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OZET

Ikinci diinya savasindan sonra, yabanci sermaye yatirrminin dnemini fark eden
gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye yatirnmlar1 iilkelerine c¢ekebilmek igin
politikalar iiretmeye baglamiglardir. Yabanct sermaye yatirimlarin  bir {ilkeye
cekilmesinde birgok faktor etkili olmaktadir; ¢linki yatirnmcilar yabanci tilkelere yatirim
yaparak karlarin1 maksimize etmeyi amaglar ve bu kar1 dig faktorler belirlemektedir.
Arastirmanin amaci, gelismekte olan iilkeler arasindan 2001-2021 yillar1 arasinda diizenli
verilere sahip olan 15 ilkenin finansal gelismisliginin dogrudan yabanci yatirimlar
lizerine etkilerini arastirmaktir. Bagimli degiskenin dogrudan yabanci yatirimlar,
bagimsiz degiskenin finansal gelisme endeksi olarak belirlendigi bu arastirmada
degiskenler arasindaki iliski panel veri analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore,
finansal gelisme endeksi degiskeninin dogrudan yabanci yatirimlar degiskeni iizerindeki
etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Ayrica, kontrol degiskenleri
arasinda ticari aciklik ve yurti¢i yatirim diizeyinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde
pozitif etkisi tespit edilirken, piyasa biiyiime ve enflasyon oraninin ise dogrudan yabanci
yatirimlarda etkili faktorler olmadigi ortaya konulmustur.

Anahtar kelimeler: Finansal Gelismislik, Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Gelismekte
Olan Ulkeler, Panel Veri Analizi.



(SHAFI, Silsila, The Effect of Financial Development on Foreign Direct
Investments: A Research On Developing Countries With Panel Data Analysis, Master
Thesis, Isparta, 2023)

ABSTRACT

After the Second World War, developing countries, which realized the importance
of foreign capital investment, started to produce policies in order to attract foreign capital
investments to their countries. Many factors are effective in attracting foreign investments
to a country. Because investors aim to maximize their profits by investing in foreign
countries and this profit is determined by external factors. In this context, the aim of the
study is to investigate the effects of financial development on foreign direct investments
in 15 countries selected from the developing countries, which have regular data between
2001 and 2021. In this research where the dependent variable is determined as foreign
direct investments and the independent variable as financial development index, the
relationship between the variables is tested with panel data analysis. According to the
results of the analysis, the effect of the variable of the financial development index on the
variable of foreign direct investments was found to be positive and statistically significant.
In addition, among the control variables, while the positive effect of trade openness and
domestic investment level on foreign direct investments was determined, it was revealed
that the market growth and inflation rate were not effective factors in foreign direct
investments.

Key words: Financial Development, Foreign Direct Investments, Developing Countries,
Panel Data Analysis.
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GIRIS

Sermaye eksikligi ve isgiicii bollugu, gelismekte olan iilkelerin baslica
Ozellikleridir. Bu ekonomilerde kalkinma igin ihtiya¢ duyulan mali kaynagin iilke ici
tasarruflarla saglanmasi miimkiin degildir. Bu nedenle gelismekte olan iilkeler mali

kaynak eksikliklerini yabanci sermaye yatirimlari ¢ekerek kapatmaya ¢aligmaktadirlar.

Yabanci yatirimeilarin yatirirm yapmak ig¢in iilke se¢iminde etkili olan faktorler
tizerine bir¢ok ¢aligma ( Tekin, 2019; Kiling, 2020; Pala ve Barut, 2020; Béliikoglu, 2021)
yapilmistir. Bu ¢aligsmalarda bir iilkeye daha fazla yabanci sermaye yatirimi, 6zellikle de
dogrudan yabanci sermaye yatirimi nasil ¢ekilir sorusuna cevap aranmaya calisilmistir.
Tgili calismalar gesitli sosyal ve ekonomik faktorleri ele almaktadir. Ekonomik biiyiikliik,
enflasyon, faiz orani, isgiicli gelisimi, siyasi istikrari, giivenlik vb. makroekonomik ve

sosyolojik degiskenler bu faktorler arasinda yer almaktadir.

Bu calismada, gelismekte olan iilkelerde 2001-2021 yillar1 arasinda finansal
gelisme ile dogrudan yabanci yatirim arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak test

edilmektedir.

Bilindigi tizere gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiyime ve kalkinma
stireclerinde dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: ile finansal sistemin gelismisligi
onemli rol oynamaktadir. Dogrudan yabanci yatirrmlar hem ilkeye sermaye birikimi
saglarken, hem de yerli ekonomiyi dinamik hale getirmekte ve yurtici rekabeti
artirmaktadir. Ote yandan gelismis bir finansal sistem, finansal kaynaklarin daha verimli
kullanilmasini, islem maliyetlerinin diisiiriilmesini, ve ayn1 zamanda yabanci sermaye
yatirnmlar iilkeye ¢ekilmesini saglamaktadir. Gelismis bir finansal sisteme sahip iilkeler
genellikle yabanci yatirimeilar tarafindan tercih edilmekte ve ayni zamanda bu iilkelere
yabanc1 sermaye akisi, bankalarin ve diger finans kuruluslarinin kredi verme kabiliyetini
olumlu yo6nde etkileyecektir. Bu baglamda gelismekte olan iilkelerdeki finansal
gelismislik diizeyinin dogrudan yabanci yatirimlar tizerindeki etkisi ampirik olarak bu

calismada test edilmektedir.



Bu tez galismasi ii¢ boliimden olusmaktadir. Tezin birinci boliimiinde finansal
sistemin tanmu ile finansal gelismisligin teorik altyapisina yer verilmektedir. ikinci
boliimde yabanci sermaye yatiriminin genel kavrami anlatilmakta, dogrudan yabanci
yatirimlart ile dolayli yabanci yatirimlar hakkinda bilgiler verilmekte ve yabanci
yatirimeinin  tanimi ile yabanci yatirimemin kararlarini  etkileyen faktorler ele
alinmaktadir. Tezin ii¢lincli boliimiinde, dncelikle literatiir taramasi yapilmakta ardindan
analizde kullanilan veri seti ile yontem agiklanmakta ve degiskenler arasindaki iliski panel
very analizi ile test edilmektedir. Son olarak, kurulan regresyon modelinin analiz

sonuclarin degerlendirilmesi ile ¢aligma tamamlanmaktadir.



1. BOLUM

FINANSAL SIiSTEM VE FINANSAL SISTEMIN GELISMIiSLIGINE
ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

Bu béliimde finansal sistem; finansal piyasalar ve kurumlar basliklar1 ile ele
alinmaktadir. Ayrica finansal sistemin gelismisligine iliskin kavramsal c¢erceveye yer

verilmektedir.

1. FINANSAL SIiSTEM

Genel olarak piyasalar, araglar ve kurumlardan olusan finansal sistem, kurumlarin
veya kisilerin fazla fonlarin ihtiyaci olanlara aktarilmasini saglayan bir yapi olarak
tanimlanmaktadir. Yapisal yaklasima gore, bir ekonominin finansal sistemi iic ana

bilesenden olusur (Parasiz, 2001);

e Finansal piyasalar,
e Finansal kurumlar ve

e Finansal varliklar.

Bilesenlerin her biri ekonomide belirli bir rol oynamaktadir. Finansal piyasalar,
bireylerin, sirketlerin ve hiikiimetlerin yatirimlarim1 finanse etmek i¢in fon akisini
kolaylagtirmaktadir. Finansal kurumlar, aracilik islevini yerine getirmeleri ve dolayisiyla
fon akigini belirlemeleri nedeniyle finansal piyasalardaki kilit oyunculardir. Finansal

piyasalarda alinip satilan iriinlere de finansal varliklar denir (Darskuviene, 2010).

Her iilkede finansal sistemin yapisi ve Ozellikleri farkli olsa da sistemin temel

belirleyicileri sunlardir (Tuncer, 1985);
a. Tasarruf yapanlar veya sisteme fon saglayanlar,
b. Yatirimcilar veya sistemden fon talep edenler,

c¢. Finansal kurumlar,



d. Finansal araglar ve
e. Idari ve hukuki kurallar.

Iktisadi kalkinma siirecinde finansal sistemin yerinin belirlenmesi, iktisat
literatiiriinde uzun tartismalarin olusmasina yol agmistir. Bu tartismalarin ortaya ¢ikmasi
bile finansal sistemin Oneminin ve islevlerinin anlasilmasi gerektigini gostermektedir.
Giiniimiizde iktisadi kalkinma siirecinde finansal sistemin kabul géren islevleri; finansal
aracilik islevinin yerine getirmesi, risk transferinin gergeklestirmesi, finansal aracilik
maliyetlerinin diisiirmesi ve ekonomik istikrari i¢in bazi araglarin saglanmasi seklinde

siralanabilir (Uludag ve Arican, 1999).

Finansal sistemde fonlarin hareketi, dolayli veya dogrudan finansman seklinde
gergeklesir. Dolayli finansmanda fon arz ve talep edenler arasindaki fon transferi finansal
aracilar tarafindan yapilirken, dogrudan finansmanda ise fon arz ve talep eden ekonomik

birimlerin dogrudan kars1 karsiya gelmektedir (Schall ve Haley, 1992).

1.1. Finansal Piyasalar

Finansal piyasalar, gelirlerinin tamamini harcayamayan iktisadi birimlerin tasarruf
fazlalarini, ekonomide gelirlerinden fazlasini harcayan birimlere yonlendiren piyasalardir

(Mishkin, 1997, s. 21).

Ekonomik sistem icerisinde hane halki, sirket ve devlet ekonomik birimlerinin
farkli gelir ve giderleri s6z konusudur. Finans literatiiriinde gelirleri giderlerinden fazla
olan ekonomik birimler fazlay: harcayanlar (fon fazlasi olanlar), giderleri gelerilerinden
fazla olan ekonomik birimler ise agiktan harcayanlar (fon acigr olanlar) olarak
adlandirilmaktadir. Gelir fazlasina ya da gelir agigina sahip ekonomik birimler bu durumu
finansal piyasalar araciligiyla kapatabilmektedir. Fon fazlasi olan birimler, piyasaya fon
arz ederken, fon agig1 olanlar ise finansal varliklar arz etmektedir. Dolayisiyla bu iliski

finansal piyasayi ortaya ¢ikarmaktadir (Karan, 2013, s. 4).

Bu kapsamda finansal piyasalar; fon arz ve talep edenleri, finansal aracilari,

finansal kurumlari ve finansal enstriimanlarin bir araya geldikleri ortam olarak tanimlanir.



Ekonomilerde kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilabilmesi i¢in finansal piyasalarin
gelismesi ve iyi islemesi gerekmektedir. Eger bu piyasalar iyi islemezse, iktisadi birimler
birikimlerini azaltip tiiketimlerini artirirlar ve ya birikimlerini verimsiz alanlara yatirirlar.
Diger bir deyisle, finansal piyasalarin iyi islemedigi bir toplumda, iktisadi birimler ¢ok
diisiik getirili yatirimlar yaparken kurumsal yatirimeilar ise yiiksek getirili yatirimlari i¢in
uygun kosullarda kaynak saglayamazlar. lyi isleyen finansal piyasalar, iktisadi birimlerin
gelirlerini birikim ve tiiketime verimli bir sekilde paylastirmalarini ve birikimlerini daha
verimli alanlara yatirilmasini saglamaktadir. Boylece milli gelir artisina ve refahin

artmasina sebep olacaktir (Sarikovanlik, 2020).

1.1.1. Finansal Piyasalarin Katihmcilari

Finansal piyasalarin katilimcilari, hane halki, sirketler, kamu kuruluslari, yerel
yonetimler ve uluslararast yatirimeilardir. Bu katilimcilar finansal piyasalara fon arz
edebilecekleri gibi, fon da talep edebilemektedir. Fon talep edildiginde finansal varlik
ihrag edilerek fon arz edenlere piyasaya sunduklari fonlar karsiliginda finansal varlik
verilmektedir. Fon arz edenler ise yatirim yaptiklari finansal varliklardan tiiriine gére
cesitli kazanglar elde etmektedir. Fon arz ile fon talep edenler arasindaki bu islemler
finansal aracilar vasitasyla gerceklestirilmekte ve kayit altina alinmaktadir (Konuralp,
2005).

1.1.2. Finansal Piyasalarin Temel Islevleri

Finansal sistemdeki farkli ekonomik birimlerin tasarruflarindan olusan finansal
fon akimlari, dogrudan veya dolayli finansman yoluyla bor¢ verenlerden bor¢ alan
birimlere dogru hareket etmektedir. Dogrudan finansman yolu ile, bor¢ alan birimler
finansal piyasalarda dogrudan borg verenlere menkul kiymet satarak kredi elde edebilirler.
Dolayli finansmanda ise fon saglayan birimler ihtiya¢ fazlasi fonlar1 finansal aracilara
aktarmakta ve bu sekilde kredi kullanmak isteyen ekonomik birimler ihtiya¢ duydugu
fonlar1 finansal aracilardan talep etmektedirler (Ogal, 1997, s. 19).



Finansal piyasalar, bireysel tasarruflar1 harekete gegirmekte, tasarruf sahiplerinin
elinde atil kalmalarin1 engellemekte ve daha verimli yatirim alanlarina yonlendirilmelerini
saglamaktadir. Tasarruf sahipleri, fazla fonlar1 ile ekonomideki borglanici birimlerini
finanse etmek istemeyebilirken, finansal piyasalar bireysel tasarruf¢ularin birikimlerini

toplayarak borglanici birimlerine aktarmaktadir (Parasiz, 2001).

1.1.3. Finansal Piyasalarin Simiflandirilmasi

Piyasa, alic1 ve saticilarin mal ve hizmetlerinin transferlerinin yapildig1 yerdir. Bu
baglamda finansal piyasa ise fon arz eden ve fon talep edenlerin bulustuklar1 yerdir.

Finansal piyasalar ¢esitli kriterlere gore siniflandirmaktadir (Karan, 2013, s. 17-18);

e Sermaye Piyasasi-Para Piyasasi: sermaye piyasalart uzun vadeli fon arz ve talep
edenlerin; para piyasalar1 ise kisa vadeli fon arz ve talep edenlerin karsilastigi piyasalardir.
Omegin, BIST sermaye piyasasi iken, ticari bankalarin olusturdugu piyasa para
piyasasidir,

e Birincil Piyasa-ikincil Piyasa: Birincil piyasa, sirketlerin ilk defa ihrac ettikleri
menkul kiymetlerin alim satimimin yapildig1 piyasadir. ikincil piyasa, daha 6nce ihrag
edilmis menkul kiymetlerin alim satiminin yapildig: piyasadir,

e Spot Piyasa-Vadeli Piyasa: Aninda 6deme ve teslimatin yapildigi piyasalar spot
piyasalardir. Teslimat ve 6demenin 6nceden belirlenmis bir fiyat {izerinden ve belirli bir

vadede yapildig1 piyasalara vadeli piyasalar denir.

Kalkinma diizeyine gore, finansal piyasalar genellikle iki ana gruba ayrilmaktads;
gelismis ve gelismekte olan piyasalar. “Gelismis piyasa” kavrami ilk defa 1980’11 yillarda
Antonia Van Agtmel tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. Geligmis piyasalar grubu, ekonomik
olarak gelismis ana iilkelerin pazarlarini icermektedir. Gelismekte olan piyasalar grubu
ise, 1yl bigimlendirilmis ancak az gelismis pazarlara sahip {ilkelerin pazarlari
kapsamaktadir. Ulke grubu siniflandirmas1 FTSE (Financial Times Stok Exchange Group)
ve MSCI Barra (Morgan Stanley Capital International Barra) kuruluslarn tarafindan

yapilmaktadir (Murshudova, 2020, s. 9);



e FTSE smiflandirmasina gore, onde gelen gelismekte olan piyasalar sunlardir:
Brezilya, Macaristan, Meksika, Malezya, Polonya, Giiney Afrika, Tayvan, Tayland,
Tiirkiye ve Cek Cumbhuriyeti,

e MSCI Barra siiflandirmasina gore, gelismekte olan piyasalar: Brezilya, Sili,
Kolombiya, Meksika, Peru, Macaristan, Misir, Hindistan, Endonezya, Katar, Cin,
Malezya, Polonya, Rusya, Tayland, Tayvan, Tiirkiye, Filipinler, Cek Cumhuriyeti, Giiney
Afrika ve Giiney Kore’dir.

1.1.4. Finansal Piyasalarin Araclar

Fon sunanlar fon sisteminde bulunanlara devrettikleri fonlarin karsiliginda, bu
aligveris sonucu ortaya ¢ikan alacak ya da ortaklik haklarini1 gosteren bir belgeye sahip
olmaktadir. Bu belgeler finansal arag, finansal yatirim araci ya da finansal varlik olarak
ifade edilebilmektedir. Finansal araglar, belirli bir satin alma giiclinii temsil eder ve fon
sisteminde bulunanlar tarafindan yatirilip, fon sahiplerine fonlarin karsiliginda verilir.
Finansal piyasalarda kullanilan finansal varliklar; para piyasasi araglari ve sermaye
piyasasi araglart olarak iki gruba ayirilmaktadir. Banknot, finansman bonusu, banka
kredileri gibi kisa vadeli araglar para piyasasi araclar1 olarak tanimlanirken, sermaye

piyasasi araglari ise orta ve uzun vadeli araglar seklindedir (Canbas ve Dogukanli, 2012,
s. 17).

1.1.5. Finansal Piyasalarin Ekonomide Onemi

Finansal piyasalar, yatinmlart ve yatirim verimliligini artirarak ekonomik
biiylimeyi hizlandirirlar. Finansal piyasalar, tasarruf ve sermaye birikimini tesvik ederek
tilkenin finansal kaynaklarinin etkin bir sekilde kullanilmasin1 saglarlar. Birikim yapanlar
genellikle birikimlerini daha diisiik riskli ve diizenli gelir saglayan yatirimlara yatirmak
isterler. Ancak ekonomilerde tasarruflarin tahsis edilebilecegi genis bir yatirim yelpazesi
oldugu i¢in birikim yapanlar birikimlerini iiretken yatirimlara doniistiiremezler. Yatirim
secenekleri arasinda iiretken yatirimlar, iilke ekonomisine dogrudan katkida bulunan ve

ekonomik biiyiimeyi saglayan yatirnmlardir. Dolayisiyla finansal piyasalar, birikim



sahiplerinin birikimlerini bu iiretken yatirimlara doniistirmeyi saglamaktadir. Finansal
piyasalar, isletmelerin ihtiya¢ duydugu fonlari, fon fazlasi olanlardan alarak isletmelerin
kullanimina yonlendirirler. Bu islevlerine gore finansal piyasalar, ekonomik kalkinma i¢in
gerekli olan ulusal tasarrufun olusmasinda énemli bir katkiya sahiptir. Iyi isleyen finansal
piyasalar, iilke ekonomisine katkida bulunan sirketlere tasarruf akisi saglayarak fonlarmin
verimli kullanilmasina sebep olurlar. Bunlarin yani sira, finansal piyasalarin gelismesi
teknolojinin de gelismesini saglamaktadir. Finansal piyasalarin ekonomik kalkinmaya
katkida bulunmasi i¢in siyasi, ekonomik ve psikolojik ortamin uygun olmasi sarttir. Bu
dogrultuda devlet kurumlarmin uyguladigi politikalar finansal piyasalar1 olumsuz
etkilememesi gerekmektedir. Boylece devlet, finansal piyasalari destekleyerek ekonomik
bliylimenin temelini olusturmaktadir. Ayrica finansal piyasalarin gelismemesi ve Ya
yatirim araglarmin yetersizligi finansal piyasalarin ekonomik etkinligini azaltmaktadir

(Sarikovanlik, 2020).

1.2. Finansal Kurumlar

Fon arz ve talep eden kesimlerin dogrudan karsilagsmasi zor ve ¢ofu zaman
imkansiz oldugu i¢in, taraflar arasinda koprii kurarak aracilik faaliyetleri yliriitecek bir
takim finansal kurumlara ihtiya¢ duyulmaktadir (Aksoy vd., 2016). Finansal sistemde Kkilit
rol oynayan finansal kurumlar farkli tiirlerde tanimlanabilir ancak genel olarak bu
kurumlarin fon saglayicilar ile fon talep edenleri bir araya getirerek fon transferini yapan

kurumlar olduklarini séylenebilir (Durer, 2020).

Finansal kurumlar, finansal varliklarin aktarilmasi ve yatirimcilara daha cazip hale
gelebilmesi i¢in igeriklerinin ya da seklinin degistirilmesi gibi iglevleri yerine getirerek,

fon arz ve talep eden genis bir kitleye hizmet vermektedirler (Fabozzi vd., 1994).

1.2.1. Finansal Kurumlarin Fonksiyonlar:

Finansal kurumlarin temel fonksiyonlar1 asagida kisaca belirtilmistir:

e Kiigiik Miktardaki Fonlar1 Biriktirilerek Transfer Etmek: Finansal kurumlarin en

temel 6zelliklerinden birisi bir yatirma yoneltilemeyen kiiciik tasarruflar toplayarak bunu



talep eden yatirimcilara sunmasidir (Aydin, 1980, s. 23-24). Piyasaya kaynak sunan
tasarruf sahiplerinin fonlar1 genellikle kiiciik miktarlarda olmaktadir. Fonlarin kiigiik
Olcekli olmasi fon talep eden yatinmcilarin beklentilerini karsilamamaktadir. Ancak
finansal kurumlar, tasarruf sahiplerinin sunduklar1 fonlar1 bir araya getirerek, biiylik
yatirimlar olarak fon talep edenlere ve piyasaya kanalize etmektedir. Dolayisiyla finansal
kurumlar piyasaya fon arz edenlerin tasarruflari ile fon talep edenlerin fon beklentileri
arasindaki miktar ayarlamasini yabilmektedir (Aksoy vd., 2016).

e Riski Dagitarak Azaltmak: Yatirimcilarin sahip olduklar1 fonlart bir ya da iki
menkul kiymete yatirmasi, yiiksek diizeyde risk iistlenmelerine neden olabilmektedir.
Rasyonel yatirimcilarin, diisiik risk diizeyinde maksimum getiriyi hedefledigi
diistintildiigiinde, fonlarin farkli risk 6zelliklerine sahip menkul kiymetlere yatirilmasi ile
cesitlendirme yapilmakta ve risk azatilabilmektedir. Ancak kii¢iik birikimleri olan tasarruf
sahipleri, mevcut birikimlerini farkli yatirim alanlarina yatirarak riski dagitamazlar.
Burada finansal kurumlar, gesitli tiir ve biiyiikliikteki yatirimcilardan hisse senedi ve
makbuz gibi dogrudan finansal araglar satin alarak risk ayarlamasi yoluyla riski dagitirlar
(Y1ldiz, 1985, s. 31-32).

e Finansal Sistemde Aracilik: Tasarruflarin reel yatirimlara doniistiiriilebilmesi i¢in
yatirim alanlar1 ve segenekleriyle ilgili verilerin toplanmasi, degerlendirilmesi ve bunlarin
kamuya aciklanmas1 gerekmektedir. Gelir fazlasina sahip ekonomik birimler yatirim
alternatiflerinden habersiz bulunuyorlarsa, fonlarin iiretken yatirim alanlarina kolay kolay
aktaramiyacaklardir. Bu bilgiler, tasarruf sahibinin, kendisi tarafindan ¢ogunlukla
saglanamayacagi gibi, saglanmis olsa bile, tasarruf sahiplerinin ¢ogunun bunlari etkin bir
sekilde kullanacak bir egitim ve anlayis diizeyinde olmadiklar1 veya bu is icin gerekli
zamana sahip olmadiklar1 bilinmektedir. Finansal kurumlar gerekli bilgileri tasarruf
sahiplerine saglarken finansal sistem igerisinde araci rolii ustlenmektedir (Lester ve
Chandler, 1959, s. 322).

e Vade Ayarlamasi Yapilarak Likit Varliklarin Reel Yatirma Doniistiiriilmesi:
Finansal kurumlar, fon arz ve talep edenlerin istedigi anda ve miktarda fona sahip
olabilmesi i¢in vade uyumunu saglamasi gerekmektedir. Ote yandan, kiigiik bir tasarruf

sahibi i¢in ayn1 anda hem fon aktarabilecek hem de likiditesini siirdiirebilecek bir yatirim



alan1 bulmasi ¢ok zor oldugundan, finansal kurumlar; ¢cok sayidaki tasarruf sahiplerinin
birikimlerini toplamak suretiyle bunlara likidite imkani olan bir yatirnm alternatifi
sunmaktadir. Bu sekilde toplanan fonlar ise daha uzun siireli olarak yatirimlara aktararak
bir ¢esit doniistiirme hizmeti gergeklestirilmis olmaktadir (Tetik, 1994, s. 20).

e (Odeme Mekanizmas1 Islevini Yerine Getirmek: Finansal piyasalarda ticaret
yapanlar, genellikle aligsverisinde para kullanmamakta, bunun yerine kredi kartlari,
mevduat hesaplar1 ve elektronik fon transferleri gibi finansal kurumlarin araglarini tercih
etmektedir (Aksoy vd., 2016).

e Damigmanlik Hizmetleri Sunmak: Finansal kurumlar, finansal araglarin alim
sattminda uzmanlasmis kuruluslardir. Boylece finansal kuruluglar, hem tasarruf
sahiplerine hem de sermaye sahiplerine danismanlik hizmeti sunabilmektedir. Dolayisiyla
fon sonuglar1 ve kullanicilar bu danismanlik hizmetlerinden yararlanarak zamandan ve
paradan tasarruf edebilirler (Yildiz, 1985, s. 31-32).

1.2.2. Finasal Kurumlarin Tiirleri

Finansal kurumlar1 farkli sekillerde siniflandirmak miimkiindiir. Ancak para
yaratan ve yaratmayan finansal kurumlar seklinde bir smiflandirma literatiirde yaygin

olarak yapilmaktadir (Durer, 2020).

1.2.2.1. Para Yaratan Finansal Kurumlar

Para yaratan finansal kurumlar, finansal piyasalarda fon arzi ile talebini
karsilagtiran ve satin alma giicii saglayan finansal kurumlardir. Bu kurumlar kiigiik
tasarruflar1 toplayip bunlar1 ekonomiye dahil ederler. Boylece finansal kurumlar, sisteme
girdikleri bu fonlarla bireylere, isletmelere, finansal sirketlere ve devlete kaynak
yaratmaktadir. Para yaratan finansal kurumlar kooperatif bankalari, mevduat bankalar1 ve

merkez bankasidir (Alkan, 2015).
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1.2.2.1.1. Banka ve Bankacilik

Bankalar, ekonomik yasamin en 6nemli yapi taglarindan birsi konumundadir.
Banka, mevduat toplayan ve bu mevduati kredi olarak piyasaya aktaran ekonomik bir
kurulustur. Ticari hayatta hem yurti¢i, hem de yurtdis1 faaliyetlerin yiiriitiilebilmesinde
bankalar 6nemli islevlere sahiptir. Bankalar, kisilerin tasarruflarin1 giivenle korunmakta
ve bu tasarruflardan gelir elde etmelerini saglamaktadir. Ayrica, finansman ihtiyaci olan
kisi ve kurumlara fon saglarken, miisterileine ¢ek, senet tahsili, havale, gibi bankacilik
islemleriyle hizmet verir. Banka sistemeinde; merkez bankasi, ticari bankalar, yatirim ve
kalkinma bankalari, katilim bankalar1 gibi banka tiirleri bulunmaktadir. Bankacilik, banka
ad1 verilen kurumlarin islemlerini veya faaliyetlerini ifade eder. Bankalarin istlendikleri
islemler arasinda hem ulusal hem uluslararasi diizeyde para ve parasal degerlerin alinmasi,
satilmasi, takas edilmesi, transfer edilmesi ve tasinmasi yer almaktadir. Bankacilik
sistemi; kiigiik, orta, biiyiik bankalar, uzmanlagsmis ve uzmanlasmamis bankalar, holding
bankacilig1 ile perakendeci ve toptancit bankacilik olarak siniflandirilabilir (Ege ve
Topaloglu, 2015, s. 319).

Ticari Bankalar: Ticari bankalari, 6z sermaye ve mevduata dayali kaynaklarla kar
elde etmek amaciyla kurulan sirketlerdir. Ticari bankalari, mevduat bankalar1 olarak da
adlandirilmaktadir. Bu bankalar, yurti¢i ve yurt disindan mevduatlar: toplayarak kredi
olarak piyasaya sunmakta ve kisa vadeli fon ihtiyacini kargilamaktadir. Ticari bankalari,
fon kullanma, fon temin etme, ve cesitli hizmet fonksiyonlarini yerine getirirler. Ticari
bankalarin sundugu hizmetler genel olarak; para transferi, yatirnrm danismanligi, mevduat
ve kredi islemleri, garanti ve referans islemleri, tiirev finansal arag islemleri, sigorta
islemleri, yatinm fonu yoOnetimi, reasiirans hizmetleri, ve proje damigmanligi olarak

siralanabilir (Aksoy ve Tanrioven, 2007, s. 102).

Katilim Bankalari: Katilim bankalari, finansal sistemde islami esaslara uygun
olarak fon kabul eden, kaynak saglayan, tasarruflar1 degerlendirme ve kredi verme
yontemlerini islami bankacilik esaslarina gore yiiriiten, faiz yerine kar-zarar ortakligi
esasina uygun olarak faaliyetlerini devam ettiren kurumlardir. Katilim bankalar1, 6zellikle

petrol iireticisi islam iilkelerinden gelebilecek biiyiik 6l¢ekte fonlarin, faizsiz ve kar zarar
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ortaklig1 esasma gore degerlendirilebilmesi i¢in uygun ortami olusturarak, iilke
ekonomisine kazandirmayir amaglamaktadir. Buna ek olarak katilim bankalari, dini
inaniglar1 dogrultusunda faize dayali sistem igerisinde olmak istemeyen yurti¢i fonlar1 da

ekonomiye kanalize etmeyi hedeflemektedirler (Canbas ve Dogukanli, 2012, s. 258).

1.2.2.1.2. Merkez Bankasi

Merkez bankasi, para basma yetkisine sahip ve para yaratan finansal kurumlarin
basinda gelmektedir. Merkez bankasi, ticari bankalar1 araciligi ile finans sektoriinii
etkileyip para ve kredi politikasinin lilke ekonomisinin ihtiyaglarina gore yiiriitilmesini
saglar. Para, doviz ve kredi politikalar1 belirleyip uygulayan merkez bankasi, finansal
sistemin igerisindeki temelini olusturan bankalarin likidite ihtiyaclarin1 da karsilayan

bankacilik sistemi igerisindeki temel 6ge konumundadir (Taner ve Akkaya, 2009, s. 14).

Merkez bankasmin ekonomi ve finansal sistem igerisindeki temel gorev ve

yetkileri asagidaki gibi siralanmaktadir (Parasiz, 2000, s. 257);
Gorevler;

e Kalkinma planlar1 ve yillik programlar dogrultusunda para ve kredi politikasini
yonlendirmek,

e Ulusal para biriminin miktarin1 ve tedaviiliinii belirleyerek paranin i¢ ve dis
degerini korumak amaciyla hiikiimetle birlikte gerekli dnlemleri almak,

e Bankalara, esaslar kapsaminda bor¢ vererek mali yapiin saglikli bir sekilde

islemesini saglamaktir.
Yetkileri;

e Merkez bankasi, banknot basma ve ihrag yetkisine sahiptir,
e Kredi islemlerinde uygulayacagi reeskont, iskonoto ve faiz oranlarii belirleme

hakkina sahiptir,
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e Kalkinma planlar1 ve yillik programlar ¢ergevesinde banka plasmanlarini
diizenleyerek, kredilerin sektorler ve konular itibariyle optimal dagitimini
diizenler,

o  Ozel sektor tarafindan ¢ikarilacak bor¢lanma araclarima iliskin miktar, faiz ve satis

kosullarinin tespit edilmesi ile ilgili kararlar alir.

1.2.2.2. Para Yaratmayan Finansal Kurumlar

Para yaratmayan finansal kurumlar, satin alma giicli olusturmayan kuruluslardir.
Bu kurumlar; Sigorta Kuruluslari, Kalkinma ve Yatirnm Bankalari, Finans Sirketleri,
Leasing ve Faktoring Sirketleri, Bagimsiz Denetim Sirketleri, Sermaye Piyasas1 Kurulu,
Merkez Kayit Kurulusu, Takas Bank, Sosyal Giivenlik Kurumu, Derecelendirme
Kuruluslari, Kredi Birlikleri ve Tiirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar Birligi olarak

sayilabilir (Alkan, 2015).

1.2.2.2.1. Yatirim ve Kalkinma Bankalar

Yatirim ve kalkinma bankalari, belirli hedeflere ulasmak i¢in kurulmus, 6zel
islevlere sahip uzmanlagmis bankalardir. Bu kapsamda kalkinma bankalari, gelismekte
olan tilkelerde yetersiz sermaye ve girisimcilik unsurlarini desteklemek ve gelistirmek, kit
kaynaklar1 kalkinma hedefleri dogrultusunda kullanicilara aktarmak ve gerekli teknik
destegi saglayarak, {llkelerin kalkinmasmna katkida bulunmak i¢in faaliyet
gostermektedirler. Yatirim bankalar ise, sermaye piyasasi aktif olarak ¢alisan gelismis
tilkelerde, tasarruflari sermaye piyasasi araciligi ile fon talep edenlere aktarmak iizere,
kurulmus ve bu yonde faaliyet gosteren para yaratmayan finansal kurumlardir (Takan ve

Boyacioglu, 2011, s. 59).

1.2.2.2.2. Sigorta Kurumlari

Temel gorevi ¢esitli riskleri dagitmak ya da azaltmak olan sigorta kurumlar para
yaratmayan finansal kurumlardan biridir. Sigorta kurumlari, gelecekte olasi riskler

nedeniyle olusabilecek mali kayiplar1 azaltmak amaciyla faaliyet gdsteren kurumlardir.
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Bu kurumlar, sigorta hizmeti karsiliginda topladiklar1 primleri, riskin sebep olacagi hasar
meydana gelene kadar finansal piyasalarda degerlendirmektedir (Canbas ve Dogukanli,
2012, s. 208).

1.2.2.2.3. Yatirim Fonlar1 ve Yatirim Ortakhiklar:

Yatirim fonlari, menkul kiymetler portfoyiinii ortaklar adina ve fon sdzlesmesi
esasma uygun olarak yoneten kurumlar olarak ifade edilebilir. Bu kurumlar, halktan
topladiklar1 paralar karsiligi, devlet ve 6zel borglanma araglari, hisse senedi gibi sermaye
piyasasi araglar1 ve altin gibi kiymetli madenlerden olusan portfoyii yonetmektedirler

(Sermaye Piyasasi Kurulu SPK, 2010, s. 4).

Yatirim ortakliklari ise, kiigiik birikimleri toplayarak bu birikimleri giivenilir ve
uzman eller tarafindan sermaye piyasasi araglarina riskin dagitilmasi ilkesine uygun
olarak yatirima dontistiirmek ve degerlendirmek amaciyla olusturulan anonim sirketlerdir

(Korkmaz ve Ceylan, 2006, s. 142).

1.2.2.2.4. Faktoring ve Leasing Sirketleri

Faktoring sirketleri, biiylik miktarda kredili satis yapan yurt i¢i ve yurtdisi
firmalarin, bu satiglardan dogan alacak haklarini, bedelini pesin 6demek suretiyle satin
alan finansman sirketleridir. Bu sirketler, miisterilerine muhasebe defterlerinin tutulmasi,
kredi ve tahsilat isletmeleri ve danigmanlik hizmeti gibi ¢esitli hizmetler sunmaktadir.
Leasing diger bir deyisle finansal kiralama sirketleri, miilkiyeti sézlesme boyunca
kendisinde kalmak {izere, gesitli mallarin tim risk ve tim faydalrini igeren kullanim
hakkin1 belirli bir kira kargiliginda kiraciya devreden finansman sirketleridir (Akbaba,
2016).

1.2.2.2.5. Sosyal Giivenlik Kurumlari

Sosyal giivenlik kurumlari, kamusal fayda i¢in sigorta hizmeti vermektedir. Bu
kurum tarafindan prim olarak toplanan fonlar, hisse senedi ve bor¢lanma araglarinda

degerlendirilerek finansal piyasalara kanalize edilmektedir. Sosyal giivenlik kurumunca
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saglanan fonlar, her gegen yil artarak zorunlu tasarruflar igerisinde 6nemli biiyiikliiklere
ulagmaktadir. Bu baglamda sosyal giivenlik kurumlari, finansal piyasalarin isleyisinde ve

yonlendirilmesinde etkin etkin rol oynamakadir (Aksoy ve Tanrioven, 2007, s. 109).

1.2.2.2.6. Kredi ve Kefalet Kooperatifleri

Kiiciik sanayici ve ticaret isletmeleri tarafindan kurulan bu kurumlar ortaklarindan
topladiklar1 fonlar dogrultusunda, orta vadeli finansman ihtiyacim1 karsilamak amaciyla
ortaklarma diisiik faizli krediler vermektedir. Ayrica bu kurumlar ortaklarina kefil olarak,
kamu kaynakli kredilerden yararlanilmasi ve finansman ihtiyacinin giderilmesine imkan

saglamaktadir (Parasiz, 2000, s. 228).

2. FINANSAL SiSTEMIN GELiSMISLiGi

Finansal gelismeyi tek bir tanimla ifade etmek oldukg¢a zordur. Cok boyutlu bir
ozellige sahip olmasi bu problemle karsilasiimasina neden olur. One ¢ikan bazi
tanimlarda; “finansal gelisme, bir ekonomide finansal piyasalarda kullanilan araglarin
cesitliliginin  artmast ve bu araglarin  kullaniminin  yayginlasmasi”  olarak
tanimlanmaktadir (Agir, 2010, s. 90). Baska bir bakis agisiyla finansal gelisme, finansal
piyasalarin, kurumlarin ve finansal araglarin gelisimi olarak tanimlanmakta ve finansal
aracilik siirecine olumlu katki yaparak tasarruflarin artmasinda 6nemli rol oynamaktadir.
S6z konusu tasarruf artiglarini hem miktar hem de kalite agisindan arttirabilmektedir.
Finansal sistemin gelisimi ile yatirnmlardaki artiglarin diizeyi kadar verimliligin de artmasi
onem arz etmektedir. Finansal sistemin gelisimi, tasarruf edenlerin risklerini azaltmak,
portfoy cesitlendirmesini kolaylastirmak ve yapilan yatirimlarin verimliligini arttirmak

i¢in ¢ok fazla segenek sumasina neden olmaktadir (Afsar, 2007, s. 190).

2.1. Finansal Gelismislik Gostergeleri

Finansal sistemin gelisimini tek bir 6l¢limle ifade etmek miimkiin degildir. Cilinkii

tilkeler, geligsmislik diizeylerine gore farkli kurumsal ortamlara ve finansal yapilara
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sahiptir. Bu yiizden literatiirde, finansal sektoriin farkli yonlerini yakalamak igin farkli

finansal gelisme gostergelerini kullanilmistir (Abu-Bader ve Abu-Qarn, 2005).

Lynch'e gore, finansal gelisme gostergeleri bes kategoriye ayrilabilir: miktar
Olgiileri, yapisal Ol¢iileri, iiriin ¢esitliligi, islem maliyetleri ve finansal fiyatlar (Lynch,
1996).

e Miktar Olgiitleri: Miktar 6lciitleri yaklasimma gore, finansal gelismenin
kapsaminin kolayca 6l¢iilemeyecegi ve finansal gelismenin farkli yonlerinin yakalanmasi
icin farkli gosterge degiskenlerinin gelistirilmesine ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmaktadir.
Bu dogrultuda literatiirde finansal sektoriin gelismislik diizeyinin gostergesi olarak parasal
biiyilikliiklere dayanan miktar, sermaye piyasast ve kredi biiyikligli gostergeleri
secilmistir (Kar, Nazlioglu ve Agir, 2010).

e Yapisal Olgiitler: Lynch'e gore, yapisal dlgiitler "finansal sistemin yapisini analiz
etmeye ve ¢esitli unsurlarinin énemini belirlemeye yardimci olmak" i¢in tasarlanmistir.
Paranin genis tanimini paranin dar tanimma bdlmek (M2/M1), finansal gelisme icin
yapisal bir degisken olarak kullanilabilir (Lynch, 1996).

e Uriin Cesitliligi: Finans sektdriiniin gelisiminin bir diger gostergesi de kapsamli
finansal tirtinlerin bollugudur. Gelbard ve Leit, bir lilkedeki finans sektoriiniin gelisiminin
yukarida belirtilen parasal degiskenlere bakilarak belirlenemeyecegini savunmaktadir.
Arastirmacilara gore, farkli bir finansal gelisme 6l¢iisii diisiiniilmelidir. Bunlardan biri de
finansal iriinlerin ne kadar halka agik oldugunu gosteren finansal tiriinler endeksidir.
Gelismis finansal sistemlere sahip ekonomiler, daha c¢esitli finansal iiriinlere sahiptir
(Ozkiir, 2019).

e Islem Maliyetleri: Islem maliyeti, bir piyasada varlik, mal veya hizmet
aligverisinin gerceklesmesinde ortaya ¢ikan para ve zaman gibi maliyetler olarak
tanimlanabilir. Avukat {icretleri, en iyi yatirimciyr bulmak i¢in harcanan zaman vb.
unsurlar, islem maliyetlerine dahil edilmektedir. Finansal sistem, optimal finansal gelisme
ve dolayisiyla ekonomik biiylime i¢in diisiik islem maliyetleri saglamalidir (Abu-Bader
ve Abu-Qarn, 2005).
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e Finansal Fiyatlar: Finansal fiyatlardan biri reel faiz orani olarak belirtilmistir.
Pozitif bir faiz orani, temel finansal gelisme igin 6nemli bir 6n kosuldur. McKinnon-Shaw
hipotezi, gelismis finansal sistemlerin, insanlarin pozitif zaman tercih oranlarini ve
ekonomideki biiylime firsatlarin1 yansitan pozitif reel faiz oranlariyla yakindan iligkili

olmasi gerektigini 6ne siirmektedir (Gregorio ve Guidotti, 1995).

2.2. Finansal Gelismislik Endeksi

Finansal gelisme endeksi, finansal piyasalarin ve kurumlarin ne kadar erisilebilir,
derin, ve verimli oldugunu dl¢gmek i¢in bir gdsterge listesi kullanilarak olusturulmustur

(Svirydzenka, 2016, s. 5-6).

Finansal gelisme endekslerinin piramidi Sekil 1’de sunulmustur.

Finansal

Gelisme (FD)

Finansal
Piyasalar (FM)

Finansal
Kurumlar (FI)

Sekil 1. Finansal Gelisme Endeksleri Piramidi

Kaynak: (Svirydzenka, 2016)

Finansal Derinlesme: Finansal sistemin ne kadar gesitlendigi ve hangi Olgiide
genisledigini temsil etmektedir. Finansal derinlesme, daha genis hizmet se¢eneklerinin

toplumun her kesimine ulagmasini saglayan finansal hizmetlerin artmasidir. Finansal
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derinlesme, finans sektoriinde yaratilan fonlarin reel sektdre transfer orani olarak da

tanimlanabilir (TCMB, 2022).

Verimlilik: Finansal verimlilik, miimkiin oldugunca az kaynak kullanilarak belirli
bir faaliyetin veya satisin gergeklestirilmesidir. Amag, finansal verimlilik yolu ile
ekonomik birimleri daha karli hale getirmektir. Kisacasi "finansal verimlilik", nakit akisi

gerektiren her tiirli islemin en etkin yonetimidir (Ceylan, 2021).

Erisim: Finansal erigsim, ekonomik birimlerin, kolay ve giivenli 6demelere ve diger
finansal hizmetlere erismesi ve bunlar giinliik ihtiyaclariyla kisa ve uzun vadeli

hedeflerini karsilamak {izere kullanmasi anlamina gelmektedir (Kuzucu, 2019).

2.3. Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Gelismislik Seviyeleri

Gelismekte olan iilkelerin finasal gelismislik seviyelerinin son dénemlere iligkin
giincel durumunu gostermek amaciyla finansal gelismislik degerleri bu baglikta
sunulmaktadir. Tezin arastirma kisminda da ele alinan veri seti ile iligkili olarak incelenen

tilkelerin finansal gelisme gostergeleri tablolar ve grafik halinde 6zetlenmektedir.

Tablo 1, caligmaya dahil edilen gelismekte olan iilkeler i¢cin 2001-2021 yillarina

ait finansal kurulumlarin alt endekslerinin ortalama degerlerini gostermektedir.
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Tablo 1. Ulkelere Gore Finansal Kurumlarin Erisilebilirlik, Derinlik ve Verimlilik

Endeksi (2001-2021 Ortalamasi)

Ulkeler Finansal Kurumlarin Finansal Kurumlarin Finansal Kurumlarin
Derinligi Erisilebilirligi Verimliligi
Brezilya 0.460925107 0.692347786 0.501745541
Malezya 0.74264167 0.333590093 0.727352175
Giiney Afrika 0.818818292 0.310187539 0.663715529
Polonya 0.266456345 0.544450912 0.531818287
Tiirkiye 0.140995255 0.404053698 0.552430598
Arnavutluk 0.091358417 0.314462398 0.598971751
Belarus 0.071408801 0.164877855 0.53125269
Kolombia 0.260428396 0.277935011 0.535713251
Yunanistan 0.293938515 0.657572585 0.565478007
Hindistan 0.301069456 0.171609417 0.57722728
Meksika 0.195264322 0.342874512 0.567366493
Peru 0.212944682 0.292281761 0.530992661
Katar 0.101556999 0.401235372 0.660347363
Tayland 0.486827916 0.448287429 0.691845578
Tacikistan 0.040658557 0.197416288 0.365032732

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF) Finansal Gelisme 2022 istatistiklerinden elde edilen verilerden

yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 2 de Tablo 1'de yer alan degerleri kullanilarak hazirlanmistir. Sekil 2,
calismaya dahil edilen gelismekte olan iilkelerin finansal kurumlarinin ne kadar derin,
erisilebilir ve verimli oldugunu gostermekte ve ayrica iilkeler arasindaki farkliliklarin

kolayca goriilmesine olanak saglamaktadir.
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m Yunanistan m Hindistan m Meksika = Peru

Katar Tayland Tacikistan

Sekil 2. Ulkelere Gore Finansal Kurumlarm Derinlik, Erisilebilirlik ve Verimlilikleri
(2001-2021 Ortalamast)

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF) Finansal Gelisme 2022 istatistiklerinden elde edilen verilerden

yararlanilarak hazirlanmistir.

Tablo 1 ve Sekil 2’de goriildiigii gibi finansal kurumlarin derinliginde en yiiksek
degerler Giiney Afrika ve Malezya iilkelerine aitken finansal kurumlarin erigebilirliginde
ise en yiiksek degerler Brezilya ve Yunanistan lilkelerine aittir. Finansal kurumlarin
verimliliginde en yiiksek degerler Malezya, Giiney Afrika, Tayland ve Katar iilkelerine

aitken en diisiik degeri ise Tacikistan’a aittir.

Tablo 2, ¢alismaya dahil edilen gelismekte olan iilkeler i¢in 2001-2021 yillarina

ait finansal piyasalarin alt endekslerinin ortalama degerlerini gostermektedir.
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Tablo 2. Ulkelere Gore Finansal Piyasalarin Erisilebilirlik, Derinlik ve Verimlilikleri
(2001-2021 Ortalamast)

Ulkeler Finansal Piyasalarin Finansal Piyasalarimn Finansal Piyasalarin

Derinligi Erisilebilirligi Verimliligi
Brezilya 0.370438613 0.400324667 0.736707298
Malezya 0.77990084 0.524548234 0.382963479
Giiney Afrika 0.646870199 0.269487428 0.34471769
Polonya 0.176283984 0.40365086 0.439234325
Tiirkiye 0.305417567 0.338991721 1
Arnavutluk 0.013061803 0 0.013061803
Belarus 0.060752773 0.018090932 0.043513134
Kolombia 0.215937572 0.475564042 0.197561551
Yunanistan 0.471636322 0.564012223 0.523125717
Hindistan 0.507786019 0.216578703 0.782360846
Meksika 0.242146799 0.452247339 0.319342238
Peru 0.179449674 0.450919704 0.069354724
Katar 0.653307176 0.732060176 0.447986612
Tayland 0.586227055 0.383207177 0.921789056
Tacikistan 0.008916837 0 0

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF) Finansal Gelisme 2022 istatistiklerinden elde edilen verilerden

yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 3, Tablo 2'de yer alan degerleri kullanilarak hazirlanmistir. Sekil 3,
caligmaya dahil edilen gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinin ne kadar derin,
erisilebilir ve verimli oldugunu gostermekte ve ayrica lilkeler arasindaki farkliliklarin

kolayca goriilmesine olanak saglamaktadir.
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Sekil 3. Ulkelere Gore Finansal Piyasalarin Derinlik, Erisilebilirlik ve Verimlilikleri
(2001-2021 Ortalamast)

Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu (IMF) Finansal Gelisme 2022 istatistiklerinden elde edilen verilerden

yararlanilarak hazirlanmistir.

Tablo 2 ve Sekil 3’te goriildiigii gibi finansal piyasalarin derinliginde en yiiksek
deger Malezya’ya aitken finansal piyasalarin erisebilirliginde ise en yiiksek deger Katar’a
aittir. Finansal piyasalarin verimliliginde en yiiksek degerler Tirkiye ve Tayland

tilkelerine aitken en diistik degerler ise Arnavutluk, Belarus, ve Peru iilkelerine aittir.

Tablo 3’te ¢alismaya dahil edilen iilkelerin nihai Finansal Geligsmislik Endeksi,
Tablo 1 ve Tablo 2’deki alt endekslerin degerleri birlestirilerek elde edilmistir. Tablo 3,

ayni zamanda iilkelerin finansal gelismislik siralamasini da gostermektedir.
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Tablo 3. Calismaya Dahil Edilen Ulkelerin Finansal Gelismislik Siralamalar

.. Finansal Kurumlar | Finansal Piyasalar | Finansal Gelismislik
Ulkeler Endeksi Endeksi Y Endeksi - Siralama
Brezilya 0.626779056 0.50034567 0.573842756 3
Malezya 0.652577993 0.583750434 0.629440638 1
Giiney Afrika | 0.659139138 0.439720209 0.559452258 4
Polonya 0.486614856 0.334220936 0.417904653 9
Tiirkiye 0.377146463 0.539007697 0.466433232 7
Arnavutluk 0.329069958 0.004945948 0.170054481 13
Belarus 0.23863427 0.042495005 0.14312879 14
Kolombia 0.370336525 0.296146649 0.339320509 11
Yunanistan 0.555859309 0.523786967 0.54967048 5
Hindistan 0.352887703 0.507934295 0.438262467 8
Meksika 0.378186065 0.336957513 0.364094536 10
Peru 0.354717164 0.234073657 0.299765713 12
Katar 0.386622441 0.622689264 0.51386168 6
Tayland 0.581930684 0.634858531 0.61949282 2
Tacikistan 0.196521493 0.003376426 0.10177221 15

Kaynak: Uluslararasi1 Para Fonu (IMF) Finansal Gelisme 2022 istatistiklerinden elde edilen verilerden

yararlanilarak hazirlanmistir.

Sekil 4, Tablo 3'te yer alan degerleri kullanilarak hazirlanmistir.

0,8
0,6
0
0

N

Finansal Kurumlar

Endeksi
m Brezilya
| Tiirkiye [ ]
m Yunanistan [
Katar

Winthonl 160 sl
: IIlI “I il i Il

Finansal Piyasalar

Finansal Gelismislik

Endeksi Endeksi
Malezya Giiney Afrika = Polonya
Arnavutluk H Belarus m Kolombia
Hindistan m Meksika m Peru

Tayland Tacikistan

Sekil 4. Calismaya Dahil Edilen Ulkelerin Finansal Gelismislik Dereceleri

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF) Finansal Gelisme 2022 istatistiklerinden elde edilen verilerden

yararlanilarak hazirlanmistir.

Tablo 3 ve Sekil 4'te goriildiigi gibi, Finansal Gelismislik Endeksi siralamasinda

incelenen 15 gelismekte olan {ilke arasinda ilk sirada Malezya yer alirken, ikinci ve
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tiglincii tlkeler olarak Tayland ve Brezilya gelmektedir. Geri kalan iilkeler arasinda
siralama ise Giiney Afrika, Yunanistan, Katar, Tiirkiye, Hindistan, Polonya, Meksika,

Kolombia, Peru, Arnavutluk, Belarus ve Tacikistan seklinde olmustur.
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2. BOLUM

YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI VE YABANCI YATIRIMCI
KAVRAMLARI

Bu boliimde yabanci sermaye yatirimlar ve yabanci yatirimei kavramlarina iliskin

gerceve sunulmaktadir.

1. YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Yabanci sermaye, bir lilkenin ekonomik biiylimesine katkida bulunmak igin ve
gelecekte bunun karsiligini ¢esitli sekillerde 6demek tizere, diger iilkelerden kisa siirede
saglayabilecegi finansal veya teknolojik kaynaklari olarak tanimlanmaktadir (Altin, 2003,
S. 7). Yabanci sermaye, dis iilkelerden bir ticret karsiliginda veya daha sonra 6denmek
sartiyla saglanan ekonomik kaynaklar1 ifade etmektedir (Ergiiven, 2014). Baska bir

deyisle, yabanci sermaye yatirimlari uluslararasi sermaye akisidir (Bayraktar, 2003, s. 5).

Ginlimiiziin ~ yeni kosullart dogrultusunda yabanci sermayenin  Klasik
avantajlarmin yani sira, yeni avantajlari da tartisilmaktadir. Bildigimiz gibi ge¢miste
yabanc1 sermayeden beklenen klasik faydalar; sermaye agigimi kapatmak, issizligi
azaltmak ve teknolojiyi getirmekti. Ancak giiniimiizde gelisen yeni kosullarda yabanci
sermaye, sermaye ihra¢ eden gelismis tlkelerin ekonomik ve siyasi destegi, tanitim,
kiiresellesme, ¢evrenin korunmasi ve insan kaynaklarmin gelistirilmesi gibi faydalar1 da
saglamaktadir. Yabanci sermaye tiim bu faydalar1 saglarken karsiliginda mutlaka karl bir
islem beklemektedir. Her ticari faaliyette oldugu gibi yabanci yatirim i¢in de en temel
motivasyon kardir. Ancak bu kar devamli olmalidir. Cilinkii baska bir {ilkede yatirim karar1
alinirken karlilik kadar bu karliligin devamliligi da énemlidir. Istikrar, karin devamliligimi
saglayan en onemli faktoriidiir. Kalict istikrar genellikle demokrasi, temel insan haklari,
miilkiyet haklar1 ve girisim Ozgilirligiiniin oldugu ortamlarda mevcuttur. Yabanci
yatirimcilar bagka bir lilkede yatirim yapmaya karar verirken, istikrarin yani sira aradiklari

bir diger 6nemli konu da ekonomi politikalarimin devamliligidir. Yukarida belirtilen
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hususlara ek olarak, altyapmin gelismisligi, i¢ ve bolgesel pazarlarin genisligi, yabanci
yatirimcilarin aradigi faktorler arasinda yer almaktadir. Yabanci yatirnm kararmin
alinmasinda dikkate alinan ucuz isgiicli, yetismis personel ve zengin hammadde
kaynaklar1 gibi girdiler, diinyadaki hizli de§isimler sonucunda neredeyse ikincil faktorler

haline gelmistir (Giglii, 2020).

2020 yilinda Birlesmis Milletler ve Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Teskilat:
tarafindan yayinlanan verilerine gore diinyada toplam yabanci sermaye stoku yaklasik 1,5
trilyon dolara ulagmistir. Yani diinya ¢capinda 1.5 trilyon dolarlik yabanci sermaye yatirimi
yapilmistir. Toplam yabanci sermaye yatirimlarinin %80't Amerika Birlesik Devletleri,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Cin ve Japonya iilkeleri tarafindan yapilmistir. Bu yatirimlarm
%380'i yine gelismis sanayi iilkelerine gitmektedir. 1980 oncesinde yabanci sermaye
yatirimlarindan az gelismis ve gelismekte olan fiilkelerin %15 payr bugiin %20’ye
ctkmistir. Ancak bu pay iilkeler arasinda, yogun bir rekabet haline gelmistir. Ulkeler,
yabanci sermayeyi tilkelerine ¢ekebilmek igin yabanci yatirimcilara daha fazla imkan
saglamakta ve bodylece yabanci yatirimcilar tesvik etmektedir. Bu tesvikler, yabanci
yatirimcilara arsa tahsisi, bina tahsisi, devlet dairelerinde evrak yiikiiniin azaltilmasi ve

0zel vergi muafiyetlerinin taninmasi gibi firsatlardir (Mahmutgil, 2020).

1.1. Yabanci Sermaye Yatirnmlarinin Siniflandirilmasi

Yabanci sermaye yatirimlari, dogrudan yabanci yatirimlar ve dolayli yabanci

yatirimlar (portfdy yatirimlari) olmak tizere ikiye ayrilmaktadir.

1.1.1. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirrmlar (DY), reel yatirimlarda ve tiretimde kullanilmak
tizere bulundugu tilkeden bagska bir lilkeye sermaye transfer edilerek yapilan yatirimlardir.
Dogrudan yabanci yatirimlarda yatirim sermayenin yani sira teknik ve bilgilerinin

transferi de s6z konusudur (Erten, 2005).

Dogrudan yabanci yatirnmlar, yatirnmeilarinin kendi iilkeleri disinda bir baska

ilkede iiretim yapmak amaci ile sermayelerini, tesebbiislerini, bilgi ve deneyimlerini,
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teknik bilgilerini gotiirmeleri, hedef iilkede tesis kurmalari, ortakliklar olusturmalari ve ya

mevcut tesisleri satin almalaryla yapilan yatirnmalardir (Mutlu, 2011, s. 5).

Tanimlardan da anlasilacagi gibi dogrudan yabanci yatirimlar i¢in sadece %100
yurt disindan getirilen yabanci sermaye igin degil ayn1 zamanda yerel yatirimcilar ile
beraber yabancilarin yaptiklar1 sermaye ve diger yatirnmlar dogrudan yabanci yatirim
kapsamina girmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin en énemli 6zelligi, yatirimlarin
dogrudan mal ve hizmet iiretimine yonelik olmasidir. Dogrudan yabanci yatirimlar, iki
temel nedenden dolay1 yabanci yatirimlar arasinda daha 6nemli bir konuma sahiptir.
Birincisi, dogrudan yabanci yatirimlar diger yatirimlardan daha biiyiik miktarlarda
yapilmaktadir. Yabanci portfoy yatirimlar: da ayni oranda artirabilmektedir ama bu gegici
bir durumdur. Yabanci portfoy yatirimlari, biiyiik meblaglarda ani girisler ve ¢ikislar
yapabilmekte, ancak dogrudan yabanci yatirimlar daha istikrarli ve artan hareketler
yapmaktadir. Ikincisi, yatirim seklinin uzun vadeli olmasi, yatirim miktarini artirmasi ve
tilkelerde istthdam yaratmasi nedeniyle bu tiir yatirnmlar tercih edilmektedir. Belirtilen
sebeplerden dolayi, uzun vadeli yatirim kapasiteleri nedeniyle gelismekte olan iilkelerde
DYY’larin tesvik edilmesi gerekmektedir. Yatirim ortami olusturmak igin liberallesme,
ozellestirme ve makroekonomik istikrarinin yatirnm yapilmaya uygun olmalidir. Yatirim
ortamin gelismesi gelismekte olan {ilkelere dogrudan yabanci yatirimlari ¢ekecektir.
Ornegin, Singapur, Cin ve Malezya gibi oldukg¢a basarili ekonomilerde DYY 6nemli bir
rol oynamaktadir (Stiglitz, 2002, s. 87).

Dogrudan yabanci yatirnmlar baslangicta yerli firmalarin rekabet giiclinlin az
olmasi nedeniyle zor duruma sokabilmekte ve hatta bazi yerli firmalarin piyasadan
cekilmesine ve boylece issizlige neden olabilir. Bir yandan ek yatirim kapasitesinin ortaya
cikmasima ve dolayisiyla yurt i¢i istthdam olanaklarinin artmasina yol agarken, diger
yandan yarattigi olumlu dis etkilerle orta ve uzun vadede ulusal isletmelerin rekabet

giiclerini artirma potansiyeline sahiptir (Korucuoglu, 2006, s. 16-17).

27



1.1.1.1. 2021'de En Cok Dogrudan Yabanci Yatirimi Ceken Ulkeler

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi'nin (UNCTAD) 9 Haziran
2022'de yaymnladigi Diinya Yatirim Raporu'na gore, kiiresel DYY’lar 2021 yilinda 1,58
trilyon dolara ulagsmistir. Yani %64 artisla pandemi Oncesi seviyelere gelmistir. 2021'de
en yiiksek dogrudan yabanci yatinmlar girisi gerceklesen ilk on ekonomi sunlardir:
Amerika Birlesik Devletleri, Cin, Hong Kong, Singapur, Kanada, Brezilya, Hindistan,
Giiney Afrika, Rusya ve Meksika. Afrika'ya DY'Y girisi 2021'de 39 milyar dolardan %113
artarak 83 milyar dolara yiikselmis ve kitanin kiiresel yatirnrmdaki payr %5,2 olmustur.
Afrika kitasinda 2021 yilinda en ¢ok DYY c¢eken iilkeler ise; Giiney Afrika, Misir,
Mozambik, Nijerya ve Etiyopya olmustir. Asya kitasina yonelik dogrudan yabanci
yatirimlar tig yil tist tiste artarak 2021'de 619 milyar dolara ulasmistir. Asya, kiiresel DY'Y
giriglerinin yilizde 40 pay1 ile diinyada en ¢ok DY'Y ¢eken kita olmustur. Cin, Hong Kong,
Singapur, Hindistan ve Birlesik Arap Emirlikleri 2021'de Asya'da en ¢ok yatirim ¢eken
tilkeler arasinda yer almistir. 2021'de Latin Amerika ve Karayipler'e dogrudan yabanci
yatirim girisi, bir 6nceki yila gore yiizde 56 artisla 134 milyar dolara ulagmistir. Bu
bolgede en ¢ok yatirim ¢eken tilkeler ise Brezilya, Meksika, Sili, Kolombiya ve Arjantin
olmustur. 2021'de ¢ogu gelismis iilkeye yonlik DY'Y girisleri artmistir. Dogrudan yabanci
yatirimlar girisi Avrupa Birligi'nde diiserken Kuzey Amerika, Avrupa'nin geri kalan

iilkeleri ve diger gelismis tilkelerde artmistir (T.C. Ticaret Bakanligi, 2022).

1.1.1.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Dogrudan Yabanci Yatirnmlar

Ikinci Diinya Savasi'ndan sonra kalkinma faaliyetlerine hiz vermek isteyen
gelismekte olan iilkeler, dis ticaret iliskilerini genisletmenin ve gelismis ilkelere
hammadde satis1, sanayi Uiriinleri ve yatirim mallar1 aliminin 6tesine gegmenin yollarini
aramislardir. Ancak yurt igi tasarruflarin kalkinma faaliyetlerine yeterli olmamasi
nedeniyle dogrudan yabanci yatirimlara ihtiyag duyulmustur. Ayn1 donemde gelismekte
olan iilkeler, yabanci sermayeden korkmak yerine yabanci sermayeyi iilkelerine cekmeye
caligmislar ve yabanci yatirimcilara altyapi hizmetleri, vergi muafiyetleri, tekel haklari ve
pazar tercihi gibi avantajlar saglamiglardir (Karag6z, 2007).
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1980 yillara kadar gelismekte olan iilkelerde Keynesyen ekonomi politikalarina
dayali olarak diisiikk faiz oranlariyla yiiksek yatirim seviyelerine ulagsma ve finansal
piyasalara baski altina alma politikalar1 uygulanmistir. Neoklasik finansal serbestlesme
teorisi cercevesinde birlesen Washington Konsensiisii yaklasimi, faiz oranlarimin
serbestlestirilmesinin, bu kosullarin saglanmasi halinde finansal sistemde derinlesme ve
etkinlik yarattifini savunmaktadir. 1989'daki Washington Konsensiisii, ekonomilerinde
reform yapan iilkeler i¢in on maddelik bir politika tavsiyesi saglamistir. Bu kanunlar
arasinda mali disiplin, ticaretin serbestlesmesi, kamu harcamalarinin yeniden
yapilandirilmasi, vergi reformlari, tek ve rekabet¢i doviz kuru uygulama, DY'Y 6niindeki
engellerin kaldirilmasi, miilkiyet haklarinin garanti altina alinmasi, pazara girisin ve
rekabetin yeniden diizenlenmesi, 6zellestirme, ve mali serbestlesme bulunmaktadir. Bu
politika Onerileri, uluslararast kredi kuruluslarinin politikalarin1 da etkilemistir (Eroglu,

2002, . 24).

Gelismekte olan {ilkelerde 1980'den sonra yatirimcilarin korunmasma o6zen
gosterilmistir. Bu gelismelerin ardindan 6zellikle 1990'l yillarda gelismekte olan tilkelere
sermaye akimlari artmistir. Gelismekte olan iilkeler, 1991'de diinyadaki toplam
DYY’larin yiizde 22,3"inii, 1994'te yiizde 35,2'sini, 1998'de yiizde 25,9'unu ve 2000'de
yizde 15,9'unu almistir. 2005 yilindan sonra diinyadaki dogrudan yabanci yatirim
artigindan gelismekte olan tilkeler daha biiyiik bir paya sahip olmustur (Nur ve Dilber,
2017, s. 25).

Tablo 4, 2015-2021 yillar1 i¢in diinyadaki dogrudan yabanci yatirim girislerinin

gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki dagilimini géstermektedir.

Tablo 4. Diinya Uzerinde DY Girisleri 2015-2021 (Milyar Dolar)

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Diinya 2.032.298 | 2.065.238 | 1.647.312 | 1.436.732 | 1.530.228 | 998.891 | 1.580.000
gﬁgs‘“is 1.267.808 | 1.344.533 | 894321 | 707.649 |748.999 | 312.170 | 743.000
Gelismekte | ;04 15, | 653885 | 702495 | 692.480 | 723.385 662.562 | 837.000
Olan Eko.

Kaynak: UNCTAD, 2022 DYY istatistiklerinden elde edilen verilerden yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tablo 4'te goriildiigi gibi, gelismekte olan iilkelere dogrudan yabanci yatirim akisi
2020 ve 2021 yillarinda gelismis iilkelere gore artmistir.

1.1.1.3. Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Net DYY Girisleri

Tablo 5-9 gelismekte olan iilkelere yonelik ne DY'Y girislerini gostermektedir.

Tablo 5, 2001-2021 yillar1 i¢in Brezilya, Malezya ve Giiney Afrika iilkelerine

yonelik net DY'Y girislerini gostermektedir.

Tablo 5. Brezilya, Malezya ve Giiney Afrika Ulkelerine Yonelik Net DYY Girisleri
(2001-2021)

Yillar | Brezilya Malezya Giiney Afrika
Net
Giigart | NDYY- |Gl [ NeDYv GRS oYY
(ABD dolar) ° (ABD dolar) 1 (ABD dolar) |_;)

2001 23.225.846.372 | 4.148 553.947.368 0.597 7.270.344.986 5.368
2002 16.586.600.193 | 3.254 3.192.894.737 3.166 1.479.804.589 1.146
2003 10.123.013.671 | 1.813 3.218.947.368 2.921 783.136.092 0.397
2004 18.161.380.460 | 2.714 4.376.052.632 3.508 701.422.008 0.274
2005 15.459.981.604 | 1.734 3.924.786.635 2.734 6.522.098.178 2.258
2006 19.418.085.598 | 1.753 7.690.731.246 4727 623.291.744 0.205
2007 44.579.492.464 | 3.191 9.071.369.835 4.687 6.586.792.253 1.978
2008 50.716.402.711 | 2.991 7.572.512.432 3.281 9.885.001.293 | 3.127
2009 31.480.931.700 | 1.888 114.664.435 0.057 7.624.489.974 2.312
2010 82.389.932.468 | 3.73 10.885.801.852 | 4.269 3.693.271.715 | 0.885
2011 102.427.228.231 | 3.915 15.119.439.204 | 5.074 4.139.289.123 | 0.903
2012 92.568.388.321 | 3.755 8.895.774.251 2.829 4.626.029.122 1.065
2013 75.211.029.129 | 3.042 11.296.279.514 | 3.494 8.232.518.816 2.054
2014 87.713.983.217 | 3.571 10.619.431.583 | 3.141 5.791.659.020 1.519
2015 64.738.153.494 | 3.592 9.857.162.112 3.271 1.521.139.945 | 0.439
2016 74.294.627.801 | 4.137 13.470.089.921 | 4.471 2.215.307.020 | 0.685
2017 68.885.491.315 | 3.338 9.368.469.823 2.936 2.058.579.911 0.54
2018 78.162.724.370 | 4.077 8.304.480.742 2.315 5.569.462.350 1.378
2019 69.174.411.753 | 3.692 9.154.921.685 2.507 5.116.098.443 1.318
2020 37.786.286.307 | 2.608 4.058.769.679 1.203 3.153.552.569 0.934
2021 46.441.108.227 | 2.886 18.595.649.824 | 4.986 41.296.138.765 | 9.856

Kaynak: Diinya Bankasi, 2022 DY'Y istatistiklerinden elde edilen verilerden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Tablo 5'e gore, Brezilya'ya en yiiksek DY'Y girisi 102 milyar dolar ile 2011 yilinda,
en diisiik ise 10 milyar dolar ile 2003 yilinda gergeklesmistir. Malezya’ya en yiiksek DY'Y
girisi 18 milyar dolar ile 2021 yilinda, en diisiik ise 114 milyon dolar ile 2009 yilinda
gerceklesmistir. Gliney Afrika’ya en yiiksek DY'Y girisi 41 milyar dolar ile 2021 yilinda,
en diisiik ise 623 milyon dolar ile 2006 yilinda gerceklesmistir.

Tablo 6, 2001-2021 yillar1 i¢in Polonya, Tiirkiye ve Arnavutluk iilkelerine yonelik

net dogrudan yabanci yatirim girislerini gostermektedir.

Tablo 6. Polonya, Tiirkiye ve Arnavutluk Ulkelerine Yonelik Net DYY Girisleri (2001-

2021)

Yillar Polonya Tiirkiye Arnavutluk

DYY Net Net DYY Net DYY Net

Girisleri DYY- Girisleri ";]%EYYI:I- Girisleri ‘,’\IA)eCtigYYI;-

(ABD dolari) %GSYIH | (ABD dolar1) (ABD dolari)
2001 5.677.000.000 | 2.974 3.352.000.000 | 1.661 207.300.000 5.285
2002 4.091.000.000 | 2.055 1.082.000.000 | 0.45 135.000.000 3.105
2003 5.371.000.000 | 2.466 1.702.000.000 | 0.541 178.036.401 3.173
2004 13.868.000.000 | 5.436 2.785.000.000 | 0.681 341.285.113 4.750
2005 11.041.000.000 | 3.606 10.031.000.000 | 1.981 262.479.013 3.260
2006 21.473.000.000 | 6.231 20.185.000.000 | 3.624 325.138.317 3.655
2007 25.031.000.000 | 5.834 22.047.000.000 | 3.236 652.275.604 6.109
2008 14.574.000.000 | 2.731 19.851.000.000 | 2.577 1.247.181.714 | 9.682
2009 14.025.000.000 | 3.189 8.585.000.000 | 1.322 1.345.415.234 | 11.171
2010 18.395.000.000 | 3.834 9.099.000.000 | 1.171 1.089.898.208 | 9.138
2011 18.534.000.000 | 3.508 16.182.000.000 | 1.929 1.048.706.682 | 8.135
2012 7.358.000.000 | 1.476 13.744.000.000 | 1.561 917.994.576 7.451
2013 795.000.000 0.153 13.563.000.000 | 1.416 1.254.150.556 | 9.816
2014 19.776.000.000 | 3.645 13.337.000.000 | 1.42 1.149.927.986 | 8.693
2015 15.065.000.000 | 3.153 19.263.000.000 | 2.229 989.578.335 8.691
2016 18.321.000.000 | 3.876 13.835.000.000 | 1.591 1.044.389.555 | 8.805
2017 11.762.000.000 | 2.234 11.190.000.000 | 1.285 1.022.757.857 | 7.855
2018 17.624.000.000 | 3 12.505.000.000 | 1.647 1.204.383.364 | 7.946
2019 16.845.000.000 | 2.82 9.573.000.000 | 1.218 1.201.022.154 | 7.798
2020 17.388.000.000 | 2.914 7.831.000.000 | 1.056 1.069.744.880 | 7.069
2021 33.684.000.000 | 4.958 13.842.000.000 | 1.69 1.218.586.452 | 6.675

Kaynak: Diinya Bankasi, 2022 DY'Y istatistiklerinden elde edilen verilerden yararlanilarak hazirlanmustir.
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Tablo 6'ya gore, Polonya'ya en yiiksek DY'Y girisi 33 milyar dolar ile 2021 yilinda,
en diisiik ise 795 milyon dolar ile 2013 yilinda gergeklesmistir. Tiirkiye’ye en yiiksek
DYY girisi 22 milyar dolar ile 2007 yilinda, en diisiik ise 1 milyar 82 milyon dolar ile
2002 yilinda gergeklesmistir. Arnavutluk’a en yiiksek DYY girisi 1 milyar 345 milyon
dolar ile 2009 yilinda, en diisiik ise 135 milyon dolar ile 2002 yilinda gerg¢eklesmistir.

Tablo 7, 2001-2021 yillar1 i¢in Belarus, Kolombia ve Yunanistan iilkelerine

yonelik net dogrudan yabanc1 yatirim girislerini géstermektedir.

Tablo 7. Belarus, Kolombia ve Yunanistan Ulkelerine Yénelik Net DYY Girisleri (2001-

2021)

Yillar Belarus Kolombia Yunanistan

DYY Net Net DYY Net DYY Net

Girisleri DYY- Girisleri ‘%%SYYIE- Girisleri ('lect}é)%:[_

(ABD dolar1) | %GSYIH | (ABD dolar1) (ABD dolar)
2001 95.800.000 0.775 2.541.942.612 | 2.588 2.001.267 0.001
2002 247.100.000 1.693 2.133.698.124 | 2.178 34.180.547 0.022
2003 171.800.000 0.964 1.720.493.455 | 1.818 1.408.086.699 | 0.696
2004 163.800.000 0.708 3.115.635.874 | 2.661 2.147.927.927 | 0.891
2005 306.600.000 1.015 10.235.417.315 | 7.029 688.484.257 0.278
2006 357.100.000 0.966 6.750.625.311 | 4.177 5.411.403.362 | 1.978
2007 1.807.300.000 | 3.992 8.885.764.398 | 4.310 1.957.124.444 | 0.614
2008 2.187.900.000 | 3.601 10.564.155.796 | 4.362 5.733.447.473 | 1.611
2009 1.876.500.000 | 3.689 8.034.746.177 | 3.457 2.766.296.835 | 0.835
2010 1.393.400.000 | 2.435 6.429.989.613 | 2.244 532.926.981 0.179
2011 4.002.400.000 | 6.481 14.647.048.638 | 4.373 1.092.191.388 | 0.386
2012 1.463.600.000 | 2.228 15.039.979.139 | 4.055 1.662.090.330 | 0.687
2013 2.246.100.000 | 2.974 16.210.419.016 | 4.242 2.945.271.845 | 1.233
2014 1.862.000.000 | 2.363 16.168.701.715 | 4.243 2.697.339.246 | 1.146
2015 1.652.300.000 | 2.927 11.620.532.646 | 3.960 1.268.938.506 | 0.648
2016 1.246.900.000 | 2.613 13.857.937.721 | 4.900 2.698.544.612 | 1.397
2017 1.276.300.000 | 2.332 13.700.880.445 | 4.393 3.439.131.880 | 1.721
2018 1.426.500.000 | 2.376 11.298.692.774 | 3.381 4.025.447.789 | 1.898
2019 1.273.300.000 | 1.977 13.989.154.028 | 4.330 4.999.635.990 | 2.435
2020 1.391.600.000 | 2.267 7.458.624.984 | 2.759 3.303.648.833 | 1.749
2021 1.225.251.862 | 1.796 9.309.780.575 | 2.96 5.988.254.420 | 2.787

Kaynak: Diinya Bankasi, 2022 DY istatistiklerinden elde edilen verilerden yararlanilarak hazirlannustir.
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Tablo 7'ya gore, Belarus'a en yiiksek DY'Y girisi 4 milyar dolar ile 2011 yilinda,
en diisiik ise 95 milyon dolar ile 2001 yilinda gerceklesmistir. Kolombia’ya en yiiksek
DYY girisi 16 milyar 210 milyon dolar ile 2013 yilinda, en diisiik ise 1 milyar 720 milyon
dolar ile 2003 yilinda gergeklesmistir. Yunanistan’a en yiiksek DY'Y girisi 5 milyar 988
milyon dolar ile 2021 yilinda, en diisiik ise 2 milyon dolar ile 2001 yilinda gerceklesmistir.

Tablo 8, 2001-2021 yillar1 igin Hindistan, Meksika ve Peru tilkelerine yonelik net

dogrudan yabanci yatirim girislerini gostermektedir.

Tablo 8. Hindistan, Meksika ve Peru Ulkelerine Yénelik Net DY'Y Girisleri (2001-2021)

Yillar Hindistan Meksika Peru

DYY Net Net DYY Net DYY Net

Girisleri DYY- Girisleri ‘DL%EYYI;- Girisleri ‘DL%EYYIZI-

(ABD dolari) %GSYIH | (ABD dolarr) (ABD dolar)
2001 5.128.093.562 | 1.056 30.060.020.323 | 3.972 1.144.260.000 | 2.199
2002 5.208.967.106 | 1.012 20.160.105.833 | 2.611 2.155.836.815 | 3.936
2003 3.681.984.671 | 0.606 18.178.127.706 | 2.492 1.335.007.073 | 2.273
2004 5.429.250.990 | 0.766 25.157.471.827 | 3.216 1.599.038.389 | 2.395
2005 7.269.407.226 | 0.886 25.424.146.739 | 2.897 2.578.719.365 | 3.390
2006 20.029.119.267 | 2.130 22.136.421.899 | 2.270 3.466.531.061 | 3.911
2007 25.227.740.887 | 2.073 31.110.091.322 | 2.955 5.490.961.307 | 5.374
2008 43.406.277.076 | 3.621 29.783.717.061 | 2.683 6.923.651.285 | 5.743
2009 35.581.372.930 | 2.652 19.656.215.096 | 2.184 6.430.652.961 | 5.322
2010 27.396.885.034 | 1.635 30.528.745.230 | 2.886 8.454.627.588 | 5.731
2011 36.498.654.598 | 2.002 23.844.227.217 | 2.020 7.682.261.109 | 4.473
2012 23.995.685.014 | 1.313 18.220.406.949 | 1.517 14.182.387.604 | 7.362
2013 28.153.031.270 | 1.516 50.827.808.981 | 3.988 9.570.622.714 | 4.757
2014 34.576.643.694 | 1.696 28.658.898.320 | 2.179 4.262.751.634 | 2.123
2015 44.009.492.130 | 2.092 36.222.051.328 | 3.091 7.336.859.045 | 3.865
2016 44.458.571.546 | 1.937 38.870.479.804 | 3.604 6.805.247.718 | 3.546
2017 39.966.091.359 | 1.507 33.131.610.622 | 2.859 7.413.409.959 | 3.513
2018 42.117.450.737 | 1.558 37.839.840.989 | 3.096 5.872.657.139 | 2.638
2019 50.610.647.354 | 1.787 29.681.570.180 | 2.338 4.760.357.407 | 2.085
2020 64.362.364.994 | 2.413 31.375.040.837 | 2.877 731.609.218 0.363
2021 44.727.277.563 | 1.408 33.265.276.774 | 2.613 7.455.117.442 | 3.339

Kaynak: Diinya Bankasi, 2022 DY istatistiklerinden elde edilen verilerden yararlanilarak hazirlanmustir.

Tablo 8'e gore, Hindistan'a en yiiksek DY'Y girisi 64 milyar dolar ile 2020 yilinda,
en diisiik ise 3 milyar dolar ile 2003 yilinda gergeklesmistir. Meksika’ya en yiiksek DY'Y
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girisi 50 milyar dolar ile 2013 yilinda, en diisiik ise 18 milyar 178 milyon dolar ile 2003
yilinda gerceklesmistir. Peru’ya en yiiksek DYY girisi 14 milyar dolar ile 2012 yilinda,
en diistik ise 731 milyon dolar ile 2020 yilinda gerceklesmistir.

Tablo 9, 2001-2021 yillari i¢in Katar, Tayland ve Tacikistan iilkelerine yonelik net

dogrudan yabanc1 yatirim giriglerini gostermektedir.

Tablo 9. Katar, Tayland ve Tacikistan Ulkelerine Yénelik Net DYY Girisleri (2001-2021)

Yillar Katar Tayland Tacikistan
Net DYY Net
(ABD dolari) H° (ABD dolar1) | %GSYIiH dolar) ’

2001 295.520.000 1.685 | 5.067.170.388 | 4.212 9.495.400 0.879
2002 623.920.000 3.222 | 3.341.612.007 | 2.488 36.066.400 | 2.954
2003 624.920.000 2.655 | 5.232.270.340 | 3.436 31.649.700 | 2.035
2004 1.198.970.000 | 3.778 | 5.860.255.943 | 3.389 272.025.100 | 13.102
2005 2.500.000.000 | 5.614 | 8.215.637.195 | 4.340 54.479.300 | 2.356
2006 3.500.000.000 | 5.749 | 8.917.470.351 | 4.021 338.627.400 | 11.965
2007 4.700.000.000 | 5.896 | 8.633.903.441 | 3.284 359.967.400 | 9.678
2008 3.778.626.374 | 3.278 | 8.561.557.725 | 2.938 486.614.340 | 9.428
2009 8.124.736.264 | 8.308 | 6.411.458.545 | 2.276 149.060.550 | 2.993
2010 4.670.329.670 | 3.733 | 14.746.672.920 | 4.323 93.940.670 | 1.665
2011 938.516.484 0.559 | 2.473.685.996 | 0.667 145.883.670 | 2.237
2012 395.879.121 0.212 | 12.899.036.063 | 3.245 241.736.370 | 3.167
2013 -840.384.615 -0.423 | 15.935.960.665 | 3.791 283.140.730 | 3.351
2014 1.040.384.615 | 0.504 | 4.975.455.660 | 1.221 326.593.810 | 3.584
2015 1.070.879.121 | 0.662 | 8.927.579.182 | 2.225 454.012.320 | 5.489
2016 773.901.099 0.510 | 3.486.184.390 | 0.843 241.616.267 | 3.455
2017 985.989.011 0.612 | 8.285.169.820 | 1.816 185.827.080 | 2.466
2018 -2.186.263.736 | -1.192 | 13.186.328.518 | 2.602 220.862.232 | 2.844
2019 -2.812.637.363 | -1.600 | 4.790.362.175 | 0.880 212.809.730 | 2.564
2020 -2.434.065.934 | -1.686 | -4.845.358.538 | -0.970 106.534.792 | 1.310
2021 -1.093.406.593 | -0.608 | 12.156.213.978 | 2.402 84.038.181 | 0.961

Kaynak: Diinya Bankasi, 2022 DY'Y istatistiklerinden elde edilen verilerden yararlanilarak hazirlanmustir.

Tablo 9'a gore, Katar'a en yliksek DYY girisi 8 milyar dolar ile 2009 yilinda, en
diisiik ise 295 milyon dolar ile 2001 yilinda ger¢eklesmistir. Tayland’a en yiiksek DYY
girisi 15 milyar dolar ile 2013 yilinda, en disiik ise 2 milyar dolar ile 2011 yilinda
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gerceklesmistir. Tacikistan’a en yiiksek DY'Y girisi 486 milyon dolar ile 2008 yilinda, en
diistik ise 9 milyon dolar ile 2001 yilinda ger¢eklesmistir.

1.1.2. Dolayh Yabanci Yatirimlar (Portfoy Yatirimlari)

“Portfoy yatirnmlari, menkul kiymetlere yapilan yatirnmlar olarak ifade
edilmektedir’> (Cesur, 2016, s. 89). Uluslararasi Para Fonu, ‘‘portfoy yatirimlarini,
dogrudan yabanci yatirnm ve rezerv varliklar disinda, tahvil ve hisse senedi gibi menkul

kiymetleri igeren, bir sermaye hareketi tiirii>” olarak tanimlamaktadir (IMF, 2009, s. 110).

Diinyada dogrudan yabanci yatirimlarla beraber dolayli yabanci yatirnmlarin sekli
de ¢ok gelismistir. Portfoy yatirimlari olarak da adlandirilan dolayli yabanci yatirimlarda,
eskiden beri var olan ve halka agilan dolayisiyla borsada islem goren sirket hisselerinin,
yabanci yatirimei gercgek kisi veya yabanci tiizel kisilerin bu hisselerden satin almasi s6z
konusudur. Portfoy yatirimlarinda dogrudan yatirimlara gore daha kolay ve kisa yoldan
para kazanma s6z konusu olmaktadir. Bu tiir yatirimlar genellikle kisa bir donemde kar
elde etmek amaciyla bankalar veya diger yatirim fonlari araciligiyla yapilmaktadir.
Portfoy yatirnmlarinda DY'Y'lardan farkli olarak yatirimeinin tek amaci kar elde etmektir,
dolayisiyla sirketin yonetiminde ¢ok fazla etkisi bulunmamaktadir (Azizov, 2008, s. 8).
Dogrudan yabanci yatirimlar, yabanci portfoy yatirimlarindan igerik olarak farklilik
gostermekte olup, yonetim, denetim ve kapsam agisindan tamamen farkli yapilara sahiptir

(TCMB, 2013, s. 11).

Portfdy yatirimlar sicak para olarak da tanimlanmaktadir. Portfoy yatirimlari, kar
elde etmek icin menkul kiymetleri satin alarak iilkeye giren sermayedir. Portfoy
yatirnmlarina Ornek olarak, yabancilarin baska {ilkelerdeki bankalara yatirdiklar:
mevduatlar, diger iilkelerin borsalarindaki hisse senetlerinin alimlari, yurtdisindaki bir
finans kurulusundan alinan krediler, ve hazine veya kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen

tahvil ve bonolara yapilan yatirimlar verilebilir (Ogal ve Polat, 2012, s. 70).

Kiiresellesme stirecinde uluslararasi ticaretin genislemesiyle birlikte finansal

akislarin hizi ve hacmi de artmistir. Bu artis ile birlikte finansal varliklarin uluslararasi
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Olcekteki hareketliliginin mal ve hizmet ticaretini geride biraktigini sdylenmektedir.
Ulasim sektorleri ve bilisim teknolojilerinin gelismesiyle hizlanan bu silirecte cografi
uzakliklar 6nemini yitirmistir. Bilgi yelpazesinin artmasi ve bilgiye erisim hizinin artmasi
nedeniyle kiiresel finansal islemler daha hizli ve verimli bir sekilde gergeklestirilmeye
baglanmigtir. Ayrica bir¢ok ililkede sermaye ve doviz denetimlerinin kaldirilmasi gibi
tedbirlerle sermaye piyasalari serbestlestirilmistir. Ancak uygulamalar tiim tilkelerde ayni
olmadig1 i¢in yatirnmcilar nispeten rahat kosullar1 saglayan finansal piyasalara yonelmeyi
tercih etmisler. Bu baglamda hisse senedi ve tahviller kiiresel finansal piyasalarinin
onemli araglarindan biri haline gelmis ve dolayisiyla boyle bir ortamda, yabanci portfoy
yatirimlara da alan acilmistir. Ev sahibi iilkelerdeki sermayeyi artiran, ancak oynak bir
nitelik tasiyan yabanci portfoy yatirimlarin, ev sahibi iilkeye dogrudan yabanci
yatirimardan daha az katki sagladigi diisliniilmektedir. Son yillarda yasanan finansal
krizlerin ardindan yabanci portfoy yatirimlarin ekonomi iizerindeki olumsuz etkileri
vurgulanmakta ve yabanci portfoy yatirimlar en riskli sermaye hareketi tiirii olarak
bilinmektedir. Yabanci portfoy yatirimlarin siirdiiriilebilir kalkinmaya ve ekonomik
biiylimeye katki saglayacagina dair goriisler de mevcuttur. Yani, DYY gibi YPY'larin de
ekonomi iizerinde olumlu bir etkisi vardir. Bunun i¢in de dogru politikalarin uygulanmasi

gerekmektedir (Cesur, 2016, s. 90).

1.2. Yabanel Sermaye Yatirimlarinin Onemi

Ulkelerin kalkinmas i¢in belli bir biiyiime oranina ulasmasi gerekmektedir. Makul
bir bliylime oranina ulasmanin en 6nemli araci yatirrmlarin hizlandirilmasidir. Bir tilkede
yatirimlarin artirmanin temel unsuru, belirli yurtici tasarruflarin yaratilmasidir. Ancak,
gelismekte olan iilkelerde en 6nemli sorunlardan biri yurtici tasarruf agigidir. Yurtigi
tasarruflar iki sekilde artirilabilmektedir; ozel tasarruflarin artirnllmasi ve kamu
tasarruflariin  artirilmas1.  Ozel tasarruflar, tesebbiis ve hane halki tasarruflarmi
icermektedir. Hane halkinin gelir diizeyi ylikselmedikge birikimlerinin artmasi miimkiin
degildir. Ote yandan tesebbiis tasarruflarmin artirilabilmesi i¢in yatirim firsatlarmin
artirtlmas1 ve yatirimlar i¢in tesvik edici tedbirlerin alinmasi gerekmektedir. Bu iki

tasarrufun kisa vadede artmasinin zorlugu, GOU’leri kamu tasarruflarima dogru
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yoneltmektedir. Kamu tasarrufu, toplam kamu gelirlerinden tiiketime harcanan miktar
diisiildiikten sonra kalan miktardir. Ulkedeki tasarruf agigimi kapatmak igin bir diger
onemli segenek de yabanci sermaye yatirimlaridir. Yabanci semaye yatirimlar yurtigi
tasarruf agigin1 kapatarak iilke ekonomisine destek olmanin yani sira istihdam artma
teknoloji ve yonetim bilgisi saglama gibi 6nemli islevlere de sahiptir. Yabanci sermaye
yatirimlart yerli ekonomiyi dinamik hale getirmekte ve yurti¢i rekabeti artirmaktadir.
Yabanci sermaye yatirimlari uzun vadede gidilen iilkenin &demeler dengesinin
diizelmesine de yardimci olmaktadir. Yabanci sermaye yatirimlari ayni zamanda teknoloji
ve is bilgisini de beraberinde getirmektedir. Bu 6zelliginden dolay1 yabanci sermaye
yatirimi, lkeler arasinda teknoloji transferinin  yollarindan biri olarak da
tamimlanmaktadir (Acar, 2003, s. 65)

1.3. Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarinin Dezavantajh Yonleri

Asagida yabanci sermaye yatirimlarinin sakincalari kisaca 6zetlenmistir (Cevik,

2004, s. 6-7);

e Yabanci yatirnmlarin karmin yurt digina transfer edilmesi 6demeler dengesini
olumsuz etkilemektedir. Boylece, ev sahibi iilkeler, yabanci yatirimcilarin elde ettikleri
karlarin transferine yonelik oOnleyici tedbirler almakta ve kérlarmi yeniden yatirima
yonlendirmelerini istemektedir,

e Plansiz kabul edilen yabanci sermaye ekonominin ana sektorlerini ele
gecirebilmektedir. Bu nedenle, iilkenin siyasi ve ekonomik bagimsizligi tehlikeye
diisebilir ve belli amaglar igin dig ticaret, para, ve maliye politikalarin1 uygulama
Ozgiirligi de kaybedilebilmektedir,

e Yabanci sermaye yatirimlart ekonomiyi bozabilir. Ciinkii yabanci sermayeli
isletmelerde ileri iiretim tekniklerinin kullanilmasi, diger alanlarda ise geleneksel iiretim
yapisinin devam etmesi ekonomiyi ikili bir yapiya sokmaktadir,

e Yabanci sermaye yatirimlari, dis ticaretin kisitlanmasi, tiiketimin daralmasi ve
yerli liretimin artmas1 gibi nedenlerle uygulanan ithalat yasaklari ve giimriik tarifeleri gibi

koruma duvarlarinin asilmasini saglamaktadir. Bu yatirimlarla bu tiir hedefler anlamini
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yitirebilir. Cilinkii ¢ogu zaman iretimin son asamasi gidilen iilkede yapildigindan,
hammadde ve yari islenmis tiriinler ithalat yolu ile yurtdisindaki ana merkezlerden temin
edilmektedir. Bu da iiretimi disa bagimli hale getirmekte ve iilkenin doviz rezervleri
tizerinde biiylik bir baski olusturmaktadir,

e Biiyiik sermaye, ileri teknoloji ve yonetim bilgisine sahip olan yabanci isletmeler,
kiigiik yerli isletmeler karsisinda biiyiik bir rekabet iistlinliigii elde etmektedir. Bu yabanci
isletmelerle rekabet edemeyen yerli girisimciler endiistriyi terk etmek zorunda kalirlar. Bu
nedenle, yabanci isletmeler, yerli ekonomide bir tekel haline gelebilir,

e Cogu durumda, yabanci firmalar beklendigi gibi ihracata yonelmemekte,
hammaddeleri yurt i¢i kaynaklardan degil yurt disindaki ana merkezlerinden temin
etmekte ve elde ettikleri kar transfer ederek Odemeler dengesi iizerindeki baskiy1
artirmaktadir,

e Yabanci firmalar arastirma ve gelistirme faaliyetlerini gittikleri lilkede degil, ana
merkezlerde yaparlar. Hatta iilkedeki isletmeden bu yenilikler i¢in 6demeler isterler. Bu

tir 6demeler, 6demeler dengesi iizerinde olumsuz bir etkiye sahiptir.

2. YABANCI YATIRIMCI

Yabanci sermaye yatirimlart konusunu incelerken oncelikle yabanci kavraminin,
ardindan yabanci sermaye ve yabanci yatirimcilarin agiklanmasi daha uygundur.
Yabancilar, bir iilkede bulunan ve o iilkenin kanunlarina gére vatandag sayilmayan gercek
kisiler ile yerli sirket statiisiine sahip olmayan tiizel kisilerdir (Celikel ve Erdem, 2007, s.
20).

1892 yilinda, Milletler Hukuku Enstitiisiiniin Cenevre toplantisinda kabul edilen
yabanci tanimi, daha sonra Tiirkiye Cumhuriyeti de dahil bir¢ok iilkenin kanunlarinda
kabul edilen klasik bir tanim haline gelmistir. Bu tanima gore yabanci, "bir {ilkenin
topraklarinda bulunan ve o iilkenin vatandagligini iddia hakkina sahip olmayan kisidir".
Yabancit yatinm konusunda ilk olarak kabul edilen ve tim iki tarafli yatirim
anlagmalarinda yatirime1 olarak, gercek kisiler gosterilmektedir. Gergek kisi yabanci

yatirnmcilardan sonra, sirketler ve tiizel kisilige sahip olmayan insan topluluklar1 da
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yatirimer olarak sayilmaktadir. Ancak uluslararasi hukukta sirketlerin tabiiyetine iliskin

tek bir anlayis olmadigi i¢in bu durumda kabul edilen tanim her zaman ayni degildir

(Keles, 2007, s. 24-25).

Bagka bir a¢iklamada “yabancilar, 6z olmayan, kendilerine uzak ve hatta diigman
sayilan kisiler olarak ve higbir sekilde miisamaha edilmeyen ve hos goriilmeyen kisiler
olarak algilanirlardi, zamanla bu bakis agis1 insanlar arasindaki gelisen sosyal iliskiler ve
artan niifus gibi faktorler neticesinde degismis, yabancilara bazi temel haklar taninmaya
baslandig1 gibi bazi miisamahalar ve ayricaliklar da taninmaya baslanmistir” seklinde

degerlendirme yapilmaktadir (Erten, 2005, s. 74).

Kisacasi, yabanci yatirimci, baska bir iilkenin sinirlar1 i¢inde yasalara gore yatirim
yapma hakkina sahip olan kisidir. Bu yatirimcilar gergek veya tiizel kisiler olabilirler

(Azizov, 2008, s. 21).

2.1. Yatirnmc1 Goziinden Yabanci Sermaye Yatirim

Yatirimcilarin temel amaci kar elde etmektir ve bu kar1 etkin bir sekilde kullanmak
isterler. Yatirimcilar mevcut getirilerini ne kadar arttirirlarsa yeni yatirimlara o kadar ¢ok
kaynak ayirmis olurlar ve olasi risklerden kaginabilirler. Bu nedenle yatirimeilar en uygun
iretim, minimum risk ve maksimum getiriyi saglayan yatirimlari aramaktadirlar. Yatirim
yapilacak iilkenin siyasi ve ekonomik istikrari, altyapilari, yabanci sermayenin yasal
diizenleme ve prosediirleri ile teknolojiyi emme kapasitesi yatirimcilar igin yatirim
kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Orta ve uzun donemlerde yabanci sermayenin
¢ekmesi, yatirim alanlarina baglidir. Yatirim politikalarinin gelistirilmesi, yatirimcilara
sunulan vergi politikalar1 ve tesvikleri gibi firsatlarin saglanmasi iilkede giiven ortami
olusturulmaktadir. Pazarin yapisi da yatirimeilar i¢in dnemlidir. Mevcut pazar ne kadar
genis ve ticaret ne kadar serbestse, mevcut talep ve getiri de o kadar artacaktir.
Yatirnmeilar yatirim yaparken maliyetleri diisiik olan filkeleri tercih etmektedirler.
Ulkedeki gesitlilik, riski azaltarak yabanci sermayeyi cekmede bir diger énemli faktor
olarak degerlendirilmektedir (Keles, 2007).
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2.2. Yabanc1 Yatirnmeinin Kararlarim Etkileyen Faktorler

Diinya capinda yatirim firsatlarindan yararlanmak i¢in girisimciler, kiiresel
yatirnmcilar ve ¢ok wuluslu sirketler stratejilerini siirekli genisletmektedirler.
Kiiresellesmenin etkisiyle dogrudan yabanci yatirnmlar ve yabanci portféy yatirimlari
tilkelerin ekonomik kalkinmasinda 6énemli bir faktor haline gelmistir. Gelismekte olan
tilkeler, kaynak ve hammaddelere ulasabilme ve gelismis ekonomilere gore daha ucuz
isgiicli piyasalara sahip olma gibi nedenlerle uluslararasi ticaret diinyasinin ¢ekim merkezi
haline gelmistir. Gelismis ve gelismekte olan piyasalar arasindaki sermaye akimlarinin
yonil ve biiyiikliigli, bu piyasalardan hangisinin fonlar i¢in daha cazip olduguna ve bu
akimlarin gergeklesme kolayligina baglidir. Sermaye akisini etkileyen faktorler, yerel
(¢ekici) ve global (itici) faktorler olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Yerel ve global
faktorleri incelendiginde hepsinin ayri ayri dneme sahip oldugu goriilmektedir. Yabanci
portfdy yatirimlari igin yerel faktorler arasinda finansal piyasalarin derinligi, biyikligi
ve likit olmast 6nemli iken, global faktorler arasinda ise faiz oran1 6nemlidir (Mahmutgil,

2020).

2.2.1. Yerel Faktorler

Yerel faktorler (cekici), yerel ekonomik kosullar tarafindan belirlenen dahili
faktorlerdir. Cekici faktorler, yatirim firsatlar agisindan iilke piyasalarini karsilagtirma
imkan1 saglamaktadir. GOU’lerde yabanci yatirimcilar tarafindan gergeklestirilen
yatirnmlarin getiri oranlari, yatirim yapilan lilkelerde gerceklestirilen biiylime orani
yiiksekligi, enflasyon oraninin diistikliigii, makroekonomik gdstergelerin giiclii olmasi
gibi faktorlerden etkilenmektedir. Tiim bu gostergelerin giivenilir seviyede olmasi
yabanci sermaye ¢ekmekte dnemli etkendir. Tiim bunlara ek olarak, bir diger etkili faktor
de gelismekte olan iilkelerdeki kisitlamalarin kaldirilmasidir. Ciinkii vaat edilen yiiksek
getiriye ragmen gerekli teknik ve hukuki altyapmin yetersizligi yatirimi imkansiz

kilmaktadir (Agikalm ve Unal, 2009, s. 65-66).
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2.2.1.1. Ulusal Faiz Orani

Yabanci yatirimlart etkileyen en 6nemli faktorlerden biri ulusal faiz oranidir.
Sermaye hareketleri faiz oranina gére gergeklesmektedir. Sermaye, diisiik faiz oranina
sahip tilkelerden yiiksek faiz oranimna sahip iilkelere dogru hareket etmektedir. Boylece,
bir iilkenin ulusal faiz oraninda yasanabilecek artis yabanci sermaye girislerinin
artmasinda etkili olmaktadir. Ulusal faiz oranlarinda yasanabilecek diisiis ise sermaye
gelirini diistireceginden yabanci sermaye ¢ikislarina neden olmaktadir. Bu nedenle, ulusal
faiz oram1 en Onemli gekici faktorlerden biridir. Ancak ulusal faiz orani, kisa vadeli
yabanci sermaye girisleri i¢in ¢ekici bir faktor olarak kabul edilmektedir. Ulusal faiz oran,
sermaye girislerini artirirken, faiz oranindaki diisiis ani bir sermaye ¢ikisina neden olarak

tilkede ekonomik krize neden olabilmektedir (Cesur, 2016, s. 49).

2.2.1.2. Isgiicii Maliyetleri

Diistik isglicii maliyetleri bir diger 6nemli ¢ekici faktor olarak kabul edilmektedir.
Cok uluslu sirketler, maliyetlerini diisiirmek i¢in iggiicii maliyetlerinin diisiik oldugu
tilkelerde tiretim ve yatinm yapma egilimindedir. Yani sermaye, daha diisiik isgiicii
maliyetlerine sahip iilkelere yonelimidir. Sanayi tiretim verileri, dogrudan yabanci
yatirnmlart i¢in belirleyici oneme sahip oldugundan, yabanci sermayenin iilkeye
cekilmesinde isgiicli maliyetleri 6ne ¢ikmaktadir. Bu ylizden iggiicii maliyetleri, dogrudan
yabanci yatirimlarda daha ¢ok 6nem arz etmektedir. Daha ¢cok DY'Y yatirimlarinda 6nemli
bir ¢ekici faktdr olan is giicii maliyetlerini azaltmak icin GOU’ler rekabeti siirdiiriirken,
ayni anda da is giicli kalitesini yiikseltmek i¢in o6zellikle egitim gibi alanlara 6nemli
yatirimlara yatirim yapmaktadirlar. YPY’leri ¢ekmek i¢in ise ucuz is giicinden daha
onemli olan faktdr ise kalifiye, egitim seviyesi yiiksek ve alaninda kendilerini gelistirmis

is glicline sahip olmaktir (Mahmutgil, 2020, s. 40).

2.2.1.3. Piyasa Biiyiikliigii ve Yatirinm Araclarin Likiditesi

Piyasa biiyiikliigli, yabanci yatirnmcilarin iilke sermaye piyasalarma giris ve

cikislarin1 gergeklestirebilmelerinde kolaylik sagladig i¢in yabanci sermaye yatirimlarini
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olumlu yonde etkilemektedir. Piyasa biiyiikliigii ayn1 zamanda ekonomik biiyiikligiinde
bir gostergesi oldugundan, biiyiikk ekonomilerin kiigiik ekonomilere oranla daha fazla
yabanci sermaye ¢ekmekte oldugu goriilmektedir. Baska bir ifadeyle, yerel sermaye
piyasalarin derinligi ve hacmi ne kadar fazlaysa, yabanc1 yatirimeilar i¢in o kadar caziptir.
Ciinkii derinligi olan piyasalarda alim, satim ve piyasadan ¢ikmanin daha hizli ve kolay
olduguna inamlir. Piyasa biiyiikliigii gostergesi olarak genellikle GSYIH kabul
edilmektedir (Geng, 2015, s. 116).

Yatirim araglarinin  likiditesi, yatirim araglarinin elden ¢ikarilmasinin ve
tasfiyesinin kolayligim1 ve hizimi ifade etmektedir. Yatirim karar1 alinirken genellikle
yatirim seceneklerinden likiditesi en yiiksek olan yatirim araci ve piyasa secilir. Ozellikle
de yabanci portfoy yatirimlari i¢in sermaye piyasalarinin ve yatirim araglarinin likiditesi

ne kadar yiiksekse, o kadar ¢ekici gelmektedir (Aksoy, 1985, s. 12).

2.2.1.4. Disa Acikhk

Yabanci sermaye girisine kolaylik saglama anlamina gelen disa agiklik, mali ve
ticari agidan kolaylik saglanarak disa aciklik saglanabilir. Ticari aciklik, uluslararasi ticari
kuruluglara liye olmak ve yerel piyasalarin uluslararasi ticaret kurallara uyumunu
saglamak olarak agiklanabilir. Mali agiklik ise yerel piyasanin serbestlesmesi ve

uluslararasi piyasalarla biitiinlesme olarak tanimlanabilir (Markowitz, 1952, s. 79).

Disa agiklik, ekonomik agidan gelismis iilke ekonomilerinden sinir 6tesi menkul
kiymet yatirimlar1 gerceklestirmek isteyen yatirimcilar igin yatirim yapma firsati
vermektedir. Gelismekte olan iilkelere DY'Y’lardan elde edilecek teknik bilgi birikimi ile
ekonomik biiylime artmaktadir. Ama kontrolsiiz disa agiklik yabanci yatirimciyr rekabet
acisindan yerel yatirnmcidan daha avantajli duruma getirebilir, buda yerel yatirimcilarin
magdur ve ekonomik olarak zayif kalmasina neden olabilir. Boyle kontrolsiiz bir disa

aciklik yabanci sermayeye olan bagimliligr artiracaktir (Cesur, 2016, s. 54-55).
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2.2.1.5. Ulke Doviz Kuru

Doéviz kuru, yabanci portf0y yatirimlar lizerinde bazen tesvik edici bazen de
kisitlayici etki yapabilmektedir. Déviz kurundaki artis enflasyon oranindan fazla ise doviz
kuru ile yabanci1 portfoy yatirimlari arasinda pozitif bir iliski olabilir. Ulusal para biriminin
deger kaybetmesi, yatirim araglarinin ve iggiicii gibi diger maliyetlerinin diiseceginden

dogrudan yabanci yatirimlart olumlu yonde etkileyebilir (Yalginer, 2001).

2.2.1.6. Makro Ekonomik istikrar ve Ekonomik Biiyiime

Makroekonomik gdstergeleri, yabanci yatirimcilarin iilkeye c¢ekilmesinde ilk
belirleyici faktor olarak kabul edilmektedir. Ciinkii yabanci yatirimcilar Oncelikle
makroekonomik arastirmalar yaparak yatirim yapilabilir {ilkeleri ve ardindan yatirim
yapilabilecek sektorleri belirlemektedir. Ulke makroekonomik gdstergeleri istikrarli
oldugu miiddetce, yabanci yatirnmcilarin yatirim faaliyetlerine devam etme istekleri artar
ve ulusal ekonominin kalkinmasina katki saglamis olunur. Makroekonomik gostergeleri
etkileyen temel faktorler; 6demeler dengesi, cari islemler, gayri safi yurtigi hasila, issizlik
orani, ve faiz oranidir. Makroekonomik gostergeleri ne kadar giiglii olursa uluslararasi
arenada yabanci yatirimcilar igin 0 Kkadar gekici olup onlara giiven verilmektedir
(Mahmutgil, 2020, s. 41-42).

2.2.2. Global Faktorler

Global faktorler (itici), yerel ekonomik kosullar tarafindan belirlenmeyen digsal
faktorler olup iilkeye sermaye akisini etkilemektedir. tici faktdrler, ana iilkedeki sermaye
kazanglarinin azalmasi nedeniyle sermayenin daha yiiksek getiri elde etmek igin
bulundugu iilkeyi terk etmesine neden olan faktorlerdir. Gelismis iilkelerdeki ekonomik
durgunluk, faiz getirilerinin diismesi, is diinyasindaki olumsuz kosullar sermayenin
gelismekte olan iilkelere yonelmesini saglayan global faktorler arasinda yer almaktadir

(Acikalin ve Unal, 2009, s. 60-61).
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2.2.2.1. Uluslararasi Faiz Oranlarmin Etkisi

Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve diger GOU’lerdeki faiz oranlar1 en dnemli
uluslararas1 faiz oranlaridir. Uluslararas1 faiz orani, yatinm ve borglanmanin firsat
maliyetini belirledigi i¢in en Onemli dis faktorlerden biri olarak bilinmektedir.
Uluslararas1 faiz oranlarinin 6zelliklede gelismis ekonomilerde faiz oranlarinin
yiikselmesi yatirimcilar tarafindan daha giivenli goriilen gelismis ekonomilere dogru
yonelmesine neden olacaktir. Gelismis iilke ekonomilerinde yasanacak gerileme ise
yabanci sermayenin daha yiiksek faiz geliri elde edecegi GOU’lere ydnelmesini
saglayacaktir. Gelismis ekonomilerin 6zellikle Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve
Avrupa Merkez Bankasinin (ECB) faiz oranlari, yatirimcilarin kararlarini etkilemektedir.
Avyrica diger iilkelerin faiz oranlar1t Amerikan Merkez Bankasi ve Avrupa Merkez Bankasi
kadar olmasa da gelismekte olan iilkeleri aym sekilde etkilemektedir, ¢ilinkii yabanci

yatirimcilar faiz orani yiiksek olan iilkeleri tercih etmektedirler (Investaz, 2016).

2.2.2.2. Uluslararasi Portfoy Cesitlendirilmesi

Uluslararas1 yatirimlarin artigini etkileyen en dnemli faktorlerden biri, riski azaltan
ve getiriler1 artiran portfoylin uluslararas1 dilizeyde c¢esitlendirilmesidir. Portfoy
cesitlendirme, riski azaltmak ve getirileri artirmak i¢in farkli yatirim araclarinin
birlestirilmesi siirecidir. Yani parayi farkli yatirim araglar1 arasinda paylagsmaktir. Paranin
farkli yatirim araclart arasindaki dagiliminda ulusal yatirnm araglarmmin yani sira
uluslararast yatirim araglarinin da portfoye dahil edilmesi uluslararasi ¢esitlendirme
anlamina gelmektedir. Bir lilkede yapilan yatirimlar ne kadar ¢esitlendirilmis olursa olsun,
portfoyleri sistematik risklere maruz kalmaktadir. Ancak uluslararasi gesitlendirme ile
riski iilkeler arasinda dagitarak risk ve getiri arasinda bir denge saglamak miimkiindiir

(Aksoy, 1985, s. 3).

2.2.2.3. Diger Ulke Endekslerinin Etkisi

Menkul kiymet borsalari, sermaye piyasasinin en temel unsurlarindan biri olup,

gelismis ekonomiler ve gelismekte olan iilkeler i¢in kaginilmaz bir 6neme sahiptir.
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Amerika, Avrupa ve Cin endeksleri diinyanin en dnemli endeksleridir. Ancak gelismekte
olan iilkelerin endeksleri de gelismis iilkelerin endeksleri kadar onemlidir. Ciinki
gelismekte olan iilke endekslerine yonelen yabanci sermaye, gelismis tilke endekslerinden
¢ekilen sermayedir ve bunlarin iginde en gok getirisi ve en az riski olan endeksleri tercih
edilmektedir (Sahin ve Stimer, 2014).

2.2.2.4. Diger Ulke Piyasalarmin Yatirim Getirileri

Farkli iilkelerde, farkli getiri potansiyeline sahip yatirim araglar1 mevcuttur.
Yatirnmcilarin amaci, getirisi daha yiiksek tilkeleri segerek daha karli yatirim araglarina
yatirim yapmaktir. Yatirimeilarin elde ettikleri net getirinin briit getiriden daha belirleyici
bir unsur oldugu soylenebilir. Net getirinin yiikksek olabilmesi i¢in hedef iilkenin, kur farki,
piyasaya giris kolayligi, vergi 6deme ve bilgi edinme maliyetlerinin avantajli olmasi
gerekir. YPY larda, yatirnmcilar yiiksek getiri elde etmek icin daha ¢ok gelismekte olan
tilkelere ve bu iilkelerin finansal piyasalarina ait araglara yonelmektedir (Madura, 2010,
s. 288).

Gelismekte olan iilke piyasalarinin getiri saglama kabiliyetinin gelismis piyasalara
gore daha yiiksek oldugu diisiincesiyle hareket eden yatirimcilar, risk ve getirisi yliksek
GOU piyasalarini tercih etmektedirler. Ancak yiiksek risk almak istemeyen yatirrmeilar
icin diisiik getirisi ve ayn1 zamanda diisiik riskli olan geligsmis piyasalar daha uygundur

(Aksoy, 2014, s. 13).

2.2.2.5. Kredi Risk Priminin (CDS) Etkisi

Kredi risk primi (CDS), alinan bir kredinin geri 6denmeme riskini belirlemek ve
krediyi bu riske kars1 sigortalamak icin kullanilan bir degerdir (Doganalp ve Kuzucu,
2020). Calisma sistemi acisindan kredi sigortasi gibi ¢alismaktadir. Alacakli tarafin,
alacaklarin garanti edilmesine karsilik CDS sirketine 6dedigi prime CDS primi (risk
primi) denir. Ulke CDS priminin yiiksek olmasi, o iilkenin bor¢lanma maliyetini
yiikseltece8i i¢in yabanci yatirimcilarin ilgisinin azalmasina neden olabilmektedir.

Ulkenin CDS primi yerel ekonomik gelismeler sonucunda, arz ve talebe gore
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olugmaktadir. CDS kurulusa o iilke i¢in basvuru ne kadar fazla ise CDS primi o kadar
yiiksek olur. 5 yillik ABD Hazine Tahvili verimine gore ge¢mis ve giincel veriler baz
almarak belirlenir. CDS primi 300’iin iizerinde ¢ikan ekonomiler asir1 kirillgan olarak

kabul edilmektedirler (Egilmez, 2017, s. 72-73).

2.2.2.6. Uluslararasi Kredi Derecelendirme Kuruluslarimin Etkisi

Uluslararas1 kredi derecelendirme kuruluslari, yatirimcilarin aydinlanmasi igin
tilkelerin ve sirketlerin kredibilitesini degerlendirerek onlara kredi notu ad1 verilen notlar
vermektedir. Bu notlar sayesinde yatirimcilar hangi tilke ve hangi sirketlere yatirim
yapmanin daha az riskli oldugunu gorebilirler. Uluslararas1 kredi derecelendirme
kuruluslari, derecelendirme yaparken en ¢ok kredilerin geri 6deme kabiliyetine bakarlar.
Bir tilkenin kredibilitesini degerlendirirken tilkenin mali ve ekonomik durumu, siyasi
istikrari, jeopolitik riskleri ve kurumlarmin gii¢lii bir yapida olup olmadigina dikkat
ederler (Egilmez, 2019, s. 363). Yabanci yatirimcilar giivenirlik, geri 6deme giiciinii
incelerken bu uluslararasi derecelendirme kuruslarinin verdigi notlar1 baz alirlar. Bu notlar
hem {ilke yatirim yapila bilirlik seviyesini hem de borcu geri 6deme giiciliniin notu olarak
kabul edilmektedir. Yatirimlarin1 bir yildan daha uzun siire degerlendirmek isteyen
yatirnmcilar uzun vadeli notlara bakarlar. Kisa vadeli notlar ise bir yila kadar olan
yatirimlarda dikkate alinirlar. Uzun vadeli notlar yatirimeilarin yatirim kararlari agisindan

daha ¢ok 6nem tagimaktadir (Mahmutgil, 2020, s. 48).
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3. BOLUM

FINANSAL GELiSMISLiGIN DOGRUDAN YABANCI
YATIRIMLAR UZERINE ETKISININ PANEL VERI ANALIZIi iLE
ARASTIRILMASI

Calismanin bu béliimiinde oncelikle, literatiir taramasi yapilmig, daha sonra
arastirmanin kapsami, analizde kullanilan model ve veri setine iligkin bilgiler verilmistir.
Son olarak, model kurulup modele dahil edilmis degiskenler arasindaki iliskiler, analiz

sonuglarindan elde edilen bulgular dogrultusunda degerlendirilmistir.

1. LITERATUR TARAMASI

Asagida finansal gelismislik ile dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: arasindaki
iligkiyi inceleyen ulusal ve uluslararasi ¢alismalara yer verilmistir. Her calismanin
kendine has kosullart oldugu i¢in sonuglar farklilik géstermektedir. Bu calismalardan

bazilar1 asagidaki gibi 6zetlenmistir.

Tekin (2022) gergeklestirilmis oldugu bir ¢alismada yabanci portfoy yatirimlar: ve
finansal gelismislik arasindaki iligskiyi Dimitrescu - Hurlin nedensellik ve Pedroni - Kao
esbiitiinlesme analizleri kullanarak incelemistir. Arastirmanin sonucunda, seriler arasinda
uzun vadeli esbiitiinlesme iligskisi belirlenmis ve iilkelerin finansal gelismislik
diizeyleriyle yabanci portfdy yatirimlar1 arasinda anlamli bir iliski oldugu hipotezini

dogrulanmistir. Ancak degiskenler arasinda nedensellik iliskisi bulunmamustir.

Tatar, Alsu ve Karaca (2022) yapmis olduklari ortak bir ¢aligmada, uluslararasi
sermaye hareketlerinin finansal gelisme {izerindeki etkisini, 21 gelismekte olan iilkenin
1995-2018 donemine ait verilerini kullanarak, yatay kesit bagimliligi ve heterojenligi
dikkate alarak, ikinci nesil panel teknikleriyle analiz etmistir. DYY, YPY, GSYIH ve
ticari agiklik ¢alismanin bagimsiz degiskenleri olarak, ve finansal gelisme endeksi ise

¢alismanin bagimli degiskeni olarak se¢ilmistir. Elde edilen sonuglara gére, DYY, GSMH
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ile finansal gelisim endeksi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki
gozlenmistir. Ayrica DY'Y ve ticari agikliktan finansal gelisme endeksine dogru tek yonlii,
GSMH’dan finansal gelisme endeksine dogru ¢ift yonlii nedensellik iligskisinin varlig

tespit edilmistir.

Ustaoglu (2021) tarafindan yapilan bir ¢alismada, yabanci yatirnm (DYY ve YPY)
ve finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri arastirilmistir. Arastirmada,
133 iilkenin 1990-2017 donemine ait verileri ¢oklu aracilik analizi ve Blundell-Bond
sistem genellestirilmis momentler yontemi kullanilarak dogrudan yabanci yatirim,
yabanci portfoy yatinmi ve finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi artirdigi
belirlenmistir. Ayni zamanda, {ilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlarin, yerli
yatirimlar1 ve finansal piyasalari etkileyerek dolayli olarak ekonomik biiylimeyi artirdigi
tespit edilirken, yabanci portfoy yatirimlari sadece finansal piyasalar araciligiyla
ekonomik biiylimeyi desteklemektedir. Bu arastirmada ortaya ¢ikan bir diger onemli
sonug, dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik biiytime
tizerindeki etkisinde, iilkenin finansal gelismislik diizeyinin esik etkisinin varligidir. Diger
bir deyisle, iilkenin finansal gelismiglik diizeyi belirli bir sinir1 astiktan sonra yabanci
yatirimlarin (dogrudan yabanci yatirimlar ve yabanci portfoy yatirimi) ekonomik biiylime

uzerindeki olumlu etkisi ortadan kalkacaktir.

Agyapong ve Bedjabeng (2020) panel sistem Genellestirilmis Momentler (GMM)
yontemi kullanarak, 2002-2015 doéneminde, secilmis 37 Afrika iilkesinde, dogrudan
yabanci yatirim ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Bu ¢alismada, iki
model kullanilmistir. Birinci modelde DYY’nin, ikinci modelde dis borglanmasinin
finansal gelisme {izerindeki etkisi tahmin edilmistir. Birinci modelin sonuglarina gore,
DYY, ticari agiklik, hukukun {stiinliigli ve para arz1 ikinci modelde dis bor¢lanma, para
arzi, ve hukukun stiinliigii finansal gelismeyi pozitif etkilemektedir. Birinci modelde,
hiikiimetin etkinligi degigkenleri ile diizenleyicilik kalitesi finansal gelismeyi negatif

etkilemektedir.

Pala ve Barut (2020), 34 GOU ekonomisi igin 2010-2018 verilerini kullanarak,

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) finansal gelisme ile yabanci
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yatirnmlar arasindaki iliski iizerinde bir etkisinin olup olmadigini arastirmistir. Calisma
sonuclari, 9 alt indeksin ortalamasindan olusan finansal gelismislik endeksi ve
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin DYY iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Finansal gelisme alt endeksleri ile Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlarinin  ¢arpimindan olusan moderator —etkisinin  olmadig
belirlenmistir. Baska bir ifadeyle, UFRS nin finansal gelisme ile DY'Y arasindaki iligki

tizerinde diizenleyici bir etkiye sahip olmadig: belirlenmistir.

Kiling (2020) tarafindan yapilan bir ¢alismada, E7 iilkelerinde DY'Y, ticari agiklik
ve finansal gelisme arasindaki iligski, Kénya (2006) Bootstrap Panel Granger nedensellik
testi ile incelenmistir. Arastirmanin sonuglari, finansal gelismeden DYY’a dogru tek
yonlii bir nedensellik iligkisi oldugunu gostermistir. Ancak ticari agiklik ile DY'Y arasinda

nedensellik iligkisi bulunmamustir.

Celik (2019) yaptig1 bir galismada, bes kirilgan tilkede finansal gelisme diizeyinin
DYY girisleri lizerindeki etkisini arastirmistir. Calismada, bes kirilgan iilke olan
Endonezya, Brezilya, Giiney Afrika, Tiirkiye ve Hindistan {izerine ¢alisilmis ve 1981-
2016 donemine ait veriler kullanilmigtir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskileri
tahmin etmek i¢in Pedroni ve Westerlund panel esbiitiinlesme testi kullanilmis ve
degiskenler arasinda uzun donemli bir ilisgki oldugu tespit edilmistir. Uzun donem
katsayilari, tam degistirilmis en kiiclik kareler modeli kullanilarak tahmin edilmis ve DY'Y

akiglari ile finansal gelisme arasinda bir iliski oldugu bulunmustur.

Karhan (2019) tarafindan yapilan bir ¢alismada, yabanci portfoy yatirimlari (YPY)
ile finansal istikrar ve finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkisi 2005-2018 dénemini
kapsayan Tirkiye 6rnekleminde incelenmistir. Calismanin bulgularina gore, finansal
gelismeden YPY’larina dogru bazi donemlerde nedensellik iliskisi bulunurken, finansal
istikrardan YPY’larina dogru nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna varilmistir.
Calismanin sonuglari, portfoy yatirimlarinin kiiresel finans kriziyle birlikte finansal
gelisme kavramindan etkilendigini géstermistir. Ayrica bu nedenselligin analize dahil

edilen periyodun son donemlerinde ortadan kalktigi gozlenmistir.
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Niyimpa (2019) tarafindan yapilan bir ¢alismada, 1996 yilindan 2015 yilina kadar
bes iilkeden ayr1 ayri toplanan panel kesitsel zaman serisi verileri kullanilarak Dogu
Afrika Toplulugu'nda (EAC) finansal gelismenin ve DYY’larin ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada, Johansen esbiitiinlesme modeli kullanilmis ve
sonuglar, degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu gdstermistir. Regresyon
sonuglari, dogrudan yabanci yatirnmlarin ekonomik biiylime iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini, dolayisiyla dogrudan yabanci yatirnmlardaki artisin veya azalmanin
Dogu Afrika Toplulugu'nda ekonomik biiylimeyi kisa dénemde etkilemedigini

gostermektedir.

Vehbi (2019) tarafindan yapilan bir ¢alismada, 2005-2018 yillar1 arasindaki
Tiirkiye ekonomisine ait verileri kullanilarak finansal gelismenin ve finansal istikrarinin
DYY iizerindeki etkisi farkli zaman serisi ekonometrik yontemleri kullanilarak
arastirilmistir. Test sonuglara gore, 2009 ve 2010 yillarinda finansal gelismeden
dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedensellik vardir. Kiiresel finans krizinden sonra,
finansal gelisme dogrudan yabanci yatirimlar igin 6énemli bir kriter haline gelmis, ancak
etkinligi kisa siirmiistiir. Ayrica ¢alisma sonuglarina gore, finansal istikrardan DYY’lara
dogru higbir donemde nedensellik bulunmamistir. Bu da, finansal istikrarinin dogrudan

yabanci yatirimlari etkilemedigini gostermektedir.

Aslan, Altindz ve Esmeray (2019) yaptiklar1 bir ¢alismada, Tirkiye'de finansal
gelismenin DY'Y tizerindeki etkisini 1985-2016 donemi i¢in arastirmiglardir. Bu amagla
0zel krediler, M2 para arz1 ve borsa iglem hacmi gdstergelerinin net DY'Y girisi lizerindeki
etkileri Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif (ARDL) sinir testi kullanilarak incelenmistir.
Calisma sonuclari, uzun donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskenin olduguna
isaret etmekle birlikte, borsa islem hacmi ve 6zel kredilerin DY'Y {izerinde olumsuz etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Kisa vadeli hata diizeltme modeli sonuglarina gére, uzun
donemin aksine 6zel kredilerin DY tizerindeki artirici etkisi belirlenmis ve borsa islem
hacmine iliskin katsayinin pozitif, ancak istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit

edilmistir.
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Felek, Yayla ve Caglar (2018) gerceklestirilmis oldugu ortak bir c¢alismada,
Tiirkiye’de Avrupa Birligi dogrudan yatirimlari, ekonomik biiylime ve finansal gelisme
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada ilk olarak, 11 adet finansal gelisme gostergesi
ve temel bilesenler analizi kullanilarak bir finansal gelisme endeksi olusturulmustur. Daha
sonra 2005 Q1-2015 Q4 donemine ait tiger aylik veriler ile Avrupa Birligi dogrudan
yatirimlari, ekonomik biiylime ve finansal gelisme arasindaki iliski gecikmesi dagitilmis
otoregresif veya ARDL smir testi yontemi ile arastirilmistir. Ug farkli modelin tahmin
edildigi bu ¢alismanin bulgulari, ekonomik biiyiime ve finansal gelismenin tek basina
Avrupa Birligi dogrudan yatirnmlarini etkilemedigini, ancak ekonomik biiylime ve
finansal gelismenin birlikte Avrupa Birligi dogrudan yatirimlart etkiledigini

gostermektedir.

Bayar ve Gavriletea (2018) dogu ve orta Avrupa Birligi tilkeleri igin yaptiklar
calismada, finansal gelisme ile DY'Y girisleri arasindaki iliskiyi arastirmiglar. Calismada
yontem olarak, Dumitrescu and Hurlin (2012) nedensellik testi ve Westerlund-Durbin
Hausman (2008) esbiitiinlesme testi kullanilmig, donem olarak 1996-2015 yillar1 ele
alimmistir. Elde edilen bulgulara gore, kisa donemde, finansal gelismeden dogrudan
yabanci yatirim giriglerine dogru bir nedensellik vardir. Ancak degiskenler arasinda uzun

doénemli bir iligki tespit edilmemistir.

Munyanyt (2017) yaptigi bir ¢aligmada, Zimbabve'de ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme arasindaki nedensel iliskiyi incelemistir. Bu g¢alismada, Zimbabve
ekonomisi i¢in ekonomik biiyiime ve finansal gelisme olmak {izere iki model gelistirilmis
ve veri setinde 1965 yilindan 2015 yilina kadar toplam 51 adet gozlem yer almustir.
Calisma sonugclarina gore, bu iki degisken arasindaki nedenselligin yonii, Zimbabve'de
finansal gelisme i¢in Ol¢iim se¢imine olduk¢a duyarlidir. Calismada, Zimbabve'de
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskinin talebi takip eden hipotezi
onaylandig1 ve banka mevduatlari araciligi ila yapildigi sonucuna varilmistir. Aslinda,
Zimbabve'deki finansal gelisme, ekonomik biiyiimede otomatik olarak bir artisa sebep
olmaz. Bu yiizden ¢alisma, Zimbabve hiikiimetinin finansal sektorii gii¢lendirme ve

gelistirme politikalarimi belirlemesini 6nermektedir.
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Otchere, Soumare ve Yourougou (2016), Afrika iilkelerinde, 1996-2009
doneminde finansal piyasalarin gelisimi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
tic asamali en kiiglik kareler tahmincisi ve Panel Granger Nedensellik testi ile
arastirmiglardir. Finansal piyasalarin gelisimini gOsteren, ticari banka varliklari, 6zel
sektore verilen yurt i¢i krediler, borsa degeri, finansal sistemin likid borglari, ve borsa
devir oran1 degiskenlerinin tamami dogrudan yabanc1 yatirimlari temsil eden net dogrudan
yabanci yatirimlar giriglerinin GSYH orani ve net dogrudan yabanc1 yatirimlar giriglerinin
sabit sermayeye orani arasinda iki yonlii iliski vardir. Ug asamali en kiiciik kareler
tahmincisine gore de dogrudan yabanci yatirimlar girislerinin ekonomik biiyiime {izerinde

pozitif bir etkisi vardir.

Ozgiir ve Demirtas (2015), 1992:1-2013:3 déneminde, Tiirkiye'de DYY ile
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki uzun dénemli bir iligkinin var olup
olmadigi, kisitlanmamis VAR modeli olusturularak Johansen esbiitiinlesme yontemi ile
analiz etmistir. Sonuglar, sermaye piyasasi degiskeni hari¢, dogrudan yabanci yatirimlarin
ve mevduatlarin uzun dénemde ekonomik biiylimeyi pozitif etkiledigini gostermektedir.
Ayrica, uzun donemde Tirkiye’de banka temelli finansal yapi, ekonomik biiylimeyi
desteklemekte ve sermaye piyasasinin yeterli diizeyde gelismemesi nedeniyle biiyiimeyi

desteklemedigini gostermektedir.

Varnamkhasti, Nasab ve Najarzadeh (2015) finansal gelismenin DY'Y iizerindeki
etkisini gelismekte olan iilkeler i¢in inceledikleri arastirmada, donem olarak 1995-2010
yillar1 ele alinmistir. Yontem olarak panel esbiitiinlesme ve sabit etkiler modeli’nin
kullanildig1 bu ¢alismada, bankacilik sisteminin gelisimi, borsanin gelisimi, ve finansal
sistemin faaliyetinin ve biiyiikliigliniin etkisi olmak tizere ii¢ farkli durumun dogrudan
yabanci yatirim giriglerine etkisi incelenmistir. Birinci durumda; borsa biyiikligi ve
borsada islem goren hisse senetlerinin toplam degerinin GSYH’ye orani, dogrudan
yabanci yatirrmlari olumlu ydnde etkilemektedir. ikinci durumda; ekonomik biiyiime
orani, agiklik, mevduat bankalarinin varliklarinin GSYH’ye orani, finansal sistemdeki
nakit ylikiimliiliiklerin GSYH'ye orani, ticari bankalarin varliklarinin ticari bankalarin ve

merkez bankasinin varliklari toplamina orani, ve 6zel sektdre verilen kredilerin GSYH’ye
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orani, dogrudan yabanci yatirmlar iizerinde pozitif bir etkiye sahiptir. Ugiincii durumda;
finansal faaliyet ve finansal faaliyet endekslerinin toplami, 6zel sektor kredilerinin ve
kapitilizasyon endeksinin toplami, bankacilik sektorii ve borsa dahil finansal sistemin
toplam faaliyetleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.
Bunun yani sira, tiim modellerde, ticari agiklik ve ekonomik biiylime orani dogrudan
yabanci yatirimlar tizerinde pozitif, dviz kuru ve enflasyon iizerinde negatif bir etkiye

sahiptir.

Siileymanli (2015) tarafindan yapilan bir ¢calismada, Azerbaycan'daki dogrudan
yabanci yatirimlar akiglarimi etkileyen belirleyici faktorlerden, dogrudan yabanci
yatirmlar cikisi, ihracat, ithalat, gayri safi yurt ici hasila (GSYIH) ve kriz déneminin
dogrudan yabanci yatirnmlar girisinlerini ne kadar etkiledigini arastirilmistir. Kullanilan
veriler 2002 yilinin dordiincii ¢eyregi ile 2014 yilinin dordiincii ¢eyregi arasindaki donemi
kapsamaktadir. Calismada ¢oklu dogrusal regresyon yontemi kullanilmistir. Ampirik
calismanin sonuglarina gore, Azerbaycan’da DYY cikisi, GSYIH ve ithalat dogrudan
yabanci yatirimlar giriglerini artirsa da, ihracat ve kriz doneminin dogrudan yabanci

yatirimlar girislerini olumsuz etkiledigi goriilmektedir.

Cetin ve Seker (2014) Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD)
tilkelerinde ticari aciklik ile finansal gelismenin DY'Y iizerindeki etkisini ampirik olarak
arastirmiglardir. 1996-2011 donemi i¢in Onerilen Genellestirilmis Momentler Metodu
(GMM) tahmincisi ve dogrusal panel veri modelleri kullanilarak, ticari agiklik ve finansal
gelisme degigkenlerinin uzun dénemde DYY ile pozitif iligkili oldugu tespit edilmistir.
Ote yandan, panel VAR modeline dayali Granger nedensellik testi sonuglari, bu
degiskenlerden DYY’lara yonelik bir nedensellik belirlemistir. Bu nedenle ampirik
sonuglar, ticari agiklik ve finansal gelismenin Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(OECD) iilkelerinde dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicileri  oldugunu

gostermektedir.

Oztiirk, Barisik ve Darict (2010) yapmis olduklar: ortak bir ¢alismada, finansal
derinlesmenin ekonomik biiyiime tizerindeki etkilerini test etmislerdir. Bu amagla, 1992-

2007 yillar1 arasinda Tiirkiye'nin de i¢inde bulundugu 10 gelismekte olan piyasanin

53



verileri panel veri teknigi ile arastirilmistir. Caligma bulgular1 “finansal sistemin gelismesi
ve derinlesmesi ile ekonomide yaratilan fonlarin daha etkin kullanilmasi sonucunda

ekonomik biiylimenin artacagir” dngdriisiinii desteklemektedir.

2. ARASTIRMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu ¢alismada, 15 gelismekte olan tilke ve 2001-2021 donemi i¢in elde edilen yillik
verileri kullanilarak finansal gelismislik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki
iliskinin incelenmesi amaglanmaktadir. Calismanin veri seti 15 yatay kesit (i=15) ve 21
zaman serisi (t=21) olmak {izere toplamda 315 adet panel veriden olusmaktadir.
Calismanin yatay kesitini olusturan iilkeler Uluslararasi Para Fonu ve Birlesmis
Milletler’in siniflandirdigi gelismekte olan tilkeler grubundan, verilere ulasilmasi ve
verilerin devamlilig1 kisitina gore, Tiirkiye’nin de i¢cinde bulundugu 15 {ilke analize dahil
edilmistir. Bu ¢aligmanin literatiirdeki benzer konuyu inceleyen ¢alismalardan 6nemli bir
farki, daha giincel ve genis bir zaman boyutuna sahip olmasidir. Uygulamada genel olarak
Eviews 10 yazilim programi kullanilmis olup, sadece yatay kesit bagimliligi testi igin

Stata 14 programi kullanilmistir.

3. ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER

Gelismekte olan iilkelerde finansal gelismislik ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iliskinin saptanmasi icin analize dahil edilen degiskenler hakkinda bilgiler

asagida verilmistir.

Degiskenlerin se¢iminde teorik alt yapt ve literatiir ¢aligmalarindan
yararlanilmigtir. Calismanin degiskenleri; bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenleri
olmak iizere li¢ gruptan olusmaktadir. Calismanin bagimli degiskeni dogrudan yabanci
yatirimlardir. Bagimli degiskeni temsil etmesi i¢in yillik net DYY girislerinin GSYIH
icindeki pay1 kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni finansal sistemin gelismislik
diizeyidir. Bagimsiz degiskeni temsil etmesi i¢in finansal gelisme endeksi kullanilmgtir.
Kontrol degiskenleri piyasa biiylikliigi, ticari aciklik, enflasyon oranm1 ve yurti¢i yatirim

seviyesidir. Piyasa biiyiikliigiinii temsil etmesi i¢in kisi bas1 yillikk GSYIH biiyiime orani,
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ticari agiklig1 temsil etmesi i¢in iilkelerin yillik mal ve hizmet ihracat ve ithalat toplaminin
GSYIH igindeki pay1, enflasyon oranini temsil etmesi i¢in TUFE (yillik degisim), ve
yurti¢i yatirim diizeyini temsil etmesi i¢in ekonominin iretim birimleri tarafindan

olusturulan yillik briit sermayenin GSYIH i¢indeki pay1 kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar ve veri kaynaklari asagida

paylasiimistir.

Tablo 10. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Veri Kaynaklari

Degisken .. . . Literatiirde
Tiirii Degisken Adi Kisaltma | Veri Kaynag Kullanilan Cahsmalar
Cetin ve Seker, 2014;
- g Diinya Bankasi | Kili¢ vd., 2019; Pala ve
Be“i(llfeiﬁ;mh th%;ﬁ?; Yahgoel DYY Ulusal Hesap | Barut, 2020; Karpuz,
g1 Verileri 2021; Bagci, 2018;
Tekin, 2019.
. . Bage1, 2018; Tekin,
X1 (Bagimsiz Finansal Plyasalapn Ve Uluslararasi 2019; Kiling, 2020 Pala
» . Kurumlarin Geligmislik | FGE Para Fonu .
Degiskeni) Diizevi Verileri ve Barut, 2020;
uzey Boliikoglu, 2021.
Arik, Akay ve Zanbak,
.. 2013; Cetin ve Seker,
X2 (Kontrol | o o o Dy Bﬁé‘szm 2014 Kilig vd., 2019;
Degiskeni) y uyuriugu Verileri Pl Pala ve Barut, 2020;
Karpuz, 2021; Sart ve
Ilgin, 2022.
.. Cetin ve Seker, 2014;
X3 (Kontrol I Diinya Bankast Kiling, 2020; Pala ve
<. . Ticari Aciklik TA Ulusal  Hesap ;
Degiskeni) . Barut, 2020; Karpuz,
Verileri
2021.
Arik, Akay ve Zanbak,
Diinya Bankasi | 2013; Cetin ve Seker,
)Si,i (kIZEF)troI Enflasyon Oran1 EO Ulusal  Hesap | 2014; Pala ve Barut,
gl Verileri 2020; Karpuz, 2021,
Sar1 ve Ilgin, 2022,
.. Arik, Akay ve Zanbak,
X5 (Kontrol | ..o oy Dy Bﬁ‘é‘sfl 2013; Cefin ve Seker,
Degiskeni) urti o P 2014; Kili¢ vd., 2019;
Verileri
Karpuz, 2021.
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4. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Geligsmekte olan iilkelerde finansal gelismislik ile dogrudan yabanci yatirimlar

arasindaki iliski incelenirken, asagidaki hipotezler gelistirilmistir.
Birinci Hipotez:

Hio: DYY ile finansal gelisme endeksi arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Hi1: DYY ile finansal gelisme endeksi arasinda anlamli bir iligki vardir.
ikinci Hipotez:

Hz.0: DYY ile piyasa biiyliime arasinda anlamli bir iliski yoktur.

H>.1: DYY ile piyasa biiylime arasinda anlamli bir iligki vardir.

Ucgiincii Hipotez:

Hz.o: DYY ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hs-1: DYY ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iliski vardir.

Dérdiincii Hipotez:

Hao: DYY ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Ha.1: DYY ile enflasyon orani arasinda anlaml bir iligki vardir.

Besinci Hipotez:

Hs.o: DYY ile yurtici yatirim diizeyi arasinda anlamli bir iligki yoktur.

Hs1: DYY ile yurtigi yatirim diizeyi arasinda anlamli bir iliski vardir.

5. METODOLOJi

Geligsmekte olan iilkelerde finansal gelismislik ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkinin incelenmesinde, panel veri analizi uygulanmistir. Calismanin analiz

yonteminin se¢iminde literatiir ¢aligmalar1 etkin rol oynamaktadir.
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Ekonometrik analizlerde gesitli nedenlerle zaman serileri ve yatay kesit verileri
ayr1 ayr1 kullanilmaktadir. Bu analizler, ya sadece zaman boyutuyla ya da sadece kesit
boyutuyla ilgilenmektedir. Baz1 ekonomik iligkilerde tek boyutun yetersizligi, zaman
serileri ile yatay kesit verilerinin bir arada kullanilmasina olanak saglayan panel verileri
giindeme getirmektedir. Zaman serisi verileri, donemler boyunca yalnizca bir birimin
bilgisini verirken; yatay kesit verileri, bir¢ok birim i¢in yalnizca bir donem hakkinda bilgi
saglamaktadir. Hem birimlere hem de donemlere gore bilgilerin elde edilmesi
isteniliyorsa, panel veri kullanilmasi gerekmektedir. Zaman boyutlu yatay kesit verileri
yani panel veriler kullanilarak olusturulan panel veri modelleri yardimi ile iktisadi

iligkilerin tahmin edilmesi yontemine “panel veri analizi” denir (Tatoglu, 2021).

Panel veri modeli genel olarak su sekilde ifade edilmektedir;

k
Yie =X+ Z BicXkit + Uit
k=1

i=12,..,N t=12..T

Burada i, t, k alt indisleri sirasiyla yatay kesit birimini, zaman boyutunu ve
bagimsiz degiskenlerin sayisini temsil etmektedir. Y bagimhi degisken, x bagimsiz
degisken ve u hata terimidir (Wooldridge, 2002, s. 256).

Panel veri analizinin temel modeli goz Oniinde bulundurarak g¢alismamizda
finansal piyasalarin ve kurumlarin yabanci yatirimer ¢gekme tizerindeki etkisini incelemek

icin agagidaki model kurulmustur;
DYYy = o+ B1FGE; + B2PByr + B3TAje + B4EOy + BsYYie + uye
i=1,..,15 t =2001,...,2021

Yukaridaki denklemde DYYi;, i iilkesi i¢in t doneminde bagimli degiskenin
degeridir. FGEi, i lilkesi i¢in t doneminde bagimsiz degiskenin degeridir. PBit, TAit, EOi,
YYit, i lilkesi i¢in t doneminde kontrol degiskenlerin degerleridir. Yatay kesit birimi 15
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iilkeden ve zaman boyutu ise 21 yildan olugmaktadir. B, birimler arasinda ortak olan

katsayilarin vektoriinii ve u, 1 birimleri igin t donemlerinde hata terimini ifade etmektedir.

Analizin ilk asamasinda, tanimlayici istatistik analizi yapilmis, ardindan yatay
kesit birimleri arasinda bagimlilik olup olmadiginin tespiti i¢in Breusch-Pagan LM ve
Pesaran scaled LM testleri uygulanmistir. Ikinci asamada, degiskenlerin duraganlik
simamasi i¢in dnce Hsiao (1986) homojenlik ve hetorojenlik testi yapilmis sonra ADF
panel birim kok testi uygulanmistir. Uciincii asamada, serilerin duraganhigi tespit
edildikten sonra model, Panel En Kii¢iik Kareler Yontemi (EKK) ile tahmin edilmistir.
Calismada panel veri tahminlerinde kullanilan sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis
en kiiclik kareler (HEKK) olmak tiizere ii¢ tiir etki modellerinin hangisinin kullanilacagina
karar vermek i¢in Olabilirlik Orani (LR) ve Hausman testlerinden yararlanilmistir. Son

asamada ise, kurulan regresyon modelinin analiz sonuglar1 degerlendirilmistir.

6. AMPIiRIK BULGULAR

Analiz sonuglarindan elde edilen bulgular asagida verilmistir.

6.1. Tammlayici istatistik Analizi

Tablo 11°’da c¢aligmada kullanilan degiskenlere ait ortalama, gozlem sayilari,

standart sapma ve minimum ve maksimum degerleri verilmistir.

Tablo 11. Degiskenlere Ait Tanimlayic Istatistikler

Finansal . L
<. . Piyasa Ticari Enflasyon  [Yurtici
Degisken DYY Gellsme_ Biiyiikliigii |Acikhik Orani Yatirim
Endeksi
Ortalama 2.940659 0.412433 2.482016) 76.23041] 5.835346 24.85923
Gozlem Sayisi 315 315 315 315 315 315
2.190580 0.175726) 3.787498 40.05310 8.172868 7.325199
Standart Sapma
. . 13.10218 0.737203 12.21262 210.3743 61.13493 48.86907
Maximum Deger
.. . -1.685509 0.056473  -12.19876 22.10598  -4.863278 9.136720
Minimum Deger
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Tablo 11’e bakildiginda ¢aligmanin bagimsiz degiskeni olusturan finansal gelisme
endeksinin ortalamasi 0.412 goriilmektedir. Finansal gelismislik endeksi O ile 1 arasinda
deger aldig1 icin analize dahil edilen gelismekte olan iilkelerinin incelenen dénemde
finansal gelismislik degerlerinin diisiik oldugu sOylenmektedir. Calismanin tiim
degiskenleri i¢in gozlem sayist 315 olup verilerin dengeli oldugunu gostermektedir.
Degiskenlerin standart sapmalarina bakildiginda ticari agiklik degiskeninin yiiksek
varyans dalgalanmalarina sahip oldugu, onun disinda diger degiskenlerin diisiik varyans
dalgalanmalarina sahip oldugu anlasilmaktadir.

Degiskenlere yonelik tanimlayici istatistikler verildikten sonra Yatay Kesit
Bagimlilig: testinin uygulanmasi gerekmektedir.

6.2. Yatay Kesit Bagimlihig: Testi

Yatay kesit bagimsizligi, paneli olusturan iilkelerinden birinde meydana gelen bir
makroekonomik soktan diger {iilkelerin etkilenmeyecegi varsayimina dayanmaktadir.
Bugiin diinyamizda kiiresellesmenin, uluslararasi ticaretin ve finansal entegrasyonun
giderek artmasiyla, herhangi bir tilkedeki ekonomik sokun diger iilkeleri farkli sekillerde
etkileyecegi daha gergekgi olacaktir. Bu nedenle analize baglamadan once seriler arasinda
yatay kesit bagimlilig1 olup olmadiginin kontrol edilmesi gerekmektedir; ¢iinkii yatay
kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan analizlerde elde edilen sonuglar tutarsiz ve sapmali

olacaktir (Menyah, Nazlioglu ve Rufael, 2014, s. 389; Mercan, 2014, s. 235).

Calismamizda, paneli olusturan yatay kesit birimleri arasinda bir bagimlilik olup
olmadig: Stata 14 programi araciligiyla toplu olarak test edilmistir. Yatay kesit bagimlilg1

testi i¢in olusturulan hipotezler;
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur - Birinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilir.

Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir - Ikinci nesil panel birim k&k testleri ile devam edilir.
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Tablo 12. Yatay Kesit Bagimlilig1 Testi Sonuglari

Test istatistik Degeri Olasilik degeri
LM 98.36 0.6635
LM CD* 0.6195 0.5356

Tablo 12'de goriildiigii gibi, Breusch-Pagan LM ve Pesaran scaled LM testlerinde
olasilik degerleri 0.05'ten biiyiik oldugu icin Ho hipotezi kabul edilerek serilerde yatay
kesit bagimliliginin olmadig tespit edilmistir. Bu test sonucuna gore degiskenlerin birim
kok igerip igermedigini anlamak i¢in birinci nesil birim kok testinin yapilmasi
gerekmektedir. Ancak hangi birinci nesil birim kok testinin uygun oldugunun belirlenmesi

icin degiskenlere dnce homojenlik ve hetorojenlik testi uygulanmaktadir.

6.3. Homojenlik ve Hetorojenlik Testi

Homojenlik ve hetorojenlik testi, panel veri analizi kapsaminda incelenen
tilkelerin herhangi birinde meydana gelen degisimden diger iilkelerin ayni diizeyde
etkilenip etkilenmedigini anlamak amaciyla uyugulanmaktadir. Bu baglamda iilkelerin
ekonomik yapilari 6nemli rol oynamaktadir. Genel olarak paneli olusturan iilkelerin
ekonomik yapilarinin birbirinden farklilik gosterirse katsayilarin heterojen olmast,
benzerlik gosterirse katsayilarin homojen olmasi beklenir (Kar, Agir ve Tiirkmen, 2018,
s. 312).

Calismada Hsiao (1986) homojenlik ve hetorojenlik testinden yararlanilmistir. Bu

testin ti¢ farkli hipotezi vardir;

H: (0) = Homojen H1 (A) = Hetorojen
H> (0) = Homojen H2 (A) = Hetorojen
Hz (0) = Homojen Hs (A) = Kismi Homojen
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Tablo 13. Hsiao Testi Sonuglari

Hipotez F-istatistik Olasilik Degeri
Hi 5.812161 2.71E-25
H> 3.471416 2.31E-12
Hs 10.82662 1.22E-19

Hsiao testi sonuglarindan goriildiigi gibi, olasilik degerleri 0.05’ten kiigiik oldugu
icin Ho hipotezi reddedilip degiskenlerin katsayilarinin hetorojen oldugu tespit edilmistir.
Calismanin devaminda degiskenlerin duragan olup olmadigimni belirlemek i¢in

heterojenlige izin veren birinci nesil birim kok testinin uygulanmasina karar verilmistir.

6.4. Panel Birim Kok Testi

Yukarida bahsedildigi lizere ¢alismada degiskenlerin birim kok icerip icermedigi
yatay Kesitlerin bagimsiz olduguna dayanarak birinci nesil panel birim kok testlerinden,
ADF- Fisher testi ile analiz edilmistir. ADF-Fisher testinde hata terimlerinin bagimsiz
oldugu ve sabit varyansa sahip oldugu varsayilmaktadir. ADF panel birim Kok testi i¢in

olusturulan hipotezler;
Ho: Birim kok igeriyor — Seviyede duragan degildir.

Hi: Birim kok icermiyor — Seviyede duragandir.
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Tablo 14. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenler Metod Istatistik Degeri  Olasihk Degeri
DYY ADF - Fisher Ki-kare 58.2487 0.0015
ADF - Choi Z-istatistik -3.00689 0.0013
FGE ADF - Fisher Ki-kare 35.3467 0.2302
ADF - Choi Z-istatistik -0.79115 0.2144
PR ADF - Fisher Ki-kare 31.8687 0.3737
ADF - Choi Z-istatistik -0.27161 0.3930
A ADF - Fisher Ki-kare 51.9278 0.0078
ADF - Choi Z-istatistik -1.63906 0.0406
£O ADF - Fisher Ki-kare 103.394 0.0000
ADF - Choi Z-istatistik -5.59158 0.0000
vy ADF - Fisher Ki-kare 30.5202 0.4393
ADF - Choi Z-istatistik -0.55249 0.2903

ADF - Fisher birim kok testi sonuglarina gore, DY'Y bagimli degiskeninin olasilik
degeri 0.05’ten kiigiik oldugu icin Ho hipotezi reddedilerek, serilerde birim kokiin
olmadigin1 gosteren Hi hipotezi kabul edilmektedir. FGE bagimsiz degiskeni ile kontrol
degiskenleri arasinda PB ve YY icin elde edilen olasilik degerleri 0.05'ten biiyiik, TA ve
EO i¢in 0.05'ten kiigiik ¢tkmistir. Dolayisiyla, FGE, PB, ve Y'Y degiskenlerinde birim kok
bulunmakta, TA ve YY degiskelerinde blunmamaktadir.

Birim kok testi sonuglarina gore ¢alismanin model tahmini panel EKK yontemiyle
yapilmasi uygun bulunmustur. Bunun i¢in duragan olmayan degiskenlerin 1.dereceden

farki alinarak duraganlastirilmis ve dyle degerlendirilmistir.

6.5. Panel En Kiiciik Kareler Yontemi

Panel veri tahminlerinde kullanilan sabit etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis en

kiiciik kareler (HEKK) olmak {iizere ii¢ tiir etki modelleri bulunmaktadir. HEKK
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yonteminde hem kesisme noktalart hem de egim parametreleri yatay kesitler i¢in sabit
katsayilara sahiptir. Literatiirde sabit katsayilar modeli olarak da bilinmektedir. Birim ve
zaman etkilerinin ikisinin de olmadigi durumlarda, tiim verileri havuzlayarak modelin

etkin ve yansiz bir sekilde tahmin edilmesini saglamaktadir (Baltagi, 2005).

Bir diger panel veri modeli olan sabit etkiler, sabit egimlere sahip olmakta fakat
kesisimler yatay kesitlere veya zaman boyutuna gore farklilik gosterebilmektedir. Yatay
kesitlere gore farklilik gosteren modellerde 6onemli bir zaman etkisinin olmamasina
karsilik birimler arasinda 6nemli farklilik olabilmektedir. Zaman boyutuna gore farklilik
gosteren sabit etkiler modellerinde ise onemli yatay kesit farkliliklar1 yoktur, fakat
gecikmeli zamansal etkiler nedeniyle otokorelasyon olabilmektedir. Tesadiifi veya Rassal
etkiler modelinde ise sabit bir birim ve zaman etkisi olmamakta ve tanimlayici
degiskenlerle hata terimi arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Birim ve zaman etkisinin
sabit degil rassal oldugu varsayildigindan bu etkiler modele hata teriminin bir parcasi

olarak dahil edilmektedir (Gujarati ve Porter, 2009).

Calismanin model tahmininde oncelikle birim ve/veya zaman etkilerinin varligin
olabilirlik oran1 (LR) testi ile incelenmistir. Olabilirlik orani testi i¢in olusturulan

hipotezler;

Ho: Birim ve Zaman etkileri yoktur - Havuzlanmis en kiigiik kareler HEKK modeli

gecerlidir.
Hi: Birim ve/veya Zaman etkileri vardir - Sabit veya Rassal Etkiler modeli gegerlidir.

Tablo 15. Olabilirlik Orani (LR) Testi Sonuglari

Efekt Testi Istatistik Degeri Olasilik Degeri
Birim Etkisi 13.289781 0.0000
Zaman Etkisi 2.011377 0.0098
Birim ve Zaman Etkisi 7.473993 0.0000

63



Tablo 15 birim ve/veya zaman etkilerinin varlig1 test sonuglarini gostermektedir.
Tabloya gore yapilan testlerde birim ve zaman etkilerinin olasilik degeri 0.05°ten
kiigtiktiir. Bu durum modelde hem birim hem de zaman etkilerinin var oldugunu
gostermektedir. Modelde birim ve zaman etkisi birlikte oldugu i¢in model ¢ift yonlii
olarak adlandirilmaktadir. Bu sonuglar dogrultusunda ¢ift yonlii bir modelin varsayimiyla
rassal etkili modelin mi yoksa sabit etkili modelin mi kullanilacagina karar vermek igin

Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi igin olusturulan hipotezler;
Ho: Rassal etkiler modeli kullanimi uygundur.

H1: Sabit etkiler modeli kullanimi uygundur.

Tablo 16. Hausman Testi Sonuglari

Test Ozeti Ki-kare degeri Olasihk
Degerli
Birim ve Zaman random 44.046263 0.0000

Hausman testi sonucuna gore, olasilik degeri 0.05’ten kiigiiktiir. Dolayisiyla Ho
hipotezi reddedilerek analiz tahmininde sabit etkiler panel regresyon modelini

kullanmanin daha uygun olduguna karar verilmistir.

‘“Modelin tahmin edilmesi igin gecerli olan varsayim modele ait hata terimlerinin
varyanslarinin sabit olmasi ve aralarindaki korelasyonun sifir olmasidir’” (Karpuz, 2021).
Calismada, modelin tahmin edilmesi i¢in oncelikle degisen varyans ve otokorelasyon
problemlerinin test edilmesi gerekmektedir. Degisen varyans probleminin tespiti i¢in
Breusch-Pagan/Cook-Weisberg testi ve otokorelasyon probleminin tespiti i¢in Durbin-

Watson testi uygulanip sonuclar asagida verilmistir.
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Tablo 17. Modele Ait Breusch-Pagan/Cook-Weisberg Degisen Varyans Testi Sonuglari

Ho: Sabit varyans vardir.
chi2(1) = 61.73
P >chi2 = 0.0000

Degisen varyans testi sonuclarma gore olasilik degeri 0.05°ten kiiciiktiir.
Dolayisiyla ““Ho: Sabit varyans vardir’” hipotezi reddedilerek; hata terimlerinin sabit

olmamasi ve degisen varyans vardir hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 18. Modele ait Durbin-Watson Testi Sonucu

Ho = Otokorelasyon yokur.
Durbin-Watson Istatistigi = 0.782280

Durbin-Watson testi sonucu 1.5 ve 2.5 arasinda bir deger olmasi durumunda
hatalarin  birbirleriyle iliskisiz oldugu ve modelde otokorelasyon olmadigi
soylenebilmektedir (Kalayci, 2010, s. 228). Modelimizde Durbin-Watson istatistigi
0.782280 olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla hatalar birbirleriyle iliskisiz degiller ve
modelde otokorelasyon problemi bulunmaktadir.

Degisen varyans ve otokorelasyon problemlerin giderilmesi icin c¢alismanin
devaminda kurulan sabit etkiler modeli sonuglari standart hatalarin diizeltilmesi

yontemiyle, Tablo 19°da tahmin edilmistir.
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Tablo 19. Sabit Etkiler Panel Regresyon Modelinin Sonuglari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistisi ~ Olasihk
FGE 1.742216 0.950199 1.833527 0.0679™
PB 0.001202 0.033319 0.036064 0.9713
TA 0.031744 0.007467 4.251346 0.0000"
EO -0.03079 0.024593 1.251975 0.2118
YY 0.088028 0.036702 2.398453 0.0172"
C (Sabit) 2.131962 1.307161 1.630986 0.1042
R-kare 0.587791 Bagimli varyans ort. 2.964194
Diizeltilmis R-kare 0.526043 S.D. Bagiml1 varyans 2.211203
Regresyon Std.Hata 1.522293 Akaike bilgi kriteri 3.801878
Sum squared resid 572.3916 Schwarz kriteri 4.288877
Log ihtimali -503.7676 Hannan-Quinn kreteri 3.997104
F-istatistigi 9.519194 Durbin-Watson stat 1.766433
Olasilik (F-istatistigi) 0.000000

Not: * ve ** sirastyla, %5 ve %10 diizeyinde anlamli oldugunu ifade etmektedir.

Kurulan modelin F-istatistigi 9.519194 ve bu degerin olasilig1 ise %0.00 olmustur.
F istatistigi sonucuna gore model bir biitiin olarak anlamlidir. Modelin R kare degeri %58
diizeltilmis R kare degeri ise %52 olarak gergeklesmistir. Bu durum modeldeki bagimsiz
ve kontrol degiskenlerin (FGE, PB, TA, EO, YY) bagimli degiskendeki (DYY) 100

birimlik degisimin 52 kismini agiklayacagini gostermektedir.
Sabit Etkili En Kiiciik Kareler Testi sonuglarina gére yorumlama asagidaki gibidir;
Birinci Hipotez:
Hi-o: DYY ile finansal gelisme endeksi arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hi.1: DYY ile finansal gelisme endeksi arasinda anlamli bir iliski vardir.

FGE bagimsiz degiskeninin DY iizerindeki etkisi pozitif ve %6.79’1uk olasilik

degeri ile %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. FGE bagimsiz degiskeninin
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katsayist1 1.742216 olarak gerceklesmistir. Buna gore, diger degiskenler sabit
tutuldugunda FGE %1 arttiginda DY'Y %1.74 artmaktadir.

Ikinci Hipotez:
H2.0: DYY ile piyasa biiylime arasinda anlamli bir iligki yoktur.
H2.1: DYY ile piyasa biiyiime arasinda anlamli bir iligki vardir.

PB degiskeninin DY iizerindeki etkisi pozitif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
(p>0.05) oldugu tespit edilerek Ho hipotezi kabul edilmektedir.

Uciincii Hipotez:
Hz.o: DYY ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iliski yoktur.
Hs-1: DYY ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iliski vardir.

TA degiskeninin DY iizerindeki etkisi pozitif ve 0.0000 olasilik degeri ile 0.05
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. TA degiskeninin katsayis1 0.031744 olarak

gerceklesmistir. Buna gore, diger degiskenler sabit tutuldugunda TA %1 arttiginda DYY
%0.03 artmaktadir.

Dérdiincti Hipotez:
Hao: DYY ile enflasyon orani arasinda anlamli bir iligki yoktur.
Ha.1: DYY ile enflasyon orani arasinda anlaml bir iligki vardir.

EO degiskeni DYY iizerindeki etkisi negatif ancak istatistiksel olarak anlamsiz
(p>0.05) oldugu tespit edilerek Ho hipotezi kabul edilmektedir. Bu baglamda, enflasyon

oraninin DY'Y da etkili bir faktér olmadigi ortaya konulmustur.
Besinci Hipotez:
Hso: DYY ile yurtigi yatirim diizeyi arasinda anlamli bir iliski yoktur.

Hs.1: DYY ile yurtici yatirim diizeyi arasinda anlamli bir iligki vardir.
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YY degiskeninin DY iizerindeki etkisi pozitif ve 0.0172 olasilik degeri ile 5%
anlamlilik diizeyinde anlamli bulunmustur. YY degiskeninin katsayisi 0.088028 olarak

gerceklesmistir. Buna gore, diger degiskenler sabit tutuldugunda YY %]l arttiginda DY'Y
yaklasik %0.09 artmaktadir.

Tablo 20. Hipotez Sonuglar1 Ozeti

Hipotezler Sonug
1.Hipotez Hio Red
Hia Kabul
2.Hipotez Ho-o Kabul
Ho.1 Red
3.Hipotez Hs.o Red
Hz Kabul
4.Hipotez Ha-o Kabul
Hs.1 Red
5.Hipotez Hs.o Red
Hs.1 Kabul

68



SONUC VE DEGERLENDIRME

Yabanct sermaye yatirimi, diinya capinda ekonomik biiyiime ve kalkinma
hedeflerine ulasmak icin gerekli ve 6nemli araglardan biri olarak kabul edilmektedir.
Kiiresellesen diinyada hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler, yabanci sermaye
yatirnmlarin avantajlarindan yararlanmak igin yabanci yatirimci ¢ekme yarigina
girmislerdir. Bu nedenle yabanci sermaye yatirimi, arastirilmasi gereken 6nemli konularin
basinda gelmektedir. Literatiirde, bu konuyla ilgili yapilan calismalar iki kategoriye
ayrilmaktadir; yabanci sermaye yatirimin belirleyicilerini arastiran ¢aligmalar ve yabanci
sermaye yatirimlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen
caligmalar. Yapilan ¢alismalarin bir kisminda yabanci sermaye yatirimlari ile finansal
gelismislik arasindaki iligki de incelenmistir; ancak her ¢alismanin kendine has kosulari
oldugu i¢in sonuglar farklhilik gostermekte ve bir goriis birligi bulunmamaktadir. Bu tez
caligmasinda, 15 gelismekte olan iilke ekonomisi i¢in 2001-2021 yillar1 arasindaki veriler
kullanarak, finansal gelismislik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligkinin

incelenmesi amaclanmaktadir.

Calismada finansal gelismislik ile dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskinin
incelenmesi i¢in 6ncelikli yayat kesit bagimligi testi yapilmis ve degiskenlerin yatay kesit
bagimlilig1 igermedigi sonucuna varilmistir. Bu kapsamda degiskenlere uygulanan birinci
nesil birim kok testi sonucunda bagimli degiskeninin seviyede duragan oldugu ve
bagimsiz degiskenlerden bir kisminin duragan, bir kisminin ise duragan olmadig: tespit
edilmistir. Duragan olmayan degiskenlerin 1.dereceden farki alinarak model tahmini
panel EKK yontemiyle yapilmistir. Calismada panel veri tahminlerinde kullanilan sabit
etkiler, rassal etkiler ve havuzlanmis en kiigiik kareler (HEKK) olmak iizere tig tiir etki
modellerinin hangisinin kullanilacagina karar vermek i¢in Olabilirlik Oran1 (LR) ve
Hausman testlerinden yararlanilmigtir. Test sonucunda sabit etkiler panel regresyon
modelini kullanmanin daha uygun oldugu sonucuna ulasilmis ve bu baglamda

degiskenlerin katsayilar1 incelenmistir.
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Elde edilen sonuglar su sekilde yorumlanabilir:

Gelismekte olan iilkeler genelinde finansal gelisme endeksi degiskeni DYY
degiskeni tizerinde istatistiksel olarak olduk¢a onemli ve pozitif bir etkiye sahiptir.
Olusturulan modelde istatistiksel olarak 6nemi en yiiksek bulunan degiskenin de finansal

gelisme endeksi oldugu tespit edilmistir.

Calismada, piyasa biiyiime degiskeninin DY iizerindeki etkisi pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamsiz bulunmustur. Bu da, ¢alismaya dahil edilen gelismekte olan

tilkelerde piyasa biiyiikliigiiniin DY'Y’da etkili bir faktor olmadigini géstermektedir.

Ticari agiklik degiskeninin DY'Y tizerindeki etkisi pozitif ve istatistiksel olarak da
anlamli bulunmustur. Dolayisiyla gelismekte olan iilkeler, dis ticareti artirarak ve
kisitlayict politikalar1 azaltarak dogrudan yabanci sermaye yatirimlart {ilkelerine

cekebilirler.

Enflasyon orani degiskeninin DYY {izerindeki etkisi negatif ancak istatistiksel
olarak anlamsiz bulunmustur. Bu baglamda, calismaya dahil edilen gelismekte olan
tilkelerde incelenen donemde yiiksek fiyatlarin neden oldugu enflasyonun DYY’da etkili

bir faktor olmadigi tespit edilmistir.

Yurti¢i yatirim diizeyi degiskeninin DY'Y {izerinde istatistiksel olarak anlaml1 ve
pozitif yonde etkili oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonug, calismaya dahil edilen
gelismekte olan iilkelerde yerli firma yatirimlarinin tesvikinin daha fazla DY'Y ¢ekmesine

yol acacagini géstermektedir.

Analiz bulgular1 genel olarak degerlendirildiginde, gelismekte olan iilkelerdeki
finansal sistemin gelismislik diizeyinin, bu iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinmasinda
etkin rol oynayan DYY g¢ekmenin sebebi oldugu ortaya konulmustur. Iyi bir yap: ve
performansa sahip bir finansal sistem, yabanci yatirimcilara giiven ortami saglayarak
onlart iilkeye cekebilmektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin bir iilkeye
c¢ekilmesinin o iilkenin finansal sistemi ve finansal gelismislik diizeyi ile yakindan iligkili
oldugu soylenebilir. Ayrica kontrol degiskenlerin DYY {izerindeki etkilerine
bakildiginda, gelismekte olan tilkelerdeki ticari agiklik ve yurti¢i yatirim diizeyinin DY'Y
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tizerinde pozitif etkisi varken, piyasa biiylime ve enflasyon oraninin ise DYY’da etkili

faktorler olmadig tespit edilmistir.

Arastirma sonuglar1 incelenen iilkelerin farkliligi ve zaman kesiti yonleri ile
farklilik gosterse de bazi sonuglar yoniinden literatiirdeki caligmalarla ile Onemli
benzerlikler ve farkliliklar ortaya koymaktadir. Finansal gelismislik ile DYY arasinda
ortaya ¢ikan pozitif iliski literatiirde (Tekin, 2022; Tatar, Alsu ve Karaca, 2022; Ustaoglu,
2021; Agyapong ve Bedjabeng, 2020; Kiling, 2020; Celik, 2019; Vehbi, 2019; Otchere,
Soumare ve Youougou, 2016; Ozgiir ve Demirtas, 2015; Varnamkhasti, Nasab ve
Najarzadeh, 2015; Cetin ve Seker, 2014) calismalari ile benzerlik gosterirken; (Niyimpa,
2019; Aslan Altinéz ve Esmeray, 2019; Felek, Yayla ve Caglar, 2018) calismalar ile
farklilik gostermektedir.

Bu ¢alisma bazi sinirliliklart ile gelecek ¢alismalar igin farkli 6neriler sunmaktadir.
Calisma 2001-2021 yillar1 arasindaki veri setini kapsamakta ve sonuglar aragtirma kisitlart
cergevesinde gelismekte olan iilkeleri yansitmaktadir. Gelecekteki ¢alismalar daha genis
veri setlerini ve farkli iilke gruplarini igerebilir. Ayrica farkli geligsmislik diizeylerine sahip
tilkeler arasinda karsilagtirmali bir ¢aligmanin yapilabilmesi miimkiindiir. Bunlara ek
olarak, finansal gelismislik ile DYY arasindaki iliskinin farkli analiz yontemleri
kullanilarak aragtirilmasi ve diger makroekonomik degiskenlerin de ¢alismaya eklenmesi

onerilmektedir.
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