarak ve artan sermaye
King ve Levine 80 iilke (1960- B ol sglf ile Finansal gelismeyi temsil eden tiim birikiminin daha verimli
ekonomik biiyiime SEM ve 3SLS degiskenler ile ekonomik biiylime arasinda
(1993: 513-542) 1989) AN eep e et A alanlarda kullanilmasini
arasindaki iligki pozitif bir iligki tespit edilmistir. N .
saglayarak ekonomik
biliylimeyi tesvik ettigi
sonucuna ulagmiglardir.
Finansal eelisme Yatay kesit veri Iyi isleyen finansal sistem, sermaye birimi
Levine (1997: 688- 77 tilke (1960- } EC I regresyon analizi ve ve teknolojik yenilikleri hizlandirarak
ekonomik biiyiime . o . -
726) 1989) A panel veri ekonomik biiylimeyi artirdig1 sonucuna
arasindaki iligki ..
regresyon analizi ulagilmigtir.
. . . . .. | Finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan
Levine ve Zervos 47 tilke (1976- llll?sgzilﬁiegé me rlrlllen Ya:/aey l;e;s;{ 3231121 borsa ve bankacilik sektorii gelismesinin
(1998: 537-538) 1993) . ouyum P .. ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisi
iizerindeki etkisi regresyon analizi <
oldugu sonucuna ulasilmistir.
Beck v.dar. (2000: 63 iilke (1960- Finansal .geh.?n{emn Finansal g'ehs'r.ne“ Verlmllllk 'artlsl'yol}lvy'la
ekonomik biiylime GMM ekonomik biiyiimeyi pozitif etkiledigi
261-300) 1995) . L
iizerindeki etkisi sonucuna ulasilmistir.
Finansal gelisme, para
Ansari (2002: 72- Malezya (1960- arzi ve devlet VECM ve Granger Finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi
harcamalarinin . . -
93) 1996) O nedensellik testi artirdig1 sonucuna ulagmustir.
ekonomik biiylime

uzerindeki etkileri
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Rioja ve Valev
(2004a: 429-447)

74 iilke (1961-
1995)

Finansal gelismenin
ekonomik biiylime
tizerindeki etkileri

Sistem-GMM ve
threshold regresyon

Finansal gelisme seviyesi ¢cok diisiik olan
iilkelerde, finansal piyasalardaki ilave
iyilestirmelerin ekonomik biiyiimeyi negatif
etkiledigi sonucuna ulastlmistir.
Finansal gelisme seviyesi orta olan iilkelerde
ise, finansal piyasalardaki ilave
iyilestirmeler ekonomik biiyiime iizerinde
biiyiik ve olumlu etki yaptigi tespit
edilmistir.

Son olarak finansal gelisme seviyesi yliksek
olan iilkelerde, finansal piyasalardaki ilave
iyilestirmelerin ekonomik biiytime
iizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen
daha diisiik oldugu tespit edilmistir

Levine (2005: 865-
934)

77 iilke (1960-
1995)

Finansal sistemin
isleyisi ile ekonomik
biiylime arasindaki
iliski

GMM

Hem gelisen hem de gelismis finansal
piyasalarin ekonomik biiylimeyi pozitif
etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Caligmada gelisen finansal
sistemler; 1) yatirim firsatlari
hakkinda 6n bilgi iireterek, 2)
eski yatirim sonrasi izlemeyi

iyilestirmek ve kurumsal

yOnetisimi uygulayarak, 3)

risk yonetimi ve ayristirma
islemlerini kolaylastirarak, 4)
tasarruflar1 harekete gecirerek,
5) mal ve hizmet aligverigini

kolaylastirarak ekonomik
biiyiimeyi artirdig1 sonucuna
ulagilmistir.

Abu-Bader ve Abu-
Qarn (2008: 887-

Misir (1960-2001)

Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime

Granger nedensellik
testi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasinda karsilikli iliski oldugunu ortaya

Finansal gelisme hem yatirim
i¢in kaynaklar: artirarak hem
de verimlilik artis1 saglayarak

898) arasindaki iligki koymaktadir. ekonomik biiylimeyi
artirmaktadir.
Klein ve Olivei 87 tilke (1986- 2E§22iiieagllg<r;lee Panel veri Finansal derinligin ekonomik biiylimeyi
(2008: 861-875) 1995) y regresyon analizi artirdig1 sonucuna ulagmislardir.

arasindaki iligki
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Yang ve Yi (2008:
827-840)

Kore (1970-2001)

Finansal geligsme ve
ekonomik biiylime

Granger nedensellik

Finansal geligmenin ekonomik biiylimeye

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

B ndakigiitm testi neden oldugunu tespit etmiglerdir.
Banka temelli finansal

Anwar ve Sun Malezya (1970- ietilﬁge’ yab?tnfli GMM Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime

(2011: 355-342) 2007) y o t1r1r\;16s}t/§ku ¢ arasmndaki iliski anlamsizdir.
arasindaki iligki
. . r Finansal gelisme ile Temel bilesenler Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
J?Zhé IV f_ l;ir_gi(;l)n Pak1s;a(1)r(1)§)l 975 ekonomik biiylime analizi (PCA) ve arasinda pozitif ve gii¢lii bir iligki oldugu
) arasinda iligki ARDL sinir testi

sonucuna ulagmiglardir.

Tablo 2.11: Finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda dogrusal olmayan iliskiyi arastiran ¢alismalar

Calismanin Kapsamm

Cahismanin
Yontemi

Bulgular

Ek Bulgular

Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime
arasindaki iligki

Threshold
regresyon

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda esik etkisi oldugu ve finansal
gelismenin bu seviyeyi astiginda ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz etki yaptig
sonucuna ulasilmistir. Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
olmayan veya finansal gelismenin biiyiime
iizerinde bir doniim noktasi oldugu yani ters
“U” seklinde iligki oldugu vurgulanmustir.

Finansal gelisme ile
(borsa gelismesi)
ekonomik biiyiime
arasindaki iligki

Panel veri
regresyon analizi

Finansal geligme ile biiyiime arasinda
dogrusal olmayan bir iligki saptanmustir.
Finansal geligmenin ekonomik biiylime

iizerindeki etkisi ters “U” geklindedir.

Yazar(lar) Ulke ve Dénem
Deidda ve Fattouh 119 ilke (1960-
(2002: 339-345) 1989)
Shen ve Lee (2006: 48 iilke (1976-
1907-1944) 2001)
Huang ve Lin 71 iilke (1960-
(2009: 439-466) 1995)

Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime
arasindaki iligki

Threshold
regresyon

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda dogrusal olmayan bir iligki
saptanmistir. Yani finansal gelisme, bir
seviyeye kadar ekonomik biiylimeyi
artirirken, bir seviyeden sonra negatif
etkilemektedir.

Diisiik gelir seviyesine sahip
iilkelerde finansal gelismenin
etkisi belirgin bir sekilde
pozitiftir.
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Rousseau ve
Wachtel (2011: 1-
23)

84 iilke (1960-
2003)

Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime
arasindaki iligki

Arag degiskenleri
yontemi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyliime
arasinda esik etkisi oldugu ve finansal
gelisme bu seviyeyi astiginda ekonomik
biiyiime iizerinde olumsuz etki yaptigi
sonucuna ulasilmigtir. Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
olmayan veya finansal gelismenin biiylime
iizerinde bir doniim noktasi oldugu yani ters
“U” seklinde iligki oldugu vurgulanmustir.

Cecchetti ve
Kharroubi (2012: 1-
22)

50 gelismis ve
gelismekte olan
iilke (1980-2009)

Finansal gelismenin
ekonomik biiyiime
iizerindeki etkileri

Panel veri
regresyon analizi

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda esik etkisi oldugu ve finansal
gelismenin bu seviyeyi astiginda ekonomik
biiylime tizerinde olumsuz etki yaptig1
sonucuna ulasilmistir. Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
olmayan veya finansal gelismenin biiyiime
tizerinde bir doniim noktas1 oldugu yani ters
“U” seklinde iligki oldugu vurgulanmustir.

Law ve Singh
(2014: 36-44)

87 gelismis ve
gelismekte olan
iilke (1980-2010)

Finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime
arasidaki iliski

Threshold
regresyon ve
Sistem-GMM

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasinda esik etkisi oldugunu ve finansal
gelisme bu seviyeyi astiginda ekonomik

biiyiime iizerinde olumsuz etki yaptig

sonucuna ulasilmistir. Finansal gelisme ile
ekonomik biiyiime arasinda dogrusal
olmayan veya finansal gelismenin biiyiime
iizerinde bir doniim noktasi oldugu yani ters
“U” seklinde iligki oldugu vurgulanmustir.

Finansal gelisme

Zaman serisi analizi

Arcand v.dgr. 133 iilke (1960- AT . Finansal geligme ile biiyiime arasinda
ekonomik biiyiime ve panel veri N A
(2015: 105-148) 2010) S .. dogrusal olmayan bir iligki saptanmustir.
arasindaki iligki regresyon analizi
Finansal gelismenin ekonomik biiyiime
Sahay v.dgr. (2015: 128 iilke (1980- Fmansgl ge.ysfne . tizerindeki etk1s.1 ters .U se.khndedlr. Yani
1-41) 2010) ekonomik biiylime Sistem -MM finansal gelisme bir seviyeye kadar

arasindaki iligki

ekonomik biiytimeyi artirirken, bir
seviyeden sonra negatif etkilemektedir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.4. Dogrudan Yabanc Yatirnm, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime
Tliskisi

Dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini
arastiran bircok calisma vardir. Hermes ve Lensink (2003: 142-163), Alfaro v.dgr.
(2004: 89-112), Ljungwall ve Li (2007: 1-37), Ang (2009: 1595-1601), Choong ve Lim
(2009: 13-30), Chee ve Nair (2010: 107-119) ve Sghaier ve Abida (2013: 1-13)
yaptiklari ¢alismalarda benzer sonuglar elde etmislerdir. Hermes ve Lensink (2003: 142-
163) tarafindan yapilan ¢aligmada, finansal olarak gelismis tilkelerde dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiylime {izerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu tespit etmistir.
Alfaro v.dgr. (2004: 89-112) tarafindan yapilan calismanin bulgularina gore, finansal
olarak gelismemis {ilkelerde dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylimeyi
etkilemez iken, finansal olarak gelismis tilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
biiyiime tlizerinde anlamli ve pozitif etkisi oldugunu tespit edilmistir. Ljungwall ve Li
(2007: 1-37) tarafindan yapilan g¢alismada, gelismis finansal piyasalar ve dogrudan
yabanci yatirim, ev sahibi iilkede teknoloji yayilimimi artirarak ekonomik biiytimeyi
artirdigi sonucuna ulasilmistir. Ang (2009: 1595-1601) yaptig1 calismada, finansal
gelismenin ve dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi arttirdigini tespit
etmistir. Choong ve Lim (2009: 13-30) dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, dogrudan yabanci yatirim
ile finansal gelisme etkilesiminin ekonomik biiylime iizerinde pozitif ve dnemli etkisi
oldugu sonucuna ulagsmislardir. Chee ve Nair (2010: 107-119) yaptiklar1 caligmada,
finansal gelismenin, dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiylimeyi artirmasindaki
roliiniin ¢ok 6nemli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Sghaier ve Abida (2013: 1-13)
yaptiklar1 ¢alismada ise, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi artirmasi igin

gelismis finansal sistemin gerekli oldugu sonucuna ulagmiglardir.



Tablo 2.12: DYY, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini arastiran ¢aligmalar
Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsamm C;gi:l;:im Bulgular Ek Bulgular
Gelismis finansal Finansal olarak gelismemis iilkelerde
Hermes ve sulsteme sahip 37 DYY, finansal gelisme ' DYY ekonomik biiylimeyi gtkllgmez
. iilke ve finansal - Panel veri iken, finansal olarak gelismis
Lensink (2003: . L . ve ekonomik biiyiime by - .. . .
142-163) sistemi gelismemis ilig regresyon analizi iilkelerde DYY ’nin ekonomik
30 tilke (1970- biiylime tizerinde anlamli ve pozitif
1995) etkisi oldugu sonucuna ulagilmustir.
DY Y ’nin tek basina ekonomik
biiyiime iizerinde belirsiz bir etkisi
- 20 OECD.. Ve .51 DYY, finansal gelisme EKK ve arag vardir. Ancak finansal olarak gelismis
Alfaro v.dgr. OECD iiyesi A - ; . <
. i ve ekonomik biiylime degiskenleri iilkelerde dogrudan yabanc1 yatirimin
(2004: 89-112) olmayan iilke o A ) AN A
iliskisi yontemi ekonomik biiylime {lizerinde anlaml
(1975-1995) .. .. N .
ve pozitif etkisi oldugunu tespit
etmislerdir.
Finansal gelisme ve Geligmis finansal piyasalar ve DYY,
Ljungwall ve Li 28 Cin eyaleti DYY’nin ekonomik Sistem-GMM ev sahibi tilkede teknoloji yayilimim
(2007: 1-37) (1986-2003) biiytime tizerindeki artirarak ekonomik biiytimeyi
etkileri artirdig1 sonucuna ulagmislardir.
Ang (2009: 1595- | Malezya (1965- | DY X 1Inansal 8IS | ypoyy e Granger | Finansalgelisme ve DYY i
1601) 2004) omuk buyu nedensellik testi yumey &
iligkisi sonucuna ulagilmistir.
Finansal gelisme ve VAR modeli DYY ile finansal gelisme
Choong ve Lim Malezya (1970- DYY etkilesiminin Granger negezséllik etkilesiminin ekonomik biiyiime
(2009: 13-30) 2001) ekonomik biiylimeye & testi iizerinde pozitif ve dnemli etkisi
iizerindeki etkisi oldugu sonucuna ulagtlmigtir.
. 44 Asya ve DYY, finansal gelisme . Finansal gelismenin, dogrudqn
Chee ve Nair I A Panel veri yabanc1 yatirimlarin ekonomik
i Okyanus iilkesi ve ekonomik biiylime .. e ) T
(2010: 107-119) e regresyon analizi biiytimeyi artirmasindaki roliiniin gok
(1996-2005) iliskisi " . -
O6nemli oldugu sonucuna ulasilmistir.
. . Tunus, Fas, Cezayir | DYY, finansal gelisme DYY nln'elfonon'nk buyumeyl Ulkeye gtren DYY lerin fgydalgnm
Sghaier ve Abida A artirmasi i¢in gelismis finansal artirmak icin finansal sistemin
ve Misir (1980- ve ekonomik biiyiime GMM . . 2. . L
(2013: 1-13) e sistemin olmas1 gerektigi sonucuna gelismesini saglayan reformlar
2011) iligkisi e
ulasilmistir. gereklidir.
Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Bazi yazarlar finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki dogrusal
olmayan iligkinin varligindan dolayi, dogrudan yabanci yatirimlar, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi finansal gelismenin esik degeri ile (threshold
regression) arastirmistir. Omran ve Bolbol (2003: 231-249), Khan (2007: 1-55),
Azman-Saini v.dgr. (2010: 211-213), Zadeh ve Madani (2012: 228-230) ve
Baharumshah v.dgr. (2017: 768-789) yaptiklart c¢alismalarda, dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiylime tlizerindeki etkisinin iilkelerin finansal gelisme seviyelerine
bagli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Finansal gelisme esik seviyeye ulasmadigi
durumlarda dogrudan yabanci yatirnm ekonomik biiylimeyi negatif etkilerken, esik

seviyeyi astig1 durumlarda pozitif etkilemektedir.

Dogrudan yabanci yatirim, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
yapilan nedensellik analizlerinde farkli sonuglar elde edilmistir. Lee ve Chang (2009:
249-271) ve Shahbaz ve Rahman (2012: 201-219) yaptiklar1 calismalarda, finansal
gelisme, dogrudan yabanci yatinm ve ekonomik biiylime arasinda ¢ift yonlii iliski
oldugunu saptamislardir. Kholdy ve Sohrabian (2005: 1-32), dogrudan yabanci yatirim
ile finansal gelisme arasinda karsilikli iliski oldugu, dogrudan yabanci yatirim ile
ekonomik biiylime arasinda herhangi bir nedenselligin olmadigi sonucuna ulagmiglardir.
Ayrica finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde, dogrudan yabanci
yatirimlardan daha fazla etkili oldugu ve dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik
biiyiime arasindaki iliskisinin finansal gelisme diizeyinden etkilendigi sonucunu elde
etmiglerdir. Pradhan (2010: 37-43) yaptig1 c¢alismada, finansal gelisme, dogrudan
yabanci yatirim ve ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iligski oldugunu tespit
etmistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii
iliski oldugunu, finansal gelismeden dogrudan yabanci yatirima dogru tek yonlii iliski
oldugunu saptamistir. Adeniyi ve Omisakin (2012: 105-127), 1970-2005 yillar1 arasinda
Fildisi Sahili, Gambiya, Gana, Nijerya ve Sierra Leone ekonomileri {izerine yaptigi
calismada, Gana, Gambiya ve Sierra Leone’de finansal gelisme dogrudan yabanci
yatirimlarin etkinligini artirarak ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Nijerya’da ise

herhangi bir iliskiye rastlanilmadigi tespit edilmistir.
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Tablo 2.13: DYY, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini finansal gelismenin esik degeri ile arastiran ¢caligmalar

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsamm C;g?::x:im Bulgular Ek Bulgular
DY Y ’nin ekonomik biiylime
Finansal sistemin iizerindeki pozitif etkisinin iilkelerin
banka temelli oldugu Granger emme kapasitelerine (absorptive

Omran ve Bolbol
(2003: 231-249)

17 Arap iilkesi
(1975-1999)

Arap iilkelerinde DYY
ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligkiyi

nedensellik testi ve
threshold regresyon

capacity) bagl oldugu ve finansal
gelismenin belirli bir esik seviyeye
ulagmasi durumda DYY’lerin
ekonomik biiylimeyi artirdig1
sonucuna ulasilmistir.

DYY, finansal gelisme

Finansal geligsme belirli bir esik

Khan (2007: 1- Pakistan (1972- Konomik biiviim Threshold seviyeye ulagtiktan sonra DY 'Y nin Daha iyi finansal yapiya sahip iilkeler
55) 2005) Ve exo iclji Kisi uyume regresyon ekonomik biiyiimeyi pozitif daha fazla DYY ¢ekecektir.
IS etkileyecegi tespit edilmistir.
Azman-Saini DYY ile ekonomik Finansal gelisme belirli bir esik
- ] 95 iilke (1975- bliytime iligkisinde Threshold seviyeye ulagtiktan sonra DY'Y ’nin
v.dgr. (2010: 211- . e S
2005) finansal piyasalarin regresyon ekonomik biiyiimeyi pozitif
213) 4 ) .. -
rolii etkileyecegi tespit edilmistir.
Ulke finansal gelismede esik
Zadeh .Ve Madani fran (1971-2008) bityiime 111.$kls.1n.({§ Threshold etkilemektedir. Eger finansal gelisme
(2012: 228-230) finansal geligmisligin regresyon . .o o
tkisi esik seviyeyi asarsa DYY nin
¢ ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi
pozitif olacaktir.
Baharumshah 80 iilke (1975- DYY, YPY ile Threshold Finansal gelisme belirli bir esik
v.dgr. (2017: 768- 2007) ekonomik biiylime regresyon seviyeye ulastiktan sonra DY 'Y nin
789) iliskisinde finansal ekonomik biiylimeyi pozitif
gelismigligin etkisi etkileyecegi tespit edilmistir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Tablo 2.14: DYY, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini nedensellik testleriyle arastiran ¢aligmalar

.. . Calismanin
Yazar(lar) Ulke ve Donem Calismanin Kapsamm Yéntemi Bulgular Ek Bulgular
Finansal gelisme ile ekonomik
Kholdy ve . Finansal gelisme, DYY buyume arasinda ve DYY ile .ﬁ.nar.lsal
. ) 25 iilke (1995- S Granger gelisme arasinda karsilikli iliski
Sohrabian (2005: 1- ve ekonomik bilylime > . . e e
2002) S nedensellik testi varken, DYY ile ekonomik bilyiime
32) arasidaki iliski o .
arasinda herhangi bir nedensellige
rastlanilmamustir.
Finansal gelisme ekonomik biiylime
Lee ve Chang 37 iilke (1970- Finansal gel}sm?, ]?YY Pefir.f)nl panel es Flna'l'ns"al gelisme, DYY ve e?o'r}on.nk .u.ze'rlnde DYY’den daha fa“zle'{
(2009: 249-271) 2002) ve ekonomik biiylime biitiinlesme ve biiylime arasinda c¢ift yonlii iliski etkilidir. DYY ve ekonomik biiyiime
’ arasindaki iligki VAR modeli oldugu sonucuna ulasilmistir. arasindaki iligki finansal gelisme
diizeyinden etkilenmektedir.
. . . DYY ile ekonomik biiyiime arasinda
Pradhan (2010: 37- Hindistan (1970- FlnarLsalll g;lillirgﬂi, D:n(Y ECl\érr:I(l)derh ve cift yonlii ve finansal gelismeden Dabha iyi finansal sistem ekonomik
43) 2007) Ve ckonomik buyume e . DYY’e dogru tek yonlii bir iligki biliyiimeyi ve DYY ’yi artiracaktir.
arasindaki iligki nedensellik testi 2
oldugu saptanmustir.
Shahbaz ve Finansal gelisme,
) Pakistan (1990- ithalat ve DYY ’lerin ARDL sinir testi ve | Degiskenler arasinda karsilikli iliski
Rahman (2012: e e
2008) ekonomik biiyiime VECM saptanmustir.
201-219) . -
iizerindeki etkileri
.. Fildisi Sahili, . . Finansal gelisme Gana, Gambiya ve
Adequl ve . Gambiya, Gana, Finansal ge1.1 $me, ]?YY VECM ve Granger Sierra Leone’de dogrudan yabanci Nijerya’da ise herhangi bir
Omisakin (2012: .. . ve ekonomik biiylime . .. AU .
105-127) Nijerya ve Sierra arasindaki iliski nedensellik analizi yatirimlarin etkinligini artirarak nedensellige rastlanilmamustir.
Leone (1970-2005) ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.5. Yabana Portfoy Yatirimlar,, Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime
Tliskisi

Yabanci portfoy yatirimlari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini
Durham (2003: 1-35), Choong v.dgr. (2010: 107-117), Babhebo ve Apere (2014: 108-
115), Albulescu (2015: 507-512) ve Najaf ve Najaf (2016: 37-41) yaptiklar
calismalarda arastirmistir. Durham (2003: 1-35) 1977-2000 yillar1 arasinda 88 iilke i¢in
yaptig1 calismada finansal gelismenin yabanci portfoy yatirimlarinin olumsuz etkilerini
azalttig1 sonucuna ulagmistir. Choong v.dgr. (2010: 107-117) 1988-2002 yillar1 arasinda
19 gelismis ve 32 gelismekte olan {ilke iizerine yaptiklari ¢aligmada, yabanci portfoy
yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerinde negatif etki yaptig1 sonucuna ulasilmistir.
Ayrica Choong v.dgr., finansal gelismenin belirli bir esik seviyeye ulagmasiyla yabanci
portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin olumsuzdan olumluya
donecegini vurgulamistir. Babhebo ve Apere (2014: 108-115) 1986-2011 yillar
arasinda Nijerya ekonomisi iizerine yaptiklari ¢aligmada, yabanci portfy yatirimlari,
finansal gelisme ve ticari agikligin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etki yarattigini
saptanmistir. Ayrica Babhebo ve Apere, iilkelerin daha fazla yabanci sermaye
cekebilmesi icin sermaye piyasasinin isleyisini artiracak yollar izlemesi gerektigini
tavsiye eder. Albulescu (2015: 507-512) ve Najaf ve Najaf (2016: 37-41) yaptiklar
caligmalarda, yabanci portfoy yatirimlari ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi

uzun dénemde pozitif etkiledigi sonucuna ulasmislardir.

Yabanci portfdy yatirnmlarinin ekonomik biiylimeyi artirmasi i¢in Errunza
(2001: 703-726) ve Durham (2004: 285-306) baz1 6n kosullarin gerektigi sonucunu
elde etmislerdir. Errunza (2001: 703-726) 1981-1996 yillar1 arasinda 31 iilke ig¢in
yaptig1 caligmada yabanci portfoy yatirimlari, finansal liberalizasyon ve ekonomik
bliylime iligkisini arastirmaktadir. Calismanin sonucuna gore, yabanci portfoy
yatirimlar1 ekonomik biiylimeyi finansal liberalizasyon ile artirmaktadir. Durham’in
(2004: 285-306) 1979-1998 yillarim1 kapsayan 80 {ilke iizerinde yaptigi calismada,
yabanc1 portfoy yatirimlart ekonomik biliyiimeyi finansal gelisme ve kurumsal gelisme

seviyesine bagli olarak artirdigini tespit etmistir.
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Tablo 2.15: YPY, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini arastiran ¢aligmalar

Yazar(lar) Ulke ve Dénem Calismanin Kapsamm Cal}sman.l n Bulgular Ek Bulgular
Yontemi
YPY, finansal
Errunza (2001: 703- 31 tlke (1981- liberalizasyon ve Korelasyon YPY ekonomik biiyiimeyi finansal
726) 1996) ekonomik biiyiime analizi liberalizasyon ile artirmaktadir.
arasindaki iligki
YPY ve diger yabanc: Finansal gelisme, yabanci portfoy
Durham (2003: 1- 88 1ilke(1977-2000) yat1r1r.nlar}n1"n EKK YP.Y. nmn ekonon}lk bityiime dzerinde bir yatirimlarinin olumsuz etkilerini
35) ekonomik biiyiime etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmstir. N
.. LT azalttig1 sonucuna ulagmustir.
iizerindeki etkileri
- YPY ekonomik biiyiimeyi pozitif
Durham (2004: 80 iilke (1979- YPY ve DYY'nin etkilemektedir. Ancak bu etki iilkelerin
ekonomik biiyiime EKK . .
285-306) 1998) . A finansal gelisme ve kurumsal gelisme
tizerindeki etkileri . . -
seviyelerine baghdir.
Finansal gelismenin belirli bir esik
< 19 gelismis 32 Yabanci sermayenin Threshold Di1s bor¢ ve YPY nin ekonomik biiyiime | seviyeye ulagsmasiyla yabanci portfoy
Choong v.dgr. . o e e . . . y . e e
(2010: 107-117) gelismekte olan ekonomik biiyiime regresyon ve iizerinde negatif etki yaptig1 tespit yatirimlarinin ekonomik biiyiime
’ iilke (1988-2002) izerindeki etkileri GMM edilmistir. iizerindeki etkisinin pozitif
donecegini vurgulamaktadir.
Yetkililer, yabanci sermayenin
.. YPY ekonomik Johansen YPY, finansal gelisme ve ticari acikligin ekqnomlye serbpst aklslmlsaglalmlla.k
Babhebo ve Apere Nijerya (1986- i . s qpe e e . . i¢in sermaye piyasasinin igleyisini
] biiylime arasindaki esbiitiinlesme ekonomik biiyiime {izerinde pozitif etkisi ’ s
(2014: 108-115) 2011) e . - artiracak yollar izleyerek, YPY nin
iligki ve VAR modeli oldugu sonucuna ulagtlmistir. e e L
ekonomik biiyiime tizerindeki etkisini
artirabilir.
Albulescu (2015: 13 Orta ve Dogg DYY ve YPYn n . YPY 'nin ekonomik biiylimeyi uzun
507-512) Avrupa ilkeleri ckonomik biiyiime Sistem-GMM donemde artirdig1 sonucuna ulagilmigtir
(2005-2012) iizerindeki etkileri g SUMISAL.
. . . YPY nin ekonomik Yabgnc1 pprtfoy yat{rlm!.a T ve ﬁpansal
Najaf ve Najaf Pakistan (2006- bitviime iizerindeki EKK gelismenin ekonomik biiylimeyi uzun
(2016: 37-41) 2015) i dénemde pozitif etkiledigi sonucuna

etkisi

ulagmislardir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.




III. BOLUM

3. YABANCI YATIRIMLARIN VE FINANSAL GELiISMENIN
EKONOMIK BUYUME UZERINDEKI ETKILERININ ANALIZi

3.1. Arastirmanin Amaci

Aragtirmanin amaci, yabanci yatirimlarin (DYY ve YPY) ve finansal gelismenin
ekonomik biiylime iizerindeki olas1 etkilerini incelemektir. Caligmada ayrica yabanci
yatirim ve finansal gelismeden farkli olarak ekonomik biiylimeyi etkileyen faktorlerin
neler oldugu, farkli gelir seviyelerine gore smiflandirilmig {ilkelerde ve farkli

PO

donemlerde bu etkilerin nasil degistigi aragtirilmistir.
3.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada dinamik panel veri tahmincisi olan Arellano ve Bover / Blundell ve
Bond’un gelistirdigi sistem genellestirilmis momentler tahmincisi ve Hayes’in
gelistirdigi coklu aracilik analizi kullanilmaktadir. Bu boliimde panel veri analizi ve
dinamik panel veri modellerinin temel Ozellikleri, sistem genellestirilmis momentler

yonteminin ve ¢oklu aracilik analizinin detaylar1 agiklanmaktadir.
3.2.1.1. Panel Veri Analizi ve Dinamik Panel Veri Modelleri

Arastirma yapilirken istenilen amaclar dogrultusunda toplanan benzer sayilara
veri ad1 verilir. Ekonometrik analizlerde kullanilan {i¢ tip veri vardir. Bunlar zaman
serisi, yatay kesit veri ve panel veridir. Zaman serisi; zaman igerisinde siralanmis
gbzlemlerin bir kiimesidir. Zaman serisi yillik gozlemlerden olusabilecegi gibi 6 aylik, 3
aylik, aylik, haftalik, giinliik gibi formlarda da olusabilir. Zaman serisine 6rnek olarak,
Tirkiye Cumbhuriyeti’nin 1990-2018 yillar1 arasinda enflasyon verisi gosterilebilir.
Yatay kesit veri ise, belirli bir zamanda birden fazla birimden olusan gozlemler
kiimesidir. Ornek olarak, Avrupa birligi iilkelerinin 2018 yilindaki enflasyon verisi
gosterilebilir. Panel veri ise, bircok birim (yatay kesit) ve zaman boyutunun bir araya
gelmesiyle olusur (Baltagi, 2005: 1). Her bir birimin ve zamanin kendilerine has
Ozellikleri vardir. Birimlerin 6zelliklerini yansitan degiskenlere birim etkisi, zamanin
Ozelliklerine yansitanlara ise zaman etkisi denilmektedir. Birim etki, birimlere gore

degisen fakat zamana goOre sabit degiskenlerdir. Bireylerden bahsediliyorsa, kisilik
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Ozellikleri, yetenek vs. birim etkiye 6rnek gosterilebilir. Zaman etkisi ise, zamana gore
degisen birimlere gore sabit degiskenlerdir. Iktisadi verilerle ¢alisirken kriz, deprem, sel
gibi etkiler zaman etkisine 6rnek gosterilebilir (Tatoglu, 2018a: 5). Genel bir panel veri

modeli su sekilde gosterilebilir;

yit=ait+ﬁxit+uit l=1,,N,t=1,T (31)

denklem (3.1)’de y; bagimli degisken, x; bagimsiz degisken, a; sabit parametre, [;
egim parametresi ve u; hata terimidir. i; birimleri (iilke, sehir, firma gibi), t ise zaman1

(y1l, ay, hafta, giin gibi) ifade etmektedir.

Panel veri analizinde eger yatay gozlemler zaman boyutundan biiyiikse (N>T)
kisa panel olarak adlandirilirken, zaman boyutu yatay gozlem boyutundan biiyiikse
(T>N) uzun panel olarak adlandirilir (Cameron ve Trivedi, 2005: 697). Ayrica panel
veri analizinde her bir birim tiim zamanlarda gozlemlendiginde dengeli panel olarak
adlandirilirken, gézlemlerde kayiplar s6z konusu oldugunda ise dengesiz panel olarak
adlandirilir (Wooldridge, 2010: 827-828).

Calismalarda panel veri analizinin kullanilmasinin ¢esitli avantajlar1 vardir.
Bunlar (Gujarati, 2004: 637-638; Baltagi, 2005: 4-7):

e Panel veri analizi birimler arasindaki farkliliklar1 (heterojenligi) kontrol eder.
Zaman serisi ve yatay kesit veri analizlerinde bu farkliliklar (heterojenligi)
kontrol edilemediginden sonuglar sapmali ve tutarsiz olabilmektedir. Panel veri
bu tip sapmalar1 kontrol altinda tutmaktadir.

e Panel veri, yatay kesit gozlemleri ile zaman serilerinin birlesmesinden
olustugundan, daha fazla bilgi, daha fazla serbestlik derecesi, daha fazla etkinlik
ve degiskenler arasinda daha az dogrusal baglant1 saglamaktadir.

e Panel veri, verilerin degisim dinamiklerini incelemek i¢in daha uygundur.
Issizlik, isten ayrilma, yoksulluk gibi konular panel veri analizinde daha iyi
calisilmaktadir.

e Panel veri, zaman serisi ve yatay kesit serisinde kolayca gozlenemeyen etkileri
daha iyi belirleyip 6l¢ebilir.

e Zaman serisi ve yatay kesit serisine gore panel veri daha karmasik davranis
modelleri ile ¢aligma imkam saglamaktadir. Ornegin 6lgek ekonomisi ve
teknolojik degisim gibi olaylar zaman serisi ve yatay kesit serilerine gére daha

1yi incelenebilir.
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Panel veri kullannminin bahsedilen avantajlarinin yaninda dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Bunlar (Tatoglu, 2018a: 14):

e Panel veri modellerinde hata terimi, zaman serisi, yatay kesit veri ve panel veri
modeline ait sapmayi1 icermektedir. Bu yiizden hata terimi ¢ogunlukla
sapmalidir.

e Panel veri ile yapilan c¢aligmalarda en Onemli problemlerden biri, verilere
ulagsmak ve verileri diizenlemektir.

e Panel veriler genellikle zaman boyutu birim boyutundan kisadir. Bu durum
ozellikle dogrusal olmayan panel veri modellerinde ¢oziilmesi zor ekonometrik

problemlere sebep olur.

Panel veri modelleri, statik panel veri modelleri ve dinamik panel veri modelleri
olarak ikiye ayrilir. Bagiml ve/veya bagimsiz degiskenin gecikmeli degeri modelde yer
almiyorsa statik panel veri modelleri, bagimli ve bagimsiz degiskenin gecikmeli degeri

modelde yer aliyorsa dinamik panel veri modelleri olarak adlandirilir.

Dinamik Panel Veri Modelleri: iktisadi iliskiler biiyiik dl¢iide gegmis deneyim
ve eski davranis bigimlerinin etkisinde oldugundan dinamik bir yapiya sahiptir. Bazi
durumlarda bagimli degisken, bagimsiz degiskenlerdeki degisikliklere bir siire sonra
tepki vermektedir. Bu yilizden iktisadi iligskiler incelenirken degiskenlerin ge¢cmis
degerinin modellere ilave edilmesi olduk¢a dnemlidir. Modelde bulunacak gecikmeli
bagimli degisken, esas ilgilenilen konu olmasa bile siirecteki dinamiklerin hesaba
katilmas1 ve diger parametrelerin tutarli tahminlerinin yapilabilmesi i¢in bir hayli
onemlidir (Bond, 2002: 142; Tatoglu, 2018b: 113). Dinamik panel veri modelleri
ekonomik biiylime ve hane halki tiiketimi gibi bir¢ok ekonomik modelin tahmininde
siklikla kullanilmaktadir. Statik panel veri modellerinden farkli olarak dinamik panel
veri modelleri, gecikmeli degisken veya degiskenler igceren modellerdir (Bond, 2002:
142; Gujarati, 2004: 656). Dinamik panel veri modelleri, gecikmeli panel veri modelleri
ve otoregresif panel veri modelleri olarak iki grupta incelenir. Bagimsiz degisken veya
degiskenlerin gecikmeli degerleri, bagimsiz degisken olarak yer aldigi modellere
gecikmeli panel veri modelleri, bagimli degiskenin bir veya daha fazla gecikmesi,
bagimsiz degisken olarak yer aldigi modellere otoregresif panel veri modelleri
denilmektedir (Gujarati, 2004: 656). Genelde dinamik panel veri modellerinden
bahsedilince akla ilk olarak otoregresif panel veri modelleri gelmektedir (Tatoglu,

2018b: 113). Bir gecikmeli otoregresif panel veri modeli su sekilde gosterilebilir;

Vit = 6Yit—1 + ,Bxl-t + Uit 1= 1, .,N = 1, v T (32)
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Ujr = Ui + Vig (3.3)

(3.2) nolu denklemde y; bagimli degiskeni, d; skalar degerini, y;;_; bagimli degiskenin
bir gecikmeli degerini, x; bagimsiz degiskeni, ; e§im parametresini ve u; hata terimini
gosterir. i; birimleri (iilke, sehir, firma gibi), t ise zamani (yil, ay, hafta, glin gibi) ifade
etmektedir. (3.3) nolu denklemde p; gézlenemeyen birim etkilerini ve v; geriye kalan
hata terimidir. Ayrica u;’nin tek yonlii hata bilesenleri modelini takip ettigi
varsayllmaktadir (Baltagi, 2005: 11; Baltagi, 2005: 135).

Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modele dahil edilmesi bir takim
problemlere neden olabilir. y;;, g;’nin bir fonksiyonu oldugu icin y;;_; de p;’nin
fonksiyonudur. Dolayisiyla y;;_, hata terimiyle korelasyonludur (Baltagi, 2005: 135).
Bu durum panel veri analizinin kati digsallik varsayimini (igsellik problemi)

bozdugundan, tahminler sapmal1 ve tutarsiz olacaktir (Tatoglu, 2018b: 114).

Dinamik panel veri modelleri havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi (EKK) ile
tahmin edilebilir. Ancak model gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi arasindaki
korelasyon problemini ¢ézemeyecek ve sapmali tahminler elde edilecektir. Bagimli
degiskenin gecikmeli degeri olan bagimsiz degisken ile birim etki arasindaki korelasyon
nedeniyle tesadiifi etkiler tahmincisinin de kullanimi1 uygun degildir (Tatoglu, 2018b:
114-117). Ayrica sabit etkiler tahmincisi olan grup i¢i tahminci, yalniz T>N oldugunda
tutarli sonuglar tiretmektedir (Baltagi, 2005: 135-136).

Genel olarak bagimli degiskenin gecikmeli degerinin, modelde bagimsiz
degisken olarak kullanilmasinin yarattig1 problemleri ortadan kaldirmak i¢in, Anderson
ve Hsiao’nun (1981-1982) gelistirdigi ara¢ degiskenleri yontemi, Arellano ve Bond’un
(1991) genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ve Arellano ve Bover/Blundell ve
Bond’un (1998) sistem genellestirilmis momentler yontemi (Sistem-GMM)

kullanilmaktadir.
3.2.1.2. Arag¢ Degiskenleri Yontemi

Anderson ve Hsiao’nun (1981-1982) gelistirdigi arag degiskenleri yontemi,
gecikmeli degisken ile hata terimi arasindaki korelasyondan kaynakli igsellik
problemini ¢6zmek ic¢in kullanilir. Anderson ve Hsiao, modelin oncelikle farkinin
alinmasini daha sonra uygun ara¢ degiskenleri kullanilmasini 6nermistir. Bu baglamda
tercih edilen ara¢ degiskeni hata teriminden bagimsiz olmali, yerine kullanilacak

gecikmeli bagimli degiskenler ile yiiksek korelasyonlu olmalidir.
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Ornek olarak bir gecikmeli otoregresif model ele alalim.

Vit = 6Yit—1 + 1 + Ve (3.4)

bu modelin birinci farki,

Vit — Yit-1 = ¥ Wit—1 — Yie-2) + Wit — Vit—1) (3.5)

denklem (3.5) seklini almakta ve birim etki (y;), sabit parametreye yapilan doniigiimle
modelden diismektedir. Ancak farki alinmis modelde, ( y;:—1 — ¥it—» ) ile hata terimi
korelasyonludur, yani ortogonal degildir. Bu korelasyon problemini gidermek
igin (Yit—1 — Yit—2) degiskeninin yerine, y;e_p ya da Ay;e—»(=Yit—2 — Yie-3) degiskeni
modelde ara¢ degisken olarak kullanilmaktadir. (Anderson ve Hsiao, 1981: 598-606;
Baltagi, 2005: 136).

Ornegin t=3 olarak alirsak,

Yiz — Yiz2 = 0(Viz — ¥i1) + (Viz — v;2) (3.6)

denklem (3.6) i¢in uygun ara¢ degiskeni y;, ’dir. Clinki (y;, — v;;) yiiksek korelasyona
sahipken, (v;3 — v;,) ile korelasyonsuzdur. Ayni sartlarda t=4 alindiginda arag¢ degisken

Vi, olacaktir.

Bu yontem, tiim moment kosullarinin kullanilmamasi ve kalintinin fark alinmis
yapisindan kaynakli otokorelasyon problemini dikkate almadigi icin etkin degildir
(Arellano ve Bond, 1991: 279; Baltagi, 2005: 136; Tatoglu, 2018b: 125). Arag
degiskenleri yonteminin bahsedilen sorunlarini ¢dzebilmek igin Arellano ve Bond

(1991) genellestirilmis momentler yontemini gelistirmistir.
3.2.1.3. Genellestirilmis Momentler Yontemi

Arellano ve Bond’un genellestirilmis momentler yontemi (GMM), Anderson ve
Hsiao’nun ara¢ degiskenleri yontemindeki gibi modelin birinci farklini almakta ve
gecerli tim ara¢ degiskenlerini modele dahil ederek, Anderson ve Hsiao’nun arag
degiskenleri modelindeki etkisizligi gidermeye ¢alismistir. Bu yonteme iki agamali arag
degiskenleri yontemi de denilmektedir. Ciinkii 6nce farki alinmis model, ara¢ degisken
matrisi kullanilarak doniistiiriilmekte ve daha sonra bu doOniistiiriilmiis model
genellestirilmis EKK ile tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2018b: 129).



93

Ornek olarak gecikmeli bagimli degiskenden baska aciklayic1 degiskeni olmayan

birim ve sabit etkili otoregresif model ele alalim.

Yie = 0Yir—1 + Ui + Vi i=1......N vet=2........,T (3.7

Ui = Ui + Vg

GMM tahmincisi, (3.7) nolu denklemde hata teriminin (u;;) hem kendi i¢inde hem de
kendini olusturan bilesenler (u;, v;;) bazinda birbirinden bagimsiz oldugunu varsayar ve

(3.8)’de ifade edilen moment kosullarini kullanir:

E(yit-s4vye) =0 t=3......Tve2<s<t—1 (3.8)

GMM tahmincisinde (3.7) nolu denklemin birinci farki;

Yie — Yit-1 = 0 Vie—1 — Yit—2) + Wit — Vie—1) (3.9)

denklem (3.9)’daki gibi olur. Modelde goriildiigii iizere birim etki (u;) ortadan
kalkmistir. Ancak y;;—; ile v;;_; korelasyonlu ve asagiya dogru sapmalidir. Bu
problemi ortadan kaldirmak igin uygun ara¢ degiskenleri iiretilmelidir. Ornegin farki

alinmis (3.9) nolu denklemde t=3 i¢in model,

Yiz — YViz = Y Viz — Yi1) + (Viz — Vi) (3.10)

(3.10)’daki gibi olacaktir. Burada kullanilacak ara¢ degiskeni y;;’dir. Ciinkii y;q,
(yi2 — yi1) ile yiiksek korelasyona sahipken, (v;3 — v;,) ile korelasyonsuzdur. Ayni
sartlarda t=4 alindiginda geregerli olan ara¢ degiskenleri, Andersen Hsiao’ya ek olarak
(vi4 — v;3) ile korelasyonsuz olan y;; ve y;, olacaktir. Yani T kadar donem igin T-2
kadar ara¢ degiskeni (i1, Yiz, Vi3« oo ,Vit—2) olusmaktadir. GMM tahmincisi

cergevesinde olusturacak arag degiskenleri matrisi;

y7 0 0 .. 0 .. 0
Zl' _ 0 Vit Yi2 0 0 (311)
0 0 0 .. Y1 o Y7o

(3.11)’deki gibidir (Arellano ve Bond, 1991: 279-281; Bond v.dgr., 2001: 5-6; Baltagi,
2005 136-140; Tatoglu, 2018b:129-130).
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Arellano ve Bond GMM tahmincisi; birim etkinin varyansi artik hatanin
varyansina orani1 ¢ok yiiksek ve otoregresif parametre ¢cok oldugunda, modelde fark
islemi alindig1 i¢in dengesiz panellerde daha fazla gézlem kaybina sebep oldugundan,
modelin birinci farkinin alinmasi agiklayict degiskenlerin sapmalarini  diisiirerek
testlerin giiclinii azalttifindan, siireklilik arz eden ara¢ degiskenleri oldugu durumda
gecikmeli degerin fark denklemleri i¢in zayif ara¢ degiskenler olacagindan, birinci fark
alma bagimli degisken {iizerindeki Ol¢iim hatalarim1 daha da artirabileceginden ve
bagimli degiskenin rassal yiiriiylise (random walk) yakin oldugunda GMM yontemi
zayif performans gostereceginden etkinligini yitirmektedir (Blundell ve Bond, 1998:
115; Roodman, 2009a: 86; Wintoki v.dgr., 2012: 588).

3.2.1.4. Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi

GMM tahmincisine yoneltilen elestirileri ortadan kaldirmak i¢in Arellano ve
Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) fark ve diizey denklemlerini bir arada
kullanan ve daha etkin oldugu kabul edilen sistem genellestirilmis momentler (Sistem-
GMM) yéntemini gelistirmistir. Onceden de bahsedildigi iizere, Arellano ve Bond’un
gelistirdikleri GMM tahmincisi 6zellikle dengesiz panel verilerle ¢alisirken alinan fark
islemi gozlem kaybini artiracagindan, stireklilik arz eden ara¢ degiskenleri fark
denklemlerinde zay1f ara¢ degiskenleri olacagindan ve otoregresif parametrelerin sayisi
fazla oldugu durumlarda etkinligini yitirmektedir. Bu potansiyel sapmalar1 ve GMM
tahmincisinin zayifligin1 gidermek i¢in kulanilan Sistem-GMM tahmincisi, GMM
tahmincisindeki y;.’nin gecikmeli diizeylerini ara¢ degiskeni olarak kullanmasina
ilaveten, diizey denklemlerde y;;’nin gecikmeli farklarinin da ara¢ degisken olarak
kullanilmasina izin vermektedir. Burada kullanilacak ara¢ degiskenlerinin gegerliligini
saglamak i¢in GMM tahmincisinin varsayimlarina ilave olarak, bagimsiz degiskenlerin

birinci farklari iilke spesifik etkileri ile iligkisiz oldugunu varsayar.

Sistem-GMM tahmincisi, GMM tahmincisinin 3.8’deki moment kosullarina

ilave olarak;

E(vi, dyip1) =0 t=3,....,T (3.12)

(3.12)’deki moment kosullarint 6nermistir. Yani, diizey denklemde t=3 i¢in uygun arag
degiskeni Ay; , iken, t=4 iken uygun ara¢ degiskeni Ay;, ve Ay;3 olacaktir. Sistem-
GMM tahmincisinin hesaplanmasi i¢in diizey denklemine ve birinci fark denklemine
iligkin, tiim moment kosullarinin birlikte kullanilmas1 gerekmektedir (Blundell v.dgr.,
2000:14). Yani Sistem-GMM tahmincisi (3.08) ve (3.12)’deki moment kosullari,
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birlikte ele alinarak gegerli ara¢c degiskenler iiretir. Buradan da anlasilacagi iizere bu
yontem, iki tane denklem sisteminin ¢dziimiinden olustugu icin Sistem-GMM olarak

adlandirilmaktadir. Kullanilacak ara¢ degiskenlerini matris olarak ifade edecek olursak:

Z 0 0 0
0 dy, O 0

zr=|0 0 Ay 0 | (3.13)7
L . .0
o 0 0 .. Ayi,T_lJ

(3.13)’deki gibi olacaktir.

Blundell ve Bond (1998) gelistirdikleri Sistem-GMM yontemini Arellano ve
Bond GMM yontemi ile Monte-Carlo similasyonu ile karsilagtirmiglar ve Sistem-GMM
tahmincisinin daha tutarli sonuglar verdigini tespit etmislerdir (Bundell ve Bond, 1998:
115-143).

Sistem-GMM tahmincisinin gegerli olmasi i¢in modelin otokorelasyona sahip
olmamas1 ve iiretilen ara¢ degiskenlerin gecerli olmasi gerekmektedir. Arellano ve
Bond (1991) modeldeki otokorelasyonunun varligini sinamak icin AR(1) ve AR(2)
testlerini gelistirmistir. AR(1) testi “hata terimleri arasinda birinci mertebeden
otokorelasyon yoktur” hipotezini test ederken, AR(2) testi ise “hata terimleri arasinda
ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur” sifir hipotezini test etmektedir. Modelde
bagimli degiskenin gecikmeli degerinin bagimsiz degisken olarak bulunmasindan dolay1
AR(1) testinin sonucunda otokoreasyon olmasi gayet dogaldir. Ancak modelin
gecerliligi i¢in AR(2) testi sonucunda otokorelasyon olmamasi gereklidir. Bu kosul
modelin hata terimlerinin otokorelasyona sahip olmamasi ve rassal yiirliylis (random
walk) sergilemesine baglidir. ikinci varsayim Sargan/Hansen testleri ile stnanmaktadir.
Sargan ve Hansen testleri “ara¢ degiskenleri i¢in asir1 tanimlama kisitlar1 gecerlidir.”
sifir hipotezini test eder. Yani modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin gecerliligini
sinar. Modelin gegerli olabilmesi i¢in her iki sifir hipotezinde reddedilmemesi gereklidir
(Arellano ve Bond, 1991: 282-283; Roodman, 2009a: 97; Tatoglu, 2018b: 148-150). Bu
varsayimlarin haricinde Sistem-GMM tahmincisinin kullaniminda dikkat edilmesi

gereken onemli detaylar vardir:

7(3.13) nolu matristeki Z;, GMM tahmincisi igin gegerli ara¢ degiskenleri matrisidir.
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e Modelde, olas1 heteroskedasite ve otokorelasyona karsi iki asamali Sistem-
GMM tahmincisi kullanmak gerekmektedir. Bu durum daha verimli olmasina
karsina elde edilen standart hatalar asagiya dogru sapmalidir. Bu durumun
iistesinden gelebilmek i¢in Windmeijer (2005) tarafindan gelistirilen iki asamali
kovaryans matris diizeltmesi yapilmalidir (Roodman, 2009b: 141).

e Modelde ¢ok fazla ara¢ degiskeni kullanmak sonuclar1 sapmali hale getirecektir.
Bu yontemde N’in yeterince biiyilkk olmadigi durumlarda, kullanilan arag
degisken sayis1 T ile birlikte arttigindan, kullanilan ara¢ degisken sayis1 N’yi
gecebilir. Boyle bir durumda elde edilen sonuglar sapmali olacaktir. Genel kural
olarak kullanilan ara¢ degiskeni sayis1 N’e esit ya da daha az olmalidir. Bu
durum caligmalarda genel olarak goézden kagmaktadir (Roodman, 2009b: 135-
156, Roodman, 2009a: 98-99; Tatoglu, 2018b: 130). Modelde kullanilacak arag
degiskeni sayisin1 smirlamak i¢in bazi ydntemler gelistirilmistir. Ilk olarak
miimkiin olan tiim gecikmelerin yerine sinir koyarak sadece belli gecikmelerin
kullanilmasimi saglamak, ikinci olarak olusturulacak ara¢ degiskenlerinin

sayisini sinirlayacak bazi kodlar (collapse) kullanilmalidir.

Calismamizda; (i) orneklemin zaman boyutu, kesit boyutundan oldukea kiiciik
(T<N) oldugundan, (ii) 6rneklemdeki gozlem eksikligi sebebiyle dengesiz panele sahip
olundugundan, (iii) modelin ge¢mis degerlerden etkilenen dinamik yapida
kuruldugundan ve (iv) en onemlisi modelde yer alan bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenlerin kat1 digsal varsayimina uymama ihtimalinden (i¢sellik sorununun
bulunabilme ihtimali) dolayr Sistem-GMM tahmincisinin kullanilmas1 uygun

goriilmiistiir (Roodman, 2009a: 87).
3.2.2. Coklu Aracililik Analizi

Aracilik analizi, bagimsiz degiskenin (X), bir veya daha fazla araci(lar) (M)
degisken yoluyla bagimli degiskeni (Y) nasil veya ne sekilde etkiledigi sorusunu
cevaplamaya yarayan istatistiksel bir yontemdir (Hayes, 2013: 86). Yani aracilik
testleri, bagimli ve bagimsiz degisken arasinda dolayli iligskiyi inceleyip tanimlar. Coklu
aracilik analizinin basit aracilik analizinden farki, birden fazla araci degisken olmasidir.

Coklu aracilik analiz modeli Sekil 3.1°de gosterilmistir.
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Sekil 3.1: Coklu araci etki modeli

Kaynak: Hayes, F. Andrew (2009). “Beyond Baron and Kenny: Statistical Mediation Analysis in the
New Millennium”, Communication Monographs, 76(4), 408-420, 409.

Sekil 3.1A, bagimsiz degisken olan X’in, bagimli degisken olan Y iizerindeki
toplam etkisini (c yolu) gostermektedir. Sekil 3.1B, X’in Y iizerindeki dogrudan etkisini
(aracilar olmadan) ¢’ yolu ile gosterir. (a; * b;) yolu X’in Y {izerindeki M, araci
degisken iizerinden dolayli etkisini (X>M;2>Y) ve (a, * b,) ise M, araci degisken
tizerinden dolayl etkisini (X>M,—>Y) gosterir. X’in Y lizerindeki toplam etkisi ¢ =
¢' + (a; * by) + (a; * by) seklinde olur (Preacher ve Hayes, 2008: 881).

Coklu aracilik analizinde, aracilik etkisinden bahsedebilmemiz igin bazi
durumlarin saglanmasi gerekmektedir. Bunlar (Preacher ve Hayes, 2008: 880; Hayes,
2009: 410):

e X’inY iizerinde anlamli bir etkisinin olmasi1 gereklidir (X-2>Y),

e X’in araci degiskenler lizerinde anlamli bir etkisinin olmas1 gereklidir (X>M),

e M’nin bagimli degisken tizerinde anlamli bir etkisinin olmasi gereklidir (M—2>Y),

e Araci degisken modele dahil edildiginde toplam etkinin azalmis olmasi
gereklidir (¢ > ¢').

3.3. Arastirma Modeli ve Veri Seti

Calismada 133 iilkenin 1990-2017 yillar1 arasma ait verileri kullanilarak,
yabanci yatirnmlarin (DYY ve YPY) ve finansal gelismenin ekonomik biiylime
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tizerindeki olas1 etkileri incelenmistir Veriler yillik gézlemden bes yillik ortalamalara
dontstiirilmiistiir. Yani tiim veriler bes yillik araliklarla (1990-1994, 1995-1999, 2000-
2004, 2005-2009, 2010-2015 ve 2015-2017) 6rneklenmistir (Levine ve Carkovic, 2002:
10). Yillik verilerden bes yillik verilere déniistiirmenin g¢esitli avantajlar1 vardir. ilk
olarak, biiyiik veri setleri ile ¢alisirken yillik goézlemlerde veri kayiplar fazla olacaktir
ve bes yillik doniisiim bu veri kayiplarini azaltacaktir. Bir baska faydasi ise, yillar itibari
ile ¢cok dalgalanan degiskenlerin belirsizlesen etkilerini azaltacaktir. Ayrica, bes yillik
gozlem konjektiirel dalgalanmalarin etkilerini de azaltmaktadir. Calismada bes yillik
dontisiimlere ragmen bazi gozlemlerde veri eksikligi oldugundan, dengesiz panel veri

elde edilmistir.

Calismada iilkeler World Bank’in gelir siniflandirmasina gére siniflandirilmas,
yiiksek gelirli iilkeler, orta-yliksek gelirli tilkeler, orta-diisiik gelirli iilkeler ve diisiik
gelirli tllkeler olarak dorde ayrilmistir. World Bank bu siniflandirmayi, kisi basina
diisen milli gelirin kullanildig1 atlas metoduna gore yapmaktadir. World Bank 2017
yilinda, 12.235$ istii kisi bas1 milli gelire sahip iilkelere yiiksek gelirli tilkeler, 3.956%
ile 12.235% aras1 kisi bagi milli gelire sahip iilkelere orta-yiiksek gelirli iilkeler ve
1.006$ ile 3.955% aras1 kisi bast milli gelire sahip iilkelere orta-diisiik gelirli iilkeler,
1.006%’dan diisiik kisi bas1 milli gelire sahip iilkelere ise diisiik gelirli iilkeler olarak
siiflandirmaktadir (World Bank, 2017). Arastirmada kullanilan 133 {ilke Tablo 3.1°de

gosterilmektedir.

Tablo 3.1: Gelir seviyelerine gore iilke gruplar

Almanya, Amerika, Avusturalya, Avusturya, Bahama, Bahreyn,
Barbados, Belgika, Birlesik Arap Emirlikleri, Brunei, Estonya,
Finlandiya, Fransa, Hirvatistan, Hollanda, Hong Kong, Ingiltere,
Yiiksek Gelirli Irlanda, Ispanya, Israil, Isvec, Isvicre, italya, Japonya, Kanada, Kore,
Ulkeler Kuveyt, Letonya, Litvanya, Lilksemburg, Macaristan, Macau, Malta,
Norveg, Panama, Polonya, Portekiz, Seyseller, Singapur, Slovakya,
Slovenya, Suudi Arabistan, Sili, Umman, Uruguay, Yeni Zelanda,
Yunanistan.
Azerbaycan, Belize, Beyaz Rusya, Botsvana, Brezilya, Bulgaristan,
Cin, Dominik Cumhuriyeti, Ekvator, Ekvator Ginesi, Fiji, Guatemala,
Orta-Yiiksek Gelirli | Guyana, Giiney Afrika, Iran, Jamaika, Kazakistan, Kolombiya, Kosta
Ulkeler Rika, Kuzey Makedonya, Liibnan, Meksika, Paraguay, Peru, Romanya,
Rusya, Saint Lucia, Saint Vincent ve Grenadinler, Sirbistan, Siirinam,
Tayland, Tonga, Tiirkiye, Urdiin, Venezuela.

Banglades, Bolivya, Butan, Cape Verde, El Salvador, Endonezya, Fas,
Fildisi Sahili, Filipinler, Filistin, Gana, Giircistan, Hindistan,
Honduras, Kambogya, Kamerun, Kenya, Kirgizistan, Laos, Lesotho,
Misir, Mogolistan, Moldova, Myanmar, Nikaragua, Pakistan, Solomon
Adasi, Sri Lanka, Ukrayna, Vanuatu.

Orta-Diisiik Gelirli
Ulkeler
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Benin, Burkina Faso, Burundi, Cad, Gine, Gine-Bissau, Komorlar,
Diisiik Gelirli Malavi, Mali, Mozambik, Nepal, Nijer, Orta Afrika Cumhuriyeti,

Ulkeler Ruanda, Senegal, Sierra Leone, Tacikistan, Tanzanya, Togo, Uganda,
Zimbabve.

Kaynak: World Bank (2017). New Country Classifications by Income Level: 2017-2018.

https://blogs.worldbank.org/opendata/new-country-classifications-income-level-2017-2018. Erigim

Tarihi: 26 Agustos 2019.

Sekil 3.2, yabanci sermaye, finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisinde
olusturulacak modellerin ve bu modellerde kullanilmas1 gereken degiskenlerin sematize

edilmis hali gosterilmektedir.
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Sekil 3.2: Yabanc1 yatirim, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisi

Kaynak: Iamsiraroj, Sasi (2016). “The Foreign Direct Investment- Economic Growth Nexus”, International Review of Economics and Finance, 42, 116-133,119.
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Sekil 3.2°de ekonomik biiyiimeyi etkileyen direkt kanallar C1, C2 ve C3 iken,
yabanci sermayeyi etkileyen kanallar C4 ve C5 tir. C6 kanal1 ise, yabanci sermayenin
diger kanallar araciligiyla biiylime tizerindeki dolayli etkisini gostermektedir. Cl,
yabanci sermayenin ekonomik biiyiime lizerinde dogrudan bir etkiye sahip olabilecegini
gostermektedir. C2 ise, ekonomik biiylimenin diger belirleyicileridir. C3 ise yabanci
yatirim ile finansal gelisme etkilesimini gostermektedir. C4 ve CS5, ekonomik biiylime,
finansal gelisme, yerli sermaye, insan sermayesi, altyap1 kalitesi, gibi i¢sel kaynaklarin
yabanci yatirim iizerindeki etkilerini temsil etmektedir; bunlar, yabanci sermayenin
belirleyicileri olarak diisiiniilebilir. Bu faktdrler, yabanci sermayeyi etkileyip, daha
sonra ekonomik biiyiimeyi etkileyeceginden potansiyel etkiler olarak adlandirilmigtir.
C6 ise, yabanci yatirnmin finansal gelisme ve yerli yatirnm araciligr ile ekonomik
biliylime {izerindeki dolayli etkisini gostermektedir (Iamsiraroj ve Ulubasoglu, 2015:
202; lamsiraroj, 2016: 118-119).

Calismamiz yabanci sermayenin ekonomik biiyiime tizerindeki direkt etkilerinin,
potansiyel etkilerinin ve dolayli etkilerinin arastirilacagi ii¢c temel model iizerine
kurulmustur. Ilk olarak yabanci sermaye ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkilerini arastiran Alfaro v.dgr. (2004: 89-112), Carkovic ve Levine (2002:
195-220) ve Durham’in (2004: 285:306) calismalar1 dikkate alinarak ve Cecchetti ve
Kharroubi (2012: 1-22), Arcand v.dgr. (2015: 105-148) ve Sahay v.dgr.’nin (2015: 1-
41) calismalar1 dogrultusunda finansal gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki
dogrusal olmayan etkilerinin de eklendigi, C1+C2+C3 kanallarindan olusturulan Model-
1;

Buyume;; = a;; + Bl(Bijyiimel-,t_l) + ﬁZ(Yabana Yatlrlml-,t) +
B3(Finansal Gelisme; ;) + B4((Finansal Gelisme)?), , +
p5(Yabanci Yatirim x Finansal Gelisme; ;) + A(Kontrol Degiskenleri;,) + &;,

(3.14

denklem (3.14) seklindedir. Bu model yabanci yatirim ve finansal gelismenin ekonomik
biiyiime lizerindeki direkt etkilerini ve yabanci yatirimin finansal piyasalar araciligr ile
ekonomik biiylime iizerindeki roliinli incelemektedir. Ayni1 zamanda model, finansal
gelismenin ekonomik biiylime {izerindeki dogrusal olmayan etkisini de barindirir.
Yabanci yatirim ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi daha net gorebilmek icin her iki
bagimsiz degisken de regresyona dahil edilmistir (Alfaro v.dgr., 2004: 89-112).
Modelde B2 katsayisi yabanci yatirimin ekonomik biiylime {izerindeki dogrudan etkisini
gosterirken, B5 katsayis1 finansal gelisme ile etkilesime girerek finansal piyasalar

yoluyla ekonomik biiylime {izerindeki etkisini gostermektedir.
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Modelde kullanilan degiskenlerin tanimlanmasi ve bu degiskenlerin teorik

beklentileri asagida agiklanmaktadir.

Ekonomik Biiyiime: Modelde bagimli degisken olan ekonomik biiyiime, kisi
basina diisen GSYIH tutarindaki yillik % artis1 olarak dl¢iilmektedir. Veri World Bank
2018’den elde edilmistir.

Yabanci Yatirim: Modelde bagimsiz degisken olarak bulunan yabanci yatirim,
dogrudan yabanc1 yatirim ve yabanci portfoy yatirimlardan olusmaktadir. Analizde ayri
ayr1 modellenerek sunulacaktir. Dogrudan yabanci yatirim girisleri, farkli ekonomide
faaliyet gosteren bir isletmede, yonetime katilabilmek i¢in yapilmis yatirimlardir.
Dogrudan yabanci yatirim, 6z sermaye, dagitilmayan karlar ve diger uzun vadeli
sermaye yatirimlarinin toplamindan olusur. Dogrudan yabanci yatirnrm, World Bank
2018den elde edilerek GSYIH 1n yiizdesi olarak &lgiilmektedir. Diger yabanci sermaye
degiskeni yabanci portfdy yatirimlaridir. Yabanci portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci
yatirim olarak kaydedilen hisse senetleri hari¢ olmak iizere depo sertifikalari,bono,
tahvil ve yerel hisse senedi piyasalarindaki hisse senetlerinin yabanci yatirimcilar
tarafindan dogrudan satin alinmasini igeren net girislerdir. Veri, World Bank 2018’den
GSYIH’1n yiizdesi olarak lgiilmektedir.

Literatiir boliimiinde bahsedildigi {lizere yabanci sermaye yatirimlarinin
ekonomik biiylime iizerinde genel olarak pozitif etkisi vardir (Bende-Nabende ve Ford,
1998: 1315-1330; Bashir, 1999: 1-7; Soto, 2000: 1-31; Reisen ve Soto, 2001: 1-14;
Zhang, 2001a: 679:693; Campos ve Kinoshita, 2002: 398-419; McLean ve Shrestha,
2002: 1-27; Marwah ve Tavakoli, 2004: 399-41; Merlevede ve Schoors, 2004: 1-22;
Mody ve Murshid, 2005: 249-266; Baharumshah ve Thanoon, 2006: 70-83; Moolman
v.dgr., 2006: 1-30; Yao, 2006: 339-351; Zhang, 2006: 1-18; Alfaro ve Charlton, 2007:
1-43; Apergis v.dgr., 2008: 37-51; Choong v.dgr., 2010: 107-117; Umoh v.dgr., 2012:
53-66; Aizenman v.dgr., 2013: 371-396; Omri ve Kahouli 2014: 913-922; Albulescu,
2015: 507-512; Zekarias, 2015: 145-160; Iamsiraroj, 2016: 116-133). Eger iilkede
yeterli insan sermayesi yoksa, yeterli derecede finansal gelismislik yoksa, ticari agiklik
seviyesi diisiik ise veya yabanci yatirimdaki oynaklik fazla ise, yabanci yatirim
ekonomik bliyiime iizerinde belirsiz veya negatif etki yapmasi beklenir (Borensztein
v.dgr., 1998: 115-135; Berthelemy ve Démurger, 2000: 140-155; Carkovic ve Levine,
2002: 195-220; Bengoa ve Sanchez-Robles, 2003: 529-544; Hermes ve Lensink, 2003:
142-163; Omran ve Bolbol, 2003: 231-249; Alfaro v.dgr., 2004: 89-112; Durham, 2004:
285-306; Makki ve Somwaru, 2004: 795-801; Khan, 2007: 1-55; Batten ve Vo, 2009:
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1621-1641; Wang ve Wong, 2009: 103-115; Azman-Saini v.dgr., 2010: 211-213;
Choong v.dgr., 2010: 107-117; Zadeh ve Madani, 2012: 228-230; lamsiraroj ve
Ulubasoglu, 2015: 200-2013; Baharumshah v.dgr., 2017: 768-789).

Finansal Geligsme: Bir diger bagimsiz degisken olan finansal gelisme, finansal
derinligin bir Olgiitii olarak mevduat bankalarinin 6zel sektdre aktardigir kredilerin
GSYIH’a orani olarak tamimlanmistir. Yurt ici mevduat bankalari, ticari bankalar ve
diger mevduat kabul eden finansal kurumlarin aktardigi kredilerden olugmaktadir. Veri,
World Bank “financial development and structure database” 2018’den mevduat

bankalarmin 6zel sektore aktardigi kredilerin GSYIH daki pay1 olarak dlgiilmiistiir.

Literatiir boliimiinde bahsedildigi iizere finansal gelisme ekonomik biiylimeyi
artirdigi sonucuna ulasan bir¢ok calisma vardir (King ve Levine, 1993: 513-542;
Levine, 1997: 688-726; Levine ve Zervos, 1998: 537-538; Beck v.dgr. 2000: 261-300;
Ansari, 2002: 72-93; Rioja ve Valev, 2004: 429-447; Levine, 2005: 865-934; Abu-
Bader ve Abu-Qarn, 2008: 887-898; Klein ve Olivei, 2008: 861-875; Yang ve Yi, 2008:
827-840 ve Jalil ve Feridun, 2011: 71-80). Yani “daha fazla finans, daha fazla biiyiime”
(more finans, more growth) teorisi ile tutarli sonuglar elde edilmistir. Ancak son yillarda
yapilan calismalar, finansal gelismisligin bir seviyeye kadar ekonomik biiylimeyi
artirdigin1 daha sonra negatif etki yaptig1 sonucuna ulasmiglardir (Deidda ve Fattouh,
2002: 339-345; Shen ve Lee, 2006: 1907-1944; Huang ve Lin, 2009: 439-466;
Rousseau ve Wachtel, 2011: 1-23; Cecchetti ve Kharroubi, 2012: 1-22; Law ve Singh,
2014: 36-44; Arcand v.dgr., 2015: 105-148 ve Sahay v.dgr., 2015: 1-41).

Finansal Gelismenin Karesi: Diger bir degisken finansal gelismislik
gostergesinin karesidir. Bu degisken ekonomik biiyiime ile finansal gelisme arasindaki
dogrusal olmayan iligkiyi incelemek i¢in kullanilmaktadir. Ayrica Arcand v.dgr. (2015:
108), finansal gelisme ile ekonomik biliyiime arasindaki dogrusal olmayan iliskiye izin
vermeyen modellerin, yanlis oldugunu savunmaktadir. Modelde kullanilan finansal

gelismenin karesi su sekilde yorumlanacaktir;

e [33 ve P4’lin biiyiime denkleminde farkli isaretleri varsa, yani B3 pozitif (negatif)
oldugunda B4 negatif (pozitif) ise, biiylime ile aralarinda dogrusal olmayan bir
iliskinin varlig1 saptanmis olur. Ayrica finansal gelismisligin karesini eklemek
bize daha fazla finansal gelismislik sonucu hakkinda bilgi saglayacaktir. Ayrica
B3 pozitif ve P4 negatif oldugu durumda i¢ biikey, B3 negatif ve B4 pozitif
oldugunda ise dis biikey iligski s6z konusudur (Arcand v.dgr., 2015: 112; Dutta
ve Roy, 2011: 308).
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Yabanci Yatirnm x Finansal Gelisme: Bu degisken, yabanci yatirimin finansal
piyasalar araciligi ile ekonomik biiyiime iizerindeki roliinii incelemektedir. Yabanci
sermaye yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi sifir veya negatif
olabilirken, yabanci sermayenin finansal gelisme, insan sermayesi ve ticari aciklik gibi
baz1 emici faktorler (absorptive capacity) ile etkilesime girmesi biiylimeyi pozitif
etkileyebilir. Bu amagcla finansal gelismenin yabanci sermaye akislariyla ilgili pozitif
digsalliklar gelistirmedeki onemini test etmek i¢in yabanci yatirim ile finansal gelisme
etkilesimi modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir (Alfaro v.dgr., 2004: 99).

Modelde diger bagimsiz  degiskenler kontrol degiskenleri altinda
incelenmektedir. Ekonomik biiyiimenin belirleyicilerini inceleyen Barro, ekonomik
biiyiimeyi etkileyen degiskenleri iki gruba ayrrmustir. Ilk olarak fiziki sermaye stoku ve
insan sermaye stokudur. ikinci olarak, iilkeye ait faktorler ve hiikiimet politikalarinin
sonucu olusan faktorlerdir (kontrol degiskenleri). Bunlar kamu harcamalari, yurt igi
yatirimlar, ticari agiklik, dogurganlik orani (niifus) ve makroekonomik istikrardir
(enflasyon) (Barro, 2003: 231-235). Bu baglamda calismada kullanilan ekonomik
bliylimeyi etkileyen kontrol degiskenleri; insan sermayesi, niifus, ticari aciklik,

enflasyon, kamu harcamalar1 ve sabit sermaye yatirimlarindan olugmaktadir.

Insan Sermayesi: Barro (1996: 1-79), Sala-i-Martin (1995: 1-22) ve Mankiw
v.dgr.’nin (1992: 1-45) ekonomik biiylime tizerine yaptiklari c¢aligmalarda, insan
sermayesinin 6nemini vurgulamaktadirlar. Insan sermayesinin ekonomik biiyiime
tizerinde uzun donemde pozitif etkisi vardir. Ayrica dogrudan yabanci yatirim yapacak
olan sirketler i¢in iilkedeki insan sermayesi seviyesi ¢ok 6nemlidir. Dogrudan yabanci
yatirim ile gelen teknoloji, bilgi ve yonetsel beceri gibi yeteneklerin, iilkedeki insan
sermayesi ile benimsenerek tiim iilkeye yayilmasi, insan sermayesinin ekonomik
biiylime iizerindeki dolayli etkisidir. Barro (1996:1-79), Borensztein v.dgr. (1998: 115-
135), Beck v.dgr.(2000: 261-300), Beck ve Levine (2002: 1-33), Alfaro v.dgr. (2004:
89-112), Durham (2004: 285-306) ve Li ve Liu (2005: 393-407) yaptiklar1 ¢aligmalarda,
insan sermayesinin ekonomik biiylimeyi artirdigi sonucuna ulasmislardir. Veri, World
Bank 2018°den orta 0gretime net kayit oran1 olarak dl¢iilmiis ve orta 6gretime kayith
olan okul g¢agindaki cocuklarin, tim okul c¢agindaki cocuklara boliinmesi ile elde

edilmistir.

Niifus: Niifus degiskeni ekonomik biiylimenin 6nemli belirleyicisidir. Barro
(1996: 1-79), Alfaro v.dgr. (2004: 89-112), Durham (2004: 285-306) ve Li ve Liu
(2005: 393-407)’nun yaptiklar1 ¢calismalarda niifus artisinin ekonomik biiyiime {lizerinde
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negatif etki yaptig1 goriilmektedir. Veri, World Bank 2018’den niifustaki yillik degisim

(%) olarak Slgiilmistiir.

Sabit Sermaye Yatirimlari: Sabit sermaye yatirimlart yerli yatirimin bir 6l¢iitii
olarak modele dahil edilmistir. Sabit sermaye yatirimi, ekonominin sabit varliklarina
yapilan eklemeler olarak tanimlanmaktadir. Levine ve Renelt (1992: 942-963), Dixon
ve Boswell (1996: 543-592), Barro (1999: 1-79), Alfaro v.dgr. (2009: 111-135) ve
lamsiraroj’in  (2016: 116-133) c¢alismalart gibi bir¢ok c¢aligmada, sabit sermaye
yatirimlart hem ekonomik biiyiimenin giiglii bir belirleyicisidir hem de ekonomik
biiyiimeyi artirmaktadir. Sabit sermaye yatirimlari, tesis, makine ve ekipman alimlarins;
arsa iyilestirmelerini; ve okullar, ofisler, hastaneler, 6zel konutlar ve ticari-endiistriyel
bina yapimini, demiryollarinin ve benzerlerinin ingasini kapsamaktadir. Veri, World
Bank 2018’den GSYIH 1n yiizdesi olarak dlgiilmektedir.

Kamu Harcamalari: Kamu harcamalarindaki artig, carpik vergilendirme
miktarint ve 0Ozel sektor yatirnmlarmin yogunlagmasii tesvik ederek ekonomik
bliylimeyi olumsuz yonde etkileyebilir (Akinlo, 2004: 635-636). Strauss (1998: 1)
yaptig1 caligmada, kamu harcamalarindaki artigin, artan biitce agiklar1 ve bor¢lanma
nedeniyle ekonomik biiylimeyi negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir. Barro’ya
(1991: 430) gore, kamu harcamalarinin verimlilik artis1 iizerinde dogrudan bir etkisi
bulunmamakta, vergilendirme ya da kamu harcama programlariin olumsuz etkileri ile
tasarruflar1 ve ekonomik biiylimeyi diigiirmektedir. Barro (1990: 103-125), King ve
Rebelo (1990: 126-150), Borensztein v.dgr. (1998: 115-135), Beck v.dgr. (2000: 261-
300), Beck ve Levine (2002: 1-33), Carkovic ve Levine (2002: 195-220) ve Levine ve
Carkovic’in (2002: 1-43) calismalar1 gibi bir¢ok c¢alismada kamu harcamalarinin,
ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin negatif oldugunu saptanmistir. Ancak Bleaney
v.dgr. (2001: 53-54), iretken kamu harcamalarinin ekonomik biliylimeyi artirdigi,
tiretken olmayanlarin ise artirmadigini ortaya koymustur. Kamu harcamasi, mal ve
hizmet alimlar1 i¢in tiim mevcut cari harcamalar1 (galisanlarin iicretlendirilmesi dahil)
icerir. Ayrica, ulusal savunma ve giivenlik harcamalarinin ¢ogunu igerirken, devlet
sermayesi olusumunun bir parcasi olan askeri harcamalar1 igermez. Veri, World Bank
2018’den GSYIH 1n yiizdesi olarak &lgiilmektedir.

Ticari Ac¢iklik: Ticari agiklik, genellikle ekonomik biiylimenin 6nemli bir
belirleyicisi olarak kullanilir (Frankel ve Romer, 1999: 391). Uluslararas ticarete agik
ekonomilerin, uluslararas1 biiylik piyasalarin olumlu avantajlarindan yararlanarak

ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemesi beklenir. Daha yiiksek bir ticari agiklik,
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genellikle daha biiyiik pazar ve yerel firmalar tarafindan iiretilen mal ve hizmetler i¢in
daha fazla ihracat ile iligkilendirilir (Edwards, 1993:1388-1390). Alfaro v.dgr.
(2004:89-112), Beck v.dgr. (2000:261-300), Carkovic ve Levine (2002:195-220) ve
lamsiraroj (2016:116-133) yaptiklar1 ¢alismalarda, ticari agikligin ekonomik biiyiimeyi
artirdigr sonucuna ulagmislardir. Veri, World Bank (2018)’den toplam mal ve hizmet

ihracati art1 toplam mal ve hizmet ithalatinin GSYIH’a pay1 olarak 6l¢iilmektedir.

Enflasyon Orani: Enflasyon oran1 makroekonomik istikrarin bir gostergesidir.
Teorik olarak, artan enflasyon, ekonomik bozulmalarin daha da artmasina ve ayni
zamanda girdi maliyetlerinin artmasina neden olacagindan ekonomik biiylime iizerinde
negatif etki yaratir (De Mello, 1997: 6; Calvo v.dgr., 1996: 127). Borensztein v.dgr.
(1998: 115-135), Beck v.dgr. (2000: 261-300), Carkovic ve Levine (2002: 195-220),
Alfaro v.dgr. (2004: 89-112), (Feeny v.dgr., 2014: 334) ve lamsiraroj ve Ulubasoglu
(2015: 200-213) yaptiklar1 ¢aligmalarda, enflasyon oranin ekonomik biiylime iizerinde
negatif etki yarattigmi saptanmuglardir. Veri, World Bank 2018’den ve GSYIH
deflatoriindeki yillik degisim olarak ol¢tilmiistiir.

Model-1’de kullanilan tiim degiskenlerin, tanimlanmasi, kaynagi ve beklenen

etkisini toplu olarak Tablo 3.2’de gosterilmistir.

Tablo 3.2: Model-1’de kullanilan degiskenler ve teorik olarak beklenen etkileri

Teorik Olarak
Degisken Tanimlanmasi Kaynad Beklenen Etki
Model-1
I Kisi basina diisen GSYTH daki World Bank, World
Ekonomik Biiylime o Development Indicators
yillik degisim (%) (WDI)
Dogrudan Yabanci Net dogrudan yabanci sermaye
Yatirim yatirimlar/GSY1H (%) World Bank WDI i
Yabanci Portfoy Net yabanci portfoy yatirimlari World Bapk WDI den
; alinan veriler ile yazar +
Yatirimlari /GSYIH (%)
tarafindan hesaplandi
Ticari Agiklik (ithalat + ihracat)/GDP (%) World Bank WDI +
Enflasyon GSYIH de{l.a t'orm;dekl yillik World Bank WDI -
degisim (%)
Insan Sermayesi Orta ogretlmfo/n)e tkayit oram World Bank WDI +
0
Niifus Niifustaki yillik degisim (%) World Bank WDI -
Kamu Harcamalari Kamu harcamalar1 /GSYIH (%) World Bank WDI -
Sabit Sermaye Sabit sermaye
Yatirimlar yatirrmlar/GSY1H (%) World Bank WDI i
log (Mevduat bankalarinin 6zel | World Bank, Financial
Finansal Gelisme sektore aktardigi Development and +
krediler/GSYIH (%)) Structure Database
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. . Yazar tarafindan
A -
(Finansal Geligme)"2 hesaplands
(Yabanci Yatirim x Yazar tarafindan n
Finansal Gelisme) hesaplandi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.
lamsiraroj’in (2016:116-133) yaptig1 calisma ¢ergevesinde olusturulan Model-2;

Yabanci Yatirim;, = a;, + Bl(YabanCl Yatlrlmi,t_l) +
ﬁZ(Ekonomik Bijyiimel-,t) + ,83(Finansal Gelismei,t) +
A(Kontrol Degiskenleri; ;) + ;¢

3.15

denklem (3.15)’deki gibidir. Bu modeldeki amacimiz, ekonomik biiyiimenin ve diger
aciklayic1 degiskenlerin yabanci yatirim iizerindeki etkilerini gérmektir. Bu faktorler,
yabanci sermayeyi etkileyip, daha sonra ekonomik biliyiimeyi -etkileyeceginden

potansiyel etkiler olarak adlandirilmistir.

Model-2’de kullanilan degiskenler ve bu degiskenlerin teorik beklentileri
asagida agiklanmaktadir.

Yabanci yatirim: Model-2’de bagimli degisken olarak bulunan yabanci yatirim,
dogrudan yabanci yatirnm ve yabanci portféy yatirimlardan olusmaktadir. Dogrudan
yabanci yatinm net girisleri, farkli bir ekonomide faaliyet gosteren bir isletmede,
yonetime katilabilmek i¢in yapilmis yatinmlardir. Dogrudan yabanci yatirim, 6z
sermaye, dagitilmayan karlar ve diger uzun vadeli sermaye yatirimlarinin toplamindan
olusur. Dogrudan yabanci yatirrm, World Bank 2018’den elde edilerek GSYIH’m
yiizdesi olarak Olgiilmektedir Diger yabanci sermaye degiskeni yabanci portfoy
yatirimlaridir. Yabanci portfoy yatirimlari, dogrudan yabanci yatirim olarak kaydedilen
hisse senetleri hari¢ olmak iizere depo sertifikalari, bono, tahvil ve yerel hisse senedi
piyasalarindaki hisse senetlerinin yabanci yatirimcilar tarafindan dogrudan satin
alnmasini igeren net girislerdir. Veri, World Bank 2018’den GSYIH 1 yiizdesi olarak

Olgiilmektedir.

Ekonomik Biiyiime: Ekonomik biiyiime, iilkeye yabanci sermaye c¢ekmede
onemli bir belirleyicidir. Biiyiiyen bir ekonomi g¢okuluslu sirketlere cazip gelebilir,
clinkli daha yiiksek talep ve Ol¢cek ekonomisinden faydalanabilmeleri i¢in daha fazla
firsat sunmaktadir. Root ve Ahmed (1979: 751-76), Love ve Hidalgo (2000: 1259-126),
Shan (2002: 885-893), Trevino v.dgr. (2002: 367- 392), Lall v.dgr. (2003: 1485-1496),
Janicki ve Wunnava (2004: 505-509), Nonnemberg ve Mendonga (2004: 1-44),
Onyeiwu ve Shrestha (2004: 89-106), Tuman ve Emmert (2004: 9-28), Haile ve Assefa
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(2006: 1-27), Gani (2007: 753-756), Ang (2008: 185-189), Xos¢ ve Palas (2008: 2443-
2450), Yol ve Teng (2009: 3-22), Al Nasser (2010: 111-139), Azam ve Lukman (2010:
31-44), Khan ve Nawaz (2010: 99-104), Khrawish ve Siam (2010: 67-75), Mohamed ve
Sidiropoulos (2010: 75-95), Shahrudin v.dgr.(2010: 235-245), Vijayakumar
v.dgr.(2010: 1-13), Anyanwu (2011: 1-32), Sichei ve Kinyondo (2012: 85-97) ve
Alavinasab (2013: 258-269) yaptiklar1 ¢aligmalarda, iilkede artan ekonomik biiyiimenin
dogrudan yabanci yatirim giriglerini artirdig1 sonucuna ulagsmislardir. Benzer dogrultuda
Lo Duca (2012: 1-23), Ahmad v.dgr. (2015: 66-77) ve Waqas v.dgr.’nin (2015: 65-74)
yaptiklar1 ¢alismalarda, ekonomik biiylime, iilkeye giren yabanci portfoy yatirimlarinin

onemli bir belirleyicisi oldugu sonucuna ulasmislardir.

Finansal Geligme: Yabanci yatirnm yapacak sirketler igin iilkedeki finansal
gelisme seviyesi ¢ok Onemlidir. Finansal olarak gelismemis {iilkeler daha az yabanci
yatinm ¢ekeceklerdir. Ang (2008: 185-189), De Santis ve Lithrmann (2009: 880-901),
Egly v.dgr. (2010: 25-41), Forbes (2010: 3-21), Shahrudin v.dgr. (2010: 235-245),
Chukwuemeka, v.dgr. (2012: 194-205) ve Yang v.dgr. (2013: 1258-1265) yaptiklar
caligmalarda, iilkede artan finansal gelisme, yabanci yatirnm girislerini artirdigi

sonucuna ulamiglardir.

Modeldeki kontrol degiskenleri; ticari agiklik, doviz kuru, reel faiz orani, sabit

sermaye yatirimlari ve altyapi kalitesinden olugmaktadir.

Ticari Agiklik: Bir¢ok arastirmaya gore ticari aciklik seviyesi yabanci yatirimi
iilkeye ¢eken onemli bir faktordiir (Janicki ve Wunnava, 2004: 505-509; Nonnemberg
ve Mendonga, 2004: 1-20; Onyeiwu ve Shrestha, 2004: 89-106; Tuman ve Emmert,
2004: 9-28; Gani, 2007: 753-756; Ang, 2008: 185-189; Azam ve Lukman, 2010: 31-44;
Forbes, 2010: 3-21; Anyanwu, 2011: 1-32; Chukwuemeka, v.dgr., 2012: 194-205;
Mohammadvandnahidi v.dgr., 2012: 560-579; Ibrahim ve Hassan, 2013: 1-15; Yang
v.dgr., 2013: 1258-1265; Kariuki, 2015: 346-351). Ozellikle dogrudan yabanci yatirim
yapacak sirketler, yabanci pazarlara kolaylikla ulagsmak isteyeceklerinden dis ticareti
engelleyen veya azaltan uygulamalar iilkeye gelecek olan yabanci yatirimin (DYY ve

YPY) 6niinde 6nemli bir engeldir.

Déviz Kuru: Doviz kurunun dogrudan yabanci yatirim {izerindeki etkisi farkl
sekillerde olabilir. Cok uluslu sirketler birden fazla {ilkeye yatirim yaptiklarindan farkli
para birimleri ile caligmak zorunda kalabilirler. Dogaldir ki doéviz kurundaki
dalgalanmalar ve belirsizlikler yabanci sirketlerin kazanglarini dogrudan etkiledigi igin

cok onemlidir. Doviz kuru, makroekonomik istikrarin ve politik uygulamalarin 6nemli
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bir gostergesi oldugundan dogrudan yabanci yatirnm yapacak sirketler i¢in 6nemli bir
belirleyicidir. Ulkedeki déviz kuru degisimleri, makroekonomik istikrarsizlik ve kotii
politik uygulamalardan kaynaklandigi i¢in yabanci yatirimci iilkeye yatirnm yapmak
istemeyebilirler. Diger yandan iilkede doviz kurunun yiiksek olmasi, ucuz yatirim firsati
doguracagindan iilkeye daha fazla dogrudan yabanci yatirirm ¢ekmesine neden olabilir.
Ayrica Caves (1988), doviz kurunun dogrudan yabanci yatirim iizerindeki etkisini
yatirimin amacina gore degistigini vurgulamaktadir. Yatirirmcinin amaci yerel piyasada
hizmet vermekten ziyade ihracat yapmak ise, ev sahibi {ilkede dolar kurunun
degersizlesmesi sirketlerin, ihracat agisindan yiiksek rekabet giicli elde edeceklerinden
ve yerel para cinsinden karliliklar1 artacagindan dogrudan yabanci yatirnm girislerini
tesvik edecegini vurgulamaktadir. Ancak yatirimcinin amaci yerel lilke pazarina hizmet
vermek ise (ticari kotalardan, ticari engellerden kurtulmak i¢in), ev sahibi iilkede dolar
kurunun degersizlesmesi, yerli tliketicilerin daha diisiik satin alma gilicii nedeniyle
dogrudan yabanci yatirnm girislerini tesvik etmeyecegini vurgulamistir (Moosa, 2002:
45-46). Bu nedenle literatiirde iilkedeki doviz kurunun dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkileri konusunda farkliliklar vardir. Caves (1988) doviz kuru (hem nominal
hem de reel) seviyesi ile dogrudan yabanci yatirim girisleri arasinda negatif iliski
oldugunu tespit etmistir. Benzer sekilde Froot ve Stein (1991), ABD’ye dogrudan
yabanci yatirim giriglerinin reel dolar kuru ile negatif iliski oldugu tespit etmislerdir
(Moosa, 2002: 45-46). Love ve Hidalgo (2000: 1259-126), Tuman ve Emmert (2004: 9-
28); Hara ve Razafimahefa (2005: 21-34), Yol ve Teng (2009: 3-22), Khan ve Nawaz
(2010: 99-104), Khrawish ve Siam (2010: 67-75), Vijayakumar v.dgr. (2010: 1-13),
Aurangzeb ve Ul Haq (2012: 92-100), Mohammadvandnahidi v.dgr. (2012: 560-579),
Lo, v.dgr. (2013: 36-50) ve Ibrahim ve Hassan (2013: 1-15) yaptiklar1 calismalarda,
doviz kurunun dogrudan yabanci yatinmin 6nemli belirleyicisi oldugu sonucuna
ulagsmiglardir. Doviz kuru ile yabanci portféy yatirimlari arasinda onemli bir iligki
vardir. Ulkede déviz kuru artarsa daha fazla yabanci portfoy yatirimi gekecektir. Déviz
kuru degerlendiginde ise, yabanci yatirimcilar gorece olarak daha ucuz limanlar aramak
isteyecektir. Verma ve Prakash (2011: 1-42), Ahmad v.dgr. (2015: 66-77) ve Haider
v.dgr. (2016: 143-150) yaptiklar1 ¢alismalarda, degerlenen déviz kurunun iilkeye giren
portfdy yatirnmlarin1 negatif etkiledigi sonucuna ulagmigslardir. Veri, World Bank

2018’den reel effektif doviz kuru olarak ol¢ililmiistiir.

Altyapr Kalitesi: Birgok arastirmaci tarafindan ev sahibi iilkede bulunan iyi
altyapinin mevcudiyeti, yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekmede onemli belirleyici olarak
kabul edilmektedir. Geligmis altyapi, iiretim siirecini ve lretilen mallarin dagitimini

kolaylastirir. Ayrica yatirimlarin verimliligini arttirir ve isletme maliyetlerini azaltir



110

(Wheeler ve Mody 1992:57-76; Asiedu ve Lien, 2004: 479-490; Vogiatzoglou, 2007:
245-266). Root ve Ahmed (1979: 751-767), Asiedu (2002: 107-119), Deichmanns
v.dgr. (2003: 1767-1778), Haile ve Assefa (2006: 1-27), Yol ve Teng (2009: 3-22),
Azam  ve Lukman (2010: 31-44), Vijayakumar  v.dgr.(2010:1-13),
Mohammadvandnahidi v.dgr. (2012: 560-579), Alavinasab (2013: 258-269) ve Kariuki
(2015: 346-351) yaptiklar1 ¢aligmalarda, iilkede artan altyapi kalitesinin yabanci yatirim
giriglerini artirdigi sonucuna ulasmiglardir. Veri, World Bank 2018’den yiiz kisiye

diisen telefon abonelikleri olarak 6l¢iilmiistiir.

Insan Sermayesi: Insan sermayesi, fiziki sermayenin ve emegin iiretkenligini
artirabilir. Ozellikle ¢ok uluslu sirketler yatirimi yapacag iilkelerde insan sermayesinin
belirli bir seviyede olmasini énemser (Root ve Ahmed, 1979: 751-767; Schneider ve
Frey, 1985: 161-175; Tuman ve Emmert, 1999: 9-28; Deichmanns v.dgr., 2003: 1767-
1778; Xosé ve Palas, 2008: 2443-2450; Lo, v.dgr., 2013: 36-50; Sakali, 2013: 73-97).

Sabit Sermaye Yatirimlari: Sabit sermaye yatirimlart yerli yatirimin bir 6lgiitii
olarak modele dahil edilmistir. Yabanci sermaye ile yerli sermaye arasinda literatiirde
farkli sonucglar vardir. Clegg ve Scott-Green (1999: 597-616), Obwona (2001: 46-81),
Krkoska (2001: 1-19), Naudé ve Krugell (2007: 1223-1233) ve Adams (2009: 939-949)
yaptiklar1 c¢aligmalarda, sabit sermaye yatirimlart ile yabanci sermaye arasinda
tamamlayicilik etkisi oldugu sonucuna ulasirken, Reinhart ve Talvi (1998: 55-75),
Eregha (2012: 208-220), Wang (2010: 3711-3721), Agosin ve Machado (2005: 149-
162) ve lamsiraroj (2016:116-133) yaptiklar1 ¢aligmalarda, yabanci yatirim ile yerli
yatirim arasinda negatif iligki oldugunu ve birbirlerini ikame ettigi sonucuna
ulasmiglardir. Ayrica Bosworth ve Collins (1999: 55-75) ve Elitza (2008) yaptiklari
caligmalarda yabanci sermaye ile yerli yatirnm arasinda bir iligki olmadig1 sonucuna
ulasmislardir. Veri, World Bank 2018’den GSYIH 1 yiizdesi olarak dl¢iilmektedir.

Faiz Orani: Reel faiz orani, ev sahibi iilkedeki ekonomik ve politik istikrarin
onemli bir gostergesidir. Dogrudan yabanci yatirm uzun vadeli bir yatirim tiiri
oldugundan gidecegi iilkede ekonomik istikrar bekler. Ayrica faiz orani ayni zamanda
iiretim ve bor¢lanma maliyetini de yansitir ve bu da iilkeye girecek olan dogrudan
yabanci yatirimlar1 etkileyebilir (Iamsiraroj: 2016: 122). Ulkedeki artan faiz oranm
iilkeye girecek dogrudan yabanci yatirnmi negatif etkileyecektir. Tsen (2005: 91-110) ve
lamsiraroj (2016:129) yaptiklar1 ¢alismalarda artan faiz oranin dogrudan yabanci
yatirimi negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Gelismis iilkelerdeki diisiik faiz orani

yabanci portfoy yatirimlarinin gelismekte olan {ilkelere gitmesinde 6nemli bir faktordiir
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(Kar ve Tatlisoz 2008: 9). Artan faiz oranin1 daha fazla getiri anlamina geldiginden
iilkeye daha fazla yabanci portfoy yatirimi ¢ekecektir. Yatirimer ayni risk diizeyinde en
yiiksek faiz oranimi tercih eder. Aymi risk diizeyindeki finansal bir aracin, farkli
tilkelerde farkli faiz oranlarma sahip olmasi iilkeler arasi faiz arbitraji yapma olanagi
ortaya ¢ikarir. Bu durum sermayenin, faiz oraninin diisiik oldugu {ilkeden yiiksek
oldugu iilkelere dogru akmasina sebep olur. Yurti¢i reel faiz orani ile doviz kuru
arasindaki iliski (arbitraj), yabanci portfoy yatirimlarinin gelismis iilkelerden gelismekte
olan iilkelere yonelmesini saglayan énemli faktorlerden biridir. Ancak yabanci yatirimci
yatirimini bir bagka tilkeye aktardiginda olas1 kur degismelerinden kaynaklanan bir risk
s0z konusudur. Yatirnm yapilan yabanci para deger kaybederse yatirimcinin geliri
azalacak hatta zarar edeceklerdir. Bu yiizden yatirimcilar kendilerini kur riskine karsi
korumak i¢in vadeli doviz piyasalarmi kullanirlar. Yapilan vadeli islem yatirimcinin
maruz kaldigi doviz kuru riskini giderildigi i¢in bu isleme giivenceli faiz arbitraji
denilmektedir. Giivencesiz faiz arbitraji ise, yurti¢i ve yurt dis1 faiz oranlar1 arasindaki
farkin beklenen doviz kuru degisikligine esit olmasini ifade etmektedir (Keskin 2008:
39-40). Portes ve Rey (2005: 269-296), De Vita ve Kyaw (2008:161-168), Coeurdacier
ve Guibaud (2011: 289-308), Aggarwal v.dgr.(2012: 525-538), Lee v.dgr. (2012: 44-
56), Daly ve Xuan (2013: 34-42) ve Gwenhamo ve Fedderke (2013: 763-770) yaptiklari
caligmada, faiz orami {lilkeye giren yabanci portfdy yatirimlarimi pozitif etkiledigi
sonucuna ulasmiglardir. Veri, enflasyona gore ayarlanmis bor¢ verme faiz orani olarak
tanimlanir ve World Bank 2018’den elde edilmistir.

Model-2’de kullanilan tiim degiskenlerin, tanimlanmasi, kaynagi ve beklenen

etkisini toplu olarak Tablo 3.3’de gdsterilmistir.

Tablo 3.3: Model-2’de kullanilan degiskenler ve teorik olarak beklenen etkileri

Teorik Olarak
Beklenen Etki
Degisken Tanimlanmasi Kaynagi
Model-2
DYY | YPY
Dogrudan Net dogrudan yabanci sermaye ngr()ldr]s:r?tkfn\gizgtirs
Yabanci Yatirim yatirrmlart/GSYIH (%) P (WDI)
Yabanci Portfoy | Net yabanci portfoy yatirimlari World Bapk WDI den
B alman veriler ile yazar
Yatirimlari /GSYIH (%)
tarafindan hesaplandi
Ek9n9mlk Kisi basina dus:c.n.GSYIH daki World Bank WDI n n
Biiylime yillik degisim (%)
Ticari Agiklik (ithalat + ihracat)/GSYIH (%) World Bank WDI + +
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log (Mevduat bankalarinin 6zel World Bank, Financial
Finansal Gelisme sektore aktardigi Development and Structure + +
krediler/GSYIH (%)) Database.
Sabit Sermaye Sabit sermaye 9 0
Yatirimlari yatirimlar/GSY1H (%) World Bank WDI ) )
Insan Sermayesi Orta ogretlmfo/n)e tkayit oram World Bank WDI + +
(V]
o log (100 kisiye diisen telefon

Altyap1 Kalitesi hatts abonelikleri) World Bank WDI + +
Doéviz Kuru log (Reel efektif doviz kuru) World Bank WDI ? -
Faiz Orani Reel faiz orani % World Bank WDI - +

Kaynak: Yazar tarafindan olusturuldu.

Yabanc1 yatirimlarin  ekonomik biiyiime {iizerindeki dolayli etkilerinin
arastirildigl, C2+C6 kanallarindan olusan Model-3, Sekil 3.3’deki gibidir.

Finansal Gelizme
C6 C2

Yabanci Sermaye Ekonomik Biyiime

Y

Ce

Yerh Yatmm c2

Sekil 3.3: Yabanci sermayenin ekonomik biiylime iizerindeki dolayl etkisi

Yabanci sermayenin ekonomik biiylime tizerindeki dolayl: etkisi, coklu aracilik

analizi ile incelenecektir.
3.4. Arastirmanin Bulgular

Bu kisimda calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler,
yabanci sermayenin ekonomik biiyiime iizerindeki dogrudan etkilerini igceren Model-1,
iilkelerin farkli gelir seviyelerine gore yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkileri, farkli donemlerde yabanci yatirimlarin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisi, yabanci yatirimlarin belirleyicilerinin arastirildigit Model-2 ve yabanci
yatirimlarin ekonomik biiylime iizerindeki dolayli etkilerini iceren Model-3’¢e ait analiz

sonuglar1 yer almaktadir.
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3.4.1. Tammlayici Istatistikler

Arastirmada kullanilan 133 {ilkeye ait 6 donemlik (1990-2017 yillar1 bes yillik
araliklarla oOlgiilmiis sekilde) gdzlemlenen verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo

3.4’de gosterilmistir.

Tablo 3.4: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Goz. Ort. Std.Hat. Min. Maks.
Ekonomik Biiylime 788 2.069 4.128 -37.002 50.806
Dogrudan Yabanci Yatirim 776 4.707 11.716  -8.984  269.072
Yabanci Portfoy Yatirimlar 643 3.118 30.64 -3.774  511.907
Finansal Gelisme 769 3.429 905 1.016 5.332
Kamu Harcamalari 757 15.95 5.492 3.627 48.062
Sabit Sermaye Yatirimlari 752 22.355 6.627 3.958 59.434
Ticari Aciklik 774 84.609 53.774 218 425158
Enflasyon 783 29.376  209.893  -7.231 4576.154
Niifus 798 1.444 1.355 -3.674 12.576
Insan Sermayesi 547 67.869 26.066 3.773 99.532
Déviz Kuru 435 4.579 .205 3.414 6.317
Altyap1 Kalitesi 793 2.063 1.718  -3.986 4.295
Faiz Oram 538 7.41 28.549 -87.447  614.745

Ekonomik biiyiime -37,002 ile +50,806 arasinda deger alirken, dogrudan
yabanc1 yatirnm -8,984 ile +269,072 arasinda ve yabanci portfoy yatirimlari -3,774 ile
+511,907 arasinda deger almaktadir. Ekonomik biiyiimenin -37,002 mininum degeri
Kambogya’da 1990-1994 doneminde gozlenirken, +50,806 maksimum degeri Ekvator
Ginesi’nde 1995-1999 donemimde gozlenmektedir. Dogrudan yabanci yatirimin -8,984
mininum degeri Surinam’da 1990-1994 doéneminde gozlenirken, +269,072 maksimum
degeri Malta’da 2005-2009 donemimde gézlenmektedir. Yabanci portfoy yatirimlarinin
-3,774 mininum degeri Malta’da 2015-2017 doneminde gozlenirken, +269,072
maksimum degeri Luksemburg’da 2015-2017 donemimde gozlenmektedir. Enflasyon -
7,231 ile +4576,154 arasinda deger almaktadir. Enflasyonun -7,231 minimum degeri
Brunei’de 2015-2017 doneminde gozlenirken, +4576,154 degeri Giirsitan’da 1990-1994
doneminde gozlenmektedir. Faiz -87,447 ile +614,745 arasinda deger almaktadir. Faizin
—87,447 minimum degeri Zimbabve’de 2005-2009 doneminde gozlenirken, +614,745
degeri Belarus’ta 1990-1994 doneminde gozlenmektedir. Niifus degislenin aldigi
+12,576 degeri ise Bilesik Arap Emirliklerinde 2005-2009 doneminde gozlenmektedir.
Ayrica enflasyon +209,893 ile en yiiksek standart sapmaya sahipken, doviz kuru +0,205
ile en diisiik standart sapmaya sahiptir. Ticari aciklik +84,609 ile en yliksek ortalamaya
sahipken, niifus +1,444 ile en diisiik ortalama sahiptir. Ayrica doviz kuru 435 ile en az

gbzleme sahiptir.
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3.4.2. Sistem-GMM Tahmin Bulgular

Calismada Model-1 ve Model-2 Stata-15 paket programi kullanilarak Sistem-
GMM tahmincisi ile tahmin edilmistir. Ayrica Sistem-GMM i¢in Roodman (2009a: 86-
136) tarafindan gelistirilen “xtabond2” komutu kullanilmistir. Calismada dengesiz panel
veri kullanildigindan gozlem kaybii artirmamak ve daha tutarli sonuglar elde etmek
icin model “orthogonal” secenegi ile tahmin edilmistir. Modelde ¢ok fazla arag
degiskeni kullanmak tutarsiz sonuglar iireteceginden ara¢ degiskeni sayist grup sayisini
geememesi gereklidir (Roodman 2009b: 135-158). Modeldeki ara¢ degiskenlerinin
sayisini  sinirlayabilmek icin tiim kodlarda “collapse” ve “lag limits” segenekleri
kullanilmistir. Son olarak tiim modelerde daha fazla diren¢ kazanabilmek i¢in “robust”

ve “twostep” segenekleri eklenerek tahminler yapilmistir.

Kurulan tim modellerde Wald istatistigi (chi2(p)), tiim modellerin anlaml
oldugunu gdstermektedir. Sistem-GMM tahmincisinin gegerli olabilmesi igin
spesifikasyon test sonuglar1 degerlendirilmelidir. Tiim modellerde ikinci dereceden
otokorelasyon AR(2) ve modelde kullanilan ara¢ degiskenlerinin (Hansen Test) gecerli
olmasi gereklidir. Tiim modellerde AR(2) testi olasilik degeri incelendiginde “hata
terimleri arasinda ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur” sifir hipotezinin
reddedilememesi ile ikinci mertebeden otokorelasyonun olmadigi ve Hansen testi
olasilik degeri incelendiginde asir1 tanimlama kisitlamalart gegerlidir” hipotezinin
reddedilememesi ile de modelde kullanilan araglarin gegerli oldugu sonucuna
ulastlmistir. Kurulan modeller yanli sonuglar iiretmemesi i¢in ara¢ degisken sayist da

grup sayisindan daha diisiik olmasi gerekliligi de ger¢ceklesmistir.

Yabanci yatirimlarin  ekonomik biiyiime iizerindeki dogrudan etkilerinin
arastirildigit Model-1 Sistem-GMM tahmin sonuglari Tablo 3.7°de yer almaktadir.
Analizde dogrudan yabanci yatirim ve yabancit portfoy yatirimlari ayri ayri
modellenmistir. Tablo 3.7 nin birinci siitununda dogrudan yabanci yatirimlarinin, ikinci

siitununda ise yabanci portfoy yatirnmlarinin sonuglart gosterilmistir.
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) @
[, Dogrudan Yabanci Yabanci Portfoy
Ekonomik Biiylime Yatirim Yatirimlari
Dogrudan Yabanci Yatirim 0.869%*
(1.948)
Yabanci Portfoy Yatirimlari 0.343%*
(1.723)
Ticari Aciklik 0.006** 0.011%**
(2.342) (4.488)
Enflasyon -0.026%** -0.021%**
(-2.862) (-4.021)
Insan Sermayesi 0.006 0.008
(0.728) (1.087)
Niifus -0.700%*** -0.744%**
(-6.872) (-7.666)
Kamu Harcamalar1 -0.131%%* -0.098#**
(-4.718) (-4.207)
Sabit Sermaye Yatirimlari 0.038 0.067**
(1.029) (2.571)
Finansal Gelisme 1.711% 2.011%*
(1.815) (2.211)
(Finansal Geligme)”2 -0.323* -0.503***
(-1.920) (-3.9006)
Dogrudan Yabanci Yatirim x Finansal Geligme -0.188*
(-1.944)
Yabanci Portfoy Yatirimlar: x Finansal Gelisme -0.077*
(-1.757)
Sabit 1.068 1.755
(0.565) (1.114)
Gozlem Sayisi 451 385
Ulke Sayis1 128 116
Arag Degiskeni Sayisi 16 14
Chi2(p) 0.000 0.000
ARQ2)p 0.216 0.562
Hansen(p) 0.970 0.216

*

degerleri parantezin igerisinde gosterilmistir.

, B, FE% sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini géstermektedir. T-istatistik

Tablo 3.7’nin birinci siitununda yer alan Sistem-GMM tahmin sonuglarina

bakildiginda, ticari aciklik, dogrudan yabanci yatirim, enflasyon, niifus, kamu
harcamalari, finansal gelisme, finansal gelismenin karesi ve dogrudan yabanci yatirim
finansal gelisme etkilesimi bagimli degisken olan ekonomik biiylime {izerinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ticari agiklik %5 diizeyinde, dogrudan yabanci yatirim ve
finansal gelisme %35 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir.
Enflasyon, niifus ve kamu harcamalar1 %1 diizeyinde ve dogrudan yabanci yatirim
finansal gelisme etkilesimi ve finansal gelismenin karesi ise %10 diizeyinde anlamli ve
ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Ayrica insan sermayesi ve sabit sermaye

yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi anlamli bir iliski tespit edilmemistir.
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Analiz sonuglarina gore, dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesimi digindaki

tiim degiskenlerin katsayilari teorik beklentilerle uyumludur.

Tablo 3.7 nin ikinci stitununda yer alan sonuglara bakildiginda, bagimli degisken
olan ekonomik biiylime {izerinde insan sermayesi hari¢ diger tiim degiskenler
istatistiksel olarak anlamlidir. Ticari agiklik %1 diizeyinde, sabit sermaye yatirimlari ile
finansal gelisme %35 diizeyinde, yabaci portfoy yatirimlart %10 diizeyinde anlamli ve
ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilemektedir. Enflasyon, niifus, kamu harcamalar1 ve
finansal gelismenin karesi %1 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiyiimeyi negatif
etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Analiz sonuglarina gore, yabanci portfoy yatirimlari ile
finansal gelisme etkilesimi disindaki tiim degiskenlerin katsayilari teorik beklentilerle

uyumludur.

Tablo 3.7°nin sonuglarina gére dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy
yatirimlart ekonomik biiylimeyi desteklemede yabanci sermaye yatirimlarinin 6nemini
vurgulayan ¢aligmalarla tutarhidir. Ayrica ekonomik biiylimeyi yabanci sermaye
yatirimlarma ek olarak ticari agiklik seviyesi, sabit sermaye yatirimlar1 ve finansal
gelisme pozitif etkilerken, enflasyon, niifus ve kamu harcamalar1 negatif etkilidir. Bu

sonugclar teorik beklentilerle uyumludur.

Insan sermeyesi degiskeninin her iki modelde de katsayis1 anlamsiz ¢ikmuistir.
Bu durum teorik beklentileri karsilamiyor olsa da benzer bulgulara ulasan ampirik
caligmalar s6z konusudur (Cashin, 1995: 257; Narvaez, 2004: 14; lamsiraroj, 2016:118-
119). Islam (1995: 1153) yaptign ¢alismada, insan sermayesinin ekonomik biiyiime
lizerinde anlamsi1z veya negatif etki yaptig1 sonucuna ulasmstir. Islam’a gére bu etkinin
nedeni, tahminlerde kullanilan okullasma yili ya da okullagma orani gibi gostergelerin,

iiretim fonksiyonu i¢inde yer alan gergek insan sermayesini temsil etmemesidir.

Finansal gelisme degiskeni her iki modelde ekonomik biiylime iizerinde pozitif
etkiye sahipken, finansal gelismenin karesi negatif etkiye sahiptir. Bu sonuglar finansal
gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda dogrusal olmayan “ters U” seklinde bir iliskiden
kaynaklanmaktir. Yani finansal gelisme belli bir seviyeye kadar biiyiime iizerinde
olumlu etkiye sahiptir. Bu seviyeyi astiktan sonra, finansal gelismedeki genislemenin
biiylime iizerinde olumsuz etkisi vardir. Bu sonuglar, Shen ve Lee (2006: 1907-1944),
Rousseau ve Wachtel (2011: 1-23), Cecchetti ve Kharroubi (2012: 1-22), Law ve Singh
(2014: 36-44) ve Arcand v.dgr. (2015: 105-148)’ni destekler niteliktedir. Ayrica bu
dogrusal olmayan iligki Lind ve Mehlum (2010:109-118) tarafindan gelistirilen “U-

shaped relationship” test ile de incelenmis ve sonuglar Tablo 3.8’de gdsterilmistir.
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Tablo 3.6: Lind ve Mehlum’un “U shaped test” sonuglari

Dogrudan Yabanci Yatirim Yabanci Portfoy Yatirimlari
) 2)
Alt Sinir Ust Sinir Alt Sinir Ust Sinir
Aralik 1.016 5.331 1.016 5.331
Egim 1.055 -1.729 0.988 -3.354
P>t .0550%* .0503* .0676* 1.33e-09***
P>[t| =.0550* P>[t| =.0676*

* % kxx sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Not: Test: H1: Ters U seklinde iligki vardir. HO: Monoton veya U seklinde iliski vardir. Dogrudan yabanct yatirim
kirllma noktasi: 2.6513 ve yabanci portfoy yatirimlari kirilma noktasi: 1.998dir.

Tablo 3.8’de dogrudan yabanci yatirimin bagimsiz degisken oldugu modelde
%10 anlamlilik diizeyinde, yabanci portfoy yatirimlarimin bagimsiz degisken oldugu
modelde de %1 anlamlilik diizeyinde finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda

dogrusal olmayan “ters U” seklinde iliskinin varligi saptanmustir.

Artan finansal gelismenin ekonomik biiyliime iizerindeki negatif etkisi birkag
sebepten dolay1 olabilir. ilk olarak asir1 finansal gelisme veya cok hizli bir kredi
bliylimesi, enflasyonist baski getirebilir ve bankacilik sistemini zayiflatabilir. Boyle bir
durumda zamanla kredi standartlar1 kotiilesmekte, performans gostermeyen krediler
cogalmakta ve dolayisiyla bir bankacilik krizi ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum biiyiimeyi
engelleyen finansal krizlere neden olabilir (Rousseau ve Wachtel, 2007:1; Cecchetti ve
Kharroubi, 2012: 15; Law ve Singh 2014: 40-41). ikinci olarak, artan kredilerin iiretken
olmayan kanallara aktarilmasindan kaynaklanabilir. Hung (2009), finansal gelisme
cercevesinde iiretken yatirim kredileri ekonomik biliylimeyi tesvik ederken, iiretken
olmayan tiiketim kredilerinin de biiyliimeyi engelledigine isaret etmektedir. Shay v.dgr.
(2015: 17), yiiksek diizeyde finansal gelismenin sermaye birikimini engellemedigini,
ancak yatirimda verimlilik kaybina yol actigim1 gostermektedir. Beck v.dgr.’e (2012)
gore, finansal gelisme ile ekonomik biliylime arasindaki dogrusal olmayan iliski, iiretilen
kredilerin hane halk: tiiketimine yapilan yatirimlari finanse etmek i¢in kullanilmasina
baghdir. Ayrica finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki olumlu etkisini
artirmak i¢in hane halkindan ziyade isletmelere kredilerin aktarilmasi gerektigini tespit
etmislerdir (Rousseau ve Wachtel, 2007: 8; Law ve Singh, 2014: 40-41; Arcand v.dgr.,
2015: 141-142; Sahay v.dgr., 2015: 21). Ugiincii olarak, biiyiik bir finansal sektér,
ekonominin lretken sektorlerinden finans sektoriine dogru bir beyin gdcline neden
olabilecegi onerisi ile ilgilidir. Kneer (2013), biiyiik bir finansal sistemin, teknolojik
nedenlerden dolay1 vasifli is¢ilere ihtiya¢ duyan sektorlere zarar verdigini, bu durum da

ekonomik biiylime iizerinde olumsuz etki yapabilecegini vurgulamaktadir (Arcand
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v.dgr. 2015: 141-142; Sahay v.dgr. 2015: 15). Cecchetti ve Kharroubi (2012: 1),
finansal sektor, ekonominin geri kalamiyla kaynaklar i¢in rekabet etmektedir. Bu
kaynaklar sadece fiziksel sermayeyi degil, ayn1 zamanda vasifli insan sermayesi i¢in de
gecerlidir. Son olarak, Rousseau ve Wachtel’e (2007: 1) gore, iilkelerin yeterli hukuki
altyapiya veya diizenleyici altyapiya sahip olmamasindan dolayi, finansal gelisme

ekonomik biiylime iizerinde dogrusal olmayan etki yapabilir.

Tablo 3.7°de dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfoy yatirimlar: ve finansal
gelisme ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Ancak dogrudan yabanci yatirim
finansal gelisme etkilesimi ve yabanci portfoy yatirimlart finansal gelisme etkilesimi
ekonomik biiylime iizerinde negatif etki yapmaktadir. Bunun sebebi finansal gelismenin

ekonomik biiyiime {izerindeki dogrusal olmayan etkisinden kaynaklanmaktadir.

Tablo 3.7°de yabanci sermaye ile finansal gelisme etkilesiminin negatif ¢ikmasi
teorik beklentileri karsilamiyor olsa da lamsiraroj ve Ulubasoglu (2015: 200-213)
yaptiklar1 ¢alismada, dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime tizerindeki etkisi
pozitif iken dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesiminin ekonomik biiylime
tizerindeki etkisinin negatif ¢ikmasinin, finansal gelismenin ekonomik biiylime
tizerindeki dogrusal olmayan etkisinden kaynaklandigi sonucuna ulagmistir. Ayrica
Tablo 3.7°de dogrudan yabanci yatirim birinci siitunda %35 seviyesinde anlamli ve
pozitif iken, etkilesim degiskeni %5 seviyesinde anlami ve negatiftir. Benzer sekilde
ikinci silitunda yabanci portfoy yatirimlart %10 diizeyinde anlamli ve pozitif iken,
etkilesim degiskeni %10 seviyesinde anlam1 ve negatiftir. Bu sonug, yabanci yatirimin
ekonomik biiyiime iizerindeki olumlu etkisi i¢in finansal gelismenin 6nemli bir kosul
oldugu seklinde yorumlanabilir ancak bu olumlu etki finansal gelismenin artmasiyla

azalmaktadir.
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Grafik 3.1: Finansal gelisme seviyesine bagli olarak DY'Y nin ekonomik biiyiime

uzerindeki etkisi
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Grafik 3.2: Finansal gelisme seviyesine bagli olarak YPY ’nin ekonomik biiylime

uzerindeki etkisi
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Grafik 3.1 dogrudan yabanci yatirnmin farkli finansal gelisme seviyelerinde

ekonomik biliylime lizerindeki etkisini gosterirken, Grafik 3.2°de ise yabanci portfoy
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yatirnmlarinin farkli finansal gelisme seviyelerinde ekonomik biliylime iizerindeki
etkisini gostermektedir. Her iki grafikte de farkli finansal gelisme seviyelerinde yabanci
yatirimin (dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy yatirimlar1) ekonomik biiyiime
tizerindeki “ters-U” etkisi goziilkmektedir. Anlasilacagi {izere yabanci sermayenin

ekonomik biiylime iizerindeki pozitif etkisi artan finansal gelisme ile azalmaktadir.

Yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerindeki dogrudan etkilerinin farkli
zaman periyotlarina gore arastirildigi Model-1’e ait Sistem-GMM tahmin sonuglari
Tablo 3.9°da gdsterilmektedir. Analizde dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy
yatirimlart ayr1 ayr1 modellenmistir. Tablo 3.9’un birinci, ikinci, ii¢iincii ve dordiincii
stitununda dogrudan yabanci yatirnmlarin farkli donemlere ait sonuglar1 yer alirken,
besinci, altinci, yedinci ve sekizinci siitunda ise yabanci portfoy yatirnmlarinin farkl

donemlere ait sonuglar1 yer almaktadir.
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Tablo 3.7: Farkli donemlerde yabanci yatirimlarin ve finansal gelismenin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi
Dogrudan Yabanci Yatirim Yabanci Portfoy Yatirimlar
o 1990-2004 1990-2009  1990-2014 1990-2017 1990-2004 1990-2009 1990-2014  1990-2017
Ekonomik Biiyiime ) ) 3) “ ) (6) ) ®)
Dogrudan Yabanci Yatirim 0.866%** 0.409 0.388 0.869*
(2.681) (0.591) (1.603) (1.948)
Yabanci Portfoy Yatirimlari 0.245 0.237 0.270%* 0.343*
(1.210) (0.980) (1.870) (1.723)
Ticari Agiklik 0.004 0.007 0.008*** 0.006** 0.013%** 0.012%** 0.012%** 0.01 1#**
(0.934) (1.146) (2.955) (2.342) (3.312) (3.856) (4.363) (4.488)
Enflasyon -0.025 -0.030** -0.028%** -0.026%** -0.025%** -0.024%** -0.023%** -0.021%**
(-1.566) (-2.157) (-2.580) (-2.862) (-3.829) (-3.938) (-4.064) (-4.021)
Insan Sermayesi 0.012 0.008 0.015 0.006 0.033%** 0.015%* 0.015* 0.008
(0.780) (0.601) (1.429) (0.728) (3.128) (1.842) (1.803) (1.087)
Niifus -0.804%**  -0.749%** -0.653%** -0.700%** -0.811#** -0.797%** -0.737%%* -0.744%%*
(-5.035) (-7.087) (-4.922) (-6.872) (-6.715) (-8.163) (-6.808) (-7.666)
Kamu Harcamalar1 -0.084 -0.094** -0.124%** -0.131%*** -0.054 -0.062** -0.100%** -0.098***
(-1.421) (-2.269) (-4.233) (-4.718) (-1.252) (-2.035) (-3.405) (-4.207)
Sabit Sermaye Yatirimlari 0.039 0.061 0.064* 0.038 0.071 0.088%** 0.068** 0.067**
(0.686) (0.807) (1.799) (1.029) (1.374) (2.990) (2.276) (2.571)
Finansal Gelisme 1.731* 2.011* 1.477* 1.711%* 2.058** 2.147%%* 2.131%* 2.011%**
(1.937) (1.663) (1.813) (1.815) (2.494) (2.944) (2.421) (2.211)
(Finansal Geligme)"2 -0.326** -0.432%* -0.393%** -0.323* -0.520%** -0.538%** -0.546%** -0.503%**
(-2.051) (-2.002) (-3.316) (-1.920) (-4.379) (-5.169) (-4.343) (-3.906)
Dogrudan Yabanci Yatirim x Finansal Gelisme -0.187*** -0.089 -0.084 -0.188*
(-2.664) (-0.598) (-1.604) (-1.944)
Yabanci Portfoy Yatirimlart x Finansal Gelisme -0.056 -0.055 -0.062* -0.077*
(-1.261) (-1.017) (-1.925) (-1.757)
Sabit 0.481 0.902 1.931 1.068 -0.535 0.332 1.451 1.755
(0.237) (0.476) (1.238) (0.565) (-0.352) (0.237) (0.967) (1.114)
Gozlem Sayisi 148 246 353 451 122 208 302 385
Ulke Sayisi 88 111 123 128 77 95 111 116
Arag Degiskeni Sayisi 16 16 16 16 14 14 14 14
Chi2(p) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR(2)p 0.266 0.386 0.328 0.216 0.876 0.707 0.566 0.562
Hansen(p) 0.287 0.693 0.754 0.970 0.186 0.376 0.473 0.216

* | % sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir. T-istatistik degerleri parantezin igerisinde gosterilmistir.
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Tablo 3.9’un birinci siitununda yabanci sermaye degiskeni olarak dogrudan
yabanct yatirimin yer aldigi 1990-2004 yillar1 arasindaki sonuglara bakildiginda,
dogrudan yabanci yatirim, niifus, finansal gelisme, finansal gelismenin karesi ve
dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesimi ekonomik biiylime iizerinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Dogrudan yabanci yatirim %1 diizeyinde ve finansal
gelisme %10 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken, niifus ve
dogrudan yabanci yatinm finansal gelisme etkilesimi %1 diizeyinde ve finansal
gelismenin karesi %5 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir.
Tablo 3.9’un ikinci siitununa ait 1990-2009 yillar1 arasindaki sonuglara bakildiginda,
enflasyon, niifus, kamu harcamalari, finansal gelisme ve finansal gelismenin karesi
bagimli degisken olan ekonomik biiylime {iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Finansal gelisme %10 diizeyinde anlami ve ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken,
niifus %1 diizeyinde, enflasyon kamu harcamalar1 ve finansal gelismenin karesi %5
diizeyinde anlam1 ve ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Tablo 3.9’un iigilincii
stitununa ait 1990-2014 yillar1 arasindaki sonuglara bakildiginda ticari agiklik,
enflasyon, niifus, kamu harcamalari, sabit sermaye yatirimlari, finansal gelisme ve
finansal gelismenin karesi bagimli degisken olan ekonomik biiylime {izerinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ticari agiklik %1 diizeyinde ve sabit sermaye yatirimlari
ve finansal gelisme %10 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken,
enflasyon, niifus, kamu harcamalar1 ve finansal gelismenin karesi %1 diizeyinde anlami1
ve ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Tablo 3.9’un dordiincii siitununa ait
1990-2017 yillart arasindaki sonuglara bakildiginda dogrudan yabanci yatirim, ticari
aciklik, enflasyon, niifus, kamu harcamalari, finansal gelisme, finansal gelismenin
karesi ve dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesimi bagimli degisken olan
ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ticari aciklik seviyesi %5
diizeyinde, dogrudan yabanci yatirirm ve finansal gelisme %10 diizeyinde anlamli ve
ekonomik biliylimeyi pozitif etkilerken, enflasyon, niifus, kamu harcamalar1 %]l
diizeyinde, dogrudan yabanc1 yatirim finansal gelisme etkilesimi ve finansal gelismenin
karesi %10 diizeyinde anlam1 ve ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Ayrica
dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesimi hari¢ diger tiim degiskenlerin
katsayilar1 teorik beklentilerle ve Model-1’e ait sonuglarin gosterildigi Tablo 3.7 ile

uyumludur.

Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime {izerindeki etkisi tiim modellerde
pozitif olmasma karsin 1990-2004 ve 1990-2017 yillar1 arasinda ekonomik biiylime

tizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal geligsme tiim yillarda istatistiksel olarak
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anlamli ve ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Ayrica finansal gelismenin
ekonomik biiyliime iizerindeki dogrusal olmayan etkisi tim yillarda goézlenmektedir.
Kamu harcamalar1 ve enflasyonun ekonomik biiyiime {izerindeki neagatif ve anlamli
etkisi 2005 yilindan sonra goziikmekedir. Ticari agiklik tiim modellerde pozitif
katsayiya sahipken sadece 1990-2014 yillar1 arasinda ekonomik biiylime iizerinde
istatistiki olarak anlamlidir. Sabit sermaye yatirimlari katsayist tiim modellerde

pozitiftir ancak istatistiki olarak anlamsizidir.

Tablo 3.9’un besinci silitununda yabanci sermaye degiskeni olarak yabanci
portfoy yatirimlarinin yer aldigi 1990-2004 yillar1 arasindaki sonuglara bakildiginda
ticari agiklik, enflasyon, insan sermayesi, niifus, finansal gelisme ve finansal gelismenin
karesi bagimli degisken olan ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir.
Ticari agiklik, insan sermayesi %1 diizeyinde ve finansal gelisme %5 diizeyinde anlamli
ve ekonomik biiyiimeyi pozitif etkilerken, enflasyon, niifus ve finansal gelismenin
karesi %1 diizeyinde ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Tablo 3.9’un altinci
stitununa ait 1990-2009 yillar1 arasindaki sonuglara bakildiginda ticari agiklik,
enflasyon, insan sermayesi, niifus, kamu harcamalari, sabit sermaye yatirimlari, finansal
gelisme ve finansal gelismenin karesi bagimli degisken olan ekonomik biiyiime
tizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ticari agiklik, sabit sermaye yatirimlari ve
finansal gelisme %1 diizeyinde ve insan sermayesi %10 diizeyinde anlaml1 ve ekonomik
bliylimeyi pozitif etkilerken, enflasyon, niifus ve finansal gelismenin karesi %1
diizeyinde, kamu harcamalar1 %5 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir. Tablo 3.9’un yedinci siitununa ait 1990-2014 yillar1 arasindaki sonuglara
bakildiginda tim degiskenler bagimli degisken olan ekonomik biiylime {iizerinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Ticari agiklik %1 diizeyinde, sabit sermaye yatirimlari ve
finansal gelisme %5 diizeyinde ve yabanci portfOy yatirimlart ve insan sermayesi %10
diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken, enflasyon, niifus, kamu
harcamalar1 ve finansal gelismenin karesi %1 diizeyinde ve yabanci portfdy yatirimlari
finansal gelisme etkilesimi %10 diizeyinde anlami ve ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir. Tablo 3.9’un siitununa ait 1990-2017 yillar1 arasindaki sonuglara
bakildiginda insan sermayesi hari¢ diger tiim degiskenler bagimli degisken olan
ekonomik biiyiime {izerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ticari aciklik %1, finansal
gelisme %5, yabanci portfoy yatirimlart ve sabit sermaye yatirimlart %10 diizeyinde
anlam1 ve ekonomik bilylimeyi pozitif etkilerken, enflasyon, niifus, kamu harcamalar1
ve finansal gelismenin karesi %1 ve yabanci portfdy yatirimlari finansal gelisme
etkilesimi %10 diizeyinde anlam1 ve ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Ayrica

yabanci portfoy yatirnmlari finansal gelisme etkilesimi hari¢ diger tim degiskenlerin
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katsayilar1 teorik beklentilerle ve Model-1 sonuglariin gosterildigi Tablo 3.7 ile

uyumludur.

Yabanci portfoy yatirimlari biiyiime iizerinde tiim modellerde pozitif katsayiya
sahiptir ancak 1990-2014 ve 1990-2017 yillar1 arasinda ekonomik biiylime iizerinde
istatistiksel olarak anlamlidir. Finansal gelisme tiim yillarda istatistiksel olarak anlamli
ve ekonomik biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Ayrica finansal gelismenin ekonomik
biiyiime iizerindeki dogrusal olmayan etkisi tiim yillarda gézlenmektedir. Ticari agiklik
tiim modellerde anlamli ve pozitif etkiye sahipken, enflasyon ve niifus tiim modellerde
istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif etkiye sahiptir. insan sermayesi katsayis1 ve sabit
sermaye yatirimlarimin katsayist tiim modellerde pozitiftir ve 1990-2004 yillart
haricinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kamu harcamalarinin katsayisi tiim modellerde

negatif ve 1990-2004 yillar1 haricinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 3.9°da genel olarak dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy
yatirimlart ekonomik biiyiimeyi desteklemede 6nemli bir kanaldir. Ayrica yabanci
sermayeye ek olarak finansal gelisme, ticari acgiklik, sabit sermaye yatirimlari ve insan
sermayesi ekonomik biiyiimeyi artiran diger onemli kanallardir. Enflasyon niifus ve
kamu harcamalar1 ise ekonomik biiyiimeyi azaltan degiskenlerdir. Onceden de
bahsedildigi lizere yabanci sermaye (DYY ve YPY) finansal gelisme etkilesiminin tim
donemlerde negatif ¢ikmasi, finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki dogrusal

olmayan iligkisinden kaynaklanmaktadir.

Yabanci yatirimlarin  ekonomik biiyiime iizerindeki dogrudan etkilerinin
ilkelerin gelir seviyesine gore arastirildigi Model-1’e ait Sistem-GMM tahmin sonuglari
Tablo 3.10°da gosterilmektedir. Analizde dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy
yatirimlar1 ayr1 ayr1 modellenmistir. Tablo 3.10’un birinci, ikinci, tigiincii ve dordiincii
siitununda dogrudan yabanci yatirimlarin, besinci, altinci, yedinci ve sekizinci
siitununda ise yabanci portfoy yatirimlarinin gelir seviyesine gore sonuglari

gosterilmistir.
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Dogrudan Yabanci Yatirim

Yabanci Portfoy Yatirimlari

Yiiksek Orta-Yiiksek Orta-Diisiik Diisiik Yiiksek Orta-Yiiksek Orta-Diisiik Diisiik
Ekonomik Bilyiime Gelirli Gelirli Gelirli Gelirli Gelirli Gelirli Gelirli Gelirli
Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler Ulkeler
)] 2) 3) “ (©) (0) ) ®)
Dogrudan Yabanci Yatirim -0.630 2.645% 2.252% 1.143
(-0.377) (1.788) (1.820) (0.420)
Yabanci Portfoy Yatirimlari 0.257%** -0.826 0.049 26.275
(2.791) (-0.314) (0.019) (0.784)
Ticari Agiklik 0.003 -0.017 -0.001 0.005 0.021** 0.005 0.003 0.016
(0.532) (-1.097) (-0.126) (0.053) (2.563) (0.395) (0.354) (0.734)
Enflasyon 0.009 0.002 -0.055%* -0.044 0.315 -0.014** -0.058 0.001
(0.164) (0.118) (-2.117) (-0.531) (1.129) (-2.279) (-1.618) (0.019)
Insan Sermayesi -0.003 -0.058 -0.004 -0.003 0.028 0.006 0.002 0.005
(-0.063) (-1.483) (-0.250) (-0.028) (0.469) (0.244) (0.166) (0.136)
Niifus -0.824*** -0.736%** -1.102%** 0.787 -1.834%** -0.807*** -1.450%** -3.033%**
(-4.976) (-3.1006) (-5.621) (0.574) (-3.447) (-4.648) (-6.614) (-2.562)
Kamu Harcamalari -0.115 -0.075 -0.087*** -0.002 -0.475%* -0.034 -0.112%** 0.089
(-1.237) (-0.898) (-3.846) (-0.008) (-2.562) (-0.510) (-3.072) (0.616)
Sabit Sermaye Yatirimlari 0.110 0.432 0.081%** -0.080 0.582** 0.126 0.121%** 0.138
(1.292) (1.004) (3.773) (-0.161) (2.183) (1.058) (4.689) (1.417)
Finansal Gelisme 3.536 5.388 1.773 2.697 22.144 1.071 5.087*%* 5.611%
(0.435) (1.297) (0.577) (0.496) (1.247) (0.172) (2.066) (1.837)
(Finansal Geligme)"2 -0.805 -0.363 -0.193 -0.067 -3.102 -0.251 -1.119%*** -1.367**
(-0.650) (-0.831) (-0.278) (-0.083) (-1.494) (-0.288) (-2.583) (-1.977)
Dogrudan Yabanci Yatirim x Finansal Gelisme 0.136 -0.658%* -0.651%* -0.366
(0.379) (-1.819) (-1.753) (-0.449)
Yabanci Portfoy Yatirimlart x Finansal Gelisme -0.059%** 0.298 0.213 -8.662
(-2.943) (0.463) (0.215) (-0.756)
Sabit 2.206 -15.096 0.442 -5.426 -37.857 -0.525 -0.128 1.242
(0.184) (-1.035) (0.122) (-0.796) (-0.930) (-0.041) (-0.028) (0.414)
Gozlem 188 109 96 58 172 89 85 39
Ulke 45 33 30 20 42 28 29 17
Arag Degigkeni 14 15 16 14 13 13 14 14
Chi2(p) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
ARQ2)p 0.858 0.545 0.773 0.986 0.103 0.865 0.284 0.347
Hansen(p) 0.442 0.416 0.968 0.324 0.322 0.868 0.319 0.319

* k% sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir. T-istatistik degerleri parantezin igerisinde gosterilmistir.
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Tablo 3.10’un birinci siitununda yabanci sermaye degiskeni olarak dogrudan
yabanci yatirimin yer aldigi sonuclara bakildiginda, yiiksek gelirli iilkelerde niifus %1
diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Bu sonuglar teorik
olarak beklentilerle uyumludur. Ayrica diger degiskenler ile ekonomik biiyiime arasinda
herhangi bir anlamli iliski tespit edilmemistir. Tablo 3.10’un ikinci siitunundaki
sonuglara bakildiginda, orta-yiiksek gelirli iilkelerde dogrudan yabanci yatirim, niifus ve
dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesimi bagimli degisken olan ekonomik
biiyiime {iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dogrudan yabanci yatirnm %10
diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken, niifus degiskeni %l
diizeyinde ve dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesimi %10 diizeyinde
anlamli ve ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Ayrica diger degiskenler ile
ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir anlamli iliski tespit edilmemistir. Tablo
3.10’un igciincii slitunundaki sonuglara bakildiginda, orta-diisiik gelirli {ilkelerde
dogrudan yabanci yatirim, enflasyon, niifus, kamu harcamalari, sabit sermaye
yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesimi bagimlhi degisken
olan ekonomik biiylime iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dogrudan yabanci
yatirim %10 diizeyinde ve sabit sermaye yatirimlar1 %1 diizeyinde anlamli ve ekonomik
biiylimeyi pozitif etkilemektedir. Niifus ve kamu harcamalar1 %1 diizeyinde, enflasyon
%S5 diizeyinde ve dogrudan yabanci yatirim finansal gelisme etkilesimi %10 seviyesinde
anlamli ve ekonomik biiylimeyi negatif etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Etkilesim
terimi hari¢ diger sonuglar teorik olarak beklentilerle uyumludur. Ayrica diger
degiskenler ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir anlaml iligki tespit
edilmemigtir. Tablo 3.10’un dordiincii ~ slitunundaki  sonuglara  bakildiginda,

degiskenlerin ekonomik biiyiime iizerinde anlamli bir iligkisi bulanamamistir.

Tablo 3.10’un besinci siitununda yabanci sermaye degiskeni olarak yabanci
portfoy yatirimlarinin yer aldig1 sonuglara bakildiginda yiiksek gelirli iilkelerde yabanci
portfoy yatirimlar, ticari agiklik, niifus, kamu harcamalari, sabit sermaye yatirimlari ve
yabanci portfdy yatirimlari finansal gelisme etkilesimi bagimli degisken olan ekonomik
biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Yabanci portfoy yatirimlar: ve yabanci
portfoy yatirimlart finansal gelisme etkilesimi %1 diizeyinde, ticari aciklik ve sabit
sermaye yatirimlar1 %5 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi pozitif etkilerken,
niifus %1 diizeyinde ve kamu harcamalar1 %5 diizeyinde ekonomik biiylimeyi negatif
etkilemektedir. Bu sonuglar teorik olarak beklentilerle uyumludur. Ayrica diger
degiskenler ile ekonomik biiyiime arasinda herhangi bir anlaml iligki tespit
edilmemistir. Tablo 3.10’un altinc1 siitunundaki sonuglara bakildiginda orta-yiiksek

gelirli iilkelerde enflasyon ve niifus bagimli degisken olan ekonomik biiyiime lizerinde
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istatistiksel olarak anlamlidir. Niifus %1 diizeyinde ve enflasyon %5 diizeyinde anlami
ve ekonomik biiyiimeyi negatif etkilemektedir. Bu sonuglar teorik olarak beklentilerle
uyumludur. Ayrica diger degiskenler ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir
anlaml iligki tespit edilmemistir. Tablo 3.10’un yedinci siitunundaki sonuglara
bakildiginda orta-diisiik gelirli iilkelerde niifus, kamu harcamalari, sabit sermaye
yatirimlari, finansal gelisme ve finansal gelismenin karesi bagimli degisken olan
ekonomik biliylime lizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Sabit sermaye yatirimlart %1
diizeyinde ve finansal gelisme %35 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilerken, niifus, kamu harcamalar1 ve finansal gelismenin karesi %1 diizeyinde
anlamli ve ekonomik biiylimeyi negatif etkilemektedir. Bu sonuglar teorik olarak
beklentilerle uyumludur. Ayrica diger degiskenler ile ekonomik biiylime arasinda
herhangi bir anlamh iligki tespit edilmemistir. Tablo 3.10’un sekizinci siitunundaki
sonuglara bakildiginda diisiik gelirli iilkelerde niifus, finansal gelisme ve finansal
gelismenin karesi bagimli degisken olan ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Finansal gelisme %10 diizeyinde anlamli ve ekonomik biiylimeyi pozitif
etkilerken, niifus %1 diizeyinde ve finansal gelismenin karesi %5 diizeyinde anlamli ve
ekonomik bliylimeyi negatif etkilemektedir. Bu sonuglar teorik olarak beklentilerle
uyumludur. Ayrica diger degiskenler ile ekonomik biiylime arasinda herhangi bir

anlaml iligki tespit edilmemistir.

Tablo 3.10’un sonuglarina gore ana modelimizle (Model-1) paralel olarak
finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki dogrusal olmayan “ters U” seklinde
etkisi tim gelir grubu iilkelerinde goéziikmektedir. Dogrudan yabanci yatirim orta-
yiiksek ve orta-diisiik gelir grubuna sahip lilkelerde anlamli ve ekonomik biiyiimeyi
pozitif etkilemektedir. Dogrudan yabanci yatirnm yiiksek ve diisik gelir grubu
tilkelerinde ekonomik biiyiime iizerinde istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonuglar
Johnson (2006: 1-57) ve Makki ve Somwaru (2004: 795-801)’nun yaptiklari
calismalarin sonuglarina benzerlik gostermektedir. Johnson (2006: 1-57), dogrudan
yabanci yatirim gelismis iilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelerde biiyiimeyi artirdigi
sonucuna ulagmistir. Johnson’a (2006: 1-57) gére dogrudan yabanci yatirim, teknoloji
yayilimlari, ilkelerin emici kapasiteleri (absorptive capacity) ve sermaye birikimi
yoluyla ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir. Gelismis {ilkelerde, teknoloji seviyesi
gelismekte olan iilkelere nazaran daha yiiksektir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile gelen
teknoloji, gelismekte olan ekonomilerde teknoloji seviyesini net sekilde
tyilestireceginden, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
biiylime iizerindeki etkisi daha net olacaktir. Gelismis lilkeler, gelismekte olan iilkelere

nazaran daha fazla emici kapasiteye sahiptirler. Dogrudan yabanci yatirimin emici
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kapasite ile ekonomik biiylimeyi artirmasi gelismis iilkelerde daha fazla olmasi beklenir.
Ancak gelismekte olan iilkelerde insan sermayesi, finansal gelisme, altyap1 kalitesi vb.,
yeterli diizeyde ise dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {lizerindeki etkisi
gelismekte olan {ilkelerde daha belirgin olacaktir. Gelismis ekonomiler, gelismekte olan
ekonomilere gore daha fazla sermaye stokuna sahiptirler. Gelismis ekonomilere yapilan
dogrudan yabanci yatirim, sermaye birikimini artirsa da sermayenin azalan getirisi s6z
konusudur. Ancak gelismekte olan iilkelerde sermayenin azalan getirisi s6z konusu
olmadigindan dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi daha belirgin artirmasi
beklenebilir (Johnson, 2006: 1-57). Makki ve Somwaru (2004: 795-801) ise dogrudan
yabanci yatirnmin diisiik gelirli lilkelerde ekonomik biiylimeyi etkilemedigi sonucuna
ulagmustir. Diigiik gelirli iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylimeyi
etkilememesinin sebebi, yeterli insan sermayesi, yiiksek ticari aciklik, yeterli altyapi
kalitesi, hukuki altyapi, diislik risk seviyesi gibi faktorlerin olmamasi olabilir. Ayrica
finansal olarak gelismemis iilkelerde dogrudan yabanci yatirim ekonomik biiyiimeyi
etkilemedigi sonucuna ulasan Hermes ve Lensink (2003: 142-163) ve Sghaier ve
Abida’nin (2013: 1-13) calismalarin1 destekler niteliktedir.

Yabanci portfoy yatirimlart yliksek gelir grubuna ait {ilkelerde ekonomik
bliyiimeyi artirmaktadir. Bunun sebebi yabanci portfdy yatirimlart sicak para
olduklarindan fazla oynaklardir. Yabanci portfoy yatirimlari geldikleri {ilkeden
ciktiklarinda krizlere, ekonomik bozulmalara sebep olabilir. Gelismis tilkelerde finansal
gelisme ve/veya kurumsal gelisme seviyesinin fazla olmasit nedeniyle bu olumsuz
etkilerden etkilenmeyip portfdy yatirimlarimin olumlu etkilerinden yararlanabilirler
(Durham, 2003: 1-35; Durham, 2004: 285-306; Choong v.dgr., 2010: 107-117; Wagas
v.dgr., 2015: 66-67).

Finansal gelisme tiim iilke gruplarinda pozitif etkisi olmasina karsin orta-diisiik
gelirli iilkelerde ve diistik gelirli {ilkelerde ekonomik biiyiime iizerinde anlamlidir. Bu
sonuclar sasirtict olsa da Calderon ve Liu (2003: 321-334), Jalilian ve Kirkpatrick
(2005: 636-656), Huang ve Lin (2009: 439-466), Hassan v.dgr. (2011: 88-104) ve Kim
ve Lin’in (2013: 4385-4394) yaptiklar1 ¢aligmalarla tutarlidir. Jalilian ve Kirkpatrick
(2005: 636-656), finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin, diisiik
gelirli iilkelerde daha belirgin oldugunu one siirerek, diisiik gelirli iilkelerin finansal
sektoriin  biiyimesinden ve gelismesinden daha fazla yararlanabilecegini ileri
stirmektedir. Ayrica finansal gelisme verimlik artis1 ve sermaye birikimi yolu ile
ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Huang ve Lin (2009: 439-466) yaptiklar ¢caligmada,

finansal gelisme ile verimlilik artis1 ve sermaye birikimi saglanirken, iilkelerin gelir
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seviyesi artikca bu etkilerin azaldig1 ve hatta 6nemsiz hale geldigini tespit etmislerdir.
Benzer dogrultuda Rioja ve Valev (2004a: 127), yaptiklar1 calismada, diisiik gelirli
iilkelerde finansal gelisme, ekonomik biiyliimeyi verimlilikten ziyade sermaye birikimi
ile artirdigini tespit etmislerdir. Orta-diisiik ve diisiik gelirli iilkelerde yetersiz sermaye
birikimi nedeniyle finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi daha

belirgindir.

Ekonomik biiylimenin ve diger aciklayic1 degiskenlerin yabanci yatirim
tizerindeki etkilerinin aragtirildigit Model-2 Sistem-GMM tahmin sonuglar1 Tablo
3.11°de gosterilmektedir. Analizde dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy
yatirimlart ayr1 ayr1 modellenmistir. Tablo 3.11’in birinci slitununda dogrudan yabanci

yatirimlarinin, ikinci silitununda ise yabanci portfdy yatirimlarinin sonuglar

gosterilmistir.
Tablo 3.9: Model-2 analiz sonuclar1
(1 )
Dogrudan Yabanci Yatirim Yabanci Portfoy Yatirimlari
Ekonomik Biiyiime 1.941%* 0.011
(1.937) (0.296)
Ticari Agiklik 0.239%** -0.001
(2.505) (-0.280)
Déviz Kuru 0.497 -1.137**
(0.073) (-2.557)
Altyap1 Kalitesi 0.384 0.104
(0.189) (1.021)
Finansal Gelisme 6.283** 0.609**
(1.984) (2.262)
Faiz Orani -0.189 -0.001
(-0.701) (-0.058)
Sabit Sermaye Yatirimlari -0.827* 0.032
(-1.734) (1.249)
Insan Sermayesi -0.101 -0.015
(-0.797) (-1.305)
Sabit -15.466 3.720%*
(-0.545) (2.186)
Gozlem Sayist 172 149
Ulke Sayist 51 46
Arag Degiskeni Sayisi 17 12
Chi2(p) 0.059 0.000
AR(Q2)p 0.363 0.333
Hansen(p) 0.983 0.144

* ) wxREE sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir. T-istatistik
degerleri parantezin igerisinde gosterilmistir.
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Tablo 3.11’in birinci slitununda yer alan sonuglara bakildiginda ekonomik
bliylime, ticari agiklik, finansal gelisme ve sabit sermaye yatirimlar1 bagimli degisken
olan dogrudan yabanc1 yatirim iizerinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ticari agiklik ve
finansal gelisme %35 diizeyinde, ekonomik biiylime ise %] diizeyinde anlamli ve
dogrudan yabanci yatirim girislerini pozitif etkilerken, sabit sermaye yatirimlart %10
diizeyinde anlamli ve dogrudan yabanci yatirim girislerini negatif etkilemektedir. Tablo
3.11’in ikinci siitununda yer alan sonuglara bakildiginda doviz kuru ve finansal gelisme
bagimli degisken olan yabanci portfoy yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Finansal gelisme %35 diizeyinde anlamli ve yabanci portfoy girislerini pozitif
etkilerken, doviz kuru %5 diizeyinde anlamli ve yabanci portfdy girislerini negatif
etkilemektedir.

Sonuglara gore lilkede artan ekonomik biiyiime, iilkeye daha fazla dogrudan
yabanci yatirimi ¢ekecek ve lilkede artan dogrudan yabanci yatirim da tekrar ekonomik
biliylimeyi artiracaktir. Bu durum Ericsson ve Irandoust (2001: 1-26) ve Iamsiraroj’in
(2016: 118-119) yaptiklar1 ¢calismalar1 destekler niteliktedir. Ayrica bu sonuglar Tablo
3.7 ile birlikte degerlendirildiginde dogrudan yabanci yatirim ile ekonomik biiylimenin
arasinda karsilikli nedensellik oldugu saptanmistir. Bu sonuglar Hansen ve Rand (2006:
21-41), Al-Iriani (2007: 1-31), Ruxanda ve Muraru (2010: 1-14) ve Shaikh ve Shar’in
(2010: 1-8) yaptiklar1 caligmalar1 destekler niteliktedir.

Sabit sermaye yatirimlari, iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlart negatif
etkilemektedir. Bunun nedeni dogrudan yabanci yatirrmin i¢ yatirimlarla rekabet
edecegindendir. Markusen ve Venables’e (1999: 335-356) gore, dogrudan yabanci
yatinm ile sektore giren ¢ok uluslu sirketler, sektordeki rekabet diizeyini artirir.
Sektorde artan rekabet ile yerli firmalarin karlilig1 azalacagindan, sektdrden ¢ikmalarina
neden olur ve dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlar yerli sermayeyi azaltan etki
yapar. Bu sonuclar Wang (2010: 3711-3721), Agosin ve Machado (2005: 149-162) ve
lamsiraroj’in (2016:116-133) elde ettigi sonuclar1 destekler niteliktedir. Ayrica reel
doviz kurunun artmasi iilkeye giren yabanci portfdy yatirimlarini negatif etkilemektedir.
Bu sonuglar Ahmad v.dgr. (2015: 66-77) ve Haider v.dgr.’nin (2016: 143-150)

sonuglarini destekler niteliktedir.

Ticari aciklik, iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimin 6nemli bir belirleyicisi
oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar Janicki ve Wunnava (2004: 505-509),
Nonnemberg ve Mendonga (2004: 1-20), Onyeiwu ve Shrestha (2004: 89-106), Tuman
ve Emmert (2004: 9-28), Gani (2007: 753-756), Ang (2008: 185-189), Azam ve
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Lukman (2010: 31-44), Anyanwu (2011: 1-32), Mohammadvandnahidi v.dgr. (2012:
560-579), Ibrahim ve Hassan (2013: 1-15) ve Kariuki’nin (2015: 346-351) yaptiklar
caligmalar1 destekler niteliktedir. Dogrudan yabanci yatirim yapacak sirketler, yabanci

pazarlara kolaylikla ulagsmak isteyeceklerinden bu sonuglar siirpriz degildir.

Finansal gelisme hem dogrudan yabanci yatirnmin hem de yabanci portfoy
yatirimlariin belirleyicisidir. Yani finansal olarak gelismis iilkeler, daha fazla yabanci
sermaye ¢ekecektir. Bu sonuglar Ang (2008:1 85-189), De Santis ve Lithrmann (2009:
880-901), Egly v.dgr. (2010: 25-41), Forbes (2010: 3-21), Shahrudin v.dgr. (2010: 235-
245), Chukwuemeka, v.dgr. (2012: 194-205) ve Yang v.dgr.’nin (2013: 1258-1265)
yaptiklar caligmalari destekler niteliktedir. Artan finansal gelismislik, lilkeye daha fazla
yabanci yatirim ¢ekecek ve iilkede artan yabanci yatirim da tekrar ekonomik biiyiimeyi

artiracaktir.
3.4.3. Coklu Arac1 Model Analiz Bulgular:

Yabanci yatirimlarin  ekonomik biiylime {izerindeki dolayli etkilerinin
arastirildig, C6+C2 kanallarindan olusan Model-3’e ait ¢oklu aract model analiz
(multiple mediator model) sonuglar1 Tablo 3.12-3.13’te ve Sekil 3.6-3.7’de yer
almaktadir. Dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portféy yatirimlari ayri ayri1 analiz

edilmistir®.

Tablo 3.10: Dogrudan yabanci yatirirmin ekonomik biiylime tizerindeki dolayl1 etkisi

Direkt Etki Katsay1 OIM Std. Ht. z P>z  [95% Giiven Araligi]

Finansal Gelisme
Dogrudan Yabanci Yatirim | 0.0112666 0.0027688 4.07 0.000 0.0058398  0.0166934

Yerel Yatirimlar
Dogrudan Yabanci Yatirim | 0.0635368 0.0211512 3 0.003 0.0220811  0.1049924
Ekonomik Biiyiime
Finansal Gelisme | 3.946232  0.5153671 7.66 0.000 2.936131 4.956333

Yerel Yatirimlar | 0.2144364 0.0207668 10.33 0.000 0.1737342  0.2551386

Dogrudan Yabanci Yatirim | 0.0618241 0.0113209 546 0.000 0.0396356  0.0840125

Dolayh Etki Katsay1 OIM Std. Ht. z P>z  [95% Giiven Araligi]

Ekonomik Biiyiime
Finansal Gelisme

Yerel Yatirimlar
Dogrudan Yabanci Yatirim | 0.0580853 0.0131801 441 0.000 0.0322528 0.0839179

8 Model olusturulurken, ticari agiklik ve insan sermayesi degiskenlerinin olas1 aracilik etkileri arastirilmus,
bu degiskenlerin hem dogrudan yabanci yatirima hem de yabanci portfdy yatirimlarina her hangi bir
aracilik etkisi bulunmadi tespit edildiginden modellenmemistir.
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Toplam Etki Katsay1 OIM Std. Ht. z P>z  [95% Giiven Araligi]

Finansal Gelisme
Dogrudan Yabanci Yatirim | 0.0112666 0.0027688 4.07 0.000 0.0058398 0.0166934

Yerel Yatirimlar
Dogrudan Yabanci Yatirim | 0.0635368 0.0211512 3 0.003 0.0220811  0.1049924
Ekonomik Biiyiime
Finansal Gelisme | 3.946232  0.5153671 7.66 0.000 2.936131 4.956333

Yerel Yatirimlar | 0.2144364 0.0207668 10.33 0.000 0.1737342  0.2551386

Dogrudan Yabanci Yatirim | 0.1199094 0.0173258 6.92 0.000 0.0859514 0.1538674

Finansal Gelisme
011%=% 3 QgfE==

Dogrudan Yabanc 061

Ekonomik Bityiime
Y atirim ™ v

Dp3===*

21gm==
Yerh Yatmm

Sekil 3.4: Dogrudan yabanci yatirirmin ekonomik biiyiime tizerindeki dolayl etkisi

Sekil 3.4’de aracilik analizine ait direkt sonuclar yer alirken, Tablo 3.10°da
direkt, dolayli ve toplam etkiler ayr1 ayri1 yer almaktadir. Herhangi bir aracilik
etkisinden bahsedebilmemiz i¢in dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime
tizerinde, finansal gelisme tizerinde ve yerli yatirim tizerinde direkt etkisinin istatiksel
olarak anlaml1 olmasi1 gereklidir. Dogrudan yabanci yatirimin finansal gelisme tizerinde
direkt etkisi +0,011 iken, yerli yatirim tizerindeki direkt etkisi +0,063’tiir. Her iki
degiskende %1 diizeyinde anlamlidir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki direkt etkisi +3,94’tiir ve bu etki %1 diizeyinde anlamlidir. Yerli yatirimlarin
ekonomik biliylime iizerindeki direkt etkisi +0,214°tlir ve bu etki %1 diizeyinde
anlamlidir. Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiylime iizerindeki direkt etkisi
+0,061°tir ve bu etki %1 diizeyinde anlamlidir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimin
ekonomik biiylime {izerindeki toplam etkisi direkt etkisinden biiytiktiir (0,119>0,061).
Bu sonuglar 151¢inda dogrudan yabanci yatirimin, finansal gelisme ve yerli yatirimlar

tizerinden dolayl: etkisi oldugundan bahsedilebilir.

Tablo 3.10’da dogrudan yabanc1 yatirimin ekonomik biiyiime tlizerindeki toplam

dolayli etkisi 0.0580853 olarak hesaplanmis ve bu etki %1 diizeyinde anlamlidir.
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Finansal gelismenin dolayl etkisi +0,04446 iken, yerli yatirnmlarinin +0,01362°dir.
Toplam etki ise 0,04446+0,01362 = 0,05808 olarak hesaplanmustir®.

0042%==

Yabanci Portfoy

Yatinmlar

-0075

Yerli Yatirum

Finansal Geligme
3874
0055 o Eonomik Biyiime
2257

Sekil 3.5: Yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiyiime iizerindeki dolayh etkisi

Sekil 3.5’de aracilik analizine ait direkt sonucglar yer alirken, Tablo 3.11°de

direkt, dolayli ve toplam etkiler ayr1 ayr1 yer almaktadir. Herhangi bir aracilik

etkisinden bahsedebilmemiz igin yabanci portfdy yatirimlarinin ekonomik biiyiime

izerinde, finansal gelisme tlizerinde ve yerli yatirim {izerinde direkt etkisinin istatistiksel

olarak anlamli olmasi1 gereklidir. Yabanci portfoy yatirimlari finansal gelisme

tizerindeki direkt etkisi +0,0042 ve bu etki %1 diizeyinde anlamldir. Ancak yabanci

portfdy yatirimlarinin ekonomik biiylime ve yerli yatirnm iizerinde anlamli bir etkisi

olmadigindan herhangi bir aracilik etkisinden bahsedilemez. Sonug¢ olarak yabanci

portfdy yatirimlar1 finansal piyasalar iizerinden ekonomik biiyiimeyi destekler.

Tablo 3.11: Yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiylime {izerindeki dolayli etkisi

Direkt Etki Katsay1 OIM Std. Ht. z P>z  [95% Giiven Araligi]
Finansal Gelisme
Yabanci Portfoy Yatirimlari | 0.004279  0.001195 3.58 0.000 0.00193 0.006622
Yerel Yatirimlar
Yabanci Portfoy Yatirrmlari | -0.00751  0.008853 -0.85 0.396 -0.02486 0.009834
Ekonomik Biiylime
Finansal Gelisme | 3.874512 0.507214 7.64 0.000 2.880389 4.868634
Yerel Yatirimlar | 0.225054 0.021314 10.56 0.000 0.183279 0.183279
Yabanci Portfoy Yatirimlari | 0.005541  0.005488 1.01 0.313 -0.00521 0.016298

% Finansal gelismenin dolayli etkisi= 0,011267%3,94623= 0,04446
Yerli yatirimlarin dolayli etkisi = 0,063537%0,214436 = 0,01362

Toplam dolayli etki =0,04446+0,01362 = 0,05808
Dogrudan yabanci yatirimin ekonomik biiyiime iizerindeki toplam etkisi 0.0618241+0,05808=0.1199094
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Dolayh Etki Katsay1 OIM Std. Ht. z P>z [95% Giiven Araligi]
Ekonomik Biiyiime
Finansal Gelisme
Yerel Yatirimlar
Yabanci Portfoy Yatirimlar | 0.014889 0.005554 2.68 0.007 0.0040022  0.0040022
Toplam Etki Katsay1 OIM Std. Ht. z P>z  [95% Giiven Araligi]
Finansal Gelisme
Yabanci Portfoy Yatirimlar | 0.004279  0.001195 3.58 0.000 0.0019369  0.0019369
Yerel Yatirimlar
Yabanci Portfoy Yatirrmlari | -0.00751  0.008853 -0.85 0.396 -0.0248697  0.0098348
Ekonomik Biiylime
Finansal Gelisme | 3.874512 0.507214 7.64 0.000 2.880389 4.868634
Yerel Yatirimlar | 0.225054  0.021314 10.56 0.000 0.1832793  0.1832793
Yabanci Portfoy Yatirrmlari | 0.020430 0.008038 2.54 0.011 0.0046759  0.0361847




IV. BOLUM

4. SONUC VE ONERILER

Calismada 133 ilkenin 1990-2017 yillar1 arasma ait verileri kullanilarak,
yabanci yatirnmlarin (DYY ve YPY) ve finansal gelismenin ekonomik biiyiime
tizerindeki olasi etkileri incelenmistir. Veriler yillik gézlemden bes yillik ortalamalara
doniistiiriilmiistiir. Yani tiim veriler bes yillik araliklarla (1990-1994, 1995-1999, 2000-
2004, 2005-2009, 2010-2015 ve 2015-2017) oOrneklenmistir. Arastirmanin amaci
dogrultusunda {i¢ adet model kurulmustur. Ilk olarak yabanci yatinmin ve finansal
gelismenin ekonomik biiyiime tizerindeki direkt etkilerini igeren Model-1, ikinci olarak
yabanci yatirim girislerini etkileyen faktorlerin arastirildigi Model-2 ve son olarakda
yabanci sermayenin ekonomik biiylime iizerindeki dolayli etkilerini iceren Model-3
kurulmustur. Ayrica ¢alismada, yabanci yatirimlarin ve finansal gelismenin ekonomik
biiyiime iizerindeki etkileri, farkli gelir seviyelerine gore siniflandirilmis iilkelerde ve
farkli donemlerde nasil degistigi de arastirtlmistir. Model-1 ve Model-2’yi
tahminleyebilmek icin Arellano ve Bover/ Blundell ve Bond’un gelistirdigi Sistem-
GMM tahmincisi kullanilirken, Model-3’te Hayes’in gelistirdigi ¢oklu aracilik analizi

kullanilmistir.

Model-1 analiz sonuglar1 dogrultusunda, dogrudan yabanci yatirim, yabanci
portfdy yatirimlar1 ve finansal gelisme ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir. Bu sonug
dogrudan yabanci yatirnm ve yabanci portfdy yatirimlart ekonomik biiylimeyi
desteklemede yabanci sermaye yatirimlarinin Onemini vurgulayan ¢alismalarla
tutarlidir. Ayrica Model-3 sonuglar1 dogrultusunda iilkeye giren dogrudan yabanci
yatirimlar, finansal piyasalari ve yerli yatirimlart etkileyerek ekonomik biiylimeyi
dolayli olarak da artirdig1 tespit edilirken, yabanci portfdy yatirimlar1 sadece finansal
piyasalar araciligi ile ekonomik biiylimeyi destekler. Dogrudan yabanci yatirim ve
yabanci portféy yatirimlari ekonomik biliylimeyi artirdigindan, yabanci yatirimlarinin
iilkeye girisini etkileyen faktorler 6nem kazanmaktadir. Model-2 analiz sonuglari
cercevesinde ekonomik biiyiime orani fazla olan, finansal gelismislik diizeyi yeterli olan
ve ticari aciklik diizeyi fazla olan {ilkeler daha fazla dogrudan yabanci yatirim
cekecektir. Benzer dogrultuda, ekonomik biiylime orani fazla olan ve finansal gelisme

diizeyi yeterli olan {ilkeler daha fazla portfoy yatirnmi c¢ekecektir. Ancak
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makroekonomik istikrarin bir gostergesi olan doviz kuru ise iilkeye giren yabanci

portféy yatirimlarini olumsuz etkilemektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlar: ekonomik biiytimeyi
artirmasi i¢in iilkede belirli bir finansal gelismislik seviyesi gereklidir. Ancak dogrudan
yabanci yatirrm ve yabanci portfdy yatirimlari belli bir finansal gelisme seviyesine
kadar ekonomik biliylimeyi artirmakta bu seviyenin Otesinde ekonomik biiylimeyi
azaltmaktadir. Yabanci sermayenin ekonomik biiylime {iizerinde yarattigi dogrusal

olmayan etkinin varligin1 tespit ederek literatiire 6nemli bir katkida bulunuyoruz.

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerinde dogrusal olamayan “ters-U”
seklinde etkisi tespit edilmistir. Yani Levine’nin (2003: 31-46) “more finans, more
growth” teorisi gecerli degildir. Finansal gelisme belli bir seviyeye kadar biiyiime
tizerinde olumlu etkiye sahiptir. Bu seviyeyi astiktan sonra, finansal gelismedeki artig
biiylime iizerinde olumsuz etkisi vardir. Bu sonuclar, Shen ve Lee (2006: 1907-1944),
Rousseau ve Wachtel (2011: 1-23), Cecchetti ve Kharroubi (2012: 1-22), Law ve Singh
(2014: 36-44) ve Arcand v.dgr.’nin (2015: 105-148) caligsmalarin1 destekler niteliktedir.
Ayrica bu dogrusal olmayan iligki Lind ve Mehlum (2010: 109-118) tarafindan
gelistirilen “U-shaped iliski” testi ile de incelenerek de ispatlanmistir. Finansal
gelismenin dogrusal olmayan etkisi, tilkelerin gelir seviyelerine ve farkli donemler
itibari ile nasil degistigi ayrica arastirtlmistir. Tim gelir gruplarinda ve farklhi
donemlerde finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde dogrusal olmayan etkisi
tespit edilmistir. Artan finansal gelismenin lilkelerde ekonomik biiyiimeyi azaltmasinin
birka¢ sebebi olabilir. Ilk olarak asir1 finansal gelisme veya ¢ok hizli bir kredi
biiylimesi, enflasyonist baski getirebilir ve bankacilik sistemini zayiflatabilir. Boyle bir
durumda zamanla kredi standartlar1 kdotiilesmekte, performans gostermeyen krediler
cogalmakta ve dolayisiyla bir bankacilik krizi ortaya cikmaktadir (Rousseau ve
Wachtel, 2007: 1; Cecchetti ve Kharroubi, 2012: 15; Law ve Singh 2014: 40-41). Ikinci
olarak, artan kredilerin iiretken olmayan kanallara aktarimasindan kaynaklanabilir.
Uciincii olarak, biiyiik bir finansal sektor, ekonominin iiretken sektdrlerinden finans
sektorline dogru beyin gdcline neden olabilecegi ile ilgili olabilir. Son olarak Rousseau
ve Wachtel’e (2007: 1) gore, lilkelerin yeterli hukuki altyapiya veya diizenleyici
altyapiya sahip olmamasindan dolayi, finansal gelisme ekonomik biiyiime iizerinde
dogrusal olmayan etki yapabilir. Finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerinde
yarattigr dogrusal olmayan etkinin tespit edilmesi literatiire katki anlaminda 6nemli

olabilecek yapidadir.
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Orta-yiiksek ve orta-diisiik gelir grubuna ait iilkelerde, dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak artirdigi sonucuna ulagilmistir. Ancak
dogrudan yabanci yatirnm ekonomik biiyiime iizerindeki etkisi yiiksek ve diisiik gelir
grubuna ait llkelerde istatistiksel olarak anlamsizdir. Bu sonuglar Johnson (2006: 1-57)
ve Makki ve Somwaru’nun (2004: 795-801) yaptiklar1 calismalarin sonuglarina
benzerlik gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirim, teknoloji yayimlari, iilkelerin
emici kapasiteleri (absorptive capacity) ve sermaye birikimi yoluyla ekonomik
bliylimeyi artirmaktadir. Dogrudan yabanci yatirim genelde yiiksek gelirli iilkelerden
gelismekte olan iilkelere dogru yapilir. Gelismis tilkelerde, teknoloji seviyesi gelismekte
olan iilkelere nazaran daha yiiksek oldugundan, dogrudan yabanci yatirimlar ile gelen
teknoloji, gelismekte olan ekonomilerde teknoloji seviyesini net sekilde
tyilestireceginden, gelismekte olan iilkelerde dogrudan yabanci yatirimin ekonomik
bliylime iizerindeki etkisi daha belirgin olacaktir. Diislik gelirli iilkelerde dogrudan
yabanc1 yatirnmin ekonomik biiylimeyi etkilememesinin sebebi, yeterli insan sermayesi,
yiiksek ticari agiklik, yeterli altyapr kalitesi, hukuki altyapi, diisiik risk seviyesi gibi
faktorlerin olmamasi olabilir. Ayrica finansal olarak gelismemis {ilkelerde dogrudan
yabanc1 yatirim ekonomik biiylimeyi etkilemedigi sonucuna ulasan Hermes ve Lensink
(2003: 142-163) ve Sghaier ve Abida’min (2013: 1-13) calismalarini destekler
niteliktedir. Yiiksek gelirli iilkelerde dogrudan yabanci yatirirmin ekonomik biiylimeyi
etkilememesinin sebebi iki sekilde agiklanabilir. 11k olarak gelismis iilkeler, gelismekte
olan iilkelere nazaran daha fazla emici kapasiteye sahiptirler. Dogrudan yabanci
yatirimin emici kapasite ile ekonomik biiyiimeyi artirmasi gelismis iilkelerde daha fazla
olmas1 beklenir. Ancak gelismekte olan iilkelerde insan sermayesi, finansal gelisme,
altyap1 kalitesi vb. yeterli diizeyde ise dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime
iizerindeki etkisi gelismekte olan iilkelerde daha belirgin olacaktir. Ikinci
olarak gelismis ekonomiler, gelismekte olan ekonomilere gore daha fazla sermaye
stokuna sahiptirler. Gelismis ekonomilere yapilan dogrudan yabanci yatirim, sermaye
birikimini arttirsa da sermayenin azalan getirisi s6z konusudur. Ancak gelismekte olan
iilkelerde sermayenin azalan getirisi s6z konusu olmadigindan dogrudan yabanci
yatirimin ekonomik biiylimeyi daha belirgin artirmasi beklenebilir (Johnson, 2006: 1-
57).

Yabanci portfoy yatirimlart yliksek gelir grubuna ait {ilkelerde ekonomik
biiyiimeyi artirmaktadir. Ulkelerde makroekonomik istikrar, finansal gelisme ve
kurumsal gelisme seviyesi yeterli diizeyde degil ise yabanci portfdy yatirimlar
ekonomik biiylime iizerinde negatif veya belirsiz etki yapacaktir. Yabanci portfoy

yatirimlart yiiksek gelirli iilkelerde, makroekonomik istikrar, finansal gelisme ve
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kurumsal gelisme seviyesinin fazla olmasi nedeniyle, yabanci portféy yatirimlarinin
oynak yapilarindan kaynakli olumsuz etkilerinden korunarak, ekonomik biiyiimeyi
artirmis olabilir (Durham, 2003: 1-35; Durham, 2004: 285-306; Choong v.dgr., 2010:
107-117; Wagas v.dgr., 2015: 66-67).

Yabanc1 portfoy yatirimlarinin farkli gelir seviyelerine gore etkisinin aragtirildigi
modelde finansal gelisme tiim {ilke gruplarinda pozitif etkisi olmasina karsin orta-diisiik
gelirli tlkelerde ve diislik gelirli iilkelerde ekonomik biiylimeyi istatistiksel olarak
artirmaktadir. Bu sonuglar sasirtici olsa da, Calderon ve Liu (2003: 321-334), Jalilian ve
Kirkpatrick (2005: 636-656), Huang ve Lin (2009: 439-466), Hassan v.dgr. (2011: 88-
104) ve Kim ve Lin’in (2013: 4385-4394) yaptiklar1 calismalarla tutarlidir. Finansal
gelismenin orta-diisiik gelirli tilkelerde ve diisiik gelirli iilkelerde ekonomik biiylimeyi
artirmasi, finansal sektoriin  biiyiimesinden ve gelismesinden daha fazla
yararlanmasindan dolay1 olabilir (Rioja ve Valev, 2004a: 127; Jalilian ve Kirkpatrick,
2005: 636-656).

Calismanin sonuglar1 dogrultusunda bazi 6neriler getirilebilir. Bunlar:

e Dogrudan yabanci yatirim, yabanci portfoy yatirimlari ve finansal gelisme
ekonomik biiylimeyi artirmaktadir. Ancak ekonomik biiylime {izerinde sadece bu
faktorler etkili degildir. Ulkeler ekonomik olarak daha fazla biiyiimeleri igin
makroekonomik istikrari, ticari agikligi, yerli yatirimlar1 artiracak politikalar ile
verimsiz kamu harcamalarini azaltacak politikalar iiretmelidirler.

e Dogrudan yabanci yatirim ve yabanci portfoy yatirimlari ekonomik biiylimeyi
artirdigindan {ilkeler daha fazla yabanci yatirm c¢ekmek icin caligmalar
yapmalidir. Ekonomik biiyiime orani fazla olan, finansal gelismislik diizeyi
yeterli olan ve ticari agiklik diizeyi fazla olan iilkeler daha fazla dogrudan
yabanci yatirrm c¢ekecektir. Ulkeler daha fazla dogrudan yabanci yatirim
cekebilmek icin bu faktore yogunlagsmali ve uygun politikalar iiretmelidir.
Benzer dogrultuda finansal gelisme diizeyi yeterli olan tilkeler daha fazla portfoy
yatirimi ¢ekecektir. Ancak makroekonomik istikrarin bir gdstergesi olan doviz
kuru ise iilkeye giren yabanci portfoy yatirimlarini olumsuz etkilemektedir.
Ulkeler daha fazla yabanci portfoy yatirimlari cekebilmek icin bu faktore
yogunlasmali ve uygun politikalar tiretmelidir.

e Finansal gelismenin Olciitii olan 6zel sektore aktarilan krediler, ekonomik
bliylimeyi artirmaktadir. Cok hizli bir kredi biiyiimesi, enflasyonist baski

getirebilir ve bankacilik sistemini zayiflatip ekonomik biiyiimeyi olumsuz
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etkileyebilir. Boyle bir durumda zamanla kredi standartlar1 kotiilesmekte,
performans gostermeyen krediler ¢ogalmakta ve dolayisiyla bir bankacilik krizi
ortaya cikabilmektedir. Ayrica finansal gelisme, iilkelerin yabanci sermayenin
faydalarindan yararlanabilmeleri i¢in 6nemli bir kanaldir. Ancak artan finansal
gelisme bir seviyeden sonra yabanci sermayenin ekonomik biliylime {izerindeki
etkinligini azaltmaktadir. Bu olumsuz sonuclarin 6niine gegebilmek i¢in hukuki
alt yap1 gelistirilmeli ve 0zel sektore kredi saglanirken hiikiimete yakin
kaynaklara degil liretken kaynaklara kredi saglamalidir.

Diisiik gelirli iilkelerde, dogrudan yabanci yatirimimin ekonomik biiylimeyi
arttirmast i¢in tiilkeler, finansal gelisme seviyesini, insan sermayesini, hukuki
altyapiy1 ve kurumsal kaliteyi arttirici, alt yap1 kalitesini iyilestirici politikalara
agirlik vermeleri gerekmektedir.

Yabanci portfoy yatirnmlart geldikleri tlkeden ¢iktiklarinda ekonomik
bozulmalara hatta krizlere sebep olabilir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler
yabanct  portfdy  yatinmlarinin = faydalarindan  yararlanabilmeleri  ig¢in
makroekonomik istikrari, yeterli finansal gelismeyi, gelismis hukuki alt yapiy

ve kurumsal kaliteyi saglayacak calismalar yapmalidirlar.
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