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OZET

LOJISTiK PERFORMANS VE YABANCI YATIRIMLAR ARASINDAKI
ILISKIDE FINANSAL GELISMISLiK DUZEYININ ROLU: BRICS-T
ULKELERi ORNEGI

Helin KAVAN

Yabanci yatirnmlarin iilke ekonomilerine biiylime, istihdam ve finansal kaynak
olarak bir¢cok yonden katkis1 bulunmaktadir. Bu baglamda bir {ilkenin yabanci yatirim
cekebilmesi i¢in altyap1 ve lojistik destek, pazara erigim, istikrarli ekonomi ve gelismis
finansal yapr gibi birtakim kosullarin varligi aranmaktadir. S6z konusu kosullar,
tilkelerin lojistik performans ve finansal gelismislik diizeyi ile dogrudan etkilesim
icerisindedir. Yiiksek lojistik performans, tedarik siireglerin hizlanmasina ve
maliyetlerin  diismesine neden olmaktadir. Bu durum ise pazara erisimi
kolaylastirdigindan yabanci yatirimlarin iilkeye girisini hizlandirmaktadir. Fakat
iilkedeki yabanci yatirim diizeyini artirmak i¢in sadece yiiksek lojistik performans degil,
ayn1 zamanda gii¢lii bir finansal sisteme de gereksinim duyulmaktadir. Ciinkii geligmis
bir finansal yapi, yatirimciya giiven ve istikrar saglarken lojistik faaliyetlerin de etkin

bir sekilde yiiriitiilmesine yardimct olmaktadir.

Bu c¢alismada BRICS-T iilkelerinde, lojistik performans ve yabanci yatirimlar
arasindaki iliskisinde finansal gelismenin rolii Yumusak Gegisli Panel Regresyon
Modeli ile incelenmistir. Analizde finansal gelismeyi temsilen baz alinan 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin GSYIH igerisindeki payina dair hesaplanan esik diizey %37,83
olarak tespit edilmistir. Bu sonuca gore, finansal gelismislik diizeyi esik seviyesinin
tizerinde oldugunda lojistik performans dogrudan yabanci yatirimlari artirmaktadir. Bu
baglamda karar alicilarin finansal gelismeye dair yliriitecekleri politikalar yabanci

yatirimlari artmasi adina ¢6ziim niteligi tasimaktadir.

Anahtar Sozciikler: Yabanci Yatirim, Lojistik Performans, Finansal Gelisme,

Ozel Krediler, Yumusak Gegisli Panel Regresyon.



ABSTRACT

THE ROLE OF FINANCIAL DEVELOPMENT LEVEL IN THE
RELATIONSHIP OF LOGISTICS PERFORMANCE AND FOREIGN
INVESTMENT: THE CASE OF BRICS-T COUNTRIES

Helin KAVAN

Foreign investments have a substantial impact on national economies,
influencing critical areas such as economic growth, employment, and financial
resources. Therefore, a country must provide favorable conditions, including robust
infrastructure, logistical support, market access, a stable economy, and a well-developed
financial structure, to attract and encourage foreign investors. These conditions are
contingent upon the logistical performance and level of financial development within a
country. High logistical performance leads to faster supply processes and lower costs.
Thus, foreign investments in the country are accelerated due to facilitating market
access. However, it is not enough to solely increase the level of foreign investment in
the country; a robust financial system is also necessary. This is because a financial
structure that instills confidence and stability in investors also facilitates the effective

execution of logistics activities.

This study's purpose is to investigate the impact of financial development on the
relationship between logistics performance and foreign investments in the BRICS-T
countries, utilizing the Smooth Transition Panel Regression Model. The analysis reveals
that the calculated threshold level for the share of domestic loans allocated to the private
sector in Gross Domestic Product (GDP), which represents the measure of financial
development, is 37.83%. Based on this finding, when the level of financial
development exceeds the threshold, logistics performance directly boosts foreign
investments. Consequently, policymakers should focus on implementing strategies to

foster financial development as a means of boosting foreign investment.

Key Words: Foreign Investment, Logistics Performance, Financial

Development, Private Credits, Panel Smooth Transition Regression Model.
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GIRIS

Ulkelerin biiyiimesinde ve kalkinmasinda rol oynayan dogrudan yabanci
yatirimlar, teknoloji transferi gergeklestirerek hem dis ticarette hem de finans
sektorliinde avantaj saglamaktadir. Bu yatirimlar, bir iilkenin ekonomik biiylimesini
tesvik ederken ayni zamanda uluslararasi rekabette daha giiclii bir konuma ge¢mesine
neden olmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yerli isletmelere yeni teknolojilerin ve
is modellerinin transferini saglayarak yerel kapasite ve bilgi birikimini artirmaktadir.
Ayrica yabanci yatirimlar sermaye akis1 ve finansman imkanlar1 sunar, boylece yeni
isletmelerin kurulmasini ve mevcut isletmelerin biiyliimesini desteklemektedir. Bu da
istthdam yaratma ve ekonomik biiylimeyi tetiklemektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar
ayn1 zamanda endiistriyel biiyiimeyi desteklemekte ve yerel isletmelerin rekabet giiciinii
artirmaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlarin g¢ekilmesi, bir iilkenin
ekonomik kalkinmasi ve uluslararasi rekabette giliclenmesi igin kritik bir rol
oynamaktadir. Ayrica bir iilkenin yabanci yatirim g¢ekebilmesi i¢in altyap: ve lojistik
destek, pazar erisimi, istikrarli ekonomi ve gelismis finansal yap1 gibi birtakim
kosullarin varlig1 aranmaktadir. Bu baglamda s6z konusu faktdrlerden biri olan lojistik

performans diizeyi, iilkeler i¢in olduk¢a 6nem arz etmektedir.

Yiiksek lojistik performans, yabanci yatirimcilarin iilkeye yatirim yapmalar i¢in
cesitli avantajlar saglamaktadir. Lojistik, liretim faaliyetlerinin daha verimli ve ucuz bir
sekilde yiirtitiillmesini saglayarak maliyetleri azaltabilmektedir. Ayrica iyi bir lojistik
performans, mal ve hizmetlerin daha hizli ve giivenilir bir sekilde tasinmasini ve
miisterilere daha kisa silirede teslim edilmesini saglamaktadir. Bu durum miisteri
memnuniyetini ve isletmelerin rekabetciligini artirabilmektedir. Dolayisiyla bir iilkede
lojistik performansin yiiksek olmasi, s6z konusu ev sahibi iilkenin dogrudan yabanci
yatirim ¢ekebilmesi i¢in aranan kosullardan biridir. Fakat bir iilkenin dogrudan yabanci
yatirim c¢ekebilmesi i¢in tek basma lojistik performans islevsel olmamakta ayni

zamanda finansal sistemin de gii¢lii olmas1 gerekmektedir.

Finansal gelisme, lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirimlar iligkisinde
kilit rol oynamaktadir. Iyi bir finansal altyapi, lojistik faaliyetlerin etkin bir sekilde

yiirlitiilmesini saglamakta ve tedarik zinciri siireglerinin verimliligi artirmaktadir.

1



Lojistik faaliyetler i¢in gereken sermaye, depolama, tasima ve dagitim gibi unsurlarin
finansmani finansal kaynaklara dayanmaktadir. Dolayisiyla finansal gelisme, sermaye
hareketlerini kolaylastirarak lojistik sektoriiniin finansman ihtiyaglarinin karsilanmasina
yardimci olmaktadir. Bu da lojistik performansi artirmaktadir. Ayrica finansal gelisme
daha iyi risk yoOnetimi ve finansal istikrar saglayabilmektedir. Bu durum yabanci

yatirimeilar i¢in giiven ortami olusturarak yatirim yapma kararlarini etkilemektedir.

Bu c¢alismanin amaci, 1ojistik performans ve dogrudan yabanci yatirim
iliskisinde finansal gelismisligin roliiniin tespit etmektir. Bu baglamda calisma, ii¢
bolimden olugmaktadir. Kavramsal ve kuramsal cergevenin ¢izildigi ilk bolimde,
oncelikle finansal sistemin tanimi, 6nemi, 6zellikleri ve unsurlar1 agiklanmistir. Ayrica
calismada finansal gelismenin 6nemi, 6l¢iilmesi ve finansal gelismisligin gostergeleri
incelenmistir. Ikinci olarak yabanci yatirim kavrami detayli bir sekilde agiklanmus,
ozellikle dogrudan yabanci yatirnm kavraminin belirleyicileri ve faktorleri iizerinde
durulmustur. Son olarak lojistik ve lojistik performans kavramlar1 detayli bir sekilde
incelenmistir. Bunun yaninda lojistik performans endeksinin iilkeler ve sirketler i¢in

Oonemi vurgulanmstir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise lojistik performans, dogrudan yabanci
yatirimlar ve finansal gelisme degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir. Tk kisimda
oncelikle, lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirim iliskisi ele alinmig ve bu
iliskide finansal geligsmisligin rolii lizerinde durulmustur. Ayrica lojistik performans ve
dogrudan yabanci yatirnmlar iligkisinde, finansal gelismenin roliine dair yapilan
calismalara yer verilmigtir. Bunun yani sira BRICS-T f{ilkelerinde lojistik performans,

dogrudan yabanci yatirim ve finansal gelisme iligkisine dair gostergeler sunulmustur.

Calismanin Ugiincii bolimii olan son boliimde, BRICS-T iilkelerinde 2007-2018
donemine iliskin lojistik performans ve yabanci yatirnmlar iligkisinde finansal
gelismenin rolii analiz edilmistir. Sonu¢ bdliimde ise lojistik performans ve yabanci
yatirim iligkisinde finansal gelismisligin roliine iliskin ekonometrik tahminlerden elde

edilen bulgular yorumlanmakt ve politika 6nerileri sunulmaktadir.



BIiRINCIi BOLUM

FINANSAL GELISMISLIK, YABANCI YATIRIMLAR VE
LOJISTIK PERFORMANS: KAVRAMSAL VE KURAMSAL
CERCEVE

1. FINANSAL SIiSTEM VE FINANSAL GELISME

1.1. Finansal Sistemin Tanim ve Onemi

Birgok kurum ve piyasayr igeren finansal sistem, karmasik bir yapidan
olugmaktadir. Bu sistem, biitce fazlasi veren ekonomik birimlerden biitce acigi olan
ekonomik birimlere dogru fon akisini saglayan bir biitliindiir. Bagka bir ifadeyle finansal
sistem, fon arz edenler (tasarruf sahipleri) ile fon talep edenler (yatirimcilar) arasindaki
nakit akisini (fon akisini) cesitli finansal kurum ve araglarla saglayan organik bir

dokudur (Ustaoglu, 2020).

Tasarruflarin ~ yatinrma  transfer islevi, finansal sistem araciligiyla
gerceklesmektedir. Boylece sektorlerin  ihtiyag duydugu fonlar bu sistem ile
saglanmaktadir. Bu fonlarin kaynagini birincil olarak hanehalki ve firmalar
olusturmaktadir. Fon fazlas1 olanlar, biit¢e fazlasi veren ekonomik birimler igerisinde
yer almaktadir. Bunlar; hanehalki, isletmeler, devlet, yabancilar gibi birimlerdir. Biitge
ac1g1 olan ekonomik birimler ise yatirimcilar, isletmeler, devlet, hanehalki, yabancilar

ve fon agi181 olan birimleri kapsamaktadir (Demirtas, 2014).

Finansal sistemdeki mali kurumlar, fon arz edenler ile yatirimcilar arasinda
aracilik yapmaktadir. Bu aracilik gorevi bankalar tarafindan gerceklesmektedir.
Bankalar, hanehalki, firmalar ve diger fon arz edenlerden tasarruflari talep edenlere
ulagtirmaktadir. Bunun yani sira bankalar, isletmelerin ve hanehalkinin islerinin
aksamamasi igin kolay 6deme hizmetleri saglamaktadir. Bu nedenle bir ekonomideki
tim finansal ve finansal olmayan kuruluslar i¢in iyi isleyen bankacilik sistemi c¢ok
onemlidir (Uluslararas: Para Fonu, 2006). Bankacilik sistemi verimli isledigi takdirde

fon talep edenler ile fon arz edenler arasinda bir aksama s6z konusu olmamaktadir.



Bunun yani sira bankacilik sistemi, finansal sistemin de etkili bir sekilde islevini

stirdlirmesine yardimci olmaktadir.

Finansal sistemin gelistigi bir ekonomide, gelisen teknoloji karsisinda olusan
yeterli bilgiye sahip olamama durumunu ifade eden asimetrik bilgi sorunu en aza
inmektedir. Bu nedenle ticaret kolaylagsmakta ve dolayli finansman faaliyetleri
gerceklesmektedir. Ayrica sermaye artirimlart ve denetimleri ile yatirnmlar dogru
kaynaklara yonlendirilmektedir. BOylece finansal sistem, asimetrik bilginin yogun
oldugu pazarlardaki risklerin azaltilmasina yardimci olmaktadir. Tim bunlar
dogrultusunda finansal sistemde yasanan gelismeler, ekonomilerin kalkinmasinda ve

gelismesinde 6nemli bir rol oynamaktadir (Bulutay, 2004).
1.2.Finansal Sistemin Ozellikleri

Finansal sistem; yapi, isleyis ve kamu politikalari agisindan farklilik gésterse de
reel sektor ile yakin iliski igerisindedir. Bu baglamda politika yapicilar, tekelci
(oligopolistik) yapiyi iktisadi istikrar i¢in daha uygun gérmektedirler. Dolayisiyla finans
piyasalar, reel piyasalara gore daha az serbest ve rekabet¢i olma &zelligine sahiptir

(Emek, 2000; Dumrul, 2010).

Finansal sistem diger ekonomik sistemlere gore daha fazla risk tasidigi igin
piyasa basarisizliklarina ve kotiiye kullanmaya (suiistimal) elverislidir. Bu nedenle
finansal sektor, kamu politikalariyla daha fazla diizenleme ve denetleme
gerektirmektedir (Dumrul, 2010). Dolayisiyla daha canli ve etkili olan finansal sistemde

daha fazla kirtllganlik ve kriz yaganmaktadir (Baykus, 2020).

Finansal sektor, artan bilgi ve iletisim teknolojilerinden reel sektore gore daha
fazla yararlanmaktadir. Bu teknolojilerde meydana gelen yeniliklerin kullanimi, finansal
sistemde risk 6lgme ve riski kontrol etme gibi yeni araglarin gelistirilip kullanilmasina
olanak saglamaktadir. Bu nedenle finansal sistemin yapisi ve bu sistemde kullanilan
araglarin kalitesi, bilgi hacmini ve bilginin yayilma hizin1 olumlu yénde etkilenmektedir
(Levine 1997). Ek olarak bilgi hacminin ve yayilma hizinin artmasi sonucunda
piyasalarda asimetrik bilgi meydana gelmektedir. Bunun sonucunda finansal sistem reel

sektore gore asimetrik bilgiden daha fazla etkilenmektedir (Dumrul, 2010).

1.3.Finansal Sistemin Unsurlari



Fon talep edenler ile fon arz edenleri bir araya getiren finansal sistem, birbiriyle
iligki icerisinde olan bir¢ok unsurdan olugsmaktadir. Bu unsurlar; fon talep edenler, fon
arz edenler, yatirirm ve finansman araclari, hukuki ve idari diizen, para ve sermaye
piyasalari, faiz oranlar1 ve yardim kuruluslarini igermektedir. Bir ekonomideki finansal
piyasalarda fon talep edenler birincil olarak devlet ve yatirimcilardir. Bunlara hanehalki
ve yabanci yatirnmcilar da eklenebilmektedir. Fon arz edenler ise tasarruf sahipleridir.
Bunlar; hiikiimetler, hanehalki ve firmalar seklinde siralanabilmektedir (Demirtas,
2014).

1.4. Finansal Gelisme Kavram ve Finansal Gelismisligin Onemi

Bir ekonomideki tasarruflarin verimli yatirimlara doniistiiriilmesi finansal sistem
yoluyla gerceklesmektedir. Bu sistemde yer alan ¢esitli finansal ara¢ ve kurumlar
yardimiyla da tasarruflar, fon talep edenlere ulastirilmaktadir. Finansal ara¢ ve araci
kurumlarin etkin bir sekilde caligsmasi ise finansal sistemin gelismesine baglanmaktadir.
Finansal sistemin gelismesiyle birlikte iilke ekonomilerin yapisinda, sistemde yer alan
ara¢ ve aract kurumlarda gelisme meydana gelmektedir ve bu da finansal gelismislik

kavraminin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir (Baykus, 2020).

Finansal gelisme kavrami ile ilgili literatiirde ¢esitli tanimlar yer almaktadir. En
basit haliyle finansal gelisme, piyasadaki finansal araglarin gelismesi olarak
tanimlanmaktadir. Bagka bir tanimda ise finansal gelisme, iilke ekonomisindeki finansal
piyasalarda kullanilan araglarin ¢esitliliginin - ve etkinliginin artmas1 olarak
aciklanmaktadir. Finansal gelisme, finansal piyasalardaki gelismisligi de ifade

etmektedir (Erim ve Tiirk, 2005).

Finansal gelisme kavrami finansal sistemin biiyiiklilk ve yapisinda meydana
gelen degisme olarak tanimlanmaktadir. E. Shaw (1973) bu degismeyi "finansal
derinlesme" kavrami ile aciklamaktadir. Shaw'a (1973) gore finansal derinlesme,
finansal sistemin ne dlgiide biiyiidiigiinii ve finans sisteminde yer alan araglarin ne kadar
cesitlendigini gostermektedir. EK olarak finansal derinlesme, Shaw (1973) tarafindan
finansal varliklarin, finansal olmayan varliklara gore daha hizli bir sekilde artmasi
olarak da tanimlanmaktadir (Namli, 2013). Erim ve Tiirk (2005) ise finansal
derinlesmeyi, finansal sistemde olusan tasarruflarin (fon) reel kesime aktarilma orani

seklinde ifade etmektedirler (Erim ve Tiirk, 2005).



Bazi1 arastirmact ve ekonomistler finansal gelismeyi, iilke ekonomilerinde
yiiksek biliyiime orani elde etmek i¢in 6n ayak oldugunu one siirmektedir. Finansal
sistemin gelismesi, kiigiik tasarruf sahiplerinin fonlarin1 daha verimli yatirim alanlarina
dontstiirilmesine katki saglamaktadir. Ayrica finansal gelisme, iiretim alanlarinda
uzlagmayi, girisimcilik alaninda gelismeyi ve yeni teknolojilere ayak uydurmay tesvik
etmektedir (Ahmed & Ansari, 1998). EK olarak Goldsmith (1969) finansal gelismenin,
finansal varliklar ve benzeri tasarruflart dogrudan arttirdigir gorisiindedir (Ahmed &
Ansar1, 1998).

Finansal gelismeden temel olarak ekonomideki finans sisteminin sorunsuz
islemesi ve iilkedeki fonlarin etkin ve verimli alanlara aktarilmasi beklenmektedir.
Ayrica finansal gelisme, bir ililkenin makroekonomik istikrarini saglamaya yardimci
olmasi, kaynaklarin etkin dagilimin1 saglamasi ve finansal sistemdeki faiz oranlarinin
iktisadi biliylimeye katki saglayacak bir sekilde istikrar kazanmasindan dolayr 6nemli
teskil etmektedir. Bunun yaninda finansal gelisme, iktisadi biiyiimeyi tesvik etme ve

biiylime hizini artirma potansiyeline sahip olmaktadir (Dumrul, 2010).
1.5. Finansal Gelismenin Olciilmesi

Finansal gelisme verileri hazir bir sekilde bulunmamasindan dolayr Slgiilmesi
zor bir kavramdir. Bu nedenle finansal gelismenin Olgililebilmesi igin alternatif
gostergeler gelistirilmistir. Gelistirilen bu gostergeler, finansal gelismeyi belirtecek nitel
ve nicel degiskenlerden olusmaktadir. Bundan dolayi finansal gelismenin dl¢iilmesinde

farkl1 6lgiitler kullanilmaktadir (Agir, 2009).
1.5.1. Miktar Olgiitleri

Finansal gelisme gostergelerinde en ¢ok kullanilan miktar ol¢iitleri, parasal ve
krediye dayali biiyiikliikler olarak degerlendirilmektedir. Ayni zamanda sermaye
piyasasi biiyiikliikler de miktar olgiitleri arasinda sayilmaktadir (Akdemir, 2010).

Finansal gelisme amaciyla kullanilan en etkin ve kapsamli gostergelerden biri
olan parasal biiyiikliikler, dar anlamda M1 para arzi olarak tanimlanmaktadir. Parasal
biiyiikliikler genis anlamda ise M2, M2Y, M3 degiskenleri ile ifade edilmektedir (Adl1,
2020). Finansal gelisme gostergelerden bir digeri ise kredilere iliskin biiytikliiklerdir.
Krediye dayal: biiyiikliikler, 6zel sektdre verilen toplam kredilerin hacmi (OSKH) ile



yurt ici toplam kredilerin hacmi (YIKH)’in gayri safi yurtici hasilaya orani
(GSYIH/OSKH, GSYIH/YIKH) kullanilarak ol¢iilmektedir (Mammadov, 2016).
Finansal gelismisligin Ol¢lilmesinde diger bir gosterge olan sermaye piyasasi
bliytikliikleri ise, piyasada yer alan hisse senetlerinin degerini gayri safi milli hasilaya

orani araciligiyla elde edilmektedir (Adli, 2020).
1.5.2. Yapisal Olgiitleri

Finansal gelismisligin Olgiilmesinde gerekli olan diger bir unsur da yapisal
Olclitler oldugu goriilmektedir. Bu olgiitler ile finansal sitemin ve finansal agidan
gelismisligin 6nemi belirlenmektedir. Buna binaen yapisal dl¢iitler, genis para arzi (M2)
dar para arzi (M1) arasindaki oran olarak ifade edilmektedir (Baykus, 2020). Bu
Olciitlerde meydana gelen artiglar ile finansal sistemdeki gelismislik seviyesindeki

artiglar dogru orantilidir (Lynch, 1996).

Tasarruflarin nasil degerlendirildigi bilgisini yansitan M2/M1°deki artis, yapisal
bir gdsterge niteligindedir. Bu sebeple, tasarruf sahipleri-finansal gelismislik ile dogru
orantil1 olarak- ellerindeki paray: islem amach bile olsa atil tutmak istememektedirler.
Dolayisiyla bu tasarruf sahipleri ellerindeki parayr vadeli mevduat olarak
degerlendirmeleri sonucunda finansal sistemde yer alan M2/M1 oraninda artis meydana

gelmektedir (Kar ve Agir, 2005).
1.5.3. Finansal Fiyatlar

Finansal agidan gelismis bir ekonomide finansal fiyatlarin makul seviyelerde
olmast onem arz etmektedir. Bu neticede reel faiz oranlari finansal fiyatlarin
belirlenmesinde 6nemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Bunun yani sira reel
faiz oranlari, finansal gelismislige etki edebilmesi i¢in pozitif olmasi gerekmektedir
(Agir, 2009). Ayrica finansal sistemde yer alan mevduatlarin devamli olmasi, finansal
araclarin etkin bir sekilde calismasi reel faiz oranlarinin ve kredi faizlerinin pozitif

olmasina baglanilabilmektedir (Karaagag, 2020).
1.5.4. Uriin Cesitliligi

Finansal gelismisligin gostergesi olarak kabul edilen diger bir unsur da finansal
piyasalardaki araclarin ¢esitliligidir. Bu cesitlilik, piyasadaki tasarruflarin farkli yatirim

alanlarina dogru akmasina yardimci olmaktadir. Ayrica sistemde yer alan araglarin



cesitli olmasi yatirimeilarin ihtiyact olan fonlart karsilayabilmek i¢in sisteme daha fazla

fon g¢ekilebilmesine etki etmektedir (Agir, 2009).

Finansal sistemde yer alan araclar ikiye ayrilmaktadir. Bunlardan birincisi para
piyasasi araglaridir. Para piyasasi araglari, vadeleri bir yilin altinda, likit ve daha az
maliyetli finansal araglardan olusmaktadir. Bunlara hazine bonolari, mevduat
sertifikalar1, finansman bonolar1, teminat mektuplar1 6rnek verilebilmektedir. Ikincisi
ise sermaye piyasasi araglardir. Sermaye piyasalar1 araglar1 para piyasasi araglar ile
karsilastirildiginda daha ¢ok degiskendir ve ayni zamanda riskleri fazladir. Bunlara ek
olarak bu araglarin vadeleri bir yilin iizerinde oldugu goriilmektedir. Ayrica sermaye

piyasalari araglar1 gelismis organize piyasalar olarak nitelendirilmektedir (Agir, 2009).
1.5.5. Degisim Maliyeti

Finansal sistem, fon arz edenler ile fon talep edenlerin bir araya gelmesine
aracilik yapmaktadir. Ayrica bu aracilik gorevi, fon degisiminden kaynaklanan
maliyetlerin diigiiriilmesine yardim olmaktadir. Aracilik maliyeti, kredi faizi ile mevduat
faizi arasindaki farki gostermektedir. Finansal sistemde bu aracilik maliyetinin diisiik
olmasi tasarruflarin biiyiik bir kisminin yiiksek gelirli yatirimlara dontismesine imkan
saglamaktadir ve bu da finansal sistemin verimliligini arttirmaktadir (Alpdiindar, 2021).
Bundan &tiirii 1y1 isleyen bir finansal sistemin amaci islem maliyetini diislirmek

olmaktadir (Baykus, 2020).
1.6. Finansal Gelismisligin Gostergeleri

Bir iilke ekonomisinde finansal gelismislik diizeyini belirlemek i¢in bir¢ok
gosterge bulunmaktadir. Bu gostergeleri, borsada etkili olan finansal gelismislik
gostergeleri ile banka ve bankacilikta etkili olan finansal gelismislik gostergeleri

olusturmaktadir (Coban ve Topgu, 2013).

Borsada etkili olan finansal gelismislik gostergeler: Borsa devir hizi, borsa
kapitalizasyonun GSYIH’ye orami ve borsa islem hacminin GSYIH’ye orani olarak
gosterilmektedir. Borsa devir hizi, finansal piyasalardaki likiditenin fazla olmasi
seklinde ifade edilmektedir. Bu devir hizinin yiiksek olmasi ticaretin daha etkin bir
sekilde yapilmasina olanak saglamaktadir. Borsa kapitalizasyonun GSYIH’ ye orani; bir

ekonomideki yerel sermaye piyasasinin toplam hacminin bir gostergesi olarak kabul



edilmektedir. Borsa kapitalizasyonu, borsada yer alan hisse senetlerinin piyasadaki
toplam degeri seklinde de tanimlanmaktadir. Bir {ilke ekonomisinde giivenilir bir
yatirim  ortaminin  olusmasi  borsa  kapitalizasyonun  yiiksek  olmasina
baglanilabilmektedir. Borsa kapitalizasyonun yiiksek olmasi ayn1 zamanda toplam borsa
degerini de arttirmaktadir. Borsa islem hacminin GSYIH’ye orani; yalmizca borsada
islem goren hisselerin degerini esas almaktadir. Borsa iglem hacmi tilkedeki yatirim
ortaminin glivenli ve seffaf oldugunun ayrica yatirimcilara kolaylik sagladiginin bir
gostergesi olarak kabul edilmektedir. Borsa islem hacmi oraninin yiiksek olmasi

piyasadaki likiditenin yiiksek oldugu anlamina da gelmektedir (Kog, 2014).

Banka ve bankacilikta etkili olan finansal gostergeler: Konsantrasyon orani, likit
yiikimliiliikler, banka genel maliyetleri, net faiz orani marji, aktiflerin karliligi, 6z
sermaye karliligi, maliyet gelir orani, banka mevduat varliklar1 iizerindeki o6zel
kredilerin GSYIH’ye orani, banka mevduat varliklarmin GSYIH’ye orani, finansal
sistem mevduatlarmin GSYIH’ye orani olarak goriilmektedir. Bu gostergeler (Kog,

2014);

Konsantrasyon Orani: Kisilerin kredi talepleri karsisinda bankalarin vermis
oldugu kredi miktarina gore alinmis ¢ek ve benzeri iirlinlerin verilen toplam kredi
miktarina oranmi gostermektedir. Bu oran ayni zamanda bankalarin ¢ek teminati
karsiliginda uyguladigr oram1 da ifade etmektedir. Bu oranin diisiik olmasi1 bankalar
tarafindan giivenilirlik ve garanti anlamina gelirken yiiksek olmasi kredi talep edenler
icin daha iyi olmaktadir. Konsantrasyon oraninin yiliksek olmasi durumunda cekin
karsiliksiz ¢ikmasi ise bankalarin aleyhine olmaktadir. EK olarak konsantrasyon orant,
finansal gelismisligin bir gostergesi olmasinin yanmi sira bu oranin miktar1 finansal

sistemin giivenilirlik ve riski ile dogrudan iligki icerisinde oldugu goriilmektedir.

Likit Yikiimliliikler: Bankalarin kullandirdiklar1 kredilere karsilik olarak
risklere, krizlere ya da bankanin batmasina karst biinyesinde zorunlu olarak
bulundurdugu likit orami olarak ifade edilmektedir. Bu oran, yasal diizenlemelerle
belirlenen bir oranda olmaktadir ve bankay: glivence altina alma gorevi iistlenmektedir.
Ayrica bu oranin diisilk olmasi1 bir banka i¢in 6nem arz etmektedir. Diisliik oranda

belirlenen likit ylikiimliiliigiinii, banka veya bankalar bu mevduat1 kredi kullandirmasi



acisindan degerlendirebilirken ayni zamanda likiditesinin ylikselmesine, kredi ihtiyaci

olan daha fazla kisi veya kisilere ulasmasina imkan saglamaktadir.

Banka Genel Maliyetleri: Finansal agidan verimlilik ve etkinlikten
bahsedilebilmesi i¢in banka genel maliyetlerin diisiik olmasi gerekmektedir. Banka
genel maliyetlerinin yiiksek olmasi durumunda ise finansal geligsmislikten bahsetmek

mimkin olmamaktadir.

Net Faiz Oranmi Marji. Finansal gelismislik gostergelerinden biridir. Nominal
faiz oranindan enflasyon oranmin arindirilmasi sonucunda reel faiz orani elde
edilmektedir. Edilen reel faiz oraniyla da siiresi sinirlt olan mevduatlara uygulanan reel
getiri oram1 elde edildigi goriilmektedir. Bu faiz oranin yiiksek olmasi, tasarruf
sahiplerinin verimli yatirnm araglarina yonelmesinin yani sira para piyasasinda
kullanilmayan paralarin miktar olarak azaltilmasina, piyasalarda likiditenin
yiikselmesine ve ayni zamanda finansal gelismisligin artmasina da yardimci olmaktadir.
Bankalarin uyguladigi kredi faiz oranin diisiik olmasi da finansal piyasalarin etkin bir

sekilde calistigini ve istikrarli bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir.

Aktiflerin - Kdrliigi: Finansal gelismislik gostergelerinden bir  digeridir.
Bankalarin mevduatlarindan elde ettikleri karliligin yiiksek olmasi bankanin verimli ve
etkin bir sekilde islediginin bir gostergesi olarak ifade edilmektedir. Bankalarin
mevduatlarinin  karinin ytikselmesi finansal piyasalarin gelismesine, piyasalardaki

risklerin azalmasina, piyasalara giivenilirligin artmasina neden olmaktadir.

Oz Sermaye Kdrhiigi: Banka ortaklarmin karlarimin artmasi bankanin 6z
sermaye karliliginin  artmasmna baglanmaktadir. Kaynaklarini borsa araciliiyla
gerceklestiren bankalar ise hissedarlarima yiiksek oranlarda prim dagitimima
gidebilmektedir. Yatirim karliliginin arttirmast da bu durumla iliskilendirilebilmektedir.
Oz sermaye karliliginda gerceklesen bir artis, finansal gelismislik ve yatirim etkinligini
de arttirmaktadir. Bu yiizden, 6z sermaye karlilig1 da finansal gelismislik gostergesi

olarak kabul edilmektedir.

Maliyet Gelir Orani: Bankalarin etkinlik verimliliginden bahsedilebilmesi i¢in
katlanilan maliyete karsilik elde edilen gelirin yiiksek olmasi gerekmektedir. Bu oranin

diisiik olmas1 da finansal siirdiiriilebilirligin ve istikrarin olmadigini gostermektedir.
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Bundan 6tiirli, maliyet gelir oran1 finansal gelismiglik gostergelerinden biri olarak

sayilabilmektedir.

Banka Mevduat Varliklar: Uzerindeki Ozel Kredilerin GSYIH ye Orani: Banka
mevduat varliklarinin biitiin bir sekilde yiikselmesi, bu mevduat varliklar1 iginde yer
alan ve varlik igerisinde kullandirilan 6zel kredilerin payr finansal gelismislik
gostergeleri olarak sayilmaktadir. Fona ihtiyact olan bireyler i¢in ayrilan mevduatlarin
yiiksek olmasi, tilke genelinde riskin diisiik oldugunu, finansal alana yapilan yatirim
olasiliginin da yiiksek oldugunu gostermektedir. Ayrica, kullandirilan 6zel kredilerin
paymin yiiksek olmasi firmalarin genislemesine, kisilerin ise yatirim yapabilir oldugu
anlamima gelmektedir. Bu payin diisiik olmasi tilkede riskin ve fiyatlarin yiiksek, doviz

kuru ve finansal etkinligin de diisiik oldugunu gostermektedir.

Banka Mevduat Varliklarinin GSYIH’ye Orani: Bankalarin fon ihtiyaci olan
firmalara kredi kullandirma agisindan daha fazla risk almalarina neden olmasi
bankalarin kasalarinda bulundurduklart mevduatlarin fazla olmasina baglanmaktadir.
Kullandirilan bu krediler ile firmalarin gelisme ve genislemesine imkéan saglanmaktadir.
Bu durumda finansal gelismislikten bahsedilebilmektedir. Banka mevduat varliklarinin
GSYIH’ye orani alinmasiyla kisi bas1 gelir seviyesinin GSYIH’ye orani iizerindeki
etkisi ortadan kaldirilmaktadir. Bu etki ortadan kaldirilmasiyla bankalarin etkinliginin
en iyl ve en verimli sekilde dl¢iilmesine yardimci olmaktadir. Finansal agidan gelismis

bir iilkede banka mevduat varliklarmin GSYIH’ye orani yiiksek oldugu gériilmektedir.

Finansal Sistem Mevduatlarimin GSYIH'’ye Orami: Finansal sistemde islem
goren kaynaklarin toplam miktar1 finansal sistem mevduatlar1 olarak adlandirilmaktadir.
Bu mevduatlarin yiliksek olmasi ilke riskinin azaldiginin, yatirimcilara kolaylik
saglandiginin, fon ihtiyact olan firma ya da kisilere kolaylikla kaynak saglandiginin bir
gostergesi olmaktadir ve lilke genelinde finansal gelismiglikten bahsedilebilmektedir.
Bu yiizden, finansal sistem mevduatlarmin GSYIH’ye orani finansal gelismislik
gostergesi  olarak kabul edilmektedir. Ayrica, iilke genelindeki kisilerin toplam
gelirlerinin GSYIH’ye oranina olan etkisi finansal sistem mevduatlarmin toplaminimn

GSYIH’ye orani alinarak ortadan kaldirilmaktadur.

2. YABANCI YATIRIMLAR

2.1. Yatirim ve Yabanci Yatirnom Kavram
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Ulkelerin gelismesinde ve kalkinmasinda kilit bir rol oynayan yatirimlarin
literatlirde kesin bir tanimi yer almamaktadir. S6zliikk anlami; “yatirim yapma, yatirma
is1; bir iilke ekonomisinin veya bir ticaret kurulusunun iiretim ve hizmet giiciinii artirici
nitelikte olan aktif degerlerine yapilan yeni eklentiler, envestisman; parayi, gelir elde
edilen, tasimir ya da tasinmaz mallara yatirma, mevduat, plasman” olarak
tanimlanmaktadir (TDK, 2021). iktisat bilimi agisindan yatirim; isletmelerin, kisilerin,
ilkelerin gelirlerinden yapmis olduklari tasarruflarla uzun veya kisa donemlerde kazang,
kar ve gelir saglamak amaciyla yaptiklar1 harcama seklinde ifade edilmektedir. Ayrica
yatirim, iilkelerin gelecek donemlerde kar saglamasi igin lilke ekonomisindeki iiretim
hacmini arttirmasi olarak da agiklanmaktadir. Ekonomide bulunan sermaye mallarina
belli bir donem igerisinde yapilan eklemeler de yatirimin tanimlanmasinda
kullanilmaktadir. Yatirima Ornek olarak, iilkelerin kalkinmasi ve iiretiminin artmasi i¢in
kurulan fabrikalar, hastaneler, yapilan yollar, makine ve teghizatlarin alinmasi veya
yenilenmesi verilmektedir. Ulkeye yapilan bu yatirimlar ile iilke ekonomisinin iiretim
kapasitesi artmaktadir. Bu da kaynaklarin daha verimli alanlara aktarilmasina yardimci

olmaktadir (Seving, 2022).

Ulkeler, ekonomik kalkinma igin fiziki ve beseri sermayeye gereksinim
duymaktadir. S6z konusu gereksinimler i¢ veya dis kaynaklardan elde edilmektedir. Dig
kaynaklardan elde edilen sermayeye ‘yabanci sermaye’ adi verilmektedir. Yabanci
yatirnrm kavrami genel olarak, ev sahibi iilkede istihdam saglayarak sermayenin
aktarilmasi olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle yabanci yatirim, kaynaklarin
veya sermayenin kurum ya da kisiler araciligiyla baska bir lilkede degerlendirilmesidir.

Ekonomik s Birligi ve Kalkinma Teskilati (OECD) ‘na gére yabanc1 yatirim:

e Yabanci yatirnmeinin, sirketin dagitilmayan ve yatirim igin tekrardan kullanilan
kazanglarindaki payini,

e Yabanci yatirnmcinin kisa, orta ve uzun vadede maddi veya nakit sermaye
araciliiyla ana sirketten hisse ve borg senetleri alimint,

e Yabanci yatinmcinin sirket icin sagladigi krediler ile yabanci yatirimcinin
sirketten nakit ihtiyact olmayan makine ve tiretim haklar1 alimini,

e Yabanci yatinmcinin elde ettigi ticari ve diger kredileri kapsamaktadir

(Bayraktar, 2003).
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Sermayenin baska bir iilkeye aktarilip degerlendirilmesiyle olusan yabanci
yatirimlar {ilke igerisinde sermaye stokunun artmasina, piyasanin ¢esitlenmesine, Ar-Ge
ve teknoloji faaliyetlerinin ilerlemesine, yatirimi yapan kurum ya da firmalarin temel
yeteneklerinin gelismesine katkida bulunmaktadirlar. Ayrica gergeklestirilen yabanci
yatirimlar, yatirim yapan ile ev sahibi {ilkedeki finansal yapmin gelistirilmesine

yardimci olmaktadir.
2.2. Yabanci Yatirim Tiirleri

Var olan sermayelerin/kaynaklarin kisi ve kuruluslar tarafindan ana iilkeden ev
sahibi iilkeye tasinmasi olan yabanci yatirimlar, dolayli yabanci (portfoy) yatirimlar ile

dogrudan yabanc1 yatirimlar olarak ikiye ayrilmaktadir.
2.2.1. Dolayh Yabanc1 Yatirimlar

Dolayli yabanci yatirimlar elinde sermayesi olan kisi ya da kuruluslarinca
misafir ilkedeki hisse senedi, tahvil (bor¢ senetleri) satin almalar1 aracilifiyla
gergeklestirdikleri portfdy yatirimlarini kapsamaktadir (Ozkan, 2021). Bu yatirimlarla
sinirli olmayan portfdy yatirimlari, diger finansal ortamlarda islem goéren menkul
kiymetleri de igermektedir (Ustaoglu, 2020). Dolayli yabanci yatirnmlar genel olarak
uluslararas1 piyasalarda yer alan yatirimcilarin, piyasada gergeklesen kur, politik ve
bilgi risklerini goze alarak ev sahibi iilkedeki hisse senetlerine, borg senetlerine ve diger
menkul kiymetlere yatirnrm yapmasi seklinde tanimlanabilmektedir (Glimiis, 2021). Kisa
vadeli olan dolayli yabanci yatirnmlar sicak para olarak da adlandirilmaktadir. Kisa
vadede yatirnm yapan yatirimcilarin amaci ise faiz veya gelir artisi farki elde
edebilmektir. Baska bir degisle, ev sahibi iilkeye yapilan bu yatirimlarla iilkede kalict
olmak degil; yapilan yatirnmlardan yiiksek getiri elde etmektir. Ulkedeki kosullar
yatirimeinin beklentilerini karsilamadigr takdirde yatirnm yapan kisi ya da kuruluslar
daha yiiksek getiri getiren iilkelere gitmek i¢in bulundugu iilkeden geri ¢ikmaktadirlar
(Seyidoglu, 2017).

2.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnm Kavrami ve Onemi

Dogrudan yabanci yatirnmlar (DYY), yatirimcilarin kendi iilkesinden farkli bir
iilkede istihdam saglamak icin bir isletme kurmasi veya var olan bir igletmeyi satin

almasi1 ya da bu isletmeye ortak olmasi seklinde tanimlanabilmektedir (Yavan ve Kara,
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2003). Bunun yaninda DYY, yatirimcinin, ev sahibi iilkede bulunan firmalara lisans,
bilgi ya da ticari sirr1, teknoloji ve yonetim bilgisi gibi tecriibeleri getiren yatirimlar
olarak da ifade edilmektedir. OECD ve Uluslararasi Para Fonu (IMF) DYY’yi,
yatirimcinin uzun vadede istikrarli ve kalic1 bir sekilde kar elde edebilecegi bir hedef
olarak tanimlamaktadir. Yatirnmci ev sahibi lilkedeki bir firmaya ortak oldugunda
istedigi verimi alabilmesi i¢in firmanin sermayesinin en az %10’nuna veya daha
fazlasina sahip olmasi gereckmektedir (OECD, 2008; IMF, 2004). Dolayisiyla bu

yatirimlar genellikle ¢ok uluslu sirketler tarafindan yapilmaktadir.

Dogrudan yabanci yatirim, iilke ekonomileri i¢in énemli bir faktor olarak kabul
edilmektedir. Yatirim yapilacak iilke ekonomisinin sermaye ihtiyacinin karsilanmasi,
ekonomik biiyiime ve kalkinma siirecinde 6nemli bir rol oynamasi ve aynt zamanda
liretimin artmasina katki saglamasi nedeniyle, dogrudan yabanci yatirimlar en ¢ok tercih
edilen yatirim tiirii olmaktadir (Giimiis, 2021). Ayrica gelismis lilkelerden gelismekte
olan iilkelere teknoloji transferi sirasinda dogrudan yabanci yatirimlar énemli bir arag
olarak goriilmektedir. DYY, yatirim yapilan iilkedeki beseri sermaye ve kurumlardaki
iyilestirmeleri kolaylagtirmasinin yani sira yerel yatirimlari da tesvik etmektedir (Makki
ve Somwaru, 2004). DYY, hem yatirimcilar hem de yatirim yapilan iilkeler i¢in biiyiik
Oonem tasiyan bir sermaye akisini temsil etmektedir. Dogrudan yabanci yatirim, yatirim
yapilan iilkede yeni is firsatlar1 olusturarak issizlik sorununu azaltmaktadir (Aytekin,
2019). Ayrica DYY, portfoy yatirimlarindan daha uzun vadeli ve daha yiiksek getirili
olmasi nedeniyle, gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemli bir yatirnm sekli olarak kabul

edilmektedir.
2.2.2.1. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Tiirleri

Bir {ilkedeki yatirimcinin yeni bir isletme agma, var olan isletmeyi satin alma,
yonetimde etkin bir rol oynama veya bilgi birikimini ve yeni teknolojileri hedef iilkeye
aktarma seklinde gerceklesen dogrudan yabanct yatirnm, farkli yollarla

ger¢eklesmektedir. Bunlardan bazilari;

Sirket evlilikleri (birlesmesi) ve sirketin satin alinmasi; Yatirimci firma, yatirim
yapacag1 lilkede var olan firmalarla birlesme veya satin alma yoluna gidebilmektedir.
Sirket evlilikleri olarak da adlandirilan sirket birlesmeleri, iki ya da daha fazla

sirketlerin var olan kaynaklarini bir araya getirmeleriyle gergeklesmektedir. Bu birlesme
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ile firmalar, diisik maliyet ve daha iyi teknoloji ile diretimlerini arttirmay1
amaclamaktadirlar. Satin alma ise yatirimcinin yatirim yapacagi lilkede yeni bastan bir
sirket kurmak yerine var olan sirketin hisselerinin belli bir kismin1 veya tamamini
almas1 seklinde gerceklesmektedir. Bu sekilde gergeklesen yatirimlar, yatirnmciya
pazara rahat girebilme, var olan pazar alanin1 genisletebilme, teknolojilerini birlestirme
veya teknolojiye daha az maliyet ile ulasabilme gibi imkanlar sunmaktadir (Seving,

2022).

Yesil alan (Greenfield) yatirimlari; Greenfield olarak adlandirilan yesil alan
yatirimlari, dogrudan yabanci yatirim tiirlerinden biridir. Bu yatirimlar, yatirim yapacak
kisi ya da kurumlarin kendi tilkeleri disinda ev sahibi iilkelerde yeni fabrika ya da
sermaye tesisleri kurmasiyla gergeklesmektedir. Yesil alan yatirimlarin temel 6zelligi
her seyin sifirdan baglamasi ve isletmelerin  yeniden insa edilmesi olarak
belirlenmesidir. Bu tiir yatirnmlar yatirim yapilacak {ilkelerin sermaye stoklarini,
tiretimini, istihdami, verimliligini direkt artiric1 6zellige sahip olduklarindan gelismekte

olan tilkelerin en ¢ok tercih ettigi yatirnmlar olmaktadir (Seving, 2022).

Stratejik Birlesmeler; Bu yatirim tiirii iki ya da daha fazla yatirimeinin ortak bir
amag i¢in bir araya gelmeleri sonucunda ger¢eklesmektedir. Yatirimcilar, bu amag igin
bir sozlesme ile sirket olusturarak sirketlerinin karliligin1 arttirabilmekte, maliyetlerini
azaltabilmekte, hizmet kalitelerini yiikseltebilmekte, iiretmis olduklar1 {iriinlere yeni
pazarlar bulabilmekte veyahut yeni bir iiriin gelistirerek ortak hareket edebilmektedirler
(Isik, 2021).

Ortak girisimler; Iki ya da daha fazla firma veya kisinin belirli bir iiretim
alaninda 1s birligi yapmak amaciyla bir araya gelmeleri sonucunda olasan bir dogrudan
yabanci yatirim tiirii oldugu goriilmektedir. Ortak girisimle kisi ya da kurumlar, yeni bir
is kurmanin yiiksek riskini azaltma, biiylik sirketler karsisinda kii¢iik sirketlerin rekabet
giiclinii artirma ve yeni teknoloji ya da yeniliklere kolayca erisebilme imkani

saglamaktadirlar (Siileymanli, 2015).
2.2.2.2. Dogrudan Yabanci Yatirnmin Belirleyicileri

Dogrudan yabanci yatirimel, yatirim yapacagi iilkeyi bir¢ok unsuru goz Oniine

alarak belirlemektedir. Bu belirleyici unsurlar1 {i¢ baglik altinda agiklamak miimkiindiir.
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Yatirnm ortamina ait belirleyiciler: Dogrudan yabanci yatirimcinin yatirim
kararinda cografi yakinlik 6nemli bir rol oynamaktadir. Yatirim yapilacak {iilkenin
kaynak iilkeye daha yakin olmasi, yatirimciya, firmalara ulagsmanin yaninda zaman
maliyeti ag¢isindan da yarar saglamaktadir (Sagdi¢, 2022) Yatirim ortamina ait
belirleyicilerden digeri de iilke imaji ve yapisidir. Ulkelerin maliyet yapilari, yatirim
tesvikleri, igglicli piyasasi, sosyal etkenler, yatirnrm sonrasi hizmetler iilke imaj1 ve
yapisini kapsayan konular1 olusturmaktadir. Yatirnm yapilacak iilkede siyasi istikrarin
bulunmasi, hukukun iyi bir sekilde islemesi, yolsuzlugun olmamasi, su¢ oranlarinin
azlig1, altyapr imkanlariin olmasi gibi etkenler de yabanci yatirimlari gekmektedir. En
basit anlamiyla bir iilkede risk degerleri diisiik veya kaygi yaratacak diizeyde degilse ve
ekonomik ortamda belirsizlik yoksa yatirimci, yatirim tercihlerini o iilke iizerinde

degerlendirmektedir (Dokmen ve Kaygusuz, 2019).

Emek yogun iceren dogrudan yabanci yatirnmlarin gelismekte olan iilkelerde
degerlendirilmesinin sebebi o {ilkelerde bulunan diisiik isgiicii potansiyelinin var
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sebeple yatirimci, sahip oldugu teknolojik
uistiinliiklerini, sermaye saglama olanaklarini iistiin pazarlama teknikleri ile etkin
fiyatlandirma politikalarini yatirnm yapilacak {iilkenin diisiik isgiiciiyle birlestirerek

avantaj kazanmaktadir (Sagdig, 2022).

Politik belirleyiciler: Politik istikrar, bir iilke ekonomisinde siyasi istikrarin
olmasi seklinde tanimlanabilmektedir. Bagka bir degisle politik istikrar, belirsizliklerin
ortadan kaldirilmasiyla olugsmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimel, politik
istikrarin oldugu tilkelere yatirrm yapmayi tercih etmektedir. Bu nedenle yatirimcilar
icin giivenilirlik 6nem arz etmektedir. Ayrica DY, iilke ekonomisindeki sosyal yap1 ve
ekonomik istikrardan, rekabet yapisindan, piyasalarin yapi ve isleyislerinden ve ilgili
politikalarindan; riigvet, yolsuzluk, terérizm gibi etkenlerden de etkilenmektedir (Isik,

2021).

Ekonomik belirleyiciler: Dogrudan yabanci yatirimcilar, yatirimlarinin amacina
gore misafir lilkeyi se¢mektedirler. Bu nedenle yatirimeilar yatirim yapacaklari iilkenin

ya pazarina ya kaynak/stratejik varligina ya da etkinligine yonelmektedirler.

Yatirimci, yatirim yapacagi llkenin pazarina yonelirken o {lkenin pazar

bliytikligline, kisi basina diisen gelirine, pazarmin biiylimesine, kiiresel ve bolgesel
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pazarlara erisimine, tiiketici tercihleri ve yapisina bakarak karar vermektedir.
Kaynak/stratejik varliga yonelen yatirimer ise tilkenin hammaddelerini, vasifli ve diisiik
maliyetli vasifsiz isgiiciinii, teknolojisini, yeniliklerini ve diger yaratilmis varliklarimi
(markalar vb.), fiziki altyapilarin1 (limanlar, yollar, telekomiinikasyon vb.) géz Oniine
alarak degerlendirme yapmaktadir. Son olarak etkinlige yonelen yatirimei igin de
yatirim yapacag lilkenin kaynaklarinin veya varliklarinin maliyeti ve iggiicii verimliligi,
iilkeye giren diger girdilerin maliyetleri (iletisim, ara mallar), bolgesel entegrasyon

onem arz etmektedir (Ustaoglu, 2020).
2.2.2.3. Dogrudan Yabanci Yatirnm Etkileyen Faktorler

Dogrudan yabanci yatirim, tek tip faktorlerden etkilenmemektedir. Yapilan
calismalarda DYY’yi etkileyen faktorler 3 temel bashik altinda toplanmaktadir. Bu
faktorler ekonomik durum, ev sahibi iilkede uygulanan politikalar ve firma

stratejileridir.

Ekonomik durum: Dogrudan yabanci yatirimlari g¢eken en o6nemli unsur
ekonomik faktorler olmaktadir. Bu ekonomik faktdrler piyasalar, kaynaklar ve rekabet
unsurlarindan olusmaktadir. Piyasalar1 6lgek, gelir seviyesi, kentlesme, istikrar ve
bliylime beklentisi, bolgesel piyasalara erisim, talep ve dagitim durumu; kaynaklari,
dogal kaynaklar, yerlesim; rekabeti ise emek varligi, maliyet, yetenek, egitilebilirlik,
yonetim alanindaki teknik yetenek, girdilere erisim, fiziksel altyapi, iiretici tabanmi ve

teknolojik destek kapsamaktadir.

Ev sahibi iilkede uygulanan politikalar: Bir iilkede istikrarli bir sekilde
uygulanan politikalar yabanci yatirimciy1 cezbetmektedir. Bu yiizden dogrudan yabanci
yatirimcinin dikkate aldigr ikinci faktor de ev sahibi iilkede uygulanan politikalar ve
politikalarin istikrar1 olmaktadir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimei, yatirim
yapacag llkedeki makro politikalarina, 6zel sektor, ticaret ve sanayi ve DYY
politikalarina bakmaktadir. Makro politikalar1 kritik makro degiskenlerin yonetimi,
havale kolayligi, dovize erisim seklinde olusmaktadir. Ozel sektdr politikalar1 6zel
miilkiyetin tesvik edilmesi, net ve istikrarli politikalar, kolay giris/cikis politikalari,
etkin finansal piyasalar ve diger destek cesitleri olarak ifade edilmektedir. Ticaret ve
sanayi politikalari ise ticaret stratejisi, bolgesel entegrasyon, piyasalara erisim, miilkiyet

kontrolleri, rekabet politikalari ve KOBI’lere destek politikalarmi icermektedir. Son
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olarak DYY politikalar1 giris kolayligi, miilkiyet, tesvikler, girdilere erisim, saydam ve

istikrarli politikalardan olugsmaktadir.

Firma stratejileri: Dogrudan yabanci yatirimi etkileyen tiglincii faktor ise firma
stratejileri oldugu goriilmektedir. Bu faktor risk algisi, yerlesim, uluslararasi transfer,
firmalar aras1 arz unsurlarindan meydana gelmektedir. Risk algist; iilke riski algisi,
politik faktorlere dayali makro yonetim, emek piyasalar1 ve politika istikrar1 seklinde
olmaktadir. Yerlesim, uluslararasi transfer ve firmalar arasi arz ise lokasyon igin firma
stratejisi, Uriin girdi i¢in firmalar aras1 arz, ortakliklarin uyumu, stratejik isbirligi, egitim

ve teknoloji unsurlarini kapsamaktadir (Demirel, 2006).

3. LOJISTIK VE LOJIiSTiK PERFORMANS
3.1. Lojistik Kavraminin Tanim ve Kapsami

dilinden Logic (mantik) ve statics (istatistik) kelimelerinden tiiretildigi bilinmektedir
(Oda, 2008). Bunun yaninda lojistik ilk kez 1905 yilinda askeri islev olarak ordulara ait
malzeme ve personelin taginma, malzeme tedariki, bakim ve yenileme faaliyetleri
seklinde tamimlanmustir (Oztiirk, 2020). Lojistik ydnetim konseyi (The Counsil of
Logistics Managament) lojistigi “miisterilerin ihtiya¢larini karsilamak i¢in mal, hizmet
ve bunlara iligkin bilgilerin baslangi¢ noktasindan tiiketim noktasina kadar olan tedarik
stirecinin etkili ve verimli bir sekilde planlanmasi, uygulanmasi, depolanmasi ve kontrol
edilmesi” olarak ifade etmektedir (Oda, 2008). Bu tanimlara ek olarak lojistik,
miisterilerin ihtiyaglarii karsilamak i¢in en etkili bir sekilde planlama, yiirlitme ve

kontrol etme siireci ile mal veya hizmetin istenilen yer ve zamanda olmasi olarak da

tanimlanmaktadir (Coskun, 2020).

Lojistik, giiniimiizde tasimacilik ve depolama siireci olarak goriilmektedir. Bu
depolama unsurlarindan olusmamaktadir. Daha kapsamli bir sistem olan lojistik,
biitiinsel olarak incelenip uygulanmaktadir (Coskun, 2020). Ayn1 zamanda lojistik,
uluslararasi ticaretin bir islevi olarak da goriilmektedir. Bunun yani sira lojistik, kamu
ve Ozel sektor sirketlerini ulasimdan, depolama ve kargolamaya, yurt ici ve yurt dis
dagitima ve Odeme sistemlerine kadar uzun siireci kapsayan temel faaliyetleri

icermektedir (Imamoglu, 2018).
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Lojistik kavraminin kapsami sadece iiriin teslimatini icermemektedir. Lojistik
ayrica Urliniin iretilme Oncesi veya sonrasi siirecindeki tiim birbiriyle baglantili
hareketlerin de icerisinde yer almaktadir. Dolayisiyla lojistik pazar stratejisi, tiretim
planlamasi, satin alma, envanter yonetimi, depolama, dagitim, malzeme elleglenmesi,
misteri hizmetleri ve sigorta gibi alanlar1 kapsamaktadir. Pazar stratejisi, belirlenen
hedef pazarina ne zaman ve nasil girilecegi sorularinin cevabidir; iiretim planlamasi,
iiretilecek tiriiniin kapasitesinin plani yapilarak liretim programinin diizenlenmesini,
desteklenmesini ve kontroliinii gdstermektedir; satin alma, {iretim i¢in gerekli olan
hammadde ya da {iriin ve araglarin tedarik edilmesini kapsamaktadir; envanter yonetimi,
envanterin denetlenmesi ile kullanima uygun stoklarin devamliliginin olmasi, kayip ve
zarar yonetimini ifade etmektedir; depolama, iiretilen iirlinlerin paketlenerek aliciya
gonderilmek i¢in belli bir alanda ve belli bir siireligine tutulmasidir; dagitim, nihai
mallarin paketlenmesinden sonra aliciya teslim edilmesini icermektedir; malzeme
elleclenmesi, iirliniin niteliklerinin degistirilmeden bakiminin/tamirinin yapilmasi,
iiriinlin yer degistirmesi gibi siireglerdir; miisteri hizmetleri, {irliniin siparis siirecinin
yOnetimi ve satig sonrast miisteri memnuniyeti icin destek faaliyetlerini kapsamaktadir;
son olarak sigorta dagitima ¢ikan iriiniin, tasima aracinin ve siiriiciiniin korunmasini

ifade etmektedir (Goze, 2014).
3.2. Lojistigin Onemi

Lojistik ulasim maliyetlerini diisiirme, iiriinii talep edilen ve arz edilen noktalar
arasindaki siirecleri hizlandirma, sistemin etkin ve verimli bir sekilde islemesine olanak
saglama gibi etkileriyle deger katan bir faaliyet olmaktadir (Erdemir, 2021). Bunun yani
sira lojistik, kiiresellesen diinyada hizla ilerleyip ekonominin her alaninda yerini alarak
retilen riinlerin alicilarina ulastirilmasi  ve hazirda bulundurulmas: islemini
gerceklestiren bir arag¢ olarak goriilmektedir. Bu ara¢ uluslararasi alanlarda rekabet
edebilme, pazarlama faaliyetlerinde on plana ¢ikarak iiretimi devam ettirebilmede
onemli bir rol oynamaktadir. Verimli lojistik hizmetler, {ireticiye/firmaya tiretiminde
verimlilik saglamasina ve iretilen malin tam zamanmnda miisteriye ulagmasin
saglayarak miisteri memnuniyetinin artmasina ve niteliginin yilikseltmesine yardimci
olmaktadir (Polat, 2021). Bunlara ek olarak lojistik faaliyetleri adi altinda olan tim

islemler, firmalar i¢in ek hizmet kolu olusturmasina firsat sunmaktadir.
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3.3. Lojistigin Tarihi
Lojistik, Yunanca ‘logistikos’ kelimesinden gelmekte ve hesap yapma yetenegi
anlaminm1 tasimaktadir. 1950 yilindan ©once askeri ihtiyaglarin karsilanmasi olarak
kullanilan lojistik, 2. Diinya savasiyla birlikte Onem kazanmaya basladigi
goriilmektedir. Giiniimiiz diinyasinda ise ekonominin her alaninda kendine yer edinen
lojistik iretilen irlnlerin depolanmasi, stoklanmasi, paketlenmesi, planlanmasi ve
kontrol altinda tutulmasi ile talep edenlere zamaninda ulastirma islemi seklinde ifade

edilmektedir.

Ik caglardaki toplumlarda (avci/toplayici, gdgebe, tarim toplumlari) bile
insanlar ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in topladiklari Giriinleri gog ettikleri yerlere insan
giicli ile tasidiklart bilinmektedir. Cok eski zamanlara dayanan lojistigin tam olarak
tarihsel gelisiminin sanayi devrimine dayandigini savunan bir¢ok calisma oldugu
goriilmektedir. Cografi kesifler ile Ingiltere’de sanayi toplumuna gegilmesi ve buharli
makinelerin kesfedilmesiyle demiryollar1 ve buharli gemiler gelistirilmistir. Bu kesifler
ile tagimacilikta makine kullanimina gecilmeye baslanmistir. Sanayilesme, ticaret
hacmini ve cesitliligi arttirarak daha fazla iirlin ve hammaddenin taginmasina ve

depolanmasina olanak saglamistir.

.....

gibi konular iizerinde gelisme gostermistir. 1990’11 yillarda ise entegre lojistik yonetimi
ortaya ¢ikmustir ve lojistik planlamasi, tedarik zinciri stratejileri gibi lojistik yonetim
faaliyetleri tizerinde gelisme meydana gelmistir. 2000’li yillara gelindiginde tedarik
zinciri yonetimi 6nem kazanmugtir, 2000°li yillar ve sonrasinda da internetin
yayginlagsmasiyla E-Ticaret gelismis bu da E-Tedarik zincirinin gelismesine etki etmistir
(Coskun, 2020).

3.4. Lojistik Faaliyetler
Temel lojistik faaliyetleri 6 baslik altindan toplamak miimkiindiir. Bunlar;

3.4.1. Talep Tahmini
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Talep tahmini, bilgi merkezli ve miisteri memnuniyeti neticesinde geri doniisler
ile tretilecek, siparis edilecek, depolanacak {iriin miktarinin 6nceden tahmin edilmesi
olarak ifade edilmektedir (Isbilir, 2020). Firmalar talep tahmini ile giderlerinin ve
maliyetlerinin azalmasini, talep edilen {irlinii zamaninda yerine ulastirilmasini
amaglamaktadirlar. Bunun yaninda talep tahmini {retilecek, sevk edilecek veyahut
depolanacak iirlinlerin planlama ve koordinasyon siireglerinin olusmasina da etki
etmektedir. Son olarak, talep edilecek iirtinlerin dogru bir sekilde tahmin edilmesi ve

esnek iiretim yetenegi talep tahmininin en temel noktalar1 olusturmaktadir.
3.4.2. Ulastirma (Tasima)

Ulastirma ya da tagimacilik, {iretilen iiriin ya da hizmetin fiziksel olarak hareket
ettirilerek talep edenlere zamaninda ulastirilma islemi olarak ifade edilmektedir. Ayrica
tasimacilik, siparis edilen iriinleri evrak islerinden miisteriye teslim islemine kadar
gerceklesen siireci kapsamaktadir (Tirkmen; 2019). Bunun yaninda {iretim, depolama,
tilketim arasindaki baglantiyr gerceklestiren tasimacilik, lojistik faaliyetlerinin temelini

olusturmaktadir.

Tasima faaliyetleri sekilleri ve bicimleri bakimindan tiirlere ayrilmaktadir.

Bunlar;

e Kara tasimacilig

e Denizyolu tasimaciligi
e Demiryolu tasimacilig
e Havayolu tasimaciligi
e Boru hatt1 tasimacilig

3.4.3. Depolama ve Ellecleme

Depolama, lojistik faaliyetlerin temelini olusturan diger unsurlardan biri
olmaktadir. Depo hammadde, mamul veya yart mamul, malzeme, gibi talep edilen
iirlinlerin belirli bir yerde bekletilmesi siireci olarak tanimlanmaktadir. Bu friinlerin
miisterilere yakin yerlerde depolanmasi zaman ve mekan faydasi saglamaktadir ve
miisteriye daha iyi hizmet sunabilme firsat1 yaratmaktadir (Sen, 2021). Ayrica depolama

faaliyeti iiretim maliyetlerinin diigmesine yardimci olmaktadir.
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Depolama faaliyetlerindeki is siiregleri, iirlinlerin depoya tasinma islemi, fiziksel
depolama, {iriinlerin depodan ¢ikisi, paketleme, {riin siparisinin alinmasi ve
depolanmasi ve son olarak da {rinlerin talep edilen yere tasinmasi seklinde

olusmaktadir (Ure, 2020).

Ellegleme islemi depolama islemi ile bir iliski icerisindedir. Uriinlerin depolara
getirilmesi, iirlin kabulii, iriinlerin ayristirilmasi, stok olusturulmasi, bosaltilmasi gibi
islemlere ellegleme denilmektedir. Ellegcleme en kisa tabiriyle mallarin hareketi ve
bosaltma-yiikleme islemleri seklinde ifade edilmektedir. Ellegleme islemi, iiriiniin
katma degerini, kalitesini veya niteligini degistirmeyen bir islem olarak kabul
edilmektedir. Fakat ellegleme islemi daha dikkatli ve Ozenle yapilmadigi takdirde

iiriiniin katma degerinde bir deger kaybina sebep olmaktadir.
3.4.4. Envanter Yonetimi

Envanter, isletmelerin miisteri talebini karsilamak amaciyla ellerinde
bulundurduklari mal ya da iriinleri ifade etmektedir. Envanter yonetim ise stoklanan
tiriinlerin sayilmast ve yeteri kadar bulundurulmasi bunun yaninda azalan {iriinlerin
tekrardan siparis verilmesi islemlerini kapsamaktadir. Envanter yonetimi Stoklarin
planlanmasi, siparis miktarinin belirlenmesi, iirlinlerin depolanma siiresi ile bekleme
stiresinin ayarlanmasi, izlenmesi gibi siiregleri igeren lojistik faaliyetlerden biri
olmaktadir (Erdemir, 2021).

Isletmeler envanter maliyetlerini azaltip iiriin satiglarm arttirarak karlilik elde
etmektedir bu da iyi bir envanter yonetimi ile gergeklestirilmektedir (Ure, 2020). Ek
olarak envanter yonetimi iiriin maliyeti {izerinde azaltici bir etkiye sahip olmasindan

kaynakli lojistik faaliyetler icin 6nemli bir unsur olmaktadir (Isbilir, 2020).
3.4.5. Siparis Yonetimi ve Miisteri Hizmetleri

Miisteri talebi dogrultusunda alinan siparisler ile lojistik siire¢ baslamaktadir. Bu
nedenle siparis yOnetimi lojistik siire¢ i¢cin Onemli bir faaliyet olmaktadir. Siparis
yonetimi, isletme tarafindan alinan siparisleri talep edilen sekilde paketlenip miisteriye
teslim edilene kadarki siirecleri kapsamaktadir (Sahin, 2010). Bu siirecte miisteri
memnuniyetinin saglanmasi isletme igin 6nem arz etmektedir. Iyi isleyen siparis

yonetimi ile isletme icerisinde saglikli bilgi akisinin kurulmasi saglanmaktadir (Isbilir,
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2020). Dolayistyla lojistik faaliyetlerin ilerleyebilmesi i¢in siparislerin dogru bir sekilde

alinip sevk edilmesi gerekmektedir.

Miisteri hizmetleri, lojistik faaliyetler igerisindeki unsurlarin temelini
olusturmaktadir. Miisteri hizmetlerin birincil hedefleri arasinda talep edilen tiriinlerin
eksiksiz ve sorunsuz bir sekilde miisterilere ulastirilmasi yer almaktadir. Bunun yaninda
iireticilerin miisterilere vermis olduklar1 giiven de 6nemli olmaktadir. Isletme, satis
sonrast misteri memnuniyetini Olgerek eksiklerini tamamlamaktadir. Miisteri
hizmetleri, iiriin siparisi ile siparis sonrasi tiim islemleri kapsamanin yani sira satici ile

miisteri arasinda olusan karsilikli yarar siireglerini de igermektedir (Dénmez, 2021).
3.4.6. Giimriikleme

Gilimriikleme, dis pazarlardan talep edilen veya iilkeye giris yapilan {iriinlerin
kontrolii icin devlet ile yapilan islemlerin yiiriitiilmesi olarak ifade edilmektedir.
Gumriikleme ihracat-ithalat ve lojistik faaliyetlerinin bir parcast olmaktadir.
Gilimriikleme islemleri, diger lojistik faaliyetlerini tamamlayict nitelikte oldugu
goriilmektedir. Ayrica glimriikleme sirasinda yapilan hatalar veya eksikler isletmelerin

zarara ugramasina neden olmaktadir (Coskun, 2020).
3.5. Lojistik Performans Kavrami ve Onemi

Lojistik, bir¢ok firma icin kat1 bir maliyet merkezinden karlilig1 artirabilecek ve
firmay1 farklilastirabilecek bir fonksiyona doniismektedir (Bobbitt, 2004). Bunun
yaninda uluslararasi ticareti gelistirmenin Onemli yollarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Dolayisiyla, lojistik performans lojistik faaliyetler ile iligki igerisinde

olmaktadir.

Lojistik performans kavrami hakkinda literatiirde bir¢cok tanim yer almaktadir.
Chow vd. (1994) lojistik performansi firmanin maliyet etkinligi, karlilik, satiglarin
artmasi, miisteri memnuniyeti ve esneklik gibi hedeflere ne 6l¢iide ulasildigini gésteren
bir etken olarak ifade etmektedirler (Bobbitt, 2004). Ayrica lojistik performans,
kaynaklarin ne kadar verimli kullanildiginin ve sonuglarin istenen hedeflere ne kadar iyi
ulasildiginin bir fonksiyonu olarak da goriilmektedir. Mentzer ve Konrad (1991) lojistik
performansi lojistik faaliyetlerin gerceklestirilmesindeki etkililik ve etkinlik diizeyi

olarak tanimlamaktadirlar (Mentzer ve Konrad, 1991). Bobbitt (2004), lojistik
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faaliyetlerde basarili olunmasini verimlilik ve etkililik derecesine bagli oldugunu ifade
ederek lojistik performansi tanimlamaktadir. Ek olarak lojistik performans, lojistik
sektorde yer alan birgok tedarikciyi, tasiyiciyl, perakendeciyi ve tiiketiciyi
ilgilendirmektedir. Bunun  yaninda  maliyetlerin  diisiiriilmesi,  miisterilerin
memnuniyetinin  ylkseltilmesi, c¢evresel sorunlarin azaltilmasi, is gilivenliginin
saglanmast gibi konular da lojistik performans kavraminin igerisinde yer almaktadir

(Aktas, 2019).

Lojistik performans iilkelerin hem ekonomik hem de sosyal kalkinmasina
yardimci olmaktadir. Bunun yaninda lojistik ve firma performanslarini arttiran firmalar,
i¢c ve dis piyasalarda hem pazar paylarini hem de satis hacimlerini arttirabilmektedirler.
Ayrica kiiresellesme ile ticaretin serbestlesmesi lojistik performansin onemini ortaya
cikarmistir. Dolayisiyla gelismis lojistik performans, ilkelere iktisadi biliylime ve
rekabet edebilme imkani1 sunmaktadir. Bu baglamda ticaretin serbestlesmesi ve gelismis
bir altyap:r sayesinde tagimaciligin kolaylagmasi, lojistik performansin artmasina ve
rekabet edilebilirligin yiikselmesine katki saglamaktadir (Elaldi, 2021). Bu durum
yabanci yatirimlari ¢ekilmesine ve giliglii bir lojistik biiylime saglanmasina olanak

tanimaktadir.

Lojistik performansi1 o6lgmek i¢in ¢esitli endeksler olusturulmustur. Bu
olusturulan endeksler ile iilkelerin lojistik yeteneklerinin karsilastirilmasinda kolaylik
saglanmasi amaglanmaktadir. Ayrica lojistik performans 6l¢iim ile iilkeler ve firmalar
uzun donem planlamalarini Glgiim sonuglarma gore eksikliklerini tamamlayarak,
rekabet edebilme avantaji elde etmektedirler (Sirin ve Emanet, 2017). Lojistik
performans genel olarak ‘Lojistik Performans Endeksi, Yeni Gelisen Pazarlar Endeksi,
Kiiresel Lojistik Rehberi’ ile dl¢iilmektedir (Oztiirk, 2020). Lojistik performans endeksi
genis capli bir anket sonucu oldugu i¢in en yaygm Ol¢iim endeksi olarak

kullanilmaktadir.
3.6. Lojistik Performans Endeksi

Lojistik performans endeksi (LPE), iilkeleri yurt i¢i ve yurt disinda ne kadar
verimli olduklar1 konusunda puanlamaktadir. LPE’nin olusturulmasi1 Diinya Bankasi

tarafindan gerceklestirilmektedir. Ayrica bu endeks, ilkelerin ticaret lojistigi
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konusundaki performanslarinda karsilastiklar1 zorluklart ve firsatlar1 belirleme ve

performanslarini iyilestirme konusunda neler yapabileceklerine yardimci olmaktadir.

LPE, Diinya Bankasi tarafindan ilk olarak 2007 yilinda 150 {ilke, 2010 ve 2012
yilinda ise 155 iilke ve son olarak 2014, 2016, 2018 yillarinda da 160 iilke ile
olusturulmustur. Ulkelerin lojistik performans: iki sekilde 6lgiilmektedir. Bunlardan
birincisini uluslararas1 lojistik performans endeksi; ikincisini ise yurtici lojistik
performans endeksi olusturmaktadir (Coskun, 2020).

Ulkelerin lojistik performans endeksleri 6 kriter baz alinarak olciilmektedir

(Yalgin, 2020):

e Glimriik ile ilgili siireglerin etkinligi

e Altyapi kalitesi

e Sevkiyat fiyatlarinin ayarlanmasinin kolayligi
e Lojistik hizmetlerin kalitesi

e Sevkiyatlarin izlenme takip edilebilirligi

e Sevkiyatlarin zamaninda alictya ulagilmasi

3.7. Lojistik Performans Gostergeleri

Lojistik performans gostergeleri firmalar i¢in 6nem teskil etmektedir. Bu
gostergeler, firmalar tarafindan lojistik alanlarindaki performansi 6lgmek amaciyla
kullandiklar1 nicel bir ara¢ haline gelmistir. Lojistik performans gostergeleri ile firmalar
tim lojistik siiregleri verimli bir sekilde izleme, gorsellestirme ve optimize etme

avantaj1 saglamaktadirlar.
3.7.1. Kalite

Bir firma i¢in kalitenin 6n planda olmasi, firmanin tirettigi {irlin ya da hizmetin
kalitesi acisindan rekabet avantaji saglamaktadir. Kalite, cesitli tanimlarla ifade
edilebilmektedir fakat Kkalitenin kavramsallastirilmasi iki anlamda ele alinmaktadir.
Bunlardan birincisi bir {irliniin performansint ve o&zelliklerini gdsteren performans
kalitesi; ikincisi de iirlinlin belirtilen 0Ozelliklere uygunlugu ya da kusurlarinin
olmamasii gosteren uygunluk kalitesi olarak ifade edilmektedir. Var olan rekabet

ortaminda miisteriler talep ettikleri iirlinlerde genellikle uygunluk kalitesini dikkate
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almaktadirlar. Bu nedenle bir firmayr uygunluk kalitesi anlaminda rakiplerinden

farklilagtirmanin yolu olmamaktadir (Stock vd., 1998).

Yiiksek kalite, miisterilerin sadece ihtiyaglarim1 gidermek degil aym1 zamanda
miisterileri memnun etmek anlamina gelmektedir. Garvin (1996) tarafindan Onerilen
stratejik kalite analizi; performans, oOzellikler, giivenilirlik, uygunluk, dayaniklilik,
hizmet verilebilirlik, estetik ve algilanan kalite olmak iizere sekiz 6nemli boyut veya
kalite kategorisini igermektedir. Bu sekiz kategoriden bazilar1 karsilikli olarak birbirini
giiclendirirken bazilar1 i¢in bunu sdylemek miimkiin olmamaktadir. Uretilen bir iiriin
veya hizmet, kalitenin bir boyutunda diisiik etki yaratirken bagka bir boyutunda yiiksek
etki yaratabilmektedir. Bunun yaninda sekiz kritik boyuttaki kategorilerinin birindeki
iyilestirme ancak bir digerinin karsihiginda elde edilebilmektedir (Garvin, 1987).

3.7.2. Maliyet

Lojistik faaliyetler birgok farkli siireci igerdigi i¢in karmasik bir yapida
olmaktadir. Bu nedenle lojistik faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan maliyetlerin
hesaplanmas1 da karmasik hale gelmektedir. Fakat bu maliyetlerin basit bir sekilde
hesaplanabilmesi i¢in istatistiki yOntemler, anketler veya vaka calismalari

kullanilmaktadir (Rantasila ve Ojala, 2012).

Temel lojistik faaliyetlerdeki siniflandirilmalara binaen lojistik maliyetlerin
bilesimleri tasima maliyeti, depolama maliyeti, envanter maliyeti, siparis isleme
maliyeti, tedarik, ellecleme, dagitim ve elden ¢ikarma giderleri, miisteri hizmetleri
giderlerinden olugmaktadir (Bayraktutan ve Ozbilgin, 2015). Ayrica lojistik maliyetler
makro diizeyde 6lgiildiigiinde farkli gostergeler dikkate alinmaktadir. Bunlar (Rantasila
ve Ojala; 2012);

e Satis veya ciro yiizdesi;
e Gayri safi yurti¢i hasila i¢indeki pay;
e Mutlak maliyetler
Bir iiriin ya da hizmetin baslangi¢ noktasindan (liretim) bitis noktasina (tiiketim)

kadar olan siirecte, toplam maliyetler iginde lojistik maliyetlerin orani lojistik

maliyetlerin mutlak degerini yansitmaktadir (Bayraktutan ve Ozbilgin, 2015).

3.7.3. Esneklik ve Hiz
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Lojistik sektorlerindeki esneklik, iyilestirilmis verimliligin potansiyel bir
kaynagini temsil etmektedir. Esneklik genel olarak “cevresel ihtiyaclarin gesitliligi ile
basa ¢ikmak igin bir sistem teknolojisinin ozelligi” seklinde ifade edilmektedir (Barad
ve Sapir, 2003). Esneklik, isletmelerin degisen tiretim ihtiyaglarina ve gereksinimlerine
etkin bir maliyet ile hizli bir gekilde yanit verebilme yetenegi olarak da
tanimlanmaktadir (Benjaafar ve Ramakkrishnan, 1996). Performans agisindan
degerlendirildiginde esneklik, siirekli degisim gosteren kosullar altinda istikrarl bir
sekilde performans saglayan gii¢lii bir sistem unsuru olmaktadir. Lojistik sistemlerde
esnekligin arttirilmasi, sistemde meydana gelen degisikliklere karsi yanit verebilme

yetenegini gelistirme stratejisi olarak kabul edilmektedir (Barad ve Sapir, 2003).

Talep edilen bir iiriin ya da hizmetin istenilen sekilde dogru zamanda, dogru
miktarda miisteriye teslim edilmesi lojistik performans gostergelerinden biri olmaktadir.
Lojistik faaliyetlerin daha etkin ve verimli bir sekilde gergeklesmesi igin talep edilen
iiriin ya da hizmetin hicbir sorun olmadan teslim edilmesine baglanmaktadir (Sen,

2021).
3.7.4. Verimlilik

Lojistik verimlilik, lojistik girdilerin optimal bir sekilde ne kadar kullanildig:
veya islerin ne kadar dogru yapildig: ile ilgilenmektedir. Verimlilik, makro ekonomik
gostergelerinden olan ekonomik biiyiimenin ve ayn1 zamanda rekabetciligin bir anahtari
olarak gorlilmektedir. Ayrica verimlilik artig1, tlkelerin {iretim kapasitelerini
modellemeleri konusuna yardimer olmaktadir. Verimliligin olgiitleri farkli sekillerde
olmaktadir. Bu Olciitler arasinda se¢im yapmak verimlilik Ol¢limii veya veri

kullanabilirligi amacina baglanmaktadir (Erdemir, 2021).
3.7.5. Finansal Gostergeler

Lojistik performans gostergelerinden en oOnemlisini finansal gdstergeler
olusturmaktadir. Finansal performans gostergeleri, isletmelerin finansal hedeflerini ne
Olclide gerceklestirdigini gostermektedir. Ayrica finansal 6lciitler cogunlukla muhasebe
bilgilerini igermektedir (Goger, 2019). Bunun yaninda finansal analizler firmalarin uzun
donem basarilarini, planlarim1 ve ekonomik performanslarini gozlemleyebilmelerine

yardimc1 olmaktadir.
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Finansal gosterge olgiitleri; toplam varliklar, net gelir, toplam varliklarin yiizdesi
olarak karlilik, satislarin yiizdesi olarak karlilik, toplam varliklarin geri doniis orani,
calisan basina gelir, toplam maliyet, kar marji, gelir, kredi orani, nakit akisi, karlilik/
toplam varliklar, pazar payi, hissedarlarin paylari, yatirimin geri doniis orani, stok devir
orani, calisgan basina diisen toplam varlik, calisan basma karlilik, bor¢ orant gibi

gostergelerden olusmaktadir (Bozdurgut Tung, 2006).
3.7.6. Giivenilirlik

Giivenilirlik talep edilen iirlin ya da hizmetin aliciya belirlenen zamanda,
eksiksiz ve dogru bir sekilde gerceklestirilme yetenegini ifade etmektedir. Bir
isletmenin i¢ faaliyet planlamalar1 giivenilirlik ile baglantili olmaktadir. Etkin bir tiretim
planlama sistemi, mevsimsel dalgalanmalara kars1 6nlemler ve gelecek donemlerdeki
talep egilimlerini dogru tahmin edebilecek sisteme sahip olmak bir isletmenin yiiksek
giivenilirlik elde etmesini saglamaktadir. Lojistik faaliyetlerin performansini 6lgmek
icin en ¢ok kullanilan kriter dagitim ve teslimatin giivenilirligidir (Sen, 2021). Bunun

yaninda planlama 6nlemleri ile giivenilirlik performans belirlenmektedir.
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IKINCi BOLUM

FINANSAL GELISMIiSLIiK, LOJISTIK PERFORMANS VE
YABANCI YATIRIM ILISKISI

1. LOJISTIK PERFORMANS VE YABANCI YATIRIM ILiSKiSI

Uluslararas:1 ticaret, tiilkeler arasinda mal ve hizmetlerin alim, satim ve
tasinmasin1 ifade eden ckonomik bir faaliyettir (Grozdanovska vd., 2017). Bu
faaliyetler sayesinde iilkeler ithalat ve ihracat yaparak gelir elde etmektedirler. Bu
siirecte lojistik, iiretim ve dagitim zincirini optimize etmeye yardimci olmaktadir.
Boylelikle mal ve hizmetler daha hizli, giivenli ve diisiik maliyetle tasinmaktadir.
Ayrica lojistik sektoriindeki ilerlemeler ve siirekli iyilestirmeler, verimlilik ve
uiretkenlige katkida bulunarak ekonomik biiylimeyi etkilemektedir. Verimlilik ve
iiretkenlik ise kalite, zaman ve fiyatlarda iyilestirmelere yol agarak lojistik performansi
arttirmaktadir.  Lojistik performansin artmasi rekabet edilebilirlige, yoksullugun
azaltilmasina, dogrudan yabanci yatirimlarin tesvik edilmesine, siirdiiriilebilir

kalkinmanin ve ekonomik bilyiimenin saglanmasina etki etmektedir (Mariona, 2016).

Lojistik sektorii, sadece uluslararasi ticaret i¢in 6nemli olmamakla birlikte
dogrudan yabanci yatirimlar agisindan da kilit bir rol oynamaktadir. DYY ev sahibi
iilkeye sermaye, teknoloji, bilgi ve kaynak aktarimi saglayan yatirnmlar olarak ifade
edilmektedir (Yavan ve Kara, 2003). Bu nedenle gelismekte olan iilkeler i¢in dogrudan
yabanci yatirim, dig finansman kaynagi olarak gerekli olmaktadir. Dolayisiyla iilkeler,
ekonomik biiylime ve kalkinma hedeflerine ulagmak, yeni teknoloji ve bilgi edinmek,
sanayi altyapilarini giiglendirme ve rekabet edebilirliklerini artirmak amaciyla dogrudan
yabanci yatirimlart iilkelerine ¢ekmeyi hedeflemektedirler. Bunun yaninda yabanci
yatirimceilar, daha diigiik maliyet ile uluslararasi iiretimi ve ticareti daha kolay, hizli ve
giivenilir bir sekilde gerceklestirebilecegi ortam arayisinda olmaktadir. Bu noktada
lojistik sektorii, yabanci1 yatirimeilar icin énemli bir rol oynamaktadir. lyi bir lojistik
altyapr; ulagim sistemleri, miisteri hizmetleri ve depolama tesisleri gibi avantajlar

sunarak yabanci yatirnmceilar igin ¢ekici bir ortam yaratmaktadir. Sonug olarak iilkelerin
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yiiksek lojistik performansa sahip olmasi dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina katki

saglamaktadir (Balasubramanyam, 2001; Nunes de Faria vd., 2014; Karis vd., 2022).

Dogrudan yabanc1 yatirimlarin bir iilkeye gelebilmesi i¢in o iilkenin ulastirma ve
altyapist gelismis olmasi gerekmektedir. Ulastirma ve altyapilarin gelistirilmesi lojistik
performans1 da etkilendiginden dolayr lojistik performans ve dogrudan yabanci
yatirnmlar arasinda bir iliski s6z konusu olmaktadir. Ulagim ve altyapilar1 gelismis
iilkelerde teknolojik yenilik artmakta ve toplam maliyetler azalmaktadir. Toplam
maliyetlerin azalmasi yabanci yatirimcilarin kararlarin1 olumlu yonde etkilemektedir.
Ulkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar da ulastirma ve altyapidaki eksiklerin
giderilmesine yardimci olmaktadir. Bu da lojistik performans iizerinde pozitif bir etki
yaratmaktadir (Simsek ve Yigit, 2019). Lojistik performansin gelismesi ise isletmeler
arasindaki rekabeti arttirmakta ve isletmelerin birgok farkli piyasalara hizli, verimli ve

giivenilir bir sekilde girebilmesine olanak saglamaktadir (Celebi, 2018).

Lojistik performansin niceligi ve kalitesindeki iyilestirme, belirli bir ¢ikt1 diizeyi
icin ihtiya¢ duyulan 6zel girdilerin miktarini1 veya maliyetini azaltabilmektedir. Ayrica
lojistik performans giivenilirlik, dakiklik ve gilivenlik agisindan yabanci yatirimciya
daha iyi kosullar saglamaktadir. EK olarak lojistik performansin énemli bir unsuru olan
ulagtirma ve altyapi, ev sahibi {ilkeye yeni pazarlara erisim ve bu pazarlardan
yararlanma olanag1 saglamaktadir. Dunning, 1yi bir altyapiya sahip tilkelerin yabanci
yatirimeilar i¢in konum avantaji sagladigini savunmaktadir. Ayrica Dunning, iyi bir
altyapinin yani sira ulasim olanaklari ve iletisim agiin da yabanci yatirimcilarin yatirim
kararlarini etkiledigini belirtmektedir (Khadaroo ve Seetanah, 2010). Bu yiizden bu tiir
lojistik performans iyilestirmeler, dogrudan yabanci yatirimlar ig¢in yatirirm ortaminin
gelistirilmesine katki saglamaktadir. Wheeler ve Mody (1992), Loree ve Guisinger
(1995), Richaudet al. (1999), Asiedu (2002), Morrisset (2000), Sekkat ve Veganzones-
Varoudakis (2004) ve Quazi (2005) gibi akademisyenler iyi bir lojistik performans ve
altyapinin yabanci yatirimlar1 basarili bir sekilde etkiledigini 6ne siirmiislerdir. Yiiksek
lojistik performans ve iyi altyapi, yabanci yatirimcilarin toplam yatirirm maliyetini
azaltmaktadir ve boylece getiri oranini yiikseltmektedir. Sonug¢ olarak lojistik
performans, dogrudan yabanci yatirnmlar agisindan elverisli olmaktadir. (Khadaroo ve
Seetanah, 2010).
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2. LOJISTIK PERFORMANS VE YABANCI YATIRIM ILISKISINDE
FINANSAL GELiSMISLiGIN ROLU

Lojistik performans ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda bir iliski oldugu
g6z Oniine alindiginda, finansal gelismislik diizeyi biiyiik bir 6éneme sahip olmaktadir.
Iyi isleyen bir finansal sistem, yabanci yatirimcinin sermayesini ev sahibi iilkeye
giivenli bir sekilde getirmesini saglamaktadir. Ayni1 zamanda finansal gelisme, yabanci
yatirimcilar igin ¢esitli finansal araglara ve kaynaklara erisimi kolaylagtirmakta,
finansman imkanlar1 sunmaktadir (Alfaro vd., 2004) Bunun yaninda finansal gelisme,
lojistik performans tlizerinde de kritik bir 6neme sahip olmaktadir. Gelismis bir finansal
sistem; lojistik faaliyetlerin finansmaninda, sigortalanmasinda ve risk yoOnetiminde
onemli bir rol oynamaktadir. Ayrica finansal gelisme sayesinde lojistik faaliyetlerde
bulunan isletmeler finansal araglara daha kolay erisim saglamaktadirlar (Ozdemir,

2017).

Dogrudan yabanci yatirimlarin bir ilkeye gelmesinde, lojistik performans ve
finansal gelismislik diizeyi gibi faktorler etkili olmaktadir. Bu nedenle yeterli finansal
gelismislik seviyesine sahip olmayan iilkeler, birtakim zorluklarla karsi karsiya
kalabilmektedirler. Bu zorluklar yeni teknolojilere ulagamama, ekonomik gdstergelerin
diisiik olmasi, yabanci yatirimcilart ¢ekememe sorunu, diisiik lojistik performans,
yiiksek finansal kriz riski, piyasaya giivensizlik, usulsiizliik, yolsuzluk ve asimetrik bilgi
gibi unsurlar1 igermektedir (Tekin ve Ural, 2019; Ozdemir, 2017).

Finansal gelisme; ekonomik kaynaklarin verimli bir sekilde ayrilmasini
saglamakta, uluslararas1 sermaye akimlarinm1 uyarmakta, mal ve hizmet aligverisinde
onemli bir rol oynamaktadir. Bunun yaninda iyi isleyen bir finansal sistem, mali yapinin
iyilesmesine olanak saglamaktadir. Ayrica finansal gelisme, hem yerli hem de yabanci
yatirimeilar icin giivenilir ve seffaf muhasebe bilgileri iireten saglam finans raporlama
sisteminin olugsmasina yardimci olmaktadir (Akisik, 2020). Kisaca finansal gelisme,
herhangi bir iilkeye yabanci yatirnrm ¢ekmek i¢cin dnemli faktorlerden biri olarak kabul
edilmektedir (Haque ve digerleri, 2022). Bunlarin sonucunda yabanci yatirimi ¢eken
tilkelerin verimliligi ve tiretkenligi artmaktadir. Verimlilik ve tiretkenlik arttiginda, daha

¢ok mal ve hizmet aligverisi gerceklesmektedir. Bu da lojistik sektoriiniin gelismesine
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katkida bulunmaktadir. Lojistik sektdriin gelismesi ise lojistik performansi

yiikseltmektedir.

Baz1 akademik caligmalar finansal gelismisligin yabanci yatirimlari artirmanin
yaninda lojistik performansi da olumlu yonde etkiledigini savunmaktadir. Bu
caligmalarda finansal aract ve piyasalarin gelismesi, miisterilerin ihtiyaglarini
karsilamak icin iiretim noktasi ile pazar arasinda, mallarin ya da hizmetlerin etkin bir
sekilde yerine ulastirilmasi i¢in lojistik sektdrii agisindan  Onem  tasidigi
gosterilmektedir. Ayrica, gelismis bir finansal sistem, lojistik faaliyetler iizerinde
onemli bir etki birakarak hem firmalarin hem de iilkelerin lojistik performansinin

artmasina yardimci olmaktadir (Ozdemir, 2017).

Finansal gelismislik diizeyi diisiik olan iilkelerde sermaye birikimi yetersizligi
ortaya ¢ikmaktadir. Bu yetersizlik finansal acidan gelismemis {ilkeleri dis finansman
arayisina yoneltmektedir. Dig finansman elde edilebilmesi finansal piyasalarin
kiiresellesmesine bagli olmaktadir. Finansal piyasalarin serbestlesmesi tasarruflarin ve
yatirnmlarin etkin bir sekilde diinya geneline agilmasina olanak saglamaktadir. Cesitli
iilke ekonomilerine giren sermaye hareketlerindeki artiglar yabanci yatirimlari artirma
egiliminde olmaktadir (Afsar, 2004). Bu sebeple yabanci yatirimlar1 ¢gekebilmek igin
ozellikle gelismekte olan {ilkelerin hem lojistik performansi hem de finansal gelismislik
diizeyi yiiksek olmasi 6nem tegkil etmektedir. Yiiksek finansal gelismislik, yatirimcilar
i¢in giivenli bir i ortam1 sunarken, etkin lojistik altyapi da mal ve hizmetlerin verimli
bir sekilde tasinmasini saglamaktadir. Bu sayede iilkeler, dogrudan yabanci yatirimlari
tesvik edebilir, ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir ve rekabet avantaj1 elde edebilirler

(Ozdemir, 2017).

3. BRICS-T ULKELERINDE LOJIiSTIK PERFORMANS, YABANCI
YATIRIM VE FINANSAL GELISME IiLiSKiSINDEKI
GOSTERGELER

3.1. Finansal Gelisme

Finansal sistem, bir ekonomide fon arz eden birimlerden fon talep eden birimlere
fon transferi saglamaya aracilik eden bir sistem olarak tanimlanmaktadir (Demirtas,
2014). Finansal gelisme ise finansal aracilarin, piyasalarin veya araglarin gelistirilmesi

seklinde ifade edilmektedir. Finansal sistemin gelismesi bilgi liretmeye ve islemeye,
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kaynak tahsisini iyilestirmeye yardimci olmaktadir. Ayrica gelismis bir finansal sistem

teknolojiyi artirmakta; riskten korunmayi, risk havuzunu ve ticareti kolaylastirmakta;

islem maliyetlerini diisiirmekte ve daha fazla uzmanlasmayi, yeniligi ve biiylimeyi

tesvik etmektedir (Sanvicente ve Guglielmetti, 2021).

BRICS-T iilkeleri i¢in IMF’den elde edilen finansal gelisme endeks verileri

asagidaki grafiklerde verilmektedir. Bu veriler s6z konusu iilkelerin finansal alanda

gelismislik oranlarini gostermektedir.
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Grafik 2.1: Brezilya, Finansal Gelisme Endeksi

Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF)

“Grafik 2.1” Brezilya ekonomisi i¢in finansal gelisme endeks (FDE) verilerini

gostermektedir. Grafik incelendiginde IMF’den alian verilere gore, 2007-2009 yillar

arasinda Brezilya’da finansal gelisme endeksi 0,59 seviyelerinde oldugu gorilmistiir.

2010 yilindan 2020 yilina kadar ise finansal gelisme endeksi 0,60 seviyelerinde

gerceklesmistir.
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Grafik 2.2: Rusya, Finansal Gelisme Endeksi
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Rusya ekonomisi i¢in finansal gelisme endeks verileri “Grafik 2.2”de verilmistir.
Rusya’daki finansal piyasalarin gelisimi 2007-2012 yillarinda 0,50 seviyelerinde
gerceklesmistir. 2013 yilindan itibaren bu gelisme diisiise ge¢mistir. 2016 yilinda 0,50
seviyelerinde artis gozlenmistir. 2017 yilindan itibaren tekrar diislise gegmis 2020 yilini
0,50 seviyelerinde kapatmuistir.
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Grafik 2.3: Hindistan, Finansal Gelisme Endeksi
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF)

“Grafik 2.3” 2007°den 2020’e kadar Hindistan ekonomisinin finansal gelisme
endeksini gostermektedir. Grafikte goriildigli gibi, finansal gelisme endeksi 2007
yilindan 2019 yilina kadar 0,40 seviyelerinde gergeklesmistir. 2020 yilina gelindiginde
s0z konusu endeks diger yillara gore artis gostererek 0,51 seviyesinde oldugu

gorilmiistiir.
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Grafik 2.4: Cin, Finansal Gelisme Endeksi
Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu (IMF)

Cin ekonomisine ait finansal gelisme endeks verileri “Grafik 2.4”de verilmistir.
Grafikte finansal gelisme endeksinde siirekli artis ve azalislar meydana geldigi
goriilmektedir. Buna istinaden, Cin’de finansal gelisme 2007 ve 2008 yilinda 0,77
seviyelerinde gergeklesirken 2009 yilinda 0,75 seviyesine gerilemistir. Finansal gelisme
endeksi 2011-2015 ve 2018 yillarinda Cin ekonomisinde en yiiksek seviyelere ¢ikmuistir.
2019 yilinda diistise gegmis 2020 yilin1 da 0,77 seviyesinde kapatmistir.
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Grafik 2.5: Giiney Afrika, Finansal Gelisme Endeksi
Kaynak: Uluslararas1 Para Fonu (IMF)

“Grafik 2.5” Giiney Afrika i¢in finansal gelisme endeksini goOstermektedir.
Grafikte goriildiigii gibi, finansal gelisme endeksinde yillar igerisinde artislar meydana
gelmistir. 2007 yilinda 0,54 seviyelerinde olan finansal gelisme endeksi, 2010 yilina
kadar yiikselmis, 2011-2013 yillarinda da azalisa ge¢mistir. 2013 yilindan sonra bu
endeks yiikselmeye baslamis ve 2018 yilinda 0,64 seviyesinde gercekleserek en yiiksek

seviyesini yagamistir. Son iki yil1 ise 0,64 ve 0,62 seviyelerinde kapatmistir.
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Grafik 2.6: Tiirkiye, Finansal Gelisme Endeksi
Kaynak: Uluslararasi Para Fonu (IMF)

Tiirkiye’nin finansal gelisme endeks verileri “Grafik 2.6” da verilmektedir.
IMF’e gore, 2007-2012 yillarinda Tiirkiye’de finansal gelisme endeksi 0,4 seviyelerinde
gerceklesmistir. 2013 yili itibariyle, finansal gelisme orani artmaya baslamis ve 2020

yilin1 0,53 seviyelerinde kapatmaigtir.

BRICS-T iilkeleri i¢in verilen finansal gelisme endeks grafikleri incelendiginde,
Brezilya ve Giiney Afrika ekonomilerinde yillara gore bir artis s6z konusu iken, Rusya,
Hindistan ve Tiirkiye ekonomilerinde durgunluk s6z konusu olmustur. Cin

ekonomisinde ise yillara gore inis ve ¢ikiglar meydana gelmistir.
3.2. Dogrudan Yabanci Yatirim

Yabancit yatirim, ev sahibi ililkedeki yerli sirketlere ya da varliklara yabanci
yatirimer tarafindan yapilan yatinmlar seklinde ifade edilmektedir. Yabanci
yatirimlarin tiirlerinden biri olan dogrudan yabanci yatirim ise yabanci yatirimcinin
sectigi bir iilkede hazir olan iiretim yerini satin almasi, yeni bir {iretim tesisi kurmasi
veya iiretimde olan bir firmanin sermayesini arttirmak amaciyla teknoloji, yatirnm gibi
bilgilerini paylasarak ortak olmasi olarak tanimlanmaktadir (Gok, 2020). Dogrudan
yabanci yatirimlar, 6zellikle gelismekte olan tilkeler icin giiglii bir kalkinma araci olarak
kabul edilmektedir. Ayrica DYY, ekonomik biiylime adina bir gosterge olarak da dnem
tasimaktadir. Bu durum ekonomik kalkinmayir saglama amaciyla dogrudan yabanci
yatirimlara olan ihtiyact artirmaktadir. BRICS-T iilkeleri i¢in Diinya Bankasi’ndan
alman 2007-2020 verilerine gore yillar itibariyle net dogrudan yabanci yatirimlarin

GSYIH deki yiizdeleri asagidaki grafiklerde verilmistir:
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Grafik 2.7: Brezilya, Net Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisleri (%GSYIH)
Kaynak: Diinya Bankas1 (WDI)

“Grafikte 2.7.”de, Brezilya i¢in yapilan net dogrudan yabanci yatirim giriglerinin
yillara gére GSYIH iizerindeki yiizdeleri gdsterilmektedir. Diinya Bankasi (WDI)’nin
verilerine gére, Brezilya’ya yapilan net dogrudan yabanci yatirm girislerinin GSY1H ye
orant 2007 yilinda %3,19 iken, 2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla %2,99 ve %1,88
oranlarina gerilemistir. Yine DYY girislerinin GSYIH iizerinde 2010 yilindan 2018
yilina kadar (%3 ile %4 oranlar1 arasinda) artis1 gézlenmistir. Brezilya ekonomisinde

son iki yilda ise 9%3,69 ve %2,60 oranlarinda azalma meydana gelmistir.

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

Grafik 2.8: Rusya, Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (% GSYIH)
Kaynak: Diinya Bankas1 (WDI)

“Grafik 2.8” Rusya’ya ait verileri gostermektedir. Bu verilere bakildiginda 2007
ve 2008 yillarinda DYY’nin GSYIH iizerinde %4 oraninda etkisi olmustur. Rusya
ekonomisinde 2009 yilindan itibaren bu oranlarda diisiis meydana gelmistir. Ayrica
2015, 2018 ve 2020 yillarinda net dogrudan yabanci yatirim girislerinin GSYIH nin

yiizdesi % 0,6 oranlarinda gergeklesmistir.
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Grafik 2.9: Hindistan, Net Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisleri (%GSYIH)
Kaynak: Diinya Bankas1 (WDI)

Hindistan’a ait istatistiksel veriler, DYY nin GSYIH’ye oraninin 2007 yilinda
diisiik seviyelerde (% 2,07) gerceklestigini gostermektedir. Diger yillara bakildiginda
dogrudan yabanci yatirimlarin gayri safi yurti¢i hasilanin yilizdesinde 2008 ve 2009
yillarinda artislar olurken, 2010 yilindan 2020 yilina kadar da azaligslar meydana

gelmistir.
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Grafik 2.10: Cin, Net Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri (%GSYiH)
Kaynak: Diinya Bankasi (WDI)

“Grafik 2.10” da Diinya Bankasina ait verilerde Cin ekonomisi igin net
dogrudan yabanc1 yatirim girislerinin GSYIH iizerindeki yiizdesi degerlendirildiginde,
2007 yilindaki oran (% 4,40) diger yillara gore en yiiksek seviyelerde olmustur. 2008
yilina gelindiginde DYY girislerinin GSYIH iizerinde % 4,40 oranindan % 3,73
oranina diislisii gézlenmistir ve bu diislis 2009 yilinda da devam etmistir. Cin’e ait
istatistiksel verilere gore, 2010-2011 yillart igerisinde gergeklesen yilizdesel oranlar

birbirine yakin ¢ikmistir (% 4 ve % 3,70). Grafikte, 2012 yilindan itibaren Cin
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ekonomisinde dogrudan yabanci yatirimlarin GSYIH {izerindeki yiizdesel oraninin

azaldig goriilmektedir.
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Grafik 2.11: Giiney Afrika, Net Dogrudan Yabanc Yatirim Girisleri
(%GSYIH)
Kaynak: Diinya Bankasi (WDI)

“Grafik 2.11” Giiney Afrika’ya ait net dogrudan yabanci yatirrmlarin GSYIH
tizerindeki oranlarin1  gostermektedir. Diinya Bankasindan alinan verilere gore
Afrika’nm net DYY girislerinin 2007 yilinda GSYIH iizerinde % 1,97 oraninda etki
ettigi gozlenmistir. Bu oran 2008 yilinda % 3,12, 2009 yilinda % 2,31 oraninda
gerceklesmistir. Giiney Afrika’da 2010 yilindan itibaren DYY girislerinin GSYIH
tizerinde yiizdesel oraninda azalmalar meydan gelmis, bazi yillarda bu yiizdesel oranlar
% 0’larda gergeklesmistir (2010, 2011, 2015-2017). DYY girislerinin GSYIH iizerinde
2018-2019 yillarinda % 1 oranlarinda oldugu goriilirken, 2020 yilin1 % 0.93 oraninda
kapatmustir.
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Grafik 2.12: Tiirkiye, Net Dogrudan Yabanc1 Yatirim Girisleri (% GSYiH)

Kaynak: Diinya Bankasi (WDI)
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Diinya Bankasindan elde edilen verilerin (grafik 2.12) ilk iki yilinda Tirkiye’de
DYY’nin gayri safi yurtici hasila iizerindeki yiizdesi % 3 ve % 2 oranlarindan
olusmustur. 2009 yilindan itibaren bu oran % 1 seviyelerinde devam etmis, 2015 yilinda
% 2,22 seviyesine ¢ikmistir. 2015 yilindan sonra bu oranda tekrardan diisiisler meydana

gelerek 2020 yilin1 % 1,08 oraninda kapanmastir.

BRICS-T iilkeleri i¢in net dogrudan yabanci yatirim girislerinin yiizdeleri
yukaridaki grafiklerde verilmektedir. 2007-2020 yillarin1 igeren yiizdelerde, diger
iilkelere gore, Brezilya’ya daha fazla DYY girisleri gerceklesmistir. Bunun yaninda,
grafikte net DYY girislerinin GSYIH yiizdeleri 2008 yilinda Hindistan, Giiney Afrika
ve Cin’de ayn1 oranlarda gergeklestigi goriilmektedir. Ek olarak, 2009 yilinda BRICS-T
iilkelerinde net DYY girislerinin GSYIH yiizdesinde azalmalar meydana gelmistir. Bu
azalmalarin nedeni, 2008 yilinda yasanan Mortgage Krizinden kaynakli oldugu tahmin

edilmektedir.
3.3. Lojistik Performans

Lojistik, talep edilen iiriinlerin tasinma, tedarik ve depolanma faaliyetlerini
maliyet ve karlilik agisindan fayda saglayarak alicilara ya da nihai tiiketicilere
ulastirilma islemi olarak tanimlanmaktadir. Lojistik faaliyetleri, saticidan aliciya verimli
ve makul maliyetli bir aligveris saglarken beraberinde miisteriye uygun bir hizmet
sunmay1 amaglamaktadir. Lojistik performans da lojistik alaninda sunulan hizmetlerin
kalitesi, talep edilen iirlinlerin alictya zamaninda teslim edilmesi ve yetkinligi olarak
tanimlanmaktadir. Diinya Bankas1 tarafindan gelistirilen Lojistik Performans Endeksi
ile iilkelerin lojistik faaliyetleri kiyaslanmakta ve lojistik faaliyetlerdeki iiretkenlikleri

Ol¢iilmektedir (Cengiz ve Cetinceli, 2020).

BRICS-T iilkeleri i¢in Diinya Bankasindan elde edilen lojistik performans
endeksi verileri asagidaki grafiklerde verilmektedir. Bu veriler s6z konusu iilkelerin
lojistik performans endeksinin genel puanlarini vermektedir. Genel puanlar 1 (diisiik) ile
5 (yuksek) arasinda degerlendirilmektedir. Ayrica Diinya Bankasi, iilkelerin Lojistik
Performans Endeksini 2007 yilindan itibaren iki yilda bir kez olmak iizere arastirmasini

yapmaktadir. Son incelemesini ise 2018 yilinda gerceklestirmistir.
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Grafik 2.13: Brezilya, Lojistik Performans Endeksi: Genel Puanlari
Kaynak: Diinya Bankas1 (WDI)

“Grafik 2.13”de yer alan genel puanlara bakildiginda 2007 yilinda Brezilya’nin
lojistik performansi 2,75 olarak kaydedilmistir. 2010 yilinda LPE 3,19’a yiikselmistir.
Bu yiikselis lojistik sektoriinde bazi iyilestirmelerin gerceklestirildigini ve {ilkenin
lojistik yeteneklerinin artirdigini gostermektedir. Devam eden yillarda diisiis ve artiglar
s0z konusu olmustur. Bu verilere dayanarak Brezilya’nin lojistik performansinin zaman
icinde degisiklik gdsterdigi sonucuna ulasilmaktadir. Bu noktada Brezilya’nin lojistik
performansinin siirekli izlenmesi, zayif noktalarin tespit edilmesi ve iyilestirme
stratejilerinin gelistirilmesi dnem arz etmektedir.
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Grafik 2.14: Rusya, Lojistik Performans Endeksi: Genel Puanlari
Kaynak: Diinya Bankasi (WDI)

Rusya’ya ait Lojistik Performans Endeksi genel puanlar1 “Grafik 2.14”de
gosterilmektedir. Rusya’nin lojistik performansi belirli bir zaman diliminde degiskenlik

gosterdigi grafikte goriilmektedir. 2007 yilinda en diisiik performansa sahip olan Rusya,
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2010 ve 2018 wyillarinda daha yiiksek performans gergeklestirmistir. Bu durum

Rusya’nin lojistik sektoriinde iyilestirmeler yaptigi anlamini tagimaktadir.
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Grafik 2.15: Hindistan, Lojistik Performans Endeksi: Genel Puanlari
Kaynak: Diinya Bankasi (WDI)

“Grafik 2.15”de Hindistan ekonomisi i¢in LPE puami gosterilmektedir.
Grafikteki veriler Hindistan’in lojistik sektoriindeki performansinin genel olarak
istikrarli bir seyir izledigini gostermektedir. 2007 yilindan itibaren lojistik performans
diizeyi 3,07 seviyesinden baslayarak 2018 yilinda 3,18 seviyesine yiikselmistir.
Hindistan’da diger yillara kiyasla 2016 yilinda daha yiiksek bir lojistik performans
gozlenmistir. Bu durumda Hindistan’in lojistik altyapisinin iyilestirilmesine yonelik
caligmalar yaptig1 sdylenebilir.
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Grafik 2.16: Cin, Lojistik Performans Endeksi: Genel Puanlari
Kaynak: Diinya Bankasi (WDI)

Cin ekonomisi i¢in LPE puanlar1 “Grafik 2.16”de verilmektedir. Grafikte Cin’in
2007-2018 yillar1 arasindaki lojistik performans puanlari, istikrarli bir ytikselis trendi
gosterdigi goriilmektedir. Veriler Cin’in lojistik performansinin 2007 yilinda 3,32
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seviyesinde basladigini ve 2018 yilinda 3,60 seviyesine ulastigini gostermektedir. Bu
gostergeler Cin’in lojistik sektoriinde onemli gelismeler kaydettigini ve rekabetgi bir
lojistik performansa sahip oldugunu ortaya koymaktadir.
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Grafik 2.17: Giiney Afrika, Lojistik Performans Endeksi: Genel Puanlari
Kaynak: Diinya Bankas1 (WDI)

“Grafik 2.17” izerinde Giliney Afrika’nin yillara gore LPE puanlart yer
almaktadir. Grafikte Giliney Afrika’nin lojistik performans puanlarinda dalgalanmalar
gozlendigi ancak genel bir artis egilimi oldugu goriilmektedir. Giiney Afrika ekonomisi
2007 yilinda lojistik performans puani 3,53 olarak gerceklesmistir. 2010-2012 ve 2014
yillarinda azalig ve artislar gozlenmistir. Fakat Gliney Afrika, lojistik alaninda kendini
gelistirerek 2016 yilinda yiikselis yasamis ve 3,77 puan ile en iyi lojistik performansini
gerceklestirmistir. 2018 yilin1 da en diisiik lojistik performansla (3,37) kapatmistir.
Giliney Afrika’nin lojistik sektoriinde zaman iginde 6nemli gelismeler kaydettigi ve

lojistik performansini iyilestirdigi sylenebilir.
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Grafik 2.18: Tiirkiye, Lojistik Performans Endeksi: Genel Puanlari
Kaynak: Diinya Bankasi (WDI)
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Diinya Bankasindan Tiirkiye ekonomisi i¢in elde edilen Lojistik Performans
Endeks puanlart “Grafik 2.18” da gosterilmektedir. Grafige gore Tiirkiye’nin lojistik
performans puani 2007 yilinda 3,15 seviyesinde; 2012-2014 yillarinda ise 3,50 olarak
gerceklesmistir. Tilrkiye ekonomisinde Lojistik Performans Endeks puanlamasi 2016
yilinda 3,42, 2018 yilinda ise 3,14 seviyelerinde olmustur. Tiirkiye’nin lojistik
performansi zaman iginde artis gostermis olsa da bazi donemlerde dalgalanmalar
yasanmis ve nispeten diisiik seviyelerde gergeklesmistir. Bu da Tiirkiye ekonomisinin
altyap1 ve tedarik zinciri siireglerini giliclendirecek yatirimlar yapmasi gerektigi

anlamina gelmektedir.

BRICS-T iilkelerindeki lojistik performans endeks puanlari yukaridaki
grafiklerde gosterilmektedir. Grafiklere gore, baz aliman yillar icerisinde en yiiksek
lojistik performans endeks puanlari Cin ve Giiney Afrika ekonomilerinde, en diisiik
endeks puani ise Rusya ekonomisinde ger¢ceklesmektedir. Bunun yaninda, 2016 yilinda
BRICS-T iilkeleri igerisinde Hindistan, Cin ve Giiney Afrika yiiksek LPE puanina sahip
oldugu grafiklerde goriilmektedir. Tiirkiye’de ise diger iilkelere gore daha diisiik

seviyelerde lojistik performans ger¢eklesmistir.
4. LITERATUR TARAMASI

Literatiire bakildiginda finansal gelismislik diizeyinin lojistik performans ve
yabanci yatirimlar iliskisindeki roliine dair smnirli sayida g¢alisma bulunmaktadir.
Caligmalarda daha ¢ok lojistik performans ile yabanci yatirim ve lojistik performans ile
finansal gelisme iliskisi incelenmistir. Incelenen caligmalarda, degiskenler arasinda
herhangi bir esik deger analizine rastlanmamis, degiskenler arasinda nedensellik
iliskileri arastirillmistir. Bu baglamda ¢alismanin literatiir kismi ¢ sekilde
smiflandirilmustir. i1k olarak lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirim iliskisini
arastiran ¢alismalar dikkate alinmustir. Ikinci olarak lojistik performans ile finansal
gelisme 1iligkisini ortaya koyan; son olarak finansal gelisme ile dogrudan yabanci

yatirimlar arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalara yer verilmistir.

Lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirim iligkisini arastiran ¢aligmalar,
bu iki degisken arasindaki negatif ve pozitif iligkinin incelenmesinin yani sira uzun veya
kisa donem iligkilerine de odaklanmustir. Literatiirde lojistik performans ve dogrudan

yabanci yatirim iligkisi farkli analiz yontemlerle arastirilmistir. Ayrica bazi ¢alismalarda

44



lojistik performans gostergelerinden olan ulastirma ve altyapr degiskeni de

kullanilmistir. Analizlerde iki degisken arasinda bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir.

Khan ve Qlanli (2017), ulusal 6lgekli ekonomik ve gevresel gostergelerin lojistik
performans iizerindeki uzun ve kisa vadeli iliskisini Ingiltere icin arastirdiklari
caligmalarinda, 1981-2016 yillar1 arasini otoregresif dagitilmig gecikme yontemi ile
incelemislerdir. Arastirmada, ulusal 6l¢ekli ekonomik gostergeler i¢in dogrudan yabanci
yatirim girisleri ile kisi basina geliri, cevresel gostergeler i¢in de sera gazlari, fosil yakit
ve yenilebilir enerji degiskenleri kullanilmistir. Bulgular sonucunda kisa vadede yesil
lojistik ile yenilebilir enerjinin pozitif bir iligkiye sahip oldugunu, fosil yakitin ise yesil
lojistik operasyonlar1 ile negatif bir korelasyona sahip oldugu gosterilmistir. Uzun
vadede ki sonucglar ise dogrudan yabanci yatirnm girislerinin yenilebilir enerji
kaynaklarinin ve kisi bagina gelirin yesil lojistik faaliyetlerde istatistiksel olarak anlamli

ve pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Deniz (2019), 96 iilke igin dogrudan yabanci yatirimlarin, lojistik performans ile
dis ticaret hacmi arasindaki iliskide aracilik roliinii 2007-2010-2012-2014-2016 yillar1
verilerini kullanarak Baron Kenny yontemi ile ampirik olarak incelemistir. Bu c¢alisma,
dogrudan yabanci yatirimin ara degiskeninin lojistik performans ile dis ticaret hacmi
arasindaki iligskisinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
bu durum bir tilke i¢in yabanci yatirimci tarafindan yatirnm karari alinirken o iilkenin

lojistik performanslarinin belirleyici bir kriter oldugunu ortaya koymaktadir.

Lutterman ve digerleri (2020), 20 Asya iilkesini 2006-2017 donemi verileri
kullanarak Panel Veri Analizi yardimiyla lojistik performansin ticaret (ihracat ve ithalat)
ve dogrudan yabanci yatirim lizerinde nasil bir etki biraktigini incelemislerdir. Analizde
lojistik performans ticaret ve dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde istatistiksel olarak

anlamli bir etki biraktig1 sonucuna varilmistir.

Celebi (2021), gayri safi yurt i¢i hasila 'nin yliksek oldugu {ilkeler i¢in 2007,
2010 ve 2012 yillarin1 incelemis ve yapisal esitlik modellemesi, aracilik analizleri, basit,
coklu regresyon ve Sobel testi yardimiyla lojistik performans endeksinin dogrudan
yabanci yatirimlar, patentler ve kiiresel rekabet endeksi araciligiyla gayri safi yurtici

hasila iizerindeki etkilerini arastirmistir. Yapilan analizler sonucunda lojistik
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performans endeksinin dogrudan yabanci yatirimlar, patentler, kiiresel rekabet ve gayri

safi yurt ici hasila lizerinde yiiksek diizeyde bir etkiye sahip oldugu bulunmustur.

Soh ve digerleri (2021), 31 Asya iilkesinde 2007-2017 donemi i¢in Statik Panel
Regresyon yontemi kullanarak lojistik performansin dogrudan yabanci yatirim
tizerindeki etkini aragtirmislardir. Arastirmada lojistik performansin dogrudan yabanci
yatirimi dnemli dl¢ilide etkiledigi sonucunun yani sira bu iki degisken arasindaki iliskide
kurumsal kalitenin bir esik etkisi oldugu da gdsterilmistir. Baska bir ifadeyle bu bulgu,
lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirim iligkisinin kurumsal kalitenin algilanan

diizeyine bagli oldugu anlamina gelmektedir.

Castro ve digerleri (2007), 1981-2014 donemi i¢in Nijerya’ya dogrudan yabanci
yatirirmi ¢ekmede altyapinin oynadigi roli ARDL Siir Testi ile incelemislerdir.
Calismada altyapiy1 temsilen traktor, telefon hatlar1 ve elektrik degiskenleri
kullanilmistir. Caligma sonucunda kullanilan degiskenler Nijerya’ya kisa vadede
dogrudan yabanci yatirimi ¢gekmede 6nemli bir rol oynamazken uzun vadede dogrudan

yabanci yatirimlari etkiledigi tespit edilmistir.

Khadaroo ve Seetanah (2010), Mauritius eyaleti {lizerine yaptiklar1 ¢aligmada,
1960-2004 donemi i¢in ARDL yontemi ile yatirim ortaminin iyilestirilmesinde ve
dogrudan yabanci yatirim girislerinin  ¢ekicili§inin  belirlenmesinde, altyap1
mevcudiyetinin roliinii analiz etmislerdir. Analiz sonucunda altyapt mevcudiyetinin,

tilkeye DYY ¢ekme konusunda katkida bulundugu goriilmektedir.

Rehman ve arkadaslar1 (2010), Pakistan i¢in dogrudan yabanci yatirimlar
cekmede altyapinin roliinii 1975-2008 yillart i¢in zaman serisi verilerini kullanan
ARDL yaklasimina dayali hata diizeltme modeli ile aragtirmiglardir. Arastirmada hem
kisa vadede hem de uzun vadede dogrudan yabanci yatirimi ¢ekmede altyapinin giiglii

bir pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmistir.

Mike ve Oransay (2015), 1975-2013 yillart i¢in Tirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirnm belirleyicilerinden olan altyapt ve inovasyon degisimlerinin, uzun
donem iligkisini zaman serisi yontemleri ile analiz etmislerdir. Calismada, dogrudan
yabanci yatirimi etkileyen unsurlardan pazar bilylikliigliniin etkisini incelemek ig¢in
gayri safi yurtici hasila (GSYIH), déviz kuru degisimlerinin etkisini incelemek icin reel

doviz kuru, alt yapi sistemlerinin gostergesi olarak telefon hatti son olarak inovasyon

46



degisimlerinin gostergesi olarak patent sayist ekonomik degisken olarak kullanilmistir.
Tahmin sonuglarina gére, GSYIH, doviz kuru, alt yap1 ve patent sayisiyla dogrudan

yabanci yatirimlar arasinda pozitif bir iliski gézlenmistir.

Halaszovich ve Kinra (2020), 22 gelismekte olan Asya llkesi ile 10 gelismis
iilke arasinda ulusal ulasim sistemlerinin dogrudan yabanci yatirimlar ve ticaret
tizerindeki etkisini, Cekim modeli ile 2007, 2010 ve 2012 yillarin1 baz alarak
incelemislerdir. Analiz sonucunda, ulusal ulagim sistemlerinin gelismesi hem ticaret
tizerinde hem de dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde olumlu bir etki biraktigini

gozlenmistir.

Tufaner ve Sirin (2021), 30 OECD iilkeleri lizerine yaptiklar1 ¢alismada, 1997-
2016 donemi i¢in ulastirma altyapt harcamalarinin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkileri panel veri yontemiyle incelemislerdir. Yapilan analizde ulastirma
altyapt harcamalarinin dogrudan yabanci yatirimlarla pozitif bir iligkiye sahip oldugu

sonucuna varilmistir.

Atioglu ve Sahin (2022), yaptiklar1 ¢alismay1, 30 OECD iilkeleri i¢in 2010-2017
donemi Arellano-Bond fark Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile
incelemislerdir. Calismada ulastirma alt yapisina yapilan yatirimlar ile dogrudan
yabanci yatirimlar arasindaki iliski arastirilmakta ve parametrelere dogrudan yabanci
yatirimlarin belirleyicileri arasindan enflasyon, ticari agiklik ve ekonomik biiylime
aciklayici degisken olarak eklenmistir. Yapilan analizde ulagtirma altyap1 yatirimlara
yapilan harcamalarin dogrudan yabanci yatirimlari pozitif yonde etkiledigi sonucuna

varilmistir.

Literatiire konu olan ikinci ¢alisma grubu lojistik performans ve finansal gelisme
iligkisi tlizerine yapilmistir. Bu iligkiyi ele alan ¢aligmalarda genellikle degiskenler
arasinda pozitif bir iliskinin olup olmadig: incelenmistir. Ayrica ¢aligmalarda lojistik
performans ve finansal gelismislik degiskenlerinin yaninda ekonomik biiyiime

degiskeni de analizlere dahil edilmistir.

Toyli ve digerleri (2008), Finlandiya’daki kii¢iik ve orta dlgekli isletmelerin
(KOBI) mevcut lojistik performanslarii ve bu firmalarda lojistik performans ile
finansal gelisme arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Calismanin veri seti, 2006 yilinda

iilke ¢apinda bir Finlandiya lojistik arastirmasma katilan 424 KOBI’yi icermektedir.

47



Bulgularda, analiz edilen sirketler arasindaki lojistik performans diizeyinin, lojistik
performans ile finansal performans arasinda istatistiksel olarak pozitif bir baglanti

gozlenmemistir fakat basit bir diizeyde iliski olabilecegini ifade etmektedir.

Ozdemir (2017), iilkeler bazinda yaptig1 calismasinda ydnetim kalitesi, finansal
gelismislik, lojistik performans ve rekabet giici degiskenlerini kullanarak degiskenler
arasinda es zamanl iligkiyi Kism1 En Kii¢iik Kareler Yapisal Esitlik Modellemesi (PLS-
SEM) metoduyla Ol¢miistiir. Calismada {lkelerin yOnetim kalitesinin, lojistik
performans, finansal gelismislik ve rekabet giicli ilizerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagilmistir. Calismada ayn1 zamanda geligsmis finansal piyasalarin {ilkelerin lojistik

performanslarini arttirdig1 gézlenmistir.

Bardake1, Erdogdu ve Barut (2020), lojistik performans, ekonomik biiyiime ve
finansal gelisme iliskisini E-7 {ilkeleri ve G-7 filkeleri i¢in inceledikleri ¢aligmada,
2007-2018 wverilerini kullanarak uzun doénem tahmincisi ile Panel DOLS yontemi
yardimiyla analiz etmislerdir. Calismada E-7 {ilkeleri ve G-7 iilkeleri i¢in toplam dort
model olusturulmustur. Bulunan bulgular neticesinde E-7 tilkeleri i¢in finansal gelisme
ile lojistik performans arasinda uzun vadeli bir iligkiden s6z edilmezken, G-7
tilkelerinde anlamsiz bir iliski bulunmustur. Hem E-7 iilkeleri hem de G-7 iilkeleri igin
lojistik performans ile ekonomik biiyiime arasinda uzun vadeli bir iligki oldugu
sonucuna varilmistir. Fakat bu uzun vadeli iligski katsayis1 E-7 {ilkeleri i¢cin anlaml

¢ikmamustir.

Kevser ve Dogan (2021), 157 {ilke igin 2010-2018 donem verilerini kullanarak
Im-Peseran-Shin birim kok, Kao ve Pedroni esbiitiinlesme, Panel FMOLS ve
Dumitrescu Hurlin Panel Nedensellik testleri yardimiyla lojistik performans endeksi,
ekonomik biiylime ve finansal gelisme iliskisini incelemislerdir. Analizde lojistik
performans endeksi ile ekonomik biiylime ve finansal gelismiglik degiskenleri arasinda
uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica lojistik performans,
ekonomik biiylime ve finansal gelismislik katsayilari pozitif ve istatistiksel olarak
anlamlt oldugu tespit edilmistir. Son olarak calismada lojistik performans, finansal

gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmistir.

Incelenen son literatiir grubu finansal gelisme ile yabanci yatirimlar arasindaki

iliskisini inceleyen ¢alismalardir. Yapilan calismalarda finansal gelismislik degiskeni ile
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dogrudan yabanc1 yatirim degiskenin yaninda ekonomik biiylime, ticari agiklik, dig borg
stogu gibi degiskenler de analizlere dahil edilmistir. Caligmalarda, yiiksek finansal
gelismisligin dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde énemli bir etki biraktigi sonucuna

ulasilmstir.

Jahfer ve Inoue (2014), 1996-2011°¢ kadar iiger aylik veriler ile Sri Lanka
ekonomisi i¢in finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirnm ve ekonomik biiyiime
degiskenleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismadaki degiskenler arasindaki
iliskiyi Johansen Egbiitiinlesme Analizi ve Vektoér Hata Diizeltme Modeli ile
arastirmiglardir. Arastirmada finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilirken, ekonomik biiyiime ve finansal gelismenin dogrudan yabanci

yatirimlari artirdig1 sonucuna ulagilmistir.

Donaubauer vd. (2016), OLS analizi ile 2001-2012 yillarin1 baz alarak hem ev
sahibi ililkede hem de kaynak iilkede dogrudan yabanci yatirimlar iizerindeki finansal
gelisimin etkisini arastirmiglar. Calismada 137 ev sahibi iilke ile 43 kaynak iilke
verilerini kullanmislardir. OLS analizi sonucunda, her iki lilke grubunda gelismis bir

finansal sistemin dogrudan yabanci yatirimlar: artirdig1 gézlenmistir.

Felek ve digerleri (2018), finansal gelismisligin ve ekonomik biiyiimenin
Tirkiye’ye dogru gelen Avrupa Birligi (AB) dogrudan yabanci yatirnmlar {izerindeki
etkisini analiz etmek icin finansal gelisme endeksi olusturmuslardir. Bu endeks
olusturulurken 11 tane finansal gelisme degiskeni ile Temel Bilesenler Analizi yontemi
kullanilmistir. Calismada daha sonra, Avrupa Birligi DYY, finansal gelismislik endeksi
ve ekonomik biiylime degiskeni arasindaki iliskiyi 2005Q1-2015Q4 doénemi ig¢in
incelenmigstir. Analizde ARDL simir testi yontemi kullanilmistir. Calismada olusturulan
ti¢ farkli modelin tahmin sonuglari, finansal gelisme degiskeninin ve ekonomik biiylime
degiskeninin AB DYY degiskeni iizerinde bireysel olarak bir etki birakmadigini
gostermektedir. Ancak, s6z konusu iki degisken birlikte ele alindiginda Avrupa Birligi
dogrudan yabanci yatirimlari {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Ayrica, ¢alismada Schumpeterci yaklagimin (arz yonlii yaklagim), ekonomik biiylime ile
finansal gelisme arasinda bir etkilesim oldugu tespiti ile Tiirkiye’de gecerli oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Aslan, Altinéz ve Esmeray (2019), Tiirkiye ekonomisinde 1985-2016 doénemini
baz alarak ARDL sinir testi ve kisa donem dinamikleri i¢in hata diizeltme terimi modeli
kullanarak finansal gelismenin net dogrudan yabanci yatirimlar {izerine etkisini
arastirmiglardir. Caligmada finansal gelisme i¢in 6zel krediler, M2 para arzi ve borsa
islem hacmi kullanilmistir. Sonuglar, degiskenler arasinda uzun donemde bir es
biitlinlesme oldugunu gosterirken, borsa islem hacmi ve 6zel krediler dogrudan yabanci
yatirimlar iizerinde negatif bir etki biraktigr gézlenmistir. Kisa donem hata diizeltme
modeli sonuglarinda ise dogrudan yabanci yatirim iizerinde 6zel kredilerin artirict etkisi
oldugu bulunmustur. Ayrica, borsa islem hacmi degiskeni katsayisi kisa donemde
pozitif olmasina ragmen istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikmistir. Calismanin bulgularinda
son olarak, M2 para arzinin katsayisi pozitif (hem kisa donemde hem de uzun dénemde)
cikarken, M2 degiskeni katsayis1 sadece kisa donem hata diizeltme modelinde

istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistir.

Agyapong ve Bedjabeng (2020), 37 Afrika iilke ekonomileri i¢in 2002-2015
yillar1 arasinda dogrudan yabanci yatirimlar ile dis bor¢ stokunun finansal gelisme
tizerindeki etkisini Dinamik Panel veri GMM tahmin yontemiyle incelemislerdir.
Calisma analizine kontrol degiskenler olarak enflasyon, kisi bast gayri safi yurticin
hasila (GSYIH), ticari acik (TO), para arzi (MS), hiikiimet etkinligi (GE), diizenleyici
kalite (RQ) ve hukukun tstiinliigii (RL) eklenmistir. Yapilan analiz sonucunda, 37
Afrika tilkelerinde dogrudan yabanci yatirim ile finansal gelismislik arasinda pozitif bir
iliski bulunmus ve dis bor¢ stokunun da finansal gelismeyi olumlu yonde etkiledigi
sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica analize dahil edilen kontrol degiskenlerden MS,

RL, TO, GE ve RQ ile finansal gelisme arasinda bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kiling (2020), dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, finansal gelisme ve ticari
aciklik iliskisini inceledigi calismasinda, E7 iilkelerini (Brezilya, Cin, Hindistan,
Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) ele almis ve degiskenler arasindaki iliskiyi
Konya (2006) Bootstrap Panel Granger nedensellik testi yardimiyla aragtirmistir.
Calismasinda 1992-2017 donemi verileri kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda
finansal gelisme degiskeninden dogrudan yabanci sermaye yatirimlari degiskenine
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmustur. Bunun yaninda, dogrudan yabanci

sermaye yatirimlar ile ticari aciklik arasinda bir nedensellik iligkisine rastlanamamustir.
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Pala ve Barut (2020), 2010-2018 donemi yillik verileri ile 34 gelismekte olan
iilkeler icin finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) moderator etkisini analiz
etmek amaciyla panel veri analizi yontemi kullanarak arastirmislardir. Sonuglar
incelendiginde, ¢aligmada kullanilan 9 alt indeksin ortalamasiyla bulunan finansal
gelismenin ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin DYY {izerinde pozitif
bir etki biraktigina ulasilmistir. Bunun yaninda finansal gelismenin; finansal kurum
indeksi, finansal piyasalara erigim, finansal kurum verimlilik indeksi ve finansal
kurumlara erisim indeksleri ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda pozitif ve anlaml
bir iligki bulunmustur. Ayrica dogrudan yatirimlar iizerinde finansal gelismenin diger
indeksleri (finansal piyasalar indeksi, finansal piyasa derinlik indeksi, finansal piyasa
verimlilik indeksi, finansal piyasalara erisim, finansal kurum derinlik indeksi, finansal
kurum verimlilik indeksi ve finansal kurumlara erisim) ile UFRS standartlarinin etkisi
pozitif olarak tespit edilmistir. Son olarak ¢alismada, Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlarinin finansal gelisme indeksi ile DY'Y arasindaki iliskide yonlendirici bir etki

birakmadigi sonucuna ulasilmstir.

Aluko (2020), Afrika’da bulunan 47 iilke i¢in dogrudan yabanci yatirim ile dis
yardim arasindaki iliskide kurumsal kalite ve finansal gelisimin araci roliini
arastirmistir. Arastirmasimni 1996-2016 yillar1 icin Dinamik Panel Esik Regresyon
modeli ile analiz etmistir. Analiz sonucunda, gelismis finansal sektor ile iyi bir
kurumsal kalite dogrudan yabanci yatirimlar {izerinde uyarici bir etki biraktig
gozlenmistir. Ayrica ¢alismada zayif finansal piyasa ve kurumlarin oldugu iilkelerde dis

yardimin dogrudan yabanci yatirimlar geciktirdigi bulunmustur.

Chen ve digerleri (2015), bolgesel finansal gelisme cokuluslu sirketlerin yer
secimini ve bolgesel finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlarin yayilmalarini
nasil etkiledigini 2004 yilinda Ulusal Banka Personel Koleji (NBSC) tarafindan
gerceklestirilen veri seti ile arastirmislardir. Veri seti imalat sektoriinde faaliyet gosteren
yabanci firmalar1 kapsamaktadir. Analizdeki bolgeler 22 il, 4 o6zerk bolge ve 4
belediyeden olugmaktadir. Ayrica ¢alisma Kesitsel Analiz kullanilarak test edilmistir.
Analiz sonucunda dogrudan yabanci yatirimcinin yer se¢iminde bdlgesel finansal

gelismenin 6nemli bir rol oynadigl bulunmustur. Baska bir degisle ¢alismada ¢okuluslu
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sirketlerin, finansal alanda daha gelismis bdlgelere yatirnm yapmay1 tercih ettikleri
sonucuna ulagsmigtir. Calismanin diger bir sonucuna gore dogrudan yabanci yatirimin

verimli yayilmasi iizerinde bolgesel finansal gelismisligin etkisi biiyiik olmaktadir.
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL GELiSMIiSLiK DUZEYININ LOJISTIK
PERFORMANS VE YABANCI YATIRIM ILISKISINE ETKISI

1. ARASTIRMANIN ONEMI

Lojistik, tilkelerin uluslararasi rekabet giiclinii arttirmasi agisindan Onemlidir.
Lojistik sektorii; tiretim depolama, tasima ve dagitim gibi lojistik faaliyetlerin
gerceklestirildigi  bircok bilesenden olusmaktadir. Lojistik performans ise bu
faaliyetlerin etkinligini, verimliligini ve sonuglarini degerlendiren bir gostergedir.
Yiksek lojistik performans, tedarik zinciri siireglerinin hizlanmasini, maliyetlerin
diismesini, kaynaklarin verimli kullanilmasini ve miisteri memnuniyetinin artmasini
saglamaktadir (Alizada, 2019). Ayrica gelisen lojistik faaliyetlerle birlikte tilkeler, talep
edilen iriinleri daha az maliyetle saticidan aliciya ulastirabilme imkani bulmaktadirlar.
Bunun yaninda lojistik performans: yiiksek olan {ilkeler, mal ve hizmet
tasimaciligindaki gilivenilirlik, zamaninda teslimat ve maliyet avantajlar1 sunarak
dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekme potansiyeli tagimaktadirlar (Celebi, 2021). Cok
uluslu sirketler bir iilkenin lojistik altyapisinin gelismisligine bakarak yatirim karar
vermektedirler. Ek olarak lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirim iligkisinde

finansal gelismislik diizeyi 6nem teskil etmektedir.

Yabanci yatirimlarin lilke ekonomilerine biiyiime, istihdam ve finansal kaynak
gibi bircok 6nemli etkisi bulunmaktadir. Bu yatirimlar ayn1 zamanda iilkelere teknoloji
transferini de beraberinde getirerek uluslararasi rekabette avantaj saglamaktadir. Ancak
bir {ilkenin yabanci yatirim ¢ekebilmesi i¢in altyapi ve lojistik destek, pazar erisimi,
istikrarli ekonomi ve gelismis finansal yap1 gibi birtakim kosullarin varhig:
aranmaktadir. Bu kosullar tilkelerin lojistik performans ve finansal gelismislik diizeyi
ile dogrudan etkilesim icerisindedir. Yiiksek lojistik performans; tedarik siireglerin
hizlanmasina ve maliyetlerin diismesine neden olmaktadir. Bu durum ise pazara erisimi
kolaylastirdigindan yabanci yatirimlarin iilkeye girisini hizlandirmaktadir. Fakat
iilkedeki yabanci yatirim diizeyini artirmak icin sadece yiiksek lojistik performans degil

aym zamanda giiclii bir finansal sisteme de gereksinim duyulmaktadir (Ozdemir, 2017).
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Ciinkii gelismis bir finansal yapi yatirnmciya giiven ve istikrar saglarken lojistik

faaliyetlerin de etkin bir sekilde yiiriitiilmesine yardimer olmaktadir.

2. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE AMACI

Gelismekte olan ekonomiler siniflandirilmasinda yer alan BRICS iilkelerit, son
donemlerde gergeklesen ekonomik kirilmalar karsisinda diger iilkelere gore daha az
etkilenmislerdir. Bu nedenle BRICS iilkeleri, gelismekte olan iilkeler arasinda 6nemli
bir yere sahiptir. Ayrica, diinya niifusunun yaklasik yarisini olusturmalari, cografi alan
olarak énemli bir paya sahip olmalari, diinya GSYIH’smin dértte birini olusturmalar,
dogal kaynak acgisindan zengin olmalart ve siirdiiriilebilir politik reformlar: ile
ekonomik performanslarinin basarili olmasi gibi faktorler BRICS iilkelerinin temel
Ozellikleri olarak siralanmaktadir (Murat ve Gilizel, 2022). Ek olarak gelismekte olan
bir iilke ve biiyiime oranlarmin istikrarli olmasi Tiirkiye’nin de calismaya dahil
edilmesinin sebeplerinden biridir. Bu nedenle ¢alismanin iilke grubu BRICS-T olarak

belirlenmistir.

BRICS-T iilkelerinde kisi basma diisen GSYIH’sinde hizli artislar meydana
gelmekte, iiretim maliyetleri diisiik seviyelerde gerceklesmekte, tiretimleri artmakta ve
i¢ tasarruflar yiiksek olmaktadir. Bu sebeple s6z konusu iilkeler, dogrudan yabanci
yatirimcilar i¢in cazip hale gelmektedir (Aydin, 2015). Yabanci yatirimlarin bu iilkelere
gelmesinin diger sebepleri arasinda finansal gelisme ve lojistik performans yer
almaktadir. Su sebeple lojistik performansin yiiksek olmasi ulagim ve altyapinin
gelismis oldugunu gostermektedir ve dogrudan yabanci yatirrmlar: gekmede Kilit bir rol
oynamaktadir. Bunun yaninda, gelismis bir finansal sistemin varlig: tilkede tasarruflarin
olusmasia ve tasarruf diizeyinin artmasina sebep olmaktadir. Ayrica i¢ tasarruflarin
lojistik sektorii gibi verimli alanlara yonlendirilmesi ve yatirirm hacminin artirilmas: da

finansal gelisme diizeyi ile iliskilendirilmektedir.

Arastirmanin temel amaci, BRICS-T iilkeleri i¢in lojistik performans ve yabanci
yatirim iligkisinde finansal gelismenin roliinii incelemektir. Buna bagli olarak Yumusak
Gegisli Panel Regresyon (YGPR) modeli kullanilarak finansal gelisme i¢in bir esik

seviyesi belirlenecektir. Belirlenen finansal gelismenin esik seviyesi altinda ve iistiinde

! BRICS; Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika iilkeleri i¢in kullanilan kisaltmadr.
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olmasi1 durumlarda, lojistik performansin yabanci yatirimlar iizerindeki etkisi detayli bir

sekilde analiz edilecektir.

3. ARASTIRMADA KULLANILAN VERI SETi
Calismanin bu boliimiinde, BRICS-T iilkelerinde 2007-2018 donemi igin,
lojistik performansi temsilen lojistik performans endeksi, yabanci yatirimi temsilen kisi
bast dogrudan yabanci yatirm (ABD $) ve finansal gelismeyi temsilen 6zel sektore
verilen yurtici kredilerin GSYIH igerisindeki payr (%) kullanilmustir. Lojistik
performans endeksi ve 6zel sektdre verilen yurtigi kredilerin GSYIH icerisindeki payi
(%) verileri Diinya Bankasi’ndan, kisi bast dogrudan yabanci yatirrm (ABD $) verileri

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’ndan alinmastir.

4. ARASTIRMANIN KISITLARI
Lojistik performans ve yabanci yatirim iliskisinde finansal gelismenin roliine
yonelik olarak yapilan bu arastirmada belirli kisitlar bulunmaktadir. Arastirmada
kullanilacak degiskenler bu kisitlardan birincisini olusturmaktadir. Yabanci yatirimlari
etkileyen bir¢ok degisken mevcut olmasina ragmen sadece lojistik performans endeksi
kullanilmistir. Yabanci yatirimlar: etkileyen diger degiskenlerin kullaniimamasinin
nedeni, arastirmada kullanilacak YGPR modelinin birden fazla agiklayici degiskenin

modele dahil edilmesine imkéan tanimamasidir.

Calismanin ikinci kisiti aragtirmada kullanilacak lojistik performans, yabanci
yatirim ve finansal gelismeyi temsilen hangi degiskenlerin kullanacagidir. Lojistik
performansi temsilen lojistik performans endeksi, yabanci yatirimi temsilen kisi basi
dogrudan yabanci yatirim (ABD $) ve finansal gelismeyi temsilen 6zel sektore verilen
yurtici kredilerin GSYIH igerisindeki payr (%) kullamlmistir. Diger bir kisit ise
caligmanin donem araligina aittir. Lojistik performans endeks verileri 2007-2010-2012-
2014-2016 ve 2018 yillarmi igermektedir. Bu yiizden ¢alismada lojistik performans,
dogrudan yabanci yatirim ve finansal gelisme verileri 2007-2018 donemi olarak

kisitlanmustir.

Lojistik performans ile yabanci yatirim iligskisinde finansal gelismislik diizeyinin
rolliniin tespitine yonelik yapilan ¢alismalarda analize eklenen iilke gruplar1 farklilik
gostermektedir. Bu ¢alismanin {igiincii kisit1 ise aragtirmanin kapsamina dahil olan iilke

grubu ile ilgilidir. BRICS-T iilkelerinin belirli ekonomik kosullarinin benzer olmasi bu
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ilkelerin karsilastirilabilir olmasinda 6nemli bir 6lgiittiir. Bu konuyla alakali olarak
aragtirmanin kapsamina dahil edilen iilke grubuna farkli iilke gruplarmnin dahil edilmesi
karsilastirma yapilabilirligini ortadan kaldirmaktadir ve elde edilen sonuglarin yanlig

yorumlanmasina olanak saglanmaktadir.

5. ARASTIRMANIN MODELI VE HIPOTEZLERI
Lojistik performans ve yabanci yatirim iligkisinde finansal gelismisligin roliiniin
incelenmesi amaciyla Liu vd. (2018), Khan (2019) ve Subramaniam (2021)
¢alismalarinda kullandiklar1 modelden hareketle bir model olusturulmustur. Olusturulan
model, denklem 3.1°de gosterilmistir. Modelde yer alan tim degiskenlerin diizey
degerleriyle logaritmalari alinarak modele dahil edilmistir. Bu sekilde modelin

logaritmasinin alinmasi modelin ampirik olarak hesaplanmasini kolaylagtirmistir.
LnDYYPBTit = ﬁo + ﬁlLPEit + Eit (31)

Denklem 3.1°de t doneminde i iilkesi icin LnDYYPer, kisi basi dogrudan
yabanci yatirim ($); LPE, lojistik performans endeksini ve ¢ ise beyaz giirtiltiilii hata

terimini temsil etmektedir.

Yabanc1 yatirimlarin iilke ekonomilerine biiylime ve istihdam gibi birgok 6nemli
etkisi bulunmaktadir. Bu yatirimlar ayn1 zamanda iilkelere teknoloji transferini de
beraberinde getirerek uluslararasi rekabette avantaj saglamaktadir. Ancak bir {ilkenin
yabanci yatirim c¢ekebilmesi icin; altyapr ve lojistik destek, pazar erisimi, istikrarl
ekonomi gibi birtakim kosullarin varlig1 aranmaktadir. S6z konusu kosullardan biri olan
yiiksek lojistik performans; tedarik siireglerin hizlanmasina ve maliyetlerin diigmesine
neden olmaktadir. Bu durum ise pazara erisimi kolaylastirdigindan yabanci yatirimlarin
tilkeye girisini hizlandirmaktadir. Dolayisiyla lojistik sektoriinde yasanan pozitif
gelismeler ev sahibi lilkeye yapilan yabanci yatirimlari artirict niteliktedir. Ancak
yabanci yatirim diizeyini artirmak icin sadece yiiksek lojistik performans degil ayni

zamanda gii¢lii bir finansal sisteme de gereksinim duyulmaktadir.

Geligsmis bir finansal sistem, iilkeye dogrudan yabanci yatirim girigleri igin
oldukca 6nemli bir faktordiir. Ciinkii gelismis bir finansal yapi, yatirnmciya giiven ve
istikrar saglarken lojistik faaliyetlerin de etkin bir sekilde yiiriitilmesine yardimci
olmaktadir. Ayrica finansal gelisme; iilkelerin islem ve bilgi maliyetlerinin diisiik

olmasina, ekonomik birimlerin risklerden korunabilmelerine ve firmalarin
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performanslarinin yiikselmesine olanak saglamaktadir (Yamak, 2017). Dolayisiyla
finansal gelismenin yiiksek oldugu {ilkelerde lojistik faaliyetleri, etkin bir sekilde
yiriitilmekte ve tedarik siirecinin verimliligi artmaktadir. Bunun yaninda lojistik
faaliyetleri icin gereken sermaye, depolama, tasima ve dagitim gibi unsularin
finansmani daha elverisli gerceklesmektedir. Bu durum lojistik performansin artmasina
neden olmaktadir. Lojistik performansin ve finansal gelismenin yiiksek oldugu bir
iilkede ulasim ve altyapida yetkinlik ve ekonomide istikrar varligi s6z konusudur. Bu
nedenle s6z konusu pozitif etkiler, ev sahibi iilkeye dogrudan yabanc1 yatirim girislerini

artirmaktadir.

Finansal sistemin yeterince gelismedigi bir iilkede, ¢esitli sorunlar ortaya
¢ikmaktadir. Bu sorunlar yeni teknolojilere ulasamama, ekonomik gostergelerin diisiik
olmasi, yabanci yatinmcilart c¢ekememe sorunu, diisiik lojistik performans ve
finansmana erisim zorlugu gibi unsurlar1 igermektedir (Tekin ve Ural, 2019). Ayrica
finansal gelismenin diisiik oldugu bir ortamda kaynaklarin verimli alanlara
yonlendirilmesi zorlagsmaktadir. Bu durum {iilkeden yabanci sermaye ¢ikigina neden
olmakta ve dogrudan yabanci yatirimlari azaltmaktadir. Bununla beraber finansal
gelismenin diisiik oldugu bir {ilkede; lojistik faaliyetler igcin gerekli olan sermaye,
depolama, tasima ve dagitim gibi unsurlarin finansmami saglanamamaktadir (Ozdemir,
2017). Bu durum lojistik faaliyetlerin etkin bir sekilde yiiriitiilmesini zorlastirmaktadir.
Dolayisiyla finansal gelisme diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde gerceklesen bu negatif
etkiler, hem lojistik performanst hem de dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz
etkilemektedir. Bu baglamda finansal gelisme lojistik performans ve dogrudan yabanci

yatirim arasinda dogrusal olmayan ve U seklinde bir iligskinin oldugunu gdstermektedir.

Calismanin temel hipotezi, BRICS-T iilkelerinde lojistik performans ve yabanci
yatirim arasinda dogrusal olmayan bir iliskisinin var oldugu ve bu iligkide finansal
gelisme diizeyinin 6nemli bir rol oynadigidir. Bu baglamda caligmanin alt hipotezleri

ise su sekilde olusturulmustur;

H, = Finansal gelismislik diizeyinin diisiik oldugu iilkelerde lojistik performans artis

yvabanci yatirimlar: olumsuz yonde etkileyerek azaltmaktadir.
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H, = Finansal gelismislik diizeyinin yiiksek oldugu iilkelerde lojistik performans artis

yvabanci yatirimlart olumlu yonde etkileyerek artirmaktadir.

6. ARASTIRMANIN YONTEMI
Bu ¢alisma, BRICS-T iilkelerinde 2007-2018 dénemi igin lojistik performans ve
yabanci yatirim arasindaki iligkide finansal gelismisligin rolii incelenmistir. Calismanin
ilk asamasinda, ¢alismada kullanilan degiskenlerin serileri i¢in yatay kesit bagimliligi
testi uygulanmustir. Ikinci asamada ise yapisal kirilmalar1 ve yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testleri yapilmistir. Son olarak Denklem
3.1’deki model, Yumusak Gegisli Panel Regresyon yontemi kullanilarak tahmin

edilmistir.
6.1. Yatay Kesit Bagimhilig: Testi

Yapilan panel veri analizlerinde analizi olusturan iilkelerin yani yatay kesitlerin
birbirinden bagimsiz olmasi 6nem teskil etmektedir. Yatay kesitleri olusturan birimlerin
bagimsiz olmasi, paneli bicimlendiren birimlerden harhangi birinde meydana gelecek
bir soktan diger yatay kesit birimlerinin etkilenmeyecegini ifade etmektedir. Diger bir
ifadeyle paneli olusturan {ilkelerin birinde olusan makroekonomik bir sok, diger tilkeleri
etkilememektedir. Lakin giiniimiizde biitiin iilkelerin birbiri ile iligki i¢erisinde oldugu
ve her llkenin farkli nitelikler tasidig1 varsayilirsa boyle bir durumun gerceklesmesi
beklenmemektedir.Ancak seriler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusu iken bu
durumun dikkate alinmadan analiz yapilmasi, analiz sonuglarini onemli derecede
etkilemektedir. Ayrica yapilan tahminlerin sapmali ve tutarsiz olmasma da neden
olmaktadir (Mercan, 2014). Bundan dolay1 yapilan analizlerde oncelikle birincil ve
ikincil kusak panel birim kok testlerinden hangisinin uygulanacagina karar verilmesi
gerekmektedir. Analizi olusturan panel verilerde yatay kesit bagimliliginin olmamasi
durumunda birincil kusak testler uygulanmaktadir. Analizi olusturan iilkelerde yatay
kesit bagimlilig1r olmasi durumunda ise ikincil kusak testler yapilmaktadir. Birincil
kusak ve ikincil kusak testlerden hangisinin uygulanacagina karar verilmesi daha giiglii

tahmin sonuclar1 ortaya ¢ikarmaktadir (Govdeli, 2018).

Serilerde yatay kesit bagimliliginin belirlenmesi amaciyla baz1 testler

uygulanmaktadir. Uygulanan testler; Breusch-Pagan (1980) CDLM, testi, Pesaran
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(2004) CDLM, testi ve Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) Sapmasi Diizeltilmis LM
testleridir (Govdeli, 2018).Bu testlerin hipotezleri asagidaki gibidir.

Hy:Yatay kesit bagimliligt yoktur.
Hi:Yatay kesit bagimliligt vardur.

Breusch-Pagan (1980) CDLM; testi, Pesaran (2004) CDLM, testi ve Pesaran,
Ullah ve Yamagata (2008) Sapmasi Diizeltilmis LM testlerinden elde edilen olasilik
degerleri 0.05’ten kiiglik olmasi durumunda %35 anlamhilik diizeyinde H,
reddedilmektedir. Boylelikle paneli olusturan birimler arasinda yatay kesit

bagimliliginin varligi kabul edilmektedir (Govdeli, 2018).

Breusch-Pagan (1980) CDLM, testi Denklem 3.2°de ifade edilmistir:

CDLMl TZ} l+1Z] l+1plj (3-2)

Denklem (3.2)’de p;; artiklar arasindaki yatay kesit korelasyonlariim

tahminlerini ifade etmektedir.

H, hipotezi altinda N sabit ve T— oo’ a gitmektedir. Test istatistigi N(N-1)/2
serbestlik derecesi ile Ki-kare asimptotik dagilimi gostermektedir. Ayrica CDLM, testi
zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) kullanilmaktadir
(Govdeli, 2018). Pesaran (2004) CDLM, testi Denklem 3.3deki gibi gosterilmistir:

CDLMZ ( )1/2 ZN ! 71+1(Tpl] ) (33)

N(N 1)

CDLM, test istatistigi Pesaran (2004), H, hipotezi altinda T— oo ve N— oo
oldugunda standart normal dagilmaktadir. CDLM, testi zaman boyutu yatay kesit
boyutundan biiyiik oldugunda (T>N) kullanilmaktadir (Go6vdeli, 2018). Ancak test
sonuglar1 grup ortalamasi sifir ve bireysel ortalama sifirdan farkli oldugunda sapmalidir.
Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) bu sapmay1, Pesaran (2004) CDLM, test (Denklem
3.3) istatistigine varyansi ve ortalamay1 da ekleyerek diizeltmistir (Goger, Mercan ve
Hotunluoglu, 2012). Sapmasi Diizeltilmis LM testi (LM,4;) Denklem 3.4°te ifade

edilmistir.

LMaaj= (soes 1)> XD il ﬁijE(T_K_lmj_ﬁﬁ,> ~N (0112  (34)

UTij
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Denklem 3.4’te pr;; ortalamayi, vr;; varyansi temsil etmektedir. Buradan elde

edilecek olan test istatistigi asimptotik olarak standart normal dagilim gostermektedir.
6.2. Panel Birim Kok Testleri

Serilerin duragan olmasi zaman serisi ve panel veri analizler i¢in Snemlidir.
Ciinkii duragan olmayan seriler birim kok igermektedir. Ayrica serilerin duragan
olmamasi, analizlerde kullanilan test istatistiklerinin yaniltict sonuglar iiretebilecegi,
yani sahte regresyon sorununa neden olabilecegi bir durumdur. Bu nedenle serilerin

duraganlik 6zelliklerinin arastirilmasi 6nem tagimaktadir.

Birincil ve ikincil kusak panel birim kok testleri duraganligr iki ayr1 durumda
incelemektedir. Birincil kusak panel birim kok testleri yatay kesit bagimliligin1 dikkate
almamaktadir. Ayrica yatay kesit bagimliliginin dikkate alinmamasi yanli sonuglarin
cikmasina da sebebiyet vermektedir. Bu ylizden serilerin duraganligini 6lgmek igin
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikincil kusak panel birim kok testleri
kullanilmaktadir (Biiylikdeniz, 2018).

Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen CADF birim kok testi, yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikincil kusak testlerden biridir ve literatiire bakildiginda panel
verilere iligkin duraganhigin test edilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir
(Biiylikdeniz, 2018). Pesaran (2007), gozlemlenemeyen ortak faktorii temsilen modele
bagimli degiskenin yatay kesit ortalamalarinin diizey ve gecikmeli degerlerini dahil
ederek serilerin yatay kesit bagimliligini ortadan kaldirmistir (Biiyiikdeniz, 2018).
CADF testinde duraganlhigi smmamak i¢in kurulan model Denklem 3.5°te

gosterilmektedir:
AV = a; +pi¥Yie—1 +doYi 4 + Z?:o djy AY;yj + Zz:1 ckAYi i+ & (3.5)
Bu testte bos hipotez, H,: p; = 0 olarak tanimlanmistir. Bos hipotezin
reddedilmesi serinin duragan oldugunu gostermektedir.
6.3. Yumusak Gegisli Panel Regresyon Modelleri

Panel veri analizleri i¢in kullanilan degiskenler arasinda dogrusal ya da dogrusal
olmayan bir iliski s6z konusu olmaktadir. Degiskenler arasinda dogrusal bir iliski

bulunmamasi durumunda, dogrusal modellere iliskin yontemler ile analiz edilmesi
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sonuclarda problem yaratabilmektedir. Bu sebeple dogrusal olmayan bir modelde
degiskenler arasindaki iligkinin dogrusal olmayan panel veri analiz yontemlerle
incelenmesi gerekmektedir. Ilk olarak Hansen (1999) panel verilerde dogrusal olmayan
iliskinin incelenmesi i¢in Panel Esik Regresyon (PER) yontemini gelistirmistir (Aydin
ve Esen, 2017). PER yonteminde, parametrelerin rejimler arasinda ani degisiklik
gosterdigi varsayimi altinda her bir rejim, hesaplanan esik diizeyine goére birbirinden
ayrilmaktadir. Rejimler arasinda katsayilarin bu kadar ani degisiklik gostermesi iktisadi
acidan her zaman gergeklesmesi miimkiin olmamaktadir (Giiloglu ve Nazlioglu, 2013).
Lojistik performans endeksi ile kisi bas1 dogrudan yabanci yatirrm (ABD $) arasindaki
iligkiydi inceleyen bu yaklasim, panele dahil edilen {ilkeleri, belirlenen lojistik
performans endeksine gore gruplara ayirmakta ve her bir grup icin farkli parametreler
tahmin etmektedir. Dolayisiyla lojistik performans endeksinin yiiksek oldugu gelismis
tilkeler ile lojistik performans endeksinin diisiik oldugu gelismekte olan {ilkeler arasinda
kesin farkliliklar oldugunu varsaymaktadir. Bu varsayim geregi, gelismekte olan bir
iilkenin gelismis lilke sinifina ge¢gmesi zaman igerisinde gergeklesmekte ve bu durum
tahmin edilen parametrelerin aniden degil, yumusak bir sekilde degistigi anlamina
gelmektedir. Bu sebeple ¢alismada Gonzalez, Terasvirta ve Van Dijk (2005) tarafindan
gelistirilen ve regresyondaki parametrelerin rejimler arasindaki gegisinin keskin ve ani

degil daha yavas bir sekilde degismesine izin veren Y GPR modeli kullanilmistir.

Lojistik performans endeksi ile kisi basi dogrudan yabanci yatirnm (ABD $)
arasindaki dogrusal olmayan iliskinin incelenmesi amactyla Denklem 3.1’den hareketle

iki rejimli sabit YGPR modeli olusturulmus ve model Denklem 3.6’da gosterilmistir:
LnDYYPeTit = U; + BOLPEit + ﬁlLPEit * g(qlt, Y, 9) + Eit (36)

InDYYPer;; ve LPE;, sirastyla logaritmik formda kisi basi dogrudan yabanci
yatirim ($) ve lojistik performans endeksini; € hata terimini; t = 1, 2, ..., T zamani ve
i=1, 2, 3..., N iilkeleri gostermektedir. pi ve qit sirastyla birim sabit etkileri ve modelde
esik (gecis) degerini ifade etmektedir. Denklem 3.6’da g(q;:; v, 6) gecis fonksiyonu
olarak kullanilmakta ve lojistik fonksiyon formunda denklem (3.7)” deki gibidir:

9(Qi;v,0) = [1 + exp(—y(q; — O))]™* (3.7)
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Denklem 3.7°de 6 parametresi g(q;:; v,0) = 0 ve g(qi; v,0) = 1’e denk
gelen iki rejim arasindaki esik parametresi iken y (diizlestirme parametresi) ise gegis
fonksiyonunun degerindeki degismenin diizliiglinii, baska bir ifade ile bir rejimden diger
rejime gegisi belirlemektedir. Diizlestirme parametresinin sonsuza gitmesi (y — o) ve
gecis fonksiyonundaki 0’dan 1’e dogru degisme, esik degiskeninin 8’ya esit oldugu
noktada bir rejimden diger rejime ge¢is PER modelindeki gibi ani ve keskin bir bigimde
gerceklesmektedir. Diizlestirme parametresi O (sifir)’a yaklastiginda ise (y — 0) gegis
fonksiyonu bir sabite esit olmaktadir. Bunun yaninda diizlestirme parametresinin sifira
esit oldugu noktada (y = 0) model dogrusal forma indirgenmektedir. Boylelikle model
panel kesit-i¢i tahmincisi kullanilarak tahmin edilmektedir (Fouquau, Hurlin ve Rabaud,
2008).

Gegis fonksiyonu, gecis degiskeninin siirekli fonksiyonu olarak tanimlandigi
gibi 0 ile 1 arasinda bir deger almaktadir. Gegis fonksiyonu Denklem 3.6’da 0 degerini
aldiginda (g(qit; v,0) = 0) regresyon katsayisi f, degerini; 1 degerini aldiginda
(9(qit; v,0) = 1) ise regresyon Kkatsayist S, + f; degerini almaktadir. Gegis
fonksiyonu 0 ile 1 arasinda bir deger aldiginda (0 < g(q;:; v,6) < 1) ise regresyon
katsayist B, ve f;’in agirlikli ortalamasi bi¢ciminde hesaplanmaktadir. Bu sebeple
YGPR modelinde katsayilar1 dogrudan yorumlamak yerine katsayr isaretlerinin

yorumlanmasi tercih edilmektedir (Fouquau, Hurlin ve Rabaud, 2008).

YGPR modeli, iki veya ikiden fazla rejimli olabilmektedir. Bu durumda
Denklem 3.6’daki modele iliskin ikiden fazla rejimli YGPR modeli Denklem 3.8’deki
gibi ifade edilmektedir:

LnDYYPeryy = p + BoLPEi + Xj_1 BiLPE * g;(av;,6)  (38)

Ikiden fazla rejimli YGPR modelinde kullanilan gegis fonksiyonu Denklem
3.9°daki gibi gosterilmektedir:

-1
9@ v, = [1+exp (—v[[i(qe —6;)] . ¥v>0c<c, < < ¢ (39

Ikiden fazla rejimli YGPR modelinde gecis (esik) degiskeninin (q) agiklayici
degiskenden farkli oldugu bir durumda esneklik degeri Denklem 3.10°daki gibi

hesaplanmaktadir:
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e = T = By + Xioa By 950 i) (3.10)
YGPR analizi {i¢ asamada gergeklestirilmektedir: dogrusalligin test edilmesi,
rejim sayisinin belirlenmesi ve tahmin edilmesidir (Fouquau, Hurlin ve Rabaud, 2008).
Dogrusallik testi y = 0 veya S, = B, sifir hipotezlerinin sinanmasiyla yapilmaktadir.
Ancak her iki durumda da model sifir hipotezi altinda tanimli olmayan parametrelere
sahip oldugundan, test istatistigi standart olmamaktadir. Bu nedenle gecis fonksiyonu
yerine y = 0 i¢in birinci derece Taylor agilimi uygulanmaktadir. Dogrusallik testinde
sifir hipotezi dogrusal model olmaktadir. Alternatif hipotez ise YGPR modeldir. Bu
hipotezler standart F-istatistigi ile test edilmektedir. Standart F-istatistigi, sifir
hipotezinin reddedilmesi durumunda YGPR modelinin kullanilmasini1 gerektirmektedir.
Dogrusal model hipotezinin reddedilmesinden sonra rejim sayisinin belirlenmesi
asamasina gecilmektedir. Bu asamada, ilk olarak r = r *= 1 sifir hipotezi, r = r * +1
alternatif hipotezine karsi smmanmaktadir. Tahmin asamasi, YGPR analizinin son
asamasidir. Bu agsamada, paneli olusturan yatay kesitlere ait sabit etkiler degiskenlerin
zaman ortalamalarindan ¢ikarilmaktadir. Sonra donistiiriilmiis model, dogrusal olmayan
En Kiiciik Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilmektedir (Gonzalez, Terasvirta ve Van
Dijk, 2005).

7. ANALIZ SONUCLARI
7.1. Tammlayiei Istatistikler

Gelismekte olan ekonomiler dogrudan yabanci yatirimlar iilkelerine ¢cekebilmek
amaciyla lojistik sektoriine yatirim yapmaktadirlar. Bunun yaninda gelismis bir finansal
sistemin varli§i da dogrudan yabanci yatirim girislerini artirmada onemli bir kriter
olmaktadir. Ayrica finansal gelisme, dogrudan yabanci sermaye yatirimlar iizerinde
pozitif etki yaratmasinin yani sira hem iilkelerin hem de firmalarin lojistik
performanslarin1 da artirmaktadir. Dolayisiyla tilkelerin yabanci yatirimlari ve lojistik
performanslarini artirmalar1 finansal gelismislik diizeylerini yiikseltmeleri onem arz
etmektedir. Finansal gelisme, bu hususta iki kosulu da saglamaktadir. Bu durum
finansal gelismenin lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirimlar iliskisindeki
roliiniin arastirllmas1 gerekliligini ortaya koymaktadir. Buradan hareketler lojistik

performans ve dogrudan yabanci yatirimlar iligkisinde finansal gelismenin rolii YGPR
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modeli ile incelenmistir. “Tablo 3.1” de modelde kullanilan degiskenlere iliskin

tanimlayici istatistikler verilmistir.

Tablo 3.1. Veri Setine iliskin Tanmimlayic1 Istatistikleri

Ortalama Std. Sapma Maksimum Minimum Gozlem
Sayisi
DYYPer ($) 23.49 51.38 20.23 21,42 35
LPE (ENDEKYS) 3,19 0,36 3,77 2,37 35
FD/GDP (%) 79,12 0,36 156,35 37,78 35

Kisi Basi DYY, Lojistik Performans Endeksi ve FD arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir
korelasyon bulunmaktadir (0,43).

“Tablo 3.17de belirtildigi gibi iilke bazinda kisi basina DYY ve lojistik
performans endeksi degiskenlerine iliskin ortalamalar sirayla 23.49 kisi basina $ ve 3,19
endeks’tir. Ozel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYIH igerisindeki payina iliskin
ortalama deger ise % 79.12°dir. BRICS-T iilke grubu igerisinde en yiiksek DY'Y sahip
tilke 2016 yilinda kaydettigi 20.23 kisi basina dolarla Cin iken en diisiik oldugu {ilke ise
2007 yilinda kaydettigi 21,42 kisi basma dolarla Hindistan’dir. Ayrica lojistik
performans endeksinin en yiiksek oldugu tilke 2016 yilinda 3,77 endeks ile Giiney
Afrika iken en diisiik oldugu iilke ise 2,37 endeks ile Rusya’dir.

7.2. Yatay Kesit Bagimhihig1 Test Sonug¢lari

Bu calismada kisi basina DYY ile LPI arasindaki dogrusal olmayan iliskide
finansal gelismenin rolii incelenmektedir. Analizde Oncelikle yatay kesitler (iilkeler)
arasindaki bagimlilik analiz edilmistir. Ayrica yatay kesit bagimliligin varligi, Breusch-
Pagan (1980) tarafindan bulunan ve Pesaran, Ullah Yamagata (2008) tarafindan sapmasi
diizeltilen LMadj (Adjusted Lagrange Multiplier) testi ile arastirilmistir. Arastirma

neticesinde ulasilan sonuglar “Tablo 3.2 de gosterilmektedir.

Tablo 3.2. Yatay Kesit Bagimlilig1 Sonug¢lar:

LnDYYPer ($) LPE (ENDEKS)
Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
CDgp 138,67*** 139,03*** 175,48*** 174,77%**
CDyym 3,53%** 3,56%** 4,86>* 4,81%**
CD -2, AT*R -2,37%%* -2,19%** -2,54% %%
LM, 4 2,11** 2,22** 9,32%** 8,13***
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* *kye *** qirayla %10, %5 ve %1 diizeyinde anlamliligi gostermektedir. CDgp: Breusch ve Pegan 1980 testi,
CD,y: Pesaren 2004 CD,y testi, CD : Pesaran 2004 CD testi ve LMy; - Sapmast diizeltilmis CD testi

“Tablo 3.2” de kisi bast DYY ve LPI serilerine iligkin test istatistiklerine gore
“yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindeki bos hipotez giiclii bir sekilde reddedilmistir.
Modelde ve serilerde yatay kesit bagimliliginin varligi tespit edilmistir. Sonug¢ olarak

ilkelerden birine gelen bir sokun diger iilkeleri de etkiledigi gozlemlenmistir.
7.3. Birim Kok Testi Sonug¢lar:

Serilerin arasinda yatay kesit bagimliligmin var olmasi, analizin sonraki
asamalarinda yapilacak testlerin seciminde 6dnem teskil etmektedir. Bu baglamda yatay
kesit bagimliligini1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin uygulanmasinin gerekli
oldugu goriilmektedir. Calismada kullanilan serilerde yatay kesit bagimliliginin varlig
tespit edilmigtir. Dolayisiyla ¢alismadaki serilerin duraganligini sinamak igin Pesaran
(2007) CADF ikincil nesil birim kok testleri yapilmistir. Test sonuglari “Tablo 3.3” te

gosterilmistir.

Tablo 3.3. Pesaran (2007) CADF Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Test Ist. %1 %5 %10
LnDYYPer -2,57** -2,85 -2,47 -2,28
LPE -3,21%** -2,97 -2,52 -2,31
* KX yve ¥ qrasiyla %10, %5 ve %1 anlamluik seviyelerini géstermektedir.

“Tablo 3.3”te Pesaran (2007) CADF ikincil nesil birim kok test sonuglarina gore
“serilerin birim kok i¢erdigi” bigiminde kurulan bos hipotez, Kisi basina DY'Y ve lojistik
performans endeksi degiskenleri i¢in reddedilmektedir. Bu husus serilerin diizey

degerlerinde (I(0)) duragan olduklarini géstermektedir.
7.4. Yumusak Gegisli Panel Regresyon Tahmin Sonuglari

Calismadaki analizde kullanilacak serilerin diizey degerlerinde duragan olduklari
belirlenmesinden sonra YGPR analizinin ilk asamasi olarak dogrusal modelin dogrusal

olmayan modele karsin tespit edilmesi asamasina gecilmistir. Bunun i¢in Wald (LM),
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Fisher (LMF) ve LRT (LRT) testleri hesaplanarak modelde dogrusalligin test edilmesi

ve gecis fonksiyonu sayisinin belirlenmesi amaglanmistir. Bu testlerin sonucu “Tablo

3.47te gosterilmistir

Tablo. 3.4. Dogrusallik Testleri

Esik Degiskeni (FD /GDP)

H, : Dogrusal Model H,: En az bir esik degiskenine sahip YGPR Model

LM 9,14%>*
(0,01)
LMy 4,76%**
(0,01)
LRT 10,54***
(0,00)

* ** ye *x* grasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerini gostermektedir. FD IGDP: esik degiskeni
olarak kullanilan 6zel sektore verilen yurt ici kredilerin GSYIH igerisindeki payini géstermektedir.

“Tablo 3.4”de goriildigi gibi LM, LMF ve LRT test sonuglar1 %1 seviyesinde

anlamlilik icermektedir. Bu nedenle sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gore, modelin

dogrusal olmayan en az bir esik etkisi icerdigi alternatif hipotez kabul edilmistir. Baska

bir deyisle kisi basina dogrudan yabanci yatirimlar ile lojistik performans endeksi

arasindaki iliskide dzel sektdre verilen yurtii kredilerin GSYIH igerisindeki payma dair

olusturulan modelin dogrusal olmadig1 tespit edilmistir. Modelin dogrusal olmadigi

tespitinden sonra analizde rejim sayisinin belirlenmesi asamasina gegilmistir. LM, LMF

ve LRT testleri tekrar uygulanarak uygun rejim sayisi tespit edilmistir. Elde edilen

sonuglar “Tablo 3.57te gosterilmistir.

Tablo 3.5. YGPR Modelinde Rejim Sayisimin Belirlenmesi

Esik Degiskeni (FD /GDP)

Hy:r=1veH;:r=enaz?2

LM 0,55
(0,75)

LM, 0,20
(0,81)

LRT 0,55
(0,75)

“Tablo 3.5te verilen sonuglara gére modeldeki sifir hipotezi reddedilememistir.

Dolayistyla modelde bir esik seviyesinin igerdigi tespit edilmistir ve iki rejimli YGPR

modeli ile analiz edilmesinin uygun oldugu goriilmiistir. Analizdeki analizde bir

sonraki asama kisi basi dogrudan yabanci yatirnmlar ile lojistik performans endeksi
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arasindaki iliskide 6zel sektore verilen yurtigi kredilerin GSYIH igerisindeki payi, iKi

rejimli YGPR modeliyle arastirilmistir. Aragtirma sonuglar1 Tablo 3.6”da gosterilmistir

Tablo 3.6. YGPR Modelinin Tahmin Sonuc¢lari

Esik Degiskeni (FD /GDP)

LPE, -0,09**
(0,04)
LPE, 0,06**
(0,02)
Konum Parametresi, 8 37,83
Gegcis Parametresi, y 2,52

* Fxyve ¥ qrasiyla %10, %5 ve %1 anlamliik seviyelerini gostermektedir. Parantez igerisindeki
degerler heteroskedasitiye karsin modifiye edilmis standart hatalar: géstermektedir.

“Tablo 3.6”da gosterildigi gibi gegis parametre katsayisinin (egim parametresi,
y=2,52) diisiik deger almasi rejimler arasindaki gec¢isin yumusak bir sekilde
gergeklestigini ifade etmektedir. Dolayisiyla bu husus, YGPR modelinin PER modeline
indirgenemeyecegini gostermektedir. Bunun yaninda kisi basi dogrudan yabanci
yatirimlar ile lojistik performans endeksi arasindaki iliskide rejimler arasindaki gecisin
bir anda gergeklesmedigini, yavas bir sekilde ve siire¢ gerektirdigini géstermektedir. Bu
durum “Sekil 3.1.”de gosterilmektedir. Ote yandan modelde esik degiskeni olarak
kullanilan 6zel sektdre verilen yurt igi kredilerin GSYIH igerisindeki payina (FD/GDP)
iligkin katsayi ise %37,83 olarak bulunmustur.
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Ozel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYIH icerisindeki payi (%)

Sekil 3.1. BRICS-T iilkeleri i¢in Ozel Sektore Verilen Yurt icin Kredilerin GSYIH
Icerisindeki Payina Iliskin YGPR Modeli ile Elde Edilen Tahmini Ge¢is Fonksiyonu.
Kaynak: Yazar tarafindan MATLAB programi ile elde edilmistir.
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“Tablo 3.6”da 6zel sektdre verilen yurt ici kredilerin GSYIH igerisindeki pay1
%37,83’lin altinda oldugu ilk rejimde lojistik performans endeksine iliskin tahmin
edilen katsayr (B,), %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif
deger (-0,09) almaktadir. Esik degiskeninin %37,83’{in iistiinde oldugu ikinci rejimde
ise By ve B1 (Bo + B1)’in toplami olarak ifade edilen lojistik performans endeksine
iligkin tahmin edilen katsayr %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif deger (0,06) almaktadir. Fakat bu parametreler logit ve probit modellerde oldugu
gibi dogrudan esneklik olarak yorumlanamamaktadir. Bu nedenle parametrelerin sadece
isaretleri yorumlanabilmektedir. Elde edilen katsayilarin isaretinin birinci rejimde
negatif (B,), ikinci rejimde ise pozitif deger almasi, BRICS-T iilkelerinde lojistik
performans endeksi ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iligskinin belirli bir esik
diizeyinin altinda negatif yonlii oldugunu, {izerinde ise pozitif yonlii oldugunu
gostermektedir. Bu baglamda sonuglar lojistik performans ve dogrudan yabanci
yarimlar iliskisini agiklayan Halaszovich ve Kinra (2020); lojistik performans ve
finansal geligme iliskisini agiklayan Ozdemir (2017); finansal gelisme ve dogrudan
yabanct yatirim iliskisini agiklayan Ustaoglu (2020°’nun yaptiklar1 arastirma
sonuclartyla uyumludur. Sonug olarak lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirim
iliskisini agiklamada o6zel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYIH igerisindeki pay:
onemli bir faktor oldugunu ve iki degisken arasinda dogrusal olmayan U seklinde bir

iliskinin varhigini gostermektedir.
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SONUC

Kiiresellesmeyle beraber ticaretin serbestlesmesi; ticaret hacminin artmasina,
bilisim ve tasimacilik teknolojilerinin gelismesine yardimci olmaktadir. Bu gelismeler
kiiresel ag ve deger zincirlerini gelistirerek iilkelerin ticaret ve yatirimlarini
artirmaktadir. Kiiresel deger zincirlerin gelismesi ise lojistik sektorlerde etkinlik ve
verimliligi olumlu yonde etkilemektedir. Bu gibi gelismeler lojistik performans
kavraminin énemini ortaya ¢ikarmaktadir. Mal ve hizmetlerin diisiik maliyetle, verimli
ve hizli bir sekilde, istenilen yere tam zamaninda ulastirilmasi olarak tanimlanan lojistik
performans, makro ekonomik degiskenler arasindaki iligkileri agiklamada 6nemli bir
gosterge haline gelmektedir. Bu gostergeler arasinda yer alan dogrudan yabanci
yatinmlar ekonomik biiylimeyi tesvik etmekte, yeni is olanaklar1 yaratmakta ve
teknoloji transferini saglamaktadir. Bu nedenle dogrudan yabanci yatirimlar 6zellikle

gelismekte olan iilke ekonomileri i¢in dnem arz etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlar igin lojistik performans, iiretim tesisleri, depolama
alanlar1 ve ulagim hizmetleri gibi alanlarda imkanlar saglamaktadir. Ayrica yiiksek
kaliteli lojistik hizmetleri sunan bir iilke, yatirimcilara dagitim zincirlerini daha verimli
bir sekilde yonetmelerine ve daha diisilk maliyetlerle iiretim yapmalarina olanak
tanimaktadir. Bunlara ek olarak, lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkide finansal gelismislik diizeyi 6nemli bir rol oynamaktadir. Gelismis bir
finansal altyapt ve kaynaklara sahip {lilkelerde lojistik sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelere daha etkin bir finansal hizmet sunulabilmektedir. Bu durum lojistik
isletmelerin biliylime ve yiikselme firsatlarini artirmaktadir. Ayni sekilde dogrudan
yabanci yatirimlar, finansal gelismislik diizeyi yiiksek olan iilkelere dogru kaymaktadir.
Cinkii yabancit yatirnmc1 sermayelerini  verimli  bir sekilde yonetebilecekleri,
yatirnmlarin1 koruyabilecekleri ve istedikleri zaman geri g¢ekebilecekleri bir ortam
aramaktadirlar. Bu nedenle finansal gelisme bu giiven ortamini saglayarak dogrudan

yabanci yatirimlari tesvik etmektedir.

Bu calismanin amaci, BRICS-T iilkelerinde iilke bazinda 2007-2018 donemi igin
lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirimlar iligkisinde finansal gelismislik
diizeyinin roliinii Yumusak Geg¢isli Regresyon Modeli ile analiz etmektir. Modele dahil

edilen degiskenler, lojistik performansi temsilen lojistik performans endeksi, yabanci
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yatirimi temsilen kisi basi dogrudan yabanci yatirnm (ABD $)’dir. Finansal gelismeyi
temsilen de oOzel sektore verilen yurtici kredilerin GSYIH igerisindeki pay1
kullanilmistir. Ayrica dzel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYIH icerisindeki pay:

(%) i¢in bir esik belirlenmis ve modele dahil edilmistir.

Calismada kullanilan serilere Oncelikle yatay kesit bagimliligi testi
uygulanmistir. Buna iliskin yatay kesit bagimliliginin varligi Breusch-Pagan (1980)
tarafindan bulunan ve Peseran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan sapmasi diizeltilen
LMadj (Adjusted Lagrange Multiplier) testiyle incelenmistir. Lojistik performans
endeksi ve kisi basi dogrudan yabanci yatirnm (ABD $) serilerine iliskin test
istatistiklerine gore “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklinde kurulan bos hipotez giiclii
bicimde reddedilmistir. Baska bir ifadeyle degiskenler arasinda yatay kesit

bagimliliginin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismada ikinci asama olarak yapisal kirilmalar1 ve yatay kesit bagimliligini
dikkate alan Pesaran (2007) CADF ikinci nesil panel birim kok testine gegilmistir. Bu
testin sonucuna “serilerin birim kok igerdigi” seklinde kurulan bos hipotez

reddedilmistir ve serilerin diizey degerde duragan oldugu sonucuna ulagilmistir.

Serilerin diizey degerlerinde duragan olduklari tespit edildikten sonra analizin
ticlincli asamasi, modelin Yumusak Gegisli Panel Regresyon yontemiyle tahmin
edilmesidir. YGPR analizinin ilk asamasinda dogrusal model, dogrusal olmayan modele
kars1 smmanmaktadir. Bu test icin Wald, Fisher ve LRT testleri yapilmistir. Test
sonuglarina gore modelin dogrusal olmadigma karar verilmistir. Modelin dogrusal
olmadigina karar verilmesinin ardindan analizde rejim sayisinin belirlenmesi amaciyla
Wald, Fisher ve LRT testleri tekrar uygulanmistir. Test sonuglarina gére modelin bir
esik deger icerdigi tespit edilmistir. Bu tespitin ardindan model YGPR yontemi ile
tahmin edilmistir. Sonuglara gore, modele esik degisken olarak dahil edilen 6zel sektore
verilen yurti¢i kredilerin GSYIH igerisindeki payina dair hesaplanan deger %37.83 tiir.
Sonuca gore, Ozel sektdre verilen yurtici kredilerin GSYIH igerisindeki paymin
%37,83’lin altinda oldugu ilk rejimde lojistik performans endeksine iliskin tahmin
edilen katsayi, %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif deger (-0,09),
iistiinde oldugu ikinci rejimde ise %5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif

deger (0,06) almaktadir. Elde edilen bulgulara gore, 6zel sektore verilen yurtigi
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kredilerin GSYIH icerisindeki payr esik seviyesinin altinda oldugunda lojistik
performans endeksi dogrudan yabanci yatirimlari olumsuz etkilemekteyken, esik
seviyesinin tistiinde oldugunda lojistik performans endeksi dogrudan yabanci yatirimlari
olumlu etkilemektedir. Sonuglar lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligskide finansal gelismenin roliiniin U seklinde oldugunu isaret etmektedir.
Bu bulgular lojistik performans ve dogrudan yabanci yarimlar iliskisini agiklayan
Halaszovich ve Kinra (2020), Luttermann vd. (2020) ve Celebi (2021); lojistik
performans ve finansal gelisme iliskisini agiklayan Ozdemir (2017), Chakkham ve
Tippayawong (2019) ve Bardak¢i vd (2020); finansal gelisme ve dogrudan yabanci
yatirim iliskisini agiklayan Jahfer ve Inoue (2014), Aslan vd. (2019) ve Ustaoglu

(2020)’nun galismalarinda bulduklari sonuglar ile benzerlik gostermektedir.

Sonug olarak lojistik performans ve dogrudan yabanci yatirimlar iliskisinde
finansal gelismiglik diizeyinin 6nemli bir rol oynadigi goriilmektedir. Lojistik
performansin dogrudan yabanci yatirima olan etkisine iliskin 6zel sektore verilen yurtici
kredilerin GSYIH igerisindeki payma dair esik seviyesinin dikkate alinmasi
gerekmektedir. Calismada belirlenen esik diizeyinin altinda bir esik seviyesine sahip
olan iilke %37,78 oranla Giliney Afrika’dir. Dolayisiyla Giliney Afrika 6zel sektore
verilen yurtigi kredilerin GSYIH igerisindeki paymi artirmasi gerekmektedir. Bu
baglamda ozellikle gelismekte olan iilke ekonomileri, lojistik ve finansal altyapilarini
gelistirerek dogrudan yabanci yatirimlari tesvik edebilmektedir. Analiz sonuglarindan

hareketle politika onerileri su sekildedir:

e Finansal altyapinin gii¢lendirilmesi; bir iilkedeki finansal kurumlarin ve
altyapinin daha saglam ve etkin olmasii saglayan politika ve uygulamalar
kapsamaktadir.

e Yasal ve diizenleyici reformlar; finansal sistemlerde seffafligin artirmasini, risk
yonetimini giiglendirilmesini ve yatirirmcilarin korunmasini hedeflemektedir.

e Altyap1 yatirimlart; ulagim ve lojistik altyapilarin iyilestirilmesini icermektedir

e Finansman imkanlarinin genisletilmesi; kredi imkanlarmin artirilmast,
tesvikler, sermaye piyasalariin gelistirilmesi ve alternatif finansman

kaynaklarin saglanmasi gibi 6nlemleri icermektedir.
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Risklerin azaltilmasi; finansal sistemin karsi karsiya oldugu riskleri yonetmek
ve finansal istikrar1 saglamak i¢in uygulanan politikalardir.
Is diizeyinin kolaylastirilmasi; is yapma siireglerini ve biirokratik engellerin

azaltilmasi gibi alinan 6nlemleri kapsamaktadir.
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