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G20 ULKELERINDE DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR iLE FINANSAL
GELISME ILiSKISININ SISTEM GMM VE MOMENTLER KANTIL
REGRESYON YONTEMIYLE iNCELENMESI

Erdem OZKAN
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Tez Damisman: Prof. Dr. Sule Yiiksel YIGITER

OZET

Dogrudan yabanci yatirimlarin (DYY) finansal sistemler iizerindeki etkisi, hem
gelismis hem de gelismekte olan lilkeler agisindan 6nem arz etmektedir. Calismanin
amaci, DYY’lerin finansal gelisme {lizerindeki etkisini, kurumsal kalite ve temel
makroekonomik gostergelerle birlikte degerlendirerek G20 iilkeleri Ornekleminde
incelemektir. Bu kapsamda, 2002-2021 dénemine ait dengeli panel veri seti
kullanilmistir. Analizde finansal gelismenin dinamik yapisim1 dikkate almak amaciyla
Sistem-GMM yontemi kullanilmig, ayrica etkilerin finansal gelisme diizeyine gore
farklilagip farklilasmadigini incelemek icin MMQR yontemi uygulanmistir. Elde edilen
bulgular, DYY lerin finansal gelisme iizerindeki ortalama etkisinin istatistiksel olarak
anlamli olmadigin1 gostermektedir. Buna karsilik kantil regresyon sonuglari, bu etkinin
finansal gelismenin gorece yiiksek oldugu iilkelerde pozitif ve anlamli hale geldigini
ortaya koymaktadir. Ayrica, kurumsal kalitenin finansal gelismeyi destekledigi,
enflasyonun finansal gelisme {izerinde olumsuz etkiler olusturdugu ve genis para arzinin
ozellikle gelismekte olan iilkelerde finansal gelismenin 6nemli bir belirleyicisi oldugu
tespit edilmistir. Bulgular, DY Y lerin finansal gelisme iizerindeki etkisinin kurumsal ve
makroekonomik kosullara bagli oldugunu gostermektedir. Bu bulgularin, politika
tasarimi agisindan onemli ¢ikarimlar sundugu ve ¢alismanin literatiire anlaml1 bir katki

saglayacag diisiiniilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Finansal Gelisme, G20

Ulkeleri, Panel Veri Analizi.
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ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN FOREIGN DIRECT
INVESTMENT AND FINANCIAL DEVELOPMENT IN G20 COUNTRIES
USING THE SYSTEM GMM AND METHOD OF MOMENTS QUANTILE

REGRESSION

Erdem OZKAN
Erzincan Binali Yildirim University
Graduate School of Social Sciences
Master Thesis, April 2026

Supervisor: Prof. Dr. Sule Yiiksel YIGITER
ABSTRACT

The impact of foreign direct investment (FDI) on financial systems is of
significant importance for both developed and developing countries. The aim of this
study is to examine the effect of FDI on financial development within the sample of
G20 countries by jointly considering institutional quality and key macroeconomic
indicators. In this context, a balanced panel dataset covering the period 2002-2021 is
employed. In the analysis, the System-GMM method is used to account for the dynamic
structure of financial development, and the MMQR method is additionally applied to
investigate whether the effects vary across different levels of financial development.
The empirical findings indicate that the average effect of FDI on financial development
is not statistically significant. However, quantile regression results reveal that this effect
becomes positive and statistically significant in countries with relatively higher levels of
financial development. Furthermore, institutional quality is found to support financial
development, inflation exerts a negative impact on financial development, and broad
money supply emerges as an important determinant of financial development,
particularly in developing countries. Overall, the findings suggest that the impact of FDI
on financial development is contingent upon institutional and macroeconomic
conditions. These results provide important implications for policy design and are

expected to make a meaningful contribution to the existing literature.

Keywords: Foreign Direct Investment, Financial Development, G20 Countries,
Panel Data Analysis
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GIRIS
Son yillarda kiiresel ekonomik dinamiklerin doniisiimiiyle birlikte, DYYler,
yalnizca sermaye kaynagi olmanin 6tesinde; teknolojik bilgi transferi, istihdam artisi,
kurumsal yonetim standartlarinin gelisimi ve finansal sistemin derinlesmesi agisindan
da stratejik oneme sahip hale gelmistir. Sermaye akislarinin serbestlesmesiyle birlikte
hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler, daha fazla DYY c¢ekebilmek amaciyla

cesitli ekonomik ve kurumsal reformlar gerceklestirmistir.

Diinyanin en biiyiik ekonomilerini biinyesinde barindiran G20 {ilkeleri, kiiresel
DYY hareketlerinin en yogun sekilde yoneldigi merkezler arasinda yer almaktadir. Bu
iilkeler, sahip olduklar1 yatirim biiytikliigii, sektor cesitliligi ve giiclii finansal altyapilari
sayesinde DYY’lerin finansal sistemler zerindeki etkilerini gdzlemlemek icin uygun
bir 6rneklem olusturmaktadir. G20 ekonomilerinde finans, imalat, enerji ve hizmetler
sektorlerinde yogunlasan yatirimlar, dogrudan veya dolayli olarak iilkelerin finansal

piyasalarini ve kurumlarini etkilemektedir.

Finansal gelismislik kavrami, modern ekonomilerde kaynak tahsisini daha etkin
kilma, yatirimlar1 tesvik etme, girisimciligi destekleme ve siirdiiriilebilir ekonomik
bliylimeyi saglama agisindan kritik bir 6neme sahiptir. IMF tarafindan gelistirilen
Finansal Gelisme Endeksi, bu kavrami ¢ok boyutlu bir bakis agisiyla ele almakta ve
finansal kurumlar ile piyasalarin derinlik (depth), erisim (access) ve etkinlik (efficiency)
boyutlarini 6lgmektedir. Finansal gelismisligin artmasi, yalnizca sermaye akisinin daha
genis kesimlere ulagsmasini degil, ayn1 zamanda finansal {iirin ¢esitliliginin, Kkredi

hacminin ve piyasa likiditesinin de gelismesini beraberinde getirmektedir.

Calismanin temel amaci, G20 {ilkelerinde DYY’lerin finansal gelismislik
Uzerindeki etkisini panel veri analizi kullanarak ampirik olarak incelemektir. Calismanin
Ozgiinliigl, finansal gelismisligin IMF’nin ¢ok boyutlu finansal gelisme endeksiyle ele
alinmasi, DYY nin yani sira kamu harcamalari, para arzi, enflasyon ve yonetisim gibi
makroekonomik ve kurumsal degiskenlerin modele dahil edilmesi ve DYY-finansal
gelisme iliskisinin yalnizca ortalama diizeyde degil, farkli finansal gelismislik
seviyelerinde (diistik, orta, yiiksek) ayristirilarak incelenmesi olmak Uzere Ug temel
unsura dayanmaktadir. Bu yonleriyle ¢alismanin, hem literatire hem de politika

yapicilara yontemsel ve igeriksel agidan 6zgiin bir katki sunmasi beklenmektedir.
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BIiRINCIi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR

1.1. Yatirnm Kavram ve Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar

Yatirim, bireylerin veya kurumlarin mevcut kaynaklarini (para, zaman, emek
vb.) gelecekte daha fazla kazang saglamak amaciyla belirli varliklara yonlendirme
slirecidir (Bodie vd., 2014, s. 1). Ekonomik a¢idan yatirim, belirli bir donem igerisinde
sermaye stokunun artirilmasina yonelik harcamalar biitiinli olarak tanimlanmakta ve
mevcut tiiketimden feragat edilerek gelecekteki iiretim kapasitesinin genisletilmesini
hedefleyen stratejik bir kaynak tahsisini ifade etmektedir (Samuelson vd., 2009, s. 397).
OECD, yatirim olarak da adlandirilan briit sermaye olusumunu, iiretilen varliklarin
edinimi (ikinci el varliklarin satin alinmasi dahil) ve elden ¢ikarma maliyeti diisiildiikten

sonra kalan tutar olarak tanimlamistir (OECD, 2025).

Yabanci yatirim ise, kaynaklarin kisi ve kurumlar tarafindan bagka iilkeye
aktarilmasidir (Devlet Planlama Teskilati, 2000, s. 1). OECD’ye gére yabanci sermaye
yatirimlart; yabanci yatirnmcinin sirketin yeniden yatirima yonlendirilen, dagitilmayan
karlar iizerindeki payini, nakit ya da ayni sermaye yoluyla ana sirkete ait hisse senedi
veya bor¢lanma araglarinin edinimini, yabanci yatirimcinin sirkete sagladig: kredileri,
sirketten nakit dis makine ve {iretim haklar1 alimlarini, sirkete sagladig ticari ve diger
kredileri icermektedir (Arikan, 2006, s. 7; Karluk, 2002, s. 688). Yabanci yatirimlar
yalnizca sermaye stokunu artirmakla kalmayip, teknoloji transferi, yonetim bilgisi,
kurumsal yonetim uygulamalari ve Ar-Ge faaliyetleri yoluyla Uretim kapasitesinin

gelisimine katk1 saglamaktadir (Feldstein, 2000, s. 1).

Uluslararas1 Para Fonu (IMF), yabanci sermaye hareketlerini 6demeler dengesi
finans hesabi altinda ii¢ temel kategoriye ayirmaktadir: dogrudan yatirimlar, portfoy

yatirimlart ve diger yatirimlar (IMFb, 2025). Portfoy yatirimlari; hisse senedi, tahvil ve
2



benzeri menkul kiymetlerin yabanci yatirnmcilar tarafindan satin alinmasini ifade
ederken; diger yatirimlar ticari krediler, mevduatlar ve IMF kredileri gibi finansal

islemleri kapsamaktadir (IMF, 2008).

DYY ise literaturde farkli sekillerde tanimlanmustir. DY'Y genellikle uzun siireli,
ticari ¢ikar elde etme amaciyla, sirket yonetimini etkileyebilecek diizeyde gergeklesen
sermaye yatirimlari olarak tanimlanir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s. 15). Uluslararasi
Para Fonu (IMF), DYY leri, uluslararas1 yatirimcilarin yerel bir sirketin sermayesinin
%10'unu asan bir kismina sahip oldugu durumlar olarak tanimlamaktadir (IMF, 2002, s.
9). Uluslararasi dogrudan yatirim, bir iilkede yerlesik bir yatirinmcinin, bagka bir tilkede
uzun vadeli ekonomik ¢ikar saglama amaciyla ve yonetim tizerinde belirli bir diizeyde
kontrol sahibi olacak sekilde bir isletmeye yatirim yapmasidir (Emen, 2006, s. 5). Bagka
bir tanima gére DY'Y, farkl bir iilkede faaliyet gosteren bir igletmenin iiretim, dagitim
ve diger operasyonlarini denetim altina almak amaciyla varlik edinmesi veya isletmeye
ortak olmasi siirecidir (Moosa, 2002, s. 1). Portfoy yatirnmlarindan farkli olarak, DYY;
bir tilkede borsada islem goren sirket hisselerinin yabanci yatirnmcilar tarafindan satin
alinmas1 yoluyla degil, uluslararas: yatirimcilarin igletmeleri tamamen sahiplenmesi ya
da yerel firmalarla ortaklik kurmasi suretiyle gerceklestirilen yatirimlar olarak
tanimlanmaktadir (Devlet Planlama Teskilati, 2000, s. 1).

Portfdy yatirimlari, bir lilkenin para ve sermaye piyasalarinda ihra¢ edilen hisse
senedi ve tahvil gibi finansal araglarin, uluslararasi sermaye piyasalar1 araciligiyla
yabanci yatirimeilar tarafindan satin alinmasi yoluyla gergeklestirilen yatirimlar: ifade
etmektedir (Ceken, 2003, s. 32). DYY ler, portfoy yatirimlarindan farkli olarak yalnizca
finansal getiri amaci tagimaz; yonetime katilim, teknoloji transferi ve uzun vadeli
stratejik iliski unsurlarini icerir (Emen, 2006, s. 5). Bu yoniiyle DYY, daha istikrarli ve

uzun vadeli bir sermaye hareketi niteligi tagimaktadir (Globalization101, 2025).

DYY, kiiresellesme olarak da adlandirilan ve hizla gelisen uluslararasi ekonomik
entegrasyonun temel bir unsurudur. DYY, ekonomiler arasinda dogrudan, istikrarli ve
uzun vadeli baglantilar olusturmak igin bir ara¢ saglar. Uygun politika ortami
saglandiginda DYY, yerel isletmelerin gelisimine katki sunmakta, teknoloji ve bilgi
transferini tesvik etmekte ve hem ev sahibi hem de yatirimci tilkelerin rekabet giiciinii

arttirabilmektedir (OECD, 2008, ss. 3-14). Ayrica DYY ler, istihdam yaratma ve tiretim



kapasitesini artirma potansiyeli nedeniyle hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeler

acisindan stratejik onem tagimaktadir (Lipsey, 2001, ss. 2-17).
1.2. DYY Tdrleri

DYY farkli yollarla bir iilkeye giris yapabilmektedir. Yesil alan yatirimlari,
birlesme ve satin almalar, ortak girisimler, 6zellestirme yoluyla yatirimlar, montaj
sanayi, yap-islet devret modeli ve zorunlu yatirimlar bu yodntemler arasinda yer
almaktadir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s. 16; Erdogan, 2016, ss. 12-18; Moosa,
2002, ss. 12-13; Petras ve Veltmeyer, 2007, s. 34; Seyidoglu, 2015, ss. 650-663).

Uretim organizasyonu agisindan ise DYY’ler yatay ve dikey olarak
siiflandirilmaktadir. Yatay DYY, firmanin ticaret maliyetleri nedeniyle hedef iilkede
ayni iiretim faaliyetini gerceklestirmesi seklinde ortaya cikarken (Oz, 2005, s. 7); dikey
DYY, dUretim siirecinin farkli asamalarmin maliyet avantaji saglayan iilkelerde
konumlandirilmasidir (Busse, 2002, s. 5). UNCTAD’a gore DYY akimlar1 6z sermaye
yatirimlari, yeniden yatirilan kazanglar ve sirket ic¢i kredilerden olusmaktadir

(UNCTAD, 2005, s. 297).

Yatirnrm kavrami genel olarak sermaye birikimini artirmaya yonelik kaynak
tahsisini ifade ederken, dogrudan yabanci yatirirm bu siirecin uluslararasi boyutunu
temsil etmektedir (Erdogan, 2016, s. 1-2). Kontrol unsuru, uzun vadeli perspektifi ve
reel sektor Uzerindeki yapisal etkileri nedeniyle DYY, diger yabanci sermaye
tiirlerinden ayrigmakta ve ekonomik biiylime ile kalkinma stireclerinde stratejik bir rol

ustlenmektedir (OECD, 2008).

DYY turleri milkiyet durumu, 6zel DYYler, yapilan yatirimin amacina gore ve

diger DYY gesitleri olmak tizere dort ana baslikta incelenecektir (Erdogan, 2016, s. 10).
1.2.1. Miilkiyet Durumuna Gore Dogrudan Yabanci Yatirimlar

1.2.1.1. Ortak Girisim ve Tam Miilkiyete Dayali Bagh Sirket (Joint
Ventures and Full-Ownership)

Ortak girisim (joint venture), bir veya daha fazla yabanci yatirimcinin ev sahibi
ilkeye gelerek burada bir ya da birden fazla yerli yatirimer ile ortak bir sirket kurmasi
yoluyla gergeklesen bir dogrudan yatirim tiiriidiir. Buna karsilik, tam miilkiyete dayali

bagl sirket modelinde, yabanc1 yatirimci(lar) yerli bir ortak edinmeden, tamamen kendi
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sermayesiyle bir isletme kurar. Bu iki yatirim bi¢imi arasindaki temel fark, isletmede ev
sahibi iilkeden bir yatirimcmin bulunup bulunmadigidir. Yabanci yatirimcinin hangi
yontemi tercih edecegi ise, ev sahibi lilkedeki piyasa yapisi, kiiltiirel ve dini normlar,
tikketim aligkanliklari, yabanci yatirimcilara yonelik tutumlar ile tiretim teknolojisi, fikri
miilkiyet haklari, patent ve lisans diizenlemeleri gibi cesitli faktorlere bagli olarak

degiskenlik gosterebilir (Seyidoglu, 1999, s. 670).

Ortak girisim, hukuki ve ekonomik bakimdan birbirinden bagimsiz olan gergek
veya tiizel kisilerin, belirli bir projeyi ya da siirekli nitelikteki bir faaliyeti birlikte
gerceklestirmek amaciyla, bir ticari ortaklik kurarak ya da boyle bir yapi
olusturmaksizin, teknik, mali ve ticari is birligi temelinde bir araya gelmelerini ifade
eder. Bu is birligi, taraflar arasinda yapilan sézlesmeye dayanir ve taraflarin her biri,
iistlenilen isin tamamindan miistereken ve miiteselsilen sorumludur (Celebi, 2017, ss.
97-126). Bu yap1 genellikle, biiyiik dlgekli projelerde is yapma kapasitesine sahip iki
firmanin bir araya gelmesiyle sekillenir. Bunlardan biri, genelde teknoloji ve sermaye
saglayan yabanci bir firma iken, digeri ise yerel is giiclinii temin eden ve faaliyet
gosterilen cografi bolgenin kosullarini iyi bilen bir firmadir. Bu tiir bir is birligi,
taraflarin belirli bir hedefe ulasmak ve elde edilen kar1 paylasmak {izere bir sirket

kurmasini igerir (Akyol, 1997, s. 75).

En hizli gelisen dogrudan yatirim bigimleri, ortak girisim (Joint Venture) ve
stratejik ortakliklardir. Bu yatirim tiirleri yalnizca sermaye transferini degil, ayni
zamanda bilgi, teknoloji ve yonetim deneyimi gibi unsurlarin da paylagimini
icerdiginden resmi istatistiklerde dogrudan yatirnm tutarlart i¢inde tam olarak

yansitilamayabilir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s. 18).

Bu model, kapasiteyi artirmak, ¢agdas teknolojilere, uzman insan kaynagina ve
finansal kaynaklara erisim saglamak, yeni pazarlara ve dagitim kanallarina ulasmak gibi
stratejik amacglara hizmet eder. Ayni zamanda, bu tiir bir is birligi, taraflar arasinda
karsilagilabilecek tiim risklerin, maliyetlerin ve elde edilmesi muhtemel kazanclarin

paylasilmasini dngoriir (Kilinger, 2019, ss. 53-54).
1.2.1.2. Sirketler Arasi Birlesmeler ve Satin Almalar

Sirket birlesmeleri ve satin almalar (M&A), bir isletmenin yabanci bir tilkede
faaliyet gOsteren bagka bir isletmeyi satin almasi ya da o {iilkedeki bir isletme ile
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birlesmesi yoluyla ger¢eklesmektedir. Bu tiir islemler, genellikle gelismis ekonomilerde
ve Ozellikle de sermaye yapilart birbirine benzerlik gdsteren iilkeler arasinda

yogunlasmaktadir (Erdogan, 2016, s. 13).

Birlesme ve satin alma faaliyetleri, ev sahibi iilkede yer alan bir sirketin
%10’dan fazla 6z sermaye payimnin satin alinmasin1 ve miilkiyetin yerli yatirimecilardan
yabanci yatirimcilara gegmesini igermektedir. Ancak ¢ogu durumda bu yatirimlar yeni
tiretim kapasitesi yaratmamakta, dolayisiyla iilke icindeki net yatirnm veya tretim

diizeyinde artis saglamamaktadir (Mwilima, 2003, s. 31).

Birlesme ve satin alma islemleri, bazen uluslararasi yatirimer ile birlesen sirketin
faaliyetlerindeki sinerji nedeniyle yatirimlarda azalmaya yol acabilmektedir (Capraz ve
Demircioglu, 2003, s. 17). Buna karsin, bu durum ev sahibi iilke agisindan olumsuz bir
gelisme olarak degerlendirilmemelidir. Zira bu tiir yatirnmlar, teknoloji transferi, kiiresel
pazarlara erisim, gelismis yoOnetim bilgi ve becerileri gibi DYY’lerin geleneksel
avantajlarini  beraberinde getirmekte ve yerel isletmelerin rekabet giiclinii

artirabilmektedir (Capraz ve Demircioglu, 2003, s. 17; Gurdorj, 2012, s. 10).

Sirket birlesmeleri ve satin alma islemleri, yatay birlesme ve dikey birlesme
olarak ikiye ayrilir. Yatay birlesme, ayn1 sektorde faaliyet gosteren iki veya daha fazla
isletmenin birlesme veya devir yoluyla tek bir yap1 altinda konsolide olmasi siirecini
ifade etmektedir. Bu tiir birlesmelerin temel amaci, firmalarin sahip olduklari
kaynaklar1, bilgi birikimini ve uzmanliklarin1 bir araya getirerek rekabet avantaji elde
etmek ve pazar paymi artirmaktir (Penrose, 2009, s. 35). Yatay birlesmeler, sirketlerin
operasyonel kapasitelerini artirmak, triin portfoylerini  genisletmek ve iiriin
cesitlendirme stratejilerini  uygulamak amaciyla gerceklestirdikleri stratejik is
birlikleridir. Bu tiir birlesmeler, firmalarin sektordeki rekabet giiclinii artirarak pazar

paylarini genisletmelerine olanak tanimaktadir (Yildirim ve Kolatlioglu, 2003, s. 182).

Dikey birlesmeler ise bir mal veya hizmetin iiretim ve dagitim siirecinin farkl
asamalarinda faaliyet gosteren isletmeler arasinda gerceklesen entegrasyonlari ifade
etmektedir. Bu birlesmeler ileriye dogru (dagitim veya satis asamalarina dogru) ya da
geriye dogru (hammadde ve tedarik asamalarina dogru) gerceklestirilebilmektedir.
Dikey entegrasyon stratejileri, liretim, tedarik ve pazarlama siireglerinin tek bir yapi

altinda kontrol edilmesini saglayarak maliyet avantaji ve rekabet {istliinliigi
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yaratmaktadir (Green, 1990, s. 20). Dikey birlesme ve satin almalarin temel hedefi,
hammadde temininden {iretim siireclerine, aragtirma-gelistirme faaliyetlerinden
pazarlama ve dagitim kanallarina kadar tiim deger zinciri unsurlarini entegre ederek
Olcek ekonomilerinden maksimum diizeyde yararlanmaktir. Bu sayede sirketler, kaynak
verimliligini artirabilir, maliyetleri optimize edebilir ve sektordeki konumlarini

guclendirebilirler (Dinger, 2003, s. 207).

Birlesme ve satin alma yoluyla gerceklestirilen yatirimlar, yesil alan (greenfield)
yatirnmlarindan temel olarak farklilagsmaktadir. Yesil alan yatirimlarinda yatirimet,
kendi kaynaklarini yerel isletmenin varliklari ile birlestirirken; satin alma seklindeki
yatirnmlar esas itibariyle yerel isletme varliklarimi kullanmakta ve bunlart yabanci

yatirimcinin yonetim kapasitesiyle biitiinlestirmektedir (Meyer ve Estrin, 1999, ss. 3-4).

Tarihsel olarak, birlesme ve satin alma stratejileri ozellikle 20. ylizyilin
baslarindan itibaren isletme ve yonetim diinyasinda 6nem kazanmuis; kiiresellesme ve
piyasa liberallesmesinin etkisiyle uluslararasi pazarlara hizli giris yapmay1 hedefleyen
isletmeler igin stratejik bir arag¢ haline gelmistir (Cengiz vd., 2003, s. 159). Guniimuzde,
DYY’lerin ekonomik kalkinmaya olan olumlu etkisi genel kabul goriirken, uluslararasi
birlesme ve satin almalar kiiresel piyasa entegrasyonunun onemli bir bileseni olarak

degerlendirilmektedir.
1.2.1.3. Sabit Sermaye Yatirimlari (Greenfield Investments)

Sabit sermaye yatirimlari, genellikle Greenfield yatirimi olarak adlandirilan ve
dogrudan yatirim yapilacak iilkede yeni bir iiretim tesisi kurulmasi ya da yeni bir
ekonomik faaliyetin baslatilmas1 yoluyla gerceklestirilen yatirim tiiriidiir (Erdogan,
2016, s. 12). Sabit sermaye yatirimlari kapsaminda, yabanci yatirimcilar kendi
tesislerini dogrudan dis ililkede insa etmekte ve bu siiregte ev sahibi iilkenin kendine
0zgii kosullarini dikkate alarak yeni iiriinler gelistirmekte veya mevcut {irlinlerini adapte

ederek Uretim ve pazarlama faaliyetlerini yiiriitmektedir (Kilinger, 2019, s. 45).

Sabit sermaye yatirimlari, ev sahibi iilkenin stoklarini, sermaye verimliligini ve
istihdamint dogrudan artiran bir yatirim tiirii oldugu icin, ev sahibi iilkeler acisindan en
cok tercih edilen dogrudan yatirim tiirleri arasinda yer almaktadir. Bunun temel nedeni
ise, bu tiir yatirimlarin biiyiik dl¢iide sabit sermaye yatirimi formunda gergeklesmesi ve
iilkeye sadece dogrudan doviz girisi saglamaktan ibaret olmamasidir (Gurdorj, 2012, s.
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8). Bu yonuyle sabit sermaye yatirimlari, makine ve techizat alimlari ile altyapi
yatirimlart gibi iiretim kapasitesini artiran harcamalar1 kapsamakta ve ekonomideki reel

sermaye stokunun genislemesine katkida bulunmaktadir (Arikan, 2006, s. 4).

Bir¢ok tilke, yalmizca doviz girisine dayanan sermaye hareketlerine kiyasla,
tiretim ve istihdam tizerinde daha kalic1 etkiler yaratan sabit sermaye yatirimlarini tesvik
etmektedir. Bunun nedeni, finansal sermaye girislerinin dogrudan {iretim artist
yaratmamasi ve bazi durumlarda dis ekonomik dengeler (zerinde olumsuz etkiler
olusturabilmesidir (Kara, 1976, s. 202).

Ulusal Hesaplar Sistemi’ne (System of National Accounts-SNA) goére bir
yatirimin sabit sermaye yatirimlari olarak siniflandirilabilmesi i¢in bazi temel kriterleri
karsilamas1 gerekmektedir. Buna gore yatirnm konusu varligin {iretici birimlere ait
olmasi, tiretim siirecinde aktif olarak kullanilmasi, kullanim siiresinin bir yildan uzun
olmasi ve siirekli kullanim amaci tagimasi gerekmektedir. Ayrica s6z konusu varligin
tiretilmis bir mal niteligi tasimast da Onemli bir kriterdir (Arikan, 2006, ss. 4-5).
Bununla birlikte, Avrupa Biitiinlestirilmis Ekonomik Hesaplar Sistemi (European
System of Integrated Accounts-ESA), yatirrm mallart igin asgari deger kosulu
getirmistir. Belirlenen bir degerin altinda kalan bir mal, s6z konusu kosullarin tiimiinii

karsilasa dahi, bir yatirim mali olarak degerlendirilmemektedir. (Arikan, 2006, s. 5).
1.2.1.4. Kahverengi Alan Yatirnmlar1 (Brownfield Investments)

Kahverengi alan yatirimlari, sabit sermaye (greenfield) yatirimlar ile satin alma
ve birlesmelerin karmasini temsil eden bir DY'Y tiirii olarak tanimlanabilir. Bu yatirim
biciminde, yabanci bir firma genellikle pazara hizli bir sekilde girebilmek ve yerli bir
sirketin mevcut pazar payindan faydalanmak amaciyla s6z konusu sirketi satin alir veya
onunla birlesir. Ancak ¢ogu durumda, devralinan sirketin mevcut organizasyonel yapisi
ve fiziksel altyapisi yeterli goriilmediginden kapsamli bir yeniden yapilandirma siireci
baglatilir. Bu siire¢ kapsaminda, fabrika binalarindan iiretim hatlarina, makine ve
ekipmanlara kadar bir¢ok unsur bastan asagi yenilenir. Dolayisiyla kahverengi alan
yatirimlari, satin alma ya da birlesme yoluyla gerceklesen DYY’ler, sabit sermaye
yatirimlarina benzer bigimde yeniden insa edilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir (Meyer ve
Estrin, 2001, ss. 576-577).

Bir diger ifadeyle, kahverengi alan yatirimlari, yesil alan yatirimlar ile sirket
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satin almalar1 arasinda konumlanan hibrit bir modeldir. Bu tiir yatirimlarda, miilkiyet
degisimi satin alma yoluyla gerceklesse de, yatirnmin yapisal ve iiretimsel yOniiniin
sekillendirilmesinde ev sahibi iilkedeki mevcut iiretim faktorlerinden ¢ok, yabanci
yatirnmciin sagladigr kaynaklar ve teknoloji belirleyici rol oynamaktadir (Meyer ve

Estrin, 1999, ss. 3-4).
1.2.1.5. Ozellestirme Yoluyla Gerceklesen Dogrudan Yatirimlar

DYY’leri etkileyen unsurlardan biri de 6zellestirme siirecidir. 1980’li yillardan
itibaren diinya genelinde uygulamaya konulan liberallesme politikalariyla birlikte devlet
miilkiyetindeki isletmelerin 6zel sektére devri hiz kazanmistir. Bu donemde bazi
tilkeler, kamu sektoriiniin ekonomi i¢indeki agirliginin azaltilmasi gerektigi goriisiinden

hareketle 6zellestirme uygulamalarini yayginlastirmistir (Emen, 2006, s. 19).

Ozellestirme, devletin miilkiyetinde bulunan isletmeler, hisseler ve hizmetlerin
mulkiyetinin veya denetiminin kamu sektoriinden 6zel sekttre devredilmesi olarak
tanimlanir. Bu politika, 06zellikle 1980’ yillardan itibaren diinya genelinde
yayginlagsmistir. Makroekonomik gelisim hedefleri dogrultusunda iilkeler, 6zellestirme
uygulamalarin1 politikalarma dahil etmeye baslamislardir. Gelismekte olan iilkeler,
mali, sosyal ve siyasi nedenlerin yani sira yabanci yatirimlari ¢ekme amaciyla
Ozellestirme politikalarina 6ncelik tanimiglardir (Donaldson ve Wagle, 1995, s. 12;
Inam ve digerleri, 2016, s. 252).

Ozellestirmenin, gelismekte olan iilkelerde ulusal piyasalara yabanci yatirimlarin
girisini tesvik ettigi gdzlemlenmektedir. Ozel miilkiyet lehindeki ekonomi politikalari,
uluslararasi yatirimcilarin dikkatini cekmistir. Bu baglamda, 6zellestirme siireci ticaretin
oniindeki engellerin kaldirilmasini, yatirnm ortaminin iyilestirilmesini ve kurumsal bir

diizenin olusturulmasini hedeflemektedir. Boylelikle, uluslararasi yabanci yatirimlarin

artis1 desteklenmektedir (Boubakri vd., 2011, s. 1).

Yabanci sermayenin bir iilkeye O6zellestirme yoluyla giris yapmasinin baslica
nedenleri arasinda, baslangi¢c maliyetlerinin azaltilmasi, bolgesel ve kiiresel diizeyde
aglar kurma imkani, pazar paymi genigletme ve diisiik maliyetli yatirnm firsatlarinin
degerlendirilmesi yer almaktadir. Buna ek olarak, gelismis {ilkelerde sanayi
politikalarinda meydana gelen degisimlerin tesvik ettigi dis yatirnm egilimleri de,
Ozellestirme aracilifiyla gerceklesen DY Y ’ler iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir
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(Comert, 1996, s. 101).

Dogrudan yatirimlar i¢inde Ozellestirme kaynakli gelirlerin hesaplanmasinda
dikkat ¢ceken temel unsur, bu tiir yatirimlarin diger dogrudan yatirim bigimlerinden ayr1
olarak kaydedilmesidir. Ancak, yatirim tiirlerine iliskin ayrintilarin ¢ogu zaman toplam
dogrudan yatirnm verilerine tam olarak yansitilmamasi, tlkelerin hangi yatirim
bicimlerinde daha basarili oldugunu anlamaya yonelik uluslararasi karsilagtirmalari

gliclestirmektedir. (Capraz ve Demircioglu, 2003, s. 16-19).

Ozellestirme, kamu sektdriiniin ekonomik faaliyetlerdeki roliiniin azaltilmasi ya
da tamamen sona erdirilmesi amaciyla gerceklestirilen bir uygulamadir. Literatiir,
Ozellestirmenin yatirim risklerini azaltan mali sorumluluklar sunmasi bakimindan
yatirimcilar agisindan olumlu bir yaklasim oldugunu gostermektedir (Erdogan, 2015, s.
37; Gormez0z, 2007, s. 20). Bir iilkenin 6zellestirme i¢in uygun bir ortam olusturmast,
ekonomik kosullarinin iyilestigi ve politik risklerin azaldigir yoniinde olumlu bir algi
yaratarak yabanci yatirimcilar agisindan dikkat ¢ekici bir hale gelmektedir (Sader, 1995,
S. 26).

1.2.2. Ozel Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar
1.2.2.1. Montaj Sanayi

Uluslararas1 pazarlara giris stratejilerinden biri olan montaj operasyonu, tirintin
parcalarinin biiylik 6lclide ya da tamamen ana llkede iiretilerek bagka bir iilkede bir
araya getirilmesi siirecini ifade etmektedir. Bu yontem, pargalarin uyumlu hale
getirilmesi ve nihai {Uiriiniin olusturulmas1 amaciyla yiriitiilen birlestirme faaliyetlerini
kapsamaktadir. Baska bir ifadeyle montaj, ana firmadan gonderilen bilesenlerin ve
girdilerin dis pazarda nihai iiriinii meydana getirecek sekilde biitiinlestirilmesi siirecidir

(Caligkan, 2011, s. 116-117).

Montaj sanayi, agirlikli olarak otomotiv, makine imalat1 ve kimya sektorlerinde
uygulama alani bulan bir liretim bi¢imidir. Bu sanayi tiirii, az gelismis iilkelerde diistik
isglicii maliyetlerinden faydalanmak, tiiketici pazarlarina yakinlik saglamak ve lojistik
giderleri minimize etmek amaciyla tercih edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde ise,
baslangigta tamamen ithal edilen {iriinlerin, zamanla son montaj asamalarmin yerli

iiretimle karsilanmasi hedeflenmektedir. Bu durum, déviz harcamalarinin azaltilmasi ve
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ithalata olan bagimliligin ikame edilmesi agisindan 6nemli goriilmektedir. S6z konusu
ilkeler i¢in temel amag, teknoloji transferinin saglanmasi ve yerli par¢a kullanim
oranmin artiritlmasi suretiyle zamanla tamamen yerli iiretim yapisina gegilmesidir.
Boylelikle, yerli Gretimin ihracata yonlendirilmesiyle déviz geliri elde edilmekte ve
yatirim yapilan {ilkede istihdam edilen yerli iggiicii oraninda da artis saglanmaktadir

(Seyidoglu, 2001, s. 675).
1.2.2.2. Yap-islet-Devret Modeli

Bu yatinim tiir, bir kamu hizmeti ya da altyapir yatirnminin, 6zel sektor
tarafindan finanse edilerek insa edilmesi, belirli bir siire isletilmesi ve bu siire zarfinda
yatinmcinin sermaye geri doniisii ile kar elde etmesinin ardindan, tesisin ve isletme
hakkinin herhangi bir bedel talep edilmeksizin ilgili kamu otoritesine devredilmesini
ongoren bir idari diizenleme olarak tanimlanmaktadir (Duran, 1991, s. 150; Yilmaz,

1999, s. 10).

Yapilan sozlesmeler esas alinarak yapilan bir baska tanimda ise Yap-Islet-Devret
(YID) modeli; kamu hizmeti, bayindirlik isi veya benzeri faaliyetlerin, kamu kurumlari
ile ulusal ya da uluslararas1 6zel sektor kuruluslari arasinda yapilan soézlesmeler
gergevesinde yiriitiilmesini saglayan bir yatirnm yontemi olarak ifade edilmektedir. Bu
modelde tiim yatirim ve isletme giderleri 6zel sektor tarafindan karsilanmakta, proje
sabit bir bedel iizerinden gergeklestirilmekte ve devlet iiretilen mal veya hizmet i¢in
alim garantisi sunmaktadir. Yatirimin finansmani, insasi, isletilmesi ve belirli bir siire
korunmasi siirecinde 6zel sektdr, sermayesini amorti ederek kar elde etme imkani bulur.
Stire sonunda ise tesisin miilkiyeti ve isletme hakki herhangi bir bedel talep

edilmeksizin ilgili kamu kurumuna devredilmektedir (Ugur, 1993, s. 245).

Gelismekte olan iilkelerde, teknolojik ilerlemeler, niifus artis1 ve sosyoekonomik
kalkinma hedefleri, yeni altyapr projeleri ile bu projelere iliskin yatirimlart zorunlu
kilmaktadir. Ancak, smirli 6z kaynaklar ve artan altyapr yatirimi gereksinimi, bu
ulkeleri alternatif finansman yontemleri aramaya yoneltmistir (Glinaydin, 2015, s. 6).
Bu baglamda, YID modeli, devletlerin yetersiz biitge nedeniyle gerceklestiremedigi
altyapt yatirimlart ve hizmetlerini 6zel sektdr aracilifiyla daha hizli ve verimli bir
sekilde hayata gecirmesine olanak tanimaktadir. Bu model, kamu finansmani tizerindeki

yiikii azaltirken, altyap1 yatirimlarimin 6zel sektér aracilifiyla daha hizli ve etkin bir
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sekilde hayata gegirilmesini miimkiin kilmaktadir (Bal, 1998, s. 31).

1.2.3. Yapilan Yatirnmin Amacina Gore DYY Turleri

Bu ayrima gore yatirimlar piyasaya, verimlilige, kaynaga ve varliga yonelik

olmak iizere dorde ayrilmaktadir. Yatirim amacina gore yatirim gesitleri ve ev sahibi

ulkede aranan ozellikler Tablo 1.1' de g6sterilmektedir.

Tablo 1. 1: Yatirimin Amacma Gore DYY Tlrleri

Yapilan Yatirnmin Amaci

Ev Sahibi Ulkede Aranan Ozellikler

Piyasaya Yonelik (Yatay
Yatirim)

Piyasa biiytikliigi

Piyasanin biiylime orani

Bolgesel ve kiiresel piyasalara erisim
Ulkeye has tiiketici tercihleri
Piyasalarin yapilar

Yerli iggiicli durumu

Verimlilige Yonelik (Dikey
Yatirim)

Emegin tretkenligine gore ayarlanmis kaynak ve wvarlik
maliyetleri

Ulastirma ve ara iirtinler gibi diger girdi maliyetleri

Olcek ekonomileri icin bolgesel birliklere tiyelik

Kaynaga Yonelik Hammaddeler
Diisiik maliyet ve vasifsiz emek
Varliga Yonelik Vasifli emegin varligi

Kaliteli liniversite ve arastirma kuruslarinin varlig

Mezun is¢i arzinin genisligi

Yenilikei kapasite, teknolojik uyum, pazarlama aglari, teknik
beceriler, is ve Kkiiltiirel tutumlar ve kiumelenmeleri igeren
yaratilmig varliklar

AR-GE ve DYY kiime ve esik biiyiikliigii

Kaynak: Loewendahl ve Ertugal-Loewendahl, 2000, s. 17.

1.2.4. Diger Dogrudan Yabanci Yatirim Tiirleri

1.2.4.1. Yeniden Yatirilan Kazanclar (Reinvested Earnings)

Bu tiir yatinnmlar, daha 6nceden gerceklestirilmis DY Y’ler sonucu elde edilmis

kazanglarin kar pay1 olarak dagitilmayan kisminin tekrar yatirima dontistiiriilmiis halidir

(Erdogan, 2016, s. 17). Bu durum, ev sahibi iilkeden elde edilen kazanglarin yurtdisina

transferinde karsilasilan kisitlamalardan kaynaklanabilecegi gibi, yatirimecinin 6lgek

ekonomilerinden yararlanma veya yeni faaliyet alanlarina yonelme istegiyle de iliskili

olabilir (Gurdorj, 2012, s. 13). Yabanci yatirimcilarin karlarimi iilke digina aktarmada

giiclik yasamalar1 halinde, bu kazanglarin yerel pazarda yeniden yatirima

yonlendirilmesi s6z konusu olmaktadir. Literatiirde bu tiir yatirimlar, zorunlu veya

gonilli olmayan yatirim olarak tanimlanmaktadir (Seyidoglu, 2007, s. 612).
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1.2.4.2. Transfer Fiyatlandirmasi (Transfer Pricing)

Transfer fiyatlandirmasi, birden fazla {ilkede faaliyet gosteren sirketlerin
karlarin1 maksimize edebilmek amaciyla, subeleri arasinda mal, hizmet ve teknoloji
aligverisinde bulunmalar1 ve bu siiregte fiyatlar1 kendi stratejilerine uygun sekilde

belirlemeleridir (Seyidoglu, 1999, s. 672).

Isletmeler, toplam vergi yiikleri ve giimriik yiikiimliiliikklerini azaltmak, doviz
risklerini en aza indirmek, doviz ve nakit ¢ikislarina yonelik kisitlamalar1 asmak ve
yabanci lilkelerde faaliyet gosteren bagh sirketleri rekabet giicii acisindan giiclendirmek

amaciyla transfer fiyatlandirmasi yontemine bagvurmaktadir (Cakir, 2009, s. 42).

Cok uluslu igletmelerin yurtdigindaki subeleri, ana merkezden temin ettikleri
mallara yiiksek fiyatlar, kendi satiglarina ise diisiik fiyatlar uygulayabilmektedir. Bu
durum, ev sahibi iilkede vergi kaybina yol actig1 gibi, dolayl1 olarak sermaye ¢ikisina da
neden olmaktadir. Bu nedenle transfer fiyatlandirmasi uygulamalari, ev sahibi {ilke
hiikiimetleri ile yabanci sermayeli isletmeler arasinda siirekli tartisma ve anlagmazlik

konusu haline gelmistir (Seyidoglu, 2007 s. 620).
1.3. DYY’leri A¢iklamaya Yonelik Teoriler

Uluslararasi isletmelerin dis pazarlara yatirim yapma kararlarimi sekillendiren
unsurlar1 agiklamaya yonelik teorilerin incelenmesi, DYY’lerin nedenlerini ve
dinamiklerini anlamak agisindan 6nem arz etmektedir. DY'Y teorilerinin temel amaci,
sermayenin en yiiksek getiriyi saglayacak sekilde degerlendirilmesi siirecinde, iiretim
faaliyetlerinin neden yerel girisimciler yerine yabanci miilkiyet altindaki tesislere

yonlendirildigini agiklamaktir (Black ve Dunning, 1982, s. 1).
1.3.1. Hymer'in Uluslararasi Uretim Operasyonlar1 Teorisi

Bu teori, Hymer tarafindan olusturulup Kindelbelger, Caves ve Dunning
tarafindan gelistirilmistir (Tortian, 2007, s. 144). Hymer’in uluslararas1 firmalarin
davraniglarina iligkin gelistirdigi teoriye gore, sirketlerin DY'Y tercihinde bulunmalarini
saglayan temel unsur, yatirimlar iizerindeki kontrol diizeyidir. Bu yaklasim, portfoy
yatirimlarma kiyasla dogrudan yatirimlart daha cazip kilan unsurun, sirketin
yurtdisindaki operasyonlar: iizerinde daha fazla denetim ve yonlendirme imkani elde

etmesi oldugunu vurgular. Hymer, bir firmanin yabanci bir iilkede iiretim faaliyetine
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girismesinin c¢esitli engellerle karsilasabilecegini belirtmistir. Bu engellerin basinda
belirsizlik, ev sahibi lilkede karsilasilan milliyet¢i tutumlar ve kur riski yer almaktadir

(Jones ve Wren, 2006, ss. 28-29):

 Belirsizlik, yabanci firmalarin yerel pazara iliskin bilgi eksikligi nedeniyle
kars1 karsiya kaldig1 bir dezavantajdir. Bu durum, iilkeye 6zgii yasal diizenlemeler, dil
bariyerleri, ekonomik yap1 ve siyasi ortam gibi unsurlar nedeniyle ortaya ¢ikan uyum
maliyetlerini artirmaktadir. Yerel geleneklere ve is yapma bi¢imlerine asinalik eksikligi,

firmalarin etkinliklerini sinirlayabilmektedir.

o lkinci olarak, milliyetcilik temelli engeller, ev sahibi Glkenin hikimet
politikalart ve tiiketici davranislariyla ilgilidir. Koruyucu ekonomi politikalar
cergevesinde yerli liretimin tesvik edilmesi, tiiketicilerin de ulusal menseli iirlinleri
tercih etmesi sonucunu dogurabilmektedir. Bu durum, yabanci firmalar icin pazara

girigte ek zorluklar yaratmaktadir.

« Ugiincii engel ise doviz kuru riskidir. Yabanci bir iilkede faaliyet gdsteren
sirketler, elde ettikleri karlar1 kendi merkez iilkelerine aktarmak istediklerinde, bu
gelirleri yerel para biriminden anapara birimine ¢evirmek durumundadir. Do6viz
kurlarinda yasanabilecek dalgalanmalar, sirketin finansal istikrarini tehdit edebilir.
Ayrica, merkezdeki hissedarlara temettii 6demesi zorunlulugu, kur riskinin etkisini daha

da artirmaktadir.

Hymer’in bu yaklasimi, ¢ok uluslu sirketlerin yalnizca kar maksimizasyonu
amaciyla degil, aym1 zamanda yatirim iizerindeki kontrolii siirdiirme ve piyasa
kosullarina daha etkin uyum saglama amaciyla dogrudan yatirim stratejilerini tercih

ettiklerini ortaya koymaktadir (Hymer, 1976).
1.3.2. Uriin Yasam Egrisi Teorisi

Raymond Vernon tarafindan 1966 yilinda gelistirilen Uluslararas1 Uriin Yasam
Egrisi (UUYE) teorisi, yeni bir iiriiniin {iretiminden baslayarak farkli iilkelere
yayllmasina kadar gecen siireci aciklamaktadir. Teoriye gore, yenilik niteligi tasiyan
tirtinlerin iiretiminde kullanilan teknoloji, pargalar ve yart mamuller genellikle bu
yeniligin ilk ortaya ¢iktig1 gelismis iilkelerden gelmektedir. Vernon’un (1966) goriisiine

gore, gelismis iilkelerin bu siirecte 6ncii konumda olmasinin nedeni, hem teknolojik
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altyapt hem de yenilige acik talep kosullar1 bakimindan elverisli bir ortam sunmalaridir.
Bu iilkelerdeki yiiksek gelirli tiiketicilerin siirekli yenilik arayisinda olmasi, firmalarin
yeni iirlin gelistirme cabalarini destekleyen onemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir

(Kavak ve Gil, 2005, ss. 146- 147; Kavak vd., 2019, ss. 437-447).

Teoriye gore iiriin dongiisii; tirlin gelistirme, olgunlagsma ve standartlagsma olmak

tizere li¢ temel asamadan olugsmaktadir (Mucuk, 2011, s. 32):

« Ilk asama olan iiriin gelistirme ddéneminde, iiriin heniiz yenidir ve pazardaki
arz1 oldukca smirhidir. Bu asamada isgiicii maliyetleri yiliksek olmakla birlikte, talebin
esnek olmamasi ve iirlinlin yenilik niteligi tasimasi nedeniyle satis fiyatlart da ytiksektir.
Uretim genellikle yeniligin ortaya ciktigi gelismis iilkelerde gergeklestirilmekte, dis

pazarlara erigim ise ihracat yoluyla saglanmaktadir.

« Ikinci asamada, iiriiniin piyasadaki bilinirligi artmakta, buna paralel olarak
tiketici talebinde genisleme goriilmektedir. Gelisen tretim teknikleri ve teknolojik
ilerlemeler, maliyetlerin diismesini miimkiin kilarken; piyasaya yeni firmalarin
girmesiyle rekabet yogunlugu artmaktadir. Artan rekabet baskisi ve i¢ pazardaki
doygunluk, 6ncii firmalar1 tiretim faaliyetlerini baska iilkelere tasimaya ve DY Y lerle

kiiresel 6l¢ekte genislemeye yoneltmektedir.

* Son asama olan standartlasma doneminde ise iirlin tasarimi ve iiretim siireci
belirli bir olgunluga ulasarak standardize edilir. Bu evrede, gelismekte olan iilkelerdeki
diisiik isgiici maliyetleri 6ne ¢ikan bir avantaj haline gelmekte ve firmalarin liretim
yatirimlarini bu tilkelere yonlendirmesine zemin hazirlamaktadir. Boylece iiretim siireci,
artan maliyet baskilarina kars1 maliyet avantaji sunan yeni cografyalara kaydirilmakta,

bu da {iriiniin uluslararasi dolagiminin ve iiretim merkezinin evrimine isaret etmektedir.
1.3.3. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik Tepki Teorisi, ilk kez F.T. Knickerbocker tarafindan ortaya atilmis
olup, ozellikle gelismis tilkelerde DYY’lerin oligopolistik piyasa yapilarinda ortaya
cikan karsilikli tepkilerin bir sonucu oldugunu ileri siirmektedir. Bu yaklasima gore,
birka¢ biiyiik isletmenin hékimiyetinde olan piyasalarda bir firmanin aldigi yatirim
karart1, diger rakip firmalarin da benzer yonde hareket etmesine neden olmaktadir. Rakip

isletmelerden birinin, yabanci bir iilkede iiretim tesisi kurarak pazar payini artirmaya
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caligmasi, diger oligopolistik firmalar1 da mevcut pazar paylarin1 koruma amaciyla ayni

iilkeye yatirim yapmaya yoneltmektedir (Tekeli ve Ilkin, 1987, s. 22).

Teoriye gore, ihracat yoluyla aymi iirlinii pazara sunan bir isletmenin DYY
araciligiyla iiretim iissii olusturmast ve dis pazarlarda etkinlik saglamasi, diger
firmalarin ihracat faaliyetlerini olumsuz etkileyebilmektedir. Ciinki ilgili firma, farkl
bir Glkede daha diisiik maliyetle tiretim yapabilmekte, satig sonrasi hizmet sunabilmekte
ve yeni bilgi ile beceriler elde ederek rekabet avantaji kazanabilmektedir. Bu kosullar,
diger firmalar1 da pazar paylarin1 kaybetmemek amaciyla DY'Y yapmaya zorlamakta ve
rekabet sirecini uluslararasi diizeyde yogunlastirmaktadir (Seyidoglu, 2013, ss. 635-
636).

Sonug olarak, Oligopolistik Tepki Teorisi, DYY kararlarinin yalnizca firmanin
kendi ic¢sel avantajlarmma degil, ayn1 zamanda rakiplerin stratejik hamlelerine baglh
olarak sekillendigini vurgulamaktadir. Boylece teori, 6zellikle oligopolistik piyasalarda

DYY’lerin dinamiklerini agiklamada 6nemli bir ¢er¢eve sunmaktadir.
1.3.4. icsellestirme Teorisi

Icsellestirme teorisi, teorik temellerini Ronald Coase’in iglem maliyetleri
analizine dayandirmaktadir. Coase’a gore firmalar, piyasa araciligiyla gerceklestirilen
islemlerin ¢esitli maliyetler dogurmasi nedeniyle bazi faaliyetleri kendi biinyelerinde
gerceklestirmeyi tercih edebilirler. Buckley ve Casson da bu goriisten hareketle,
firmalarin uluslararas1 faaliyetlerini dig kaynaklar yerine kendi kontrolleri altinda
yiriitme egiliminde olduklarini 6ne siirerler. Bu islem maliyetleri; iirlin
farklilastirmasinin zayif olmasi, fiyat mekanizmasinin bozulmasi, kalite standartlarinin
saglanamamasi, lojistik aksakliklar, kamu miidahaleleri ve etik sorunlar gibi ¢esitli

piyasa basarisizliklarindan kaynaklanabilmektedir (Buckley, 2009, s. 310).

Teorinin temel varsayimi, firmalarin uluslararasilasma kararlarini islem
maliyetlerini minimize etme hedefi dogrultusunda sekillendirdigidir. Uluslararasilasma
siireci, firmalar agisindan getirilerin maliyetleri astiZi noktaya kadar devam eder. Bu
cercevede karar alicilar, her faaliyet i¢in en diisiik islem maliyetini sunan pazarlar1 veya

orgiitsel yapilari tercih ederler (Buckley, 1988, s. 182; Buckley & Tian, 2017, s. 987).

Bu yaklasim, firmalarin neden ihracat, lisanslama ya da ortak girisim gibi
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yiiksek maliyetli ve sinirli kontrol imkani sunan pazara giris stratejileri yerine, yabanci
pazarlarda dogrudan faaliyet gostermeyi tercih ettiklerini agiklamaktadir. Teorinin
merkezinde yer alan rasyonalite ilkesi, firmalarin stratejik karar alma siireglerinde
ekonomik akilciligr onceliklendirdigini varsayar ve bu yoniiyle Onceki iktisadi
yaklagimlarda ortiik olarak var olan rasyonel davranisi agik bigimde vurgular (Buckley

ve Casson, 2019, s. 1437).

Cokuluslu sirketler, tedarik zincirinde yasadiklar1 sorunlar1 azaltmak amaciyla
yerel kiiciik 6lgcekli firmalar1 satin alarak {iretim siireclerini kendi biinyelerine dahil
edebilmektedir. Bu durum, ev sahibi lilkede ortaya ¢ikan aksakliklarin giderilmesine
yonelik bir ¢oziim niteligi tagir. Genel olarak uluslararasi firmalarin gergeklestirdigi
i¢sellestirme faaliyetleri {i¢ baslik altinda siniflandirilmaktadir (Tekeli ve Ilkin, 1987, s.
23; Kanat, 2023, ss. 13-14):

Yatay biitiinlesme: Cok sayida {iretim tesisine sahip firmalarin sahip olduklar

rekabet avantajlarin1 korumak amaciyla yaptiklari yatirimlar.

Diisey biitiinlesme: Bir malin iiretiminde tim asamalar1 kapsayacak sekilde

stregleri tek elde toplama amaciyla gerceklestirilen yatirimlar.

Risk c¢esitlendirmesi: Uluslararas1 piyasalarda riskin dagitilmasina ve

yonetilmesine yonelik yatirimlar.

Igsellestirmenin firmalara sagladigi baslica yararlar arasinda; miisteri ve pazarlik
streglerindeki belirsizlikleri azaltma, transfer fiyatlandirmasi yoluyla hiikiimet
miudahalelerinin etkilerini smirlama ve farkli piyasalarda fiyat farklilagtirmasi

yapabilme imkani1 bulunmaktadir (Agarwal, 1980, s. 753; Kanat, 2023, s. 14).
1.3.5. OLI Paradigmasi

DYY davranglarint biitiinciil bir ¢ergevede agiklama amaciyla gelistirilen ve
uluslararas1 is literatiiriinde genis kabul goren OLI Paradigmasi, Dunning’in
onciiliigiinde Vernon, Caves, Hymer, Buckley, Casson, Rugman ve Hennart gibi 6nemli
arastirmacilarin katkilariyla sekillenmistir. Bu yaklasim, bir firmanin ¢ok uluslu bir
yaptya doniiserek yurt disinda dogrudan yatirim gergeklestirmesi i¢in ii¢ temel avantaja;
miilkiyet (ownership), konum (location) ve igsellestirme (internalization) sahip olmasi

gerektigini ileri siirmektedir (Dunning, 1979, ss. 269-292):
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* Miilkiyet Avantajlar1 (Ownership Advantages)

Miilkiyet avantajlari, firmaya 6zgii kaynak ve yetkinlikleri ifade eder. Fikri
miilkiyet haklari, ileri teknolojik bilgi birikimi, etkin yonetim siiregleri, giiglii marka
degeri, gelismis dagitim aglar1 ve finansal kaynaklara erisim, isletmelere rekabet
Ustiinliigii saglayan wunsurlar arasindadir. Ayrica Olgek ekonomileri ve firma
biiyiikliigiinden kaynaklanan maliyet avantajlar1 da bu kapsamda degerlendirilmektedir.
Bu nitelikler, DYY yapan firmalarin ev sahibi {ilkedeki yerel rakipler karsisinda

ustiinlik elde etmesini miimkiin kilar.
* Konum Avantajlar: (Location Advantages)

Yatirim yapilacak iilkenin sundugu ekonomik, sosyal ve politik kosullar DY'Y
kararlarinda belirleyici rol oynamaktadir. Is giiciiniin maliyeti ve verimliligi, dogal
kaynaklara erisim imkani, pazar biiyiikliigii, glimriik tarifeleri, altyap1 kapasitesi, devlet
tarafindan saglanan tesvikler, kiiltiirel yakinlik ve iilkenin bolgesel ekonomik birliklere
tiyeligi konum avantajlar1 arasinda yer almaktadir. Firmalar, bu faktorleri dikkate alarak

yatirimlarii en uygun cografi bolgelerde gerceklestirmeyi amaglar.
» icsellestirme Avantajlar1 (Internalization Advantages)

Cokuluslu sirketler sahip olduklar1 miilkiyet avantajlarini lisanslama veya
franchising gibi dis kaynakli yontemlerle yerel firmalara aktarmak yerine, kendi bagl
sirketler1 araciligiyla kullanmay:1 tercih edebilir. Bunun temel nedenleri arasinda
teknolojik bilginin korunmasi, 6zgiin know-how’in taklit edilmesi riskinin azaltilmasi
ve fikrl miilkiyet haklarinin ihlal edilmesine kars1 glivence saglanmasi yer alir. Ayrica,
dis kaynakli yontemler esneklik ve diisilk maliyet avantaji sunsa da igsellestirme,
firmanin stratejik varliklarini korumasina ve wuzun vadeli rekabet {istlinliiglini

stirdiirmesine imkan tanir.
1.3.6. Caves’in Yatay ve Dikey Entegrasyon Teorileri

Cok uluslu sirketlerin (CUS) DYY stratejileri, genel olarak yatay ve dikey

entegrasyon olmak tizere iki temel yapi tizerinden agiklanmaktadir (Caves, 1971, s. 3).

Yatay entegrasyon, CUS’larin halihazirda kendi iilkelerinde iiretimini
gerceklestirdigi iirlin veya hizmetin, benzer bicimde bagka bir iilkede de iiretilmesini

ifade etmektedir. Bu tiir bir yatirim stratejisi, iilkeler arasi 6zdes iiretim hatlarinin
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cogaltilmasini saglar ve genellikle ayni iiriiniin farkli cografyalarda pazar taleplerine
uygun sekilde sunulmasini amaglar. Buna karsin, dikey entegrasyon ise iiretim siirecinin
farkli asamalarin cografi olarak ayristirilmasi temeline dayanmaktadir. Bu modelde,
liretim zincirinin belirli kisimlar1 yurtdisina tasinmakta ve ortaya ¢ikan cikti genellikle
ana Ulkedeki operasyonlar tarafindan dogrudan iiretilmeyen unsurlart kapsamaktadir.
Ornegin, bir firma tarafindan gelistirilen tasarimlar ya da yari mamuller, bagka bir
ulkedeki montaj tesisine gonderilmekte; nihai Urlin ise yeniden ana pazara ihrag
edilmektedir (Markusen, 2002, s. 6).

Richard Caves’in katkilar1 dogrultusunda, DY Y nin sagladigi avantajlarin sektor
dinamikleriyle dogrudan iliskili oldugu vurgulanmaktadir. Ozellikle yatay yatirimlar,
miilkiyet avantajlarinin giiglii oldugu, oligopolistik piyasa yapisinin hakim bulundugu
ve yliksek diizeyde iriin farklilastirmasinin goézlemlendigi sektorlerde tercih
edilmektedir. Bu tiir sektorler, genellikle bilgi ve aragtirma yogun faaliyetleri igermekte
olup, firmalar agisindan uluslararas1 genislemeyi cazip hale getirmektedir. Ote yandan,
dikey entegrasyonun tercih edilme nedenleri, biiyiik dl¢iide faaliyet gosterilen pazarlarin
yapisal oOzellikleri ile baglantihdir. Bu yatirimlar, girdi temininde yasanan
belirsizliklerin azaltilmasi, tedarik zincirinin kontrol altina alinmasi ve iiretim siirecinin
ulusal smirlar1 asacak sekilde dikey bicimde entegre edilmesi gibi avantajlar
sunmaktadir. Ayrica, pazara giris engellerinin ortadan kaldirilmasi gibi stratejik

hedeflerin gerceklestirilmesinde de etkili olmaktadir (Iammarino ve McCann, 2013,
S. 44).

Her iki yatinm bi¢imi de, ¢ok uluslu firmalar i¢in ¢esitlendirme olanagi
saglamaktadir. Ozellikle kiiresel 6lgekte faaliyet gosteren sirketler, Ar-Ge yatirimlarini
optimize etmek, yenilik¢ci siirecleri yayginlastirmak ve c¢esitli pazarlarda
karsilagilabilecek riskleri cografi gesitlilik yoluyla azaltmak amaciyla bu stratejileri

benimsemektedirler (Caves, 2007, ss. 27-28).
1.4. DYY’lerin Belirleyicileri

DYY ler, kiiresel ekonomik entegrasyonun en dnemli unsurlarindan biri olarak,
ulkelerin buylme dinamiklerini, teknolojik gelisim siireclerini ve finansal yapilarinin
derinlesmesini dogrudan etkilemektedir (Nguyen, 2022). Yabanci sermaye girislerinin

miktar1 ve yonii, yalnizca yatirimer iilkenin stratejilerine degil, ayn1 zamanda ev sahibi
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tilkenin sundugu ekonomik, politik ve kurumsal kosullara da baglidir. Bu baglamda,
DYY’yi etkileyen faktorlerin anlagilmasi, hem politika yapicilar hem de yatirimcilar

acisindan biiyiik 6nem tasimaktadir (Lim, 2001).

Literatirde DYYY belirleyicileri genellikle cekici (pull) ve itici (push) faktorler
cergevesinde ele alinmaktadir. Cekici faktorler ev sahibi tlilkeye 6zgili unsurlari ifade
ederken, itici faktorler yatirimer ilkelerdeki kosullarin sermayeyi disa yonlendiren

etkilerini kapsamaktadir (Kilinger, 2019, s. 25).

DYY’lerin temelinde c¢ogunlukla cekici unsurlar bulunur. Ev sahibi ulkede
uygulanan mali ve yapisal reformlar, makroekonomik istikrar1 hedefleyen politikalar ve
ekonomik gostergelerdeki olumlu gelismeler yabanci yatirnmeilarin ilgisini gekmektedir.
Buna karsin, kisa vadeli sermaye hareketleri genellikle itici faktorlerle iliskilidir.
Ornegin, gelismis {ilkelerdeki ekonomik durgunluklar ve diisiik faiz oranlarl
yatirnmcilart daha yiiksek getiri potansiyeline sahip gelismekte olan iilke piyasalarina
yoneltmektedir (Kaya, 1998, s.122; Kar ve Kara, 2004, s.72). Ying ve Kim (2001), ev
sahibi iilke faktorlerini mali reformlar, biitge ac1g1, enflasyon, liberalizasyon ve sermaye
hareketlerini kisitlayicit uygulamalarin kaldirilmasi olarak tanimlamistir (Ying ve Kim,
2001, s.954). Lall (1997) ise DYY’nin belirleyicilerini ekonomik kosullar, ev sahibi
iilke politikalar1 ve ¢ok uluslu sirket stratejileri temelinde siiflandirmistir (Cho, 2003,

s. 100; Ustaoglu, 2020, s. 34).
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Tablo 1. 2: DYY" lerin Ulkeye Gelmesini Etkileyen Faktorler

Ev Sahibi Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler

- * Ekonomik istikrar, politik istikrar ve sosyal istikrar,
= * Yabanci yatirimin giris ve iglemlerine iligkin kurallar,
kv * Piyasanin yapis1 ve isleyisine iliskin politikalar,
' * Yabanci sirketlerin anlasma standartlari,
X * DYY ile ilgili uluslararas1 anlagmalar,
% « Ozellestirme politikast,
o » Ticaret politikasi ve ticaret politikalarinin tutarligi,
- * Vergi politikalari.
* Yatinm promosyonu (imaj yaratilmasi, yatirimi kolaylastirma, yatirim {ireten
§ = _ 5| faaliyetler vb.),
E £ 2 5| * Yatirim tesvikleri,
~ £ % « K6tii maliyetler (yolsuzluk vb.),
= O L] ¢ Sosyal olanaklar (yasam kalitesi vb.),
* Yatirim sonrasi hizmetler.
Yatirim Stratejileri Faktorler
Pazara YoOnelme » Pazar biiytlikliigii ve kisi basina diisen gelir,
* Pazar biiylimesi,
* Bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim,
= * Tiiketici tercihleri,
s * Piyasalarin yapisi.
kv Kaynaga/Stratejik Varliga | « Hammaddeler,
$ Ydnelme » Diisiik maliyetli vasifsiz isgiici,
X * Vasifli iggiicii,
g * Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis, varliklar
S (markalar vb.),
m * Fiziki altyap1 (limanlar, yollar telekomiinikasyon
= vb).
- Etkinlige Yonelme * Kaynaklarin/ varliklarin maliyeti ve is giicli
verimliligi,
*Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar),
*Bolgesel entegrasyon anlagmasina iiyelik, olgek
ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, 1998, s. 91.
Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi (UNCTAD) Diinya Yatirim

Raporu’na gore, DYY’yi ev sahibi Ulke perspektifinden etkileyen faktorler t¢ ana

grupta smiflandirilmis olup Tablo 1.2’de gosterilmektedir. Bu faktorler politik faktorler,
ekonomik faktorler ve yatirim ortamina iligkin faktorlerdir (UNCTAD, 1998, s. 91).

Literatlirde dogrudan yabanci yatirimlara iligskin ¢aligsmalar yalnizca sermaye ihra¢ eden

iilkelerin yatinm yapma motivasyonlarini ya da gelismekte olan iilkelerin yabanci

yatirimi ¢ekme nedenlerini incelemekle sinirli degildir. Bu alanda 6ne ¢ikan 6nemli

aragtirma basliklarindan biri de dogrudan yabanci yatirnmlarin belirleyicileridir. S6z

konusu belirleyiciler, yatirimei iilkelerin yatirim yapmayi planladiklar ev sahibi iilkeleri

degerlendirirken dikkate aldiklar1 ekonomik, kurumsal ve yapisal kosullar1 temsil eden
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degiskenlerden olusmaktadir. Bu degiskenler, yatirim kararlarinin alinmasinda ve
yatirimlarin siirdiirtilebilirliginde etkili olan temel unsurlar1 kapsamaktadir (Cho, 2003,

s. 100; Karluk, 2009, ss. 695-696).
1.4.1. Ev Sahibi Ulke Acisindan Belirleyici Faktorler (Cekici Faktorler)
1.4.1.1. Politik Faktorler

Ister dogrudan ister dolayli nitelikte olsun, sermaye yatirimcilar1 agisindan
yatirim yapilacak Ulkenin ekonomik ve siyasal istikrar duzeyi temel belirleyici unsurlar
arasinda yer almaktadir. Dogrudan yabanci yatirimcilar; pazar biytlikligi, iiretim
maliyetlerinin disiikligl gibi cesitli avantajlara sahip {ilkeleri tercih egiliminde olsalar
da, siyasi istikrarsizliklar ile yatirim ortamini sinirlayan hukuki diizenlemeler ve keyfi
uygulamalar, yatirim kararlarinin olumsuz yonde sekillenmesine neden olabilmektedir.
Bu baglamda, hiikiimetlerin izledigi politikalarin, makroekonomik gostergeler ve diger
yapisal avantajlardan daha belirleyici bir etkiye sahip oldugu siklikla vurgulanmaktadir

(Busse ve Hefeker, 2007, s. 408).

Bir iilkenin uluslararasi sermaye akimlarindan pay alabilmesi, oncelikli olarak
hukukun istlinliigliniin tesis edildigi bir devlet yapisina sahip olmasina baghdir.
DYY’ler baglaminda degerlendirildiginde, politik istikrar kavrami genellikle devlet
politikalarinin tutarliligt ve uzun vadede siirdiiriilebilirligi ile iliskilendirilmektedir

(Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 27; Erdogan, 2016, s. 66).

UNCTAD’a gore politik yapiyr olusturan temel unsurlar; ekonomik, siyasi ve
sosyal istikrarin yan1 sira, yabanci yatirimlara yonelik uluslararasi anlagsmalar, vergi ve
ticaret politikalarinin niteligi ile bu politikalarin DYY’lerle olan uyumu, 6zellestirme
stratejileri, piyasa yapilar1 ve isleyis mekanizmalarina iliskin diizenlemeler ile yabanci

sermayeli ortakliklarda uygulanan sozlesme standartlar1 olarak smiflandirilmaktadir

(UNCTAD, 1998, s. 91).
1.4.1.1.1. Politik istikrar

Yabanci yatirimcilar agisindan ekonomik, politik ve doviz kuru riskleri olmak
tizere ii¢ temel risk tiirli s6z konusudur. Bu riskler arasinda politik risk, genellikle daha
yiiksek oneme sahip olarak degerlendirilir. Bunun nedeni, politik riskin yatirim iizerinde

ani ve ciddi kayiplara yol agabilme potansiyelinin yiiksek olmasidir. Bu nedenle,
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yatirim kararlar1 alinirken ¢ogunlukla ilk olarak dikkate alinan unsur politik istikrardir

(Shih, 1985, ss. 44-45).

Politik istikrar, DYY’lerin yonunu belirleyen en temel unsurlardan biridir.
Yatirimcilar, politik agidan istikrarsiz bir iilkeye yatirim yapmay1 yiiksek risk tasidigi
icin genellikle tercih etmezler. Politik kurumlarin diizenli ve 6ngoriilebilir bir bigimde
isledigi, uzun vadeli risklerin diisiik oldugu iilkeler, yabanci yatirimcilar agisindan daha
cazip hale gelmektedir. Bu durum, ézellikle DYY’lerin uzun vadeli bir karakter tasimasi
ve beklenen getirilerin zaman icinde elde edilebilmesi nedeniyle blylik 6nem arz
etmektedir. Dolayisiyla yatirnmcilarin gliven algisi, yalnizca mevcut politik kosullara
degil, aym1 zamanda uzun vadeli politik ve ekonomik istikrar beklentilerine de

dayanmaktadir (Sullivan, 2004, s. 12).

Politik istikrar, bir Ulkenin anayasal diizen cercevesinde yonetilmesi, reformlara
yonelik soylemlerin eylem bazinda gii¢lii olmasi ve reformlarin mevcut anayasal yapi
icerisinde gergeklestirilmesi olarak tanimlanabilir. Buna karsilik, politik istikrarsizlik
kavrami; grevler, hiikiimet karsiti protestolar, devrim girisimleri, koalisyon
hiikiimetlerinin neden oldugu yonetim krizleri, i¢ savas ya da sinir ¢atigmalari, yasama
organindaki kutuplagsma, se¢im siirecine dair yonetimsel aksakliklar ile se¢cmen
davraniglarindaki belirsizlikler gibi g¢esitli siyasi ve sosyal dinamikleri kapsamaktadir.

(Batmaz ve Tunca, 2005, s. 36).

Yabanc: sirketler acisindan siyasi risk, diger risk unsurlarina kiyasla daha kritik
bir faktor olarak degerlendirilmektedir. Bunun temel nedeni, siyasi istikrarsizliklarin
veya ani politika degisikliklerinin, firmalar agisindan ¢ok daha ciddi maliyetlere ve

kayiplara yol agabileceginin diistiniilmesidir (Henisz, 2000, s. 345).

Koalisyon hiikiimetleri ve siyasal kutuplasma, 6zellikle ekonomik ve yapisal
reformlarin uygulanmasinda gecikmelere yol agmakta; farkli siyasi aktdrlerin ortak bir
zeminde bulugmakta zorlanmasi, mali disiplinin bozulmasina ve biitce aciklarinin
artmasma neden olabilmektedir. Ayrica, se¢im sonuclarina iliskin belirsizlikler,
ekonomik aktdrlerde enflasyon beklentilerinin yiikselmesine zemin hazirlamaktadir. Bu
baglamda, politik istikrarsizlik, makroekonomik politika ve hedefler iizerinde ciddi bir
belirsizlik yaratmakta; bu belirsizlik ortami ise DYY’ler agisindan caydirici bir unsur
olarak one ¢ikmaktadir (Eren ve Bildirici, 2001, ss. 31-34).
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Politik istikrar, yatirimcilarin risk algisini azaltan temel faktorlerden biridir.
Hiikiimet degisikliklerinin siklig1, siyasi belirsizlikler, i¢ karigikliklar ve ¢atisma ortami,
DYY’yi olumsuz etkileyebilir (Busse ve Hefeker, 2007, s. 410). Guvenli bir ortam,
yatirimcilarin uzun vadeli kararlar almasini kolaylastirir. Politik istikrar diizeyi arttik¢a
iilkeye yonelen yabanci yatirnm seviyesinde de bir artis goriilmektedir (Chakrabarti,

1998, ss. 22-23).
1.4.1.1.2. Ticaret Politikalar1

DYY’lerin yonlnl belirleyen unsurlardan biri de ev sahibi tlkenin ticaret
politikalaridir. Ulkenin dis ticaret hacmi, ekonominin disa agiklik diizeyi ve uluslararasi
ticaret anlagmalarma katilimi yatirnm kararlarinda 6nemli rol oynamaktadir. Bununla
birlikte, korumacilik politikalari uygulayan iilkelerin de yabanci yatirimeilar i¢in cazip
olabildigi goriilmektedir. Zira i¢ piyasaya yonelik iiretim planlayan firmalar acisindan
yiikksek gimriik duvarlari, yerel pazarda rekabet giiciinii artirict bir unsur olarak
degerlendirilebilmektedir. Ote yandan, ihracata dayali iiretim s6z konusu oldugunda
diisiik giimriik tarifeleri ve uluslararasi ticaret anlagmalarina iiyelik, firmalarin yatirim

tercihlerini sekillendiren temel faktorler arasinda yer almaktadir (Emen, 2006, s. 18) .

Buna karsilik, ihracat odakli iiretim stratejisi benimseyen firmalar agisindan
ulkenin dahil oldugu ticaret anlasmalar1 son derece belirleyici olmaktadir. Bu kapsamda,
Diinya Ticaret Orgiitii (WTO) iiyeligi, ¢cok tarafli ve ikili ticaret anlagmalari, pazara
erisim kolayligi acisindan 6nemli avantajlar sunmaktadir. Ozellikle yeni pazarlara
acilmak isteyen ve kiiresel Ol¢ekte faaliyet gdstermeyi amaclayan firmalar i¢in ticaretin
serbestlestirilmesi yoniinde atilan adimlar biiyiik dnem tasimaktadir. Ornegin, Tiirkiye
ile Avrupa Birligi arasinda ytiriirliikte bulunan Glimriik Birligi Anlasmasi ya da
Tiirkiye’nin diger iilkelerle imzaladig1 serbest ticaret anlagmalari, Tiirkiye’yi ihracat
lissii olarak degerlendiren yabanci yatirimcilar agisindan Onemli bir avantaj

saglamaktadir (Polat, 2018, s. 41).

WTO’ya iiye iilkelerin biiyiikk ¢ogunlugunun taraf oldugu bolgesel ticaret
anlagmalari, ihracata yonelik iiretim yapan sirketlerin dis pazarlara daha kolay erigimini
miimkiin kilmaktadir. Bu dogrultuda, agik kapi politikalart ve dig ticareti tesvik eden
duzenlemeler, ihracata dayali tiretim gergeklestiren DY 'Y ler agisindan gii¢lii bir ¢ekim
unsuru olusturmaktadir (OECD, 2002, s. 39).
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1.4.1.1.3. Vergi Politikalar:

Vergi politikasi, kamu harcamalarinin siirdiiriilebilir, etkin ve adil bir bicimde
finanse edilmesini amagclayan temel ekonomik araglardan biridir. Ozellikle kiresel
piyasalara entegrasyon surecindeki gelismekte olan iilkeler agisindan, mali yapinin
giiclendirilmesi ve yatirim ortaminin iyilestirilmesi baglaminda vergi politikasi stratejik
bir 6neme sahiptir (Tanzi ve Zee, 2000, s. 3). Bu baglamda, etkin ve adil bir vergi
sisteminin olusturulmasimin, hem kamu gelirlerinin artirilmast hem de ekonomik

aktorler arasinda vergi yiikiinlin dengeli bir sekilde dagitilmasi agisindan kritik rol

oynayacagi diisiniilmektedir.

DYY Karar sureglerinde etkili olan temel faktorlerden biri vergi politikalaridir.
Yabanct yatirimeilar, yatirnm kararlarini sekillendirirken genellikle vergilendirme
sonrasi elde edecekleri karlihigr dikkate almaktadir. Ozellikle yiiksek vergi yiikiine sahip
Ulkelerde faaliyet gosteren firmalar, daha avantajli vergi diizenlemeleri sunan iilkelere
yonelmeyi tercih etmektedir. Bu baglamda, ilkeler arasinda yapilan ¢ifte
vergilendirmenin 6nlenmesine yonelik ikili vergi anlagmalari, yatirim kararlari lizerinde

belirleyici bir rol oynamaktadir (Hunady ve Orviska, 2014, s. 243).

Ote yandan, vergi oranlarmin yatirim iizerindeki etkisinin, &zellikle ihracat
odakli faaliyet gdsteren firmalarda daha belirgin oldugu gézlemlenmektedir. Gelismekte
olan iilkeler, ¢ok wuluslu sirketlerin ilgisini c¢ekebilmek amaciyla siklikla vergi
indirimlerine bagvurarak kendilerini cazip bir yatirnm destinasyonu héline getirmeye
caligmaktadir. Bu uygulamalarin yayginlagmasi, iilkeler arasinda DYY’leri ¢ekme
konusunda rekabeti artirmakta ve bu rekabet, yatirimcilara sunulan vergi oranlarinin
zamanla dlismesine neden olmaktadir. Dolayisiyla, kendi iilkelerinde yiiksek
vergilendirme ile kars1 karstya kalan ¢ok uluslu firmalarin, daha diisiik vergi yiikii sunan

tilkelere yonelerek yatirim yapma egilimi artmaktadir (Candemir, 20064, s. 667).
1.4.1.1.4. Ozellestirme Politikasi

Ozellestirmenin temel felsefesi, devletin ekonomik faaliyetlerden cekilerek, asli
gorevleri olan adaletin tesis edilmesi ve giivenligin saglanmasina odaklanmasi1 gerektigi
anlayisina dayanmaktadir. Bu ¢ergevede, devlet yalnizca 6zel sektdriin listlenemeyecegi
nitelikteki altyap1 yatirnmlarim1 gerceklestirmeli; ekonominin genel isleyisi ise piyasa
mekanizmalar1 dogrultusunda yonlendirilmelidir (Erdogan, 2016, s. 72).
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DYY’leri etkileyen 6nemli faktorlerden biri de ozellestirme politikalaridir.
1980’li yillardan itibaren benimsenen liberallesme politikalari dogrultusunda devletin
ekonomideki agirligr azaltilmis ve kamu isletmeleri Ozellestirme silirecine dahil
edilmistir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde stratejik éneme sahip, yiiksek pazar
payma sahip kamu isletmeleri yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Yerli
yatirimcilarin finansal kapasitesini asan yiiksek degerli satis bedelleri nedeniyle bu
isletmeler ¢cogunlukla ¢ok uluslu sirketler tarafindan devralinmaktadir. Mevcut miisteri
taban1 ve marka bilinirligi ile pazara giris kolayligi sunan bu isletmeler, yabanci
yatirimcilar i¢in rekabet avantaj1 yaratmakta ve yeni pazarlara agilimi1 desteklemektedir.
Dolayistyla 6zellestirme uygulamalari, DY'Y girislerini artiran baglica unsurlar arasinda

degerlendirilmektedir (Emen, 2006, s. 19).

Son yillarda eski Dogu Bloku tilkelerinde yiiriitiilen 6zellestirme politikalari, bu
baglamda dikkat cekicidir. S6z konusu uygulamalar, "Washington Konsensusu"
cercevesinde sekillenen ve DYY’lerin ekonomik kalkinmanin bir araci olarak
kullanilmas1 gerektigini savunan anlayisa dayanmaktadir. Cok uluslu sirketlerin daha
etkin {iretim siiregleriyle faaliyet gostermeleri, yerli firmalarin verimliligini de dolayl
olarak artirmaktadir. Bu yaklasim, gelismekte olan iilkelerde 6zellestirme siirecine ivme
kazandirmis ve DYY’lerin bu iilkelere yonelmesini tesvik etmistir (Sabirianova Peter
vd., 2005).

1.4.1.1.5. Biirokratik Islemler

DYY’ler acisindan onemli unsurlardan biri, ev sahibi {ilkedeki idari siireglerin
kolaylig1 ve maliyet diizeyidir. Biirokratik islemlerin hizli ve diisiik maliyetli bir sekilde

yiuriitiilmesi, yatirimeilar nezdinde olumlu bir algi olusturacaktir (Polat, 2018, s. 45).

Bu baglamda, Diinya Bankas1 tarafindan gergeklestirilen bir arastirma, farkli
iilke ve bolgelerde yeni bir isletme kurmak i¢in gerekli olan siire, islem sayist ve
maliyetleri karsilastirmali olarak ortaya koymaktadir. Arastirmada incelenen baslica

unsurlar sunlardir (IMFa, 2025):
« Sirketin resmi olarak kayit altina alinmasi i¢in izlenmesi gereken prosediirler,
* Her bir iglemin tamamlanmasi i¢in gereken ortalama siire,

* Bu islemler kapsaminda olusan maliyetler,
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» Ulkelerin kisi basina diisen gelir diizeyine gore belirlenen minimum sermaye

gereklilikleri.

Bu tiir gostergelerin, bir iilkenin yatirim ortamini degerlendirmede kritik bir rol
oynadig1 sOylenebilir. Yatirime1 dostu bir ortam olusturulabilmesi icin idari siireglerin
sadelestirilmesi, seffafligin artirilmasi ve islem siirelerinin kisaltilmasinin, 6zellikle
gelismekte olan ilkelerin DYY’leri ¢ekme kapasitesini 0nemli Olgude artiracagi

diistiniilmektedir.

Ote yandan, Diinya Bankas1 tarafindan yayimlanan Is Ortami Raporu, iilkelerde
ki yatirim ortamini sekillendiren yasal diizenlemeleri, islem maliyetlerini ve biirokratik
stiregleri ¢esitli bagliklar altinda degerlendirmektedir. Bu rapor, ise baslama, insaat
izinlerinin alinmasi, istthdam uygulamalari, tapu kayit islemleri, krediye erisim,
yatirnmcinin  korunmasi, vergi odeme siirecleri, dis ticaret islemleri, sézlesmelerin
uygulanabilirligi ve sirketlerin tasfiye siirecleri gibi alanlar1 kapsamli bigimde analiz

etmektedir (YOIKK; 2009, s. 9).

Bu baglamda, iilkelerin Is Yapma Kolaylig Endeksi kapsaminda
degerlendirilmesi, yatirim ortamlarinin elverisliligini 6lgme acisindan 6nemli bir
gosterge olarak goriilmektedir. S6z konusu endeksin, yatirimeilar i¢in karsilastirmali bir
analiz imkdm1 sunarak, DYY’lerin yoniinii etkileyebilecek nitelikte oldugu
diistiniilmektedir. Endekste iist siralarda yer alan iilkelerin, biirokratik siireclerin
sadelestirilmesi, islem maliyetlerinin azaltilmasi ve prosediirlerin hizlandirilmasi
sayesinde yatirimcilar agisindan daha cazip bir konuma ulastig1 degerlendirilmektedir

(Corcoran ve Gillanders, 2015, s. 118).
1.4.1.1.6. Ekonomik Entegrasyonlara Uyelik

Ekonomik entegrasyonlar, belirli bir cografi bolgede yer alan iilkelerin bir araya
gelerek aralarindaki dis ticaret engellerini azaltmayr veya tamamen ortadan kaldirmay1
hedefleyen ve bu yolla bolgesel refah diizeyini artirmay1 amaglayan is birligi yapilaridir
(Tradeatlas, 2025).

Yabanci yatirimeilar agisindan, bir iilkenin kiiresel ekonomik sisteme ne dlciide
entegre oldugu ve uluslararasi ekonomik anlagmalara katilim diizeyi biiyilk 6nem arz

etmektedir. Bu baglamda, ekonomik entegrasyonlar, DYY’lerin yoneldigi iilkeleri
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belirleyen 6nemli etkenlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Candemir, 2009, s. 668).
Zira bolgesel ya da kiiresel entegrasyon siireglerine aktif sekilde dahil olan iilkelerin,
yatirimcilar nezdinde daha ongoriilebilir ve istikrarli bir ekonomik ortam sunma

potansiyeline sahip olacagi diisiiniilmektedir.
1.4.1.2. Ekonomik Faktorler
1.4.1.2.1. Piyasa Biiyiikliigii

Isletmelerin kiiresel 6lcekte biiyiime stratejilerinin 6nemli bir bileseni olan
DYY’lerin, ¢cogunlukla hedef iilkenin piyasa biiyiikliigiine bagli olarak sekillendigi
degerlendirilmektedir (Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 25; Erdogan, 2016, s80).

Yabanci yatinmcilar agisindan yer secimi kararinda pazarin biyiikligi
belirleyici unsurlardan biridir. Bu baglamda, yatirim yapilacak iilkede iiretilecek malin
potansiyel satis hacmi 6nemli bir rol oynamaktadir. Karar siirecinde, ev sahibi iilkede
tiretim yapmanin maliyetleri ile ayni {iriiniin ithalat yoluyla {ilkeye getirilmesi
durumunda olusacak maliyetler karsilastirilmaktadir. Eger ithalat maliyetleri, yerel
iretim ve yatirim maliyetlerini asiyorsa, yatirimcilarin DYY yapma egilimleri
artmaktadir. Dolayisiyla piyasa hacmi, DY Y lerin yonini ve duzeyini etkileyen temel
faktorlerden biri olarak 6ne ¢ikmaktadir (Tiinsoy, 2019, ss. 282-283).

Cok uluslu sirketlerin uluslararasi pazarlara yonelme nedenlerinin basinda, yeni
satig firsatlar1 elde etme veya mevcut pazar paylarint koruyarak artirma amaci yer
almaktadir. Bu ¢er¢evede, dogrudan yatirim ¢cekmeyi hedefleyen iilkeler agisindan genis
bir i¢ pazara sahip olmak, yatirimcilar agisindan cazip bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir

(Batmaz ve Tekeli, 2009, s. 21).

Piyasa biiyiikliigli, yatirimcilarin uzun vadeli stratejik planlamalarinda goz
6nunde bulundurduklar1 temel makroekonomik gostergeler arasinda onemli bir yer
tutmaktadir. Nitekim genis bir piyasa hacmi, yatirimciya yalnizca mevcut talep
kosullarim1  degil, aym1 zamanda gelecege yoOnelik biiyiime potansiyelini de
degerlendirme imkani sunmaktadir (Islam ve Beloucif, 2024). Bu nedenle, ekonomik
kapasitenin yliksek oldugu iilkelerin DYY agisindan daha cazip bir konuma geldigi,
yatirimeilarin da karar siireglerinde piyasa biiyiikliigiinii belirleyici bir unsur olarak

dikkate aldig1 diisiiniilmektedir.
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Piyasa biiyiikliigi kurami, ev sahibi iilkede artan i¢ talep diizeyinin DYY’ler
tizerindeki olumlu etkisini vurgulamaktadir. Genisleyen bir i¢ pazar, yalnizca sz
konusu iilkenin yatirnrm cekiciligini artirmakla kalmayip, aym1 zamanda o iilke ile
ekonomik entegrasyon icerisinde olan diger pazarlara da erisim firsat1 yaratmaktadir. Bu
durum, 6zellikle gelismekte olan ekonomilere komsu iilkelerin DYY agisindan stratejik
Onemini artirmaktadir. Literatiirdeki ampirik ¢alismalar da bu kurami desteklemekte;
piyasa biiyiikliigiiniin, DY'Y kararlarini etkileyen 6nemli belirleyicilerden biri oldugunu

ortaya koymaktadir (Tar1 ve Bidirdi, 2009, s. 254).

Piyasa hacmi hipotezi, ev sahibi {ilkenin ekonomik kapasitesinin artmasinin
DYY girislerini tesvik edecegini 6ne siiren bir yaklagimdir. Bu hipoteze gore, piyasa
biliylikliigli yatirimeilar acisindan hem mevcut talebi hem de gelecekteki biiylime
potansiyelini yansitan temel bir gostergedir. Bununla birlikte, piyasa hacmi hipotezi,
firmalarin 6l¢ek ekonomilerinden yararlanmak ve kaynak kullaniminda verimliligi
artirmak amaciyla biiyilk ve gelismis piyasalara yonelme egiliminde olduklarini
savunmaktadir (Chakrabarti, 2001, s. 97; Eiteman vd., 2001, s. 242). Nitekim yapilan
aragtirmalar, piyasa biiylikliigli ile DYY’ler arasinda pozitif yonli ve giiglii bir iliski
oldugunu gostermektedir. Piyasa hacmi biiylik olan {ilkeler, nispeten daha kiiclik
ekonomilere gore daha fazla yatinm c¢ekmektedir. Bu baglamda, yatirnm kararlarinin
arkasindaki temel motivasyon, sirketin yatirim yaptig1 pazarda yeterli diizeyde satis
gerceklestirebilme potansiyeline sahip olmasidir. Firmalar, kaynaklarint etkin
kullanarak maksimum getiriyi saglamak adina, genellikle yiliksek gelir diizeyine, giiglii
bir orta sinifa ve genis tiiketici tabanina sahip iilkeleri tercih etmektedir. Bu dogrultuda
piyasa buyukliigii; Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH), kisi basina diisen gelir ve orta
siif niifusun biiylikliigii gibi gostergelerle dl¢lilmektedir (Asiedu, 2002, s. 108; Kula,
2006, s. 67). Bu gostergeler, DYY kararlarimin rasyonel temellere dayandirilmasi

acisindan kritik Gneme sahiptir.
1.4.1.2.2. Ekonomik Blytime

20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren hiz kazanan DYY’ler, yatirim yapilan
tilkelerin ekonomileri {izerinde hem olumlu hem de olumsuz etkiler olusturabilmektedir.
Bu etkilerin niteligi, yatirirmlarin amaci ve bi¢iminin yani sira, ev sahibi iilkelerin

ekonomik yapilar ile uyguladiklar1 politikalarin 6zelliklerine bagli olarak farklilik

29



gostermektedir. Bununla birlikte, literatiirde genel kabul goéren gorlis, DY Y lerin
sermaye birikimini artirarak ve verimliligi tesvik ederek ekonomik biiylime ve kalkinma
iizerinde olumlu bir etki olusturdugu yéniindedir (Ozdemir ve Koyuncu, 2023, s. 68).
Bu nedenle, pek ¢ok iilke yabanci yatirim ¢ekebilmek amaciyla cesitli tesvik

mekanizmalar1 gelistirmekte ve uygulamaya koymaktadir.

Ekonomi teorileri DYY’ler ile ekonomik kalkinma arasinda pozitif bir iligki
oldugunu 6ne siirmektedir. Neo-klasik iktisat yaklasimina gore ise, DYY’lerin toplam
yatirnmlarin miktarim1 ve etkinligini yiikseltecegi ve bu yolla ekonomik biiyiimeye

olumlu katki saglayacagi ifade edilmektedir (Kaya ve Kahreman, 2017, s. 26).

Zhang’a (2006) gore DYY ’ler, c¢esitli kanallar araciligiyla ekonomik biiyiimeyi
desteklemektedir. Bu kanallar su sekilde siralanabilir (Zhang, 2006, ss. 2-3):

* Yatirim yapilan iilkede milli gelir, sermaye birikimi ve istithdam artisina katki

saglamak,
« Tlgili {ilkenin ihracat kapasitesini ve dis ticaret hacmini artirmak,

* YOnetim becerileri, know-how, uluslararasi iiretim agina entegrasyon, beseri
sermaye gelisimi ve markalasma gibi unsurlar araciligiyla yapisal doniisiime katkida

bulunmak,
* Teknoloji transferi ve pozitif digsalliklarin olusumunu desteklemek.
1.4.1.2.3. Isgiicii Maliyetleri

DY lerin analizinde siklikla cari fiyatlarla endiistri iicret oran1 (industrial wage
rate) dikkate alinmaktadir. Yatirimlarin belirleyicileri arasinda en cok tartisilan
unsurlardan biri isgiicli maliyetidir. Genel kabul géren goriise gore, yliksek ticret diizeyi,
DYY’lerin azalmasina yol agmaktadir. Zira yiiksek tcretler, iilkede iiretilen mallarin
maliyetini artirmakta, bu da hem i¢ pazarda hem de dis pazarlarda s6z konusu mallarin
rekabet gliciinii zayiflatmaktadir. Bu durum, ¢ok uluslu sirketlerin yatirnm kararlarini
olumsuz yonde etkileyerek sermaye yatirimlarinin ev sahibi iilkeden diger iilkelere
kaymasina neden olabilmektedir. Dolayisiyla {icret seviyesinin, ev sahibi iilkenin
cekebilecegi DYY’ler Uzerinde negatif bir etkiye sahip oldugu ileri siiriilmektedir
(Agarwal vd., 1991, s. 15).

Isglicii maliyetleri, diisiik maliyet avantajmn karhiligi belirleyen temel
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unsurlarindan biri olmast nedeniyle, DYY’lerin y0Onlendirilmesinde 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ozellikle iiretim teknolojilerinde yasanan hizli gelismeler, firmalarin
daha nitelikli isgiliciine olan talebini artirmaktadir. Bu baglamda, ihracat odakli faaliyet
gosteren firmalar ile emek yogun sektorlerde faaliyet gosteren firmalarda DYY’ler

acisindan iscilik maliyetleri belirleyici bir faktér olarak 6ne g¢ikmaktadir (Govdere,
2003, s. 30).

Gilinlimiizde de diinya ticaretini ve iiretimini yonlendiren ¢ok uluslu sirketler,
rekabet ortami i¢inde pazar paylarini korumak veya arttirmak i¢in ucuz isgiicli faktoriine
sahip iilkelerde yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Alpar, 1980, s. 61). Ucuz isgiicii
hipotezini desteklemeye yonelik olarak ortaya konulan galismalara karsin, iicretlerin
yabanci yatirimlari cezp etmede etkili olamayacagini savunan goriisler de
bulunmaktadir. Philip Kotler, Somkid Jatusripitak ve Suvit Maesincee, 2000 yilinda
yaptiklari arastirmada, iiretim siirecinde ticret payinin giderek azalmakta oldugunu 6ne
stirmiisler, son 20 yillik donemde bir¢ok endiistride kalifiye isgiicii oraninin % 20
diizeylerinden % 5-10 diizeylerine geriledigini ortaya koymuslardir. S6z konusu
aragtirmada, ticret maliyetlerinin toplam maliyetler i¢indeki orani ise, yar1 iletkenlerde
% 3; televizyon Gretiminde % 5; otomobil uretiminde % 10-15 dizeylerindedir. Kotler,
Jatusripitak ve Maesincee, teknolojik ilerlemeler sayesinde bu oranlarin daha da
diisecegini, tcretlerin DYY’ler (zerindeki cazibesini vyitirmekte oldugunu
savunmuslardir (Kotler, 2000, ss. 182-184).

1.4.1.2.4. Fiyat Diizeyi Istikrar

Bir iilkede fiyatlar genel seviyesinde yasanan dalgalanmalar ve ekonomik
belirsizlikler, yatirimcilar agisindan 6nemli bir risk unsuru olarak degerlendirilmekte ve
bu durum, s6z konusu iilkenin yatirrm agisindan cazibesini azaltabilmektedir. Ozellikle
yuksek enflasyon oranlari, piyasa mekanizmasinin etkinligini olumsuz etkileyerek
ekonomik istikrarsizliga yol agmakta ve bu da yatirim kararlarim1 olumsuz yonde
etkilemektedir. Ancak, yatirnm projeleri kapsaminda gerceklestirilen fizibilite
analizlerinde beklenen karliligin yiiksek olmast durumunda, enflasyona bagh
belirsizliklerin ve muhtemel kayiplarin tolere edilebilir oldugu diisiiniilerek yatirim
yapma karar1 alabilir. Bununla birlikte, risk algis1 yliksek olan yatirimcilar ile bazi

sektor veya is kollar1 agisindan bakildiginda, yiiksek enflasyon ortami yatirimcilari daha
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diisiik enflasyona sahip ve ekonomik acgidan daha istikrarl iilkelere yonelmeye tesvik
edebilmektedir (Candemir, 2006b, s. 70).

Fiyat diizeyindeki istikrarsizlik, hem enflasyonun yiikselmesi hem de diismesi
seklinde ortaya c¢ikabilmektedir. Ozellikle yiiksek enflasyon, ekonomik ortamda
belirsizlik ve risk unsurlarini artirarak piyasa mekanizmasimnin etkinligini énemli dl¢iide
zayiflatmaktadir. Artan risk, DY Y lerin gergeklesmesini sinirlayici bir faktor olarak 6ne
cikmaktadir. Bununla birlikte, dogrudan yatirimlardan elde edilmesi beklenen karliligin
s0z konusu riskleri telafi edecek diizeyde olmasi durumunda, yatirimcilar yiiksek
enflasyon kosullarina ragmen yatirim kararlarini hayata gegirebilmektedir. Ancak genel
egilim, yatirimcilarin enflasyon oraninin diisiik ve fiyat istikrarinin gorece saglandigi
ekonomileri tercih etmeleri yonindedir. Bu tercih, yiksek enflasyonun ve
istikrarsizligin yol agabilecegi sermaye kayiplari ile belirsizlikten korunma ihtiyacindan

kaynaklanmaktadir (Yildirim 1999, ss. 5-6).
1.4.1.2.5. Yatirim Tesvikleri ve Devlet Politikasi

Piyasa ekonomisine gegis siirecinin hizlanmasiyla birlikte, gelismekte olan
tilkeler, yatirim ortamlarini cazip hale getirerek DYY’lerden daha fazla pay almak
amaciyla tesvik politikalarin1 yogun bir bicimde uygulamaya baslamislardir. Tesvik
uygulamalarinin artan 6nemi yalnizca gelismekte olan iilkelerle sinirli kalmamus,
gelismis Ulkeler de sermaye hareketliligini kontrol altina almak, belirli sektorlerde
rekabet giiciinii artirmak veya mevcut avantajlarint korumak igin gesitli tesvik
mekanizmalarim1 devreye sokmustur. Yatirnm kararlarini olumlu yodnde etkilemeyi
amaglayan bu tesvikler arasinda vergi indirimleri, vergi muafiyetleri, finansman
destekleri, yatirim indirimleri, diisiik faizli kredi imkénlan ve giimriik vergilerinde

6deme kolayliklar gibi uygulamalar 6ne ¢ikmaktadir (Candemir, 2006b, s. 73).

Yatirnm tesvikleri araciligiyla hiikiimetler, yabanci firmalari belirli Olciide
cekebilmektedir. Ancak, bircok firma agisindan tesvik unsurlari, yatirim kararlarinda
belirleyici birincil faktér olarak one ¢ikmamaktadir. Ote yandan, yabanci sermayeye
sunulan tesvikler, ayn1 sektdr veya hizmet alaninda faaliyet gdsteren yerel firmalarin
rekabet gucl Uzerinde olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Bu nedenle, etkin ve verimli
bir tesvik politikasinin olusturulmasi ve bu politikanin sinirlarinin dikkatle belirlenmesi

biiyiik 6nem tagimaktadir (Batmaz ve Tunca, 2005, s. 30).
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Devletler, 6zellikle yatirim indirimi, giimriik vergilerinde erteleme ve disiik
faizli kredi gibi destekleyici oOnlemlerle yabanci yatirimcilart iilkeye c¢ekmeyi
amaclamaktadir. Bu ¢er¢evede uygulanan "Bolgesel Kalkinma Politikalar1", ekonomik
anlamda geri kalmis bolgelerin kalkindirilmasini, bolgeler arasi gelismislik farklarinin
azaltilmasimi ve sanayilesme basta olmak {izere temel ekonomik faaliyetlerin iilke

geneline dengeli bicimde yayilmasint hedeflemektedir (Watts, 1987, s. 211).
1.4.1.2.6. Doviz Kuru

DYY kararlarimi etkileyen 6nemli unsurlardan biri de doviz kurlaridir. Cok
uluslu sirketler, faaliyetlerini birden fazla {ilkede siirdiirdiiklerinden farkli para birimleri
ile islem yapmak durumundadir. Bu nedenle, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve kur
belirsizlikleri, soz konusu sirketlerin maliyet yapisini, karlilik oranlarim1 ve yatirim

stratejilerini dogrudan etkilemektedir (Sung ve Lapan, 2000, s. 411).

Doéviz kurlarinin DYY’ler tizerindeki etkisi, yatirimer sirketin kullandigr ithal
girdi oranina ve ihracat diizeyine bagl olarak farklilik gosterir. Kur dalgalanmalari,
yatirrm  ortaminda risk unsuru  olusturarak yatirnm  kararlarint  olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu nedenle, yabanci yatirimcilarin tercih ettigi en Onemli
kosullardan biri doviz kurlarinda istikrarli bir seyrin bulunmasidir. Ancak literatiirde bu
konuda farkli goriisler de mevcuttur. Baz1 ¢alismalara gore, doviz kurlar1 ile DYY ler
arasindaki 1ligki tek yonlii degildir; yatirnmin amacina ve hedef pazara gore
degisebilmektedir. Eger yatirimciin hedefi, ticari veya ticaret dis1 engeller nedeniyle
dogrudan ticaretin miimkiin olmadig1 yerel pazarda faaliyet gostermekse, bu durumda
dogrudan yatirnm ticaretin yerine ge¢cmekte ve ulusal paranin deger kazanmasi
yatirimlari tesvik edebilmektedir. Bunun sebebi, ulusal paranin degerlenmesiyle birlikte

tiiketicilerin satin alma giiciiniin artmasidir (Batmaz ve Tunca, 2005, s. 23).

Ev sahibi iilke para biriminin degerlenmesi, cogu zaman o tilkedeki tiketicilerin
satin alma giiciinde bir artisa isaret etmektedir. Bu durum, i¢ talebin genislemesine ve
yerel piyasa kosullarinin yatirimcilar agisindan daha cazip hale gelmesine zemin
hazirlamaktadir. Bu baglamda, para birimindeki degerlenmenin ozellikle piyasa
yonelimli DYYler iizerinde tesvik edici bir etki yaratabilecegi diisiinilmektedir. Zira

giiclii bir yerel para birimi, yabanci yatirimcilarin hedef pazarda daha yliksek satis

hacmine ulasabilecegi, dolayisiyla uzun vadede daha istikrarli kar elde edebilecegi
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beklentisini giiclendirmektedir. Bu cer¢evede, kur dinamiklerinin yalnizca dis ticaret
dengesini degil, ayn1 zamanda yatirim akimlarimin yoniinii belirleyen stratejik bir unsur

oldugu ileri siiriilebilir (Candemir, 2009, s. 669).

Reel doviz kuru, refah seviyesi ve isgiicii maliyetlerini etkileyen bir degisken
oldugundan ev sahibi iilkenin parasinda meydana gelen bir deger kaybi, yabanci
isletmelerin refahin1 ve yabancilarin yerli mallarina yonelik harcamalarini arttirabilir.
Buna ek olarak reel bir deger kaybi, daha ucuz hale gelen yerli isgiiciine yonelik avantaj
saglama istegi ile lilkeye sermaye akisini arttirabilir. Ciinkli karsilagtirmali iiretim
maliyetleri gibi belirleyenler reel doviz kuru seviyesi ile yakindan iligkilidir (Glingor

2002, . 76).

Ote yandan, ev sahibi iilkede faaliyet gdsteren bir istirak ithalata dayali bir
iiretim yapisina sahipse, yerel para biriminin deger kaybi maliyetleri artirict bir etki
yaratacaktir. Buna karsilik, ihracata yonelen firmalar kisa vadede kur avantaji elde
edebilse de, uzun vadede sirket varliklarinin yerel para cinsinden deger kaybi

yasayabilecegi gdz oniinde bulundurulmalidir (Arikan, 2006, s. 31).
1.4.1.2.7. Disa Agikhk

Disa agiklik kavrami, bir iilke ekonomisinin kiiresel ekonomik sistemle ne
Olclide biitlinlestigini ve ekonomi politikalarinda ige doniik ya da disa doniik
yaklasimlara hangi 6l¢lide agirlik verdigini ortaya koyan bir gostergedir (Sahbaz vd.,
2016, s. 1107). Buna paralel olarak, tilkeler arasindaki mal ve hizmet akisini1 kisitlayan
engellerin azaltilmasi veya tamamen kaldirilmasi, bir ekonominin uluslararas ticaretteki
konumunu belirlemekte; bu durum da literatiirde cogu zaman ticari aciklik kavrami ile

ifade edilmektedir (Samimi vd., 2012, s. 576).

Dis ticaret, ekonomi politikalar1 kapsaminda {ilkelerin ekonomik yapilarini
sekillendiren temel unsurlardan biridir. ithalat ve ihracat islemlerinin kotalar, vergiler ve
diger diizenlemeler agisindan ne 6l¢iide serbest oldugu, iilkenin disa aciklik diizeyini
gostermektedir. Disa agiklik orani ise, yatirnm projeleri kapsaminda, yabanci
yatirimeilarin ev sahibi iilkeye yonelik yatirim kararlarinda belirleyici bir faktor olarak

6nemli bir rol Gstlenmektedir (Chakrabarti, 2001, s. 99).

Bir ilkenin disa agiklik derecesi genellikle, dig ticaret hacmi
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(ihracat+ithalat)/GSMH orami ile Ol¢tilmektedir (Kazgan, 1988, s. 116). Schmitz ve
Bieri'nin (1972) gergeklestirdigi calismada, DYY’ler ile disa aciklik arasinda pozitif
ancak zayif bir iliski tespit edilmistir. Buna karsin, Kravis ve Lipsey’in (1982) ve
Culem ile Pistoresi’nin (1988) yiiriittiikleri arastirmalar, iki degisken arasindaki iliskinin
oldukg¢a gii¢lii oldugunu ortaya koymustur. Wheeler ve Mody’nin (1992) {iretim ve
imalat sektoriine yonelik gerceklestirdikleri ¢alismada ise disa acgiklik ile yabanci
sermaye arasinda giliclii ve pozitif bir iliski belirlenmis; ancak elektronik sektorii

0zelinde yapilan analizlerde bu iliskinin zayif ve negatif yonli oldugu gézlemlenmistir

(Chakrabarti, 2001, s. 100; Erdogan, 2011, s. 86).

Piyasa ekonomisine dayali gelismis iilkelerde serbest rekabet, ekonomik
etkinligin temel kosulu olarak kabul edilmektedir. Ancak, hiikiimetler ¢esitli ekonomik,

sosyal ve siyasal gerekgelerle wuluslararasi ticaret siireclerine miidahalede

bulunabilmektedir (Duran, 2002, s. 10).
1.4.1.2.8. Ekonomik Ozgurlik

Ekonomik  Ozgirlik,  bireylerin  ekonomik  faaliyetlerini  serbestce
gerceklestirebilme ve bu faaliyetlerden elde ettikleri kazanclari, digsal miidahalelere tabi
olmaksizin kullanabilme ve sahiplenebilme yetenegini ifade etmektedir. Son yillarda
yapilan birgok bilimsel arastirma, bir iilkenin ekonomik refah seviyesini belirleyen en
onemli faktoriin ekonomik 6zgiirliik oldugunu gostermektedir. Ekonomik 6zgiirliiklerin
var oldugu ekonomik diizen, "piyasa ekonomisi" olarak tanimlanmaktadir. Bu
ozgiirliikler, mal ve hizmetlerin tiretimi, dagitimi ve tiketimi streclerinde serbestlik ile
miilkiyet haklari, is gilicii, sermaye ve mallarin serbest dolagimi ve hiikiimet

miidahalelerinin yoklugu seklinde tanimlanabilir (Erdogan, 2016, s. 91).

Ekonomik Ozgiirlik Endeksi (Index of Economic Freedom), Kanada merkezli
bagimsiz arastirma ve egitim kurumu olan Fraser Enstitiisii tarafindan 1995 yilindan
itibaren yillik olarak yayimlanmaktadir. Bu endeks, iilkelerin ekonomik 6zgiirliik
dizeylerini oOlger ve s6z konusu ulkelerin ekonomik 0Ozglrlik seviyeleri, kamu
sektoriintin hacmi, hukuki yap1 ve miilkiyet haklarinin korunmasi, para politikas1 ve
fiyat istikrari, uluslararasi ticaret serbestligi ve kredi, calisma ve is diizenlemeleri

kategorileri altinda degerlendirilmektedir (YOIKK, 2009, s. 16).

Ekonomik 6zgiirliik, ev sahibi iilkelerin yatirim ortamina iligkin olumlu bir algi
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olusturdugu i¢in daha fazla DYY c¢ekmede temel belirleyicilerden biri olarak
degerlendirilmektedir (Hossain, 2016, s. 200; Toksoy, 2004, s. 47).

1.4.1.2.9. Rekabet Gic

Rekabet giicii, sirketlerin, sektorlerin, bolgelerin, iilkelerin ya da Avrupa Birligi
(AB) ve Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlagmasi (NAFTA) gibi ekonomik birliklerin
uluslararasi pazarlarda gorece daha yiiksek gelir ve istihdam saglayacak diizeyde iiretim
yapabilme kapasitesi olarak tanimlanmaktadir. Baska bir ifadeyle, bir iilkenin tirettigi
mallarin, diger ilkelerin irilinleriyle fiyat, kalite, tasarim, giivenilirlik ve zamaninda
teslimat gibi kriterler agisindan rekabet edebilir nitelikte olmasi rekabet gliciinii ifade

etmektedir (Demir, 2001, s. 46).

Rekabet giiciinii belirleyen faktorlerin neler oldugu sorusuna, geleneksel ticaret
teorileri ve M. Porter’in ortaya koydugu yeni yaklasimlar farkli cevaplar vermektedir.
Geleneksel teorilere gore Ulke dizeyinde rekabet guclnl belirleyen baslica unsurlar;
toprak, kurulus yeri, dogal kaynaklar, emek ve niifusun biiyiikliigiidiir. Bu unsurlar, bir
iilkenin faktér donanimini olusturdugu icin disaridan etkilenemez ve bu nedenle
geleneksel yaklagima gore rekabet giicii, iilkenin dogal mirasi olarak kabul edilmektedir
(Kosekahyaoglu ve Ozdamar, 2005, s. 78 ).

Michael Porter, rekabet giiciinii belirleyen faktorlere iliskin yeni bir yaklasim
gelistirmis ve siirdiriilebilir endiistriyel biiylimenin geleneksel teorilerin 6ngordiigii
faktorler lizerine insa edilemeyecegini ileri siirmiistiir. Porter’in yaklasimina gore bir
ilkenin rekabet giicti, literatiirde Porter Elmasi (Porter’s Diamond) olarak adlandirilan
model cergevesinde sekillenmektedir. Bu modele gore rekabet giicli, dort temel faktor
arasindaki karsilikli etkilesim ile s6z konusu faktorleri etkileyen hiikiimet ve sans

(olasilik) unsuru tarafindan belirlenmektedir. S6z konusu dort faktor sunlardir (Porter,

1990, ss. 126-128) :

« Sirket Stratejisi, Yapisi1 ve Rekabet (Strategy, Structure and Rivalry): Ulkedeki

firmalarin organizasyon bigimleri, yonetim tarzlar1 ve yerel rekabetin yogunlugu.

« Ilgili ve Destekleyici Endiistriler (Related and Supporting Industries): Tedarik

zincirinde yer alan giiglii, yenilik¢i ve rekabetci endiistrilerin varligi.

» Faktor Kosullar1 (Factor Conditions): Nitelikli isgiicii, teknolojik altyaps,
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sermaye ve dogal kaynaklar gibi iiretim faktorlerinin kalitesi.

* Talep Kosullar1 (Demand Conditions): Yerel piyasanin biyiikligii, taleplerin

niteligi ve tiiketicilerin bilingli, se¢ici davraniglari.

Kiresellesme siireciyle birlikte diinya ekonomisinin daha biitiinlesik bir yapiya
kavugmast ve tek bir pazar haline gelme yoniindeki egilim, uluslararasi firmalar
arasindaki rekabeti 6nemli Olglide artirmistir. Artan bu rekabet ortaminda, iilkelerin
uluslararas1 piyasalarda daha etkin ve gugli bir konum elde etmeleri, ekonomi
politikalarinin temel hedeflerinden biri haline gelmistir. Bu baglamda, az gelismislik
sorunlarini geride birakarak siirdiiriilebilir ve istikrarli bir biiylime siirecine girmek
isteyen ulkelerin, kiresel diizeyde rekabet edebilme kapasitelerini artirmalart biyiik
Oonem tasimaktadir. Gelismis lilkelerle aradaki kalkinmishik farkin1 azaltmanin yolu da
biiyiik lgiide bu rekabet giiciiniin gelistirilmesine baghdir (Inangh ve Aydin, 2015,
s. 53).

Uluslararasi diizeyde rekabet giicliniin artirilmasi ise, 6ncelikle yiiksek verimlilik
diizeylerinin saglanmasina ve llke kaynaklarmin daha fazla katma deger iireten
ekonomik faaliyet alanlarina yonlendirilme yetenegine baglidir. Rekabet giicii yalnizca
dis pazarlara iriin satabilme ve dis ticaret dengesini saglama kapasitesiyle sinirl
degildir; aynt zamanda gelir ve istthdam seviyelerini artirma, yasam kalitesinde
sirdiiriilebilir 1yilesmeler saglama ve Kkiiresel piyasalardaki payr genisletebilme

yetenegini de kapsamaktadir (Aktan, 2003, s. 169).
1.4.1.2.10. Yurti¢i Yatirnmlar ve Altyapi

Ev sahibi iilkede iletisim, ulasim ve dagitim gibi temel hizmetleri destekleyen
altyapt unsurlarinin gelismis olmasi, DYY’ler agisindan 6nemli bir ¢ekim faktoriidiir.
Ozellikle organize sanayi bolgelerinin varligi, lojistik aglarin etkinligi ve ulagim
altyapisinin  yaygiligi, cok uluslu sirketlerin yatirim yeri tercihlerini dogrudan
etkilemektedir. Bununla birlikte, lilkedeki enerji ve iletisim harcamalarinin toplam
harcamalar igindeki payinin yiiksek olmasi DYY’lere olumlu yonde etki edecektir.
Altyapiya ve insan sermayesine yonelik yapilan yatirimlar ise, 6zellikle yerel pazari

hedefleyen DY Y ler a¢isindan stratejik oneme sahiptir (Zhang, 2001, s. 252).

Ev sahibi {ilkenin sahip oldugu mevcut altyap1 kapasitesi ve 6zellikle kamu
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tarafindan yiiriitiilen altyap1 projeleri, DY 'Y’ler agisindan belirleyici bir unsur olarak 6ne
cikmaktadir. Altyapinin yatirimeilarin ihtiyaclarini karsilayabilecek diizeyde gelismis ve
etkin bi¢cimde kullanilabilir olmasi, yabanci sermaye agisindan kritik bir 6nem
tasimaktadir. Bunun yani sira, yurtiginde gerceklestirilen altyapi yatirimlarinin hacmi,
yalnizca yatirnm ortaminin cazibesini artirmakla kalmayip ayni zamanda iilke
ekonomisinin genel biiylime potansiyeline ve makroekonomik istikrarina iligkin 6nemli
bir gosterge olarak degerlendirilmektedir (Apergis vd., 2006, s. 387). Karayollari,
limanlar, demiryollari, iletisim sistemleri vb. kapsayan gelismis ve iyi bir altyapi
sistemi, yatirimlardan saglanan verimi artirmakta ve yatinmmn devamini

saglayabilmektedir (Sun vd., 2002, s. 84).

Altyap1 unsurlariyla ilgili ¢calismalarda 6ne ¢ikan en 6nemli faktorlerden biri,
elektrik enerjisinin gilivenilir bigimde saglanmasi ve maliyet diizeyidir. Gegmiste,
elektrik enerjisinin siirekliligi ve giivenli arzi, sanayi tesislerinin konumlandirilmasinda
kritik bir rol oynamis olsa da, giiniimiizde bu faktoriin lokasyon belirleyici etkisi
giderek azalmaktadir (Smith, 1981, s. 51). Buna karsin, elektrik enerjisinin maliyeti,

isletmeler agisindan ¢ok daha 6nemli bir unsur haline gelmistir (Wheeler, 1998, s. 204).

Ayrica finansal altyapinin gelisimi ve sermaye piyasalarinin giiglendirilmesi,
islem maliyetlerini azaltarak DY'Y’ler i¢in daha elverisli bir ortam yaratir. Etkin 6deme
sistemleri ve mali seffaflik, doviz kuru riskini azaltirken; yerel kredilere erisimin
artmasi, tliiketim ve yatirim talebini canlandirarak yabanci yatirimeilarin ilgisini artirir

(Bevan vd., 2004, ss. 48-50).
1.4.1.3. Yatirnm Ortamna iliskin Faktérler

Yatinnm yapilacak iilkelerin se¢ciminde etkili olan yerel faktorler; seffaflik
seviyesi, kurumsal yapi, fikri miilkiyet haklarmin korunmasi, iilkenin konumu ve

cografi degiskenler, kiiltiirel yap1 ve psikolojik etkenlerdir (Erdogan, 2016, s. 106).
1.4.1.3.1. Seffaflik Seviyesi

Yolsuzluk kavrami literatiirde farkli sekillerde tanimlanmakla birlikte genel
olarak kamu giiciiniin 6zel ¢ikarlar dogrultusunda kotiiye kullanilmasi olarak ifade
edilmektedir. Ackerman yolsuzlugu, kamu giicii ve otoritesinin kamu yarar1 diginda

kisisel kazang veya c¢ikar saglamak amaciyla kotiiye kullanilmasi olarak
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tanimlanmaktadir (Rose-Ackerman, 1999, s. 91). Benzer sekilde, Shleifer ve Vishny de
yolsuzlugu, kamu mallarinin devlet gorevlileri tarafindan kisisel ¢ikarlar dogrultusunda
satilmas1 seklinde agiklamaktadir (Shleifer ve Vishny,1993, s. 3). Diinya Bankasi ise
yolsuzlugu, “kamu yetkisinin kisisel ¢ikarlar i¢in kotiiye kullanilmas1” olarak

tanimlamaktadir (Erdogan, 2016, s. 107).

Cokuluslu isletmeler, yatirim yapmayi planladiklar iilkelerden yiiksek diizeyde
giivence beklemektedir. Ancak, yabanci {ilkelerde gergeklestirilmesi planlanan
yatirimlar siirekli bir belirsizlik tagimaktadir (Dunning, 1994, s. 29). Ozellikle
yonetimde seffafligin diisiikk oldugu, gizlilik ve yolsuzlugun hakim oldugu tlkeler, risk
ve getirilerin ongoriilebilirligi a¢isindan yetersiz kalmaktadir. Bu durum, belirsizlik ve
risk diizeyini artirarak s6z konusu iilkelerin is ve yatirim ortami olarak cazibesini
azaltmakta ve yabanci sermayenin girisini engelleyici bir unsur olarak ortaya

¢ikmaktadir (Duran, 2002, s. 63).

Ev sahibi iilkelerde ulusal ve yerel yonetimlerin seffaflik diizeyi ile kurumsal
yapilarinin niteligi, dogrudan yabanci yatirnmcilarin iilkeye iliskin risk algilamalarini
etkileyen Onemli faktorler arasinda yer almaktadir. Kamu kurumlar ile yerel
yonetimlerin, yolsuzluk ve istikrarsizliktan uzak, gilivenilir bir yOnetim anlayisi
sergilemeleri, yatirimcilar agisindan olumlu bir unsur olarak degerlendirilir (Candemir,
2006b, s. 75).

1.4.1.3.2. Kurumsal Yap1

DYY’lerin giivenilir bir temele dayanmasini saglayan en 6nemli unsurlardan
biri, giiclii ve istikrarli bir kurumsal yapinin varligidir. Yatirim karar1 alindiktan sonra,
yatirimcinin ev sahibi {ilkede karsilasacagi yasa ve diizenlemeler ile bu diizenlemelerin
stirekliligi ve uluslararasit normlara uyumlulugu, yatirim ortaminin cazibesini belirleyen
temel faktorler arasinda yer almaktadir. Sermaye piyasalarinin zayif, ¢esitliliginin sinirh
oldugu ve sirketlerin uluslararasi piyasalarda rekabet giicliniin diistik oldugu iilkeler ise

DYY ’ler agisindan 6nemli 6l¢lide dezavantaj tasimaktadir (Erdogan, 2016, s. 111).

Kurumsal yapinin yeterince gelismemis olmasi, isletmelerin denetlenmesini
giiclestirir ve bu durum, vergiden kacginma, tekellesme gibi olumsuz ekonomik etkilerin
ortaya ¢ikmasma zemin hazirlar. Dolayisiyla, mali ve idari yapimin iyilestirilmesi ve

kurumsal ortamin gii¢lendirilmesi, yabanci yatirnmlarin ¢ekilmesi sirecinde Kritik
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O6neme sahiptir (Candemir, 2006b, ss. 75-76).

DYY’lerin korunmasi agisindan gii¢lii bir kurumsal yapinin varligi temel bir
gereklilik olmakla birlikte, tek basina yeterli olmayabilir. Yatirimcilarin giivenligini
artirmak  amaciyla, yabanci taraflarla yapilan soOzlesmelerden dogabilecek
uyusmazliklarin yalnizca ulusal yargi mercileri tarafindan degil, uluslararasi hakem
kurullar1  araciligiyla  ¢Oziimlenmesi daha  giivenilir bir yOntem  olarak

degerlendirilmektedir (Zengin 2003, s. 59).

DYY’lerin ev sahibi ekonomiler Uzerindeki olumlu ve olumsuz etkileri
literatiirde kapsamli bigimde tartisilmakla birlikte, bu yatirimlarin sermaye birikimine
onemli katkilar sagladigi genel olarak kabul edilmektedir (Arslan ve Karadas, 2024, s.
43; Siseci ve Erdem, 2024, s. 11). Bir ekonominin blyime potansiyelini glclendirecek
ve surdurulebilir kalkinmayi destekleyecek yeni yatirimlarin hayata gegirilebilmesi igin,
basta makroekonomik istikrarin tesis edilmesi ve ekonomi politikalarinda
ongoriilebilirligin saglanmasi olmak {izere, yonetisim kalitesinin artirilmasi, fiziksel ve
kurumsal altyapinin gelistirilmesi, finansal sistemin etkin bi¢imde islemesi, liretim
faktorlerinin maliyetlerinin disiiriilmesi ve piyasalara giris ve ¢ikis siire¢lerinin
kolaylastirilmast gerekliligi vurgulanmaktadir (Uygur, 2003, s. 47). Bunun yan sira,
kurumsal yapmin giiclendirilmesi, politik kiiltlirlin yatirirm dostu bir ¢ercevede
sekillenmesi, kayit dis1 ekonominin azaltilmasi ve yolsuzlukla miicadele gibi unsurlarin
da DYY’lerin yoniinii ve hacmini belirleyen tamamlayict faktorler oldugu ifade

edilmektedir (Kar ve Tatlisoz, 2008, s. 5).

Bu cercevede, DYY’lerin yonini ve hacmini belirleyen temel unsurlardan biri
olarak kurumsal altyapinin niteligi 6n plana ¢ikmaktadir. Bir iilkenin siyasi, yasal ve
idari cergevesinin etkinligiyle yakindan iligkili olan yonetisim kavrami, yatirim
ortaminin kalitesini belirleyen temel gostergelerden biri olarak degerlendirilmektedir.
Y Onetisim, tilkelerin kurumsal yapilarinin isleyisini ve kamu otoritelerinin yetkilerini ne
oOlgiide etkin, seffaf ve hesap verebilir bigcimde kullandigin1 yansitan ¢ok boyutlu bir
kavramdir. Her ne kadar literatiirde yonetisim ve kurum kavramlart zaman zaman
birbirinin yerine kullanilsa da, igerik bakimindan farkli anlamlar tagimaktadir. Bu
yoniiyle yoOnetisim, kurumsal altyapimnin islevselligini ve etkinli§ini yansitan

tamamlayici bir gosterge niteligi tasimaktadir (Ozdemir ve Imamoglu, 2021, s. 117).
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Yonetisim kavramina iligkin literatiirde ortak kabul goren tek bir tanim
bulunmamakla birlikte, tilkelerin yonetisim diizeylerini Slgmeye yonelik cesitli
endeksler gelistirilmistir. Bu baglamda Diinya Bankasi tarafindan olusturulan ve diizenli
veri sunmasi nedeniyle ampirik c¢alismalarda yaygin bi¢cimde kullanilan Kiiresel
Yonetisim Gostergeleri, yonetisim kalitesinin  Ol¢lilmesinde 6nemli bir referans
kaynagidir (Giindogdu ve Aytekin, 2020, s. 302). Kaufmann, Kraay ve Mastruzzi
(2010), yonetisim kavramini “bir iilkede otoritenin kullanildig1 gelenekler ve kurumlar”
seklinde tanimlamakta; bu kapsamda hiikiimetlerin sec¢ilme, denetlenme ve degistirilme
stiregleri, kamu politikalarinin etkin bi¢imde olusturulmasit ve uygulanmasi ile
vatandaglarin ekonomik ve sosyal etkilesimleri diizenleyen kurumlara duydugu giiveni
yonetigsimin temel bilesenleri olarak ele almaktadir. Bu yaklasim dogrultusunda
gelistirilen Kiiresel Yonetisim Endeksi; ifade 6zgiirliigii ve hesap verebilirlik, siyasi
istikrar ve siddetin/terérizmin olmamasi, hiikkiimet etkinligi, diizenleyici kalite, hukukun
istiinliigii ve yolsuzlugun kontrolii olmak iizere alti temel boyuttan olusmaktadir
(Kaufmann vd., 2010, s. 4). S6z konusu gostergeler, bir tlkedeki kurumsal altyapinin
yatirimeilar agisindan Ongoriilebilirligini ve giivenilirligini yansitarak, DYY’lerin
cekilmesi ve bu yatirimlarin ekonomik ve sosyal c¢iktilara doniigmesi siirecinde

belirleyici bir rol oynamaktadir.
1.4.1.3.3. Fikri Mulkiyet Haklarinin Korunmasi

Fikri Milkiyet Haklar1 (FMH), ‘kisinin her tiirli fikri ve zihni ¢aba ve emegi
sonucunda ortaya ¢ikardigi iirlinler iizerinde hukuken korunan ve hak sahibi diledigi
takdirde bu korumadan yararlanma yetkisi veren menfaatler’ seklinde tanimlanir (Ates,
2003, s. 93). Insan zekasinin iiriinii olarak gergeklesen her tiirlii gayri maddi varlik, fikri

miilkiyet seklinde tanimlanir (Giivel, 2005, s. 88).

Ekonomik kiiresellesmenin temel unsurlarindan biri, ¢ok uluslu isletmelerin fikri
miilkiyetle ilgili varliklarini ulusal sinirlarin 6tesinde kullanmaya c¢aligmalaridir. Ancak,
cok uluslu isletmeler, bu tiir varliklarin disaridan kisiler tarafindan izinsiz kullaniminin
engellenmedigi iilkelerde faaliyet gostermeye isteksiz davranmaktadir (Nunnenkamp ve

Spatz, 2004, s. 393).

FMH’nin korunmasi, DYY icin kritik bir belirleyici unsur olarak kabul

edilmektedir. Fikri miilkiyet; patentler, markalar, telif haklar1 ve ticari sirlar gibi yaratici
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faaliyetlerin {rlinlerini kapsamakta olup, yatirimcilarin inovasyon ve teknolojik
geligsmeler yoluyla elde ettikleri rekabet avantajlarin1 giivence altina almalarini saglar.
FMH’nin etkin bir bicimde korunmadigi iilkelerde, yabanci yatirimcilar, teknoloji
transferi, Ar-Ge faaliyetleri ve bilgi yogun yatirimlar konusunda ¢ekimser
davranabilmektedir (Maskus, 2000, s. 3).

Giglii bir fikri miilkiyet korumasi, yatirimeiya hem mevcut teknolojisini hem de
yeni gelistirecegi liriin ve siiregleri koruma imkani sunar. Bu durum, 6zellikle teknoloji
yogun sektdrlerde DY Y'yi tesvik edici bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ayrica, giicli
FMH korunmasi, iilkenin genel hukuk sistemine olan giiveni artirarak yatirim ortamini
iyilestirmekte ve uzun vadeli yatirim kararlarin1 desteklemektedir (Nunnenkamp ve

Spatz, 2004, s. 394).

Diger taraftan, FMH’nin korunmasinin yatirim kararlar1 tizerindeki etkisi,
sektore ve yatirnmin amacina bagl olarak degisebilmektedir. Maskus (1998) yaptigi
calismada, ileri teknoloji sektorlerinde FMH’nin korunmasinin yatirnrm miktarini
anlaml sekilde artirdigini, fakat diisiik teknolojiye dayali sektorlerde bu etkinin daha
sinirli oldugunu gostermektedir (Maskus, 1998, ss. 131-132).

1.4.1.3.4. Ulkenin Konumu ve Cografi Ozellikleri

Ulkenin cografi konumu ve dzellikleri, DY Y ’nin bir iilkeye girisinde belirleyici
unsurlar igerisinde yer almaktadir. Stratejik ticaret yollarina yakin olma, bdlgesel
pazarlara erisim kolayligi ve dogal kaynaklarin zenginligi gibi faktorler, yabanci
yatirimeilar agisindan yatirim yapilacak iilkeyi daha cazip hale getirmektedir (Erdogan,
2011, s. 131).

Ulkenin cografi konumu, kara ve deniz sinirlari, denize erisiminin bulunup
bulunmamasi, jeolojik yapisi, iklim kosullari, arazi biiyiikligii ve biiyiiksehirlerin
varlig1 gibi faktorler, yatirnmeilarin lokasyon secimlerinde belirleyici rol oynamaktadir.
Bu unsurlar, hem iiretim siireglerinin verimliligini hem de uluslararasi pazarlara erisim
kolayligin1 dogrudan etkileyerek, yatirim kararlari tizerinde kritik bir etki yaratmaktadir

(Erdogan, 2016, s. 120).

Cografi yakinlikk, DYY kararlarinda oOnemli bir belirleyici olarak One

cikmaktadir. Yatirnmi gergeklestiren iilke ile yatirim yapilan iilke arasindaki cografi
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mesafenin kisa olmasi, bilgi akis1 ve ulasim maliyetlerini diisiirdiigii icin DY'Y {izerinde
pozitif bir etki olusturmaktadir. Ayrica, yatirimer iilke ile ev sahibi {ilke arasindaki
sosyal ve Kkiiltiirel yakinlik, taraflar arasindaki ticari islemleri kolaylastirmakta ve
yatirim ortamindaki belirsizlik diizeyini azaltmaktadir. Bu ¢ergevede, cografi ve kiiltiirel
yakinlik, yatirnmcilarin risk algisini diiglirerek uluslararasi yatirnmlarr tesvik eden
onemli unsurlar arasinda yer almaktadir (Braunstein vd., 2000, s. 1160). Ozellikle Bati
Avrupal1 yatirimcilar agisindan bu unsur belirleyici bir rol oynamaktadir. Nitekim Orta
ve Dogu Avrupa lilkeleri (Polonya, Macaristan, Cekya) en fazla yatirimi cografi olarak
yakin konumda bulunan Almanya, Italya ve Avusturya’dan cekmektedir. Benzer
sekilde, ulagim maliyetlerinin etkisi dikkate alindiginda, Meksika’da Amerikan
firmalarinin yatirimlariin, Japon sirketlerine kiyasla daha yogun oldugu goriilmektedir

(Altomonte, 2000, s. 80).
1.4.1.3.5. Kiiltiirel Yap1 ve Psikolojik Faktorler

Yatirim yapilacak iilkenin sosyo-kiiltiirel yapisi ile bu yapinin is giicii, calisma
hayati, tretim ve tliketim aligkanliklar1 iizerindeki etkileri, dogrudan yabanci
yatirimeilar tarafindan dikkate alian 6nemli faktorler arasinda yer almaktadir. Ayrica,
yatirim yapilacak iilkedeki egitim sisteminin yapist ve egitim kalitesi de yabanci yatirim

kararlarii etkileyen unsurlar arasinda degerlendirilmektedir (Polat, 2018, s. 66).

Yatirimeilarin, yatirim yapilacak iilke pazarina sunmay1 diistindiikleri iirtinlerin
ozelliklerinin, s6z konusu tilkedeki tiikketim aligkanliklariyla uyumlu olmasi biiyiik 6nem
tasimaktadir. Bu baglamda temel sorunlardan biri, yabanci yatirimlar araciligiyla
iiretilen yiiksek degerli iirtinlerin, gelismekte olan iilkelerdeki diisiik gelirli tiiketiciler
tarafindan satin alinmasinin giic olmasidir. Ancak, bu iilkelerde zaman zaman diisiik
kaliteli drtnler yerine yuksek kaliteli ve pahali iiriinlere yonelik tiiketici taleplerinin
olustugu da gozlemlenmektedir (Erdogan, 2016, s. 124; Lal, 1975, ss. 35-37).

Diger yandan, psikolojik faktorlerin de yabanci sermaye yatirimlari iizerinde
kayda deger bir etkisi vardir. Olumsuz psikolojik unsurlar, ge¢mis deneyimlerden
kaynaklanan kaygilarla gelecege iliskin kotiimser beklentilere yol agabilmektedir.
Yabanci sermaye karsiti yiiriitiilen olumsuz kampanyalar, potansiyel yatirimcilarin
tereddiit duymasina neden olabilmektedir. Zira kamuoyunun yabanci sermayeye iliskin

tutumu, yatirimcilarin kararlari iizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir (Erdogan,
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2016, s. 124; Frank, 1980, s. 131) .
1.4.2. Kaynak Ulke acisindan Belirleyici Faktorler

Yabanci yatirimcilar agisindan en kritik faktor, yatirrmin gelecekte saglayacagi
potansiyel kardir. Ancak, yalnizca karliligin dikkate alinmasi, yatirim kararlarini alirken
yeterli degildir. Yatirimin kaynagini olusturan iilkeler i¢in, kar maksimizasyonunun
disinda pek cok bagka belirleyici faktor devreye girmektedir. Bunlar arasinda
maliyetlerin en aza indirilmesi, 6lcek ekonomilerinden yararlanilmasi, ucuz isgiicii
saglanmasi, hammaddelerin giivenli ve siirdiiriilebilir bir sekilde temin edilmesi, ticaret
yapilan iilkelerdeki tarife ve kotalardan kaginma, yeni pazarlarin kesfi ve mevcut
pazarlardaki pozisyonun korunmasi gibi unsurlar yer almaktadir. Ayrica, rekabetgi
giicin artirilmast veya mevcut giiclin korunmasi, ulasim ve flretim esnekliginin
saglanmasi, yatirimei firmalarin ticari sirlarinin ve unvanlarinin korunmasi gibi stratejik
faktorler de onemli rol oynamaktadir. Bu unsurlar, yatirnmcilarin yalnizeca finansal
getirilerini degil, ayn1 zamanda operasyonel ve stratejik hedeflerini de goz Oniinde

bulundurduklari bir karar alma siirecini sekillendirir (Erdogan, 2016, s. 124).
1.4.2.1. Kar Maksimizasyonu

Kar maksimizasyonu, isletmelerin belirli bir liretim diizeyini en diisiik maliyetle
gerceklestirmeyi ya da mevcut maliyet yapisi cer¢evesinde miimkiin olan en yiiksek
iretim ve kar diizeyine ulagsmayir hedefleyen temel ekonomik ilkedir. Ekonomik
anlamda kar maksimizasyonu, firmalarin en yiliksek kari1 elde edebilecekleri fiyat ve
tiretim bilesimini belirledikleri karar siirecine isaret etmektedir. Bu siiregte en yaygin
kullanilan yaklagimlardan biri toplam gelir-toplam maliyet (TR-TC) analizidir. S0z
konusu yaklagim, firmanin karinin toplam gelir ile toplam maliyet arasindaki farktan
olustugu temel varsayimina dayanmaktadir (Erdogan, 2011, s. 136). Cok uluslu
sirketler, DY'Y faaliyetlerini temel olarak kar maksimizasyonu, maliyet minimizasyonu
ve hisse degerlerinin artirilmas: hedefleri dogrultusunda gergeklestirmektedirler
(Durgan, 2016, s. 17).

1.4.2.2. Maliyet Minimizasyonu

Karmi maksimize etmeyi hedefleyen isletmeler, tiretim strecinde maliyetleri en

aza indirmeye c¢alismaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda, en uygun girdi
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kombinasyonlarinin belirlenmesi gerekmektedir. S6z konusu yaklasim, literatiirde
“maliyet minimizasyonu” (cost minimization) stratejisi olarak ifade edilmektedir
(Erdogan, 2011, s. 142).

Cok uluslu sirketlerin yatirim kararlari, kar maksimizasyonu kadar maliyet
minimizasyonu motivasyonuna da dayanmaktadir. Bu g¢ergevede, gelismis finansal
piyasalar, sermayeye erisim imkanlarini artirarak fonlama maliyetlerini azaltmakta ve
DYY’ler i¢in maliyet agisindan avantajli bir {iretim ortami olusturmaktadir. Finansal
sistemin derinligi ve sermaye piyasalarinin likiditesi, firmalarin ucuz krediye erisimini
kolaylastirmakta, islem maliyetlerini diisiirmekte ve risk yonetimini gii¢clendirerek DY'Y
girislerini tesvik eden yapisal bir unsur haline gelmektedir (Dunning ve Lundan, 2008;
Irandoust, 2021).

1.4.2.3. Olgek Ekonomileri

Olgek, bir iiretim biriminin toplam kapasitesini veya iiretilen {iriin miktarini
ifade etmektedir. Olcek ekonomisi ise, maliyetlerin en diisiik diizeye indirildigi {iretim
kapasitesine karsilik gelen fabrika biiyiikliigiinii tanimlamaktadir. Uretim miktart
arttikca isgiicii ve makinelerde uzmanlagsmanin saglanmasiyla birlikte birim maliyetlerin
azaldig1 varsayilmaktadir. Bu nedenle, iiretim 6l¢eginin maliyetler {izerindeki azaltici

etkisi, literatiirde 6l¢ek ekonomisi olarak adlandirilmaktadir (Taylor, 1986, s. 2).

Olgek ekonomisi, iiretim 6lcegi ile birim basina ortalama maliyet arasindaki
iliskiyi agiklamak amaciyla kullanilmakta ve firmalarin uzun dénem ortalama maliyet
egrileri iizerinde gosterilmektedir. Uretim hacmi arttikca, ortalama maliyetlerin azaldig
kabul edilmektedir (Yildirim, 1995, s. 75). DYY firmalar ise, iiretim ve dagitim
streclerinde  Olgek  ekonomilerinden  yararlanarak  maliyetlerini  diisiirmeyi
hedeflemektedir. Ozellikle verimlilik odakli ¢ok uluslu sirketler, isgiicii, teknoloji ve
diger iiretim faktorlerinde etkinligi artirarak faaliyetlerine katma deger kazandirmakta
ve ¢iktilar1 daha uygun maliyetli hale getirmeye c¢alismaktadirlar (UNCTAD, 1998,
ss. 122-123).

1.4.2.4. Ucuz Isgiicii

DYY firmalarinin ev sahibi iilkeyi tercih etme nedenlerinden biri, diisiik isgiicii

maliyetleridir. Diisiik ticret diizeyleri, iiretim maliyetlerini azaltarak yatirimcilar i¢in
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cazip bir ortam olusturmaktadir. Bu tiir yatirimlar ¢ogunlukla yerel hammadde ve dogal
kaynaklarin degerlendirilmesine ve ihracata yonelik amaclarla gerceklestirilmektedir.
Ozellikle emek yogun sektdrlerde diisiik isgiicii maliyetleri belirleyici bir faktdr olarak
one ¢ikmaktadir. Ulkeler arasindaki rekabetin yogun oldugu kiiresel yatirim ortaminda,
birim isgiicii maliyetleri onemli bir kistas haline gelmekte; bu maliyetlerin gorece diigiik
oldugu iilkeler, DYY’leri cekme konusunda avantaj elde etmektedir (Kar ve Tatlisoz,
2008, s. 445).

1.4.2.5. Hammadde Saglanmasi

Yabanci sermaye yatirimlart baslangigta, agirlikli olarak ucuz ve bol dogal
kaynaklarin igletilmesi ve sirketlere hammadde temini amaciyla gergeklestirilmistir.
Ancak II. Diinya Savags1 sonrasinda bu egilim zamanla degisim gostermistir. Cok uluslu
sirketlerin tiretim faaliyetleri, sanayilesmis tilkelerin ihtiyaglarini karsilamaya ve ihracat
yoluyla ulagilamayan piyasalara yonelmeye baslamistir. Sirketlerin iiretimlerini
hammadde kaynaklariin bulundugu iilkelere kaydirmalarinin temel nedenlerinden biri,
hammaddenin ithalatinin ¢esitli kisitlamalarla engellenmesidir. Bununla birlikte,
ithalatin kisitlanmadigi durumlarda dahi, hammadde yogun iiretim yapan ¢ok uluslu
sirketlerin, Urettikleri mallar1 dogrudan tiiketicilere ulastirabilmek amaciyla iiretim
tesislerini ilgili yabanci iilkelerde kurmalari daha avantajli olabilmektedir (Roberts,

1994, ss. 458-459).
1.4.2.6. Tarife ve Kotalardan Ka¢inma

Ev sahibi lilkelerin ekonomik ve politik bakis acilar1 dogrultusunda, dis ticaret
islemlerinde ¢esitli korumaci politikalarin uygulandigi goriilmektedir. Bu politikalarin
temel amaci, dis ticaret engelleri yaratarak belirli iirlinlerin ihracatini zorlastirmak ve
yabanci firmalari, s6z konusu irlinleri ihra¢ etmek yerine dogrudan ev sahibi ulke

ierisinde yatirim yaparak iiretmeye yonlendirmektir (Ozkan, 2021, s. 21).

Yerel sanayiyi korumak ve doviz rezervlerini dengelemek amaciyla uygulanan
ithalat kisitlamalari, ilgili iilkeye ihracat yapan c¢ok uluslu sirketler acgisindan pazar
kaybr riskini beraberinde getirmektedir. Bu tiir korumact politikalardan kaynaklanan
belirsizlikleri azaltmanin en etkili yollarindan biri ise, s6z konusu firmanin dogrudan
yabanci sermaye yatirimi yoluyla ilgili iilkede iiretim faaliyetlerine baglamasidir.
Boylece sirket, tarifeler ve kotalar gibi dis ticaret engellerinden korunarak hedef
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pazardaki varligini siirdiirebilme imkani elde etmektedir (Erdogan, 2011, s. 147).
1.4.2.7. Mevcut Piyasalarin Korunmasi ve Yeni Piyasa Arayisi

Cok uluslu sirketlerin yabanci sermaye yatirimlarina yonelmelerinin nedenleri
literatiirde genellikle “saldirgan” ve “savunmaci” DYY’ler olmak (zere iki ana
kategoriye ayrilmaktadir. Saldirgan yatirimlar, sirketlerin rakiplerine karst rekabet
istlinligl elde etme amacini tasirken; savunmaci yatirimlar, rakiplerin elde edebilecegi
avantajlardan korunmay: ifade etmektedir. Cok uluslu sirketlerin DYY’lere
yonelmelerindeki en onemli faktorlerden biri, kendi iilkelerinde yatirim firsatlarinin
sinirl olmasidir. Ozellikle temel endiistrilerde piyasa doygunlugunun artmasi, kapasite
fazlaligi ve yatirnmlardan elde edilen getirilerin azalmasi, sirketleri yeni pazarlara
acilmaya yoneltmektedir. Bu baglamda, DY Y ler araciligiyla dis piyasalara giris, ¢cok
uluslu sirketlere daha yiiksek kar elde etme imkani sunmaktadir (Candemir, 2006b, ss.
62-63).

1.4.2.8. Rekabetc¢i Giiciin Korunmasi ve Artirilmasi

Kiiresel piyasalardaki rekabet kosullar1 dikkate alindiginda, sirketlerin rakipleri
karsisindaki konumlarini giiglendirmek amaciyla DYY’lere yoneldikleri gorilmektedir.
Bu baglamda, rakip firmalarin faaliyet gosterdigi pazarlara yatirim yapmak, yalnizca
mevcut rekabet avantajinin korunmasini saglamakla kalmayip, ayn1 zamanda sirketlere
yeni stratejik ustlinliikler gelistirme firsati da sunmaktadir. Dolayisiyla, bu tiir
yatirimlarin, firmalarin hem pazar paymni artirmalarina hem de uzun vadeli rekabet
stratejilerini giliglendirmelerine katkida bulundugu sdylenebilir (Knickerbocker, 1973;
Head vd., 2002)

Cok uluslu sirketler, sahip olduklar1 ve birbirleriyle paylasmak istemedikleri
teknoloji, pazarlama ve yonetim gibi alanlara iliskin 6zgiin bilgi birikimleri nedeniyle,
DYY yoluyla piyasaya girisi tercih etmektedir (Salvatore, 1999, s. 350). Rekabet
avantajini artirmanin yani sira, mevcut rekabet giicliniin korunmasi amaciyla da DYY
gerceklestirilebilmektedir. Ornegin, belirli bir sektdrde faaliyet gdsteren birkac ¢ok
uluslu sirketin yurt disinda dogrudan yatirim yapmast durumunda, ayni sektordeki diger
firmalar da rekabet olanaklarinmi siirdiirebilmek amaciyla dogrudan yatirirm yapmaya

yonelebilmektedir (Candemir, 2006b, s. 64).
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1.4.2.9. Ulasim ve Uretim Esnekligi

DYY lerin, firmalarin lojistik maliyetlerini azaltmalarina ve iiretim siireglerinde
esneklik kazanmalarina imkan sagladigi diisliniilmektedir. Stratejik cografi konuma
sahip tilkelerde yapilan yatirimlarin ise, bolgesel pazarlara erisimi kolaylastirmak ve
tedarik zincirlerinin daha etkin yonetilmesini saglamak agisindan Onemli oldugu

degerlendirilmektedir (Coe vd., 2008).

Ulasim maliyetleri, mallarin iilkeler arasinda fiyat farkliliklar1 géstermesine yol
acmakta; bu durum ithalatci iilkelerde iirlin fiyatlarinin artmasina, ihracatei iilkelerde ise
azalmasina neden olmaktadir. S6z konusu maliyetlerin uluslararasi ticaret iizerinde
yarattig1 bu olumsuz etki, DYY yoluyla bertaraf edilmeye ¢alisilmaktadir. Bu baglamda,
cok uluslu sirketler {iretim siireclerinin belirli asamalarini yurt disina tagimayi tercih

etmektedir (Pugel ve Lindert, 2000, ss. 65-66).
1.4.2.10. Unvan ve Sirlarin Korunmasi

Sirketler agisindan marka degeri, patentler, iiretim sirlart ve teknolojik bilgi
birikiminin stratejik bir Oneme sahip oldugu diistiniilmektedir. Bu baglamda,
DYY lerin, s6z konusu entelektiiel sermayenin kontrol altinda tutulmasmna ve yerel
ortaklarla paylagiminin simirlandirilmasmma imkan sagladigi degerlendirilmektedir.

Boylece firmalarin uzun vadeli rekabet avantajlarini koruyabildigi ileri strlebilir.

Teknoloji, yeni drlinlerin veya Uretim tekniklerinin ya da her ikisinin de
bulusunu amaglayan Ar-Ge'nin Oriintdur. Herhangi bir yeni teknoloji, Ar-Ge'ye ilk
yatirime1 olan sahibine avantaj saglar. Yeni iiriinler sz konusu oldugunda, avantaj tekel
giicii seklinde gelir. Ozel tip teknoloji sahipleri, teknolojiyi satma, lisanslama veya
dogrudan iiretimde kullanma segeneklerine sahiptir. Ote yandan, lisanslama, ev sahibi
tilkedeki firmalara uygun bir transfer sekli olarak goriilse de sahiplerin ticari sirlari,
patentleri ve ticari marka haklarin1 kontrol etme geregi nedeniyle sinirlandirilabilir.
Lisanslama nedenleri, ev sahibi iilke tarafindan DYY’lerin yasaklanmast gibi dis
faktorleri ve maliyetsiz varlik, teknoloji veya eskiyen bir iiriinlin getirisini alma arzusu
gibi i¢ faktorleri igerebilir. Yabanci yatirimei, teknolojisini ve lisans haklarim
paylasmamak i¢in ev sahibi iilkeye dogrudan yatirnrm yapmayi uygun gorebilmektedir

(Moosa, 2002, s. 41).
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1.5. DYY’lerin Ev Sahibi Ulke Uzerine Etkileri

DYY’lerin ev sahibi iilke iizerinde dogrudan veya dolay1 olarak bir¢ok etkisi
bulunmaktadir. DYY, ekonomik biiyiime, milli gelir, 6demeler dengesi, teknoloji,
verimlilik gibi mikro ve makro bircok degisken iizerinde etkili olmaktadir (Ustaoglu,

2020, 5. 37).
1.5.1.Ekonomik Bilyume Uzerindeki Etkileri

Neoklasik Teori cercevesinde, DYY’ler, ekonomik biylmenin temel itici glicu
olarak degerlendirilmektedir. Bu yaklasimin temel dayanagi; DYY’nin sermaye
birikimine katki saglamasi, istihdami artirmasi, sermaye ihracatini tesvik etmesi,
beraberinde teknik bilgi ve deneyimli yonetici kadrolarimi getirmesi ile teknolojik
gelisme ve yayilmayr desteklemesidir. Alternatif bir goriise gore ise, DYY’lerin
ekonomiye olan katkisi, Ozellikle yayilma etkileri araciligiyla saglanan verimlilik
artiglart ve beseri sermaye birikimi ile agiklanmaktadir. Bu baglamda, yeni nesil
bliylime teorileri kapsaminda DYY’nin ekonomik biiyiimeyi destekledigi ileri
strilmektedir (Kutluer, 2021, s. 31). Bu nedenlerle, DYY lerin, ozellikle gelismekte
olan (lkelerde dis ticaretin hiz kazanmasina ve dolayisiyla ekonomik biiyiimenin

ivmelenmesine 6nemli 6l¢iide katki sundugu belirtilmektedir (Al Mihyawi, 2019, s. 78).
1.5.2. Milli Gelire Etkisi

DYY’ler, tilke simirlar igerisinde tretim faaliyetlerine katki sagladiklari icin
sermaye birikimini artirmakta ve lretim kapasitesini genisletmektedir. Bu durum,
dolayli olarak gayrisafi milli hasila (GSMH) {izerinde olumlu bir etki yaratmaktadir.
Ancak burada dikkat edilmesi gereken temel husus, yabanci sermayenin {iretim
siirecinde kullandig1 girdilerin kaynagidir. Girdilerin yerli kaynaklardan mi temin
edildigi yoksa ithal mi edildigi, yatinmm milll gelire olan katkisiin diizeyini
belirlemektedir. Eger girdilerin bir boliimii yurtdisindan saglaniyorsa, bu durumda
yabanci yatirrmimm GSMH’ye olan net katkisi, ithal edilen girdilerin toplam katkidan
diisiilmesiyle hesaplanmalidir. Buradaki onemli nokta yabanci sermayenin {iretim
sirasinda kullandigi girdiler iilke icinde mi iiretiliyor yoksa baska tilkeden mi tedarik
ediliyor. Bir kism1 disardan geliyor ise DYY nin milli gelire olan net katkist disaridan

saglanan bu girdilerin diisiilmesi ile bulunur. (Karluk, 2009, s. 691).
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1.5.3. istihdam Uzerindeki Etkileri

DYY’ler, istihdam dizeyini etkileyen baslica faktorlerden biridir. DYY nin
gerceklestigi iilkelerde istihdam hem dogrudan hem de dolayli yollarla etkilenmektedir.
Ozellikle yurt i¢i tasarruflarin ve sermaye birikiminin yetersiz oldugu gelismekte olan
ekonomilerde, bu yatirimlar istihdam yaratilmasi agisindan kritik bir rol listlenmektedir.
DY Y ’nin istihdam tizerindeki olumlu etkileri literatiirde ¢esitli yonleriyle ele alinmistir.

Bu etkiler su sekilde 6zetlenebilir (Cinko, 2009, ss. 125-126):

*DYY’ler, net sermaye girisine katki saglayarak ozellikle biliylime potansiyeli

tasiyan sektorlerde yeni istihdam alanlar1 yaratmaktadir.

*Yatirim yapan firmalar, genellikle daha yiliksek ticretler teklif etmekte ve

yuksek verimlilik diizeyleriyle faaliyet gostermektedir.

«Issizlik oranlarinin yiiksek oldugu bélgelerde, daha avantajli ve siirdiiriilebilir is

firsatlar1 sunarak bolgesel kalkinmaya katki saglamaktadir.

*Yerli firmalara yeni iiretim teknikleri, organizasyonel yapilar ve yOnetim

uygulamalar1 aktararak kurumsal kapasiteyi gelistirmektedir.

*Tedarik zincirinde yer alan firmalari, is giiciiniin daha uygun maliyetli oldugu
bolgelere yonlendirmeye tesvik ederek iiretim cografyasinda yeniden yapilanmaya

neden olmaktadir.
*Rekabet ortamini giiglendirmesiyle birlikte tiretim verimliligini artirmaktadir.

Nitelikli is giiciine olan talep dogrultusunda, kalifiye eleman sayisinin

artmasina katki sunmaktadir.

*Son olarak, yenilik¢i teknolojilerin iiretim siireglerine entegrasyonu araciligryla

teknolojik gelisimi desteklemektedir (Girma vd., 2015, ss. 157-169).

Moosa’ya gore, DYY’lerin istihdam tizerindeki etkileri ii¢ temel sekilde ortaya
cikmaktadir. ik olarak, yeni iiretim tesislerinin kurulmasi yoluyla DYY ler istihdami
artirict bir rol iistlenebilir. Ikinci olarak, birlesme ve satin alma yoluyla gerceklestirilen
yatirimlar mevcut istihdam seviyesinin korunmasina katki saglayabilir. Son olarak ise,
tesislerin kapatilmasi veya isten c¢ikarmalarin gergeklesmesi durumunda DYY’ler

istihdam tzerinde olumsuz etki olusturabilir (Moosa, 2002, s. 77) .
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1.5.4. Odemeler Bilangosuna EtKisi

Bir tilkede dovizle gergeklestirilen islemler, 6demeler bilangosunda izlenebilir.
Bu baglamda, ihracat ve ithalat islemleri gibi DYY’ler da kar transferleri ile birlikte,
O0demeler bilangosunun cari islemler hesabinda takip edilebilmektedir. Ayrica, DYY
yoluyla gerceklestirilen yatirnmlarin  dis  borglar1 da 6demeler bilangosunu
etkilemektedir. Bu tiir yatirimlarin dis borglari, 6demeler bilangcosunun finans hesabi
altinda yer alir. Doviz giris ve c¢ikislar1 arasindaki farklar da 6demeler bilancosunun
onemli bir bilesenidir. DYY lerin lilkeye girisiyle birlikte ev sahibi Ulkedeki sermaye
girislerinin gerceklesmesi, bu baslik altinda dikkat edilmesi gereken diger énemli bir

unsurdur (Kanat, 2023, s. 23).

DYY’ler, ev sahibi Ulkenin édemeler dengesi Uzerinde hem olumlu hem de
olumsuz etkiler yaratabilmektedir. Ilk asamada, fabrika kurulumu icin iilkeye giren
sermaye, tek seferlik olmak iizere ddemeler dengesine olumlu katki saglamaktadir.
Yatirimin iiretime gegmesiyle birlikte ise, ihracat artist ve ithal ikamesi yoluyla
Odemeler dengesine destek devam etmektedir. Bununla birlikte, yabanci yatirimci
firmanin iiretim faaliyetlerini siirdiirebilmek amaciyla ithal ettigi hammadde ve girdiler,
O0demeler dengesi iizerinde olumsuz etki yaratabilmektedir. Ayrica, yabanci yatirimel
tarafindan kullanilan yabanci iiretim faktorlerine yapilan 6demeler de dis dengeyi
olumsuz yonde etkilemektedir. Yabanci sirketlerin yerelde yarattig1 yiiksek gelir diizeyi
ise, marjinal tiiketim egilimine bagl olarak ithalat talebini artirabilmektedir. Son olarak,
yabanci firmanin iiretimini durdurmasi ve baslangicta iilkeye getirmis oldugu sermayeyi
geri transfer etmesi, tek seferlik olmak Uzere 6demeler dengesi lzerinde olumsuz bir
etkiye yol agmaktadir (Karluk, 2009, s. 693).

1.5.5. Ucretler Uzerine EtkKisi

DYY lerin ticretler iizerindeki etkisi, ev sahibi lilkeye dis kaynakli nitelikli is
giiclinlin gelmesi sonucunda yerel calisanlarin verimliliginde gdzlenen artis yoluyla
ortaya c¢ikmaktadir. Artan verimlilik, beraberinde iicret diizeylerinde yiikselmeyi de
getirmektedir. Literatiirde yapilan arastirmalar, yiiksek ticretlerin diger yerli isletmelere
nasil yansidig1 konusunda kesin bir sonuca ulasamamis olmakla birlikte, DYYler ile
yiiksek ticretler arasinda dogrusal bir iligski bulundugunu ortaya koymaktadir. Meksika,

Venezuela ve Amerika Birlesik Devletleri'nde yapilan ¢alismalar, Meksika ve
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Venezuela’da yabanci igletmelerdeki {icret artislarinin yerel isgilicii piyasasina sinirl
diizeyde yansidigini, buna karsilik ABD’de yabanci isletmelerdeki {icret artiglarinin
yerli isgiiciine daha hizli sekilde etki ettigini gostermistir (Aitken vd., 1996, s. 369).
Ayrica, devletin dogal kaynak ihracatindan ve yabanci sirketlerin karlarindan elde ettigi
vergi gelirlerini yeni is alanlarinin olusturulmasina yonlendirmesi durumunda, DYY’ler

dolayli olarak istihdam artisina da katki saglamaktadir (Karluk, 2001, s. 103).

Cok uluslu sirketler, yatirnm yaptiklar1 iilkelerde nitelikli isgiiclinii cezbetmek
amactyla genellikle ortalama iicret seviyelerinin lizerinde 6deme yapmaktadir. Bu
durum, s6z konusu isgiicliniin refah diizeyini yiikseltici bir etki yaratmaktadir. Ancak,
igsizligin yaygin oldugu ve isgiliciiniin biiyiik bir kisminin diisiik ticretlerle ¢alistig
ekonomilerde, ¢ok uluslu sirketlerce nitelikli is¢ilere 6denen yiiksek iicretler, toplum
icerisinde ayricalikli bir is¢i grubunun olugmasina yol acabilmektedir. Bu durum, gelir
dagilimindaki dengesizlikleri artirarak ekonomideki genel iicret yapisinin daha da
bozulmasina neden olabilecegi yoniinde elestirilere konu olmaktadir (Alpar, 1980, ss.

124-125; Erdogan, 2011, s. 173).
1.5.6. Teknolojiye Etkileri

Gelismekte olan tilkelerde DYYler, beraberinde getirdigi teknoloji transferi ile
iilkenin ekonomik biiyiimesine 6nemli katkilar saglar. Bu katkilar, yeni iriin ve
hizmetlerin (retimiyle birlikte, (lkenin genel ({retim seviyesinin artmasina ve
dolayisiyla milli gelirin yiikselmesine yol acar. Artan teknoloji seviyesi, etkili reklam
stratejileri ve yenilik¢i pazarlama yontemleri, ekonomik faaliyetlerin ¢esitlenmesine ve
biiylimesine yardimci olur. Ayrica, organizasyonel yapi ve yonetim tekniklerindeki
gelismeler, ekonomik etkinligi artirarak, iilkenin uluslararasi rekabet giiciinii pekistirir

(S6nmez, 2015, s. 72).

DYY’lerin teknoloji transferindeki esas amaci, ileri seviyedeki teknolojilere
patent ve lisans anlagmalar1 yoluyla yiiksek maliyetlerle erismek yerine, yatirimeci
firmalar ve uluslararast kuruluglar ile iiniversitelerin katilimiyla ortak projeler
gelistirerek daha ekonomik ve ileri diizeyde teknoloji edinmektir. Lisans yoluyla
gerceklestirilen teknoloji transferlerinde sikg¢a karsilasilan bir durum, saglanan
teknolojinin kullaniminimn ¢esitli kisitlamalarla sinirlandirilmasidir. Ornegin, teknoloji

saglayan isletme, transfer edilen teknolojiyle iiretilen iiriinlerin yurtdisina satilmasini
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yasaklama gibi kisitlamalar getirebilmektedir (Kar ve Tatlisoz, 2008, ss. 436-458).
1.5.7. Rekabete Etkileri

Yabanci sermaye girigleri, ev sahibi iilke ekonomisine dinamizm kazandirarak i¢
piyasadaki rekabet diizeyini artirmaktadir. Ozellikle, yabanci sermayenin varligi,
piyasadaki tekellesme egilimlerini smirlandirarak  kaynaklarin  daha  verimli
kullanilmasina ve tiiketici fiyatlarinin diismesine katki saglamaktadir (Seyidoglu, 2015,
S. 668). Bununla birlikte yabanci sermaye ile birlikte gelen ileri teknoloji ve gelismis
yoneticilik bilgisi, yerel isletmeler {izerinde rekabet baskisi olusturarak zaman zaman

haksiz rekabet algisina neden olabilmektedir (Ustaoglu, 2020, s. 39).

Cok uluslu sirketlerin, 6zellikle satict sayisinin sinirlt oldugu piyasalara girisleri,
rekabetin artmasina 6nemli Olclide katki saglamaktadir. Bu rekabet yalnizca fiyat
diizeyinde degil, ayn1 zamanda iiriin ¢esitliligi ve kalite diizeyinde de kendini
gostermektedir. Dolayisiyla, DYY’lerin varligi, piyasada rekabetin giliglenmesi, iriin
cesitliliginin artmasi, kalite standartlariin yiikselmesi ve yeni tirlinlerin gelistirilmesi
yoluyla piyasa etkinliginin artirilmasina olanak tanimaktadir. Ancak, DY Y lerden Ust
diizeyde fayda saglanabilmesi, ev sahibi iilkenin uygulayacagi rekabet politikalarinin
etkinligine baghdir. Bu baglamda, rekabet politikalarinin seffaf, kapsayict ve tutarli bir
sekilde uygulanmasi biiyiik 6nem tagimaktadir (Erdogan, 2016, s. 190).

1.5.8. Sermayeye Etkileri

DYY’ler, ev sahibi lilkeye yalnizca dis kaynak yoluyla sermaye girisi
saglamakla kalmaz; ayn1 zamanda yatirim faaliyetlerinden elde edilen kazanglarin
yeniden yatirimi yoluyla da sermaye birikimine katkida bulunur. Bu durum, 6zellikle
sermaye Yetersizligi yasayan Tllkelerin iiretim kapasitelerini artirmalarina olanak
tanimaktadir. Dolayisiyla, sermaye birikimi bakimindan zayif olan ekonomiler igin
DYY’ler, iiretim altyapisini giiclendiren ve ekonomik biiylimeyi destekleyen 6nemli bir

dis finansman kaynagi olarak degerlendirilmektedir (Kanat, 2023, s. 24).
1.5.9. Gelir Uzerine Etkileri

Gelismekte olan iilkelerin (GOU) biiyiik bir boliimiinde gayrisafi yurt ici hasila
(GSYH) diizeyleri diisiik olmasina karsin, niifuslar1 oldukca yliksektir. Bu nedenle, bu

ulkelerde kisi basina diisen gelir seviyeleri genel olarak diisiik kalmaktadir. Yatirimlarin
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ekonomik etkisi degerlendirildiginde, isletmelerin iirettikleri mal ve hizmetler ile
bunlarin iiretimi i¢in yapilan harcamalar arasindaki farkin, ekonomiye saglanan katkiyi,
bir diger ifadeyle "net katma degeri" olusturdugu bilinmektedir. Bu ¢ergevede, bir
ekonomide yaratilan katma degerin biiyiikliigii, dogrudan dogruya milli geliri artirmakta
ve dolayisiyla ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler meydana getirmektedir

(Aytekin, 2019, s. 268).

J.H. Dunning, uluslararasi sermaye hareketleri igerisinde DY Y ’lerin, portfoy
yatirimlarina kiyasla kiiresel ekonomik biiylimeyi daha gii¢lii bir bigimde tesvik ettigini
ifade etmektedir. Dunning’e gore, bu durumun temel nedeni, DYY'lerin yatirimci
sirketlerin sahip oldugu bilgi birikiminin yerel rakiplerine gore daha iistiin olmas1 ve
yatirnmlarin ¢ogunlukla dinamik, teknoloji yogun sektorlerde yogunlagsma egilimi
gostermesidir. Ayrica, yatirimet tilke ile ev sahibi iilke arasindaki kazanglarin dagilima,
biiyiik dlgiide ev sahibi iilkedeki rekabet diizeyine ve izlenen hiikiimet politikalarina

baglidir (Dunning, 1970, s. 5).

Bu acgiklamalardan hareketle, bir iilkede yaratilan katma degerin biiyiikliigii,
milli gelir tizerinde dogrudan pozitif bir etki olugturmakta ve ekonomik buylmeyi
desteklemektedir. Kaynaklarin etkin bigimde kullanilmasi, milli geliri artirmakta; bu
artis ise tasarruf ve yatirnm oranlarini yiikselterek ekonomik faaliyetleri daha da
canlandirmaktadir. Boylece, yabanci yatirimlarin etkisi ekonominin diger alanlarina da
yansimakta ve {lilkenin genel refah diizeyine olumlu katkilarda bulunabilmektedir.
Ozetle, yabanci sermayenin milli gelire katkisi iki ana baslik altinda degerlendirilebilir

(Aytekin, 2019, s. 269):

Dogrudan Etkiler: Yabanci yatirimlar yoluyla iilkeye yeni teknolojilerin girisi
saglanmakta, yeni is alanlar1 olusturulmakta ve istihdam seviyesinde artis meydana

gelmektedir.

Dolayh Etkiler: Yabanci yatirimlar sadece kendi faaliyet alanlariyla sinirli
kalmayip, yerli firmalarin verimliligini de artirarak milli gelire dolayli katkilar
saglamaktadir. Zira yeni yonetim, organizasyon ve teknik bilgi uygulamalari zamanla
diger yerli sirketler tarafindan da benimsenebilmekte, bu da genel verimlilik diizeyinin

yukselmesine yol agmaktadir.

Bu baglamda, bir iilkenin ihracat ve ithalat rakamlarinin milli gelir dengesi
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iizerinde belirleyici bir rolii bulunmaktadir. Ulkeye gelen DYY'ler, yatirim ve iiretim
artisin1 destekleyerek dis ticaret hacmini genisletmekte; boylece, ihracatin artmasi ve

ithalatin dengelenmesi yoluyla milli gelir lizerinde dengeleyici ve olumlu etkiler

yaratmaktadir (Aytekin, 2019, s. 269).
1.5.10. Doviz Girisine Etkileri

Geligsmekte olan tilkelerin 6nemli bir kismi, nihai mal iiretiminde gerekli olan ara
mallarin1 yurt disindan temin etmektedir. Tiirkiye 6rneginde oldugu gibi, enerji alaninda
disa bagimliligin da mevcut olmasi, ithalat egilimini daha da artirmaktadir. Bu durum,
s0z konusu iilkelerde yapisal bir sorun haline gelen yiliksek cari agiklarin ortaya
cikmasina neden olmaktadir. DYY’ler, iilkeye ddviz girisini saglayarak cari acigin
finansmaninda énemli bir rol iistlenebilir. Ozellikle cari acigin kisa vadeli, spekiilatif
nitelikteki sicak para girisleri yerine uzun vadeli ve istikrarli DYY’ler araciligiyla
finanse edilmesi, ekonomik istikrar agisindan daha siirdiiriilebilir ve giivenilir bir
yontem olarak degerlendirilmektedir. Ancak, DYY’lerin belirli bir siire sonra kar
transferi yoluyla 6nemli miktarda dovizi tekrar yurt disina ¢ikarabilecegi gercegi de goz

ardi edilmemelidir (Gir, 2014, s. 42).
1.5.11. Vergi Uzerine Etkileri

DYY’ler, ev sahibi iilke acisindan yalnizca liretim kapasitesine katki saglamakla
kalmaz; ayn1 zamanda vergi gelirleri araciligiyla kamu maliyesine de 6nemli bir kaynak
olusturur. Yatirimlarin ekonomiye entegre olmasi, vergi yoluyla devlet hazinesine
diizenli gelir akis1 saglar. Ancak burada dikkat edilmesi gereken temel husus, uygulanan
vergi politikalarin yabanci yatirimcilart caydirmayacak diizeyde olmasidir. Asiri
yiiksek vergi oranlari, yatinnm Kkararlarini olumsuz etkileyerek sermaye girigini
sinirlayabilir. Bu nedenle, yatirim ortamini tesvik edici ve ekonomik verimliligi
destekleyici nitelikte, dengeli ve etkin bir vergi politikasinin benimsenmesi biiyiik dnem

tasimaktadir (Kanat, 2023, s. 24).
1.5.12. D1s Ticarete Etkileri

DYY’lerin ev sahibi iilkede ithalati ikame edici ve ihracati tesvik edici etkileri,
dis ticaret dengesi iizerinde olumlu sonuglar dogurabilmektedir. Yabanci sermaye

araciligiyla, daha once ithalatla temin edilen iirlinlerin yurtiginde {iretilmeye baslanmasi,
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ithalat bagimliligin azaltarak cari agigin diisiiriilmesine katki saglar. Uretimin i¢ pazara
yonelik olmasinin yan sira, fazla iiretim potansiyeli ihracat imkanlarin1 da beraberinde
getirmektedir. Ayrica, DY Y ’ler aracilifiyla iiretim kapasitesinin artmasi, ileri teknoloji
ve bilgi transferinin gerceklesmesi ve sermaye stokunun genislemesi, ihracat hacmini
artirict etkiler yaratmaktadir. Bu yatirimlar ayn1 zamanda benzer sektorlerde faaliyet
gosteren yerli firmalar iizerinde tesvik edici etkiler olusturarak {iiretim ve ihracat
kapasitesinin daha da genislemesine katki sunabilir. Ozellikle iiretim amagl yatirimlar
ya da tllkenin bolgesel ihracat iissii olarak konumlandirilmast hedefiyle yapilan
yatirimlar, dis ticaret performansinin ve 6demeler dengesinin iyilestirilmesinde stratejik

bir rol oynamaktadir (Kanat, 2023, ss. 24-25).
1.5.13. Verimlilige Etkisi

DYY’ler, ihracat1 tesvik ettigi durumlarda ve baglh kuruluslarin iiretimi biiyiik
diinya pazarlarina yonelik gerceklestirildiginde; ayrica temel ekonomik kosullar ve
politika ortami, tam 6l¢ek ekonomilerinin elde edilebilmesine imkan taniyan tesislerin
kurulmasina elverisli oldugunda, verimlilik artig1 ve birim maliyetlerin diismesi olasidir.
Ancak, DYY nin ithal ikameci bir yapida olmasi ve pazarin biiyiikliigiiniin optimum
tesis boyutunun olusturulmasina imkan vermeyecek diizeyde kiigiik kalmasi halinde,
beklenen iiretken verimlilik kazanmimlari saglanamayabilir. Ote yandan, verimlilik
kayiplarinin  6nemsenmemesi  gerektigini savunanlar da 1ki temel gerekceye
dayanmaktadir: Birincisi, ampirik bulgular, optimum biiyiikliigiin altinda faaliyet
gosteren tesislerde birim maliyetlerin, en verimli 6lgekteki tesislere kiyasla anlamli
diizeyde daha yiiksek olmadigim gostermektedir. ikincisi ise, yatirm ithal ikameci olsa
dahi, bazi ihracatgilar i¢in bu durumun pazar biiyiikliigiinde artisa neden olabilecegi ve
daha ytiksek sermaye yogun teknolojilerin kullanimini miimkiin kilabilecegidir. Ayrica,
verimlilik yalmzca DYY’lere baglh olmayp c¢esitli genel faktorlerden de
etkilenmektedir. Bu faktorler arasinda; firmalarin mevcut kaynaklarini tam kapasiteyle
kullanabilme yetenegi, beseri sermayenin niteligi, endiistriyel iligkilerin yapis1 ve
piyasalarda kisitlayict uygulamalarin varligi ya da yoklugu yer almaktadir. Sonug
olarak, DYY’lerin teknoloji yayillimini artirmasi, igletmelerin verimliliklerini onemli

Olctlide gelistirmelerine katkida bulunmaktadir (Moosa, 2002, s. 86).

56



1.5.14. Finansal Gelisme Uzerine EtKisi

Finansal sistemin gelismislik diizeyi, dogrudan yabanci yatirimcilarin ev sahibi
iilkede gerceklestirmeyi planladiklar1 yeni yatirimlarin finansmaninda 6nemli rol
oynamaktadir. Geligsmis bir finansal sistem, yabanci firmalarin yenilik¢i faaliyetlerini
destekleyecek olgiide daha uygun finansman kaynaklarina erisim saglamalarina imkén
tanir ve yatirim risklerini azaltir (Zakaria, 2007, s. 2). Nitekim dogrudan yabanci
yatirimcilar, sadece kendi sermayelerini degil, ayn1 zamanda ev sahibi {ilkenin finansal
piyasalar1 araciligiyla temin ettikleri kredi veya sermaye piyasasi araglari (6rnegin hisse
senedi ihraci) yoluyla da yatirimlarini finanse edebilmektedirler (Borensztein vd., 1998,
S. 134). Bu baglamda, ev sahibi iilkenin finansal altyapisinin kalitesi, DY'Y girislerini ve
bu yatirimlarin beraberinde getirdigi teknolojik yayilma etkilerini olumlu yodnde
etkileyebilmektedir (Ang, 2008, s. 187).

DYY’ler, finansal sistemdeki kaynak hacmini artirarak finans sektoriiniin
gelisimini destekleyebilir. Ancak, bu yatirimlarin alternatif bir finansman kaynagi
olarak islev gérmesi, bazi durumlarda finans sektoriinin blyumesi Gzerinde nétr ya da
olumsuz bir etki yaratabilir. Ote yandan, gelismis bir finansal altyapiya sahip iilkeler,
daha elverisli ekonomik kosullar altinda ¢esitlendirilmis finansman imkanlar1 sunarak

daha fazla DYY ¢ekme potansiyeline sahiptir (Desbordes ve Wei, 2014, s. 33).
1.6. Dogrudan Yabanc1 Yatirimlarin Avantajlari ve Dezavatajlari

Yabanci sermaye yatirimlarini ¢ekmeye c¢alisan {ilkeler, yabanci yatirim
politikalarinin diizenlenmesi siirecinde dogal olarak g¢esitli faydalar elde etmeyi
amaclamaktadir. DYY girislerinin ev sahibi {ilke ekonomisi iizerinde olusturabilecegi
olumlu etkiler ise farkli boyutlarda ele alinabilir. Bu etkiler arasinda, ekonominin tiretim
kapasitesinin artmasi, iiretimde biiylime ve istihdam olanaklarinin geniglemesi, yeni
teknoloji ve modern yonetim bilgisi transferi, doviz giriglerinin saglanmasi, ihracat
hacminin artmasi, i¢ piyasalarda mevcut tekellerin kirilarak rekabet¢i bir ortamin
olusmasi, 6lgek ekonomilerinden yararlanma imkani ve kamu maliyesine vergi gelirleri

saglanmasi yer almaktadir (Seyidoglu, 2007, ss. 616-617).

DYY’lerin ev sahibi iilke iizerinde yalnizca olumlu degil, ayn1 zamanda baz
olumsuz etkiler de olusturabiilecegi literatiirde siklikla vurgulanmaktadir. Bu
olumsuzluklar gesitli basliklar altinda degerlendirilebilir. Oncelikle, yabanci sermayenin
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artan varliglr, ekonomik karar alma siireclerinde dig denetimin giliglenmesine yol
acabilmektedir. Ayrica yabanci sirketlerin yerli isletmeler karsisinda sahip olduklari
finansal ve teknolojik avantajlar, haksiz rekabet kosullarina neden olarak yerel
ekonomide tekellesme riskini artirabilir. Bunun yani sira, yabanci sermaye girisleri kimi
durumlarda yerli yatirimlari ikame ederek azaltici etki gosterebilmekte ve doviz
cikislarini artirabilmektedir. Teknolojik bilgi transferi saglansa da, bu durum uzun
vadede ev sahibi iilkenin yabanci teknolojiye bagimliligin1 artirabilir. Ekonomik
biitiinliiglin bozulmasi, isttihdamda daralma yasanmasi, sirket birlesmeleri veya satin
almalar1 yoluyla kontroliin yabanci sermayeye geg¢mesi ve transfer fiyatlandirmasi
uygulamalar1 da s6z konusu yatirimlarin yaratabilecegi diger olumsuz etkiler arasinda

yer almaktadir (Seyidoglu, 2007, ss. 618-620).
1.7. G20 Ulkelerine Yillara Gore Dogrudan Yabanci Yatirim Girisleri

G20 (Group of Twenty), kiiresel ekonomik istikrarin saglanmasi ve tesvik
edilmesi amaciyla gayri resmi bir gorlis aligverisi platformu olarak olusturulmustur.
Diinya ekonomisinin yaklasik %80’ini, diinya ticaretinin %75’ini ve diinya niifusunun
ucte ikisini temsil eden bu yapi, 1999 yilinda Washington’da gerceklestirilen G7 Maliye
Bakanlar1 ve Merkez Bankasi Bagkanlar1 toplantisinda alinan kararla hayata
gecirilmistir. 2008 kiiresel finans krizinin ardindan ise G20, daha etkin bir rol {istlenmis
ve toplantilar liderler diizeyinde gerceklestirilmeye baglanmistir. Bugiin G20; Tiirkiye,
Arjantin, Avustralya, Brezilya, Kanada, Cin, Fransa, Almanya, Hindistan, Endonezya,
Italya, Japonya, Meksika, Rusya, Suudi Arabistan, Giiney Afrika, Giiney Kore, Birlesik
Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Birligi’nden olusmaktadir (Ticaret
Bakanligi, 2023).
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Sekil 1. 1: DYY Net Girisleri (Milyon ABD Dolar1 )
DYY Girisleri
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Kaynak: World Bank, 2025.

Sekil 1.1, 1995-2024 déneminde Avrupa Birligi (AB), G20 iilkeleri ve diinya
genelindeki DYY girislerinin zamansal seyrini karsilastirmali olarak gostermektedir.
Uzun donemde her {i¢ grup i¢in de DYY girislerinde genel olarak artis egilimi oldugu,
ancak bu egilimin donemler itibariyla belirgin dalgalanmalar icerdigi goriilmektedir.
Ozellikle diinya genelindeki DYY girislerinin, 2010 ve 2015 yillarinda AB ve G20
iilkelerine kiyasla daha yiliksek seviyelere ulastigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum,
kiiresel yatirim hareketlerinin hacim ve oynaklik acisindan bolgesel gruplara gore daha

genis bir dinamizm sergiledigine isaret etmektedir.

G20 iilkeleri ozelinde degerlendirildiginde, bu grubun kiiresel DYY
akimlarindan 6nemli bir pay aldig1 acik¢a goriilmektedir. ABD, Cin ve Hindistan gibi
blylk ve yiiksek yatirnm ¢ekme kapasitesine sahip ekonomileri biinyesinde
barmndirmasi, G20 {ilkelerinin diinya toplami i¢indeki agirligini artirmaktadir. Buna
karsilik AB iilkelerinde DYY girislerinin gérece daha smirli bir diizeyde seyrettigi ve
G20 ile kiyaslandiginda daha diisiik kaldig1 anlagilmaktadir.

2020 yilina gelindiginde ise UNCTAD’1n yayimladig1 rapora gére, COVID-19
salgminin kiiresel ekonomi {lizerindeki etkileri DYY hareketlerinde belirgin bir
daralmaya yol agmistir. Bu daralma hem kiiresel toplamda hem de G20 ve AB
ilkelerinde belirgin sekilde hissedilmistir. 2020 yilinda diinya genelindeki DYY
akimlariin, 2019 yili diizeyine kiyasla yaklasik %35 oraninda azalarak 1,5 trilyon
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dolardan 1 trilyon dolar seviyesine geriledigi bildirilmektedir. Bu rakam, 2005’ten bu
yana gbzlenen en diisiik hacme isaret etmekte olup, 2009 kiiresel mali krizi sonrasindaki
dip noktanin da yaklasik yiizde 20 altinda bulunmaktadir. Pandemi siirecinde uygulanan
karantina 6nlemleri ve ekonomik belirsizlikler, yeni yatirim girisimlerinde yavaslamaya
neden olmus; cok uluslu sirketlerin planladiklar1 projeleri ertelemelerine ya da yeniden
degerlendirmelerine yol a¢mustir. Ayrica, kiiresel iiretim ve ticaretteki daralmanin
Otesinde, DYY akimlarindaki diisiisiin daha keskin bir sekilde gerceklestigi
goriilmektedir (Ticaret Bakanligi, 2021, s. 15). 2024 yil itibariyla ise AB, G20 ve
diinya genelinde yeniden bir toparlanma egilimi gozlenmekle birlikte, DY'Y girislerinin

hentiz 2015 yilindaki yiiksek seviyelere ulasamadig1 goriilmektedir.

Genel olarak Sekil 1.1, kiresel ekonomik kosullarin ve 0zellikle Kkriz
donemlerinin DY'Y girisleri {izerinde belirleyici bir rol oynadigini ortaya koymaktadir.
Diinya genelindeki DYY akimlarinin dalgalanma diizeyi AB ve G20 iilkelerine kiyasla
daha yiiksek olmakla birlikte, uzun vadede her ii¢ grubun da yabanci yatirim girislerinde
yukart yonlii bir egilim sergiledigi anlagilmaktadir. Bu bulgular, dogrudan yabanci
yatirimlarin kiiresel ve bolgesel Olgekte ekonomik kosullara duyarli oldugunu ve

toparlanma donemlerinde yeniden ivme kazanabildigini gostermektedir.

Tablo 1. 3: G20 Ulkelerinde DDY Net Girisleri (Milyon ABD Dolari)

Ulke " 1995 2000 2005 2010 2015 2020 | 2024
ABD 58 772,0 314 007,0 104 773,0 198 049,0 467 6250 93 373,0 278 848,0
Almanya 12 0245 198 279,3 47 4498 65 6430 20 2833 64 3912 5 7159
Arjantin 5 609,4 10 418,3 5 2653 11 332,7 11 759,0 4 884,1 11 4310
Awustralya 11 6788 14 191,0 -28 294,7 36 7955 29 580,3 16 4195 53 454,0
Brezilya 4 4051 32 7792 15 066,3 77 686,8 49 961,4 28 3223 59 178,0
Cin 37 5205 40 714,8 72 4057 114 7342 135 576,6 149 342,3 116 237,7
Endonezya 4 4190 -4 550,4 8 3363 13 7706 16 641,5 18 591,0 24 2123
Fransa 23 562,5 27 4950 33 2287 13 890,1 49 6982 11 359,1 33 7356
Giiney Afrika 22789 24756 6 7980 56052 19 2731 4 8709 10 521,
Giiney Kore 2 487,01 11 509,4 13 6432 9 4974 4 1041 8 7649 15 2258
Hindistan 2 151,0 3 5880 7 621,8 27 417,1 44 0641 64 072,2 27 556,5
ingiltere 23 589,6 115 304,0 182 927,9 58 200,3 39 1857 44 397,4 -40 003,1
italya 4 8165 13 3748 23 2913 9 1783 19 6351 -20 9467 24 7259
Japonya 415 83227 27758 -12518 29755 11 768,2 13 356,6
Kanada 9 2548 66 7951 25 691,6 28 400,4 43 8360 25 593,6 64 095,6
Meksika 9 5263 18 2468 25 7956 27 190,0 35 9450 28 2246 36 8724
Rusya 2 0657 2 651,1 14 3751 31 668,0 11 857,8 10 409,9 3 346,3
Suudi Arabistan 578,0 1830 12 097,3 4 8789 3 9706 1 621,3 15 7375
Tirkiye 885,0 982,0 10 03,0 9 0850 18 9760 7 507,0 10 591,0

Kaynak: World Bank, 2025.
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DYY’ler, kuresel ekonominin en 6nemli sermaye hareketlerinden biri olarak
hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerin biiylime ve kalkinma siireclerinde
kritik bir rol tstlenmektedir. G20 iilkeleri, diinya ekonomisinin yaklasik %85’ini ve
diinya ticaretinin yaklasik %75’ini temsil etmeleri nedeniyle uluslararasi sermaye
akimlarmin en yogun goézlendigi iilke grubunu olusturmaktadir (UNCTAD, 2023). Bu
baglamda, G20 iilkelerinin yillar itibariyla aldigt DYY girislerinin, kiiresel ekonomik
egilimlerin yani sira uluslararasi sermaye hareketlerinin temel dinamiklerini anlamada

onemli bir gosterge olusturdugu diisiiniilmektedir.

OECD raporlarina gore 2000’li yillarin basinda kiiresel DYY girisleri belirgin
bir artis egilimi gostermis, Ozellikle 2003-2007 donemi finansal istikrar, diisiik faiz
oranlar1 ve artan kiiresellesme ile birlikte G20 {ilkelerine yonelik yatirimlarin zirve
yaptig1r bir donem olmustur. Ancak 2008 kiiresel finansal krizi yatirimci giivenini
sarsmis ve G20 iilkelerine olan DYY girislerinde giiglii bir diisiise yol agmistir. Kriz
sonrast toparlanma 2010-2014 yillar1 arasinda bir miktar artis saglamig olsa da, kriz
oncesi seviyelere tam anlamiyla ulagilamamistir (OECD, 2015). 2015 sonrast donemde
ise kiiresel ekonomik belirsizlikler, ticaret savaslari, korumaci politikalarin artis1 ve
jeopolitik riskler DYY akimlarinda dalgali bir seyre neden olmustur. Nitekim 2020
yilinda COVID-19 pandemisi kiiresel DYY’yi ciddi bicimde daraltmis; UNCTAD
verilerine gore kiiresel yatirim girigleri yaklasik %35 oraninda gerilemistir. Bu daralma,
ozellikle ABD, Avrupa Birligi ilkeleri ve G20’nin diger biiyikk yatirnm c¢ekim
merkezlerinde daha yogun hissedilmistir (UNCTAD, 2021). Pandemi sonrasi
toparlanma siirecinde ise IMF verileri 2021-2022 doneminde dijitallesme, yesil enerji ve
saglik sektoriine yonelen yatirimlarin etkisiyle G20 iilkelerinde DYY girislerinin
yeniden artis egilimine girdigini gostermektedir. Bununla birlikte 2022 sonras1 donemde
Rusya-Ukrayna savasi, enerji fiyatlarindaki yiikselis ve kiiresel resesyon beklentileri

yatirimet davraniglar tizerinde yeniden baski yaratmistir (IMF, 2023).

Tablo 1.3’teki verilere gore Tiirkiye’nin 1995-2024 ddnemindeki DYY net
girisleri onemli Ol¢iide dalgali bir seyir izlemekle birlikte uzun vadede artis egilimi
gostermektedir. 1995 yilinda yalnizca 885 milyon dolar olan DYY girigleri, 2000
yilinda yaklasik bir milyar dolar seviyesine ulasmis, 2005 yilinda 10 milyar dolarin
tizerine ¢ikarak donemin en dikkat ¢ekici artiglarindan birini sergilemistir. Tiirkiye’nin
2010 yilindaki 9 milyar dolar diizeyindeki DYY girigleri 2015°te yaklagik 18,9 milyar
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dolar ile zirve noktasina ulasmis, ancak 2020 itibartyla kiiresel ekonomik kosullar ve
pandemi etkilerine bagli olarak 7,5 milyar dolara gerilemistir. 2024 yilinda yatirim
girislerinin yeniden 10,6 milyar dolar seviyesine yiikselmesi, Tiirkiye’nin yatirim ¢ekme
kapasitesinde  belirli bir toparlanmaya isaret etmektedir. Genel olarak
degerlendirildiginde Tiirkiye, donem boyunca bazi yillarda kayda deger gerilemeler
yasasa da yapisal reformlarin, pazar biiyiikliigliniin ve bolgesel konumun etkisiyle orta-
uzun vadede istikrarli bir yatinm ¢ekme potansiyeli ortaya koymustur.

G20 iilkeleri genelinde incelendiginde DYY net girislerinin hem iilke bazinda
hem de donemler arasinda onemli farkliliklar gosterdigi goriilmektedir. En yiiksek
yatirim girisleri genellikle ABD, Cin ve belirli donemlerde Brezilya gibi buyik
ekonomilerde yogunlagmistir. ABD 1995 yilinda 58,8 milyar dolar seviyesindeki DY'Y
giriglerini 2015 yilinda 467,6 milyar dolara kadar yiikseltmis, ancak 2020’de ciddi bir
diisiis yasayarak 93,3 milyar dolara gerilemistir. 2024 yilinda ise yeniden artis
gostererek 278,8 milyar dolara ulagmistir. Cin, 1995 yilindaki 37,5 milyar dolarlik DYY
girisini genel olarak artan bir trendle 2020 yilinda 149,3 milyar dolara kadar yiikseltmis,
2024 yilinda ise sinirlt bir gerilemeyle 116,2 milyar dolar seviyesine inmistir. Bu
durum, Cin’in donem genelinde gii¢lii bir yatirim ¢ekme kapasitesine sahip oldugunu,
ancak kiiresel ekonomik kosullara bagli olarak dalgalanmalar yasayabildigini
gostermektedir. Brezilya ise Ozellikle 2010 yilinda 77,7 milyar dolar ile yiiksek bir
DYY girisi elde etmis, 2015 yilinda 50,0 milyar dolar seviyesinde kalmis ve 2020
yilinda 28,3 milyar dolara gerilemistir. 2024 yilinda ise yeniden artisla 59,2 milyar

dolara ulagmistir.

Baz1 G20 tilkelerinde donemsel olarak belirgin azalislar ve hatta negatif DYY
degerleri dikkat gekmektedir. Ornegin, Avustralya 2005 yilinda -28,3 milyar dolar ile
negatif DYY degeri kaydederken, Ingiltere 2024 yilinda -40,0 milyar dolar ile énemli
bir sermaye ¢ikis1 yasamistir. Benzer sekilde Italya da 2020 yilinda -20,9 milyar dolar
ile negatif DYY girisine sahiptir. Bu tiir negatif degerler, ilgili donemlerde yatirim
cikiglariin girislerden daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Daha diisiik seviyelerde
DYY ceken iilkeler incelendiginde, Giiney Afrika’nin donem genelinde gorece sinirl
yatirim girisleri aldigi, Suudi Arabistan’in ise bazi yillarda oldukca diisiik seviyelerde
kaldig1 goriilmektedir. Endonezya ise Ozellikle 2010 sonrasinda DYY girislerini

artirarak daha orta diizey bir performans sergilemistir. Japonya da biiyiik bir ekonomi
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olmasina ragmen donem boyunca gorece diisiikk ve dalgali DYY girisleriyle dikkat
cekmektedir. Bu durum, iilkenin yiiksek i¢ tasarruf orani ve dig yatirim egilimi ile

acgiklanabilmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, G20 iilkeleri arasinda DYY girisleri
ekonomik buyuklik, finansal piyasa gelismisligi, yatirnm ortami, politik istikrar ve
kiiresel ekonomik kosullara bagli olarak farklilagsmaktadir. ABD ve Cin uzun vadede en
yiiksek yatirim ¢eken tilkeler olarak 6ne ¢ikarken, bazi ekonomiler belirli yillarda ciddi
diisiisler yasamis veya negatif girislerle karsilagmistir. Bu egilimler, uluslararasi
sermaye hareketlerinin hem ulkeye 6zgi dinamiklerden hem de kiresel ekonomik

dalgalanmalardan giiclii bicimde etkilendigini gostermektedir.
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IKINCI BOLUM
FINANSAL SISTEM VE FINANSAL GELISME

Finansal sistem, ekonomik isleyisin temel unsurlarindan biri olarak, tasarruflarin
birikimini ve yatirimlara yonlendirilmesini saglayan, risklerin yonetilmesine imkan
tantyan ve ekonomik aktorler arasindaki mal ve hizmet degisimini destekleyen bir
yaptya sahiptir. Etkin bir finansal yapi, tasarruflarin yatirirma doniistiiriilmesi yoluyla
sermaye birikimini artirmakta ve teknolojik yeniliklerin hayata gecirilmesine katki

saglayarak ekonomik biiytimeyi desteklemektedir (Hayaloglu, 2015, s. 132).

Finansal sistemin gelismislik diizeyi arttik¢a, kiiciik tasarruflarin daha biiyiik
Olgekli yatirim projelerine kanalize edilmesi, risklerin dagitilarak minimize edilmesi,
yatirim projelerine iligkin bilgi toplama ve degerlendirme maliyetlerinin azaltilmasi
miimkiin hale gelmektedir. Boylelikle kaynaklarin daha verimli kullanilmasi
saglanmakta; hem ekonomik verimlilik ylikselmekte hem de uzun vadede kalkinma

strecleri guclenmektedir (Aslan ve Kiigiikaksoy, 2006, s. 26).

Yabanci yatirimlar agisindan degerlendirildiginde ise bu piyasalar, hem
sermaye giriglerinin yoniinii belirleyen bir cazibe unsuru hem de yatirimcilar igin gliven
ortami saglayan kurumsal yapilardir. lyi isleyen, seffaf ve derinligi yiiksek finansal
piyasalar, yabanci yatirimcilarin kaynak tahsisi kararlarim1 olumlu yonde etkileyerek
sermaye girislerini tesvik etmektedir. Bu baglamda, ev sahibi iilkedeki finansal
piyasalarin gelismislik diizeyi; DYY ’lerin hacmi, siirdiiriilebilirligi ve lilke ekonomisine
aktaracagi olumlu digsalliklarin derecesi iizerinde belirleyici bir faktor haline

gelmektedir (Tirkiye Sermaye Piyasalari Birligi, 2025).

Diger yandan, yabanci yatirnmlarin finansal piyasalar iizerindeki etkileri de
dikkate degerdir. Sermaye girisleri, likidite artis1, finansal {iriin ¢esitliliginin gelisimi ve
risk yonetim mekanizmalarinin gliclenmesi gibi unsurlarla piyasalarin derinlesmesine
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katki saglayabilir. Ancak, bu iliskinin tek yonlii ve her zaman pozitif olmadigi da
literatiirde vurgulanmaktadir. Zira kiiresel sermaye hareketlerine asir1 bagimlilik,
finansal kirilganliklar1 artirabilmekte ve ani sermaye ¢ikislar1 ev sahibi ekonomiler igin
onemli riskler dogurabilmektedir. Dolayisiyla yabanci yatirimlar ile finansal piyasalar
arasindaki iliski, karsilikli etkilesim ve dinamik bir siire¢ olarak ele alinmalidir (IMF,
2026). Bu c¢ergevede finansal piyasalarin incelenmesi, uluslararasi sermaye
hareketlerinin anlagilmasi ve ev sahibi iilkelerin finansal istikrar ile kalkinma

politikalarinin olusturulmasi agisindan 6nemli bir arastirma alani olusturmaktadir.

Bu boéliimde finansal piyasalarin kavramsal cergevesi ve yapisal unsurlar ele
almarak piyasa mekanizmasinin isleyisine iligkin biitiinciil bir degerlendirme
yapilacaktir. Ayrica finansal piyasalarin temel fonksiyonlari incelenecektir. Bunun yani
sira finansal gelisme olgusu ve bu gelismenin Olclilmesinde kullanilan gostergeler ile
dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) arasindaki karsilikli iliski analiz edilecektir. Son
olarak finansal piyasalarin biiylikligii, yapisi, iiriin ¢esitliligi ve islem maliyetleri gibi

gostergeler cercevesinde finansal kalkinma tizerindeki etkileri degerlendirilecektir.
2.1. Finansal Sistem Kavram ve Unsurlari

Finansal sistem, bir ekonomide fon akisinin etkin bigcimde saglanabilmesi
acisindan hayati bir rol iistlenmekte olup; piyasalari, finansal araglari, aract kurumlari
ve ilgili hukuki diizenlemeleri kapsayan yapisal bir organizasyon olarak
degerlendirilmektedir. Finansal sistem, fon fazlasi bulunan ekonomik birimlerle, yatirim
yapmak amaciyla fon ihtiyac1 duyan birimleri bir araya getiren piyasalar biitiiniidiir.
(Aydogus, 2006, s. 3). Finansal sistem, belirli hukuki ve idari dizenlemeler
cercevesinde isleyen; fon arz edenler ile fon talep edenler arasindaki kaynak aktarimini
saglayan kurumsal bir yapidir. Bu sistem, finansal kurumlar araciligiyla 6diing esasina
dayali olarak kurumlar ve bireyler arasinda finansman ve yatirim araglar1 vasitasiyla fon
akisint gerceklestirir. (Tiirk, 2021, s. 5) . Finansal piyasalar, genel olarak menkul
kiymetlerin alinip satildig1 ortamlar olarak tanimlanabilir (Korkmaz ve Ceylan, 2020, s.
6). Daha kapsamli bir ifadeyle finansal sistem, farkli ekonomik birimler tarafindan
alman tasarruf ve yatirim kararlarinin bulustugu; fon arz ve talebini karsilagtirarak
kaynaklarin, getirisi en yiiksek sektorlerden baglanmak {izere yatirimlara

yonlendirilmesini saglayan finansal aracilarin olusturdugu bir sistem olarak
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tanimlanabilir (Oztiirk vd., 2010, s. 96).

Ekonomik birimler, fon ihtiyaclarin1 Oncelikli olarak kendi 6z kaynaklarini
kullanarak kargilamay1 tercih ederler. Ancak, so6z konusu birimin ger¢eklestirmek
istedigi yatirim diizeyinin mevcut tasarruflarini agsmasi durumunda ilave finansman
ihtiyaci ortaya ¢ikar. Bu durumda, dis kaynak kullanimina yonelme gerekliligi dogar ve
ekonomik birimler finansal piyasalara bagvurarak gerekli fonlar1 temin etmeye ¢alisirlar

(Canbas ve Dogukanl1,1997, s. 1).

Finansal sistemde fonlarin transferi farkli piyasa mekanizmalar1 araciligiyla
gerceklestirilmektedir. Bu siiregte fon arz edenler ve fon talep edenlerin yani sira
finansal kurumlar, kullanilan finansal araglar ve tim islemleri diizenleyen hukuki ve

idari ¢ergeve finansal sistemin temel bilesenlerini olusturmaktadir (Coskun, 2010, s. 8).

Finansal sistemde fon aktarimi iki temel yolla ger¢eklesmektedir: dolayl
finansman ve dolaysiz finansman. Dolayli finansman yonteminde, finansal kurumlar,
fon arz edenlerin sagladigi kaynaklar1 toplayarak, bunlar1 fon talep edenlere yonlendirir.
Bu siirecte, fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda dogrudan bir iliski kurulmaz;
Ornegin, mevduat sahipleri, yatirnmlarmin hangi borglulara kredi olarak verildigini
bilmezler. Bu tiir islemlerde en yaygin kullanilan finansal araglar mevduatlar ve
kredilerdir (Aydogus, 2006, s. 4).

Dolaysiz finansman yonteminde ise fon arz edenler ile fon talep edenler arasinda
dogrudan bir iliski s6z konusudur. Bu yontemde, tasarruf sahipleri fonlarin1 hangi
yatirimcilara aktaracaklarini bilerek hareket ederler. Dolaysiz finansman genellikle
sermaye piyasasi araglari araciligiyla yiriitiiliir; bu araclar arasinda hisse senetleri,

tahviller ve finansman bonolar1 yer almaktadir (Uludag ve Arican, 1999, s. 115).
2.2. Finansal Piyasanin Fonksiyonlari

Finansal sistemin ekonomik kalkinma siirecindeki konumu, iktisat literatiiriinde
uzun suredir tartisilan 6nemli konular arasinda yer almaktadir. Bu tartigmalar, finansal
sistemin rolii ve islevlerinin anlagilmasina yonelik akademik ilginin ne denli 6nemli
oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal sistemin ekonomik yapi iizerindeki etkisine
iligkin teorik yaklagimlar, biiyiik 6l¢iide uygulanan finansal politikalardaki degisimlerle

paralellik gostermektedir. Gliniimiizde finansal sistemin ekonomik kalkinma siirecinde
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istlendigi temel islevler ise su sekilde 6zetlenebilir (Uludag ve Arican, 1999, s. 110):

* Finansal sistem, kaynaklarin etkin tahsisini saglayarak aracilik islevini yerine

getirir.

* Finansal araciligin maliyetlerini distirerek kaynak kullanimini daha verimli

hale getirir.
» Mal ve hizmetlerin degisimini kolaylastirir.
* Riskin paylasimini ve transferini saglar.
» Ekonomik istikrar1 destekleyecek cesitli araclar sunar.
2.2.1. Finansal Aracilik Saglanmasi

Tasarruflarin, ihtiya¢ duyan kesimlere dogru ve etkin bir sekilde aktarilamamast;
kaynaklarin rasyonel bir bicimde dagitilmasini ve etkin kullanimini engellemektedir. Bu
durum, ekonomik verimliligi olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Bu cercevede, tasarruf
sahipleri ile yatirnmcilarin risk ve getiri tercihlerini uyumlu hale getirebilecek ve
tasarruflarin  etkin bi¢cimde yoOnlendirilmesini saglayabilecek bir yapiya ihtiyag

duyulmaktadir. S6z konusu yapiy1 ise finansal aracilik sistemi olusturmaktadir (Karayel,
1994, s. 13).

2.2.2. Maliyetlerin Minimuma Indirilmesi

Finansal sistem, fon fazlas1 bulunan kesimlerle fon ihtiyact duyan aktorleri bir
araya getirerek kaynaklarin etkin dagiliminmi saglarken, islem maliyetlerinin de en aza
indirilmesine katki sunar. Sistem igerisindeki rekabet ortami, kaynak maliyetlerinin
diisiik seviyelerde olugmasini desteklerken; ayni zamanda fon arz eden taraflarin daha
yiiksek getirilere ulasabilmelerine de olanak tanir. Finansal sistemin sundugu ¢esitli
finansal araglar ve aracilar sayesinde, taraflar kendileri i¢in en uygun ve en diisik
maliyetli alternatiflere daha kolay erisim saglayabilmektedir. Ayrica, finansal aracilik
faaliyetlerinin bliylik hacimlere ulagmasi, Ol¢cek ekonomilerinin etkisiyle sabit
maliyetlerin birim bagina diismesini saglamaktadir. Bu ¢er¢cevede, sistemin sundugu risk
dagilimi  ve yonetimi olanaklari da toplam maliyetlerin azalmasima katkida

bulunmaktadir (Aslan ve Korap, 2006, ss. 2-3).
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2.2.3. Mal ve Hizmetlerin Degisimi

Finansal sistem, mal ve hizmetlerin el degistirmesine olanak tantyarak ekonomik
faaliyetlerin siirekliligini saglamaktadir. Gelisen ekonomilerin ihtiyaglarina yanit
verebilecek nitelikteki yeni yatirim araglar1 ve piyasa yapilari, bu degisim siireglerini
daha etkin ve hizl bir sekilde gergeklestirmeyi miimkiin kilmaktadir. Ayrica, teknolojik
gelismelerin etkisiyle sermayenin uluslararasi diizeyde serbestce hareket edebilmesi
kolaylasmakta ve bu durum finansal sistemin kiiresellesmeye katki saglayan bir yapi

haline gelmesine neden olmaktadir (Yetiz, 2008, s. 10).
2.2.4. Risk Aktarimi ve Yayilmasi

Finansal sistemin temel islevlerinden biri olan risk transferi, riskin genis bir
katilimci tabanina dagitilmasi yoluyla gergeklestirilir. Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar
genel olarak riskten kaginma egilimindedir; ancak bu egilimin siddeti bireyler arasinda
farklilik gosterebilir. Eger risk yeterince tabana yayilmazsa, bireyler maruz kaldiklar
yiiksek risk nedeniyle daha yiiksek getiri talep edebilirler. Bu nedenle etkin isleyen bir
finansal sistemin, riskin dagitilmasina olanak taniyan cesitli ara¢ ve mekanizmalar
sunmast biiylik dnem tasir. Sistem, farkli risk profillerine sahip ¢ok ¢esitli finansal
varliklari yatirimcilara sunarak bu siireci kolaylastirabilir. Ayrica, riskin belirlenmesi ve
yonetiminde uzmanlasmis finansal kurumlar araciligiyla bireylerin risk tercihlerine
uygun ¢oziimler gelistirilebilir. Tam anlamiyla isleyen bir finansal sistem, yatirimcilarin
riskten dolay1 talep edecegi ek getiriyi (risk primini) asgari diizeye indirerek piyasa

verimliligini artirmalidir (Uludag ve Arican, 1999, s. 115).
2.2.5. Finansal Istikrar

Finansal istikrar, finansal sistemin isleyisini bozabilecek i¢sel veya digsal soklara
kars1 ekonominin direng gosterebilme kapasitesi olarak tanimlanir. Bu kavram, finansal
kurumlarm, piyasalarin ve altyapinin etkin bi¢cimde c¢aligmasini, kaynaklarin etkin
dagilimimi ve ekonomik aktdrlerin giiven i¢inde faaliyet gosterebilmesini ifade eder.
Finansal istikrar, ekonomik istikrarin saglanmasinda kritik bir asama olarak
degerlendirilmektedir. Finansal istikrarin tesis edildigi ve siirdiiriildiigii bir ekonomik
ortamda, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar faaliyetlerini giivenle siirdiirebilir; belirsizlik
ve isteksizlik gibi faktorler ortadan kalkar. Buna karsin, finansal istikrarsizlik

durumunda reel ¢ikt1 agiginda hizli artislar meydana gelebilir, finansal varliklarin ve
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gostergelerin degerlerinde asir1 oynakliklar yasanabilir, bu da zamanla bankacilik
krizlerine, para krizine ve sistemik kriz riskinin artmasina neden olabilir. Finansal
sistemler ve piyasalar dogasi geregi istikrarsizlik yaratma potansiyeli tasimakta ve
piyasa basarisizliklar1 neticesinde krizlere siirliklenme egilimi gosterebilmektedir. Bu
nedenle finansal istikrar, bir kamu mali niteligi tasir. Bu malin tiiketiminden elde edilen
fayda, diger bireylerin tiilketiminden bagimsiz olarak saglanabilmektedir. Dolayisiyla
kamusal otoriteler, bu kamu malin1 yeterli ve etkin bir bicimde sunmakla yiikiimliidiir.
Ayni1 zamanda kamu kesimi, finansal sistemin ve piyasalarin istikrarint koruma ve

destekleme sorumlulugunu da tasimaktadir (Daric1, 2012, ss. 3-4).
2.3.Finansal Piyasanin Gelismesi ve Kosullari

Finansal gelisme, genel anlamda piyasada dolasimdaki toplam fon miktarinin ya
da kullanilan finansal ara¢ ¢esitliliginin artmasi seklinde tanimlanabilir. Bu gelisimin
saglanabilmesi, yalnizca fon hacmindeki artisa degil, ayn1 zamanda reel sektdriin etkin

ve saglikli bigimde islemesine de baglidir (Akbulut, 2019, s. 32).

Finansal piyasalardan beklenen temel islevlerden biri, ekonomik biiylimeyi
desteklemek ve olasi i¢ ya da dis soklar karsisinda krizlerin derinlesmeden atlatilmasina
katki sunabilmektir. Bu baglamda, finansal sistemin istikrarsiz bir yapiya sahip olmasi
durumunda reel sektor Gzerinde ciddi olumsuz etkiler meydana gelebilmektedir.
Ornegin, normal kosullarda ekonomik olarak rasyonel kabul edilen bir yatirim
projesinin finansman1 dahi finansal sistemdeki aksakliklar nedeniyle sekteye
ugrayabilir. Benzer sekilde, bankacilik krizleri sermaye hareketleri {izerinde olumsuz
etkiler yaratarak ekonomik istikrari tehdit edebilir. Dolayisiyla, finansal sistem kaynakli
krizlerin etkilerini azaltabilmek adina, gerekli onlemlerin zamaninda alinmasi biiyiik

Onem tasimaktadir (Yetiz, 2008, s. 15).

Mishkin (2000), finansal piyasalarin istikrarli ve saghkli bir sekilde
gelisebilmesi i¢in bazi temel kosullarin saglanmasi gerektigini vurgulamaktadir.
Calismasinda, bu kosullar dért ana bashk altinda toplanmistir. ilk olarak,
makroekonomik istikrarin saglanmasi; yatirnrm ortaminin Ongdriilebilirliini artirarak
finansal piyasalarin giivenli bir zemin {izerinde islemesine olanak tamir. Ikinci olarak,

giiclii bir finansal altyapinin varligi; bilgi akisinin etkinliini ve islem giivenligini

destekler. Uclincti olarak, finansal sistemde etkin bir dizenleme ve denetleme
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mekanizmasinin bulunmasi, sistemik risklerin azaltilmasi agisindan kritik dnemdedir.
Son olarak, piyasa disiplininin tesisi, katilimeilarin sorumlu ve seffaf bir sekilde hareket

etmesini tesvik ederek sistemin siirdiiriilebilirligine katki saglar (Mishkin, 2000, s. 27).
2.4.Finansal Gelismenin Tanim

Finans, ekonomik faaliyetlerin yirutilmesini kolaylastirmakta ve yasam
standartlarinin belirlenmesinde 6nemli bir rol {istlenmektedir. Bu baglamda, hiikiimetler
tarihsel olarak finansal sistemlerin yapisint sekillendirmeye yonelik miidahalelerde
bulunmus; sistemin hem kapsamini genisletmek hem de verimliligini artirmak amaciyla
cesitli politikalar gelistirmistir. Gilinlimiizde finansal sistemler yalnizca ulusal 6lgekte
degil, kiiresel Olcekte de birbirine entegre bicimde faaliyet gostermektedir (Knopp,
2008, s.35). Bu sistem i¢inde gerceklesen finansal islemler, kisi basina diisen gelir
diizeyinden iiretici ve tiiketici davranislarina kadar bircok ekonomik degisken iizerinde

dogrudan etkide bulunmaktadir (Mishkin, 2000, s. 2).

Finansal gelisme, literatiirde genellikle bir iilkenin finansal piyasalarinda
kullanilan araclarin cesitlenmesi ve bu araglarin kullaniminin yayginlasmast seklinde
tanimlanmaktadir (Erim ve Tirk, 2005, s. 23). Baska bir ifadeyle finansal gelisme, bir
iilkenin finansal sisteminde yer alan kurumsal yapilarin ve finansal araglarin hem nitelik
hem de nicelik agisindan ilerlemesini ifade etmektedir. Bu baglamda, finansal sistemin
niteliksel gelisimi; sistem igerisindeki kurumlar ve araglarin etkinliginde meydana gelen
artiglarla iliskilendirilirken, niceliksel gelisim ya da bir diger ifadeyle finansal
derinlesme, finansal kurumlarin sayisinin ¢ogalmasi ve finansal araglarin kullanim
alanlarinin  genislemesi seklinde tanimlanabilir. Dolayisiyla, finansal derinlesme,
finansal gelismenin bilesenlerinden biri olarak énemli bir yer tutmaktadir (Ozcan, 2013,

s. 5).

Finansal gelisme kavramini, finansal genisleme ve finansal derinlesme Uzerinden
aciklayan yaklasimlar da bulunmaktadir. Bu cergevede finansal genisleme; finansal
hizmetlerin toplumun daha genis kesimlerine yayilmasi ve finansal kurumlarin faaliyet
hacminin artmasi olarak degerlendirilmektedir. Buna karsilik finansal derinlesme, kisi
basina sunulan finansal hizmet miktarindaki artisa ya finansal varliklarin gelire

oranindaki yiikselis olarak tanimlanmaktadir (Aslan ve Korap, 2006, s. 2).
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2.5. Finansal Gelismenin Gostergeleri

Finansal gelisme, bir ekonomide finansal sistemi olusturan kurumlar, piyasalar
ve araclarin zaman i¢inde gecirdigi doniisiimlerin biitiinciil ve karmasik etkilesimini
ifade eden ¢ok boyutlu bir kavramdir. Bu yapisal karmasiklik ve kavramin dogrudan
gozlemlenebilir tek bir veriyle temsil edilememesi, finansal gelismislik diizeyinin
Olciilmesini gliglestirmekte ve bu alanda ortak bir goriis birliginin olusmasini
engellemektedir (Agir, 2010, s. 89; Felek, 2016, s. 147). Literatiirdeki bu goriis
farkliliginin temel nedeni, finansal gelismisligin tek bir gosterge ile Olclilmesinin

yetersiz kalmasidir (Afsar, 2006, s. 25; Kaytanci, 2000, ss. 51-52).

Nitekim herhangi bir gosterge, belirli kosullarda finansal yapiyr yansitma
kapasitesini kaybedebilirken, baska bir gosterge ayni donemin 6zelliklerini daha dogru
bicimde ortaya koyabilmektedir. Bu nedenle, finansal gelismenin saglikli bir analizi i¢in
birden fazla gostergenin bir arada degerlendirildigi ¢cok boyutlu Slgiitlerin kullanilmasi
gerekmektedir (Agir, 2010, s. 89; Afsar, 2006, s. 25; Kaytanci, 2000, ss. 51-52). Ancak
tilkelerin finansal geligsmislik diizeylerini standart bigimde Slgmeye yonelik hazir bir
veri setinin bulunmamasi, aragtirmacilar1 farkli yontemler gelistirmeye yoneltmekte ve
bu yaklasimlar gelismis ile gelismekte olan ekonomiler arasinda farkliliklar

gosterebilmektedir (Felek, 2016, s. 147).

Finansal gelisim, finansal sistemin siirdiiriilebilirligi ve dolayisiyla tim
ekonomik dongiiniin devamlilig1 agisindan kritik bir islev tagimaktadir. Bu islev, en
sade bicimiyle finansal sistem igerisindeki islem maliyetlerinin azaltilmasi olarak ifade
edilebilir. Finansal sistemin teknolojiyle birlikte stirekli gelismesi ve doniigmesi, bu
alandaki biiylimenin izlenmesini zorlastirmakta; dolayisiyla uygun Olgutlerin
tanimlanmasi, siirecin anlagilabilirligi ve analiz edilebilirligi agisindan biiyiik 6nem arz
etmektedir. Bu dogrultuda Cihak vd. olusturdugu 4 satirhik ve 2 siitunluk tablo ile
finansal gelismenin OGlgiimlenmesine iligkin kriterlerin belirlenmesi amaglanmistir

(Cihak vd., 2012, s. 9);
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Tablo 2. 1: Finansal Gelisme Olgiim Kriterleri

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

Sermayeye Orani vs.)

Ozel  Sektér  Kredilerinin | Sermaye Piyasasi Kapitalizasyonu + Yurt igi
GSYH’ye Oram Ozel Bor¢lanma Senetlerinin GSYH’ye Oram

~ | ®Finansal Kurumlarin | eOzel Kesim Tahvil Senet ve Bonolari

= | Aktiflerinin GSYH’ye orant eDevlet I¢i Borglanma Senetleri

& | *M2/GSYH eUluslararas1 Tahvil Senet ve Bonolar1

O | eMevduat Toplami/ GSYH eMenkul Degerler Piyasasinin Kapitalizasyon
eFinans Sektoriinin Gayri Safi | Orani
Katma Degeri / GSYH eislem Goren Hisse Senetlerinin GSYH’ye Orani
Her Bin Kisi Basina Diisen | En Biiyiik 10 Sirket Disindaki Piyasa
Banka Hesab: (Ticari Banka) Kapitalizasyonu Y lizdesi
eHer 100,000 Kisi Basina Diisen | eEn Biiyiik 10 Sirket Disindaki Ticaret Hacminin
Sube Sayis1 (Ticari Bankalar) Yiizdesi

g | eBanka Hesabina Sahip Kisilerin | eDevlet Tahvil Getirileri (3 Ay ve 10 Yil)

:? Yiizde Oram eYerli Borg Senetlerinin Toplam Bor¢ Senetleri

= | eKredi Limitine Sahip | I¢indeki Orani
Firmalarin Orani (Ttim Firmalar) | ¢Ozel Borg Senetlerinin Toplam Borg Senetleri
oKredi Limitine Sahip | igindeki Orani (Yerli)
Firmalarin Orani (Kiigiik | eYeni Kurumsal Tahvil fhraci Oranlarmnm
Firmalar) GSYH’ye Orani
Net Faiz Marji Sermaye Piyasasinin Devir Hizi Oranlar1 (Devir
eBorglanma Faizi Hizi/Kapitalizasyon)
eFaiz Dis1 Gelirin Toplam Gelire | ®Fiyatlarin Senkronu (Birlikte Hareketi)

| Oram «Ozel Bilgi Ticareti

= | eSabit  Maliyetler  (Toplam | eFiyat EtKkisi

s | Varliklar igindeki Yiizdesi) eLikidite/Islem Maliyetleri

E eKarlilik (Aktif Karlihig, Oz | eDevlet Tahvilleri I¢in Teklif Edilmis Alim Satim
Sermaye Karlilik Orani) Fiyatlar1 Fark:
eBoone Gostergesi (Herfindahl | eMenkul Kiymet Borsasinda Tahvillerin (Ozel,
ya da H Istatistikleri) Halka Agik) Devri

eTakas Verimliligi

Z-Skor Oynaklik (Standart Sapma/Ortalama)
eSermaye Yeterliligi Oranlari eHisse Fiyat1 Endeksi, Devlet Tahvil Endeksi

. | ®Aktif Kalitesi Oranlar1 eEndeksin Carpikligi (Hisse Senedi Fiyati)

E el ikidite Oranlari eKazan¢ Manipiilasyonuna Agiklik

S | eDiger (Doviz Pozisyonunun | eFiyat/Kazang Orani

o

eSlre
eKisa Vadeli Tahvillerin Toplam Tahvillere Oram
eBiiyiik Tahvil Getirileri ile Koalisyon

Kaynak: Cihak vd., 2012, s. 9; IMF, 2015, s. 13.
Tablo 2.1°de yer alan siitunlarda koyu bigimde gosterilen degiskenler, ilgili

satirda belirtilen niteligin temel 6l¢iitiinii olusturmaktadir. Diger degiskenler ise ayni

niteligi degerlendirmede kullanilabilecek alternatif gostergelerdir. Bu ¢ercevede,

finansal kurumlar ile finansal piyasalarin goreli biyiikliigiini ifade ederken; finansal

erisim, ekonomik birimlerin finansal hizmetlere erisim diizeyini ortaya koymaktadir.

Finansal etkinlik, finansal aracilik faaliyetlerinin maliyetine iliskin bir performans
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Olglisu niteligi tasimakta; finansal istikrar ise finansal kurumlar ve piyasalarin
dayanikliik ve siirdirilebilirlik diizeyini degerlendiren bir gdsterge olarak
kullanilmaktadir (Cihak vd., 2012, ss. 10-15).

Ghirmay ve Levine, finansal gelismenin Ol¢lilmesinde 6zel sektore saglanan
kredilerin GSYIH icindeki paymmn kullanilmasini 6nermektedir. Ozel sektdre
yonlendirilen krediler, yatirimlarin hem niteligini hem de niceligini yansittigindan,
finansal gelismenin islevselligini degerlendirmede 6nemli bir gosterge olarak kabul

edilmektedir (Levine vd, 1998, s. 603; Ghirmay, 2004, ss. 420-421).

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyini degerlendirmek amaciyla literatiirde
cesitli gostergelerden yararlanilmaktadir. Bu gostergeler genel olarak; nicelik temelli
Olciitler, yapisal gostergeler, finansal fiyatlara iliskin 6l¢iitler, iirlin ¢esitliligini esas alan
gostergeler ve islem ya da degisim maliyetlerini konu alan odlgiitler seklinde bes ana

kategori altinda siniflandirilmaktadir (Lynch, 1996, s. 7).
2.5.1. Miktar Gostergeleri

Finansal gelismenin gostergeleri, genellikle para ve krediye dayali nicel
gostergelere dayanmaktadir. Bu baglamda kullanilan miktar gostergeleri, finansal
derinlesmenin temel gostergeleri olarak degerlendirilmektedir (Agir, 2010, s. 90). Bu
gostergeler; parasal biiyiikliikler, kredi gostergeleri ve sermaye piyasasina iliskin veriler
olmak Uzere (i¢ ana grupta toplanabilir (Lynch, 1996, s. 7; Kar, 2001, s. 157). Bir diger
miktar gostergesi de hem bankacilik gostergeleri hem de sermaye piyasalar ile ilgili

gostergeleri iceren mali varlik stoguna iligkin gostergedir (Agir, 2010, s. 95).
2.5.1.1. Parasal Buyuklukler

Para arzi, miktar gostergeleri arasinda en temel ve en yaygin kullanilan
gostergelerden biri olarak, bir ekonomideki parasallasma diizeyini 6lgmek amaciyla
kullanilmaktadir. Bu 6lgiim genellikle Para Arzi'min GSYIH’ye orani seklinde ifade
edilmektedir (Lynch, 1996, s. 7). Parasal biiyiikliiklerin degerlendirilmesinde kullanilan
Olgltler; dar tamimli para arzi (M1) ile birlikte daha genis kapsamli para arzi
gostergelerini (M2, M2Y, M3) icermektedir. Bu ¢ercevede gelistirilen oranlar arasinda
M1/GSYIH, M2/GSYIH, M2Y/GSYIH ve M3/GSYIH gibi gostergeler yer almaktadir
(Orug ve Turgut, 2014, s. 111).
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M1/GSYIH oranmin yiiksek olmasi, genellikle finansal sistemin heniiz yeterince
gelismedigine isaret ederken; diisiik seviyelerdeki oranlar, finansal piyasalarin daha
gelismis bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Buna karsilik, M2/GSYIH orani,
ekonomideki parasallasma diizeyinin belirlenmesinde sik¢a kullanilan baska bir
gostergedir. Ayn1 zamanda bu oran, bankacilik sisteminin ne derece etkin kullanildigini
da yansitmaktadir. Bu nedenle M2/GSYIH oranmin yiiksek olmasi, finansal derinligin
ve sistemin gelismisliginin bir isareti olarak degerlendirilmektedir. Diger taraftan,
bankalar araciligiyla ekonomiye sunulan kredi hacmini kapsayan M3 para arzinin
GSYIH’ya oram da (M3/GSYIH), parasallasma diizeyini gosteren onemli
gostergelerden biridir. Yapilan ampirik arastirmalar, bu oranin yiiksek olmasinin
finansal gelismenin bir gostergesi oldugunu ortaya koymaktadir. Dolayisiyla,
M3/GSYIH oranmindaki artis, hizli ekonomik biiyiime ve gelisen finansal yapinn bir
yansimasi olarak degerlendirilmektedir (Erim ve Tlrk, 2005, s. 27; Kayhan, 2024, s. 26;
Oruc ve Turgut, 2014, s. 111).

2.5.1.2. Kredilere iliskin Biiyiikliikler

Bir iilkede finans sektoriiniin gelismisligi ile kredi hacmi arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugu literatiirde yaygin sekilde kabul gérmektedir. Finansal gelismisligi
O0lcmede kullanilan krediye dayali gostergeler 1{ic ana kategori altinda
siniflandirilmaktadir. Bunlar; yurtici toplam kredi hacminin GSYIH’ye orami, ozel
sektdre kullandirilan kredilerin GSYIH ye orani ve 6zel sektor kredilerinin toplam kredi
hacmi i¢indeki payidir. Bu gostergeler, finansal sistemin biiyiikliigli, 6zel sektore
saglanan finansal kaynaklarin diizeyi ve kaynak tahsisinin yonii hakkinda bilgi

vermektedir (Yeldan, 2003, s. 32).

Ozel sektdre saglanan yurt ici kredilerin GSYH’ye orani, bankacilik sektdriiniin
yatirim faaliyetlerini ne dlglide finanse ettigini ve bu finansmanin niteligini yansitan
onemli bir gostergedir (Shabbir vd., 2012, s. 261). S6z konusu oran, ayn1 zamanda 6zel
sektor isletmelerinin uzun vadeli fon ihtiyaclarinin karsilanmasinda bankalarin
tistlendigi roliin derecesini ortaya koymaktadir (Demirgiic-Kunt ve Maksimovig, 1996,
s. 349). Bu ¢ergevede, ilgili gostergenin yiiksek degerlere ulagmasi, banka kaynaklarinin
yatirimlara daha yogun bi¢imde yonlendirildigini gostermekte ve finansal derinlesme

siirecini destekleyici bir unsur olarak degerlendirilmektedir.
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Finansal gelismenin olumlu yansimalarindan biri, kredi hacmindeki artistir.
Fonlarin etkin bir bi¢gimde yatirnmlara yonlendirilmesi, ekonomik performansi
desteklediginden, finansal gelismenin saglandigi durumlarda hem yurtigi kredi
hacminde hem de 6zel sektore kullandirilan kredilerde artis meydana gelmesi beklenir.
Ayni dogrultuda, finansal gelisme siireciyle paralel olarak, toplam kredi hacmi i¢inde

0zel sektor kredilerinin payinda da yiikselis ongoriilmektedir (Agir, 2009, s. 96).
2.5.1.3. Sermaye Piyasasi1 Gostergeleri

Finansal gelismisligi 6l¢cmede kullanilan miktar temelli gostergelerden bir digeri
de sermaye piyasalarina iliskin verilerdir. Bu baglamda ilk olarak, sermaye piyasalarinin
biyiikliigiinii degerlendirmek amaciyla kullanilan piyasa degeri orami (market
capitalization ratio) One c¢ikmaktadir. S6z konusu oran, borsada islem goren hisse
senetlerinin toplam piyasa degerinin GSYIH’ye oranlanmasiyla elde edilir. Sermaye
piyasalarinin kapsamini degerlendirmede bir diger gosterge ise, piyasada islem goren
sitket sayisidir. Ayrica, sermaye piyasalarinin temel islevlerinden biri likidite riskini
azaltmak oldugundan, likidite gostergeleri de piyasa gelismisligini 6lgmede 6nemli rol
oynamaktadir. Bu kapsamda kullanilan iki temel 8lgiit; islem hacminin GSYIH’ye oram

ve islem hacminin toplam piyasa degerine oranidir (Erim ve Tiirk, 2005, s. 34).

Borsa kapitalizasyon oranindaki artis, finansal derinlesmenin arttigini
gostermektedir. Finansal derinlesme ise, yalnizca para piyasalarinin degil, sermaye
piyasalarinin da gelisimini i¢ermektedir. Sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte,
firmalar bankacilik sistemi disinda dogrudan finansman olanaklarina erisim
saglayabilmektedir. Bu nedenle, borsa kapitalizasyon oranindaki yiikselis, sermaye
piyasalarinin etkinligini ve finansal sistemin genel gelismislik diizeyini yansitan 6nemli

bir gosterge olarak degerlendirilmektedir (Basoglu ve Ceylan, 2001, s. 512).
2.5.1.4. Mali Varhk Birikimlerine iliskin Gésterge

Finansal gelismisligi degerlendirmede kullanilan 6nemli gdstergelerden biri de
mali varlik stoguna iligkin 6lciitlerdir. Mali varlik stogu gostergesi, hem parasal hem de
sermaye piyasalarina ait verileri iceren ve bir ekonomideki toplam finansal varlik
diizeyini yansitan kapsamli bir gostergedir. Genellikle MVS/GSMH orani ile ifade
edilmekte olup, finansal varliklarin milli gelire oranimi gostermektedir. Toplam mali

varlik stogu, para arzina iliskin unsurlarin yan sira, doviz hesaplar1 dahil tiim mevduat
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tiirlerini kapsar. Ayrica kamu ve 6zel sektore ait menkul kiymetlerle birlikte finansal

aracilik yapan kurumlarin sahip oldugu toplam varliklar da bu gdstergenin kapsamina

dahildir (Agir, 2010, s. 97).
2.5.2. Yapisal Gostergeler

Finansal gelismeyi degerlendirmede kullanilan yapisal gostergeler, finansal
sistemin genel yapisinin analiz edilmesine ve sistem igerisindeki farklt unsurlarin
agirliginin belirlenmesine olanak tanir. Bu kapsamda kullanilan ilk gostergelerden biri,
genis para arzinin dar para arzina orani (M2/M1) seklindedir. Bu oran, bir iilkenin
finansal gelismislik diizeyiyle pozitif iligkilidir; zira finansal sistem genisledikge,
tasarruf mevduatlar isletme sermayesine kiyasla daha hizli bir artig gosterir (Lynch,
1996, ss. 10-11). Ekonomideki tasarruf egilimlerinin yiiksek olmasi ve finansal aracilik
faaliyetlerinin gelismesi, bu orandaki artis1 destekleyen unsurlar arasinda yer
almaktadir. Ayn1 zamanda, s6z konusu orandaki ylikselis, bankacilik sistemine duyulan
guvenin artmasit ve ekonomideki parasallasma siirecinin hizlanmasi seklinde de

yorumlanabilir (Agir, 2009, s. 107).
2.5.3. Finansal Fiyat Gostergesi

Gelismis finansal sistemlerde, finansal varliklarin fiyatlar: biiytik 6lctide reel faiz
oranlari tarafindan sekillendirilmektedir. Reel faiz oranlari; reel mevduat faizi, mevduat
faizlerinin oynakligi, reel kredi faizi ve kredi faizlerindeki dalgalanmalar gibi gesitli
gostergeleri icermektedir. Bu gostergelerin finansal gelismeyi yansitabilecek nitelikte
olabilmesi igin, 6zellikle faiz oranlarindaki oynakligin belirli bir diizeyde pozitif olmasi
gerekmektedir (Agir, 2010, s. 94). Literatiirde yapilan bazi c¢alismalar, reel faiz
oranlarindaki artisin, yatirimlar {izerinde tesvik edici bir etkisi oldugunu ve dolayisiyla
sermaye birikimini artirabilecegini one stirmektedir (Erim ve Tiirk, 2005, s. 27). Reel
faiz oranlarindaki artisin, yurt i¢i tasarruflarin finansal sistem biinyesinde toplanmasini
tesvik ettigi ve ayn1 zamanda dis tasarruflarin lilkeye girisini kolaylastirarak yatirim
hacmini ve ekonomik biiylimeyi destekledigi ileri stiriilmektedir (Orug ve Turgut, 2014,

s. 111-112).

Reel faiz oranlari, rekabet¢i bir piyasa yapisinda olugsmasi beklenenden daha
diisiik gergeklestiginde, finansal baskilarin varligina isaret eder ve bu durum finansal
aracilik diizeyi ile yakindan iligkilidir. Reel faiz oranlarinin yiliksek olmasi finansal
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tasarruflar giidiiler, 6diing verilebilir fonlarin kullanimini arttirarak ekonomik biiyiime
tizerinde etkili olabilir. Ancak reel faiz oranlar1 finansal gelismeyi yansitma agisindan

zay1f bir gosterge olarak kabul edilir (Gregorio ve Guidotti, 1995, s. 437).
2.5.4. Uriin Cesitliligi Gostergesi

Finansal gelismisligin 6nemli gostergelerinden biri, finansal piyasalarda yer alan
araglarin cesitliligidir. Geligsmis sermaye piyasalarina sahip iilkelerde finansal iiriin
yelpazesi daha genistir. Bu durum, bir yandan tasarruf sahiplerine farkli yatirim araglari
arasinda tercih yapma imkani sunarken, diger yandan da fon ihtiyact duyan aktérlerin
alternatif bor¢lanma olanaklarina erigimini kolaylastirmakta ve bdylece sisteme daha

fazla fon ¢ekilmesine katki saglamaktadir (Agir, 2009, s. 99).

Finansal araglar temel olarak para piyasasi ve sermaye piyasasi araglar1 olmak
tizere iki grupta siniflandirilmaktadir. Para piyasasi araclari; hazine bonolari, mevduat
sertifikalari, finansman bonolar1 ve teminat mektuplart gibi vadesi bir yili gegmeyen,
yiiksek likiditeye ve gorece diisiik maliyete sahip enstriimanlardan olugsmaktadir. Buna
karsilik, sermaye piyasasi araglari, genellikle vadesi bir yilin iizerinde olan ve daha
gelismis, organize piyasalarda iglem goren yatirim araglaridir. Bu araglar para piyasasi
enstriimanlarina kiyasla daha ytiksek risk tasidiklar1 gibi, uzun vadeli yapilarindan 6tiirii

likiditeleri de daha diisiiktiir (Giinal, 2006, s. 29).
2.5.5. Degisim Maliyeti GOstergesi

Finansal gelismisligin Ol¢iilmesinde dikkate alinan gostergelerden biri de
degisim maliyetleri, yani kredi ve mevduat faiz oranlari arasindaki farktir. Bu fark,
finansal sistemin derinligi ve etkinligi hakkinda 6nemli ipuclar1 sunmaktadir. Finansal
sistemin gelismesiyle birlikte finansal aracilar arasinda rekabetin artmasi beklenir. Artan
rekabet, kredi veren ile mevduat kabul eden kuruluslar arasindaki faiz farkini azaltarak
fon aktarim siireglerindeki maliyetleri diiglirir. Bu durum, kaynaklarin daha etkin
kullanilmasiyla birlikte yiiksek getiri potansiyeline sahip yatirimlara yonelimi
kolaylastirir ve finansal sistemin etkinligini artirir. Finansal sistemin islem maliyetlerini
azaltma kapasitesi, uzun vadede siirdiiriilebilir ekonomik biiyiime agisindan kritik
oneme sahiptir. Bu baglamda, aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi, finansal kalkinmanin
temel unsurlarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Aracilik maliyeti genellikle kredi
faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki farkla ol¢iiliir. Etkin bir finansal sistemin
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amaci, bu farki, yani degisim maliyetlerini asgari diizeye indirerek finansal kaynaklarin
daha verimli bir bigimde reel sektore yonlendirilmesini saglamaktir (Giinal, 2006, s. 56;

Kayhan, 2024, s.28).

Finansal araglarin alim ve satim siireglerinde ortaya ¢ikan aracilik maliyetlerinin
azaltilmasi, finansal sistemin temel islevlerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Bu
maliyetlerin diisiiriilmesi, sistem i¢inde biriken tasarruflarin daha genis bir boliimiiniin
farkli sektorlere yonlendirilebilmesine olanak saglayarak finansal sistemin gelisimine
katkida bulunmaktadir. Bu ¢ercevede, finansal islemler sonucunda taraflarin katlandigi
degisim maliyetleri, finansal derinligin Onemli gostergelerinden biri olarak kabul

edilmektedir (Ozmerdivanli, 2017, s. 45).
2.6. Finansal Gelisme Endeksi

Ulkelerin finansal gelismislik diizeylerini dogrudan dlgen standart ve kapsamli
bir veri seti mevcut degildir. Finansal gelismislik, ¢cok sayida degiskenle temsil
edilebilen ¢ok boyutlu bir kavram oldugundan, bu alanda ortak bir 6l¢iim yaklagimi
lizerinde uzlas1 saglanamamistir. Bu nedenle, arastirmacilar finansal gelismisligi
degerlendirmek icin ¢esitli yontemler gelistirmekte ve bu yontemler, ¢ogu zaman
gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda farklilik gosterebilmektedir (Felek vd.,

2018, 5.67).

Finansal gelismislik diizeyi, {lkelerin benimsedigi ekonomik politika
tercihleriyle dogrudan iligkilidir. Ekonomik yapilarin {ilkelere gore farklilik gostermesi,
bu yapilarin gerektirdigi 6zgiin politika setlerinin uygulanmasina neden olmakta; bu
durum da tlkeler arasinda finansal gelismislik diizeylerinde gozlemlenen farkliliklar:

beraberinde getirmektedir (Tekin ve Ural, 2019, s. 45).

Finansal gelisme, ekonomik gelismenin kritik ve ayrilmaz bir parcasidir.
Finansal gelisme endeksinde (FDI) finansal kurumlar; bankalar, sigorta sirketleri,
yatirim fonlar1 ve emeklilik fonlarindan olusurken, finansal piyasalar ise pay senedi
piyasalari ile bor¢lanma araglar1 piyasalarim1 kapsamaktadir (Senol, 2019, s. 344). FDI
hem finansal kurumlara hem de menkul degerler piyasasina ait; finansal derinlik, erigim
ve finansal verimlilik basliklar1 ve alt basliklardan olusan birden g¢ok gosterge ile
olusturulmaktadir. IMF, finansal gelisme endeksinde kullanilan degiskenleri Sekil 2.1.°¢
gore smiflandirmaktadir. Bu simiflandirmaya gore derinlik, piyasa ve kurumlarin
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boyutunu ve likiditesini; erisim, bireylerin ve isletmelerin finansal hizmetlere ulagma
kolayligini; verimlilik ise, sermaye piyasalarinin iglem diizeyini ve kurumlarin
sirdiiriilebilir gelir ve diisiik maliyetle finansal hizmet sunma yetenegini Olgen
gostergeleri kapsamaktadir. FDI Sekil 2.1.’de gosterildigi gibi, finansal kurumlar1 ve
menkul degerler piyasasini i¢ine alan genis kapsamli bir endekstir. FDI’y1 olusturmak

icin kullanilan parametreler Sekil 2.1°de gosterilmistir (Sahay vd., 2015, s. 12).

Sekil 2. 1: Finansal Gelisme Endeksinde Kullanilan Degiskenler
1
| |

Kaynak: Sahay vd., 2015, s. 12.

Ulkelerin finansal gelismislik diizeyleri kiiresellesen diinyada hem potansiyel
yatirimcilart ¢gekmek hem de ekonomik ve finansal istikrar1 saglamak igin son derece
onemlidir. Bu nedenle iilkeler finansal gelismislik seviyelerini artirmak icin gesitli
yontemler arastirmakta, ayn1 zamanda yatirimcilar ve akademisyenler iilkelerin finansal
gelismislik diizeylerini belirlemeye c¢alismaktadir. Bu baglamda finansal gelismislik
seviyesini belirlemek i¢in birgok ¢alisma yapilmis ve lilkelerin finansal gelismisliklerini
tespit ettigini iddia eden c¢esitli yontemler gelistirilmigtir. Giliniimiizde gelismislik
seviyelerini belirlemede genis kapsamli verilerle olusturulan ve finans alaninin hemen
hemen tiim ydnlerini igeren Genis Kapsamli Finansal Geligsmislik Endeksi, bu alanlarin
sayisal olarak temsil edilmesi bakimindan en giivenilir endekslerden biri olarak kabul

edilebilir (Dogus, 2019, s. 214).
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Tablo 2. 2: Finansal Gelisme Endeksi

FINANSAL GELISME ENDEKSI
FINANSAL KURUMLAR FINANSAL PIYASALAR
1.0zel sektor kredileri/GSYIH 1.Sermaye piyasasi kapitalizasyonu/GSYIH
2.Emeklilik fonu varliklari/GSYIH | 2. Hisse senedi islem hacmi/GSYIH
X | 3.Yatirim fonu varliklar1/GSYIH | 3.Uluslararast ~ devlet ~ i¢  borglanma
S | 4. Sigorta primleri/GSYiH senetleri/GSYIH
5 4.Finansal uluslararasi sirketlerin borglanma
senetleri toplami/GSYIH
5. Finansal olmayan uluslararasi sirketlerin
borglanma senetleri toplami/GSYIH
£ [1.100.000 yetiskin bagina diisen | 1. En biiyiik 10 isletme digindaki piyasa
-& | ticari banka sube sayisi kapitalizasyonu/Toplam kapitalizasyon
= 12.100.000 yetiskin  kisi bagina | 2. Hisse senedi ihra¢ eden sirketlerin toplam
diisen ATM sayisi sayis1
x | 1. Net faiz marj1 1. Hisse senedi piyasasi devir hiz1 (Hisse senedi
= | 2. Mevduat kar marj islem hacmi/Toplam kapitalizasyon)
S . . .
= 3. Falz_ dis1 gehr/Toplam gelir
> | 4. Sabit maliyetler/Toplam
maliyetler
5. Aktif karlilik
6. Ozsermaye karlilik orani

Kaynak: Sahay vd., 2015, s. 34.

Tablo 2.2°de IMF’in olusturdugu finansal gelisme endeksinde kullanilan
degiskenler yer almaktadir. IMF bu endeksi olusturmak i¢in temel bilesen analizi
yaklagimint kullanmistir. Veriler, ani kaymalar1t 6nlemek i¢in giiven araliginda
siralanmugtir."1" sayis1 en yiiksek finansal gelisme derecesini, "0" ise en diigiik finansal

gelisme derecesini gostermektedir (IMF, 2015, s. 12).
2.6.1. G20 Ulkeleri Finansal Gelisme Endeksi Oranlar

Ulkelerin finansal gelismislik ~diizeyleri uyguladiklar:

farkliliklar gostermektedir. Sekil 2.2.°de G20 Ulkelerinin 1990-2020 yillar1 arasi

politikalara gore

Finansal Geligmislik Endeksi degerleri yer almaktadir. IMF’nin {ilkelerin finansal
gelisme oranlarii degerlendirebilmek icin gelistirdigi endekste iilkelere 0 ve 1 arasinda
degerler verilmektedir. Ulkeler aldiklar bu degerlere gore finansal gelisme derecelerine

gore siralanabilmektedir.
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Sekil 2. 2: G20 Ulkeleri Finansal Gelisme Endeksi Verileri

G20 Ulkeleri Finansal Gelisme Endeksi Verileri
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Kaynak: https://data.imf.org verileri ile yazar tarafindan olusturulmustur.

G20 iilkelerine ait finansal gelismislik endeksi degerleri incelendiginde, gelismis
iilke grubunda yer alan ABD, Avustralya, Ingiltere, Japonya ve Kanada gibi
ekonomilerin 1995 yilindan itibaren endeks degerlerinde gucli bir performans
sergiledigi goriilmektedir. Bu {ilkelerin biiylik ¢cogunlugun 2020 yili itibartyla 0,80 ile
0,90 bandinda seyreden yiiksek bir finansal derinlige ulastigi goriilmektedir. Bu
iilkelerde finansal sistemler yalnizca bankacilik sektorii ile sinirli kalmamis; sermaye
piyasalari, kurumsal yatirimer yapist ve finansal enstriiman gesitliligi 6nemli dlglide
gelismistir. Dolayisiyla bu grup, olgun finansal piyasa yapisina sahip ekonomiler olarak

tanimlanabilir.

Buna karsilik Cin, Hindistan ve Giiney Kore gibi iilkeler baglangi¢ doneminde
diisiik seviyelerde yer almakla birlikte 6zellikle 2005 sonras1 donemde belirgin bir artis
egilimi gostermistir. Bu artis, finansal liberalizasyon politikalari, sermaye piyasalarinin
gelisimi ve kurumsal altyapinin giiclendirilmesi ile iliskilendirilebilir. S6z konusu
ulkeler zaman icerisinde orta ve orta-yiiksek finansal gelismislik seviyelerine

yaklagmustir.

Turkiye, Brezilya, Meksika, Endonezya ve Guney Afrika gibi yukselen piyasa
ekonomileri genel olarak kademeli bir artis egilimi sergilemekle birlikte, finansal
gelismislik diizeyleri gelismis iilkelere kiyasla daha diisiik seyretmis ve cogu donemde
0,60 seviyesinin altinda ger¢eklesmistir. Bu durum, séz konusu ulkelerde finansal
sistemin agirlikli olarak bankacilik sektorii ekseninde gelistigini, sermaye piyasalarinin
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ise goreli olarak daha sinirli bir derinlige sahip oldugunu gostermektedir. Rusya ve
Suudi Arabistan gibi dogal kaynak gelirine dayali ekonomilerde ise finansal gelismislik
artis1 dalgali bir seyir izlemektedir. Petrol gelirlerinin finansal sisteme yansitilmasi
belirli donemlerde endeks degerlerini yukar1 ¢ekse de, yapisal ve kurumsal finansal

piyasa eksiklikleri nedeniyle gelismis lilkelere benzer bir derinlesme gerceklesmemistir.

Bu cergevede ozellikle Tiirkiye gibi yiikselen piyasalar agisindan DYY’lerin
finansal gelismisligi ne Sl¢iide destekledigi onemli bir arastirma sorusu olarak ortaya
cikmaktadir. Grafik, DYY giriglerinin yalnizca makroekonomik dengeler uzerinde
degil, ayn1 zamanda finansal sistemin derinlesmesi ve piyasa ¢esitliliginin artmasi

tizerinde de potansiyel etkiler yaratabilecegine dair dnciil bir gosterge niteligindedir.
2.7. Finansal Gelismenin Dogrudan Yabanci Yatirimlar ile Tliskisi

Kiiresellesme, her ne kadar cesitli alanlarda etkisini gosterse de, ozellikle
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasiyla birlikte daha ¢ok ekonomik yoniiyle 6n
plana ¢ikmustir. 20. ylizyilin sonlaria dogru iletisim ve bilisim teknolojilerindeki hizli
ilerlemeler, bu gelismelerin bir yansimasi olarak finansal {iriinlerdeki ¢esitlenme ve dis
ticaret hacmindeki artis, finansal kiiresellesmenin ivme kazanmasina neden olmustur.
Kiiresellesme siireciyle birlikte, fon arz eden aktorlerle fon talep eden kesimler
arasindaki iligkiler hem cesitlenmis hem de yogunlasmistir. Bu durum, finansman
ithtiyaci artan gelismekte olan iilkeler ile daha yiiksek getiri arayisinda olan gelismis
tilkelerin uluslararas1 finans piyasalarinda karsi karsiya gelmesine neden olmus ve
kiiresel bor¢clanma hacminin genislemesine zemin hazirlamistir. Ticaret hacmindeki
artisa paralel olarak iilkeler arasindaki finansal bagimlilik da giiglenmis, bu gelisme
finansal serbestlesme politikalarinin yayginlagmasint beraberinde getirmistir. Bu
cergcevede, yabanci yatirimeilar 6zellikle finans sektoriine yonelik dogrudan yatirimlara

yonelmeye baglamistir (Alkis, 2007, ss. 45-46).

Bir Glkenin finansal sistemi DYY’ler agisindan kritik roller Gstlenmektedir. Bu
baglamda finansal sistem; yatirim sermayesinin transferi, yapt malzemeleri ve is¢ilik
gibi liretim girdilerinin 6demeleri, hammadde temini, denizasir1 lilkelere para gonderimi
ve elde edilen gelirlerin yurtdisina aktarimi gibi temel islevleri yerine getirmektedir.
Finansal sistemin gelismislik diizeyi, ev sahibi {ilkenin dogrudan yatirimlari

i¢gsellestirme kapasitesini artirmakta ve yatirnm siireglerini kolaylastiric1 bir etki
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yaratmaktadir. Bu nedenle, sermaye yatirimlarinin etkin yonetimi ve doviz islemlerinin
sorunsuz sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in ev sahibi iilkelerin giiglii ve geligsmis bir finansal

altyapiya sahip olmalar1 gerekmektedir (Demirtas, 2014, s. 61).

Teorik cercevede, yatinm ile finansal gelisme arasinda giiclii ve karsilikli bir
etkilesim bulundugu kabul edilmektedir. Yatirim hacmindeki artig, dig finansman
ihtiyacin1 ytikseltirken; finansal gelisme ise tasarruf sahiplerinin atil durumdaki
varliklarinin banka mevduatlar1 araciligiyla finansal sisteme kazandirilmasii tesvik
ederek finansal aracilik faaliyetlerinin derinlesmesine katki saglamaktadir (Huang,
2011, s. 65). Finansal araciligin genislemesiyle birlikte yabanci yatirimlar, ev sahibi
tilkenin ekonomik kalkinmasini ve finansal yapisin1 olumlu yonde etkileyerek toplumsal
refahin artmasina katkida bulunmaktadir. Bu baglamda, finansal gelismislik diizeyinde
gbzlenen siirdiiriilebilir iyilesmeler, yabanci yatirimlar agisindan {iilkenin cazibesini

artiran 6nemli bir unsur olarak 6ne ¢ikmaktadir (Tatar, 2022, s. 55).

Geligmekte olan iilkelerin biiyiik bir kismi, ekonomik performansi iyilestirmek,
istihdam olanaklarmi artirmak ve siirdiiriilebilir biiylime ile kalkinmay1 desteklemek
amaciyla yeterli yatirnm kaynaklarina erisimde giiclik yasamaktadir. Bu nedenle
yabanci yatirimlar, giiniimiiz kiiresel ekonomik yapisinda sermaye ihtiyacinin
karsilanmasinda kritik bir rol Ustlenmektedir. Literatiirde yabanci yatirnmlara iliskin
calismalarin 6nemli bir boliimii, hangi yatirim tiirlerinin ev sahibi lilke acisindan daha
faydali oldugu ve yabanci yatirnmlarin iilkeye ¢ekilmesinde etkili olan faktorlerin neler
oldugu iizerinde yogunlagmaktadir. i¢ tasarruflarin yetersizligi nedeniyle pek ¢ok iilke,
ekonomik biiyiimeyi desteklemek amaciyla yabanci yatirimlari tesvik etmeye yonelik

politikalar gelistirmektedir (Abzari vd., 2011, s. 148).

83



UCUNCU BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLARIN FINANSAL GELiSME
ILE ILiSKisSI
3.1. Literatiir Taramasi

DYY’ler, ev sahibi iilkenin yalnizca ekonomik biiylimesini degil, ayn1 zamanda
finansal sisteminin derinlesmesini ve etkinligini de etkilemektedir. Finansal gelisme,
genel olarak finansal kurumlarin ve piyasalarin sermaye birikimini artirma, kaynak
tahsisini etkinlestirme ve riskleri cesitlendirme kapasiteleriyle tanimlanmaktadir
(Sengiil ve Cinko, 2024, s. 225). Bu baglamda DYY girislerinin finansal gelismeye olan

etkileri literattirde farkl boyutlariyla ele alinmistir.

Bevan ve Estrin (2000), 1994-1998 déneminde 18 yerlesik pazar ekonomisinden
11 gecis ekonomisine yonelik DY'Y akislarini iceren panel veri seti kullanarak, Orta ve
Dogu Avrupa iilkelerine yapilan DYY girislerinin belirleyicilerini regresyon analizi
yoluyla incelemislerdir. Calismada iilke riski, birim is giicli maliyetleri, ev sahibi
iilkenin pazar biiyiikligii ve c¢esitli ¢ekici faktorler, yapisal degisimlere iliskin kukla
degiskenler ile birlikte eklektik bir ampirik ¢ercevede ele alinmistir. Bulgulara gore
DYY girisleri, s6z konusu degiskenlerden anlamli bigimde etkilenmektedir. Ayrica 6zel
sektoriin gelisimi, sanayi gelisimi, kamu maliyesi dengesi, briit rezervler ve yolsuzluk
diizeyi, iilke riskinin belirleyicileri olarak 6ne ¢ikmistir. Calisma ayrica, Avrupa Birligi
tiyelik ilanlarinin dogrudan iilke kredi notlarini etkilemedigini, ancak bu tiir duyurularin
DYY girislerini artirmak suretiyle bir donemlik gecikmeyle iilke kredi notlarini
iyilestiren ve bdylece DYY’yi destekleyen dinamik bir iletim mekanizmasi

olusturdugunu ortaya koymustur.

Beck (2002), 1966-1995 donemine ait verileri kullanarak 65 tlkeyi kapsayan
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calismasinda finansal gelisme ile ticari agiklik arasindaki etkilesimi analiz etmistir.
Arastirma bulgulari, imalat sanayiine iligkin ticari disa agikligin ve yiiksek dis ticaret
hacminin finansal gelisme gostergeleriyle ¢ift yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
iliski i¢cinde oldugunu ortaya koymaktadir. Elde edilen sonuglar, bir yandan ticari
acikligin finansal sistemin derinlesmesine katki sagladigini, diger yandan finansal
gelismenin de iilkelerin dis ticarete entegrasyonunu gii¢lendirdigini gostermektedir. Bu
cercevede, ticaret ve finansal gelisme siireclerinin karsilikli olarak birbirini besleyen

dinamiklere sahip oldugu ifade edilebilir.

Glindogan (2002), 1975-1992 donemini inceledigi calismasinda, DYY’lerin
istthdam tizerindeki etkilerini, ilgili donemde gerceklesen yatirim hacmi, faaliyet
gosteren yabanci sirket sayisi ve istihdam verileri iizerinden karsilagtirmali analiz ve
literatiir taramasi yontemiyle incelemistir. Calismanin bulgularina goére, yabanci
sermaye giriglerinde anlamli bir artig saglanmadigi siirece, DYY’lerin istthdam

diizeyine kayda deger bir katki sunmasinin miimkiin olmayacag1 vurgulanmaktadir.

Hermes ve Lensink (2003), 1970-1995 donemini kapsayan calismalarinda
gelismis finansal sisteme sahip 37 iilke ile finansal sistemi gelismemis 30 tilkede DY,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iligkisini panel veri regresyon analizi yontemiyle
incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore finansal olarak gelismemis iilkelerde DY'Y
ekonomik biiyiimeyi etkilemez iken, finansal olarak gelismis iilkelerde DYY’nin

ekonomik biiylime lizerinde anlaml1 ve pozitif etkisi oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Alfaro vd. (2004) galismalarinda, DYY’lerin finansal piyasalar ve ekonomik
biiylime lizerindeki etkilerini, lilkelerin finansal sistemlerinin gelismislik diizeyine bagl
olarak incelemislerdir. 1975-1995 donemine ait verilerle yaptiklar1 ¢alismada, kredi
piyasasi gostergelerini iceren veri seti 20 OECD iilkesi ve 51 OECD dist iilkeyi, hisse
senedi piyasasi gostergelerine dayanan veri seti ise 20 OECD filkesi ve 29 OECD dis1
iilkeyi kapsamaktadir. Ampirik analiz sonuclari, DYY'nin tek basina ekonomik
bliylimeye katkisinin belirsiz oldugunu, ancak finansal sistemi gelismis iilkelerde
DYY'min biiyiimeye olan katkisinin anlamli bigimde arttigin1 ortaya koymustur.
Calismada, DY Y'nin biiyiime iizerindeki etkisinin finansal gelismislik diizeyine bagl
olarak ‘“kosullu” oldugu vurgulanmis, gelismis finansal piyasalarn DYY’yi yerel

isletmelere ve girisimcilere daha etkin yonlendirdigi belirtilmistir. Ayrica sonuglar,
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finansal gelismenin farkli Olgiitlerine ve igsellik sorununa karst da tutarliligini

korumustur.

Al Nasser ve Gomez (2009), yaptiklar1 ampirik ¢alismada, DYY’ler ile finansal
piyasa gelisimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmalarinda 6zellikle borsa ve
bankacilik sistemi lizerinden finansal gelismigligin DYY girisleri iizerindeki etkileri
analiz edilmistir. Calisma, 1978-2003 yillar1 arasinda 15 Latin Amerika iilkesine ait
yillik veriler kullamlarak yiiriitiilmiistiir. incelenen iilkeler arasinda Arjantin, Brezilya,
Sili, Kolombiya, Kosta Rika, Ekvador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Meksika,
Paraguay, Peru, Uruguay ve Venezuela yer almaktadir. Finansal piyasa gelisimini
O0lcmek amaciyla hem sermaye piyasast hem de bankacilik sektorii gostergeleri
kullanilmistir. Hisse senedi piyasasinin gelisimi, hisse senedi piyasa kapitalizasyonunun
GSYIH’ya oram1 ile piyasa islem hacminin GSYIH’ya oram iizerinden
degerlendirilirken; bankacilik sektdriinlin gelisimi, finansal sektoriin likit varliklarinin
GSYIH’ya orani, mevduat bankalarmin toplam varliklariin GSYIH’ya orami ve 6zel
sektor kredilerinin GSYIH’ya oram gibi degiskenlerle dl¢iilmiistiir. Calisma sonuglari,
DYY girisleri ile 6zellikle islem hacmi ve 6zel sektor kredileri arasinda pozitif yonde
anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica, elde edilen bulgular
dogrultusunda, DYY’lerin daha ¢ok finansal altyapis1 gelismis ve kurumsal yapis1 giiglii

ekonomilere yoneldigi sonucuna ulagilmistir.

Tar1 ve Bidirdi (2009), Tiirkiye’ye yonelik DYY’lerin belirleyicilerini incelemek
amactyla 1990-2006 donemini kapsayan bir analiz gergeklestirmislerdir. Caligmada
analiz yontemi olarak Johansen coklu esbiitiinlesme tahmin yontemi kullanilmistir.
DYY’leri etkileyen degiskenler olarak gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYIH), isgiicii
maliyeti, enflasyon orani ve disa agiklik diizeyi ele alinmistir. Elde edilen bulgular,
DYY lerin piyasa biiyiikliigii (GSYIH) ve disa agiklik oranindan pozitif yonde, isgiicl

maliyeti ile enflasyondan ise negatif yonde etkilendigini ortaya koymustur.

Yildiran (2010), 1996-2005 yillar1 arasindaki donemde finansal risk unsurlarinin,
DYY’ler iizerindeki etkilerini Irlanda, Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye gibi son
donemde DYY agisindan cazip hale gelen bazit OECD iilkeleri iizerinde incelemistir.
Granger nedensellik testi kullanilarak yapilan analizde, YSY ile finansal risk unsurlari

arasinda anlaml iliskiler tespit edilmistir. Bulgulara gore, YSY ile faiz orani, enflasyon
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ve cari denge degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iliski bulunurken; reel kur ve borsa
endeksi ile pozitif yonlii bir iligki gozlemlenmistir. Bununla birlikte, genel olarak
finansal risk unsurlarinin, yatirim kararlar iizerinde pazar biiyilikligi kadar etkili

olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Karikari (2010), 1996-2008 doéneminde Sahra Alti Afrika’daki 37 iilke igin
yonetisim ve finansal serbestlesmenin finansal gelisme {izerindeki etkilerini
incelemistir. Bulgular, finansal serbestlesmenin tek basina finansal gelismeyi
desteklemedigini, buna karsilik yonetisim kalitesindeki iyilesmelerin Ozellikle siyasi
istikrarin artmasi yoluyla finansal gelismeyi giiclendirdigini gostermektedir. Caligma,
giicli kurumsal yapmin finansal gelisme acgisindan belirleyici bir unsur oldugunu

vurgulamaktadir.

Koyuncu (2010), Tiirkiye’de secilmis makroekonomik degiskenlerin DYY’ler
tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada analiz edilen makroekonomik degiskenler
disa agiklik orani, faiz orani, reel doviz kuru, net uluslararasi rezervler, enflasyon orani
ve gayrisafi yurt i¢i hasila (GSYH) olarak belirlenmistir. 1990-2009 ddnemine ait
verilerle yapisal VAR analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’deki
DYY’lerin 6nceki donemlerde yapilan yatirimlardan etkilendigi goriilmiistiir. Ayrica
GSYH, disa agiklik orant ve net uluslararasi rezervlerdeki degisimlerin yabanci

yatirimlar tizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Mottaleb ve Kalirajan (2010), 2005-2007 dénemini kapsayan calismalarinda
panel veri analizi yontemini kullanarak Asya, Afrika ve Latin Amerika'daki 31 disiik
gelirli ve 37 dustlik-orta gelirli tilkede DY 'Y ’nin belirleyici unsurlarini aragtirmiglardir.
Calisma sonucunda GSYIH's1 daha biiyiik, uluslararasi ticaret hacmi daha yiiksek orana

sahip lilkelerin DYYleri cekmede daha basarili olduklart sonucuna ulagilmistir.

Mah ve Yoon (2010) calismalarinda Endonezya ve Singapur'a DYY akisini
etkileyen unsurlar1 incelemistir. Calismanin sonucunda kisi basina diisen gelirin oldukga
yiiksek oldugu Singapurda, pazar biiyiikliigiiniin DYY girislerini olumlu ve anlamli bir
sekilde etkiledigini, iiretim faktorii maliyetlerini yansitan degiskenlerin ise bunlari
etkilemedigini tespit etmislerdir. Endonezya i¢in pazar biyiikligiiniin de Onemli
olmadigi, faiz oraninin ise DY'Y akisi iizerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir

etkiye sahip oldugu sonucuna ulagsmislardir.
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Dutta ve Roy (2011), 97 iilkeden olusan bir panel veri seti kullanarak 1984-2003
donemi i¢in finansal gelismenin DYY girigleri iizerindeki etkilerini Havuzlanmis En
Kicuk Kareler (POLS) ve Genellestirilmis En Kiiglik Kareler Tahmincisi (EGLS)
yontemleriyle analiz etmislerdir. Calisma bulgularina gore, finansal gelisme, ekonomik
biiyiime, ticari agiklik ile Latin Amerika ve Karayipler, Avrupa ve Orta Asya iilkeleri
icin olusturulan kukla degiskenler DYY girigleri iizerinde pozitif etki yaratmaktadir.
Buna karsilik, doviz kurlar, politik riskler ile Giliney Asya, Dogu Asya ve Pasifik, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika, Sahra Alt1 Afrika bolgeleri i¢in olusturulan kukla degiskenlerin
DYY girisleri iizerinde negatif etkiye sahip oldugu anlagilmigtir. Ayrica, finansal
gelismenin belirli bir esigi agsmasi durumunda (finansal gelismenin karesi alindiginda),

DYY girislerinin olumsuz etkilendigi tespit edilmistir.

Abzari vd. (2011), 1976-2005 doénemini kapsayan calismalarinda, D-8 Ulkeleri
0zelinde DYY’ler ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir.
Analizde, Vektor Otoregresif (VAR) modeli ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Elde edilen bulgulara gore, DYY’lerden finansal piyasalara dogru bir nedensellik
iligkisinin bes tilkede %5 anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu tespit edilmistir.

Soumaré ve Tchana (2011), 1994-2006 doneminde 29 yikselen piyasa
ekonomisi i¢in DY ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi GMM, 2SLS ve panel VAR
yontemleriyle analiz etmistir. Bulgular, finansal gelisme gostergeleri ile DY'Y arasinda
genel olarak ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu, ancak bazi gostergeler
acisindan bu iliskinin tek yonlii ya da istatistiksel olarak anlamsiz olabildigini ortaya
koymaktadir. Ayrica sonuglar, finansal gelismenin borsa ve bankacilik sektorii

boyutlarina gore farkl etkiler iirettigine isaret etmektedir.

Korgaonkar (2012), 1980-2009 doénemini kapsayan ve 78 ulkeyi igeren
calismasinda, DYY’ler ile finansal gelismislik arasindaki iliskiyi veri madenciligi
yontemiyle analiz etmistir. Calismanin bulgulari, gelismemis finansal sistemlere sahip
iilkelerin DYY’ler acisindan cazip bulunmadigini ortaya koymaktadir. Bu baglamda,
finansal altyapinin giiclendirilmesi, DYY’lerin ekonomik kalkinmaya katki saglamasi

acisindan 6n kosul niteligindedir.

Emir vd. (2013), iilkelerin risklilik durumu ile DYY’ler arasindaki iliskiyi

Tirkiye Ornegi tiizerinden analiz etmislerdir. Calisma, 1992:1-2010:4 ddnemini
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kapsamakta olup, analiz yontemi olarak Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir.
Modelde bagimsiz degiskenler olarak iilke riski, dis ticaret agig1, gayrisafi yurt ici hasila
(GSYIH), disa aciklik orani, politik risk ve reel ddviz kuru yer almistir. Elde edilen
bulgular, GSYIH ve iilke riskinin DYY leri pozitif yonde etkiledigini, politik risk ve dis
ticaret aciginin ise negatif yonde etkili oldugunu ortaya koymustur. Diger degiskenler

ile DYY’ler arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Cetin ve Seker (2014), 1996-2011 déneminde OECD iilkeleri i¢in ticari agiklik
ve finansal gelismenin DYY’ler iizerindeki etkisini ampirik olarak incelemislerdir.
Calismada, lineer panel veri modelleri i¢in Onerilen Sistem GMM tahmincisi
kullanilmis ve ticari agiklik ile finansal gelisme degiskenlerinin uzun dénemde
DYY’lerle pozitif yonde iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica, Panel VAR
modeline dayali granger nedensellik testi sonuglari, s6z konusu degiskenlerden
DYY’lere dogru isleyen bir nedensellik iliskisinin varligin1 gostermistir. Elde edilen
bulgular, OECD iilkelerinde ticari aciklik ve finansal gelismenin DYY’lerin temel

belirleyicileri oldugunu ortaya koymaktadir.

Demirtas (2014), finansal gelismislik diizeyinin ev sahibi iilkenin i¢sellestirme
kapasitesini artirarak DYY faaliyetlerinin daha etkin ve sorunsuz bir sekilde
gerceklesmesine imkan tamidigini belirtmektedir. Ulkeye yonelen DYY girisleri,
finansal iiriin ve hizmet cesitliliginin artmasina katki saglamakta; finansal kurumlar
araciligiyla firmalarin  kurumsal yapilarin1  giiglendirerek buylme sureclerini
hizlandirmaktadir. Bu gelismeler, dolayli olarak istihdam olanaklarinin genislemesine
de zemin hazirlamaktadir. Bununla birlikte, literatiirde elde edilen ampirik bulgular
finansal gelisme ile DYY arasindaki iliskinin lilkelerin yapisal ve kurumsal 6zelliklerine
bagli olarak farklilastigini ve s6z konusu iligkinin hem pozitif hem de negatif yonde

sonuglar dogurabildigini ortaya koymaktadir.

Sahin ve Ege (2015), 1996-2012 donemine ait verilerle Bulgaristan, Makedonya,
Turkiye ve Yunanistan’it kapsayan analizlerinde Bootstrap nedensellik testi
uygulamiglardir. Elde ettikleri bulgulara gore, Bulgaristan ve Yunanistan’da
DYY’lerden finansal gelismeye dogru tek yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
Turkiye 6zelinde ise, finansal gelisme ile DYY ler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik

iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Ilikkan Ozgiir ve Demirtas (2015) tarafindan gerceklestirilen g¢alismada,
Tiirkiye’de 1992-2013 donemine iligskin veriler kullanilarak finansal gelisme, DYY’ler
ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiler kisitsiz VAR modeli kurularak Johansen es-
biitlinlesme yontemiyle analiz edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore,
DYY’lerin ekonomik biiyiime iizerinde olumlu etkiler olusturdugu tespit edilmistir.
Ancak bu etkinin sinirli diizeyde kaldigi da g¢alismanin bulgulari arasinda yer

almaktadir.

Hajilee ve Nasser (2015), Latin Amerika iilkelerinde finans piyasasi gelisiminin
DYY {izerindeki etkisini ipanel nedensellik analizi yontemiyle incelemislerdir. Finans
piyasasi gelisimini gostergesi olarak bankacilik sektorii ve borsa gostergeleri
kullanilmistir. Calismalarinda, DYY ile bankacilik sektorii gelisimi arasindaki
baglantinin tek yonlii, DYY ile borsa gelisimi arasindaki baglantinin ise ¢ift yonlii

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Donaubauer vd. (2016), calismalarinda ev sahibi iilke ile kaynak {ilkedeki
finansal gelismenin DYY ler tizerindeki etkisini incelemislerdir. 2001-2012 dénemini
kapsayan c¢alismada, 137 ev sahibi ve 43 kaynak iilkeye ait veriler lizerine Havuzlanmis
En Kiigik Kareler (OLS) yontemi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore, hem ev
sahibi iilkedeki hem de kaynak iilkedeki finansal gelismenin artmasi, DYY {izerinde
pozitif yonde etkili olmaktadir. Ayrica, gelismekte olan ev sahibi iilkeler 6zelinde
yapilan degerlendirmelerde, kaynak ve ev sahibi iilkelerdeki finansal piyasa gelisiminin

birbirini ikame eden islevler gordiigii tespit edilmistir.

Otchere vd. (2016), 1996-2009 doneminde Afrika tlkelerinde DYY ile finansal
piyasa gelismisligi arasindaki iliskiyi panel veri analizi cercevesinde incelemistir.
Bulgular, finansal gelisme ile DYY arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulundugunu gostermekte; buna gore finansal piyasalarin gelismisligi DYY giriglerini
artinirken, DYY akimlar1i da finansal sistemin derinlesmesine katki saglamaktadir.
Ayrica iliskinin tlkelere gore farklilastigi ve finansal gelismenin DYY {iizerindeki

etkisinin bazi tilkelerde daha gii¢lii oldugu tespit edilmistir.

Makoni (2016), 1980-2014 doneminde secilmis dokuz Afrika iilkesinde finansal
piyasa gelisiminin uluslararas1 sermaye hareketleri, o6zellikle DYY ve portfoy

yatirimlari tizerindeki roliinii incelemistir. Farkli ekonometrik yontemlerle elde edilen

90



bulgular, DYY {izerinde ticari agiklik ve piyasa kapitalizasyonunun pozitif; ekonomik
bliyiime, islem hacmi ve 0Ozel sektor kredilerinin ise negatif etkiler yarattigini
gostermektedir. Ayrica para arzinin DYY {izerinde anlamli bir etkisi bulunmazken,
portfdy yatirimlart agisindan ekonomik biiyiime ve para arzinin pozitif, piyasa

kapitalizasyonunun ise negatif etkili oldugu tespit edilmistir.

Fauzel (2016) 1990-2013 doénemini kapsayan calismasinda 19 kiiciik ada
ilkesinde, finansal gelisme ile DYY arasindaki iliskiyi Panel Vektor Hata Diizeltme
Modeli (PVAR) yontemiyle incelemistir. Calismasinin sonucunda DY'Y, GSYH, beseri
sermaye ve ticari acikligin finansal gelisme iizerinde pozitif, faiz oranlari ve
enflasyonun ise negatif etkili oldugunu saptamistir. Bagimli degiskeninin DY'Y oldugu
modelde ise finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve ticari agikligin, DY'Yyi pozitif, faiz

ve enflasyon oranlarinin ise negatif etkiledigini saptamistir.

Desbordes ve Wei (2017) 2003-2006 donemini kapsayan c¢alismalarinda kaynak
ve hedef tilkelerin finansal gelisiminin DYY iizerindeki ¢esitli etkilerini ampirik olarak
arastirmaktadirlar. Calismanin sonucunda hem ev sahibi hem de yatirimi gerceklestiren
iilkelerdeki finansal gelismenin DYY’leri giiglii bir sekilde tesvik ettigi sonucuna

ulagmiglardir.

Bayar ve Gavriletea (2018) 1996-2015 donemini kapsayan g¢alismalarinda Orta
ve Dogu Avrupa Birligi iilkelerinde, DYY akimlar ile finansal gelisme arasindaki
iliskiyi Westerlund-Durbin-Hausman esbiitiinlesme testi ve Dumitrescu and Hurlin
nedensellik testi yontemleriyle analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda degiskenler
arasinda uzun doénemli bir iligski olmadigini, sadece kisa déonemde, finansal gelismeden

DYY girislerine dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Sghaier (2018) tarafindan gergeklestirilen calismada, 1992-2016 donemini
kapsayan ve Tunus, Fas, Cezayir ile Misir’dan olusan dort Kuzey Afrika iilkesine ait
panel veri seti kullanilarak, DYY’ler, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliskiler analiz edilmistir. Panel veri analizinde Genellestirilmis Momentler Yontemi
(GMM) kullanilmistir. Elde edilen bulgular, DYY’nin ekonomik biiylime {izerinde
olumlu bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica finansal gelismenin, DYY ile
ekonomik biiyltime arasindaki etkilesimi giiglendiren tamamlayici bir unsur olarak islev

gordiigli belirlenmistir. Calisma, finansal sistemin gelismisliginin, DY Y'nin biiyiime
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tizerindeki etkisini artirdigini ortaya koymakta ve politika yapicilar agisindan,
DYY’lerden daha fazla fayda saglanabilmesi igin yerel finansal sistemin reformlarla

guclendirilmesi gerektigine dikkat ¢ekmektedir.

Sayilir vd. (2018), Diinya Ekonomik Forumu Finansal Gelisme Endeksi
kapsaminda yer alan iilkeler i¢in yonetisim ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Yonetisim endeksi gostergeleri kullanilarak yapilan yapisal esitlik
modeli sonuglari, yonetisim kalitesi ile finansal gelisme arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski bulundugunu ortaya koymuslardir. Arastirma sonucunda,
kurumsal kalitenin finansal piyasalarin derinligi ve etkinligi acisindan kritik bir rol

oynadigini belirlemislerdir.

Satrovic ve Muslija (2018), finansal gelisme ile DYY ler arasindaki iliskiyi ti¢
farkli iilke grubu (birinci grup: 93 iilke, ikinci grup: 32 gelismis iilke, {igiincii grup: 61
gelismekte olan iilke) 6zelinde, 2002-2015 donemini kapsayacak sekilde Panel ARDL
ve Granger nedensellik analizi yontemleriyle incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gore
birinci ve ikinci grup iilkelerde, DYY ile finansal gelismeyi temsilen kullanilan §zel
sektore verilen yurtici krediler arasinda uzun vadede pozitif ve anlamli bir iligki tespit
edilmistir. Ancak bu iliski, gelismekte olan iilkeler grubunda gozlenmemistir. Kisa
vadede, yalnizca gelismis iilkelerde, 6zel sektore verilen kredilerin katsayisi pozitif ve
anlamli bulunmustur. Granger nedensellik analizine goére ise birinci grup ve Gc¢unci
grup icin iki yonlu nedensellik iliskisi mevcuttur. Gelismis iilkelerde ise 6zel sektore

verilen kredilerden DYY’ye dogru tek yonli nedensellik tespit edilmistir.

Akinmulegun (2018), 1985-2016 yilin1 kapsayan calismasinda Nijerya igin
sermaye piyasasit gelisimi ile yabanci portfdy yatirimlarininin iliskisini panel
nedensellik yontemiyle analiz etmistir. Caligmanin sonucunda sermaye piyasasi
gelisiminin yabanci portfoy yatirimlarint etkiledigini ve finansal piyasa yapisinin

yabanci yatirim akimlarini belirleyen 6nemli faktorlerden biri oldugunu tespit etmistir.

Felek vd. (2018) ¢alismalarinda, 2005Q1-2015Q4 donemini kapsayan iiger aylik
verileri kullanarak AB dogrudan yatirimlari, finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi ARDL sinir testi yontemi ile incelemislerdir. Calismada elde edilen
bulgular, Tiirkiye i¢in arz yonlii yaklagimin gecerli oldugunu ve hem finansal

gelismenin hem de ekonomik biiylimenin, Avrupa Birligi’nden gelen dogrudan
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yatirimlart anlamli bi¢cimde etkiledigini gostermektedir.

Alsmadi ve Oudat (2019), 1978-2015 donemini kapsayan c¢alismalarinda
Bahreyn’de DYY ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi ARDL yontemiyle
incelemislerdir. Finansal gelismeyi temsilen 6zel sektor tarafindan saglanan yurtici
krediler (DC) gostergesini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda, Bahreyn’de DY Y ’ler
ile yurti¢i krediler arasinda hem kisa hem de uzun dénemde anlamli ve pozitif bir iligki
bulmuslardir. Arap Bahar ile finansal gelisme arasinda anlamli ve negatif bir iligki
tespit edilmistir. Ayrica Granger nedensellik testi sonuclari, dogrudan yabanci
yatirimlarin yurti¢i kredilerin nedeni oldugunu ortaya koymustur. Bahreyn’in finansal
gelisimini  gliglendirmek amaciyla DYY’leri c¢ekmeye yonelik yeni stratejiler
gelistirmesi gerektigini ve bununla birlikte iilkenin, finansal gelisim {izerindeki olumsuz
etkileri azaltmak icin bolgedeki siyasi gelismelere iliskin daha ileri adimlar atmasi

gerektigini vurgulamiglardir.

Kilinger (2019) 2005/09-2018/10 donemini kapsayan ¢alismasinda Tiirkiye’ye
gelen DYY’ler ile finansal gosterge olarak belirlenen Borsa 100 Endeksi, doviz alis
kuru, gosterge faizi, ticari kredi faizi, mevduat faizi ve bankalar tarafindan verilen
yurtigi krediler arasindaki iliskiyi Augmented Dickey-Fuller ve Phillips-Perron birim
kok testleri, Lumsdaine-Papell yapisal kirilma testi, VAR ve Toda-Yamamoto
nedensellik testleri aracilifiyla analiz etmistir. Arastirma bulgularina goére, DYY’ler ile
Borsa 100 Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi vardir. Ayrica DYY ’lerden
doviz alis kuruna ve ticari kredi faizine dogru tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.
Buna karsin, DYY’ler ile gosterge faiz, mevduat faizi ve bankalar tarafindan verilen

yurtici krediler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamustir.

Henri vd. (2019), 1990-2016 donemini kapsayan g¢aligmalarinda DYY’lerin
finansal gelisme tizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini Pooled Mean Group (PMG)
yontemiyle 49 Afrika iilkesinden olusan bir panel veri seti iizerinden incelemislerdir.
Arastirmada finansal kalkinmay1 temsilen iki temel gosterge kullanilmistir: GSYIH’ye
oranla 0zel sektore saglanan yurt i¢i krediler ile finansal sistemin ylikiimliiliiklerini
yansitan para ve yart para arzi (M2). Calismanin sonucunda gelir diizeyine gore
farklilastirilmis ti¢ panel ile asagidaki bulgular elde edilmistir: Birincisi, Afrika'da DYY

ile finansal gelisme arasinda pozitif ve anlamli bir uzun vadeli iliski olsa da, kisa vadede
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DYY'nin finansal gelisme iizerindeki etkisi negatiftir. ikincisi, DY Y'nin etkisi ii¢ alt
orneklemde de uzun vadede pozitif ve anlamlidir. Ancak, kisa vadede DY Y'nin etkisi
diistik gelirli iilkelerde negatif ve anlamli, diisiik-orta gelirli ve Ust-orta gelirli Glkelerde
ise anlamsizdir. Genel olarak, DYY’lerin uzun vadede Afrika iilkelerinde finansal

gelismeyi destekledigi goriisiinii destekleyen giiclii kanitlar bulunmustur.

Agyapong ve Bedjabeng (2020), secilmis 37 Afrika iilkesini kapsayan ve 2002-
2015 donemine ait verilerle yiiriittiikkleri ¢alismalarinda, DYY’ler ile finansal gelisme
arasindaki iligkiyi iki farkli model aracilifiyla Panel Sistem GMM yontemi kullanarak
analiz etmislerdir. Ilk modelde dis borglanmanin, ikinci modelde ise DYY nin finansal
gelisme iizerindeki etkileri tahmin edilmistir. ilk modelin bulgular1, dis bor¢lanma, para
arz1 ve hukukun iistiinliigii degiskenlerinin finansal gelismeyi olumlu yonde etkiledigini
gostermektedir. Ikinci modelde ise DY, ticari aciklik, hukukun iistiinliigii ve para arzi
gibi degiskenlerin finansal gelismeyi pozitif yonde etkiledigi; buna karsin,
diizenleyicilik kalitesi ve hiikiimetin etkinligi degiskenlerinin finansal gelismeyi

olumsuz yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Osei vd. (2020) 1987-2016 donemini kapsayan ¢aligmalarinda 62 orta ve yiiksek
gelirli Ulkeyi kapsayan Dinamik Panel Esik modelini kullanarak finans gelismedeki
artis, DYY ve biiyiime arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda
finansal sektordeki gelismenin ekonomik biiylime i¢in faydali oldugu, fakat daha fazla

finansal gelismenin biiyiime izerinde olumsuz etkiye neden oldugu tespit edilmistir.

Sengiil (2020) 2001-2015 donemini kapsayan ¢alismasinda, gelismekte olan 15
iilkede, yabanci sermaye girislerinin finansal gelisme ve biiyiime iizerindeki etkilerini
panel veri analizini kullanarak incelemistir. Calismasinin sonucunda, gelismekte olan
tilkelerde yabanci sermaye girislerinin finansal gelismeyi istatistiksel olarak olumlu

etkiledigi ortaya konulmustur.

Ustaoglu (2021) tarafindan gerceklestirilen ¢alismada, DYY’ler ve finansal
gelismenin ekonomik biiylime iizerindeki etkileri incelenmistir. Ayrica bu iki unsurdan
farkl1 olarak, ekonomik biiyiimeyi etkileyen diger faktorlerin neler oldugu ve so6z
konusu etkilerin farkli gelir gruplarina sahip {lilkelerde ve farkli donemlerde nasil

degistigi de analiz edilmistir. Bu amagla, 1990-2017 yillarin1 kapsayan ve 133 {ilkeyi

iceren panel veri seti kullanilmistir. Analizde sistem Genellestirilmis Momentler
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Yontemi (System-GMM) ve Hayes’in ¢oklu aracilik analizine dayali yontemleri
uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, DYY, yabanci portfoy yatirimlar: ve finansal
gelisme ekonomik biiylimeyi olumlu yonde etkilemektedir. Bununla birlikte, DYY ve
portfoy yatirimlarinin biiyiimeyi destekleyebilmesi icin iilkede belirli bir diizeyde
finansal gelismisligin bulunmas1 gerektigi sonucuna ulagilmigtir. Ayrica finansal
gelismenin ekonomik biiyiime tlizerindeki etkisinin dogrusal olmayan bir yapida oldugu

ve bu iligkinin “ters U” seklinde seyrettigi tespit edilmistir.

Oztirk ve Bayar (2021), 1995-2018 yillar1 arasinda OECD iilkeleri (izerinde
yiriittiikleri arastirmada, finansal gelismislik, isttihdam, DYY’ler ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkileri panel nedensellik yontemiyle incelemiglerdir. Aragtirma sonuglari,
istihdam ve ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru ve DYY’lerden finansal
gelismislige dogru tek yonlii nedensellik iliskilerinin mevcut oldugunu ortaya

koymustur.

Basar vd. (2023) 2010-2017 doénemini kapsayan ¢aligmalarinda se¢ilmis 39 Asya
tilkesine ait verileri kullanarak finansal gelismisliin DYY {izerindeki etkisini
genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile test etmislerdir. Elde edilen bulgular,
finansal gelismenin DYY’ler iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
bulunmadigini, bununla birlikte, ekonomik gelismislik diizeyi ve yatirirmci koruma
mekanizmalarinin  giiglenmesinin, dis finansmana erisimi kolaylastirarak DYY
acisindan 6nemli bir rol oynadig1 sonucuna ulasmislardir. Ayrica ¢aligmalarinda, yerel
kurumsal ve ekonomik kosullarin DY Y nin potansiyel katkilarini sinirlayabilecegine

dikkat ¢ekmislerdir.

Oztiirk vd. (2023), 15 OECD ilkesine ait 1980Q1-2019Q2 donemi verilerini
kullanarak DYYler ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisini Konya (2006)
panel nedensellik testi ile incelemislerdir. Bulgular, DYY ’lerden finansal gelismeye
dogru genel bir nedensellik iliskisinin bulunmadigini, buna karsilik finansal gelismeden
DYY’lere dogru yalnizca Hollanda ve Norveg i¢in tek yonlii bir nedensellik iligkisinin

varligin1 gostermistir.

Akkaya (2024), Turkiye icin 1980-2022 donemi verilerini kullanarak DYY’ler
ile dis ticaret arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme testi, Granger nedensellik testi

ve Toda-Yamamoto nedensellik analizi ile incelemistir. Johansen egsbiitiinlesme testi
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sonuclarina gore, degiskenler arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesik iliski
bulunamamistir. Granger nedensellik analizinde ise ithalattan ihracata dogru tek yonlii
bir nedensellik tespit edilmis; ayrica DYY’ler ve ithalatin ihracatin nedeni oldugu
belirlenmistir. Toda-Yamamoto analiz sonuglari, ihracatin DYY’lerin nedeni oldugunu
ve ithalatin da ihracat tizerinde nedensel bir etkisi bulundugunu ortaya koymustur. Buna
gore, DYY’ler ve ithalattan ihracata dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Kayhan (2024) tarafindan yapilan ¢alismada, 1993-2021 donemi verileri
kullanilarak Tiirkiye 6zelinde finansal gelisme, DY Y ’ler ve ticari aciklik arasindaki kisa
ve uzun donemli iligkiler ampirik olarak incelenmistir. Finansal gelisme ve DY Y'nin
ticari agiklik {izerindeki etkilerini analiz edebilmek amaciyla ARDL (Autoregressive
Distributed Lag) sinir testi yaklagimi tercih edilmistir. ARDL modeli g¢ercevesinde
uygulanan F-bounds esbiitiinlesme testi sonuglari, finansal gelisme ve DYY ile ticari
aciklik arasinda uzun donemde esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu ortaya koymustur.
Ancak uzun donem katsayr tahminleri, finansal gelismenin ticari agiklik tizerinde
anlamli bir etkisinin olmadigin1 gostermektedir. Buna karsilik, kisa donem analizlerinde
Tiirkiye'de finansal gelisme ile ticari agiklik arasinda anlamli bir iligski saptanamazken,
DYY'deki artisin ticari acikligr artirdigi belirlenmistir. S6z konusu kisa donem
bulgular;, uzun donemli iligkilerle tutarlilik gostermektedir. Ayrica nedensellik
analizleri neticesinde, finansal gelisme ve DY Y den ticari agikliga dogru tek yonlii bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Cengiz (2024) tarafindan gercgeklestirilen ¢alismada, Tiirkiye ekonomisi 6zelinde
1974-2023 donemine ait veriler 1s18inda finansal gelisme ile DYY’lerin ekonomik
biiyiime tiizerindeki etkileri incelenmistir. Analizde Fourier tipi birim kok testi,
esbiitiinlesme ve nedensellik testleri kullanilmistir. Elde edilen bulgular, DY Y lerden
ekonomik biiylimeye dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin
bulunmadiginit ortaya koymaktadir. Buna karsilik, ekonomik biiyiimeden DYY’lere
dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinin varligr belirlenmistir. Ayrica, finansal gelisme

ile ekonomik biiylime arasinda karsilikl (¢ift yonlii) nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Dua ve Verma (2024) 2000-2019 donemini kapsayan ¢alismalarinda 71 tilke i¢in

panel esik modelini kullanarak yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerdeki (EMDE'ler)
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DYY girisleri ile bliylime orani arasindaki iliskiyi ve finans sektoriiniin gelisiminin bu
ekonomiler i¢in DYY girislerini etkileyip etkilemedigini incelemiglerdir. Caligmanin
sonucunda DYY’lerin ekonomideki sermaye birikimini artirdig1i ve finansal sektorii

gelistirdigi ve yatirim kapasitesinin arttig1 tespit edilmistir.

Balat (2025) calismasinda, finansal gelismenin DYY ve yabanci portfoy
yatirimlart iizerindeki olast etkilerini incelemistir. Calisma, 2000-2022 ddnemini
kapsayan, 14 gelismis iilke ve 17 gelismekte olan {iilkenin verilerini icermektedir.
Analizde, Koenker ve Bassett’in 1978'de gelistirdigi panel kantil regresyon analizi
kullanilmistir. Finansal gelismeyi temsilen M3 para arzi/GSYIH ve o6zel sektor
kredileri/GSYIH, piyasa kapitalizasyonu/GSYIH, borsa islem hacmi/GSYIH orani
kullanilmistir. Elde edilen bulgular, finansal gelismenin DYY ve yabanci portfoy
yatirnmi {izerindeki etkilerinin, iilkelerin gelismislik diizeyine ve finansal gelisme

gostergelerine bagli olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir.
3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

DYY’ler, ozellikle gelismekte olan ekonomiler i¢in yalnizca sermaye girisleri
acisindan degil, ayn1 zamanda teknoloji transferi, istihdam artisi, rekabetin gelismesi ve
finansal piyasalarin derinlesmesi agisindan da stratejik bir 6neme sahiptir (Caliskan,
2003, s.44; Yildirim, 2024, s. 57). Finansal gelismislik ise ekonomik biiyiimenin
stirdiirtilebilirligi, sermayenin etkin dagilimi ve makroekonomik istikrarin saglanmasi
bakimindan kritik bir unsurdur. Bu nedenle DYY ile finansal gelismislik arasindaki
iliskinin incelenmesi, hem akademik literatiir hem de politika yapicilar agisindan 6nemli

bir arastirma alan1 olusturmaktadir.

DYY’ler ile finansal gelismislik arasindaki iligki, son yillarda uluslararasi
ekonomi ve finans literatiiriinde giderek daha fazla 6nem kazanan bir aragtirma alanidur.
Ancak mevcut ¢aligmalarin biiylik bir kismi belirli lilke gruplart ya da tekil iilke
ornekleri iizerine yogunlasmig, G20 iilkeleri 6zelinde sistematik ve karsilastirmali
analizler sinirli kalmistir. Bu durum, hem kiiresel sermaye hareketlerinin yogunlastigi
biiyiik ekonomilerin hem de bu iilkelerdeki finansal gelisme dinamiklerinin biitiinciil bir

cercevede degerlendirilmesi ihtiyacini ortaya koymaktadir.

G20 iilkeleri, kiiresel ekonomideki yiiksek paylar1 ve uluslararasi sermaye
akimlarindaki belirleyici rolleri nedeniyle bu iliskinin analiz edilmesi i¢in uygun bir
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orneklem sunmaktadir. Nitekim bu iilkeler, diinya GSYIH nin yaklasik %85’ini, diinya
ticaretinin %75’ini ve DYY’lerin biiyiikk bir boliimiinii olusturmaktadir (UNCTAD,
2023). Dolayisiyla G20 6rnegi lizerinden yapilacak bir analiz, yalnizca ulusal ekonomi
politikalar1 agisindan degil, ayn1 zamanda kiiresel Olcekte finansal entegrasyonun ve

sermaye hareketlerinin anlagilmasi a¢isindan da katki saglayacaktir.

Calismanin temel amaci, G20 iilkelerinde dogrudan yabanci yatirimlarin finansal
gelismiglik tizerindeki etkisini panel veri yontemleri ¢ercevesinde ampirik olarak
incelemektir. Elde edilecek bulgularin, DYY politikalarinin finansal sistem tizerindeki
roliinii somut verilerle ortaya koyarak hem akademik literatiire hem de politika yapim

surecine katki sunmasi beklenmektedir.

Calismanin 6nemini artiran temel unsurlardan biri, finansal gelismisligin tek bir
gostergeyle degil, IMF tarafindan hesaplanan finansal gelisme endeksi araciligiyla ¢ok
boyutlu bicimde ele alinmasidir. Bu yaklasim, finansal sistemin derinlik, erisim ve
verimlilik gibi farkli boyutlarinin biitiinciil bir perspektifle degerlendirilmesine imkan
tanimaktadir. Ayrica DY Y nin yanmi sira kamu harcamalari, enflasyon, yonetisim gibi
makroekonomik ve kurumsal degiskenlerin modele dahil edilmesi, finansal gelismisligi
etkileyen unsurlarin daha biitiinciil bicimde degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Bu
yaklagim, finansal gelismisligi etkileyen unsurlarin yalnizca DYY ekseninde degil, daha
genis ve gercekei bir cercevede ele alinmasini saglamaktadir. Bu yoniiyle ¢calisma, hem

yontemsel hem de icerik acisindan literatiire 6zgiin bir katki sunmay1 amaglamaktadir.
3.3. Arastirmanin Yontemi

Calismada, finansal gelismislik ile DYY’ler arasindaki iliskinin hem dinamik
yapisini hem de iilkeler arasi heterojenligini analiz edebilmek amaciyla Sistem
Genellestirilmis Momentler Yontemi (Sistem GMM) ve Momentler Kantil Regresyon
Yontemi (Method of Moments Quantile Regression-MMQR) birlikte kullanilmistir.

Finansal gelismisligin zaman i¢inde siireklilik gostermesi ve bagimli degiskenin
gecikmeli degerinin modele dahil edilmesi, dinamik panel veri yaklagimini gerekli
kilmaktadir. Ayrica DYY’ler ile yonetisim gostergeleri ve finansal gelismislik
arasindaki olast ¢ift yonlii nedensellik iligkileri, ig¢sellik sorununu giindeme
getirmektedir. Bu cercevede Sistem GMM yontemi, gecikmeli bagimli degiskenden
kaynaklanan Nickell yanliligin1 azaltmasi ve potansiyel olarak igsel degiskenler igin
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uygun ara¢ degiskenler kullanarak tutarli tahminler sunmasi nedeniyle tercih edilmistir

(Arellano ve Bond, 1991; Blundell ve Bond, 1998).

Bununla birlikte, finansal gelismisligin iilkeler arasinda homojen dagilmamasi
ve degiskenler arasindaki iligkilerin dagilimin farkli noktalarinda farklilagabilmesi,
yalnizca ortalama etkilere dayali analizlerin sinirli kalmasina yol agabilmektedir. Bu
nedenle ¢aligmada, Machado ve Santos Silva (2019) tarafindan gelistirilen MMQR
yontemi kullanilarak, DY'Y’lerin ve diger agiklayici degiskenlerin finansal gelismisligin
diisiik, orta ve yliksek diizeylerindeki etkileri ayr1 ayr1 incelenmistir. MMQR yaklasimi,
panel veri baglaminda sabit etkiler ve tesadufi parametreler (incidental parameters)
problemlerini dikkate alarak dagilim temelli heterojenligi etkin bigimde analiz etmeye

olanak tanimaktadir.

Bu metodolojik cerceve sayesinde c¢alisma, finansal gelismislik ile DYY
arasindaki iligkinin yalnizca ortalama etkiler ve dinamik nedensellik boyutuyla sinirli
kalmamakta; ayni1 zamanda bu iligkinin finansal gelismisligin farkli seviyelerinde nasil
sekillendigini ortaya koyarak daha kapsamli ve politika agisindan daha anlamli sonuglar
sunmaktadir. Boylece dinamik panel veri yapisi ile dagilimsal heterojenlik birlikte

degerlendirilmis ve elde edilen bulgularin yontemsel saglamlig: giiclendirilmistir.
3.3.1. Dinamik Panel Veri Modelleri

Iktisadi iliskilerin ¢ogu zaman gecmis deneyimler ve Onceki davranis
bicimlerinden etkilenen bir yapiya sahip olmasi nedeniyle 6nem kazanmaktadir. Bazi
durumlarda bagimli degisken, bagimsiz degiskenlerde meydana gelen degisimlere
gecikmeli olarak tepki verebilmektedir. Bu nedenle, ekonomik iliskilerin saglikli
bicimde analiz edilebilmesi i¢in degiskenlerin gecmis donem degerlerinin modele
eklenmesi biliyiikk ©Onem tagimaktadir. Gecikmeli bagimli degisken, dogrudan
aragtirmanin ana odagi olmasa dahi, siirecin dinamik yapisinin dikkate alinmasina ve
diger parametrelerin tutarli bigimde tahmin edilmesine katki saglamaktadir (Bond,

2002, s. 142; Tatoglu, 2018, s. 113).

Dinamik panel veri modelleri; ekonomik biiyiime, hanehalki tiikketimi ve benzeri
pek ¢ok iktisadi iligkinin analizinde yaygin olarak kullanilmaktadir. Statik panel veri
modellerinden farkli olarak bu modeller, gecikmeli degiskenler icermektedir (Gujarati,
2004, s. 656). Literatlirde dinamik panel veri modelleri genel olarak iki alt grupta

99



incelenmektedir. Bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin agiklayict degisken
olarak yer aldig1 modeller gecikmeli panel veri modelleri olarak adlandirilirken, bagimli
degiskenin bir ya da daha fazla gecikmesinin agiklayici degisken olarak kullanildigi
modeller otoregresif panel veri modelleri olarak tanimlanmaktadir. Dinamik panel veri
denildiginde ise ¢ogunlukla otoregresif panel veri modelleri 6n plana ¢ikmaktadir

(Tatoglu, 2018, s.113). Bir gecikmeli otoregresif panel veri modeli su sekilde

gosterilebilir;
Vit = 8Yit—1 + BXit + Uit i= 1, ey N, t= 1, I (31)
Ujr = Uj + Vit (32)

Calismada kullanilan dinamik panel veri modeli asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir. (3.1) numarali denklemde y; bagimli degiskeni, d; skalar katsay1yi,
Vit—1; bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degerini, x; bagimsiz degiskeni, f3; e§im
parametrelerini ve u; hata terimini ifade etmektedir. Modelde i, kesit boyutunu olusturan
birimleri (iilke, sehir veya firma gibi), tise zaman boyutunu (yil, ay, hafta veya giin
gibi) temsil etmektedir. (3.2) numarali denklemde yer alan u; zamana gore degismeyen
ve gozlenemeyen birim etkilerini, v ise idiosenkrasik hata terimini gostermektedir. Hata
teriminin tek yonlii hata bilesenleri yapisini izledigi varsayilmaktadir (Baltagi, 2005, s.

11; Baltagi, 2005, s. 135).

Dinamik panel veri modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
modele dahil edilmesi, onemli ekonometrik sorunlara yol acabilmektedir. Bagiml
degisken y;;, gozlenemeyen birim etkilerinin (u;) bir fonksiyonu oldugundan, gecikmeli
bagimh degisken y;;_; de bu etkilerle iliskilidir. Bu durum, gecikmeli bagimli degisken
ile hata terimi arasinda korelasyon olusmasina neden olmakta ve panel veri analizinde
kat1 digsallik varsayimini ihlal etmektedir. Ortaya ¢ikan icsellik problemi, geleneksel
tahmincilerle elde edilen sonucglarin sapmali ve tutarsiz olmasma yol agmaktadir

(Baltagi, 2005, s. 135; Tatoglu, 2018, s. 114).

S0z konusu igsellik problemi nedeniyle dinamik panel veri modellerinin
havuzlanmis en kiiglik kareler (EKK) yontemiyle tahmin edilmesi uygun degildir.
Havuzlanmis EKK, gecikmeli bagimli degisken ile hata terimi arasindaki korelasyonu
dikkate alamadigindan giivenilir tahminler sunmamaktadir. Benzer sekilde, gecikmeli

bagimli degisken ile birim etkileri arasindaki korelasyon sebebiyle tesadiifi etkiler
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tahmincisinin kullanimi da uygun goriilmemektedir (Tatoglu, 2018, ss. 114-117). Sabit
etkiler yaklagimi kapsaminda kullanilan grup i¢i (within) tahminci ise yalnizca zaman
boyutunun kesit boyutundan biiyiik oldugu durumlarda (T > N) tutarli sonuglar
uretmektedir (Baltagi, 2005, ss. 135-136).

Panel veri modellerinde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin aciklayici
degisken olarak modele dahil edilmesi, igsellik ve tahmin yanliligi gibi cesitli
ekonometrik sorunlar1 beraberinde getirmektedir. Bu sorunlarin giderilmesine yonelik
olarak literatiirde farkli yontemler gelistirilmistir. Ik olarak Anderson ve Hsiao (1981,
1982), gecikmeli bagimli degiskenin yarattig1 i¢sellik problemini agsmak amaciyla arag
degiskenler yaklasimini 6nermistir. Bunu takiben Arellano ve Bond (1991), dinamik
panel veri modelleri i¢in genellestirilmis momentler yontemini gelistirerek daha etkin ve
tutarli tahminler elde edilmesini miimkiin kilmistir. Daha sonraki c¢alismalarda ise
Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998), seviye ve fark denklemlerini
birlikte ele alan sistem genellestirilmis momentler yontemi (Sistem-GMM) yaklagimini
ortaya koyarak, ozellikle zayif ara¢ degiskenler ve kiigiik 6rneklem sorunlarina karsi

daha giiclii bir tahmin ¢ergevesi sunmustur.

Sistem GMM tahmincisinin gegerli ve giivenilir sonuclar Uretebilmesi belirli

varsayimlarin saglanmasina baglidir. Bu cercevede lic temel kosul 6ne ¢ikmaktadir

(Roodman, 2006, ss. 33-42):

Ik olarak, hata terimlerinde ikinci dereceden otokorelasyonun bulunmamasi
gerekmektedir. Arellano-Bond otokorelasyon testlerinde bos hipotezler, birinci ve ikinci
dereceden otokorelasyonun olmadigi seklinde tanimlanmaktadir. Bu kapsamda, birinci
dereceden otokorelasyon i¢in bos hipotezin reddedilmesi olagan kabul edilirken, ikinci
dereceden otokorelasyon testinde bos hipotezin reddedilmemesi modelin tanisal

gecerliligi acisindan zorunlu bir kosuldur.

Ikinci olarak, Sistem GMM yaklasimi potansiyel olarak ¢ok sayida ve zayif arag
degisken tretebildiginden, ara¢ degisken sayisinin gozlem sayisini asmamasi onem
tasimaktadir. Bununla Dbirlikte, Hansen asir1 tanimlama testi sonuglarinin
degerlendirilmesi ara¢ degiskenlerin gegerliligi acisindan belirleyicidir. Hansen testine
ait olasilik degerinin %5 veya %10 anlamlilik diizeylerinin {izerinde olmasi, arag

degiskenlerin dissalligini ve asir1 tanimlama kisitlarina iliskin bos hipotezin kabul
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edildigini gostermekte; dolayisiyla modelin dogru bicimde tanimlandigina isaret
etmektedir. Uygun moment kosullar1 altinda Hansen test istatistiginin asimptotik olarak

Ki-kare dagilimina yakinsadigi bilinmektedir.

Son olarak, Sistem GMM c¢ercevesinde modelin dinamik istikrarini  ve
yakinsama Ozelligini saglamak amaciyla, bagimli degiskenin gecikmeli katsayisinin

mutlak degerinin birden kii¢lik olmas1 gerekmektedir.
3.3.2. Panel Kantil Regresyon Modelleri

Geleneksel regresyon yontemleri, degiskenler arasindaki iliskiyi kosullu
ortalama {izerinden tahmin etmekte ve bu nedenle dagilimin farkli noktalarinda ortaya
cikabilecek heterojen etkileri goz ardi edebilmektedir. Ortalama etkilere odaklanan bu
yaklagimlar, 6zellikle asimetrik dagilimlarda katsayilarin eksik ya da asir1 tahmin
edilmesine yol agarak Onemli iligkilerin tespit edilememesine neden olabilmektedir

(Binder ve Coad, 2011, s. 278).

Panel kantil regresyon yontemi ilk olarak Koenker ve Bassett (1978) taratindan
gelistirilmis olup, medyan regresyon analizinin farkli kantillere genisletilmesine
dayanmaktadir. Bu yaklasimda, kosullu ortalama yerine bagimli degiskenin tiim kosullu
dagilimi tahmin edilmekte ve bodylece bagimsiz degiskenlerin etkilerinin dagilimin
farkli noktalarinda nasil degistigi analiz edilebilmektedir (Koenker ve Hallock, 2001,
s. 143).

Panel kantil regresyon modelinin genel gosterimi denklem 3.3.’te sunulmaktadir:
Qyit(T\Xit) = X" + Be (3.3)

Burada Q,;;(7\x;), bagiml degiskenin t. kosullu kantilini; x;, i biriminin ¢
donemindeki agiklayici degiskenler vektoriinii; S, ise ilgili kantilde tahmin edilen

katsayilar vektoriinii ifade etmektedir.

Panel kantil regresyon yontemi, degisen varyans, aykirt gézlemler ve normal
olmayan dagilimlar karsisinda direngli sonuglar sunmasi nedeniyle 6nemli avantajlara
sahiptir. Bununla birlikte, bu yaklasim gbézlenemeyen bireysel heterojenligi dogrudan

dikkate almamaktadir (Zhu vd., 2016, s. 240).

Panel veri analizlerinde g0zlenemeyen bireysel etkilerin modele dahil
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edilmemesi, tahminlerde yanliliga yol acabilmektedir. Bu sorunun asilmasina yonelik
olarak sabit etkili panel kantil regresyon modelleri gelistirilmis olsa da, sabit etkilerin
dogrudan modele eklenmesi 6zellikle zaman boyutu kisa olan panellerde tesadiifi
parametreler (incidental parameters) problemini ortaya ¢ikarmakta ve tahminlerin
etkinligini zayiflatmaktadir (Bui vd., 2021, s. 6). Literatiirde bu soruna yonelik g¢esitli
¢Oziim yontemleri Onerilmistir (Koenker, 2004; Lamarche, 2010; Galvao, 2011; Canay,
2011; Kato vd., 2012; Galvao & Wang, 2015; Powell, 2016). Ancak s6z konusu
yaklagimlarin 6nemli bir bolimii ya yiliksek hesaplama maliyetine sahip karmagsik
yapilar icermekte ya da bireysel etkilerin kantiller tizerindeki roliinii sinirlayan giiglii

varsayimlara dayanmaktadir (Machado ve Santos Silva, 2019, s. 146).

Machado ve Santos Silva (2019) tarafindan gelistirilen MMQR, geleneksel panel
veri yontemlerinin sinirliliklarini asmay1 amaglayan biitiinciil bir ¢erceve sunmaktadir.
MMQR yaklasimi, sabit etkilerin yalnizca kosullu ortalamada bir kaymaya yol agtig
yoniindeki klasik varsayimi terk ederek, bireysel etkilerin bagimli degiskenin tiim
kosullu dagilimini etkilemesine imkan tanimaktadir. Bu yonlyle yontem, sabit etkilerin
kantiller boyunca degismesine imkan veren sabit etkili panel kantil regresyon
yaklagimint benimsemekte ve dagilimsal heterojenligi dogrudan modele dahil
etmektedir (Machado ve Santos Silva, 2019, ss. 148-149). Ayrica MMQR, aciklayici
degiskenlerin i¢sel oldugu ve modelin dogrusal olmayan bir yap1 sergiledigi durumlarda
da tutarl ve etkin tahminler sunabilmektedir (Eren, 2023, s. 115). S6z konusu yontem,
klasik kantil regresyonlardan farkli olarak dagilim boyunca yapisal heterojenligi daha
etkin bicimde yakalayarak katsayilarin kantiller arasinda degisimini analiz etmeye

imkan vermektedir.
MMQR yo6ntemi asagidaki konum—6l¢ek modeline dayanmaktadir:
Yie = o + X'ieB + (8t + Z'ic v) Uie (34)

Bu denklemde Y;; bagimli degiskeni, X;; agiklayict degiskenler vektoriinii, Uj;
bireyler arasinda bagimsiz ve 6zdes dagilmis rassal hata terimini, (a;, §;) bireysel sabit
etkileri ve Z;; ise X;’nin tiirevlenebilir bir fonksiyonu olan degiskenler vektoriinii

temsil etmektedir.

Bu model cergevesinde bagimli degiskenin kosullu kantili Denklem 3.5°te
gosterilmektedir:
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Qy(t\Xj0) = (o + 8; q()) + X'ieB + Z'5 Yq(v) (3.5)

Burada q(t), hata teriminin t. kantilini gostermektedir. MMQR yaklagiminin
temel Ozelligi, bireysel etkilerin yalnizca sabit terimde bir kayma yaratmakla sinirh
kalmay1p, kosullu dagilimin tamami tizerinde etkili olmasina izin vermesidir (Machado
ve Santos Silva, 2019, s. 150-151). Bu 6zellik sayesinde MMQR, aykir1 gozlemlere
kars1 dayanikli sonuglar liretmekte, degisen varyans ve carpiklik durumlarinda dahi

etkin tahminler sunabilmektedir.
3.4. Arastirma Modeli ve Veri Seti

Arastirmada kullanilan veri seti, 2002-2021 dénemini kapsayan ve 19 G20
iilkesinden olusan dengeli panel yapidadir. Bagimli degisken olarak IMF tarafindan
hesaplanan finansal gelisme endeksi kullanilmigtir. Temel aciklayict degisken
DYY’lerin GSYIH’ya oranidir. Modele ayrica kamu harcamalari, enflasyon, genis para
arz1 ve yonetisim endeksi kontrol degiskenleri olarak dahil edilmistir. Bu degiskenler
aracilifiyla, finansal gelismisligi  etkileyen makroekonomik, kurumsal ve

sosyoekonomik faktorler buttincil bir ger¢evede analiz edilmistir.

Calismada kullanilan tiim degiskenlere ait veriler, Diinya Bankasi Kalkinma
Gostergeleri (World Development Indicators-WDI) ve Uluslararasi Para Fonu
(International Monetary Fund-IMF) tarafindan yayimlanan uluslararasi veri
tabanlarindan elde edilmistir. Arastirmanin kapsamini olusturan degiskenler ve dl¢iim

yontemleri Tablo 3.1°de ayrintili olarak sunulmaktadir.
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Tablo 3. 1: Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltma Tanmimlama Kaynak

Finansal Geligsme FG Finansal gelisme | Uluslararas: Para Fonu
endeksi (IMF)

DogrudanYabanci Yatirimlar DYY Dogrudan  yabanci | Diinya Bankas1 (WDI)
yatirm net girisleri
(% GSYIH)

Para Arz1 (M3) PA Genis para arzi (% | Diinya Bankas1 (WDI)
GSYIH)

Kamu Harcamalari TH Genel hukiimet nihai | Diinya Bankasi (WDI)
tilkketim harcamalari
(% GSYIH)

Enflasyon ENF Enflasyon (yillik %) | Diinya Bankasi (WDI)

o | Ifade  Ozgiirliigii  ve YE Yonetisim Endeksi Diinya Bankas1 (WDI)

< | Hesap Verilebilirlik

& | Siyasi  Istikrar  ve

2 | Siddetin/Terdrizmin

O | Olmamasi

£ [ Hiikiimetin Etkinligi

S | Duzenleyici Kalite

:é Hukukun Ustiinliigii

Yolsuzlugun Kontrolii

Ulkelerin gelismislik diizeylerine gore smmiflandiriimasinda literatiirde farkl
Olcitler kullanilmakla birlikte, calismada IMF tarafindan yapilan simiflandirma esas
alimmistir. IMF, iilkeleri ekonomik yapi, finansal sistemin gelismisligi, kurumsal
kapasite ve kiiresel entegrasyon diizeyleri gibi ¢ok boyutlu kriterler dogrultusunda
“gelismis ekonomiler” ve “gelismekte olan ekonomiler” olarak ayirmaktadir. Bu
kapsamda G20 iilkeleri IMF siniflandirmasina gore gelismis ve gelismekte olan
ekonomiler seklinde ayristirilmistir. Amerika Birlesik Devletleri, Almanya, Ingiltere,
Fransa, Italya, Japonya, Kanada, Avustralya ve Giiney Kore gelismis ekonomiler
grubunda yer alirken; Tirkiye, Cin, Hindistan, Brezilya, Meksika, Endonezya, Arjantin,
Giliney Afrika, Suudi Arabistan ve Rusya gelismekte olan ekonomiler grubunda

degerlendirilmektedir (IMF,2026).

G20 dlkelerinin drneklem olarak secilmesi, bu tlkelerin kiresel tretim, ticaret
ve DYY akimlar igerisindeki belirleyici rollerinden kaynaklanmaktadir. Bu baglamda
caligma, finansal gelisme ile DYY’ler arasindaki iligkinin hem gelismis hem de
gelismekte olan biiyiik ekonomiler 6zelinde karsilastirmali ve biitlinciil bir ¢ercevede

analiz edilmesine olanak saglamaktadir.
Calismada finansal gelismisligi belirleyen unsurlari analiz etmek amaciyla
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asagidaki dinamik panel veri modeli olusturulmustur:

FGi. = a+ pFGj_1 + B1DYYj + B, YE;; + B3ENFj + B4PA;c + BsTH;e + u; + ;¢ (3.6)

Burada;

. FG;: i Ulkesinin t donemindeki finansal gelismislik endeksini,
. FG;¢_,: finansal gelismisligin bir donem gecikmeli degerini,
. DYY;;: dogrudan yabanci yatirimlari,

. YE;;: yonetisim endeksini,

. ENF;,: enflasyon oranini,

. PA;;: genis para arzini,

. TH;;: kamu harcamalarini,

o o sabit terimi,

. u;: zamana gore sabit, gdzlemlenemeyen Ulkeye 6zgu etkileri,
. €;;. idiosenkrasik hata terimini ifade etmektedir.

Modelde i =1, ....,N llkeleri, t =1,....T ise yillar1 temsil etmektedir. Hata
teriminin tek yonli hata bilesenleri yapisini izledigi, yani u; = u; + €; biciminde

tanimlandig1 varsayilmaktadir.

Bu model, bagimli degiskenin gecikmeli degerini igermesi nedeniyle dinamik
yap1 sergilemekte ve potansiyel olarak igsellik sorunlari barindirmaktadir. Bu nedenle
modelin ortalama etkileri, gecikmeli bagimli degiskenden kaynaklanan Nickell
yanliligin1 ve esanlilik problemlerini kontrol edebilen Sistem GMM yoéntemiyle tahmin

edilmistir.

Ancak finansal gelismisligin iilkeler arasinda homojen dagilmamasi ve agiklayici
degiskenlerin etkilerinin finansal geligsmisligin farkli diizeylerinde degisebilecegi
varsayimi, ortalama etkilere dayali analizlerin siirli kalmasina yol agmaktadir. Bu
cergevede ayn1 model yapisi, Machado ve Santos Silva (2019) tarafindan gelistirilen
MMQR yaklasim1 kullanilarak, finansal gelismisligin kosullu dagilimimin farkl

kantillerinde asagidaki bi¢imde tahmin edilmistir:
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Q:(FGit) = o4 + p(DFGyr— + 215<=1 B (D) Xkit + €t (T) (3.7)

Burada Q. (FG;; ), finansal gelismisligin T kosullu kantilini ifade etmekte; By (T)
katsayilari, agiklayict degiskenlerin finansal gelismisligin diisiik, orta ve yiiksek
diizeylerindeki etkilerinin farklilasmasina izin vermektedir. MMQR yontemi, panel veri
baglaminda sabit etkiler ve incidental parameters problemlerini dikkate alarak, dagilim

temelli heterojenligi tutarli bigimde tahmin etmeye olanak tanimaktadir.

Bu baglamda Sistem GMM analizi, modelin dinamik ortalama etkilerini ve
nedensel yonini ortaya koyarken; MMQR yaklasimi, ayni modelin finansal
gelismisligin farkli seviyelerinde nasil isledigini analiz ederek bulgular1 tamamlayici
nitelikte sunmaktadir. Boylece ¢alismada dinamik panel yapisi ile dagilimsal

heterojenlik esanli olarak degerlendirilmistir.
3.5. Arastirmanin Kisitlari

Finansal gelisme ile DY Y ler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla ¢alismada,
Uluslararas1 Para Fonu’nun (IMF) iilke siiflandirmasi esas alinarak belirlenen G20
iilkelerine ait yillik verilerden yararlanilmistir. Analiz kapsaminda, verilerine kesintisiz
ve karsilastirilabilir bi¢imde ulasilabilen 2002-2021 ddnemini kapsayan ve 19 tlkeden

olusan dengeli panel veri seti kullanilmistir.

Analiz doneminin belirlenmesinde, ¢alismada kullanilan temel degiskenlerin veri
erisilebilirligi belirleyici olmustur. Bagimli degisken olarak kullanilan IMF Finansal
Gelisme Endeksi, iilkeler bazinda en son 2021 yili i¢in yayimlanmis olup, bu tarihten
sonraki donem igin karsilastirilabilir veri bulunmamaktadir. Bu nedenle analiz donemi
i¢in iist sinir 2021 yili olarak belirlenmistir. Ote yandan, calismada kurumsal kaliteyi
temsilen kullanilan Diinya Bankasi Yonetisim Gostergeleri (Worldwide Governance
Indicators-WGI), 2002 yilindan itibaren diizenli ve kesintisiz bigimde her yil
yayimlanmaktadir. 2002 yil1 6ncesine ait donemde ise hem yOnetisim gostergelerine
hem de diger makroekonomik degiskenlere iliskin veri siirekliliginin saglanamamasi
nedeniyle analiz doneminin alt simir1 2002 yili olarak belirlenmistir. Bu cercevede

calismada toplam 20 yillik veri donemi analiz kapsamina alinmstir.
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3.6. Arastirmanin Bulgulari
3.6.1. Tammlayici Istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.2°de
sunulmaktadir. Analiz kapsaminda 19 iilke ve 2002-2021 dénemini kapsayan dengeli

panel veri seti kullanilmig olup toplam gdzlem sayis1 380°dir.

Tablo 3. 2: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem  Ortalama Std. Hat. Min. Maks.
FG 380 632 211 .266 974
DYY 380 2.024 1.584 -3.601 12
YE 380 433 811 -.949 1.656
ENF 380 4.728 6.394 -1.353 53.548
TH 380 17.041 4.123 7.257 28.915
PA 380 90.688 51.495 23.494 281.692

Tablo 3.2°deki tanimlayict istatistikler incelendiginde, finansal gelismislik ve
dogrudan yabanci yatirnmlar basta olmak iizere analiz kapsamindaki degiskenlerin
tilkeler ve yillar itibartyla belirgin bir heterojenlik sergiledigi goriilmektedir. Bu durum,
ele alinan orneklemin homojen bir yapidan uzak oldugunu ve panel veri analizinin

tercih edilmesini metodolojik agidan gerekli kildigin1 gostermektedir.

Finansal gelismislik endeksi (FD), 0-1 araliginda normalize edilmis bir gosterge
olup, degerlerin 1’e yaklagmasi ilgili lilkenin finansal sisteminin gorece daha gelismis
oldugunu ifade etmektedir. Orneklem déneminde finansal gelisme endeksinin 0,266 ile
0,974 arasinda degistigi gozlenmektedir. Endeksin en diisiik degeri 2010 yilinda
Arjantin’de (0,266), en vyiiksek degeri ise 2007 yilinda Avustralya’da (0,974)
kaydedilmigtir. Finansal gelisme endeksinin orneklem genelindeki ortalama degeri
0,632 olup, bu bulgu iilkeler arasinda finansal gelismislik diizeylerinin goreli olarak
orta-yliksek bir seviyede yogunlagtigini, ancak minimum ve maksimum degerler
arasindaki genis farkin {ilkeler arasi finansal yapilarin 6nemli Slgiide farklilastigini
ortaya koydugunu gostermektedir. Normalize edilmis bir endekste dahi gozlenen bu

dagilim, finansal gelismenin dinamik ve iilkeye 0zgli bir siire¢ oldugunu teyit

etmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin gayrisafi yurti¢i hasilaya oran1 (DYY), 6rneklem
doneminde -3,601 ile 12 arasinda degismektedir. En diisik deger 2005 yilinda
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Avustralya’da (-3,601) gozlenirken, en yiiksek deger 2016 yilinda Ingiltere’de (12)
kaydedilmistir. Degiskenin ortalama degeri 2,024 olup, bu sonu¢ dogrudan yabanci
yatirnm girislerinin iilkeler ve yillar itibariyla dalgali bir seyir izledigine ve bazi

donemlerde net sermaye ¢ikislarinin yasanabildigine isaret etmektedir.

Yonetisim endeksi (YE) degerlerinin -0,949 ile 1,656 araliginda yer aldigi
gorulmektedir. Endeksin en diisiik degeri 2003 yilinda Endonezya’da (-0,949), en
yiksek degeri ise 2004 yilinda Avustralya’da (1,656) goézlenmistir. YOnetisim
endeksinin ortalama degeri 0,433 olup, 6rneklem genelinde yonetisim kalitesinin pozitif
bir diizeyde seyretmesine karsin iilkeler arasinda belirgin farkliliklar bulundugunu

ortaya koymaktadir.

Enflasyon oranlari -1,353 ile 53,548 arasinda degismektedir. 2009 yilinda
Japonya’da (-1,353) deflasyonist bir siirecin yasandigi goriilirken, 2019 yilinda
Arjantin’de (53,548) oldukca yiiksek bir enflasyon oranit gozlenmistir. Enflasyonun
ortalama degeri 0,728 olup, bu bulgu iilkeler arasinda fiyat istikrar1 agisindan ciddi
farkliliklar bulundugunu ve makroekonomik istikrarin homojen bir yap: sergilemedigini

gOstermektedir.

Kamu tliketim harcamalarmin GSYIH’ye oran1 (TH) 7,257 ile 28,915 arasinda
degismektedir. En diisiik oran 2002 yilinda Endonezya’da (7,257), en ylksek oran ise
2015 yilinda Suudi Arabistan’da (28,915) kaydedilmistir. Bu degiskenin ortalama
degeri 7,041 olup, kamu harcamalarmin ekonomi i¢indeki paymnin iilkeler bazinda

onemli 6l¢iide farklilagtigini gostermektedir.

Genis para arzinin GSYIH’ye oran1 (PA) ise 6rneklem déneminde 23,494 ile
281,692 arasinda genis bir dagilim sergilemektedir. En diisik deger 2008 yilinda
Arjantin’de (23,494) gozlenirken, en yiiksek deger 2021 yilinda Japonya’da (281,692)
kaydedilmistir. Genis para arzinin ortalama degeri 90,688 olup, bu sonug tlkeler
arasinda finansal derinlik diizeylerinin oldukc¢a heterojen oldugunu ve parasal yapilarin

belirgin bigimde ayristigin1 gostermektedir.

Genel olarak Tablo 3.2’de sunulan tanimlayici istatistikler, analiz edilen
degiskenlerin yeterli varyansa sahip oldugunu, iilkeler ve donemler arasinda anlaml
farkliliklar icerdigini ve panel veri analizleri i¢in uygun bir dagilim yapisi sergiledigini
ortaya koymaktadir.
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Tablo 3. 3: Korelasyon Analizi

Degiskenler 1) D) 3) ) ®)
(1) DYY 1.000
) YE 0.089 1.000
(0.083)
(3) ENF 0024 -0.413 1.000
(0.642)  (0.000)
4) TH 0.029 0451  -0.253 1.000
(0.575)  (0.000)  (0.000)
(5) PA -0.030 0486 -0.431 0.328 1.000

0560)  (0.000)  (0.000)  (0.000)

Bagimsiz degiskenler arasindaki ikili iliskileri incelemek amaciyla Pearson
korelasyon katsayilari hesaplanmis ve elde edilen sonuglar Tablo 3.3’te raporlanmistir.
Korelasyon analizi, regresyon analizleri 6ncesinde degiskenler arasindaki iliskinin yonii

ve glicii hakkinda 6n bilgi saglamas1 bakimindan 6énem tasimaktadir.

Bulgulara gore DYY degiskeni ile diger agiklayici degiskenler arasindaki
korelasyon katsayilari oldukga diisiik diizeydedir. DYY ile YE arasinda zayif ve pozitif
yonlii bir iligki bulunmaktadir (r = 0,089; p = 0,083), ancak bu 1iliski istatistiksel olarak
anlamli degildir. Benzer sekilde DYY ile ENF (r = -0,024; p = 0,642), TH (r = 0,029; p
= 0,575) ve PA (r = -0,030; p = 0,560) arasindaki iliskiler de diisiik dizeyde ve

istatistiksel olarak anlamsizdir.

Diger bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilere bakildiginda ise bazi orta
diizeyde ve istatistiksel olarak anlamli korelasyonlar dikkat ¢ekmektedir. YE ile TH
arasinda pozitif yonlii ve orta kuvvette bir iligki bulunmaktadir (r = 0,451; p = 0,000).
YE ile PA arasindaki korelasyon da pozitif ve orta diizeydedir (r = 0,486; p = 0,000).
Buna karsilik YE ile ENF arasinda negatif ve orta kuvvette bir iliski sz konusudur (r =

-0,413; p = 0,000).

Ayrica ENF ile PA arasinda negatif ve orta diizeyde bir iliski tespit edilmistir (r
=-0,431; p = 0,000). TH ile PA arasindaki iligki pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir
(r = 0,328; p = 0,000). ENF ile TH arasindaki korelasyon katsayis1 ise -0,253 olup %1
anlamlilik diizeyinde anlamlidir (p = 0,000).

Genel olarak degerlendirildiginde, tiim korelasyon katsayilarinin mutlak deger
olarak 0,50’nin altinda kalmasi ve higbir degisken cifti arasinda yiiksek diizeyli bir iligki
([r] > 0,80) bulunmamasi, modelde ciddi bir ¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity)
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sorununun bulunmadigini gostermektedir (Bujang ve Baharum, 2016, s. 44).
Dolayisiyla degisken seti regresyon analizleri agisindan ekonometrik olarak uygun bir

yap1 sergilemektedir.

Tablo 3. 4: VIF Analizi

Degisken VIF 1VIF
YE 1.60 0.63
PA 1.46 0.68
ENF 1.32 0.76
TH 1.28 0.78
DYY 1.02 0.98
\O/:‘lt:alama 133

Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 problemi olup olmadigini
degerlendirmek amaciyla Varyans Sisirme Faktorl (Variance Inflation Factor-VIF)
degerleri hesaplanmistir. VIF degeri 5’ten kiigiikse ¢oklu dogrusal baglant1 yoktur, 5 ile
10 arasinda ise orta derecede ve 10’dan biiyiikse yiiksek ¢oklu dogrusal baglanti vardir
(Tatoglu, 2024, s. 276). Elde edilen bulgular, modelde yer alan tim bagimsiz
degiskenlere ait VIF degerlerinin 2’nin oldukg¢a altinda kaldigin1 gostermektedir. En
yiiksek VIF degeri 1,60 ile yonetisim endeksine ait olup, ortalama VIF degeri ise 1,33
olarak hesaplanmistir. Ayrica tolerans degerlerinin (1/VIF) tamamimin 0,10 esik
degerinin iizerinde olmasi, bagimsiz degiskenler arasinda ciddi ¢coklu dogrusal baglanti
probleminin bulunmadigini teyit etmektedir. Bu sonuglar, modelde kullanilan degisken
setinin regresyon analizleri agisindan ekonometrik olarak uygun oldugunu

gOstermektedir.

Ileri analiz yontemlerine (Sistem GMM ve MMQR) gecmeden dnce, degiskenler
arasinda c¢oklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi VIF ve korelasyon analiziyle

dogrulanmistir.
3.6.2. Dinamik Panel Veri Analizi (iki Asamali Sistem GMM) Bulgulari

Finansal gelismisligin dinamik belirleyicilerini analiz edebilmek amaciyla, statik
panel veri modellerinin sinirhiliklarint agan iki asamali Sistem GMM tahmincisi
kullanilmigtir. Tahminler Stata 17 paket programi araciligryla, Roodman (2009a; 2009b)
tarafindan gelistirilen xtabond2 komutu kullanilarak gergeklestirilmistir. Modelde

finansal gelismisligin gecmis donem degerlerinin cari donemi etkilemesi olasiligi
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dikkate alinarak bagimli degiskenin bir donem gecikmeli degeri modele dahil edilmistir.

Sistem GMM yaklasiminda ara¢ degiskeni sayisinin asir1 artmasinin tahminlerin
giivenilirligini zayiflatabilecegi goéz oniinde bulundurularak, ara¢ sayisini smirlamak
amaciyla tiim modellerde collapse segenegi kullanilmis ve gecikme uzunluklari lag(1l 2)
ile sinirlandirilmistir. Ayrica heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlarina karsi daha
direncli sonuclar elde edebilmek igin tahminler iki asamali (twostep) ve robust standart
hatalarla gergeklestirilmistir. Ara¢ degiskeni sayisinin grup sayisindan diisiik olmasi,

modellerin asir1 tanimlama problemine maruz kalmadigin1 gostermektedir.

Sistem GMM tahmincisi, dinamik panel veri modellerinde gecikmeli bagimli
degiskenin neden oldugu igsellik problemini gidermek amaciyla hem diizey hem de
birinci fark denklemlerini birlikte tahmin etmektedir. Bu yaklagim, gecikmeli seviyeler
ve gecikmeli farklar1 ara¢ degisken olarak kullanarak tahmin verimliligini artirmaktadir.
Sistem GMM yonteminde, klasik panel veri analizlerinde oldugu gibi birim kok ve
yatay kesit bagimlilig1 testleri zorunlu bir 6n kosul olarak kabul edilmemekte; modelin
gecerliligi spesifikasyon testleri aracilifiyla degerlendirilmektedir (Basar vd., 2023, s.
36).

Kurulan Sistem GMM modelinin genel anlamliligit Wald istatistigi araciligiyla
test edilmistir. Wald testi, modelde yer alan aciklayic1 degiskenlerin tamaminin birlikte
bagimli degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olup olmadigini
sinamaktadir. Elde edilen Wald testi sonucu (Prob > F = 0.000), modelde yer alan
aciklayict degiskenlerin tamaminin birlikte ele alindiginda finansal gelisme {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu bulgu, kurulan

modelin genel olarak gegerli ve aciklayici nitelikte oldugunu ortaya koymaktadir.

Modelde bagimli degiskenin gecikmeli degerinin agiklayici degisken olarak yer
almasi nedeniyle, birinci farklar denkleminde Arellano-Bond AR(1) testinde birinci
dereceden otokorelasyonun tespit edilmesi beklenen ve dogal bir durumdur. Buna
karsilik, modelin tutarli ve guvenilir kabul edilebilmesi icin AR(2) testi sonucunda
ikinci dereceden otokorelasyonun bulunmamasi gerekmektedir. Elde edilen bulgular,
AR(2) testine iligskin olasilik degerinin istatistiksel olarak anlamsiz oldugunu ve hata

terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon bulunmadigini géstermektedir.

Sistem GMM tahmincisinin gegerliligine iliskin ikinci temel varsayim, modelde
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kullanilan ara¢ degiskenlerinin uygunlugudur. Bu varsayim, Sargan ve Hansen asiri
tanimlama kisitlar1 testleri araciligiyla smanmaktadir. Her iki testte de arag
degiskenlerinin hata terimleriyle iliskisiz oldugu yoOniindeki sifir hipotezinin
reddedilememesi, kullanilan ara¢ setinin gegerli oldugunu ve modelin dogru bigcimde

tanimlandigini teyit etmektedir (Arellano ve Bond, 1991; Roodman, 2009a).

Tablo 3. 5: iki Asamal1 Sistem GMM Tahmin Sonuglar1

FG T-Istatistik

L.FG 0.5909" 3.95

DYY 0.0004 0.25

YE 0.0713™ 2.63

ENF -0.0013™ -2.47

PA 0.0004" 1.94

TH 0.0022 1.17

Constant 0.1653™ 2.28

Prob > F 0.000

AR(1) z -3.20 Sargan 2 1.05
AR(1) p 0.001 Sargan p 0.903
AR(2) Z 0.27 Hansen > 1.99
AR(2) p 0.785 Hansen p 0.738

Not: *, ** ve *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. T-istatistikler
tabloda ayrica raporlanmustir.
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Sekil 3. 1: Finansal Gelismenin Gecikmeli Degeriyle iliskisi

Finansal Gelismede Sureklilik Etkisi
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Not: finansal gelismisligin cari donemdeki degeri FGj; ile bir donem gecikmeli degeri = o +
FG;(_, arasidaki iliski gosterilmektedir.

Sistem GMM tahmin sonuglar1 Tablo 3.5’te sunulmaktadir. Tablo 3.5
incelendiginde, finansal gelismisligin bir donem gecikmeli degeri (L.FG) 0.5909
katsayisi ile pozitif ve %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (t=3.95).
Sekil 3.1°de finansal geligsmisligin cari degeri (FGj;) ile bir donem gecikmeli degeri
(FGj¢—1) arasindaki pozitif iliskiyi gostermektedir. Dogrudan yabanci yatirimlar1 temsil
eden DYY degiskeninin katsayisi 0.0004 olup, istatistiksel olarak anlamli degildir
(t=0.25). Yonetisim Kkalitesini temsilen modele dahil edilen YE degiskeni 0.0713
katsayisina sahip olup, %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamhidir (t=2.63).
Enflasyonu temsil eden ENF degiskeni -0.0013 katsayis1 ile negatif olup %5 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir (t=-2.47). Parasal derinligi temsilen kullanilan PA
degiskeni 0.0004 katsayisina sahip olup %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir (t=1.94). Kamu harcamalarin1 temsil eden TH degiskeninin katsayis1 0.0022
olup, istatistiksel olarak anlamli degildir (t=1.17). Sabit terim 0.1653 katsayis1 ile %5
duzeyinde istatistiksel olarak anlamlidir (t=2.28).

3.6.3. MMQR Analizi Bulgular:

DYY’ler, yonetisim kalitesi, enflasyon, para arzi ve kamu harcamalarinin
finansal gelismislik tizerindeki etkilerinin dagilimin farkli noktalarinda nasil degistigini

ortaya koymak amaciyla MMQR yontemi kullanilmistir. Calismada kullanilan kantil
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araliklari, finansal gelismisligin mutlak dlzeylerinden ziyade o6rneklem i¢i kosullu

dagilimi yansitmaktadir.

Klasik panel regresyon yaklasimlari, agiklayict degiskenlerin yalnizca kosullu
ortalama Uzerindeki etkisini tahmin etmekte ve finansal gelismislik diizeyleri arasinda
mevcut olabilecek yapisal heterojenligi gz ardi etmektedir. Oysa finansal sistemlerin
diisiik, orta ve yiiksek gelismislik diizeylerinde ayni politika degiskenlerine farkl
tepkiler vermesi beklenmektedir. Bu nedenle analiz, %10’dan %90’a kadar uzanan

dokuz farkl kantil i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilmistir.

Ayrica, llkeler arasi gozlemlerde olasi eszamanlilik ve heteroskedastisite
sorunlarin1 dikkate almak amaciyla kimeleme (clustered) standart hatalar ulke

diizeyinde hesaplanmistir.
Gelismekte Olan Ulkeler icin Analiz Bulgular

Gelismekte olan G20 ulkeleri icin MMQR panel kantil analizi sonuglari asagida
tablo 3.6’da ve sekil 3.2°de verilmistir.
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Tablo 3. 6: Gelismekte Olan Ulkeler Icin MMQR (Machado ve Santos Silva, 2019) Sonuglari

0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90
DYY 0.001998 | 0.005932 | 0.008611 | 0.012216 | 0.014331 | 0.016181 | 0.018801* | 0.021474** | 0.023972**
(0.8870) (0.6360) (0.4720) (0.2640) (0.1760) (0.1220) (0.0660) (0.0290) (0.0140)
YE 0.091257 | 0074217 | 0062616 | 0.047002 | 0.037839 | 0.029827 | 0018478 | 0.006899 | -0.003923
(0.2320) (0.2870) (0.3400) (0.4360) (0.5030) (0.5660) (0.6820) (0.8520) (0.9100)
ENF -0.002260 | -0.001919 | -0.001687 | -0.001375 | -0.001192 | -0.001031 | -0.000804 | -0.000573 | -0.000356
(0.2740) (0.3230) (0.3760) (0.4410) (0.4800) (0.5260) (0.6040) (0.7000) (0.8050)
PA 0.001308** | 0.001279*** | 0.001259*** | 0.001232*** | 0.001217*** | 0.001203*** | 0.001184*** | 0.001164*** | 0.001146™**
(0.0020) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010) (0.0010)
TH 0.002384 | 0.004596 | 0.006101 | 0.008128* | 0.009317** | 0.010357** | 0.011830*** | 0.013333*** | 0.014738***
(0.5620) (0.2640) (0.1510) (0.0570) (0.0300) (0.0110) (0.0020) (0.0000) (0.0000)
cons 0.274901*** | 0.258859*** | 0.247939%** | 0.233241*** | 0.224615*** | 0.217073*** | 0.206390*** | 0.195490*** | 0.185303***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0010)

Not: MM-QREG analizi, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelisme tizerindeki etkisini finansal gelismislik dagiliminin farkli kantillerinde (0,10-
0,90) incelemektedir. Diisiik kantiller (0,10-0,40) finansal gelismisligin gérece diisiik oldugu diizeyleri, 0,50 kantili medyan diizeyi ve yiiksek kantiller
(0,60-0,90) ise finansal gelismisligin gorece yiiksek oldugu diizeyleri temsil etmektedir. Parantez i¢indeki degerler p-degerlerini gostermektedir. Cok
kicuk p-degerleri tabloda 0 olarak goriinebilir; bu degerler p < 0.001 anlamina gelmektedir. *, ** ve *** grrasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik
diizeylerini ifade etmektedir.
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Sekil 3. 2: Gelismekte Olan Ulkeler I¢in Katsayilarin Kantillere Gére Degisimi

Dogrudan Yabanci Yatinm Yonetisim Endeksi Enflasyon
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Not: x ekseni kantilleri, y ekseninin katsay1 bityiikliigiinii géstermektedir.
MMQR tahmin sonuglari Tablo 3.6’da ve Sekil 3.2°de sunulmaktadir.
Gelismekte olan iilkeler i¢in elde edilen bulgular, finansal gelismisligi etkileyen
degiskenlerin kantiller boyunca belirgin bicimde farklilastigini ve bu iligkilerin dogrusal

olmayan bir yap1 sergiledigini gostermektedir.

DYY degiskenine ait katsayilar incelendiginde, 0.10 kantilinde 0.001998, 0.20
kantilinde 0.005932, 0.30 kantilinde 0.008611 ve 0.40 kantilinde 0.012216 degerlerini
aldig1 ve bu kantillerde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Medyan
temsil eden 0.50 kantilinde katsay1 0.014331 olup istatistiksel olarak anlamli degildir.
Ust kantillere gecildikce katsayilarin artis egilimi siirmektedir. 0.60 kantilinde
0.016181, 0.70 kantilinde 0.018801 (p=0.0660), 0.80 kantilinde 0.021474 (p=0.0290) ve
0.90 kantilinde 0.023972 (p=0.0140) degerlerine ulagmaktadir. Buna gore DYY
degiskeni 0.70 kantilinde %10, 0.80 ve 0.90 kantillerinde ise %5 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir.

YE degiskeninin katsayilar1 0.10 kantilinde 0.091257°den baslayarak kantiller
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yukseldikce kademeli bigimde azalarak 0.90 kantilinde -0.003923 degerine kadar
gerilemektedir. Ancak tum Kkantillerde p-degerlerinin 0.2320 ile 0.9100 araliginda

oldugu ve istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gortilmektedir.

ENF degiskenine ait katsayilar tiim kantillerde negatif olup, 0.10 kantilinde -
0.002260, 0.50 kantilinde -0.001192 ve 0.90 Kkantilinde -0.000356 degerlerini

almaktadir. Buna karsin ilgili p-degerlerinin 0.2740 ile 0.8050 arasinda degistigi ve

higbir kantilde istatistiksel olarak anlamli olmadig1 gorilmektedir.

PA degiskeninin katsayilar1 tiim kantillerde pozitif olup 0.10 kantilinde
0.001308 (p=0.0020), 0.20 kantilinde 0.001279 (p=0.0010), 0.30 kantilinde 0.001259
(p=0.0010), 0.40 kantilinde 0.001232 (p=0.0010), 0.50 kantilinde 0.001217 (p=0.0010),
0.60 kantilinde 0.001203 (p=0.0010), 0.70 kantilinde 0.001184 (p=0.0010), 0.80
kantilinde 0.001164 (p=0.0010) ve 0.90 kantilinde 0.001146 (p=0.0010) olarak tahmin
edilmistir. Bu bulgular, PA degiskeninin tiim kantillerde %1 diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

TH degiskeninin katsayilar1 0.10 kantilinde 0.002384, 0.20 kantilinde 0.004596
ve 0.30 kantilinde 0.006101 olup bu diizeylerde istatistiksel olarak anlamli degildir.
0.40 kantilinde katsay1 0.008128 (p=0.0570) ile %10 diizeyinde anlaml1 hale gelmekte,
0.50 kantilinde 0.009317 (p=0.0300) ve 0.60 kantilinde 0.010357 (p=0.0110) degerleri
ile %5 diizeyinde anlamlilidir. Ust kantillerde ise katsayilar artmaya devam etmekte;
0.70 kantilinde 0.011830, 0.80 kantilinde 0.013333 ve 0.90 kantilinde 0.014738
degerlerine ulagsmaktadir. S6z konusu katsayilar, bu kantillerde %1 diizeyinde

istatistiksel olarak anlamlidir.

Sabit terim (cons) tum kantillerde pozitif ve %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Katsayilar 0.10 kantilinde 0.274901°den baslayarak kantiller yiikseldikce
kademeli bicimde azalmakta ve 0.90 kantilinde 0.185303 degerine gerilemektedir.

Gelismis Ulkeler I¢cin Analiz Bulgulan

Gelismis G20 ulkeleri icin MMQR panel kantil analizi sonuglar1 asagida tablo
3.7°de ve sekil 3.3’te verilmistir.
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Tablo 3. 7:

Gelismis Ulkeler i¢in MMQR (Machado ve Santos Silva, 2019) Sonuglari

0.10 0.20 0.30 0.40 0.50 0.60 0.70 0.80 0.90
DYY |0.010319** |0.008567* |0.007111  |0.005619  |0.004238  |0.003234  |0.002602  |0.002269 0.001244
(0.042000) | (0.060000) | (0.096000) |(0.122000) |(0.158000) | (0.207000) |(0.233000) | (0.287000) | (0.584000)
YE |-0.018402  |0.015849  |0.044295  |0.073473  |0.100480*  |0.120101%** |0.132463*** |0.138971%** |0.159000%**
(0.779000) | (0.820000) | (0.535000) | (0.239000) | (0.050000) | (0.003000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000)
ENF |0.017068  |0.014476  |0.012324  |0.010116  |0.008072  |0.006588  |0.005652  |0.005160  |0.003644
(0.253000) | (0.296000) | (0.335000) | (0.366000) |(0.413000) | (0.450000) |(0.465000) |(0.480000) | (0.582000)
PA  |0.000790%* |0.000645  |0.000524  |0.000400  |0.000286  |0.000203  |0.000150  |0.000123  |0.000038
(0.089000) | (0.167000) | (0.249000) | (0.308000) | (0.386000) | (0.455000) | (0.485000) |(0.526000) | (0.816000)
TH [-0.004137  [-0.005294  [-0.006254  [-0.007239  |-0.008151** |[-0.008814** |[-0.009231*** |-0.009451*** | -0.010127***
(0.435000) | (0.282000) | (0.183000) | (0.099000) | (0.040000) | (0.015000) | (0.004000) | (0.002000) | (0.000000)
cons  |0.703928*** |0.738132%** |0.766538*** |0.795676%** |0.822646%** |0.842241*** |0.854585*** |0.861085*** |0.881087***
(0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000) | (0.000000)

Not: MMQR analizi, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelisme tizerindeki etkisini finansal geligsmislik dagiliminin farkl kantillerinde (0,10-0,90)
incelemektedir. Diistik kantiller (0,10-0,40) finansal gelismisligin gorece diisiik oldugu diizeyleri, 0,50 kantili medyan diizeyi ve yiksek kantiller (0,60-
0,90) ise finansal gelismisligin gorece yliksek oldugu diizeyleri temsil etmektedir. Parantez igindeki degerler p-degerlerini gostermektedir. Cok kii¢ik p-
degerleri tabloda 0 olarak goriinebilir; bu degerler p < 0.001 anlamina gelmektedir. *, ** ve *** sirastyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir.
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Sekil 3. 3: Gelismis Ulkeler I¢in Katsayilarin Kantillere Gore Degisimi
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Not: x ekseni kantilleri, y ekseninin katsay1 biiyiikliigiinii gostermektedir.
MMQR tahmin sonuglar1 Tablo 3.7°de ve 3.2°de sunulmaktadir. Gelismis tilkeler
i¢in elde edilen bulgular, finansal gelismisligi etkileyen degiskenlerin kantiller boyunca
farklilastigimi  ve katsayilarin  diizeyler arasinda belirgin bicimde ayristigim

goOstermektedir.

DYY degiskenine ait katsayilar incelendiginde, 0.10 kantilinde 0.010319
(p=0.0420) ve 0.20 kantilinde 0.008567 (p=0.0600) degerleri ile sirasiyla %5 ve %10
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. 0.30 kantilinde katsay1
0.007111 (p=0.0960) ile sinirda anlamlilik sergilerken, 0.40 kantilinden itibaren p-
degerlerinin 0.1220 ve {lizerinde gergeklestigi ve istatistiksel anlamlilifin ortadan
kalktig1 goriilmektedir. Katsayilarin biiylikligii kantiller yiikseldik¢e kademeli olarak
azalarak 0.90 kantilinde 0.001244 seviyesine gerilemektedir.

YE degiskeninin katsayilar1 0.10 kantilinde -0.018402 ile negatif isaretli olup,
0.20 kantilinden itibaren pozitif degerlere donmektedir. 0.10-0.40 kantilleri arasinda p-
degerleri 0.2390 ile 0.8200 araliginda degismekte ve bu kantillerde katsayilar
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istatistiksel olarak anlamli degildir. 0.50 kantilinde katsayr 0.100480 (p=0.0500) ile
%10 diizeyinde anlamlilik gostermektedir. Ust kantillerde ise katsayilarin artis egilimi
devam etmekte; 0.60 kantilinde 0.120101 (p=0.0030), 0.70 kantilinde 0.132463
(p=0.0000), 0.80 Kantilinde 0.138971 (p=0.0000) ve 0.90 kantilinde 0.159000
(p=0.0000) degerleri ile %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli hale gelmektedir.

ENF degiskenine ait katsayilar tiim kantillerde pozitif olup, 0.10 kantilindeki
0.017068 degerinden 0.90 kantilinde 0.003644’¢ dogru azalan bir egilim
sergilemektedir. Ancak p-degerlerinin 0.2530 ile 0.5820 araliginda degismesi nedeniyle,

s0z konusu katsayilar hicbir kantilde istatistiksel olarak anlamli degildir.

PA degiskeninin katsayilar1 0.10 kantilinde 0.000790 (p=0.0890) ile %10
diizeyinde anlamli iken, diger tiim kantillerde p-degerlerinin 0.1670 ile 0.8160 arasinda
degistigi ve istatistiksel olarak anlamli olmadig1 goriilmektedir. Katsayilarin biiytikligi
kantiller ylkseldikge duzenli bicimde azalarak 0.90 kantilinde 0.000038 seviyesine

kadar gerilemektedir.

TH degiskenine iliskin katsayilar, alt kantillerde (0.10-0.40) negatif olmakla
birlikte istatistiksel olarak anlamli degildir. Medyan ve dust-orta kantillerde ise
katsayilarin negatif yonde ve istatistiksel olarak anlamli hale geldigi goriilmektedir;
nitekim 0.50 kantilinde -0.008151 (p=0.0400) ve 0.60 kantilinde -0.008814 (p=0.0150)
degerleri ile %5 diizeyinde anlamlilik s6z konusudur. Bununla birlikte, 0.70 kantilinden
itibaren katsayilarin negatif isaretini korudugu ancak mutlak deger olarak arttig1 ve
istatistiksel anlamliligin giiclendigi dikkat ¢ekmektedir. Bu kapsamda, 0.70 kantilinde -
0.009231, 0.80 kantilinde -0.009451 ve 0.90 kantilinde -0.010127 degerleri ile

katsayilarin %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Sabit terim (cons) tim kantillerde pozitif ve %1 dizeyinde istatistiksel olarak
anlamlidir. Katsayilar 0.10 kantilinde 0.703928’den baslayarak kantiller yiikseldikce
artmakta ve 0.90 kantilinde 0.881087 degerine ulagsmaktadir.
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SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Dogrudan yabanci yatirnmlar, teknoloji ve bilgi birikiminin ev sahibi Ulke
ekonomisine aktarilmasi, Uretim kapasitesinin artirilmasi, istihdam olanaklarinin
genisletilmesi ve finansal istikrarin desteklenmesi gibi ¢ok boyutlu katkilar
sunmaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomiler acisindan dogrudan yabanci
yatirimlar, siirdiiriilebilir ekonomik biiyime ve kalkinma silirecinin  Onemli
belirleyicilerinden biri olarak degerlendirilmektedir. Finansal gelisme ise finansal
sistemin derinlesmesi, etkinliginin artmasi, istikrarinin giiglenmesi ve ekonomik
birimlerin finansal hizmetlere erisiminin yayginlagsmasi siirecini ifade etmektedir. Bu
baglamda dogrudan yabanci yatirimlar ile finansal gelisme arasindaki iliski, yalnizca
sermaye girisleriyle sinirli olmayip kurumsal yapi, makroekonomik istikrar ve finansal

sistemin gelismislik diizeyi gibi unsurlar ¢er¢evesinde sekillenmektedir.

Calismada, 2002-2021 doneminde secilmis G20 iilkelerinde dogrudan yabanci
yatirimlar, kurumsal kalite ve makroekonomik degiskenlerin finansal gelisme
Uzerindeki etkileri Sistem-GMM ve Momentler Kantil Regresyonu yontemleri
kullanilarak analiz edilmistir. Elde edilen bulgular, finansal gelismenin dinamik,
dogrusal olmayan ve iilke gruplarina gore farklilagsan bir yapiya sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Bu yoniiyle ¢aligma, dogrudan yabanci yatirimlar ile finansal gelisme
arasindaki iliskinin yalmizca ortalama etkiler {izerinden degerlendirilemeyecegini;
finansal gelismislik diizeylerinin farkli kantillerinde ve iilkelerin gelismislik
seviyelerine gore degisen kosullu bir yapr icinde incelenmesi gerektigini

gostermektedir.

Arastirmanin temel sorusu, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelismeyi
artirtp artirmadigidir. Sistem-GMM analizinden elde edilen sonuclara gore dogrudan
yabanci yatirimlarin finansal gelismislik tizerindeki etkisi pozitif olmakla birlikte
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bu bulgu, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal
sistem iizerindeki etkisinin dogrudan ve kisa vadeli bir mekanizma iizerinden ortaya
cikmadigini; aksine kurumsal yapi, finansal altyapt ve makroekonomik kosullar
araciligiyla dolayli bigimde sekillendigini gostermektedir. Literatiirde de dogrudan
yabanci yatirimlar ile finansal gelisme arasindaki iligskinin iilkeye 6zgii ve kosullu bir

nitelik tagidig1 yaygin bigimde vurgulanmaktadir (Alfaro vd., 2004; Hermes ve Lensink,
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2003; Soumaré ve Tchana, 2011).

Sistem-GMM  bulgularin1  tamamlayici nitelikte olarak, Momentler Kantil
Regresyonu analizinden elde edilen sonuclar, s6z konusu iliskinin dogrusal ve homojen
olmadigin1 ortaya koymaktadir. Momentler Kantil Regresyonu analizinde gelismekte
olan llkelerde dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi alt kantillerde istatistiksel olarak
anlamsiz iken, Ust kantillere dogru pozitif ve anlamli hale gelmektedir. Elde edilen
sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelismeyi destekleyici etkisinin ancak
belirli bir finansal olgunluk diizeyine ulasildiginda belirginlestigini gostermektedir.
Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelisme tizerindeki etkisi, finansal
sistemin mevcut derinlik diizeyi, finansal aracilik etkinligi ve finansal erisim kapasitesi
gibi yapisal 6zelliklerinin yan1 sira kurumsal kapasite ve finansal altyapinin yeterliligine
bagli olarak farklilasmaktadir. Elde edilen bu sonug, finansal esik ve kosulluluk
hipotezini destekleyen ampirik ¢alismalarla uyumludur (Alfaro vd., 2004; Hermes ve

Lensink, 2003; Makoni, 2016; Satrovic ve Muslija, 2018).

Gelismis iilkelerde ise dogrudan yabanci yatirimlarin etkisinin alt kantillerde
daha belirgin, Ust kantillerde ise zayiflayan bir yapi sergilemesi, finansal sistem
olgunlastikga dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelismeye sagladigi marjinal
katkinin azaldigim1 gostermektedir. Bu sonug, gelismis ekonomilerde dogrudan yabanci
yatinmlarin finansal derinlesmeden ziyade teknoloji transferi, verimlilik artis1 ve
tiretkenlik kanallar {izerinden etkili oldugunu savunan literatiirle ortiigmektedir (Alfaro
vd., 2004; Campos ve Kinoshita, 2003; Makoni, 2016). Bu acgidan bakildiginda,
dogrudan yabancit yatirimlarin finansal gelisme {zerindeki etkisinin {iilkelerin
gelismislik diizeylerine gore farklilagsmasi, bu iliskinin tek yonlii ve evrensel bir yapi

tasimadigini agikca ortaya koymaktadir.

Arastirmanin bir diger énemli bulgusu, finansal gelismenin zaman igerisindeki
stirekliligine iligkindir. Sistem-GMM analizinde finansal gelisme endeksinin bir donem
gecikmeli degerinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, finansal
gelismenin giiclii bir dinamik yap1 ve siireklilik 6zelligi tasidigini gostermektedir. Bu
sonug, gecmis donem finansal yapilarin cari donem finansal gelismislik diizeyi iizerinde
belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir. Dinamik panel veri literatiiriinde de belirtildigi

Uzere, finansal gelisme gibi yapisal nitelik tasiyan degiskenler kisa siirede olusmamakta;
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aksine zaman i¢inde kademeli olarak gelismekte ve Onemli Ol¢lide gegmis donem
birikimlerine bagli kalmaktadir (Arellano ve Bond, 1991; Blundell ve Bond, 1998;
Blundell ve Bond, 2023). Bu baglamda, gecikmeli bagimli degiskenin anlamliligi,
finansal sistemlerin kendi i¢ dinamikleri araciligiyla evrildigini ve dissal soklara karsi
belirli bir yapisal stireklilik sergiledigini gostermektedir. Bu bulgu ayni zamanda,
finansal gelismeyi desteklemeye yonelik politikalarin kisa vadeli miidahaleler yerine
uzun vadeli, istikrarli ve kurumsal siireklilige dayali reformlar bigiminde tasarlanmasi

gerektigine isaret etmektedir.

Sistem GMM analizi bulgularina gore, yonetisim kalitesi gostergesinin finansal
geligmislik tizerindeki etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, kurumsal
kalite ve yOnetisim diizeyindeki iyilesmelerin finansal piyasalarin derinlesmesini ve
etkinligini artirdigin1 géstermektedir. Bu bulgu, gii¢lii kurumsal yapilara sahip iilkelerde
finansal gelismenin daha ileri diizeyde gergeklestigini ortaya koyan caligsmalarla
uyumludur (Al Nasser ve Gomez, 2009; Demirtas, 2014; Korgaonkar, 2012). Bununla
birlikte, Momentler Kantil Regresyonu analizinde gelismekte olan iilkelerde yonetisim
kalitesinin kantiller boyunca istatistiksel olarak anlamli bir etki sergilememesi,
kurumsal reformlarin finansal sistem {izerindeki etkilerinin kisa vadede smirh
kalabilecegine isaret etmektedir. Bu durum, kurumsal kapasitenin finansal gelismeye
katkisinin ancak belirli bir kurumsallagsma diizeyi ve uygulama etkinligi saglandiginda
ortaya ¢ikabilecegini gostermektedir. Buna karsilik, geligsmis iilkelerde yonetisim
kalitesinin ozellikle orta ve ist kantillerde giiclii ve anlamli hale gelmesi, kurumsal
yapimin finansal gelismenin ileri asamalarindaki belirleyici roliinii acik bicimde ortaya

koymaktadir (Alsmadi ve Oudat, 2019; Otchere vd., 2016).

Kurumsal kaliteye iligkin bu bulgular, finansal gelismenin yalnizca ekonomik
gostergelerle degil, ayn1 zamanda kurumsal yapilarin niteliiyle de yakindan iliskili
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle hukukun istiinliiglinii gli¢lendiren, diizenleyici
kaliteyi artiran, hesap verebilirligi destekleyen, yatirimci haklarini koruyan ve kurumsal
etkinligi yiikselten reformlarin siirdiiriilmesi finansal gelisme acisindan kritik 6nem
tasimaktadir. Giiglii kurumsal yapilar, hem yerli hem de yabanci yatirimcilarin finansal
sisteme duydugu giiveni artirarak finansal derinlesme siirecini desteklemektedir. Bu
baglamda kurumsal reformlar, finansal gelisme politikalarinin tamamlayict bir unsuru
olarak degil, dogrudan merkezi bilesenlerinden biri olarak degerlendirilmelidir.
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Sistem GMM analizi bulgularina goére, enflasyon degiskeninin finansal
gelismislik lizerindeki etkisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi, fiyat
istikrarindaki bozulmanin finansal aracilik faaliyetlerini zayiflattigini ve finansal
sistemin etkin isleyisini olumsuz etkiledigini gostermektedir. Yiiksek ve oynak
enflasyon, finansal sézlesmelerin Ongoriilebilirligini azaltmakta, tasarruflarin finansal
sisteme yoOnelimini zayiflatmakta ve kredi piyasalarmin etkinliini olumsuz yodnde
etkilemektedir. Bu sonug, yiiksek enflasyonun finansal gelisme iizerinde sinirlayici bir
etki yarattigin1 ortaya koyan genis literatiirle tutarlidir (Boyd vd., 2001; Fauzel, 2016;
Tar1 ve Bidirdi, 2009; Yildiran, 2010). Momentler Kantil Regresyonu sonuglarina gore
gelismekte olan iilkelerde enflasyon katsayilarinin tiim kantillerde negatif olmasina
ragmen istatistiksel olarak anlamli olmamasi, bu etkinin dogrudan degil, daha c¢ok
beklentiler, tasarruf davranislar1 ve finansal aracilik kanallar1 {izerinden dolayli bicimde
ortaya ¢ikabilecegine isaret etmektedir. Gelismis iilkelerde ise enflasyonun anlamli bir
etki sergilememesi, bu ulkelerde fiyat istikrarinin gérece daha gii¢lii bigimde saglanmis

olmastyla aciklanabilir.

Makroekonomik istikrarin finansal gelisme tlizerindeki bu belirleyici rolii dikkate
alindiginda, ozellikle gelismekte olan iilkelerde fiyat istikrarin1 Onceleyen para
politikalarinin uygulanmasi biiyiilk onem tasimaktadir. Enflasyonun kontrol altina
alinmasi, finansal piyasalarin etkin isleyisi, uzun vadeli finansal s6zlesmelerin gelisimi
ve tasarruflarin finansal sisteme yonelmesi agisindan temel bir 6n kosul niteligindedir.
Bu nedenle para politikasi ile finansal istikrar politikalarmin uyumlu bir bigimde

yiiriitiilmesi, finansal gelismenin siirdiirtilebilirligi a¢isindan gereklidir.

Sistem GMM analizi bulgularina gore, parasal derinligi temsilen kullanilan
degiskenin finansal gelismislik lizerindeki etkisinin pozitif olmasi, finansal sistemdeki
likidite artisinin finansal gelismeyi destekleyebilecegini gostermektedir. Bu bulgu,
parasal derinligin finansal gelismenin 6nemli belirleyicilerinden biri oldugunu ortaya
koyan c¢alismalarla uyumludur (Agyapong ve Bedjabeng, 2020; Henri vd., 2019).
Momentler Kantil Regresyonu analizinde gelismekte olan iilkelerde parasal derinligin
tim kantillerde pozitif ve anlamli olmasi, bu degiskenin finansal gelismenin her
asamasinda etkili oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, gelismekte olan ekonomilerde
finansal sistemin derinlesmesi i¢in para arzi, likidite kosullar1 ve finansal kapsayiciligin

onemli rol oynadigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik, gelismis tilkelerde s6z konusu
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degiskenin etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi, bu ekonomilerde finansal
gelismenin daha c¢ok sermaye piyasalari, kurumsal yatirnmcilar ve gelismis finansal
araclar tizerinden sekillendigini diisiindiirmektedir (Akinmulegun, 2018; Satrovic ve

Muslija, 2018).

Bu kapsamda parasal derinligin finansal gelisme iizerindeki olumlu etkisi,
finansal kapsayiciligi artiran ve finansal hizmetlere erisimi genisleten politikalarin
onemini ortaya koymaktadir. Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal sistemin
tabana yayilmasi, hane halki ve isletmelerin finansal hizmetlere erisiminin
kolaylastirilmasi,  dijital finansal hizmetlerin yayginlastirilmas1 ve finansal
okuryazarligin giiclendirilmesi finansal gelismeyi destekleyici unsurlar arasinda yer
almaktadir. Dolayisiyla parasal derinligi artirmaya yonelik politikalar, yalnizca para arzi
ve likidite diizeyi acisindan degil, finansal sistemin kapsayiciligi ve erisilebilirligi

agisindan da ele alinmalidir.

Kamu harcamalarinin finansal gelismislik ilizerindeki etkisinin Sistem-GMM
sonuglarinda istatistiksel olarak anlamsiz bulunmasi, kamu harcamalarinin finansal
gelismeyi  dogrudan  degil, dolayli kanallar araciligiyla etkileyebilecegini
gostermektedir. Buna karsilik, Momentler Kantil Regresyonu analizinde gelismekte
olan tlkelerde kamu harcamalarinin 6zellikle orta ve lst kantillerde pozitif ve anlaml
hale gelmesi, kamu kesiminin finansal sistem {lizerindeki tamamlayici roliiniin finansal
yapr gelistikce arttigin1 gostermektedir. Bu baglamda kamu harcamalari, altyapi
yatirimlari, kurumsal kapasiteyi giliglendiren diizenlemeler ve finansal erisimi artiran
politikalar yoluyla finansal gelismeyi destekleyebilmektedir. Bu bulgu, kamu maliyesi
ile finansal gelisme arasindaki iligkinin {ilke kosullarina bagl olarak farklilastigini
vurgulayan calismalarla uyumludur (Akinmulegun, 2018; Otchere vd., 2016). Ote
yandan, geligsmis iilkelerde kamu harcamalarinin negatif ve anlaml etkiler gostermesi,
kamu kesiminin finansal piyasalar lizerinde dislayici etkiler olusturabilecegine isaret

etmektedir.

Kamu harcamalarina iligkin bu sonuglar, maliye politikalarinin finansal sistemle
uyumlu bi¢cimde tasarlanmasi gerektigini gostermektedir. Kamu harcamalarinin finansal
altyapiyl, kurumsal kapasiteyi ve Tlretken yatinmlar1 destekleyen alanlara

yonlendirilmesi, Ozellikle gelismekte olan ekonomilerde finansal gelisme siirecine
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olumlu katki saglayabilir. Bununla birlikte, kamu kesiminin finansal piyasalardaki
agirliginin 6zel sektér finansmanini sinirlayacak diizeye ulagsmamasi onemlidir. Bu
nedenle maliye politikalarinin, finansal piyasalar1 destekleyici ancak ©zel sektor

yatirimlarini diglamayacak bir denge igerisinde uygulanmasi gerekmektedir.

Tiim bulgular birlikte degerlendirildiginde, finansal gelismenin tek bir faktorle
aciklanamayacak kadar cok boyutlu ve etkilesimli bir siire¢ oldugu goriilmektedir.
Sistem-GMM sonuglart finansal gelismenin dinamik yapisint ve makro diizey
belirleyicilerini ortaya koyarken, Momentler Kantil Regresyonu bulgular: bu iliskilerin
finansal gelismislik diizeyine ve iilke gruplarina gore onemli Slclide farklilastigini
gostermektedir. Bu gerg¢evede, finansal gelismenin diisiik oldugu ekonomilerde parasal
derinlik ve kamu politikalarinin daha belirleyici oldugu; finansal gelismenin ileri
asamalarinda ise kurumsal kalite ve yoOnetisim kapasitesinin 6n plana ¢iktig
anlagilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ise bu siiregte tek basina belirleyici bir
unsur olmaktan ziyade, mevcut finansal ve kurumsal yapi ile etkilesim i¢inde finansal

gelismeyi destekleyen tamamlayici bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Calisma kapsaminda ulasilan sonuclar, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal
gelisme tlizerindeki etkisinin iilkelerin gelismislik diizeyi, kurumsal yapilarin etkinligi ve
makroekonomik istikrar kosullar1 ¢ercevesinde anlamli bicimde farklilastigini ortaya
koymaktadir. Ampirik bulgular, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal sistemin
derinlesmesi, etkinligi ve istikrarmin giliglendirilmesine katki saglayabilecek bir
potansiyele sahip oldugunu; ancak bu etkinin kendiliginden ortaya c¢ikmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelisme iizerindeki
olumlu etkilerinin kalici ve genellenebilir hale gelebilmesi, iilkelerin kurumsal
kapasiteleri, finansal altyapilar1 ve makroekonomik politika ¢ercevelerinin yeterliligine

baglidir.

Bu sonuglar, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelisme tizerindeki
etkilerinin kosullu ve iilkeye 6zgii oldugunu vurgulayan ampirik literatiirle biiyiik
Olciide ortiismektedir. Makoni (2016) ile Satrovic ve Muslija (2018), finansal ve
kurumsal altyapinin yeterli olmadigi ekonomilerde dogrudan yabanci yatirimlarin
finansal gelismeyi destekleyici etkilerinin sinirli kaldigini ortaya koymaktadir. Benzer

sekilde Al Nasser ve Gomez (2009), Otchere vd. (2016) ve Alsmadi ve Oudat (2019),
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kurumsal kalite ile finansal gelisme arasindaki tamamlayici iliskiye dikkat cekerek
yabanci sermaye giriglerinin etkinliginin giicli kurumsal yapilara bagli oldugunu
vurgulamaktadir. Hajilee ve Nasser (2015) ile Adewale (2016) ise makroekonomik
istikrarin ve finansal piyasa derinliginin, dogrudan yabanci yatirimlarin finansal sistem
tizerindeki olumlu etkilerini gili¢lendiren temel unsurlar arasinda yer aldigim
gostermektedir. Akinmulegun (2018) tarafindan ortaya konulan bulgular da yabanci
yatirimlarin finansal gelisme {izerindeki etkilerinin iilke 6zelliklerine duyarli bir yap1

sergiledigini desteklemektedir.

Sonu¢ olarak bu c¢aligma, finansal gelismenin dinamik, kosullu ve iilke
ozelliklerine duyarli bir slire¢ oldugunu ortaya koymaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlar, ancak giiclii kurumsal yapi, makroekonomik istikrar, finansal derinlik ve
etkin politika cergevesi ile desteklendiginde finansal gelismeyi artirict bir unsur haline
gelmektedir. Bu nedenle finansal gelismeyi hedefleyen iilkelerin yalnizca yabanci
sermaye girislerini artirmaya odaklanmalari yeterli degildir. Bunun yerine, kurumsal
kaliteyi gliclendiren, fiyat istikrarini saglayan, finansal piyasalar1 derinlestiren, finansal
kapsayiciligi artiran ve kamu politikalarini finansal sistemin gelisimiyle uyumlu hale
getiren biitlinciil bir politika yaklagimi benimsenmelidir. Boyle bir yaklagim, dogrudan
yabanci yatirnmlarin finansal sistem {izerindeki etkilerinin daha kalici, kapsayici ve

stirdiirtilebilir hale gelmesini saglayacaktir.
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