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OZET

Miga Garantilerinin Ulkeler Agisindan Degerlendirilmesi ve Bu Garantilerin Ulkelerin Finansal

Gelisimine Etkisi

Bu calisma, Diinya Bankasi grubu icerisinde faaliyet gosteren Cok Tarafli Yatirrm Garanti
Ajansinin  (MIGA) vyapisini, isleyisini ve garanti mekanizmasinin gecerliligini arastirmayi
amaclamaktadir. Calismada 6ncelikle MIGA garanti desteklerinin Glkeler agisindan dagilimi ve MIGA
desteklerinin Ulkelerin finansal gelisimi Gzerinde etkisi degerlendiriimeye calisiimistir. Bu kapsamda
MIGA Garanti desteklerinden en fazla yararlanan llkeler ele alinmis, MIGA destekleri ile bu Ulkelerin
finansal gelisimleri arasindaki iliski istatistiki yontemlerin kullanimiyla test edilmeye ¢alisiimistir.

Calismada 1997 ile 2025 vyillari arasindaki donem ele alinmistir. Bu donemde MIGA
garantilerinden en fazla yararlanan 10 Ulke olan Sirbistan, Tirkiye, Meksika, Arjantin, Brezilya,
Kolombiya, Sili, Gliney Afrika, Rusya ve Panama’nin ilgili verileri analize dahil edilmistir. Analizde panel
veri yontemi kullaniimis, Maddala-Wu panel birim kok testi, Hausman testi, sabit etkiler modeli ve
Driscoll-Kraay direncli standart hata tahmincisi uygulanmistir.

Analiz icin 6nce regresyon modeli olusturulmus ve modelde finansal gelisim endeksi bagimli
degisken olarak belirlenirken, MIGA garanti destekleri, doviz kuru ve faiz oranlari bagimsiz degisken
olarak ele alinmistir. Yapilan analiz sonucunda bagimh ve bagimsiz degiskenlerin hepsi anlamh
¢tkmistir. Analiz sonucunda déviz kuru, reel faiz orani ve MIGA Garanti destekleri istatistiksel olarak
anlamli ancak anlamlilik gicleri farklidir. En glgli istatistiksel etki Doviz, ardindan MIGA, en zayif
anlamli etki ise ReelFaiz degiskeninde oldugu sonucuna ulasiimistir.

Anahtar Soézciikler: Finansal Sistem, Dlinya Bankasi, MIGA.
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ABSTRACT

Evaluating MIGA Guarantees from a Country Perspective and the Impact of These Guarantees on

Countries' Financial Development

This study aims to examine the structure, operations, and effectiveness of the guarantee
mechanism of the Multilateral Investment Guarantee Agency (MIGA), which operates within the World
Bank Group. The study first seeks to assess the distribution of MIGA guarantee support across
countries and the impact of such support on countries’ financial development. In this context, the
countries that have benefited most from MIGA guarantees were examined, and the relationship
between MIGA support and the financial development of these countries was tested using statistical
methods.

The study covers the period from 1997 to 2025. Data from the 10 countries that benefited
most from MIGA guarantees during this period—Serbia, Turkey, Mexico, Argentina, Brazil, Colombia,
Chile, South Africa, Russia, and Panama—were included in the analysis. The analysis employed a panel
data approach, utilizing the Maddala-Wu panel unit root test, the Hausman test, a fixed-effects model,
and the Driscoll-Kraay robust standard error estimator.

For the analysis, a regression model was first constructed; in this model, the financial
development index was defined as the dependent variable, while MIGA guarantee support, the
exchange rate, and interest rates were treated as independent variables. The results of the analysis
showed that all dependent and independent variables were statistically significant. The analysis
revealed that the exchange rate, the real interest rate, and MIGA guarantee support are statistically
significant, though their levels of significance differ. It was concluded that the exchange rate has the
strongest statistical effect, followed by MIGA, while the real interest rate has the weakest significant
effect.

Keywords: Financial System, World Bank, MIGA.
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1. GIRIS

GUnumuizde hizh teknolojik gelismeler ve bircok Ulkede finansal piyasalarin
serbestlestirilmesine yonelik dizenlemelerin yayginlasmasi Ulkelerin finansal sistem araglariyla
finansal agidan birbirlerine bagli hale gelmesine yol agmistir. Bu durum (lkelerin ekonomik bliyiimeleri
icin yabanci fona ulasmasini kolaylastirmakla birlikte Ulke ekonomileri Uzerinde uluslararasi
sermayenin etkili olmasina yol agmaktadir. Bu baglamda kalkinma bankalari, ekonomik biiyiimeler igin
ihtiyac duyulan fonlarin kiiresel 6lcekte dagitilmasini saglayan ve (lkeler arasinda fon transferine
aracilik eden temel kurum olma 6zelligine sahiptirler. Ayrica kalkinma bankalari, isletmelere sadece
finansman saglamakla kalmayip ayni zamanda (lkelerin ekonomik yatirim ortamini iyilestirmeye
yonelik politikalar gelistirebilmektediler. Bu kapsamda kalkinma bankalari, sermaye akimlarinin
yonlendirilmesi yatirim projelerinin finansmani ve ekonomik reform stiireclerinin desteklenmesi gibi
fonsiyonlari yerine getirmeye yonelik faaliyet gostermektedirler.

Bir kalkinma bankasi olarak Diinya Bankasi’'nin diinya capinda faaliyet gdsteren bir kurum
olmasi uluslararasi finansal sistem icerisinde 6nemli bir yere sahip olmasina yol agmaktadir. Bu
baglamda, Diinya Bankasi yoksulugun azaltilmasi surdurulebilir ekonominin saglanmasi ve finansal
sistemlerin gelistirilmesi gibi birtakim hedeflere ulasmayi da esas almaktadir. Bu dogrultuda, alt yapi
yatirimlarindan sosyal projelere kadar genis bir yelpazede finansman destegi saglamakta ve (lkelerin
ekonomik kapasitelerinin artirilmasi yéniinda ¢aba gosterebilmektedirler.

Dinya Bankasi blinyesinde yer alan MIGA, yatirnmcilarin karsilastigi politik riskleri teminat
altina alarak dogrudan yabanci yatirnmlarin tesvik edilmesi konusunda faaliyet gostermektedir.
MIGA’nin sagladigi garantiler; kamulastirma, transfer kisitlamalari, s6zlesme ihlali ve siyasi istikrarsizlik
riskleri kapsamaktadir. Boylece MIGA garantileri, bu tiirden riskleri yiiksek olan Ulkelere yabanci
yatirimlarin akmasini saglamaktadir. Bu yonliyle MIGA, klasik anlamda bir finansman saglayicidan
ziyade, yatirim ortamini iyilestiren ve riskleri azaltarak sermaye akimlarini hizlandiran bir kurum olarak
degerlendirilebilmektedir.

Bltlin bu kapsam igerisinde galisma, Dlinya Bankasi Grubunun énemli bir bilesini olan MIGA
tarafindan saglanan garantilerin Ulkelerin finansal gelisim Uzerindeki etkisini arastirmayi temel
almaktadir. Bu kapsamda, MIGA garantilerinin yatirim tutarinin, Glkelerin finansal derinlik ve finansal
gelisim gostergeleri lizerindeki etkileri degerlendiriimeye calisiimistir. Ayrica MIGA’nin Ulkelerin
ekonomik kalkinma sireclerine katki yapip yapmadigi degerlendiriimeye calisiimistir.

Calismanin teorik ve analiz boéliminde olmak lzere iki temel bolime ayrilmistir. Teori
kismininda bir kalkinma bankasi olarak Diinya Bankasi ve MIGA’nin faaliyetleri konusunda temel bilgiler

verilmistir. Analiz boliminde ise MIGA desteklerinin ulkelerin finansal gelisimi (izerinden bir model



kurulmustur. Bu kapsamda, MIGA garantilerinin llkelerin finansal gelisimi (izerinde etkili olup olmadigi

tespit edilmeye ¢alisiimigtir.



2. KALKINMA BANKASI OLARAK DUNYA BANKASI HAKKINDA TEMEL BILGILER

Kalkinma bankalari, tlkemizde, cogunlukla yatirim bankalari ile birlikte baslklandiriimakta ve
‘kalkinma ve yatirim bankalari’ bigciminde ifade edilmektedir. Halbuki bati (ilkelerinde (6zellikle Amerika
Birlesik Devletleri’nde) kalkinma ve yatirim bankalari birbirlerinden tamamen farkli fonksiyonlara sahip
birer finansal kurum olarak faaliyet gostermektedirler. Buna goére, kalkinma bankalari, bir Glkenin
ekonomik biyime ve kalkinmasi igin gerekli kaynaklari, ekonomik yatirimlari gerceklestirecek yatirimci
isletmelere saglama amaci giiden bir finansal kurum olarak bilinmektedirler. Yatirim bankalari ise esas
itibariyle, finansal sistemleri piyasa agirhkli gelismis tlkelerde kurulup faaliyet géstermektedirler. Bu
kurumlarin baslica faaliyeti, birincil finans piyasalarina menkul kiymet ihra¢ ederek fon ihtiyaglarini
karsilamak isteyen sirketlerin, menkul kiymet ihraglarina aracilik yapmak biciminde ortaya ¢ikmaktadir.
Dolayisiyla yatirim bankalari, her ne kadar banka adini tasisalar da faaliyetlerinin klasik bankacilikla ilgili
olmadigi anlasilmaktadir.

Kiresel bazda yaygin bir taninirliga sahip olan Diinya Bankasi, faaliyetleri itibariyle finansal
kurumlar icerisinde siniflandirilan bir kalkinma bankasi olma 6zelligine sahiptir. Bu baglamda Diinya
Bankasi, kiresel finansal sistem igcinde kalkinma odakl yaklasimi, sundugu finansman imkanlari ve
teknik destek mekanizmalariyla 6ne cikan baslica uluslararasi finansal kurumlardan biri olarak
gorilmektedir. Bununla birlikte, Diinya Bankasi, kendini siirekli gelistiren ve sartlara gére degisim
gosteren canli bir organizma olarak da degerlendirilebilmektedir. Ayrica, Diinya’da benzeri olmayan bir
Orgit yapisina sahip oldugu ve llkeler hakkinda dogal, beseri, demografik, ekonomik vb. her tirli
bilgiye sahip oldugu bilinmektedir. Topladigi bu bilgileri analiz ederek, kredilendirme politikalarinin
olusturulmasinda faydalandigi ve yine bu bilgilerden yatirimcilarin fayda sagladigi 6ne sirilmektedir
(Ktglik, 2019: 501-523). Bununla birlikte Dinya Bankasi’'nin, kredilendirdigi tlkelerin i¢ politika ve
finansal yonetimlerini de takibe aldigi ve bdylece asir gliclenmis, hegemonya gli¢ haline geldigi de

kabul gérmektedir (Bayramoglu, 2004: 1-24).

2.1. Finansal Sistem igerisinde Finansal Kurumlarin Rolii ve Siniflandiriimasi

Ekonomik faaliyetlerin yeterli gelismedigi Ulkelerde ekonomik birimler, yatirimlarini genellikle
kendi tasarruflariyla finanse etmekte ve tasarruf—yatinm dengesini kendi iclerinde saglamaktadir. Buna
karsilik, ekonomik faaliyetlerin gelistigi toplumlarda tasarruf ve yatinm farkli ekonomik birimler
tarafindan gercgeklestirmektedir. Bu durum, tasarruf fazlasina sahip birimler (fon arz edenler) ile
tasarruf acigina sahip birimler (fon talep edenler) arasinda fon aktarimini gerekli kilmaktadir. Fonlarin
taraflar arasinda aktarimi da genelde, finansal sistem olarak adlandirlan mekanizma ile

gerceklesmektedir. Buna gore finansal sistem, dar anlamda tasarruf fazlasina sahip ekonomik birimler



ile tasarruf ac¢ig1 bulunan birimler arasinda fon aktarimini saglayan bir kanal olarak tanimlanmaktadir.
Genis anlamda ise, fon arz ve talebinin bulundugu bir ekonomide finansal piyasalar, finansal kurumlar
ve finansal varliklar (aracglar) ile taraflar arasinda fonlarin akisini saglayan, hukuki ve idari
diizenlemelerden olusan organik bir yapi olarak ifade edilmektedir. Ayni zamanda ekonomik
gelismenin belirli bir asamasinda ortaya ¢ikan bir Gst yapi kurumu olarak da tanimlanmaktadir. Bu
baglamda finansal sistemin temel fonksiyonu; ekonomide fon arz ve talebini dengeleyerek, fonlari
zaman, miktar ve vade agisindan kullanilabilir hale getirmektir. Temel fonksiyonunu yerine getiren bir
finansal sistemin ekonomik biylmeye katki saglamasi beklenmektedir. Yukarida verilen tanim
cercevesinde bir finansal sistem, taraflar arasindaki fon aktarimini farkh fonksiyonlara sahip finansal
piyasa, kurum ve araclar araciligiyla gerceklestirmektedir.

GunUmuzde, bir llkedeki tasarruf edilmis fonlar yalnizca ulusal sinirlar igerisinde kalmayip,
kiiresel Olcekte sinir tanimaksizin serbestce dolasir hale gelmistir. Boylece finansal sistem, (lkeler
arasinda fon aktarimini saglayan uluslararasi bir mekanizma haline gelmistir. Bir Finansal sistem, ister
ulusal isterse uluslararasi diizeyde olsun, temelde ayni unsur (piyasa, kurum ve arag) ve fonksiyonlari
yerine getirmektedir. Buna gore, bir finansal sistemin unsurlari araciligiyla yerine getirdigi baslica
fonksiyonlar asagidaki gibi siralanabilecektir (Armutlu ve Karabulut, 1990: 10).

v" Odeme araci saglamak,

Tasarruflarin degerlendirilmesini ve borglanma imkani saglamak,
Finansal varliklara stirekli likidite kazandirmak,
Vade ve miktar donisimiini gerceklestirmek,

Risk transferi ve riskin dagitilmasina imkan saglamak,

RSN NN

Finansal varliklarla ilgili bilgileri toplamak ve dagitmaktir.

Yukarida siralanan fonksiyonlarin bir¢ogunda finansal kurumlar 6ne ¢ikmakta ve fon arz
edenlerle fon talep edenler arasinda var olan gesitli uyumsuzluklari gidererek, fonlari zaman, miktar ve
vade agisindan kullanilabilir hale getirebilmektedirler. Ayni zamanda risk transferi ve riskin
dagitilmasinda da dnemli rol Ustlenmektedirler. Miktar doniisimu, kiiglik 6lgekli tasarruflarin finansal
kurumlarda bir araya getirilerek buyilk 6lcekli fonlara donistiiriilmesi, bireysel fonlarin kurumsal
fonlara donistirilmesi ve bu fonlarin yatirmcilarin ihtiya¢ duydugu miktarlarda sunulmasi ile
gerceklesmektedir. Vade donlstiimi ise finansal kurumlarin kisa vadeli olarak topladiklari fonlari, vade
uzatimi yoluyla daha uzun vadeli kullandirmalari ile gerceklesmektedir. Béylece finansal kurumlar,
taraflar arasindaki miktar ve vade uyumsuzluklarini gidererek fon aktariminin, dolayli ve etkin bir
bicimde gerceklesmesini saglamaktadir.

Finansal kurumlarin temel faaliyetlerinin taraflar arasinda fon aktarimina aracilik olmasi, bu
kuruluslar finansal olmayan kurumlardan ayiran en 6nemli 6zelliklerden biri olarak gérilmektedir.

Finansal kurumlar, aracilik faaliyetlerini ylrGtirken buyik 6l¢lide kendi kaynaklarindan ziyade UGglinci



kisilere ait fonlari kullanmaktadir. Bu durum, finansal kurumlarin bilango yapilarinin finansal olmayan
kurumlara kiyasla farklilasmasina ve yiksek finansal kaldirag oranlariyla faaliyet gostermelerine neden
olmaktadir. Yiiksek kaldirag diizeyi ise finansal kurumlarin dis soklara karsi kirilganhgini artirmakta ve
iflas risklerini ylkseltmektedir.

Finansal kurumlarin iflaslarinin bireysel diizeyde kalmayarak sistem geneline yayilmasi, finansal
krizlerin ortaya c¢ikmasinda temel etkenlerden biri olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle finansal
kurumlar, kamu otoriteleri tarafindan 6zel diizenlemelere tabi tutulmakta ve siki denetim altinda faaliyet
gostermektedir. Ayrica bu kurumlarin uluslararasi finansal sistemle bitlinlesmis olmalari, diizenleme ve
denetim faaliyetlerinin uluslararasi diizeyde de yiritilmesini gerekli kilmaktadir (Armutlu ve Karabulut,
1990: 12).

Finansal kurumlar, yukarida bahsedildigi Gzere, fon arz edenlerle fon talep edenler arasinda fon
aktarimina ve finansal yatinmcilar arasinda da menkul kiymetlerin el degistirmesine aracilik yapmak
biciminde faaliyet gostermektedirler. Bu kapsam igerisinde finansal kurumlar farkli kriterlere gore
siniflandirilabilmektedir. Bununla birlikte yaygin bir siniflandirma finansal kurumlarin finansal sistem
icerisindeki rollerine gore yapilabilmektedir. Buna gore finansal kurumlar, para olusturan, para
olusturmayan ve sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar olmak (zere Ug¢ baslik halinde
toplanabilmektedir.

Para olusturan finansal kurumlar basligi altinda, kagit parayi Greten kurum olarak merkez bankasi,
kaydi para Ureten kurumlar olarak da ticaret (mevduat) bankalari ile katiim bankalari yer almaktadir. Para
olusturmayan finansal kurumlar bashg altinda ise genelde, kalkinma bankalarina, sosyal givenlik
kurumlarina ve sigorta sirketlerine yer verilmektedir. Sermaye piyasasi kurumlarina da yatirm bankalari,
borsalar, borsa araci kurumlari ile kolektif yatirim kurumlari basligl altinda bir araya getirilen yatirim
ortakliklari ile yatirim fonlari dahil edilmektedir.

Yukaridaki siniflandirma igerisinde yer alan ve para olusturmayan finansal kurumlar biciminde
bahsedilen finansal kurumlar genelde, finansal piyasalarin arz ydniinde yer alan, yani finansal piyasalara fon
saglayan ve boylece, kurumsal yatirimci olarak da bilinen kurumlardir.

Bu kurumlar igerisinde, calismamizla iliski kurum olan kalkinma bankalari ise, digerlerinden daha

farkli fonksiyonlara sahip olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

2.2. Kalkinma Bankalarinin Faaliyetlerinin Kapsami

Kalkinma bankalari, bir {ilkenin sanayilesmesi (blylime ya da kalkinma) icin gerekli ekonomik
yatirimlari yapacak olan isletmelere, ihtiya¢c duyduklari kaynaklari (fonlari) saglama amaci gliden
uzmanlik bankalaridir. Genelde ekonomik agidan gelismemis ya da gelismekte olan tlkelerde faaliyet
gostermektedir. Yine bu tiir kurumlarin, gelismis Ulkelerin geri kalmis bolgelerinde ekonomik

faaliyetleri tesvik etmek amaciyla faaliyet gosterdikleri de gorilmektedir.



Mevduat toplamayan kalkinma bankalari, 6zkaynaklarinin yanisira gesitli ulusal ve uluslararasi
piyasa ve kuruluglardan elde ettikleri uzun vadeli fonlari, isletmelere kullandirmaktadir. Bu isletmeler,
genelde yeni kurulmus ya da Uretim kapasitelerini artirmak isteyenlerdir ve kalkinma bankalarinin
sagladiklari uzun vadeli yabanci veya 6zsermaye bicimindeki fonlari, duran varlik ya da calisma (isletme)
sermayesi yatirimlarini finanse etmede kullanmaktadirlar.

Kalkinma bankalarinin elde ettikleri yabanci kaynaklar, genelde disik maliyetlidir ve bu
kaynaklarin belirli alanlardaki yatirimlara tahsis edilme zorunlulugu bulunabilmektedir. Ayrica, baz
Ulkeler tesvik kapsamindaki yatirimlar icin fon saglama maliyetlerinin daha da dusilebilmesini
saglamak amaciyla, kalkinma bankalarinin  sagladiklari  kredilere  faiz  sibvansiyonu
uygulayabilmektedir. Ayni zamanda, yatirim icin kullanilan kredinin yabanci para cinsinden kredi
kullanan isletmeye kur riskine karsi koruma ve kur artisindan kaynaklanacak kredi maliyet artisina da
engel olarak yatirim yapilabilirligini saglayabilmektedir.

Kalkinma bankalarinin, kredi verdikleri alanlar ve kredilendirdikleri isletmeler (ilkeden Ulkeye
ve zamana bagh olarak degisiklik gostermektedir. Bazilari sadece kamuya ait iktisadi isletmelere,
bazilari sadece Ozel isletmelere bazilari ise karma miilkiyete sahip isletmelere kredi agabilmektedir.
Ayni zamanda, gelismekte olan bazi Ulkelerde, kalkinma bankalarinin sanayi isletmeleri kurup
yonettikleri de gortilmektedir. Ayrica, bu kurumlar yan kuruluslari araciligiyla, finansal piyasalarda araci
kurum olarak da faaliyet gosterebilmektedirler.

Kalkinma bankalari, limited ve anonim sirket tiriinde sermaye sirketi olarak kurulmaktadirlar.
Sermaye yapilari tamamen 06zel, karma veya tamamen kamuya ait olmak Uzere farklh bicimlerde
olusabilmektedir. Sermayelerinin tamami devlete ait olan bankalari, devlete veya 6zel sektore ait
sanayi sirketlerine ucuz kredi saglama ve ihtisas kredileri de vermekle de gorevlendirilmektedirler.

(Parasiz, 2011: 312; Akgiig, 2012: 487).

2.2.1. Kalkinma Bankalarinin Fonksiyonlari

Kalkinma Bankalarinin temel faaliyet alani, gelismekte olan Glkeler ile gelismekte olan bolge ve
sektorlere orta ve uzun vadeli kaynak saglamaktir. Bu baglamda, kalkinma banklarinin yerine getirdigi
fonksiyonlar su sekilde siralanabilir;

v' Sermaye piyasalarinin yoklugunu telafi etmek; kalkinma bankalari biyik 8l¢lide sermaye

piyasalarinin bulunmadigl veya yeterince gelismemis Ulkelerde faaliyet gosterirler.
Boylece, sermaye piyasalarinin yoklugunu telafi ederler.

v' Sermaye piyasalarinin gelisimine katki saglamak; kalkinma bankalari sirketlere yabanci

fon saglamak amaciyla sirketlerin ihra¢ etmis olduklari bor¢glanma senetlerini ve ortaklik

senetlerini (tahvil ve hisse senetlerini) satin almak suretiyle bu sirketlere yabanci 6zkaynak



saglamaktadirlar. Boylece, portfoylerinde bulunan tahvil ve hisse senetlerini zaman
icerisinde yatirimcilara satmak suretiyle sermaye piyasalarinin gelismesine katki saglarlar.

v' Sirketlere teknik destek saglamak ve proje finansmani konusunda danismanhk yapmak;
kalkinma bankalari, yatirim alanlari ve yatirim yapabilecek bolgeler icin ekonomik raporlar
hazirlar ve fizibilite raporlari hazirlatarak miutesebbisleri bu alan yatirimlara
yonlendirmeye calisirlar. Ayni zamanda yatirim projelerinin hazirlanmasi ve uygulanmasi
esnasinda yatirimcilara bilgi destegi saglarlar.

v Yeni yatirim alanlarina énciiliik etmek; kalkinma bankalari, yatirim verimliligi konusunda
belirsizlik olan yeni yatirrm alanlarina girmekte tereddit eden girimsimcilere yol
gostermek amaciyla yeni yatirim alanlarina girmesine destek saglarlar (Takan ve

Boyacioglu, 2018).

2.2.2. Kalkinma Bankalarinin Siniflandirilmasi

Kalkinma bankalari farkh kriterlere gore siniflandirilabilmekle birlikte, genel kabul géren bir
siniflandirma faaliyet alanlarinin kapsamini esas almaktadir. Buna gore kalkinma bankalari; uluslararasi
Olcekte, kita Olceginde (bolgesel) ve ulusal 6lgekte faaliyet gosterenler olmak lzere Ug¢ grupta
toplanabilmektedir (Sarikamis vd., 2007: 223-232).

Uluslararasi kalkinma bankalari; ekonomik olarak geri kalmis veya gelismekte olan ulkelerde
kalkinmayi desteklemek ve bu (ilkelerdeki ekonomik birimlere fon saglamak amaciyla kurulmustur. Bu
kapsamda faaliyet gosteren ve yaygin olarak taninan baslica kurum olarak Diinya Bankasi 6rnek
gosterilebilir.

Bolgesel kalkinma bankalari; belirli bir cografi bélgede ya da kitada yer alan (lkelerin ekonomik
ve sosyal kalkinmalarina katki saglamak amaciyla kurulmus bankalardir. Bu bankalarin kuruculari, bolge
icindeki ya da bolge disindaki devletler olabilmektedir. Temel amaglari; bolge Ulkeleri arasinda
ekonomik is birligini ve butlinlesmeyi giiglendirmek, kamu ve 6zel sektor yatirimlarini desteklemektir.
Bolgesel kalkinma bankalari; hikiimetlere, 6zel sektor kuruluslarina disik faizli, orta ve uzun vadeli
krediler saglamakta, ayrica teknik destek ve danismanlik hizmetleri sunmaktadir. Avrupa Yatirim
Bankasi, islam Kalkinma Bankasi, Asya Kalkinma Bankasi, Afrika Kalkinma Bankasi ve Avrupa imar ve
Kalkinma Bankasi bu gruba 6rnek olarak gosterilebilir (Aydin, 2004: 220-235).

Ulusal kalkinma bankalari, yalnizca belirli bir tilke sinirlari icerisinde faaliyet gdsteren ve (lke
ekonomisinin kalkinmasina katki saglamayi amaclayan bankalardir. Bu bankalarin kurulus amaci; 6zel
ve kamu sektor yatirimlarina uzun vadeli ve uygun kosullu yatirim kredileri sunmaktir. Ulusal kalkinma
bankalarinin kaynaklari, yurt i¢i ve yurt disindan saglanan kredilerden olusmaktadir. Her llke, kendi

yasal dizenlemeleri ve ekonomik kosullari cercevesinde bu bankalarin kurulusuna izin vermektedir.



Tirkiye’de faaliyet gdsteren kalkinma bankalari; Tiirkiye Kalkinma Bankasi ile Tiirkiye ihracat Kredi

Bankasi (Tlirk Eximbank) olmak tizere iki ana kurumdan olusmaktadir (Aydin, 2004: 220-235).

2.3. Diinya Bankasi ve Diinya Bankasini Olugturan Kurumlar

Dinya Bankasi, 189 lye llkeye, genis bir kurumsal yapiya ve kiiresel dlgekte faaliyet gosteren
ve boylece uluslararasi kalkinma siirecinde merkezi bir role sahip bir kurum olarak bilinmektedir. Banka
temel vizyonunu, yoksullugun azaltilmasi ve sirdurlebilir kalkinmanin saglanmasi bigiminde ifade
etmektedir. Bu dogrultuda 6zellikle gelismekte olan ve az gelismis Ulkelere uzun vadeli kredi, hibe ve
teknik destek saglayarak ekonomik biylimeyi desteklemeyi amacglagli 6ne sirilmektedir. Dinya
Bankasi’'nin Uye (lkerin hikimetleriyle muhatap olmakta ve ana sozlesmesine gore, sadece liye
Ulkelerin hikiimetlerine veya hikiimetlerin garanti verdigi kurumlara borg verilebilmektedir. Yine ana
sozlesme hiikiimlerine gore, Diinya Bankasi ile (ye Ulkeler arasindaki iliski, Giye Ulkelerin merkez
Bankalari veya benzer diizeydeki Gst kuruluslarin belirledigi kisiler araciigiyla yurutilebilmektedir
(Eryigit ve Sarica, 2018: 61-74).

Dinya Bankasi’'nin 6rgit yapisi, yonetim kurulu, yliritme kurulu, bir baskan ve yirmi dokuz
baskan yardimcisindan olusmaktadir. Banka’nin sermaye yapisinda Amerika Birlesik Devletleri,
Japonya, Cin, Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik biyik paya sahip tlkeler olarak 6ne ¢ikmaktadirlar
(Boshchytskyi, 2015: 25-33).

Dinya Bankasi’'nin finansman yapisinin temelini, uluslararasi finansal piyasalardan sagladigi
yabanci kaynak bigimindeki fonlar olusturmaktadir. Kurumun yiksek kredi notuna (AAA) sahip olmasi,
disiik maliyetle borglanabilmesine imkan tanimakta ve bu kaynaklarin gelismekte olan ulkelere uygun
kosullarda aktarilmasini saglamaktadir. Bu ¢ercevede banka, doviz ve faiz swap islemleri gibi finansal
araglardan yararlanarak kaynak maliyetini optimize etmekte ve kredi hacmini genisletmektedir. Ayrica,
Banka’nin gelir kaynaklari arasinda kredi faizleri, finansal yatirimlardan elde edilen getiriler ve
dagitilmayan karlar da yer almaktadir. Banka, elde ettigi bu kaynaklari yeniden finansman siirecine
dahil ederek kalkinma projelerinin strdirilebilirligine katki saglamaktadir. Bu kaynak yapisi, Diinya
Bankasi’nin yalnizca bir finansman saglayici degil, ayni zamanda kiresel 6lgekte etkin bir finansal araci
kurum olduguna isaret etmektedir (Worldbank, 2024).

Halihazirda Dinya Bankasi Grubu IBRD, IDA, IFC, MIGA ve ICSID kurumlarinin birlesiminden
olusmaktadir. Her biri farkli fonksiyonlara sahip olan bu kurumlarin timinin tek bir baslik altinda ifade
edilmesinin nedeni, hepsinin baskanligini Dinya Bankasi baskaninin {stlenmis olmasindan
kaynaklanmaktadir. Acik ifadeyle, Grubu olusturan kurumlarin, kaynaklari birbirlerinden bagimsiz
olmalarina karsin, yonetim agisindan Diinya Bankasi’na bagh olarak c¢alismaktadirlar. Bu durum,
yonetim agisindan beraber galismalarina, kiiresel kalkinma hedeflerine ulasmak igin aralarinda ortak

stratejik koordinasyon ve ortak kimlik olusturmalarina yol agmaktadir (worldbank.org).



Diinya Bankasi Grubunu olusturan kurumlarin kullandirdiklari fon tirleri ve bunlarin etki

alanlari asagida tablo halinde bir biitlin olarak sunulmustur.

Tablo 1. Diinya bankasi grubu’nun fon kaynaklari ve etki alanlari.

DUNYA BANKASI
IBRD IDA IFC MIGA
GRUBU
-Hisse Senedi alarak
-Esnek Krediler -Hibeler o
sermaye tedariki
-Yerel para
cinsinden verilen -IBRD kredileri -IFC A tipi kredi -
Finansman krediler
-Krediler -IFC B tipi kredi
-IFC C tipi kredi
-Baglantili krediler
-Yerel Krediler
Etki Alani Orta Gelirli Ulkeler  Dusuik Gelirli Ulkeler  Ozel Sektor Ozel Sektor
arta Bagh
S, 2 Ertelenmis Krediler ~ Ertelenmis Krediler
Finansman

Kaynak: Treasury sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur (24.12.2025).

Yukaridaki Tablo 1’ den anlasilacag lzere, grup Ulyeleri cogunlukla sadece kredi biciminde
yabanci kaynak kullandirmakta, farkli olarak IDA Hibe, IFC ise Ozkaynak saglayabilmektedir. Bu
kaynaklarin tamaminin disiik ve orta gelirli Glkeler ile 6zel sektore kullandirildigi anlasiimaktadir.

IBRD (iye Ulkelere finansman olarak, esnek kredi ve yerel para cinsinden kredi destegi
saglamakta ve bu kredilerin uzun vadede geri 6denmesi talep edilmektedir. IBRD esnek kredilerin geri
odemesi, 3-5 yil geri 6demesiz dahil projenin niteligine gére 50 yila kadar uzayabilmektedir. Ortalama
kredilerin geri 6deme siiresi ise 20 yildir. Etki alani, orta gelismis llkelerdir. IDA’nin etki alani az gelismis
tlkelerdir. Uye ulkelere, hibe ve kredi destekleri vermektedir. Uye ilkenin geri 6deme sartlarina ve
projenin niteligine gore geri 6demesiz, yani hibe destegi saglamaktadir. Ya da sifir veya ¢ok dislik faiz
Ucretlerine sahip geri 6demeleri 30-40 yila uzatmaktadir. IFC’'nin etki alani 6zel sektordir. Finansman
olarak uye llkelere, sermaye tedariki ve kredi destekleri saglamaktadir. IFC, projenin niteligine ve
sirketlerin finansal durumuna gore kendi hesabindan finansman saglamaktadir. IFC kredileri,
geleneksel olarak gelismis Glkelerin para cinsinden vermektedir. Buna ragmen, yerel para birimine
sahip Urlnleri yapilandirmayi bir 6ncelik haline getirmistir. IFC, 74 {ilkenin yerel parasiyla finansman
destegi saglamaktadir. Bu finansman destegi olan krediler genellikle 7-12 yil arasinda olmaktadir. MIGA
herhangi bir kredi destegi saglamamaktadir. Clinkii MIGA sadece bir garanti sirketidir. Ozel Sektér icin

ticari olmayan risklere karsi sigortalama islemleri yapmaktadir.



Yukaridaki tabloda yer almayan ICSID, Grup icerisinde yer alan diger kurumlardan farkli bir
dzellige sahip olarak, digerleri gibi fon saglayan bir kurum degildir. Kurumun temel Ozelligi, yatirim
uyusmazliklarinin ¢éziimine yonelik hukuki ve kurumsal altyapi sunmaktir. Bu yoniyle ICSID,
uluslararasi yatirimlarin strddarilebilirligini destekleyen tamamlayici bir Diinya Bankasi Grubu kurulusu
niteligi tasimaktadir. ICSID, 6zellikle yabanci yatirimcilar ile ev sahibi devletler arasinda ortaya ¢ikan
kamulastirma, s6zlesme ihlali ve yatirrm koruma anlasmazliklarinda tahkim ve uzlastirma hizmeti
sunmaktadir. Bu yoniyle kurum, yatirimci gliveninin artirilmasi ve uluslararasi sermaye hareketlerinin
tesvik edilmesi agisindan farkli bir fonksiyona sahiptir. Devletlerin ve yatirimcilarin ICSID kararlarini
uluslararasi diizeyde baglayici ve tarafsiz kabul etmeleri, kurumun kiiresel yatirim sistemindeki 6nemini

artirmaktadir. (ICSID.worldbank.org/about).

2.4. MIGA: Garantilerin Kapsami ve Sermaye Yapisi

MIGA, Grup icerisinde en son faaliyete gegen birim olmasinin yanisira, ginimiizde 6zel sektoére
yonelik kullandirilan fonlari yoneten bir kurum olma 6zelligine sahiptir (Peter vd., 2019: 263-272).
MIGA’nin temel amaci, tye Ulkeler arasinda yatirim fonlarinin verimli kullanilmasini saglamak, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelere fon aktarimini 6zendirmek ve bu cercevede Diinya Bankasi cabalarina
tamamlayici yonde katkida bulunmak biciminde ifade edilmektedir. MIGA, yatirimlari 6zendirme
amacini gergeklestirebilmek icin, gelismekte olan llkelere yatirim yapacak yatirimcilara ticari olmayan
risklere karsi garanti vermekte ve gesitli danismanlk hizmetleri saglamaktadir. MIGA'nin diger bir
amaci ise kendine pazar arayan uluslararasi sermayeye sigorta saglayarak olasi risklerden korumaktir.
Boylece, MIGA sayesinde yabanci sermaye, herhangi bir risk tGstlenmeden 6dedigi prim karsiliginda
riskten kaginma olanagina sahip olabilmektedir.

MIGA garantileri, bir ilkede yatirim yapacak sirketlerin ugrayacagi kayiplarin telafi edilecegine
dair glivenceden ¢ok daha fazlasini sunmayi taahlt edebilmektedir. MIGA’nin saglamayi taahit ettigi
garanti, ayni zamanda yatirimcilara ve kredi verenlere de asagidaki gibi faydalar saglamaktadir.

v' Zararl Eylemleri Caydirmak: MIGA’nin Diinya Bankasi Grubu’nun bir liyesi olarak statisi
ve hissedar hukimetlerle olan iliskisi, yatirimlarin korunmasinda ek bir glivence
saglamaktadir.

v' Cevresel ve Sosyal Uzmanlik Sadlamak: MIGA, projelerin gerceklestirilecegi ulkedeki
sosyal ve c¢evresel koruma oOnlemlerine uygunlugunun saglanmasinda yardimci
olmaktadir.

v Anlasmazliklarin Céziilmesi: MIGA, olasi yatirim anlasmazhklarinin ¢6ziimii icin midahale
ederek yatirimlarin stirdiirilmesine ve gelirlerin akmasina yardimci olmaktadir. MIGA bir

tazminat talebini 6nleyemediginde, hizli 6deme yapma s6zii vermektedir.
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v' Finansmana Erisim: Garanti, yatirrmcilarin bankalardan ve ortaklardan proje finansmani
elde etmelerine yardimci olabilecektir.
v' Artan Vadeler: MIGA, uzun yillara yayginlasan sigorta teminati saglayabilmektedir. Bu da
yatirimcilarin kullanabilecegi kredilerin vadesini artirabilecektir.
v' Kapsamli iilke bilgisi sadlama: MIGA, kiiresel ¢apta erisim imkanini ve gelismekte olan
Ulkeler hakkindaki bilgisini her isleme uygulama imkanina sahiptir.
v' Borclanma Maliyetlerini Diisiirmek: MIGA garantili krediler, projelerin risk-sermaye
derecelendirmelerini azaltmaya yardimci olabilecektir (Gentile ve Valahu, 2004).
Gelismemis Ulkelere yatirim, ticari risklerin yanisira alternatif riskleri de icermektedir. Bu
riskler, yatirnmcilar tarafindan arzu edilmeyen politik olaylar, finansal krizler, terérizmi kapsamaktadir.
MIGA, tum risk kaynaklarini dikkate alarak, yatirimcilari gelismekte olan Ulkelere yatirim yapmalari igin
gerekli olan gliveni saglamayi taahit etmektedir. Bu taahhit, yatirimlari olumsuz etkileyebilecek tim
eylemlere karsi, hiikiimet eylemleri de dahil olmak Uzere caydiricilik saglayabilmektedir. Bu duruma,
Endonezya’da yabanci bir yatirimin kamulastirilmasi karari lizerine, MIGA’'nin garanti faaliyetlerini
askiya almasi, ancak Diinya Bankasi ile calismalarini sirdiirmek isteyen Endonezya’nin Yatirimciya

yapilan 6demeyi MIGA’ya iade etmek zorunda kalmasi, 6rnek olarak gosterilebilir.

2.4.1. Garanti Kapsami

MIGA’nin esas itibariyle yatirimcilara tg¢ farkli hizmeti s6z konusudur. Bunlar yatirim garantileri,
yatirim hizmetleri ve hukuki danismanlik bigiminde siralanabilmektedir. Yatirim garantileri, yatirimciyi
siyasal risklere karsi korumak amaciyla yapilmaktadir. Ancak, MIGA, bir yatirim projesini garanti
kapsamina almadan 6nce, yatirm yapilacak ulkenin yatirim sartlarini tasiyip tasimadigini ve tlkenin
gelismekte olan bir ilke sinifinda oldugunun tesbiti gereklidir. MIGA garantisi, transfer kisitlamasi,
kamulastirma, s6zlesme ihlali, savas ve i¢ karisikliklari kapsamaktadir. Bu tlr garantiler gelismekte olan
Uye Ulkelere yatirimi 6zendirmeyi amaglamaktadir.

Gelismekte olan (lkelerde karsilasilan risklerin bilylik bir bolimid ticari olmayan risk
kaynakhdir. Bu baglamda politik risk, yatirimcilarin karsilastiklari en buydk risk kaynagi olarak
gorilmektedir. Politik risk s6z konusu oldugunda yatirimcilar, yatirimlarinin belli bir kismini ya da
tamamini kaybedebilmektedirler. Politik risk bes grupta siniflandirilabilmektedir.

v' Kamulastirma, millilestirme ve el koyma: Yabanci yatirmciya ait yatirimlara devlet

tarafindan el konulma islemini ifade etmektedir.

v Déviz transferi: Yerli paranin yabanci paraya doénistirilmesi ve transferi ile ilgili baski,

kontrol veya yasaklari kapsamaktadir.

v’ Sézlesme ihlali: Yabanci yatirimcinin sahip oldugunu imtiyaz, lisans veya yatirimlarin ev

sahibi lilke tarafindan iptal edilmesidir.
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v’ Politik Siddet: Savas, terdr, devrim, ayaklanma ve darbe gibi durumlarda yabanci
yatinimcilarin faaliyetlerinin durmasi veya kesintiye ugramasini ifade etmektedir.

Yukarida siralanan risk kaynaklarinin minimize edilmesinde, Ulkeler arasindaki yatirim

anlasmalari, yatirnrm yapilacak tlkelerde, yatirimcilarin korunacagina dair glivenceler verilmesi etkli

olabilecektir (Putte vd., 2012: 248-301).

2.4.2. Sermaye Yapisi

MIGA, Diinya Bankasi Grubu’nda yer alan diger kurumlardan yonetim ve orglitlenme bicimi
acisindan farklilik géstermektedir. Ornegin, IFC ve IDA’nin ydnetim ve yiriitme kurulu aynidir.
MIGA’'nin ise farkh olarak kendine has konseyi, direktorler kurulu, baskani ve sekretaryasi
Bulunmaktadir (Kirli, 2004: 85-113).

MIGA'nin sermayesi, 28’i gelismis 154’0 ise gelismekte olan 182 {iye llkenin paylarindan
meydana gelmektedir. Gelismis Uye Ulkelerin sayisi gelismekte olan llkelere gére daha az olmakla
birlikte, taahhit ettikleri sermaye orani daha fazla ve bu nedenle yonetim lzerindeki etkileri de
paylariyla orantilh olarak yuksektir. Asagida, MIGA Uyesi Ulkelerin sermaye paylari grafik olarak

sunulmustur.

Amerika Birlesik

Devletleri
15% Japonya
4%
Almanya

_ 4%

\

\"’“" —— = “" I“ " I" Il - Fransa

4%

Biilesik Krallik

4%
Diger iilkeler 4
66% .
Cin
3%

Kaynak: MIGACountryVotingTable.pdf sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur (24.12.2025).
Sekil 1. MIGA’ya Uye Ulkelerin oy oranlari, 2024.

Yukaridaki sekilden anlasilacagi iizere, sermaye payi yiiksek ilk 6 tilkenin oy orani % 34,06 iken,

diger tim Ulkelerin oy orani % 65,94’tlir. Amerika Birlesik Devletleri’nin %15’lik bir payla liderligi s6z

konusudur. Bu yiiksek oran Amerika Birlesik Devletleri’nin, MIGA’da verilen 6nemli kararlar Gzerinde

ciddi bir etkiye sahip oldugunu géstermektedir. Ancak, Amerika’nin sahip oldugu bu oran, IBRD’deki
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%16 ve IFC'deki %18’lik payi kadar belirleyici degildir. Amerika disinda blyuk oy oranina sahip ulkeler
olarak Japonya, Almanya, Fransa ve Birlesik Krallik %4’lik paya, Cin ise %3’lik paya, toplamda da
%19’luk bir oy glicline sahiptirler. Asagidaki Tabloda ise MIGA sermayesi lzerinde kiiclk paya sahip

Ulkeler ve paylari yer almaktadir.

Tablo 2. MIGA’ya lye Ulkelerin blok oy oranlari, 2024.

Segilen Yéneticiler Yiizdelik
Oy Giicui

7.Ermenistan, Bosna Hersek, Bulgaristan, Hirvatistan, Giircistan, israil, Moldova, Hollanda,
Romanya, Ukrayna >39
8.Avusturya, Belarus, Belcika, Cekya, Macaristan, Kosova, Slovakya, Slovenya, Tlirkiye 5.05
9.Bahamas, Barbados, Beliza, Kanada, Dominika, irlanda, Jamaika 4.65
10. Benin, Burkima Faso, Kamerun, Cad, Gine, Mali, Maritus, Nijer, Senegal, Togo, Kongo,
Jibuti, Madagaskar, Gabon 383
11. Burundi, Kenya, Etiyopya, Malavi, Mozambiya, Rwanda, Seyseller, Somali, Sudan,
Tanzanya, Uganda, Zambia, Zimbabve 383
12. Danimarka, Estonya, Finlandiya, izlanda, Letonya, Litvanya, Norveg, isvicre 3.61
13. Arnavutluk, Yunanistan, italya, Malta, Portekiz 3.59
14. Brezilya, Kolombiya, Dominik, Ekvador, Haiti, Panama, Filipinler, Suriname 3.48
15. Avusturalya, Kore Cumbhuriyeti, Yeni Zelanda, Gine, Samoa, Solomon Adalari 3.45
16. Cezayir, Gana, iran, Libya, Fas, Pakistan, Tunus 3.44
17. Banglades, Hindistan, Sri Lanka 3.41
18. Bahreyn, Misir, Irak, Urdiin, Kuveyt, Liibnan, Maldivler, Oman, Katar, Yemen, Birlesik Arap
Emirlikleri 333
19. Azerbeycan, Kazakistan, Kirgizistan, Polonya, Sirbistan, isveg, Tacakistan, Tiirkmenistan,
Ozbekistan 316
20. Fiji, Endonezya, Malezya, Nepal, Singapur, Tayland, Vietnam 2.95
21. Rusya, Suriye 2.88
22. Kosta Rika, El Selvador, Quatemala, Meksika, ispanya 2.73
23. Suudi Arabistan 2.63
24. Arjentina, Bolivya, Sili, Paraguay, Peru, Uruguay 2.62
25. Angola, Nijerya, Gliney Afrika 1.85

Kaynak: MIGACountryVotingTable.pdf sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur (24.12.2025).
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Tablo 2’den anlasilacagi lizere, sermaye paylari yiiksek 6 llke disinda kalan diger tlkelerin etki
orani toplamda %66 olarak yliksek bir pay gibi goziilkmektedir. Ancak, bu paylarin oldukca daginik, yani
cok sayidaki Ulke paylarindan olustugu anlasilmaktadir. Ayrica bu grup icerisinde gelismekte olan
Ulkeler yogun bir sekilde yer almaktadir. Bu da MIGA kararlarinda etkili olabilmek icin gelismekte olan
Ulkelerin bir araya gelmesinin ve ortak karar almalarinin gerekli oldugunu acgik bir sekilde ortaya

koymaktadir.
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3. MIGA GARANTILERiININ ULKELER ACISINDAN DEGERLENDIRILMESi

MIGA garantilerinin Glkelerin finansal gelisimdeki etkisi, Glkeden tilkeye ve sektérden sektore
farkhlik gostermektedir. MIGA'nin verdigi siyasi risk sigortasi, ozellikle gelismekte olan Ulkelerde
dogrudan yabanci yatirimlari tesvik ederek, tilke ekonomilerinin gelisimine katki saglayabilmektedir.
MIGA garantilerinin, Ulkelerin finansmanina etkilerini genel olarak 6 grupta toplamak miimkundur
(MIGA Yilhk Raporu, 2024). Bunlar siraslyla;

v' Dogrudan yabanci yatirimlari artirma,

v Finansal istikrar ve glivenin artirilmasi,

v Buyik dlcekli projelerin fonlanmasinin saglanmasi,

v Ulkenin kredi notu ve borglanma maliyetine etkisi,

v' Ozel sektér finansmanini destekleme ve ekonomik biiyiime ve istihdama katkidir.

ilk grup, yatirimcilari siyasi ve ekonomik belirsizliklere karsi koruyarak yatirimcilarin risklerini
azaltmaktir. Ozellikle finansal piyasalarda giiveni artirmakta ve uluslararasi sermaye akislarinin iilkeye
dogru gelmesini saglamaktadir. ikinci grup, 6zellikle bankacilik ve finans sektériinde kurumlarin
risklerini azaltmaktadir. Ulkeye gelen yabanci yatirmlarin siirekliligi ile finans dalgalanmalarini en
distk seviyeye tasimaktadir. Yerel bankalara sermaye destegi vermekte, bu durum da kredi verme
kapasitesini artirmaktadir. Uglincii grup, finansman, altyapi, saghk, egitim gibi yatirmlan tesvik
etmektedir. Bu projeler, ekonomik bilyiimeye dogrudan katki saglamaktadir. Ozel sektér yatirimlari
tesvik etmesi sayesinde devletlerin borg yiklerini dislirmektedir. Dordiinclii grup, Ulkenin yatirim
oranlarini artirarak tilkenin derecelendirme sirketleri tarafindan olumlu notlar almasini saglamaktadir.
Ulkelerin kredi notu arttikca, devletin ve &zel sektériin uluslararasi pazarlardan borg¢lanmasi
kolaylasmaktadir. Bu durum finansmana ulasimi kolaylastirarak, ekonomilerin biyimesine destek
vermektedir. Besinci grup, 6zel sektoriin risklerini disirmekte ve yatirmcilar igin uygun finansmani
saglamaktadir. Gelismekte olan (lkelerde girisimcilik faaliyetlerini destekleyen finansal kaynaklarin
daha verimli kullaniimasini saglamaktadir. Sonug¢ olarak, MIGA garantileri, bir Ulkenin finansal
sisteminde gliven ve istikrari artirarak, uluslararasi yatirimcilarin gelmesini saglamaktadir.
Yatirimcilarin gelmesi, finansman maliyetlerini dislirmektedir. Duslik fon maliyetleri de altyapi,
finansman gibi blyulk projelerin hayata gecirilmesi saglayarak, llke ekonomilerinin gelisimine destek
vermektedir. Ozellikle gelismekte olan uilkeler icin MIGA garantileri, siirdiiriilebilir kalkinma acisindan

onemli bir finansman kaynagidir (Wold Bank Group, 2024).
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3.1. MIGA Garantilerinin Yillara Gore Dagilimi

MIGA'nin kurulusundan itibaren sagladigl garanti hacmi, kiiresel ekonomik gelismeler, yatirim
ortamindaki degisimler ve gelismekte olan tlkelerin finansman ihtiyaclarina bagh olarak yillar icerisinde
farkhhk gdstermistir. Ozellikle politik ve ekonomik risklerin arttigi désnemlerde MIGA garantilerine olan
talebin yukseldigi gorilmektedir. Bu durum, MIGA’nin uluslararasi yatirim sisteminde risk azaltici ve
yatirim tesvik edici bir mekanizma olarak 6nemli bir rol tstlendigini ortaya koymaktadir. Bu kapsamda,
MIGA garantilerinin yillara gore dagiliminin incelenmesi, kurumun kiresel yatirim hareketleri

Uzerindeki etkisinin degerlendirilmesi agisindan 6énem tagimaktadir.

Tablo 3. MIGA garantilerinin tutar ve oranlari, 1990-2025.

yiL GARANTI TUTARI ($) SAYI ORAN (%)
1990 132.300.000,00 4 0,14
1991 39.500.000,00 6 0,04
1992 288.870.000,00 12 0,30
1993 269.550.000,00 12 0,28
1994 1.087.748.000,00 19 1,14
1995 549.970.000,00 28 0,58
1996 681.870.000,00 38 0,71
1997 1.696.280.000,00 81 1,78
1998 769.900.000,00 44 0,81
1999 1.074.694.286,00 36 1,13
2000 1.497.500.000,00 36 1,57
2001 2.072.613.000,00 44 2,17
2002 768.358.196,00 29 0,80
2003 1.370.800.000,00 39 1,44
2004 1.747.300.000,00 34 1,83
2005 1.225.800.000,00 39 1,28
2006 856.235.000,00 25 0,90
2007 1.367.557.000,00 29 1,43
2008 2.096.851.000,00 24 2,20
2009 2.430.015.064,00 24 2,55
2010 1.463.837.564,00 19 1,53
2011 2.620.442.411,00 38 2,74
2012 4.445.468.843,00 50 4,66
2013 2.780.733.011,00 30 2,91
2014 3.971.381.284,00 24 4,16
2015 2.827.653.864,00 40 2,96
2016 4.257.968.933,00 17 4,46
2017 4.842.395.500,96 33 5,07
2018 6.179.488.786,82 39 6,47
2019 7.012.803.452,00 37 7,35
2020 3.961.382.234,10 47 4,15
2021 5.199.225.126,40 40 5,45
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2022 5.114.557.656,87 54 5,36

2023 7.110.788.234,00 39 7,45
2024 6.424.571.992,80 25 6,73
2025 5.236.951.975,46 56 5,49

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 3 incelendiginde, 1990-2025 vyillari arasinda gergeklestirilen 1.191 adet MIGA garantili
destek tutar ve oranlari bakimindan siralanmistir. Genel olarak, 1990-2000 vyillari arasinda MIGA
garantileri dislik hacimli ve istikrarsiz bir artis gostermektedir. Bu dénemlerde MIGA yeni kurulmus
olmasi sebebiyle, faaliyetlerini kurumsallastirmaya ve yatirimcilarin glivenini kazanmaya ¢alismistir. Bu
doénemler arasinda en dislik oran %0.04 ile 1991 yilidir. En yliksek MIGA garantisi ise %1.80 oranla
1997 yilinda verilmistir. Yillik olarak MIGA garanti tutari, 39.500.000,00 -1.700.000,00 Dolar arasinda
degiskenlik gostermektedir. Belirli donemlerde (1994, 1997, 1999 ve 2000) MIGA garantilerinden
dikkat cekici sigrayislar meydana gelmistir. Bu durumun o donemlerde yiksek olcekli (altyapi,
madencilik) yatirimlarin garanti altina alinmasindan kaynaklandigi sdylenebilir.

2001-2010 yillari arasinda MIGA garantilerinin yikselme ve finansal krizlerle karsi karsiya
kaldigi donemdir. Bu donem boyuncu garantiler 1 milyar Dolari asmistir. En yiksek MIGA garantisi,
%2.57 oranla ve 2.430.015.064,00 Dolarla 2009 yilindadir. Bu donemde MIGA garantileri, 2008 yili
Mortgage kiiresel finans krizine ragmen garanti oranlarini artirmaya devam etmistir. Buradaki amac,
kriz dénemlerinde yatirimci glivenligini artirmaktir. Fakat yine de MIGA, krizlere karsi yeteri kadar
direnci gosteremedigi konusunda ¢ok fazla elestiriye maruz kalmistir. Cinkl bu krizlerle karsilasan
ozellikle gelismekte olan Ulkeler agisindan yeteri kadar destek verilmedigi tabloda verilen tutarlarla
desteklenmektedir.

2011-2025 yillart MIGA garantilerinin hizla biiyiimeye basladigi yillardir. Bu dénemlere MIGA
garantilerinin zirve yaptigi yillar diyebiliriz. Bu donemde MIGA garantilerinin en yiksek oldugu dénem,
%7.42 oranla ve 7 milyar Dolari asan yil olan 2019 yilidir. MIGA agisindan, kiresel yatirimcilarin
guveninin tam anlamiyla kazanildigi dénemin bu donem oldugu sdylenebilir.

Sonu¢ olarak MIGA, 1990 kurulus yillarinda yatirimcilar tarafindan taninmayan ve sinirh
bolgelerde etkisi olan bir kurumdur. 2009 yilindan sonra tanilirhigi artmaya baslamis ve 6zellikle 2019
yihyla birlikte kiresel 6lcekte ve milyar Dolarlik yatirnm garantili bir kurulusa dontismustir. 2009
Mortgage kiiresel krizi ve 2020 kiresel pandemi donemiyle beraber MIGA garantileri artmistir. Bu
durum yatirimcilar agisindan risklerin artmasi sebebiyle MIGA garantilerine duyulan ihtiyacin arttigini
acikca gostermektedir. Ayrica garantilerde meydana gelen artislarla, 6zel sektor yatirimci sayisinin da

arttigini séyleyebiliriz.
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3.2. MIGA Garanti Kapsaminda Projelerin Durumu ve Sayisi

MIGA tarafindan garanti kapsamina alinan projelerin sayisi ve mevcut durumlari, kurumun
uluslararasi yatirim sireclerindeki etkinliginin degerlendirilmesi acisindan 6nemli gdstergelerden
biridir. Garanti saglanan projelerin tamamlanma ve devam etme durumlari; yatirrm ortaminin
stirdurdlebilirligi, yatirimci gliveni ve proje basarisi hakkinda 6nemli bilgiler sunmaktadir. Bu cercevede,
MIGA garanti kapsamindaki projelerin durum ve sayi bakimindan incelenmesi, kurumun kiresel yatirim

faaliyetlerine sagladigi katkinin analiz edilmesi acisindan 6nem tasimaktadir.

Tablo 4. MIGA garanti kapsaminda projelerin durumu ve sayisi, 1990-2025.

Proje Durumu Proje Sayisi Yuzdelik (%)
Devam ediyor 360 30,23
Tamamlanmis 831 69,77

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 4 incelendiginde, toplam 1.191 adet projeden %30.23 oranla 360 tane proje devam
ederken, %69.77 oranla 831 tane proje ise basarili bir sekilde tamamlanmistir. Bu durum, garantili
projelerin blyutk bir kisminin tamamlandigini ve uluslararasi yatirimcilarin uzun vadeli projelere olan
baglihgini gostermektedir. Bununla birlikte, tamamlanmis projelerin dikkat cekici bir oran olusturmasi,
garantili yatirimlarin etkinligini ve surdurilebilirligini basarili bir sekilde tamamladigini gdstermektedir.
Ayrica tamamlanmis projeler, garanti verilen girisimlerin basarili bir sekilde tamamlandigini ortaya
koymaktadir.

Devam eden projeler, genellikle uzun vadeli (altyapi, enerji, ulasim) yatirimlardir. Bu projelere
saglanan MIGA garantilerinin yliksek olmasi, MIGA’nin uluslararasi ekonomik kalkinmayi destekleyen
sirdirilebilir projelere 6nem verdigini gostermektedir. Ozellikle altyapi ve finans sektérlerinde
saglanan garantiler, bu projelerin basarili bir sekilde yiritiilmesinde énemli bir rol oynamistir. Ayrica
devam eden proje oraninin %30,23’line yakin olmasi MIGA'nin halen aktif bir garanti saglayic
oldugunu ve portfoytnin sirekli gincellendigini gostermektedir. Sonug olarak, MIGA’nin sadece
gecmiste degil, halen gelismekte olan Ulkelerde yatirimlarin devam ettigi anlasiimaktadir.

Zaman bakimindan, 1990 yilindan 2025 yilina kadar olan uzun vadeli siirecte 1.191 adet
projenin sadece yaklasik %30,23’'unun halda devam ediyor olmasi, uzun vadeli yatirimlarin biyuk
bolimindn belirlenen siirelerde tamamlandigini ve risklerin genel olarak yonetilebilir diizeyde
oldugunu gostermektedir. Ayrica devam eden projeler, genel olarak 5-10 yilda baslayan projelerdir.

Sonug olarak MIGA garantilerinin, %69,77 oranda tamamlanmis olmasi nedeniyle, yatirimcilar

acisindan MIGA’nin gliven ortami yarattigl ve yatirimcilari risklere karsi ylksek diizeyde korudugu

18



soylenebilir. Devam eden %30.23 oraninda MIGA garanti projesi olmasi, MIGA'nin aktif portféyiini
genisletmeye devam ettigini gdstermektedir. Proje sayisinin 1.191 adet olmasi, 1990’dan glinimiize
kadar MIGA’nin gelismekte olan Ulkelerde yatirim ortamina aktif ve sirdlrilebilir katkilar sagladigi
soylenebilir. Ayrica MIGA garantilerinin Afrika gibi yiksek risk iceren bolgelerde bile devam etmesi

risklerin belirli diizeylerde asilabildigini gostermektedir.

3.3. Sektorlere Gore Toplam Garanti Miktari

MIGA tarafindan saglanan garanti miktarlarinin sektoérlere gore dagilimi, kurumun hangi
alanlarda yogunlastigini ve kiiresel yatirim egilimlerinin hangi sektorlerde sekillendigini ortaya koymasi
acisindan onem tasimaktadir. Ozellikle enerji, altyapi, finans ve ulastirma gibi yiiksek sermaye
gerektiren sektorlerde saglanan garantiler, yatirim risklerinin azaltilmasi yoluyla ekonomik faaliyetlerin
desteklenmesine katki saglamaktadir. Bu kapsamda sektorlere gore toplam garanti miktarlarinin
incelenmesi, MIGA’'nin kiresel vyatirnm siirecleri ve finansal gelisim Gzerindeki etkisinin

degerlendirilmesi agisindan 6nemli bir analiz alani olusturmaktadir.

Tablo 5. MIGA’nin sektorlere gore toplam garanti miktarlari, 1990-2025.

Sira Sektor Toplam Tutar ($) Sayli Yiizdelik (%)
1 Finansal 44.110.088.085,44 470 46,28
2 Altyapi 35.324.400.052,27 348 37,08
3 Uretim 5.095.606.783,19 165 5,34
4 Madencilik 4.044.002.564,81 50 4,24
5 Servis 2.370.725.666,44 52 2,48
6 Petrol ve Gaz 1.784.948.715,43 21 1,87
7 Parakende Satis 1.062.315.539,20 21 1,11
8 Turizm 997.252.146,85 31 1,04
9 Tarim 535.225.565,60 33 0,56

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sistesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Sektorlere yapilan yatirimlarin analizi, uluslararasi garanti mekanizmalarinin ekonomik ve
stratejik onceliklerini anlamak i¢cin dnemli bir ¢erceve sunmaktadir. Tablo 5 incelendiginde, toplam
1.191 adet proje ve toplam tutar 95.473.362.415,41 Dolar olarak hesaplanmistir. Bu toplam projelerin
470 tanesi, %46,28 ylzdelik oranla ve toplam tutari ise 44.110.088.085,44 Dolarla finansal sektore
yonlendirildigini gostermektedir. Bu durum, finansal sektorlin uluslararasi yatirnrmcilar agisindan
stratejik bir 6ncelik tasidigini ve garanti mekanizmalarinin bu alandaki riskleri azaltmada kritik bir rol
oynadigini géstermektedir. Ayrica finans sektoriniin uluslararasi yatirimlardaki merkezi rollini ve

ekonomik kalkinmada oynadigi kritik islevi yansitmaktadir. Ozellikle finansal sektdrde saglanan
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garantiler, uluslararasi bankacilik, sermaye piyasalari, finansal hizmetler ve kredi teminatlar gibi
alanlardaki bliyiimeyi destekleyen yatirimlari glivence altina almaktadir.

Altyapi projelerine saglanan bu buyilk destek, (lkelerin ekonomik kalkinma siireglerinde
altyapi yatirmlarinin temel bir bilesen oldugunu gostermektedir. Ozellikle ulasim, enerji ve iletisim
altyapilari gibi stratejik projeler, uluslararasi garantilerle desteklenmekte ve ekonomik biylimeyi tesvik
etmektedir. Toplam garanti verilen altyapi projeleri %37,08’lik bir payla ikinci sirada yer almaktadir ve
toplam tutar1 35.324.400.052,27 Dolar olarak hesaplanmistir. Altyapi projeleri, genellikle biyilk 6lgekli
ve uzun vadeli yatirimlar gerektirdiginden, bu alanda saglanan garantiler hem yatirimcilar hem de
Ulkeler agisindan hayati bir 5nem tasimaktadir. Yol, kopr, baraj, enerji santralleri ve ulasim aglari gibi
altyapi projelerine saglanan garantiler, strdirulebilir kalkinmayi desteklerken ayni zamanda (lkelerin
ekonomik altyapilarini glclendirmektedir. Altyapi sektoriiniin bu kadar yiliksek bir pay almasi,
gelismekte olan Ulkelerdeki altyapi eksiklerini gidermek ve kiiresel lojistik aglarini desteklemek icin
yapilan uluslararasi is birliginin bir gdstergesidir.

Uretim sektérii, toplam garanti verilen projelerin icinde %5.34’liik bir payla ti¢glincii sirada yer
almis ve toplam tutar 5.095.606.783,19 Dolar olarak hesaplanmistir. Uretim sektori, genellikle
istihdam yaratma potansiyeli yiksek olan, ekonomik kalkinmanin temel taslarindan biri olarak kabul
edilmektedir. Bu sektore yapilan yatirimlar, 6zellikle gelismekte olan Ulkelerde sanayilesmeyi
hizlandirmakta ve ekonomik gesitliligi saglamaktadir. Uretim sektodrii garantileri, teknolojik gelismeyi
tesvik ederek yerel sanayi kapasitesini artirmakta ve bu sayede (lkelerin rekabet gliclini
desteklemektedir.

Madencilik sektor, toplam garanti verilen projeler arasinda %4.24 bir payla dérdiincl sirada
yer almis ve toplam tutari 4.044.002.564,81 Dolar olarak hesaplanmistir. Madencilik sektori, dogal
kaynaklarin gikarilmasi ve islenmesi siireglerini iceren yuksek riskli ve sermaye yogun bir alandir. Bu
sektore saglanan garantiler, 6zellikle enerji hammaddeleri, degerli metaller ve diger endistriyel
hammaddelerin {retimini tesvik etmekte ve kiiresel tedarik zincirlerinin sirekliligini saglamaktadir.
Yiksek risk ve belirsizlik iceren bu sektore yonelik garantiler, yatirmcilarin projelere katilimini
kolaylastirmakta ve bu alanin ekonomik katkisini artirmaktadir.

Servis sektori, toplam garanti verilen projeler arasinda %.2.48’lik bir payla besinci sirada yer
almis ve toplam tutari 2.370.725.666,44 Dolar olarak hesaplanmistir. Servis sektori garantileri saglk,
egitim ve diger hizmet alanlarini kapsamakta ve 6zellikle insan kaynagi gelisimine odaklanmaktadir.

Petrol ve Gaz sektori, toplam garanti verilen projeler arasinda %1.87’lik bir payla altinci sirada
yer almis ve toplam tutari 1.784.948.715,42 Dolar olarak hesaplanmistir. Bu sektoérde, petrol ve gaz
arama, eneriji iletim ve dagitim islemleri, yenilenebilir enerji projeleri ve altyapi kurulmasi hakkinda

garantiler verilmektedir.
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Parakende ve Satis sektor, toplam garanti verilen projeler arasinda %1.11’lik bir payla yedinci
sirada yer almis ve toplam tutari 1.062.315.539,20 Dolar olarak hesaplanmistir. Bu sektorde, bliyik
uluslararasi markalarin (stipermarket zinciri, yapi marketi, giyim marketi) baska utlkelerde magazalar
acmasi, dagitim ve lojistik altyapilarinin gelistirilmesi gibi garantiler verilmektedir.

Turizm sektord, toplam garanti verilen projeler arasinda %1.04’lik bir payla sekizinci sirada yer
almis ve toplam tutari 997.252.565,60 Dolar olarak hesaplanmistir. Turizm sektorli, ekonomik
kalkinmayi destekleyen onemli bir sektor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Turizm garantileri, 6zellikle
gelismekte olan Ulkelerde yerel ekonomileri canlandirmak ve kiltlrel cesitliligi desteklemek icin
kullanilmaktadir. Ozellikle otel, tatil kdyili yatirimlari ve turizm altyapisi kurulmasinda garantiler
verilmektedir.

Tarim sektord, toplam garanti verilen projeler arasinda %0.56’lik bir payla dokuzuncu sirada
yver almis ve toplam tutari 535.225.565,60 Dolar olarak hesaplanmistir. Tarim sektord, tarimsal
Urlinlerin Gretimi, tarim tesislerinin kurulmasi, soguk zincir ve lojistik altyapi kurulmasi gibi alanlarda

garanti destekleri vermektedir.

3.4. MIGA Garantisinden En Fazla Yararlanan 20 Ulke

MIGA garantilerinden en fazla vyararlanan (lkelerin incelenmesi, kurumun vyatirim
faaliyetlerinin hangi tilke gruplarinda yogunlastigini ve kiiresel sermaye hareketlerinin yoniinii ortaya
koymasi agisindan dnem tasimaktadir. Ozellikle gelismekte olan ulkelerde yatirim risklerinin azaltilmasi
amaciyla saglanan garantiler, dogrudan yabanci yatirimlarin artmasina ve finansal sistemin gelisimine
katki saglamaktadir. Bu c¢ergcevede, MIGA garantisinden en fazla yararlanan 20 (lkenin
degerlendirilmesi, MIGA'nin uluslararasi yatirrm ortami ve finansal gelisim Uzerindeki etkisinin Ulke

bazinda analiz edilmesine imkan saglamaktadir.

Tablo 6. MIGA garantilerinden en fazla yararlanan 20 iilke, 1990-2025.

SIRA GARANTI VERILEN ULKE GARANTI TUTARI ($) SAYI ORAN (%)
1 Sirbistan 6.284.632.904,68 31 6,58
2 Tirkiye 6.014.714.082,06 44 6,30
3 Meksika 4.029.308.568,40 4 4,22
4 Arjantin 3.882.338.332,00 32 4,07
5 Kolombiya 3.363.834.567,76 18 3,52
6 Sili 3.337.989.830,00 10 3,50
7 Giiney Afrika 3.241.190.562,11 31 3,39
8 Brezilya 2.310.074.276,16 41 2,42
9 Rusya 2.278.937.880,00 39 2,39
10 Panama 2.208.271.746,81 7 2,31
11 Misir 1.989.616.214,30 31 2,08
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12 Peru 1.980.508.844,00 24 2,07

13 Mogalistan 1.900.020.000,00 3 1,99
14 Senegal 1.820.605.435,09 20 1,91
15 Macaristan 1.774.330.299,00 9 1,86
16 Umman 1.741.133.339,00 2 1,82
17 Bosna Hersek 1.689.950.444,00 35 1,77
18 Endonezya 1.679.052.068,00 14 1,76
19 Ukrayna 1.658.415.763,50 25 1,74
20 Banglades 1.563.805.955,00 14 1,64

Diger 40.724.631.303,54 757 42,66

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 6 incelendiginde, 1990-2025 doneminde MIGA garanti desteklerinin belirli tlkelerde
yogunlastigl goriilmektedir. En fazla garanti destegi alan (lke yaklasik 6,28 milyar Dolar ve %6,58 oran
ile Sirbistan olurken, Tirkiye yaklasik 6 milyar Dolar ve %6,30 oran ile ikinci sirada yer almaktadir.
Meksika, Arjantin ve Kolombiya ise MIGA garanti desteklerinden en fazla yararlanan diger Ulkeler
arasinda bulunmaktadir. Bu durum, MIGA garanti mekanizmasinin 6zellikle gelismekte olan ve yatirim
ihtiyaci yliksek ekonomilerde yogunlastigini gdéstermektedir.

Tabloda dikkat ¢ceken bir diger unsur, bazi (ilkelerin diislik proje sayisina ragmen yiksek tutarli
garanti destegi almis olmasidir. Ornegin Mogolistan yalnizca 3 proje ile yaklasik 1,9 milyar Dolar garanti
destegi alirken, Umman 2 proje ile 1,74 milyar Dolar seviyesinde destek saglamistir. Buna karsilik Bosna
Hersek, Brezilya ve Rusya gibi Ulkelerde proje sayisinin daha yiksek olmasina ragmen toplam garanti
tutarlarinin goérece daha disiik kaldigi gorilmektedir. Bu durum, MIGA desteklerinin yalnizca proje
sayisina degil, projelerin dlcegine ve stratejik Gnemine gore de farkllastigini ortaya koymaktadir.

Sektorel agidan degerlendirildiginde, garanti desteklerinin Ozellikle finans, enerji, altyapi ve
Uretim alanlarinda yogunlastigi anlasiilmaktadir. Bu sektorler, gelismekte olan (lkelerde ekonomik
blylime, dis yatirnm ¢ekme kapasitesi ve finansal sistemin gliglendiriimesi agisindan stratejik 6neme
sahiptir. Ozellikle finans ve altyapi projelerine saglanan garanti desteklerinin, yabanci yatirimci
giveninin artirilmasi ve uzun vadeli yatirmlarin tesvik edilmesi bakimindan 6nemli rol Ustlendigi
degerlendirilmektedir.

Tabloda “Diger” bashg altinda yer alan (lkelerin toplam garanti tutarinin yaklasik 40,7 milyar
Dolar ile toplam desteklerin %42,66sin1 olusturmasi, MIGA garanti mekanizmasinin genis bir tlke
grubuna yayildigini gostermektedir. Bununla birlikte toplam garanti desteklerinin belirli tlkelerde
yogunlasmasi, MIGA kaynaklarinin tlke bazinda homojen dagilmadigini ortaya koymaktadir. Bu durum,
yatinnm ortami, politik risk dilizeyi, stratejik sektor yapisi ve uluslararasi yatirirm potansiyeli gibi

faktorlerin MIGA garanti dagiliminda belirleyici oldugunu géstermektedir.
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3.4.1. Sirbistan

Sirbistan, gecis ekonomisi sireci, altyapi yatirimlarina duydugu ihtiya¢ ve yatirim risklerinin

yiiksekligi nedeniyle MIGA garantilerinden en fazla yararlanan iilkedir. Ozellikle eneriji, finans ve altyapi

sektorlerinde yabanci yatirnmlarin tesvik edilmesi amaciyla saglanan garantiler, Glkenin yatirim

ortaminin gelistiriimesinde 6nemli rol oynamistir. Bu kapsamda Tablo 7'de, 1990-2025 déneminde

Sirbistan’a verilen MIGA garantilerinin yillara gére dagilimi gésterilmektedir.

Tablo 7. Sirbistan’a verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

. . . Garanti Tutari Garanti
Sayi Garanti Konusu Garanti Veren Firma Yil
(S) Durumu
1 Finansal Hypo Alpe-Adria Bank 15600000,00 Tamamlanmis 2003
2 Finansal Hypo Alpe-Adria Bank 17300000,00 Tamamlanmis 2003
3 Finansal Bank Austria creditanstalt 8047000,00 Tamamlanmis 2004
4 Finansal HVB Bank 500000,00 Tamamlanmis 2004
5 Uretim Slovene Export Co. 3600000,00 Tamamlanmis 2005
6 Finansal Bank Austria creditanstalt 11700000,00 Tamamlanmis 2005
7 Finansal Raiffeisenbank 82200000,00 Tamamlanmis 2005
8 Finansal Raiffeisenbank 24800000,00 Tamamlanmis 2005
9 Finansal Raiffeisenbank 49300000,00 Tamamlanmis 2005
10 Finansal Raiffeisenbank 57300000,00 Tamamlanmis 2006
11 Finansal UniCredit Bankasi 134168500,00 Tamamlanmis 2009
12 Finansal Zentralbank 40123725,00 Tamamlanmis 2010
13 Finansal Zentralbank 13844824,00 Tamamlanmis 2010
14 Finansal ProCredit 4371045,00 Tamamlanmis 2011
15 Uretim SID Bank, Lyubljana Bank 247916942,00 Tamamlanmis 2011
16 Perakende Satis  SID Bank, Lyubljana Bank 12763193,00 Tamamlanmis 2012
17 Perakende Satis  SID Bank, Lyubljana Bank 16709353,00 Tamamlanmis 2012
18 Finansal Eurobank Ergasias 247351500,00 Tamamlanmis 2012
19 Finansal Societe Generale 206497500,00 Devam ediyor 2014
20 Finansal Yunanistan Uluslararasi 214980630,00 Tamamlanmis 2014
Bankasi
21 Finansal ProCredit 7955418,00 Tamamlanmis 2017
22 Finansal Raiffeisen Bankasi 40578110,00 Tamamlanmis 2017
23 Finansal UniCredit Bankasi 318847000,00 Tamamlanmis 2017
24 Finansal Raiffeisen Bankasi 223664342,00 Devam ediyor 2018
25 Altyapi Marguerite 106230147,00 Devam ediyor 2020
26 Finansal Nova Bankasi 34702100,00 Devam ediyor 2020
27 Finansal Raiffeisen Bankasi 306244350,00 Devam ediyor 2021
28 Finansal ProCredit 58159000,00 Devam ediyor 2021
29 Altyapi JP Morgan Bankasi 452398003,00 Devam ediyor 2022
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Mauritius Merkezli Ozel

30 Finansal 278570399,00 Devam ediyor 2022
Kurumlar
31 Finansal Raiffeisen Bankasi 320280000,00 Devam ediyor 2023
32 Altyapi JP Morgan Bankasi 396351000,00 Devam ediyor 2023
33 Finansal ProCredit 80542995,00 Devam ediyor 2023
34 Finansal Nova Bankasi 67288600,00 Devam ediyor 2023
35 Finansal Raiffeisen Bankasi 605038500,00 Tamamlanmis 2024
36 Altyapi JP Morgan Bankasi 1099014824,00 Devam ediyor 2024
37 Finansal Standart Chartered 381917511,00 Devam ediyor 2024
Bankasi
38 Finansal OTP Bank 52442,50 Devam ediyor 2025
39 Finansal Erste Bank 175215237,70 Devam ediyor 2025

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 7 incelendiginde, 1990-2025 déneminde Sirbistan’in MIGA garanti desteklerinden en
fazla yararlanan llkelerden biri oldugu gortlmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 6,28 milyar Dolar
seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin bliyik boliminin finans sektériinde yogunlastigi dikkat
cekmektedir. Ozellikle Raiffeisen Bankasi, UniCredit Bankasi, ProCredit ve JP Morgan Bankasi gibi
uluslararasi finans kuruluslarinin garanti desteklerinde 6nemli paya sahip oldugu gortlmektedir. Bu
durum, Sirbistan’in finansal sisteminin giclendirilmesi ve yabanci sermaye girislerinin desteklenmesi
amaciyla MIGA tarafindan stratejik tlke olarak degerlendirildigini gostermektedir.

Tabloda garanti desteklerinin yillar itibariyla artis egilimi gosterdigi dikkat ¢ekmektedir.
Ozellikle 2020 sonrasi dénemde garanti tutarlarinda belirgin bir yiikselis yasanmistir. 2024 yilinda
yalnizca JP Morgan Bankasi araciligiyla altyapi sektoriine saglanan yaklasik 1,1 milyar Dolarlk garanti
destegi, Sirbistan’in altyapi yatirimlari agisindan MIGA igin 6nemli bir yatirim alani haline geldigini
ortaya koymaktadir. Benzer sekilde finans sektdriinde Raiffeisen Bankasi ve Standard Chartered
Bankasi araciligiyla saglanan yiksek tutarli destekler, Ulkenin uluslararasi finans sistemi ile
entegrasyonunun gliclendirilmesine yonelik yatirimlarin arttigini géstermektedir.

Garanti desteklerinin sektorel dagilimi incelendiginde, finans sektérinin agik sekilde 6n plana
ciktigr gorilmektedir. Bunun yaninda altyapi, Uretim ve perakende satis alanlarinda da garanti
destekleri saglanmistir. Finans sektoriine yonelik yogun garanti destegi, Sirbistan’da bankacilik sistemi,
kredi mekanizmasi ve yatirim finansmaninin gelistirilmesine yonelik politikalarin 6ncelikli oldugunu
gostermektedir. Ozellikle yabanci bankalarin yogun sekilde garanti kapsamina alinmasi, yatirimci
glveninin artirilmasi ve finansal istikrarin desteklenmesi agisindan 6nemli degerlendirilmektedir.

Tabloda tamamlanan ve devam eden projelerin birlikte yer almasi, MIGA’'nin Sirbistan’daki

faaliyetlerinin uzun vadeli ve surdurulebilir bir yatirrm politikasi cercevesinde devam ettigini
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gostermektedir. Ozellikle son yillarda devam eden projelerin toplam garanti tutarlarinin artis
gostermesi, tlkenin yatirim potansiyeline yonelik uluslararasi glivenin slirdliglinii ortaya koymaktadir.
Bununla birlikte garanti desteklerinin blyiik 6lctide finans ve altyapi alanlarinda yogunlasmasi, sektor
cesitliliginin sinirl kaldigini da géstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Sirbistan’a yonelik garanti destekleri, tlkenin
finansal sisteminin gelistiriimesi, altyapi yatirimlarinin artirilmasi ve uluslararasi sermaye girislerinin
tesvik edilmesi acgisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Bunun yaninda yuksek tutarli garanti
desteklerinin belirli sektorler ve biyilk 6lcekli uluslararasi finans kuruluslari izerinde yogunlasmasi,

MIGA kaynaklarinin dagiliminda stratejik ve secici bir yaklasim izlendigini gostermektedir.

3.4.2. Tiirkiye

Turkiye, sahip oldugu stratejik konum, gelisen finansal yapisi ve yliksek yatirim potansiyeli
nedeniyle MIGA garantilerinden en fazla yararlanan Ulkeler arasinda ikinci sirada yer almaktadir.
Ozellikle eneriji, altyapi, finans ve ulastirma sektorlerinde gergeklestirilen biyiik 6lgekli yatirimlar,
MIGA garantilerine olan ihtiyaci artirmistir. Bu kapsamda Tablo 8'de, 1990-2025 déneminde Tirkiye'ye

saglanan MIGA garantilerinin yillara goére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 8. Tiurkiye'ye verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayi g:::;: Garanti Veren Firma Garanti TUt?;; gj:j::‘ yil
Servis SAS 10.000.000,00 Tamamlanmis 1991
Finansal Citibank 20.000.000,00 Tamamlanmis 1992
L Philip Morris Sigara ve Sanayi Tutlinculik

3 Uretim . . . 50.000.000,00 Tamamlanmis 1992
Sanayi ve Anonim Sirketi
4 Finansal Saudi American Bank 4.500.000,00 Tamamlanmis 1993
5 Finansal Citibank 22.500.000,00 Tamamlanmis 1995
6 Finansal Citibank 15.300.000,00 Tamamlanmis 1998
7 Finansal Citibank 11.700.000,00 Tamamlanmis 1998
8 Finansal ING Bank 20.000.000,00 Tamamlanmig 1998
9 Finansal Banque Nationale de Paris 61.000.000,00 Tamamlanmis 1999

10  Finansal ING Bank 20.000.000,00 Tamamlanmis 1999

11 Finansal Rabobank Nederland 22.900.000,00 Tamamlanmis 1999

12 Finansal Siemeng AG 40.000.000,00 Tamamlanmis 1999

13 Altyapi Westdeutsche Landesbank 45.000.000,00 Tamamlanmis 1999

14  Finansal Westdeutsche Landesbank 72.000.000,00 Tamamlanmis 2000

15  Finansal EAC 9.500.000,00 Tamamlanmis 2000

16 Finansal Tractebel SA 115.000.000,00 Tamamlanmis 2002

17 Altyapi UniCredit Bankasi 55.100.000,00 Tamamlanmis 2010

18 Altyapi Truva AB 522.000.000,00 Tamamlanmis 2011

19 Altyapi BatilB 19.558.125,00 Tamamlanmis 2011

20 Finansal ProCredit 4.371.045,00 Tamamlanmis 2011
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21 Altyapi WestleB 409.232.564,00 Tamamlanmis 2011
22 Altyapi ING Bankasi 65.460.057,00 Devam ediyor 2013
23 Altyapi ING Bankasi 91.094.139,00 Devam ediyor 2014
24 Finansal Citibank 333.215.510,00 Devam ediyor 2015
25 Servis Meridiam 157.454.975,00 Devam ediyor 2015
26  Finansal RCI 57.738.625,00 Devam ediyor 2015
27 Altyapi BNP 192.904.774,00 Devam ediyor 2015
28 Altyapi ING Bankasi 32.660.128,00 Devam ediyor 2015
29 Servis Meridiam 51.731.276,00 Devam ediyor 2015
30 Finansal Citibank 615.677.704,00 Devam ediyor 2016
31 Servis Meridiam 57.613.969,00 Tamamlanmis 2017
32 Servis Meridiam 325.918.657,00 Devam ediyor 2017
33  Finansal Citibank 382.056.073,00 Devam ediyor 2017
34 Servis Meridiam 104.184.465,00 Devam ediyor 2017
35 Servis Sojitz Hastanesi 118.676.076,00 Devam ediyor 2018
36 Servis Meridiam 1.982.271,00 Devam ediyor 2019
37 Altyapi Uludag Elektirik 320.280.000,00 Devam ediyor 2022
38 Altyapi Uludag Elektirik 20.700.000,00 Devam ediyor 2022
39 Servis Samsung 134.196.750,00 Devam ediyor 2023
40  Finansal " ST ertegggpankasi 326.093.726,00 Devam ediyor 2023
HSBC
41  Finansal Raiffeisen Bankasi 605.038.500,00 Tamamlanmis 2024
42 Altyapi JP Morgan Bankasi 1.099.014.824,00 Devam ediyor 2024
43  Finansal Standart Chartered Bankasi 381.917.511,00 Devam ediyor 2024
44 Finansal PG Barjgaart Ciggeted Bagll 326.093.726,00 Devam ediyor 2025

HSBC

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 8 incelendiginde, Tiirkiye’nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden en
fazla yararlanan lkeler arasinda yer aldigi gorilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 6 milyar Dolar
seviyesine ulasmis olup, garanti desteklerinin Ozellikle finans, altyapi ve hizmet sektdrlerinde
yogunlastigl dikkat cekmektedir. Bu durum, Tirkiye’nin gelismekte olan ekonomiler arasinda yiiksek
yatirim potansiyeline sahip olmasi, stratejik cografi konumu ve uluslararasi sermaye hareketleri
acisindan 6nemli bir merkez konumunda bulunmasiyla iliskilendirilebilir.

Tabloya gore MIGA’nin Turkiye’deki ilk garanti faaliyetleri 1990’li yillarda finans ve (retim
sektorlerinde baslamistir. Ozellikle Citibank, ING Bank, BNP ve Standard Chartered Bankasi gibi
uluslararasi finans kuruluslarinin Tirkiye'deki projelerde yogun sekilde yer aldigi goriilmektedir. Bu
durum, MIGA garanti mekanizmasinin Tirkiye’de yabanci sermaye yatirimlarinin desteklenmesi ve
finansal sistemin gliclendirilmesi amaciyla aktif bicimde kullanildigini gostermektedir. Finans sektériine
yonelik garanti destekleri, kredi mekanizmasinin gelistirilmesi, dis finansman olanaklarinin artirilmasi

ve yatirimci gliveninin desteklenmesi agisindan énemli katkilar saglamaktadir.
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Altyapi sektoriine yonelik garanti desteklerinin ise 6zellikle 2010 sonrasi donemde belirgin
bicimde arttig1 gortilmektedir. Enerji, ulasim ve kamu hizmetleri alanlarinda gergeklestirilen projelerin
yiksek tutarl garanti destekleri aldigi dikkat cekmektedir. Ozellikle 2024 yilinda JP Morgan Bankasi
aracihgiyla saglanan yaklasik 1,1 milyar Dolarhk altyapi garantisi, Tirkiye'nin biylk o6lcekli altyapi
yatirimlari agisindan MIGA igin stratejik bir ilke konumunda oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde
enerji sektoriine yonelik Uludag Elektrik projeleri ve saglik hizmetleri alanindaki yatirimlar, MIGA'nin
Tlrkiye’'de sektor gesitliligine 6nem verdigini ortaya koymaktadir.

Garanti desteklerinin yillar itibariyla incelenmesi, 2000 sonrasi donemde belirgin bir artis
egilimi oldugunu gostermektedir. Ozellikle 2015 sonrasi ddnemde devam eden proje sayisinin artmasi,
Turkiye'nin uzun vadeli yatirrm projeleri agisindan uluslararasi finans kuruluslari tarafindan 6nemli bir
pazar olarak degerlendirildigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda finans ve altyapi sektorlerinin
garanti desteklerinde agirlikhi paya sahip olmasi, Tiirkiye ekonomisinde yatirim ve bliyiime acisindan
stratejik sektorlerin dnceliklendirildigini gostermektedir.

Tabloda tamamlanan ve devam eden projelerin birlikte bulunmasi, MIGA’'nin Tirkiye'de
stirdirdlebilir yatinim politikasi cercevesinde uzun donemli faaliyet yirattigini gostermektedir. Ancak
garanti desteklerinin belirli sektorlerde ve bilylk 6lgekli uluslararasi finans kuruluslarinda
yogunlasmasi, desteklerin daha ¢ok yiiksek sermaye gerektiren stratejik projelere yoneldigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, MIGA’nin yatirnm secimlerinde finansal kapasite, proje buyukliga ve
uluslararasi yatirim givenligi kriterlerini 6n planda tuttugunu géstermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA garanti desteklerinin Tlrkiye’'de 6zellikle yabanci
sermaye girislerinin artirilmasi, altyapi yatirimlarinin desteklenmesi, finansal sistemin giiclendirilmesi
ve yatirim risklerinin azaltiimasi agisindan 6énemli katkilar sagladigi goérilmektedir. Bununla birlikte
garanti desteklerinin sektorel ve kurumsal yogunlasma gostermesi, MIGA kaynaklarinin daha ¢ok

bilyiik olcekli projeler lizerinde yogunlastigini ortaya koymaktadir.

3.4.3. Meksika

Meksika, Latin Amerika’nin en blylik ekonomilerinden biri olmasi, glicli sanayi altyapisi ve
ylksek yabanci yatirim kapasitesi nedeniyle MIGA garantilerinden en fazla yararlanan tglinct Ulke
konumundadir. Ozellikle enerji, ulastirma ve finans sektérlerinde gerceklestirilen buyik &lcekli
yatirimlar, Glkenin MIGA garanti hacmini artirmistir. Bu kapsamda Tablo 9°da, 1990-2025 déneminde

Meksika’ya saglanan MIGA garantilerinin yillara gére dagilimi gosterilmektedir.
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Tablo 9. Meksika’ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayl Garanti Konusu Garanti Veren Firma Garanti Tutari () Garanti Durumu Yl
1 Altyapi Fisterra 962.913.167,00 Tamamlanmis 2017
2 Finansal Bancomext 675.109.108,40 Devam ediyor 2021
3 Altyapi JP Morgan Bankasi 536.055.972,00 Devam ediyor 2023
4 Finansal HSBC 1.855.230.321,00 Devam ediyor 2024

TOPLAM 4.029.308.568,40

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 9 incelendiginde, Meksika’nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden en
fazla yararlanan Ulkeler arasinda yer aldigi goriilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 4,03 milyar
Dolar seviyesine ulasmasina ragmen, bu destegin yalnizca dort blyuk 6lcekli proje tizerinden saglandigi
dikkat cekmektedir. Bu durum, MIGA'nin Meksika’daki faaliyetlerinin yiksek bitceli ve stratejik 6neme
sahip projeler lizerinde yogunlastigini géstermektedir.

Tabloya gore garanti desteklerinin 6zellikle finans ve altyapi sektorlerinde yogunlastig
gorlilmektedir. Altyapi sektoériinde Fisterra ve JP Morgan Bankasi araciligiyla saglanan yiiksek tutarh
garanti destekleri, enerji ve ulastirma gibi stratejik alanlardaki yatirimlarin 6ncelikli oldugunu
gostermektedir. Ozellikle 2017 yilinda Fisterra projesine saglanan yaklasik 963 milyon Dolarlik garanti
destegi, Meksika’nin altyapi yatirimlari agisindan MIGA icin 6nemli bir yatirim alani oldugunu ortaya
koymaktadir. Bunun yaninda 2023 yilinda JP Morgan Bankas! araciligiyla saglanan altyapi garantisi,
Ulkenin uzun vadeli yatinm projelerine yonelik uluslararasi finansman ihtiyacinin devam ettigini
gostermektedir.

Finans sektoriinde ise Bancomext ve HSBC tarafindan ydritilen projeler 6n plana ¢ikmaktadir.
Ozellikle 2024 yilinda HSBC araciligiyla saglanan yaklasik 1,86 milyar Dolarlik garanti destegi, tablodaki
en yuksek tutarli proje olarak dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Meksika’nin finansal sisteminin
uluslararasi yatirnm ve kredi mekanizmalari agisindan 6nemli bir pazar olarak degerlendirildigini
gostermektedir. Ayrica finans sektoriine yonelik yliksek tutarli garanti destekleri, dis ticaret
finansmani, yatirim kredileri ve uluslararasi sermaye akimlarinin desteklenmesi acisindan énemli rol
ustlenmektedir.

Tablodaki projelerin blyiik bolimiiniin “devam ediyor” statlisiinde olmasi, MIGA’nin
Meksika’daki yatirim faaliyetlerini uzun vadeli bir strateji cercevesinde strdirdiglini gostermektedir.
Ayni zamanda disik proje sayisina ragmen yiksek garanti tutarina ulasiimasi, MIGA’'nin Meksika’da
daha secici ve bliyik 6lcekli projelere odaklandigini ortaya koymaktadir. Bu durum, llkenin ekonomik
blylkligu, yatinm kapasitesi ve Kuzey Amerika finans sistemi icerisindeki stratejik konumu ile

iliskilendirilebilir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA garanti desteklerinin Meksika’da 6zellikle finans ve
altyapi yatirnmlarinin gelistirilmesi, yabanci sermaye girislerinin artirilmasi ve yatirim risklerinin
azaltilmasi agisindan 6énemli katkilar sagladigi gérilmektedir. Bununla birlikte garanti desteklerinin
sinirli sayida buyuk 6lcekli projede yogunlasmasi, MIGA'nin yatirim tercihlerinde stratejik sektorler ve

ylksek finansman gerektiren projeleri 6nceliklendirdigini gostermektedir.

3.4.4. Arjantin

Arjantin, sahip oldugu bilyik ekonomik potansiyel, dogal kaynak kapasitesi ve donemsel
ekonomik kirilganliklari nedeniyle MIGA garantilerinden en fazla yararlanan dérdiinci Glke konumunda
bulunmaktadir. Ozellikle ekonomik dalgalanmalarin ve yatirim risklerinin yiiksek oldugu dénemlerde,
MIGA garantileri yabanci yatirimci gliveninin korunmasinda énemli rol oynamistir. Bu kapsamda Tablo
10°da, 1990-2025 doneminde Arjantin’e saglanan MIGA garantilerinin vyillara gore dagilimi

gosterilmektedir.

Tablo 10. Arjantin’e verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayi  Garanti Konusu Garanti Veren Firma Garanti Tutari () Garanti Durumu Yil
1 Finansal Bank of Boston 50000000,00 Tamamlanmis 1992
2 Altyapi Cointel 70000000,00 Tamamlanmis 1993
3 Altyapi NGC, CITILEC 15000000,00 Tamamlanmis 1994
4 Finansal Midland Bank 9000000,00 Tamamlanmis 1994
5 Uretim Greenwood Mills 16200000,00 Tamamlanmis 1995

New World Power
6 Altyapi . 2300000,00 Tamamlanmis 1996
Corperation

Madencilik Rio Algom Limited 14000000,00 Tamamlanmis 1997

Altyapi ABN-AMRO Bank 20000000,00 Tamamlanmis 1997

Altyapi ING Bank 15000000,00 Tamamlanmis 1997

10 Altyapi Rio Algom Limited 14000000,00 Tamamlanmis 1997
11 Finansal ING Bank 15000000,00 Tamamlanmis 1997

El Paso Energy International
12 Petrol ve Gaz 68700000,00 Tamamlanmis 1998
Company
Mitsubithi International
13 Altyapi . 6000000,00 Tamamlanmis 1998
Corporation
Companhia Brasikeira de
14 Altyapi . 17900000,00 Tamamlanmis 1998
Projetos

15 Finansal Lloyds Bank 13900000,00 Tamamlanmis 1998
16 Madencilik Minorca 5000000,00 Tamamlanmis 1998
17 Finansal Banco Santander 109300000,00 Tamamlanmis 1999
18 Finansal Lloyds Bank 45000000,00 Tamamlanmis 1999
19 Finansal Rabobank Curacao 33000000,00 Tamamlanmis 1999
20 Finansal Citibank 90000000,00 Tamamlanmis 2000
21 Finansal Banco Santander 59000000,00 Tamamlanmis 2001
22 Servis Dresdner Bank 4200000,00 Tamamlanmis 2001
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23 Finansal Hamburger Hafen 26900000,00 Tamamlanmis 2001
24 Finansal Banco Santander 30000000,00 Tamamlanmis 2001
25 Finansal Banco Santander 200000000,00 Tamamlanmis 2001
26 Finansal Banco Santander 1350000000,00 Devam ediyor 2018
27 Finansal Fisterra 247000000,00 Tamamlanmis 2019
28 Altyapi Mitsui 23938332,00 Tamamlanmis 2019
29 Finansal Banco Santander 500000000,00 Devam ediyor 2020
30 Finansal Banco Santander 500000000,00 Devam ediyor 2021
21 Finansal Banco Santander 200000000,00 Tamamlanmis 2022
32 Finansal Banco Santander 100000000,00 Devam ediyor 2023

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 10 incelendiginde, Arjantin’in 1990-2025 doneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli 6lctide yararlanan Ulkeler arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 3,88
milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin 6zellikle finans, altyapi, enerji ve madencilik
sektorlerinde yogunlastigl dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Arjantin’in sahip oldugu dogal kaynak
kapasitesi, enerji yatirimlari ve finansal piyasa ihtiyaclarinin MIGA agisindan stratejik 6nem tasidigini
gostermektedir.

Tabloda 1990’1l yillarda garanti desteklerinin daha ¢ok altyapi, enerji ve lretim sektorlerinde
yogunlastigi goriilmektedir. Ozellikle petrol ve gaz, eneriji altyapisi ve madencilik alanlarinda saglanan
garanti destekleri, Arjantin’in lretim ve enerji kapasitesinin gelistiriimesine yonelik yatirimlarin
desteklendigini ortaya koymaktadir. Rio Algom Limited, Mitsui ve El Paso Energy International
Company gibi uluslararasi sirketlere saglanan garanti destekleri, MIGA'nin dogal kaynak ve eneriji
yatirimlarina 6nem verdigini gostermektedir.

Finans sektoriine yonelik garanti desteklerinin ise 6zellikle Banco Santander 6nciliginde
yogunlastigi dikkat cekmektedir. 2018 sonrasi ddnemde Banco Santander araciligiyla saglanan yiksek
tutarll garanti destekleri, Arjantin ekonomisindeki finansal kirilganliklarin azaltilmasi ve yatirm
ortaminin desteklenmesi amaciyla MIGA’nin daha aktif rol Gistlendigini géstermektedir. Ozellikle 2018
yihinda saglanan 1,35 milyar Dolarlik garanti destegi, tablodaki en yiksek tutarli proje olarak 6ne
¢tkmaktadir. Bunun yaninda 2020 ve 2021 vyillarinda devam eden yiiksek tutarh finansal garantiler,
Ulkenin dis finansman ihtiyacinin sirdigiini ortaya koymaktadir.

Garanti desteklerinin sektorel dagilimi degerlendirildiginde, finans sektoriiniin toplam garanti
hacmi icerisinde belirgin agirliga sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum, Arjantin ekonomisinde
finansal istikrarin saglanmasi, kredi mekanizmasinin desteklenmesi ve yabanci yatirimci glveninin

artirilmasinin 6ncelikli hedefler arasinda yer aldigini gostermektedir. Bunun yaninda altyapi, enerji ve
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madencilik alanlarinda verilen destekler, ekonomik blylime agisindan stratejik sektorlerin 6n plana
ciktigini ortaya koymaktadir.

Tabloda tamamlanan ve devam eden projelerin birlikte bulunmasi, MIGA'nin Arjantin’de uzun
dénemli yatinm politikasi izledigini gostermektedir. Ozellikle son yillarda devam eden finansal
projelerin yliksek tutarl olmasi, Glkenin ekonomik risklerine ragmen uluslararasi yatirimcilar agisindan
onemini korudugunu gostermektedir. Ancak garanti desteklerinin bliylk 6l¢lide finans sektoriinde ve
belirli uluslararasi finans kuruluslarinda yogunlasmasi, MIGA kaynaklarinin segici ve stratejik projeler
Gzerinden kullandirildigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Arjantin’e yonelik garanti destekleri; finansal
sistemin gliclendirilmesi, altyapi yatirimlarinin desteklenmesi, enerji ve dogal kaynak projelerinin
gelistirilmesi agisindan onemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte garanti desteklerinin 6zellikle
finans sektoriinde yogunlasmasi, Arjantin ekonomisindeki finansal istikrar ihtiyacinin MIGA

yatinmlarinda belirleyici unsur oldugunu gostermektedir.

3.4.5. Kolombiya

Kolombiya, sahip oldugu dogal kaynak potansiyeli, enerji ve altyapi yatirimlarindaki bliiytime ile
Latin Amerika’nin 6nemli gelismekte olan ekonomileri arasinda yer almaktadir. Ozellikle yatirim
risklerinin azaltilmasina yoénelik ihtiyaglar ve yabanci sermaye girislerini tesvik etme politikalari
nedeniyle Kolombiya, MIGA garantilerinden en fazla yararlanan besinci tilke konumuna gelmistir. Bu
kapsamda Tablo 11’de, 1990-2025 doneminde Kolombiya’ya saglanan MIGA garantilerinin yillara gore

dagihmi gosterilmektedir.

Tablo 11. Kolombiya’ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Garanti Konusu Garanti Veren Firma  Garanti Tutari ($) Garanti Durumu Yil
1 Madencilik Drummond 35000000,00 Tamamlanmis 1997
2 Altyapi Motorola, ABN Bank 5000000,00 Tamamlanmis 1997
3 Finansal Citibank 23000000,00 Tamamlanmis 1997
4 Madencilik Drummond 35000000,00 Tamamlanmis 1997
5 Altyapi Motorola, ABN Bank 35000000,00 Tamamlanmis 1997
6 Finansal Citibank 23000000,00 Tamamlanmis 1997
7 Finansal Banco Santander 100000000,00 Tamamlanmis 2001
8 Finansal ProCredit 2622627,00 Tamamlanmis 2011
9 Finansal KFW Bankasi 95000000,00 Devam ediyor 2015
10 Finansal OPEC 47500,00 Devam ediyor 2020
11 Finansal Standart Chartered ) c153161,00  Devamediyor 2020
Bankasi
12 Altyapi Mota 128487407,00 Devam ediyor 2022
13 Servis Banco Bankasi 350640767,00 Devam ediyor 2022
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14 Finansal Banco Bankasi 414633835,00 Devam ediyor 2022

15 Finansal JP Morgan Bankasi 199533031,00 Devam ediyor 2023

16 Finansal JP Morgan Bankasi 546799311,00 Devam ediyor 2023

17 Altyapi Triple 228880618,90 Devam ediyor 2025
TOPLAM 3363834576,76

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 11 incelendiginde, Kolombiya’nin 1990-2025 doneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli 6lctide yararlanan Ulkeler arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 3,36
milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin agirlikh olarak finans, altyapi ve madencilik
sektorlerinde yogunlastigi dikkat cekmektedir. Bu durum, Kolombiya’nin dogal kaynak potansiyeli,
altyapi yatirimlari ve finansal sisteminin gelistirilmesine yonelik ihtiyaglarinin MIGA agisindan stratejik
onem tasidigini gostermektedir.

Tablodaki ilk donem projeleri incelendiginde, 1997 yilinda madencilik ve altyapi sektérlerine
yonelik garanti desteklerinin 6n plana ¢iktigi gériilmektedir. Ozellikle Drummond sirketine saglanan
madencilik garantileri ile Motorola ve ABN Bank is birliginde gerceklestirilen altyapi projeleri, tilkenin
dogal kaynaklar ve iletisim altyapisi alanindaki yatirim ihtiyaclarinin desteklendigini ortaya
koymaktadir. Ayni dénemde Citibank araciligiyla finans sektoriine verilen garanti destekleri ise
Kolombiya finansal sisteminin uluslararasi sermaye ile entegrasyonunun giclendirilmesine yénelik bir
yaklasimi gostermektedir.

2000 sonrasi donemde garanti desteklerinin daha ¢ok finans sektoriinde yogunlastigi dikkat
cekmektedir. Ozellikle Banco Santander, Standard Chartered Bankasi ve JP Morgan Bankasi gibi
uluslararasi finans kuruluslarinin yiksek tutarli garanti destekleri aldigi gérilmektedir. Bu durum,
Kolombiya’da yatirim ortaminin giiglendirilmesi, finansal istikrarin korunmasi ve yabanci sermaye
girislerinin artirilmasi agisindan finans sektoriiniin 6ncelikli alanlardan biri oldugunu gostermektedir.
Ozellikle 2020 sonrasi dénemde garanti hacmindeki belirgin artis, dlkenin kiiresel yatirim
piyasalarindaki Gneminin arttigini ortaya koymaktadir.

Altyapi sektdriine yonelik garanti destekleri de dikkat cekici diizeydedir. Ozellikle ulasim,
iletisim ve hizmet sektorlerine yonelik projelerin son yillarda yogunlasmasi, Kolombiya’nin ekonomik
bliyiime sirecinde altyapi yatirnrmlarina éncelik verdigini gostermektedir. 2025 yilinda Triple sirketine
yonelik altyapi garantisi, Ulkenin uzun vadeli kalkinma stratejisinde altyapi yatirimlarinin énemini
ortaya koymaktadir.

Tabloda yer alan projelerin bliyik béliimiiniin “devam ediyor” statlisiinde olmasi, MIGA'nIn
Kolombiya’daki faaliyetlerinin uzun vadeli yatirim politikasi ¢ergevesinde sirdiglinii gostermektedir.

Bunun yaninda garanti desteklerinin belirli sektorler ve buyitk 6lgekli uluslararasi finans kuruluslari

32



Uzerinde yogunlasmasi, MIGA’'nin yatinm secimlerinde stratejik sektorler ile yliksek sermaye
kapasitesine sahip projelere 6ncelik verdigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Kolombiya’'ya yonelik garanti destekleri; finansal
sistemin glglendirilmesi, altyapi yatirimlarinin gelistiriimesi, dogal kaynak projelerinin desteklenmesi
ve yabanci sermaye girislerinin artirilmasi agisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte
garanti desteklerinin 6zellikle finans sektériinde yogunlasmasi, Kolombiya ekonomisinde finansal

istikrar ve yatirim glivenliginin MIGA agisindan temel 6nceliklerden biri oldugunu ortaya koymaktadir.

3.4.6. Sili

Sili, Latin Amerika’nin ekonomik ve finansal agidan en istikrarli Glkelerinden biri olmasi
nedeniyle yabanci yatirmcilar agisindan énemli bir yatirnm merkezi konumundadir. Ozellikle ener;ji,
madencilik ve altyapi sektorlerinde gerceklestirilen yatirimlar, Glkenin MIGA garantilerinden yogun
sekilde yararlanmasina neden olmus ve Sili'yi en fazla MIGA garantisi alan altinci tGlke konumuna
tasimistir. Bu kapsamda Tablo 12°de, 1990-2025 doneminde Sili’ye saglanan MIGA garantilerinin yillara

gore dagihmi gosterilmektedir.

Tablo 12. Sili'ye verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayl Garanti Konusu Garanti Veren Firma Garanti Tutari (§) Garanti Durumu  Yil

i Export Development
1 Madencilik . 49.800.000,00 Tamamlanmis 1990
Corporation of Canada

International Mariculture

2 Altyapi 2.500.000,00 Tamamlanmig 1990
Partners
3 Finansal McDonald's Corporation 5,000,000,00 Tamamlanmis 1991
4 Finansal Rio Algom Limited 5,000,000,00 Tamamlanmis 1991
5 Finansal Rio Algom Limited 22,500,000,00 Tamamlanmis 1993
6 Finansal JEXIM 557,400,000,00 Tamamlanmis 1994
7 Madencilik Marubeni 31,300,000,00 Tamamlanmis 1998
8 Finansal Banco Santander 1,500,000,000 Tamamlanmis 2019
9 Finansal Banco Santander 400,000,000 Devam ediyor 2021
10 Altyapi Credit Agricole 764,489,830 Devam ediyor 2025

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 12 incelendiginde, Sili'nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden dnemli
Olclde yararlanan Ulkeler arasinda yer aldigi gérilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 3,34 milyar
Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin agirhkli olarak finans, altyapi ve madencilik

sektorlerinde yogunlastigl dikkat cekmektedir. Bu durum, Sili ekonomisinin 6zellikle dogal kaynaklar,
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finansal istikrar ve altyapi yatirimlari agisindan uluslararasi yatirrmcilar i¢cin 6nemli bir merkez
konumunda oldugunu gostermektedir.

Tabloda erken dénem projelerinin daha ¢ok madencilik ve altyapi alanlarinda yogunlastigi
gorilmektedir. Ozellikle Export Development Corporation of Canada ve Marubeni gibi uluslararasi
kuruluslara yonelik madencilik garantileri, Sili’'nin zengin dogal kaynak kapasitesinin MIGA yatirimlari
acisindan stratejik nem tasidigini ortaya koymaktadir. Ayni dénemde altyapi sektériine yonelik verilen
destekler ise llkenin Gretim ve lojistik altyapisinin gelistiriimesine yonelik yatirimlarin tesvik edildigini
gostermektedir.

Finans sektoriine yonelik garanti desteklerinin ise toplam garanti hacmi icerisinde belirgin
agirliga sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle Banco Santander araciligiyla 2019 yilinda saglanan 1,5
milyar Dolarlik garanti destegi, tablodaki en yiksek tutarli proje olarak dikkat cekmektedir. Bu durum,
Sili’nin finansal sisteminin uluslararasi sermaye acisindan glivenilir ve yatirim yapilabilir bir yapiya sahip
oldugunu gostermektedir. Ayrica 2021 yilinda Banco Santander araciligiyla devam eden 400 milyon
Dolarlik garanti destegi, finans sektoriine yonelik yatirim ilgisinin stirdiglint ortaya koymaktadir.

2025 yilinda Credit Agricole araciligiyla altyapi sektoriine saglanan yaklasik 764 milyon Dolarlik
garanti destegi ise Sili'nin uzun vadeli altyapi yatirimlarina 6nem verdigini géstermektedir. Bu durum,
enerji, ulasim ve kamu hizmetleri gibi stratejik alanlarda yabanci sermaye kullaniminin desteklendigini
ve MIGA’nin yatirim risklerini azaltici rol Gstlendigini ortaya koymaktadir.

Tabloda proje sayisinin sinirl olmasina ragmen toplam garanti tutarinin yiksek olmasi,
MIGA’nin Sili’de daha ¢ok bliytk 6lcekli ve stratejik projelere yoneldigini gostermektedir. Ayrica garanti
desteklerinin belirli sektorler ve buyik uluslararasi finans kuruluslar (izerinde yogunlasmasi, Sili
ekonomisinin kiresel yatirim sistemine yiiksek diizeyde entegre oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Sili'ye yonelik garanti destekleri; finansal sistemin
glclendirilmesi, madencilik ve altyap! yatirrmlarinin desteklenmesi ve yabanci sermaye girislerinin
artirlmasi agisindan énemli katkilar saglamaktadir. Bunun yaninda garanti desteklerinin 6zellikle finans
ve madencilik sektorlerinde yogunlasmasi, Sili ekonomisinin dogal kaynaklar ve finansal istikrar

ekseninde sekillenen yatirim yapisini yansitmaktadir.

3.4.7. Gliney Afrika

Guney Afrika, Afrika kitasinin en gelismis finansal sistemlerinden birine sahip olmasi ve
bolgesel yatirrm merkezi konumunda bulunmasi nedeniyle MIGA garantilerinden yogun sekilde
yararlanan (lkeler arasinda yer almaktadir. Ozellikle enerji, altyapi ve finans sektérlerinde
gerceklestirilen yatirimlar, Glkenin MIGA garanti hacmini artirmis ve Gliney Afrika’y1 en fazla MIGA
garantisi alan yedinci lGlke konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 13’de, 1990-2025 déneminde

GUlney Afrika’ya saglanan MIGA garantilerinin yillara gore dagilimi gosterilmektedir.
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Tablo 13. Gliney Afrika’ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayl Garanti Konusu Garanti Veren Firma Garanti Tutar Garanti Yil
(S) Durumu
1 Finansal ING Bank 22,500,000,00 Tamamlanmis 2000
2 Tarim MKV 10000000,00 Tamamlanmis 2011
3 Tarim Mitsui 5000160,00 Tamamlanmis 2011
4 Parakende Satis Habib Bank 12451577,00 Devam ediyor 2012
5 Tarim EcoPlanet 8640000,00 Tamamlanmis 2015
6 Altyapi Deutsche Bank, Mizuhi Bankasi 783178796,00 Devam ediyor 2016
7 Finansal Standard Chartered Bankasi 229171825,00 Devam ediyor 2017
8 Finansal Standard Chartered Bank 448106333,00 Devam ediyor 2017
9 Altyapi Lekela 14087110,00 Devam ediyor 2018
Credit Agricole Kurumsal
10 Altyapi Yatirim Bankaciligl, Standard 29364598,00 Devam ediyor 2018
Chartered Bankasi
11 Altyapi Lekela 29480506,00 Devam ediyor 2018
12 Altyapi Lekela 34021853,00 Devam ediyor 2018
13 Altyapi Scatec 9090000,00 Tamamlanmis 2019
14 Altyapi Scatec 9090000,00 Tamamlanmis 2019
15 Altyapi Scatec 9090000,00 Tamamlanmis 2019
16 Altyapi Atlantica 98547876,00 Devam ediyor 2019
17 Altyapi Okavango 5994012,00 Devam ediyor 2020
18 Altyapi Okavango 11106173,00 Devam ediyor 2020
19 Altyapi Okavango 10695753,00 Devam ediyor 2020
20 Altyapi KLP 34911142,00 Devam ediyor 2020
21 Altyapi Okavango 9667075,00 Devam ediyor 2023
22 Finansal Standart Chartered Bank 170357057,00 Devam ediyor 2025

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 13 incelendiginde, Giliney Afrika’nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli dlizeyde yararlanan Ulkeler arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik
3,24 milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin blylk o6lclide altyapi ve finans
sektorlerinde yogunlastigl dikkat cekmektedir. Bu durum, Gliney Afrika’nin Afrika kitasinda ekonomik
ve finansal agidan stratejik bir merkez olarak degerlendirilmesiyle iliskilendirilebilir.

Tabloda 6zellikle 2016 sonrasi donemde garanti desteklerinde belirgin bir artis oldugu
gorilmektedir. Deutsche Bank, Mizuho Bankasi ve Standard Chartered Bankasi gibi uluslararasi finans
kuruluslarinin yiksek tutarl garanti projelerinde yer almasi, Gliney Afrika’nin uluslararasi yatirimcilar

acisindan énemli bir yatirnm merkezi oldugunu gdstermektedir. Ozellikle 2016 yilinda altyapi sektériine
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yonelik saglanan yaklasik 783 milyon Dolarlik garanti destegi, lilkenin enerji ve altyapi yatirimlarina
yonelik finansman ihtiyacinin yiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Garanti desteklerinin sektorel dagilimi incelendiginde, altyapi sektérinin agik sekilde 6n plana
ciktigi gorilmektedir. Ozellikle enerji, yenilenebilir enerji ve kamu hizmetleri alanindaki projelerin
yogunlugu dikkat cekmektedir. Lekela, Scatec, Atlantica ve Okavango gibi sirketlere yonelik garanti
destekleri, MIGA'nin Glney Afrika’da surdirilebilir enerji ve altyapi yatirimlarini desteklemeye 6nem
verdigini gostermektedir. Bu durum, tlkenin enerji arz glivenligi ve altyapi kapasitesinin gelistiriimesine
yonelik uluslararasi yatirim politikalarinin desteklendigini ortaya koymaktadir.

Finans sektoriine yonelik garanti destekleri de toplam garanti hacmi icerisinde 6nemli bir paya
sahiptir. Standard Chartered Bankasi araciligiyla saglanan garanti destekleri, Gliney Afrika finansal
sisteminin uluslararasi sermaye ile entegrasyonunun glgclendiriimesi ve vyatirrm ortaminin
desteklenmesi agisindan dnemli degerlendirilmektedir. Ozellikle 2025 yilinda finans sektoriine yénelik
saglanan yliksek tutarli garanti destegi, Ulkenin vyatirrm c¢ekme kapasitesinin sirdiGgini
gostermektedir.

Tarim ve perakende satis sektorlerine yonelik garanti desteklerinin ise daha sinirli dizeyde
kaldigi gorilmektedir. Bununla birlikte tarim sektoriine yonelik projeler, kirsal kalkinma ve liretim
kapasitesinin artirilmasi agisindan 6nem tasimaktadir. Ancak toplam garanti hacmi icerisinde altyapi ve
finans sektorlerinin belirgin agirhgl, MIGA’'nin Glney Afrika’da daha cok stratejik ve yliksek sermaye
gerektiren alanlara yoneldigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA'nin Giiney Afrika’ya yonelik garanti destekleri; altyapi
yatirimlarinin gelistirilmesi, enerji projelerinin finansmani, finansal sistemin giclendirilmesi ve yabanci
sermaye girislerinin artirilmasi agisindan 6énemli katkilar saglamaktadir. Ayrica garanti desteklerinin
Ozellikle yenilenebilir enerji ve altyapi alanlarinda yogunlasmasi, Guney Afrika’nin sirdurulebilir
kalkinma hedefleri dogrultusunda uluslararasi yatirim politikalarinda dncelikli Glkelerden biri oldugunu

gostermektedir.

3.4.8. Brezilya

Brezilya, Latin Amerika’nin en bliyik ekonomilerinden biri olmasi, genis i¢ pazari ve yiksek
yatinnm potansiyeli nedeniyle MIGA garantilerinden yogun sekilde yararlanan (lkeler arasinda yer
almaktadir. Ozellikle eneriji, altyapi ve sanayi yatirimlarina yénelik saglanan garantiler, tilkenin MIGA
garanti hacmini artirmis ve Brezilya'yi en fazla MIGA garantisi alan sekizinci ilke konumuna tasimistir.
Bu kapsamda Tablo 14’te, 1990-2025 déneminde Brezilya’ya saglanan MIGA garantilerinin yillara gore

dagihmi gosterilmektedir.
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Tablo 14. Brezilya'ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

say1 Garanti Garanti Veren Firma Garanti Tutar Garanti ]
Konusu (S) Durumu
1 Finansal Bank of Boston 22500000,00 Tamamlanmis 1994
2 Finansal Bank of Boston 45000000,00 Tamamlanmis 1994
3 Finansal Middenbank Curocao N.V, Dutch Bank 50000000,00 Tamamlanmis 1994
4 Finansal Lloyds Bank 12000000,00 Tamamlanmis 1995
5 Uretim Gribal, Lloyds 4100000,00 Tamamlanmis 1996
6 Altyapi Parmalat 21600000,00 Tamamlanmis 1996
7 Uretim Lloyds Bank 12000000,00 Tamamlanmis 1996
8 Altyapi AES Corporation 7500000,00 Tamamlanmis 1997
9 Uretim Philips Electronics 27000000,00 Tamamlanmis 1997
10 Uretim AES Corporation 7500000,00 Tamamlanmis 1997
11  Finansal MSF Cayman Island 33000000,00 Tamamlanmis 1999
12  Finansal Baque Europeenne pour I'Amerique 75000000,00 Tamamlanmis 1999
13  Finansal MSF Cayman Island 29700000,00 Tamamlanmis 1999
14  Finansal Lloyds Bank 100000000,00 Tamamlanmis 1999
15 Finansal Santander Brazil Risk Insured Trust 13000000,00 Tamamlanmis 1999
16  Finansal Schmalbach Lubeca 230000000,00 Tamamlanmis 1999
17  Finansal ABN-AMRO Bank 28000000,00 Tamamlanmis 2000
18 Finansal Banco Santander 13700000,00 Tamamlanmis 2000
19 Finansal The Fuji Bank 100000000,00 Tamamlanmis 2000
20 Finansal VBC 90000000,00 Tamamlanmis 2000
21  Finansal MSF Funding 72000000,00 Tamamlanmis 2001
22  Finansal Deutsche Bank 200000000,00 Tamamlanmis 2001
23 Finansal ECl Telecom 23000000,00 Tamamlanmis 2001
24  Finansal Citibank 5000000,00 Tamamlanmis 2001
25  Finansal Mitsui CO 200000000,00 Tamamlanmis 2001
26  Finansal Banco Santander 5000000,00 Tamamlanmis 2001
27  Finansal Banco Santander 61068000,00 Tamamlanmis 2002
28 Finansal Banco Santander 95000000,00 Tamamlanmis 2003
29 Finansal Banco Santander 32600000,00 Tamamlanmis 2003
30 Finansal Banco Santander 25700000,00 Tamamlanmis 2005
31 Finansal Banco Santander 66500000,00 Tamamlanmis 2005
32 Finansal Banco Santander 21000000,00 Tamamlanmis 2006
33  Finansal Banco Santander 9800000,00 Tamamlanmis 2006
34  Finansal Banco Santander 10600000,00 Tamamlanmis 2006
35 Finansal Banco Santander 5700000,00 Tamamlanmis 2006
36 Finansal Banco Santander 23100000,00 Tamamlanmis 2006
37 Finansal Banco Santander 35400000,00 Tamamlanmis 2007
38 Finansal Banco Santander 20600000,00 Tamamlanmis 2007
39 Finansal Banco Santander 5400000,00 Tamamlanmis 2007
40 Finansal Banco Santander 102600000,00 Tamamlanmis 2007
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41  Finansal Banco Santander 37400000,00 Tamamlanmis 2007

42  Altyapi Kobra Concesiones S.L. 32985202,00 Tamamlanmis 2009

43  Altyapi Banco Santander 360753873,00 Devam ediyor 2015
) Jp Morgan Bankasi, Standart Chartered, )

44  Finansal HSBC 1163541195,00 Devam ediyor 2025

45  Finansal Banco de Brasil 149335200,00 Devam ediyor 2025

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 14 incelendiginde, Brezilya’nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli 6l¢ctide yararlanan Ulkeler arasinda yer aldig1 gérilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 3,57
milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin blylk boliminin finans sektérinde
yogunlastigl dikkat cekmektedir. Bu durum, Brezilya’nin Latin Amerika bolgesindeki gicli ekonomik
yapisl, genis finansal piyasalari ve uluslararasi yatirim kapasitesi ile iliskilendirilebilir.

Tabloda o6zellikle 1990°h yillarin ortalarindan itibaren garanti desteklerinin yogunlastig
gorilmektedir. ilk donem projelerinde Bank of Boston, Lloyds Bank, Deutsche Bank ve ABN-AMRO
Bank gibi uluslararasi finans kuruluslarinin 6n plana ciktigi dikkat cekmektedir. Bu durum, MIGA’nin
Brezilya’da ozellikle finansal sistemin gliclendirilmesi ve uluslararasi sermaye girislerinin artiriimasi
amaciyla aktif rol Ustlendigini gostermektedir. Ayrica liretim ve altyapi sektorlerine yonelik garanti
destekleri, Glkenin sanayi ve yatirim kapasitesinin gelistirilmesine katki saglamayi amaglamaktadir.

Finans sektoérine yonelik garanti desteklerinin 6zellikle Banco Santander aracihigiyla
yogunlastigi gérilmektedir. 2000 sonrasi dénemde Banco Santander’in ¢ok sayida projede yer almasi,
Brezilya finans piyasalarinin uluslararasi yatirrmcilar agisindan 6énemli bir merkez haline geldigini
gostermektedir. Bunun yaninda 2025 yilinda JP Morgan Bankasi, Standard Chartered ve HSBC is
birligiyle saglanan yaklasik 1,16 milyar Dolarlik garanti destegi, tablodaki en yiksek tutarli proje olarak
dikkat cekmektedir. Bu durum, Brezilya’nin biylk olcekli finansal yatirimlar agisindan MIGA igin
stratejik Gneme sahip llkelerden biri oldugunu ortaya koymaktadir.

Altyapi sektoriine yonelik garanti destekleri ise 6zellikle enerji, ulasim ve yatirim projelerinde
yogunlasmaktadir. AES Corporation ve Kobra Concesiones gibi sirketlere saglanan destekler, llkenin
altyapi kapasitesinin gelistiriimesine yonelik yatirimlarin tesvik edildigini gdstermektedir. Bununla
birlikte altyapi sektoriiniin toplam garanti hacmi igerisindeki payinin finans sektoriine kiyasla daha
sinirli kaldig1 goriilmektedir.

Garanti desteklerinin blyidk boliminin “tamamlanmis” statlisiinde olmasi, MIGA’nin
Brezilya’daki projelerinde uzun donemli yatirim sireclerini basariyla ylrittigini gostermektedir.
Ancak son yillarda devam eden yuksek tutarli finansal projeler, tilkenin uluslararasi yatirim sistemindeki

onemini korudugunu ve MIGA'nin yatirim risklerini azaltici rolini strdUlrd(gini ortaya koymaktadir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’'nin Brezilya’ya yonelik garanti destekleri; finansal
sistemin gelistirilmesi, yabanci sermaye girislerinin artiriimasi ve altyapi yatirimlarinin desteklenmesi
acisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Bunun yaninda garanti desteklerinin biyik o6lgliide finans
sektoriinde yogunlasmasi, Brezilya ekonomisinde finansal piyasalarin ve uluslararasi sermaye

hareketlerinin belirleyici rol oynadigini géstermektedir.

3.4.9. Rusya

Rusya, sahip oldugu genis enerji kaynaklari, bliyik ekonomik kapasitesi ve yiksek yabanci
yatirnm potansiyeli nedeniyle MIGA garantilerinden énemli 6l¢lide yararlanan Ulkeler arasinda yer
almaktadir. Ozellikle enerji, sanayi ve altyapi sektérlerinde gerceklestirilen yatirimlarin yiiksek politik
ve ekonomik risk icermesi, MIGA garantilerine olan ihtiyaci artirmis ve Rusya’yi en fazla MIGA garantisi
alan dokuzuncu tlke konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 15’te, 1990-2025 déneminde Rusya’ya

saglanan MIGA garantilerinin yillara goére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 15. Rusya’ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayi Garanti Konusu Garanti Tutari ($) Garanti Durumu Yil
1 Madencilik 9900000,00 Tamamlanmis 1993
2 Uretim 4100000,00 Tamamlanmis 1996
3 Uretim 69300000,00 Tamamlanmis 1996
4 Finansal 25000000,00 Tamamlanmis 1996
5 Finansal 23000000,00 Tamamlanmis 1997
6 Uretim 25,000,000,00 Tamamlanmis 1997
7 Altyapi 1200000,00 Tamamlanmis 1997
8 Finansal 8100000,00 Tamamlanmis 1997
9 Altyapi 297.700.000.00 Tamamlanmis 1998
10 Finansal 20000000,00 Tamamlanmis 1998
11 Uretim 30000000,00 Tamamlanmis 1999
12 Madencilik 27,400,000,00 Tamamlanmis 2000
13 Tarim 15000000,00 Tamamlanmis 2000
14 Madencilik 2200000,00 Tamamlanmis 2000
15 Tarim 5000000,00 Tamamlanmis 2000
16 Finansal 34200000,00 Tamamlanmis 2000
17 Finansal 100000000,00 Tamamlanmis 2001
18 Finansal 57.000.000.00 Tamamlanmis 2002
19 Finansal 90250000,00 Tamamlanmis 2009
20 Finansal 120000000,00 Tamamlanmis 2009
21 Uretim 30150000,00 Tamamlanmis 2010
22 Uretim 76000000,00 Tamamlanmis 2010
23 Servis 10142630,00 Tamamlanmis 2011
24 Tarim 49500000,00 Tamamlanmis 2012
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25 Finansal 392345250,00 Devam ediyor 2014
26 Uretim 61750000,00 Devam ediyor 2015

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 15 incelendiginde, Rusya’nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden 6nemli
diizeyde yararlanan llkeler arasinda yer aldigi gériilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 2,28 milyar
Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin finans, Uretim, altyapi, madencilik ve tarim
sektorlerinde yogunlastigl dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Rusya’nin genis ekonomik yapisi, dogal
kaynak kapasitesi ve sanayi altyapisinin MIGA agisindan stratejik 6nem tasidigini géstermektedir.

Tabloda 6zellikle 1990°h yillarin ikinci yarisindan itibaren garanti desteklerinde belirgin bir artis
yasandig gorilmektedir. Sovyetler Birligi'nin dagilmasinin ardindan Rusya ekonomisinin kiresel
piyasalara entegrasyon sirecine girmesi, yabanci yatirrm ihtiyacini artirmis ve MIGA desteklerinin
cesitlenmesine neden olmustur. ilk ddnem projelerinde madencilik, liretim ve finans sektorlerinin én
plana ¢ikmasi, tlkenin sanayi ve dogal kaynak temelli ekonomik yapisini yansitmaktadir.

Finans sektoriine yonelik garanti desteklerinin toplam garanti hacmi icerisinde 6nemli bir paya
sahip oldugu gérilmektedir. Ozellikle 2000 sonrasi ddnemde finans sektériine saglanan yiiksek tutarli
garanti destekleri, Rusya finansal sisteminin gliclendirilmesi ve uluslararasi sermaye girislerinin tesvik
edilmesi amaciyla MIGA'nin aktif rol Gstlendigini gostermektedir. 2014 yilinda finans sektoriine yonelik
saglanan yaklasik 392 milyon Dolarlik garanti destegi, tablodaki en ylksek tutarl projelerden biri olarak
dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, ekonomik ve politik risklerin arttigi donemlerde MIGA’nin yatirim
glvenligini destekleyici islev Ustlendigini ortaya koymaktadir.

Uretim ve altyapi sektorlerine yonelik garanti destekleri de dikkat cekici diizeydedir. Ozellikle
Uretim sektoriinde gerceklestirilen projeler, Rusya’nin sanayi kapasitesinin gelistiriimesine yonelik
yatirimlarin desteklendigini gostermektedir. Altyapi sektériinde ise ulastirma ve temel hizmet
alanlarina yonelik projelerin 6n plana ciktigl anlasiimaktadir. Bunun yaninda tarim sektoriine yonelik
garanti destekleri, kirsal Uretimin ve tarimsal faaliyetlerin gelistirilmesine katki saglama amaci
tasimaktadir.

Tabloda garanti desteklerinin blyiik boliminin “tamamlanmis” statisiinde olmasi, MIGA’nin
Rusya’daki projelerinde uzun vadeli yatirim sireglerini blyik 6l¢lide tamamladigini gostermektedir.
Ancak 2014 ve 2015 yillarinda devam eden projeler, tlkenin yatirim kapasitesinin siirmesine ragmen
artan ekonomik ve jeopolitik risklerin yatirim siiregleri tizerinde etkili oldugunu dislindiirmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Rusya’ya yoOnelik garanti destekleri; finansal
sistemin gelistirilmesi, sanayi ve lretim kapasitesinin artirilmasi, altyapi yatirimlarinin desteklenmesi

ve yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi acisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte
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garanti desteklerinin sektorler arasinda gorece cesitlilik gostermesi, Rusya ekonomisinin ¢ok sektorli

yapisinin MIGA yatirimlarina da yansidigini ortaya koymaktadir.

3.4.10. Panama

Panama, stratejik cografi konumu, uluslararasi ticaret ve lojistik merkezi olmasi nedeniyle
yabanci yatirimlar acisindan énemli bir tilke konumundadir. Ozellikle ulastirma, liman, enerji ve finans
sektorlerinde gerceklestirilen buylk olcekli yatirnmlar, MIGA garantilerine olan talebi artirmis ve
Panama’yi en fazla MIGA garantisi alan onuncu (lke konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 16’da,

1990-2025 doneminde Panama’ya saglanan MIGA garantilerinin yillara gére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 16. Panama’ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Garanti Konusu Garanti Veren Firma Garanti Tutan (§) Garanti Durumu vil
1 Madencilik Drummond 35000000,00 Tamamlanmis 1997
2 Altyapi Motorola, ABN Bank 5000000,00 Tamamlanmis 1997
3 Finansal Citibank 23000000,00 Tamamlanmis 1997
4 Madencilik Drummond 35000000,00 Tamamlanmis 1997
5 Altyapi Motorola, ABN Bank 35000000,00 Tamamlanmis 1997
6 Finansal Citibank 23000000,00 Tamamlanmis 1997
7 Finansal Banco Santander 100000000,00 Tamamlanmis 2001
8 Finansal ProCredit 2622627,00 Tamamlanmis 2011
9 Finansal KFW Bankasi 95000000,00 Devam ediyor 2015
10 Finansal OPEC 47500,00 Devam ediyor 2020
11 Finansal Standart Chartered 405123161,00 Devam ediyor 2020
Bankasi
12 Altyapi Mota 128487407,00 Devam ediyor 2022
13 Servis Banco Bankasi 350640767,00 Devam ediyor 2022
14 Finansal Banco Bankasi 414633835,00 Devam ediyor 2022
15 Finansal JP Morgan Bankasl 199533031,00 Devam ediyor 2023
16 Finansal JP Morgan Bankasl 546799311,00 Devam ediyor 2023
17 Altyapi Triple 228880618,90 Devam ediyor 2025

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olu4turulmustur
(24.12.2025).

Tablo 16 incelendiginde, Panama’nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli 6lclide yararlanan Ulkeler arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 3,36
milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin agirlikh olarak finans, altyapi ve madencilik
sektorlerinde yogunlastigi dikkat cekmektedir. Bu durum, Panama’nin uluslararasi ticaret, lojistik ve
finans merkezi niteligi tastlyan ekonomik yapisinin MIGA yatirimlari agisindan strateik 6nem tasidigini

gostermektedir.
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Tablodaki ilk donem projeleri incelendiginde, 1997 yilinda madencilik, altyapi ve finans
sektorlerine yonelik garanti desteklerinin 6n plana ciktig1 gériilmektedir. Ozellikle Drummond sirketine
saglanan madencilik garantileri ile Motorola ve ABN Bank araciligiyla gerceklestirilen altyapi projeleri,
Panama’nin yatinm ve lojistik altyapisinin gelistirilmesine yodnelik uluslararasi desteklerin erken
donemde basladigini gostermektedir. Ayni donemde Citibank araciligiyla finans sektoriine verilen
destekler ise tilkenin uluslararasi finans sistemiyle entegrasyonunu giliclendirmeye yonelik yatirimlarin
onemini ortaya koymaktadir.

2000 sonrasi donemde garanti desteklerinin daha ¢ok finans sektoriinde yogunlastigi dikkat
cekmektedir. Ozellikle Banco Santander, Standard Chartered Bankasi ve JP Morgan Bankasi gibi
uluslararasi finans kuruluslarinin yiksek tutarli projelerde yer almasi, Panama’nin kiresel finansal
sistem icerisindeki stratejik konumunu gostermektedir. 2020 sonrasi dénemde garanti hacminde
yasanan artis, tlkenin uluslararasi yatirimcilar agisindan finansal ve ticari agidan dnemli bir merkez
olmaya devam ettigini ortaya koymaktadir.

Altyapi sektériine yonelik garanti destekleri de dikkat cekici diizeydedir. Ozellikle ulastirma,
lojistik ve hizmet sektorlerine yonelik yatirnmlarin desteklenmesi, Panama’nin bdlgesel ticaret ve
transit tasimacilik merkezi olma o6zelligiyle iliskilendirilebilir. 2025 yilinda Triple sirketine yodnelik
saglanan altyapi garantisi, Glkenin uzun vadeli altyapi yatirnmlarina yonelik uluslararasi finansman
ihtiyacinin stirdgini géstermektedir.

Tabloda projelerin 6nemli boliminin “devam ediyor” statisiinde olmasi, MIGA’nin
Panama’daki faaliyetlerinin uzun vadeli yatirm politikalari dogrultusunda devam ettigini
gostermektedir. Bunun yaninda garanti desteklerinin belirli sektorler ve blylk oOlcekli uluslararasi
finans kuruluslari izerinde yogunlasmasi, MIGA'nin yatirim se¢imlerinde yiksek sermaye gerektiren
stratejik projelere dncelik verdigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Panama’ya yonelik garanti destekleri; finansal
sistemin glglendirilmesi, altyapi yatirimlarinin gelistirilmesi, lojistik kapasitenin artirilmasi ve yabanci
sermaye girislerinin tesvik edilmesi acisindan énemli katkilar saglamaktadir. Ozellikle finans ve altyapi
sektorlerinde yogunlasan garanti destekleri, Panama’nin uluslararasi ticaret ve finans merkezi olma

ozelliginin MIGA yatirimlarina da yansidigini géstermektedir.

3.4.11. Misir

Misir, Orta Dogu ve Kuzey Afrika bolgesindeki stratejik konumu, genis niifusu ve yliksek altyapi
yatirim ihtiyaci nedeniyle MIGA garantilerinden yogun sekilde yararlanan lkeler arasinda yer
almaktadir. Ozellikle eneriji, ulastirma ve altyapi projelerinde yatirim risklerinin azaltilmasina yonelik

ihtiyaglar, MIGA garanti hacmini artirmis ve Misir’t en fazla MIGA garantisi alan on birinci Ulke
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konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 17’de, 1990-2025 déneminde Misir'a saglanan MIGA

garantilerinin yillara gére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 17. Misir’a verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayi ﬁz:‘au:: Garanti Veren Firma Garanti Tutari (S) Garanti Durumu Yil
1 Petrol ve Gaz Yurtdisi Ozel Yatirim Kurumu 150000000,00 Devam ediyor 2013
2 Uretim Elif Global 26425000,00 Devam ediyor 2014
3 Petrol ve Gaz Deutsche Investitons 23400000,00 Tamamlanmis 2015
4 Uretim EcoPlanet 8640000,00 Tamamlanmis 2015
5 Uretim Elif Global 10234581,00 Tamamlanmis 2015
6 Altyapi Cin Sanayi ve Ticaret Bankasi 39755492,00 Devam ediyor 2018
7 Altyapi ib Vogt Gmbh 15771170,00 Tamamlanmis 2018
8 Altyapi ib Vogt Gmbh 1343581,00 Tamamlanmis 2018
9 Altyapi ib Vogt Gmbh 928998000,00 Devam ediyor 2018
10 Altyapi ib Vogt Gmbh 2247243,00 Tamamlanmis 2018
11 Altyapi Cin Sanayi ve Ticaret Bankasi 42046559,00 Tamamlanmis 2018
12 Altyapi Acciona, Enara 14489999,00 Devam ediyor 2018
13 Altyapi Acciona, Enara 14490000,00 Devam ediyor 2018
14 Altyapi Acciona, Enara 14490000,00 Devam ediyor 2018
15 Uretim Pasabahge 16193715,00 Tamamlanmis 2019
16 Altyapi Lekela 122000000,00 Devam ediyor 2019
17 Altyapi KLP 12487496,00 Devam ediyor 2020
18 Altyapi KLP 13653425,00 Devam ediyor 2020
19 Altyapi KLP 12599995,00 Devam ediyor 2020
20 Altyapi KLP 12599998,00 Devam ediyor 2020
21 Altyapi KLP 12487494,00 Devam ediyor 2020
22 Altyapi KLP 12599995,00 Devam ediyor 2020
23 Altyapi Virtlio 98308756,00 Devam ediyor 2022

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 17 incelendiginde, Misir'in 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden énemli
diizeyde yararlanan lilkeler arasinda yer aldigi gérilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 1,62 milyar
Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin biiyik 6lglide altyapi, enerji, Gretim ve petrol-gaz
sektorlerinde yogunlastigl dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Misir'in Ozellikle enerji arzi, altyapi
yatinmlari ve sanayi Gretimi agisindan uluslararasi yatirimcilar i¢in stratejik 6neme sahip oldugunu
gostermektedir.

Tabloda garanti desteklerinin 6zellikle 2013 sonrasi dénemde yogunlastigi goriilmektedir. ilk
projelerde petrol ve gaz sektoriine yonelik yatirrmlar on plana ¢ikarken, ilerleyen vyillarda altyapi

yatirimlarinin belirgin sekilde arttigi dikkat cekmektedir. Ozellikle yurtdisi 6zel yatirm kurumlari ve
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uluslararasi finans kuruluslari araciligiyla saglanan enerji yatirimlari, Misir'in enerji sektorinin
gelistirilmesine yonelik yabanci sermaye ihtiyacinin yiksek oldugunu ortaya koymaktadir.

Altyapi sektoriine yonelik garanti desteklerinin toplam garanti hacmi icerisinde en yiksek paya
sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle 2018 yilinda ib Vogt GmbH araciligiyla saglanan yaklasik 929 milyon
Dolarlik garanti destegi, tablodaki en yiiksek tutarli proje olarak dikkat cekmektedir. Bu durum, Misir’in
enerji ve altyapi projelerinde bliylik olcekli uluslararasi yatirimlar ¢ekme kapasitesine sahip oldugunu
gostermektedir. Ayrica Cin Sanayi ve Ticaret Bankasi, Acciona ve Enara gibi uluslararasi kuruluslarin
projelerde yer almasi, tlkenin altyapi yatirnmlarinda ¢ok uluslu finansman yapisinin etkili oldugunu ortaya
koymaktadir.

Uretim sektériine yonelik garanti destekleri ise sanayi lretim kapasitesinin gelistiriimesine
katki saglamaktadir. Elif Global ve Pasabahce gibi sirketlere saglanan destekler, iretim sektoriinde
yabanci yatirimci faaliyetlerinin tesvik edildigini gostermektedir. Bunun yaninda petrol ve gaz
sektoriine yonelik yatirimlar, Misir’'in enerji kaynaklari agisindan sahip oldugu ekonomik potansiyelin
MIGA yatirimlarina da yansidigini ortaya koymaktadir.

Tablodaki projelerin 6nemli bir boliminin “devam ediyor” statlisinde olmasi, MIGA'nin
Misir'daki faaliyetlerinin uzun vadeli yatirrm politikalari dogrultusunda sirdigini gostermektedir.
Ozellikle altyapi ve eneriji sektérlerinde devam eden projelerin yogunlugu, tlkenin kalkinma siirecinde
temel altyapi yatinnmlarina dncelik verdigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’'nin Misir'a yonelik garanti destekleri; enerji arz
glvenliginin artirilmasi, altyapi yatirimlarinin gelistirilmesi, tretim kapasitesinin desteklenmesi ve
yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi acisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte
garanti desteklerinin bliylk oOlcide altyapi ve enerji sektorlerinde yogunlasmasi, Misir ekonomisinin

yatirim ve kalkinma politikalarinda bu alanlarin stratejik 6ncelige sahip oldugunu géstermektedir.

3.4.12. Peru

Peru, sahip oldugu dogal kaynak potansiyeli, madencilik sektorii ve artan altyapi yatirimlari
nedeniyle yabanci yatirrmcilar agisindan 6nemli gelismekte olan (lkeler arasinda yer almaktadir.
Ozellikle enerji, madencilik ve ulastirma sektdrlerinde yatirm risklerinin azaltilmasina yonelik
ihtiyaclar, MIGA garantilerine olan talebi artirmis ve Peru’yu en fazla MIGA garantisi alan on ikinci Gilke
konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 18'de 1990-2025 déneminde Peru’ya saglanan MIGA

garantilerinin yillara gére dagilimi gosterilmektedir.
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Tablo 18. Peru’ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Garanti

Sayi Garanti Veren Firma Garanti Tutari ($)  Garanti Durumu yil
Konusu
. Compagnie Miniere Internationale
1 Finansal 14200000,00 Tamamlanmis 1994
Or, S.A of France
2 Finansal Citibank 4800000,00 Tamamlanmis 1994
3 Finansal Internationle Nederlanded Bank 15000000,00 Tamamlanmis 1995
4 Madencilik Magma Copper Company 24000000,00 Tamamlanmis 1995
5 Uretim Volvo Truck Corperation 30000000,00 Tamamlanmis 1996
6 Uretim Marubeni 10400000,00 Tamamlanmis 1996
7 Finansal Banco Santander 19000000,00 Tamamlanmis 1997
8 Finansal Bank Boston 15000000,00 Tamamlanmis 1997
9 Finansal Banco Santander 19000000,00 Tamamlanmis 1997
10 Finansal Bank Boston 15000000,00 Tamamlanmig 1997
11 Altyapi Banco Santander 10700000,00 Tamamlanmis 1998
12 Altyapi Marriott International 7200000,00 Tamamlanmis 1998
13 Finansal Banco Santander 15400000,00 Tamamlanmis 1998
14 Madencilik Rio Algom Limited 67500000,00 Tamamlanmis 1999
15 Finansal Banco Santander 50900000,00 Tamamlanmis 2000
16 Altyapi Hydro Quebec 81000000,00 Tamamlanmis 2000
17 Uretim Mutsubishi Corporation 39900000,00 Tamamlanmis 2000
18 Servis Mitsui CO 1000000,00 Tamamlanmig 2001
19 Finansal Evrensel Bankasi, Orca Kredi 18,000,000 Tamamlanmis 2010
20 Finansal Banco Santander 246645324,00 Devam ediyor 2018
21 Finansal Banco Santander 95022175,00 Devam ediyor 2021
22 Finansal Banco Santan:rni‘A" 1P Morgan 350948414,00 Devam ediyor 2022
23 Finansal JPMorgan Bankasi 426415431,00 Devam ediyor 2023
24 Finansal Banco Santander 403477000,00 Devam ediyor 2025

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 18 incelendiginde, Peru’nun 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden dnemli
Olclde yararlanan Ulkeler arasinda yer aldigi gérilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 1,98 milyar
Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin agirlikh olarak finans, madencilik, tGretim ve altyapi
sektorlerinde yogunlastigl dikkat cekmektedir. Bu durum, Peru ekonomisinin 6zellikle dogal kaynaklar,
finansal yatirimlar ve altyapi gelisimi agisindan uluslararasi yatirimcilar icin dnemli bir potansiyele sahip
oldugunu gostermektedir.

Tabloda erken dénem projelerinin daha cok finans ve madencilik sektorlerinde yogunlastigi
gorilmektedir. Ozellikle Magma Copper Company ve Rio Algom Limited gibi sirketlere saglanan
madencilik garantileri, Peru’nun dogal kaynaklar ve maden rezervleri acisindan MIGA yatirimlari icin

stratejik 6nem tasidigini ortaya koymaktadir. Bunun yaninda Citibank, Banco Santander ve Bank Boston
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gibi uluslararasi finans kuruluslarinin projelerde yer almasi, tlkenin finansal sisteminin uluslararasi
sermaye ile entegrasyonunun desteklendigini gostermektedir.

Uretim sektoriine yonelik garanti destekleri incelendiginde, Volvo Truck Corporation,
Marubeni ve Mitsubishi Corporation gibi ¢cok uluslu sirketlerin Peru’daki yatirimlarina destek verildigi
gorilmektedir. Bu durum, sanayi Uretimi ve yatirim kapasitesinin artirilmasina yonelik politikalarin
MIGA tarafindan desteklendigini gostermektedir. Ayni zamanda Uretim sektdriine saglanan destekler,
Ulkenin ekonomik cesitliliginin artirilmasina katki sunmaktadir.

Altyapi sektériine yonelik garanti destekleri ise enerji, turizm ve kamu hizmetleri alanlarinda
yogunlasmaktadir. Hydro Quebec ve Marriott International gibi kuruluslara saglanan destekler,
Peru’'nun altyapi kapasitesinin gelistirilmesine ve hizmet sektorinin glclendirilmesine ydnelik
yatinmlarin tesvik edildigini gostermektedir. Ancak toplam garanti hacmi icerisinde finans sektoriinin
daha baskin oldugu dikkat cekmektedir.

Ozellikle 2018 sonrasi dénemde finans sektoriine ydnelik garanti desteklerinde énemli artis
yasandigi gorilmektedir. Banco Santander ve JP Morgan Bankasi araciligiyla saglanan yiiksek tutarl
projeler, Peru’nun son yillarda uluslararasi yatirimcilar agisindan daha giicli bir finansal pazar haline
geldigini gbostermektedir. 2023 ve 2025 yillarinda devam eden yiliksek tutarh finansal projeler, {ilkenin
dis finansman ihtiyacinin ve yatirim kapasitesinin siirdiginia ortaya koymaktadir.

Tabloda projelerin 6nemli boliminin “tamamlanmis” statlisiinde olmasi, MIGA'nin Peru’daki
yatirimlarinda uzun vadeli projeleri blyilk 6l¢clide basariyla tamamladigini géstermektedir. Bununla
birlikte son yillarda devam eden finansal projelerin toplam garanti hacmi icerisindeki payinin artmasi,
finansal sistemin gliclendirilmesinin Glke ekonomisi agisindan 6ncelikli hale geldigini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’'nin Peru’ya yonelik garanti destekleri; finansal
sistemin gelistirilmesi, madencilik ve Uretim yatirimlarinin desteklenmesi, altyapi kapasitesinin
artirilmasi ve yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi agisindan 6nemli katkilar saglamaktadir.
Ayrica garanti desteklerinin 6zellikle finans ve dogal kaynak sektorlerinde yogunlasmasi, Peru
ekonomisinin yatirirm yapisinin dogal kaynaklar ve uluslararasi finansman ekseninde sekillendigini

ortaya koymaktadir.

3.4.13. Mogolistan

Mogolistan, sahip oldugu zengin maden kaynaklari ve dogal kaynak temelli yatirim potansiyeli
nedeniyle yabanci yatirimcilar agisindan 6nemli gelismekte olan (lkeler arasinda yer almaktadir.
Ozellikle madencilik, enerji ve altyapi sektérlerinde yiiksek yatirim risklerinin azaltiimasina yénelik
ihtiyaglar, MIGA garantilerine olan talebi artirmis ve Mogolistan’i en fazla MIGA garantisi alan on
Uglinct Glke konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 19°da, 1990-2025 déneminde Mogolistan’a

saglanan MIGA garantilerinin yillara goére dagilimi gosterilmektedir.
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Tablo 19. Mogolistan’a verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Garanti . . Garanti Tutan .
Sayi Garanti Veren Firma Garanti Durumu yil
Konusu (S)
. Globull Investment and
1 Finansal 200000,00 Tamamlandi 2006
Development
2 Madencilik Oyu Tolgoi 1000000000,00 Tamamlandi 2016
3 Madencilik Oyu Tolgoi 900000000,00 Tamamlandi 2023

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 19 incelendiginde, Mogolistan’in 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden
ylksek tutarli yararlanan tlkeler arasinda yer aldigi gorilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 1,9
milyar Dolar seviyesine ulasmasina ragmen proje sayisinin yalnizca (i¢ adet olmasi dikkat cekmektedir.
Bu durum, MIGA’nin Mogolistan’da daha cok biyiik 6lcekli ve stratejik 6neme sahip projelere garanti
destegi sagladigini gostermektedir.

Tablodaki garanti desteklerinin blyik béliminin madencilik sektérinde yogunlastig
gorilmektedir. Ozellikle Oyu Tolgoi projesine yénelik 2016 ve 2023 yillarinda saglanan toplam 1,9
milyar Dolarlk garanti destegi, Mogolistan’in dogal kaynaklar ve madencilik sektorl agisindan
uluslararasi yatirimcilar igin stratejik bir tGlke konumunda oldugunu ortaya koymaktadir. Oyu Tolgoi
projesi, yalnizca Mogolistan ekonomisi acisindan degil, ayni zamanda kiresel madencilik sektoru
acisindan da onemli yatirmlardan biri olarak degerlendiriimektedir. Bu durum, MIGA'nin yiksek
sermaye gerektiren dogal kaynak projelerine 6ncelik verdigini gbstermektedir.

Finans sektoriine yonelik garanti desteginin ise oldukga sinirli kaldigi goriilmektedir. 2006
yihinda Globull Investment and Development aracili§iyla saglanan 200 bin Dolarlik garanti destegi,
toplam garanti hacmi icerisinde oldukga diisiik bir paya sahiptir. Bu durum, Mogolistan’daki MIGA
faaliyetlerinin biyuk olgiide madencilik sektoriine odaklandigini gdstermektedir.

Garanti desteklerinin sektorel yogunlasmasi, Mogolistan ekonomisinin dogal kaynak temelli
yapisini yansitmaktadir. Ozellikle bakir ve altin madenciligi gibi yiiksek katma degerli yatirimlarin iilke
ekonomisindeki belirleyici roli, MIGA yatirimlarina da dogrudan yansimistir. Bunun yaninda proje
sayisinin az olmasina ragmen toplam garanti hacminin oldukga yiiksek olmasi, MIGA’nin Mogolistan’da
daha ¢ok biyiik olgekli ve uzun vadeli projelere yoneldigini ortaya koymaktadir.

Tablodaki tim projelerin “tamamlandl” statlslinde olmasi, MIGA’'nin Mogolistan’daki
yatinimlarinin biyik 6lclide basariyla sonuglandigini gostermektedir. Bu durum, yatirim glivenligi ve
proje surdirdlebilirligi agisindan dlkenin belirli sektorlerde uluslararasi yatirimcilar igin givenilir

yatirim ortami sundugunu disiindiirmektedir.
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Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’'nin Mogolistan’a yonelik garanti destekleri;
madencilik sektoriiniin gelistiriimesi, dogal kaynak yatirimlarinin desteklenmesi ve yabanci sermaye
girislerinin artirilmasi agisindan énemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte garanti desteklerinin
neredeyse tamamen madencilik sektériinde yogunlagsmasi, Mogolistan ekonomisinin dis yatirimlar

acisindan dogal kaynak bagiml bir yapi sergiledigini ortaya koymaktadir.

3.4.14. Senegal

Senegal, Bati Afrika’nin ylkselen ekonomilerinden biri olmasi, artan altyapi yatirimlari ve eneriji
projeleri nedeniyle yabanci yatirrmcilar acgisindan 6énemli bir gelismekte olan lilke konumundadir.
Ozellikle enerji, ulastirma ve finans sektdrlerinde yatirim risklerinin azaltilmasina yénelik ihtiyaglar,
MIGA garantilerine olan talebi artirmis ve Senegal’i en fazla MIGA garantisi alan on dordiinci Ulke

konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 20’de, 1990-2025 doneminde Senegal’e saglanan MIGA

garantilerinin yillara gére dagilimi gésterilmektedir.

Tablo 20. Senegal’a verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Garanti . . . .
Sayi Garanti Veren Firma Garanti Tutan ($) Garanti Durumu Yil
Konusu
1 Madencilik Strand Minerals 207000000,00 Tamamlanmis 2011
Liksemburg, Suudi
2 Altyapi . 98994195,00 Tamamlanmis 2010
Arabistan
3 Altyapi Standart Bank 99000000,00 Tamamlanmis 2012
. Citibank, Standart
4 Finansal 100185100,00 Tamamlanmis 2016
Chartered Bankasi
5 Altyapi Lekela 149147092,00 Devam ediyor 2018
6 Altyapi Azura 59371109,00 Devam ediyor 2019
7 Altyapi ENGEI, Meridiam 3488514,00 Devam ediyor 2020
8 Altyapi ENGEI, Meridiam 4219518,00 Devam ediyor 2025
) Mauritius Merkezli Ozel _
9 Turizm 9760511,00 Devam ediyor 2021
Kurumlar
10 Turizm Kanada Ulusal Bankasi 300000000,00 Devam ediyor 2022
Standart Chartered Bank, )
11 Altyapi 548329923,00 Devam ediyor 2023
JP Morgan
12 Altyapi Maridiam 21276202,00 Devam ediyor 2024
13 Turizm Osprey 4,838,380 Devam ediyor 2024
14 Turizm Bliyiime ve Yesil Fonu 15,576,285 Devam ediyor 2024
15 Finansal Standart Chartered Bank 325940636,00 Devam ediyor 2024
16 Altyapi Acciona, Enara 14490000,00 Devam ediyor 2018
17 Uretim Pasabahce 16193715,00 Tamamlanmis 2019
18 Altyapi Lekela 122000000,00 Devam ediyor 2019
19 Altyapi KLP 12487496,00 Devam ediyor 2020
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20 Altyapi KLP 13653425,00 Devam ediyor 2020
21 Altyapi KLP 12599995,00 Devam ediyor 2020
22 Altyapi KLP 12599998,00 Devam ediyor 2020
23 Altyapi KLP 12487494,00 Devam ediyor 2020
24 Altyapi KLP 12599995,00 Devam ediyor 2020
25 Altyapi Virtlio 98308756,00 Devam ediyor 2022

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 20 incelendiginde, Senegal'in 1990-2025 doneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli oOlglide yararlanan Afrika Ulkeleri arasinda yer aldigi goriilmektedir. Toplam garanti tutari
yaklasik 1,82 milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin blyiik bélimindn altyapi, finans,
turizm ve madencilik sektorlerinde yogunlastigl dikkat cekmektedir. Bu durum, Senegal’in 6zellikle
altyapi yatirimlari ve siirdirilebilir kalkinma projeleri acisindan uluslararasi yatirimcilar icin 6nem
tasiyan Ulkelerden biri oldugunu géstermektedir.

Tabloda garanti desteklerinin 6zellikle 2010 sonrasi dénemde yogunlastigi gériilmektedir. ilk
projelerde madencilik ve altyapi sektorleri 6n plana cikarken, ilerleyen yillarda eneriji, turizm ve finans
sektorlerine yonelik yatirmlarin arttig dikkat cekmektedir. Ozellikle Strand Minerals sirketine saglanan
madencilik garantisi, Senegal’in dogal kaynak potansiyelinin MIGA yatirimlari acisindan stratejik 6nem
tasidigini ortaya koymaktadir.

Altyapi sektoriine yonelik garanti desteklerinin toplam garanti hacmi igerisinde belirgin agirliga
sahip oldugu gorilmektedir. Lekela, Azura, Meridiam, KLP ve Virtlio gibi sirketlere saglanan garanti
destekleri, enerji, ulasim ve temel kamu hizmetleri alanlarinda yatirimlarin desteklendigini
gostermektedir. Ozellikle 2023 yilinda Standard Chartered Bank ve JP Morgan is birligiyle saglanan
yaklasik 548 milyon Dolarlik garanti destegi, Senegal’in blylk oOlcekli altyapi yatirimlari agisindan
uluslararasi finans kuruluslarinin dikkatini ¢ceken tlkelerden biri oldugunu ortaya koymaktadir.

Finans sektoriine yonelik garanti destekleri de dikkat cekici diizeydedir. Citibank, Standard
Chartered Bankasi ve diger uluslararasi finans kuruluslari araciliglyla saglanan destekler, Senegal’de
finansal sistemin glglendiriimesi ve yatirnm ortaminin gelistiriimesi amaciyla MIGA'nin aktif rol
ustlendigini gdstermektedir. Ozellikle 2024 yilinda saglanan yaklasik 326 milyon Dolarlik finansal
garanti destegi, llkenin uluslararasi sermaye piyasalariyla entegrasyonunun artirilmaya ¢ahsildigini
gostermektedir.

Turizm sektoriine yonelik garanti destekleri ise Senegal’in ekonomik cesitlilik olusturma
¢abalarinin MIGA yatirimlarina da yansidigini ortaya koymaktadir. Kanada Ulusal Bankasi ve diger
yatinim kuruluslari araciligiyla saglanan destekler, turizm sektoriinin tlke ekonomisi acgisindan stratejik

gelir kaynaklarindan biri olarak degerlendirildigini gbstermektedir.
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Tabloda projelerin bliyik boliminin “devam ediyor” statlisiinde olmasi, MIGA’nin Senegal’de
uzun vadeli yatirm politikalari dogrultusunda faaliyetlerini strdirdigini gostermektedir. Bunun
yaninda garanti desteklerinin 6zellikle altyapi ve enerji projelerinde yogunlasmasi, tlkenin kalkinma
slrecinde temel altyapi yatirrmlarina 6ncelik verdigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA'nin Senegal’e yonelik garanti destekleri; altyapi
yatirimlarinin gelistirilmesi, enerji kapasitesinin artirilmasi, finansal sistemin glclendirilmesi ve
ekonomik cesitliligin  desteklenmesi acisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Ayrica garanti
desteklerinin sektorler arasinda gesitlilik géstermesi, Senegal ekonomisinin sirdirilebilir kalkinma ve
yatirm c¢ekme kapasitesini artirmaya yonelik ¢ok yonli bir dontsiim siireci icerisinde oldugunu

gostermektedir.

3.4.15. Macaristan

Macaristan, Orta Avrupa’daki stratejik konumu, sanayi altyapisi ve Avrupa pazarina
entegrasyonu sayesinde yabanci yatirimlar agisindan énemli bir tilke konumundadir. Ozellikle finans,
Uretim ve altyapi sektérlerinde yatirim risklerinin azaltilmasina yonelik ihtiyaclar, MIGA garantilerinin
Ulke icerisindeki 6nemini artirmis ve Macaristan’i en fazla MIGA garantisi alan on besinci Ulke
konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 21°de, 1990-2025 doneminde Macaristan’a saglanan MIGA

garantilerinin yillara gére dagilimi gésterilmektedir.

Tablo 21. Macaristan’a verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayi Garanti Garanti Veren Firma Garanti Tutan ($) Garanti Durumu Yil
Konusu
1 Altyapi General Electric Company 30000000,00 Tamamlanmis 1990
2 Finansal ABN AMRO Bankasi 24800000,00 Tamamlanmis 1994
3 Finansal ING Bank 17200000,00 Tamamlanmig 1996
4 Uretim UBP 3200000,00 Tamamlanmis 1996
5 Finansal UniCredit Bankasi 133,793,250 Tamamlanmis 2009
6 Finansal UniCredit Bankasi 259,359,500 Tamamlanmis 2011
7 Finansal Magyar Eximbank 574,866,731 Tamamlanmis 2014
8 Finansal ING Bankasi 312,172,178 Tamamlanmis 2017
9 Finansal ING Bankasi 418,938,640 Devam ediyor 2023

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 21 incelendiginde, Macaristan’in 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden
yararlanan Orta Avrupa Ulkeleri arasinda 6nemli bir konuma sahip oldugu goérilmektedir. Toplam

garanti tutari yaklasik 1,77 milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin biiylk 6l¢tide finans
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sektoriinde yogunlastigl dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Macaristan’in Avrupa finans sistemi ile
entegrasyonu gliclii olan bir ekonomi yapisina sahip oldugunu ve MIGA’nin 6zellikle finansal istikrari
destekleyici projelere 6ncelik verdigini gostermektedir.

Tabloda erken donem projelerinin daha ¢ok altyapi, Gretim ve finans sektorlerinde yogunlastigi
gorilmektedir. Ozellikle 1990 yilinda General Electric Company araciligiyla altyapi sektériine saglanan
garanti destegi, Macaristan’in piyasa ekonomisine gecis silrecinde altyapi yatirimlarina duydugu
ihtiyacin MIGA tarafindan desteklendigini géstermektedir. Benzer sekilde Uretim sektoriine yonelik
sinirli sayidaki projeler, sanayi kapasitesinin gelistirilmesine katki saglama amaci tasimaktadir.

Finans sektoriine yonelik garanti desteklerinin toplam garanti hacmi icerisindeki belirleyici
agirhg dikkat cekmektedir. Ozellikle UniCredit Bankasi, ING Bankasi ve Magyar Eximbank araciligiyla
saglanan yuksek tutarli garanti destekleri, Glkenin finansal sisteminin uluslararasi sermaye ile
entegrasyonunu giclendirmeye yonelik yatirimlarin 6n plana ¢iktigini gostermektedir. 2014 yilinda
Magyar Eximbank’a saglanan yaklasik 575 milyon Dolarlik garanti destegi, tablodaki en yliksek tutarli
projelerden biri olarak dikkat cekmektedir. Bu durum, ihracat finansmani ve dis ticaret destek
mekanizmalarinin MIGA agisindan stratejik 6nem tasidigini ortaya koymaktadir.

2017 ve 2023 yillarinda ING Bankasi araciligiyla saglanan yiksek tutarh garanti destekleri ise
Macaristan’in uluslararasi finans piyasalari acisindan yatirrm vyapilabilirligini  strdirdiGgini
gostermektedir. Ozellikle 2023 yilinda devam eden yaklasik 419 milyon Dolarlik garanti destegi, tilkenin
finansal sistemine yonelik uluslararasi yatirrmci gliveninin devam ettigini ortaya koymaktadir.

Tablodaki projelerin buyldk boliminin “tamamlanmis” statlsinde olmasi, MIGA’nin
Macaristan’daki yatirimlarinin uzun vadeli finansman stireglerini blyiik 6l¢lide basariyla tamamladigini
gostermektedir. Bununla birlikte son vyillarda devam eden finansal projeler, Ulkenin finansal
piyasalardaki aktif konumunu siirdiirdigiini gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Macaristan’a yonelik garanti destekleri; finansal
sistemin glglendirilmesi, dis ticaret kapasitesinin artirilmasi ve uluslararasi sermaye girislerinin
desteklenmesi agisindan onemli katkilar saglamaktadir. Ayrica garanti desteklerinin biylk olclide
finans sektoriinde yogunlasmasi, Macaristan ekonomisinin yatirrm ve biliylime yapisinda finansal

piyasalarin belirleyici rol oynadigini ortaya koymaktadir.

3.4.16. Umman

Umman, enerji kaynaklarina dayali ekonomik yapisi, stratejik cografi konumu ve altyapi
yatirimlarina verdigi 6nem nedeniyle yabanci yatinmcilar agisindan dikkat ¢ceken Korfez lkeleri
arasinda yer almaktadir. Ozellikle eneriji, liman ve ulastirma sektorlerinde gerceklestirilen biiyiik dlgekli

yatirimlar, MIGA garantilerine olan ihtiyaci artirmis ve Umman’i en fazla MIGA garantisi alan on altinci
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Ulke konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 22’de, 1990-2025 déneminde Umman’a saglanan MIGA

garantilerinin yillara gére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 22. Umman’a verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Garanti . . . .
Sayi Garanti Veren Firma Garanti Tutar (§) Garanti Durumu Vil
Konusu
Standart Chartered )
1 Altyapi 1701092273,00 Devam ediyor 2019

Bankasi

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 22 incelendiginde, Umman’in 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden sinirli
sayida proje ile yararlanmasina ragmen vyiksek tutarli garanti alan Ulkeler arasinda yer aldig
gorilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik 1,70 milyar Dolar seviyesine ulasmis olup, bu tutarin
tamaminin altyapi sektoriine yonelik tek bir projeden olusmasi dikkat ¢cekmektedir. Bu durum,
MIGA’'nin  Umman’da daha c¢ok biyik olcekli ve stratejik altyapi projelerine odaklandigini
gostermektedir.

Tabloda yer alan garanti desteginin Standard Chartered Bankasi araciligiyla saglanmasi,
projenin uluslararasi finans kuruluglar tarafindan desteklenen yiiksek sermayeli bir yatirm niteligi
tasidigini ortaya koymaktadir. Ozellikle Kérfez iilkelerinde enerji, ulastirma, liman ve lojistik altyapisina
yonelik yatinmlarin ekonomik cesitlendirme politikalari acisindan o6nemli olmasi, MIGA’nin
Umman’daki yatirim yaklasimini da sekillendirmis gériinmektedir.

Garanti desteginin 2019 yilinda baslamis ve “devam ediyor” statlisinde olmasi, projenin uzun
vadeli yatirim niteligi tasidigini gostermektedir. Bu durum, altyapi yatirimlarinin yiksek finansman
gereksinimi ve uzun geri donis siiresi nedeniyle MIGA gibi uluslararasi garanti mekanizmalarina ihtiyag
duydugunu ortaya koymaktadir. Ayrica yatirimin yiksek tutarli olmasi, Umman’in bolgesel ticaret,
enerji ve lojistik aglari agisindan stratejik 6nem tasiyan bir lilke oldugunu gostermektedir.

Tabloda yalnizca altyapi sektoriine yonelik garanti desteginin bulunmasi, MIGA yatirimlarinin
Umman’da sektér bazinda yogunlastigini gostermektedir. Finans, liretim veya hizmet sektérlerine
yonelik garanti desteginin bulunmamasi, Ulkenin yatirim onceliklerinin daha ¢ok altyapi ve buyik
Olcekli kamu yatirimlari etrafinda sekillendigini disiindirmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’'nin Umman’a yonelik garanti destegi; altyapi
yatirimlarinin finansmani, yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi ve uzun vadeli kalkinma
projelerinin desteklenmesi agisindan 6énemli katkilar saglamaktadir. Bunun yaninda tek bir projeye
dayali yiksek garanti hacmi, MIGA’nin Umman’da segici ve stratejik yatirim yaklasimi benimsedigini

ortaya koymaktadir.
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3.4.17. Bosnha Hersek

Bosna Hersek, savas sonrasi yeniden yapilanma siireci, altyapi yatirimlarina duydugu ihtiyag ve
ekonomik gecis stireci nedeniyle yabanci yatirimlar agisindan énemli gelismekte olan (ilkeler arasinda
yer almaktadir. Ozellikle eneriji, finans ve altyapi sektorlerinde yatirim risklerinin azaltiimasina yénelik
ihtiyaglar, MIGA garantilerinin Ulke igerisindeki 6nemini artirmis ve Bosna Hersek'i en fazla MIGA

garantisi alan on yedinci lilke konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 23’de, 1990-2025 déneminde

Bosna Hersek’e saglanan MIGA garantilerinin yillara goére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 23. Bosna Hersek’e verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayi Garanti Garanti Veren Firma Garanti Tutari Garanti vil
Konusu (S) Durumu
1 Servis International Dialysis Centers 1300000,00 Tamamlanmis 2001
2 Finansal Hypo Alpe-adria Bank 21900000,00  Tamamlanmis 2001
3 Finansal OsterreichischeVolksbanken 2700000,00 Tamamlanmis 2001
4 Finansal Raiffeisen Zentralbank 3800000,00 Tamamlanmis 2001
5 Finansal Hypo Alpe-adria Bank 67119600,00 Tamamlanmis 2002
6 Finansal Zentralbank 47724912,00 Tamamlanmis 2009
7 Finansal ProCredit 12488700,00 Tamamlanmis 2011
8 Finansal ADC 12068100,00  Tamamlanmis 2012
Parakende . .
Satis SID Bank, Lyubljana Bank 37703551,00 Devam ediyor 2012
10 Par::;:de SID Bank, Lyubljana Bank 43105608,00 Tamamlanmis 2012
11 Par;:;;de SID Bank, Lyubljana Bank 5611711,00 Tamamlanmis 2012
12 Finansal Raiffeisen Bankasi 129876257,00 Devam ediyor 2015
) Cin Bankasi, ING Bankasl, Societe .
13 Finansal 318847000,00 Devam ediyor 2017
Generale
14 Finansal Mauritius Merkezli Ozel Kurumlar ~ 49656500,00 Devam ediyor 2017
15 Finansal Raiffeisen Bankasi 141693117,00 Devam ediyor 2018
16 Finansal ProCredit 9952627,00 Tamamlanmis 2019
17 Finansal Nova Bankasi 71819855,00 Tamamlanmis 2020
18 Finansal Nova Bankasi 56838308,00 Devam ediyor 2020
19 Finansal Raiffeisen Bankasi 134876582,00 Tamamlanmis 2021
20 Finansal ProCredit 22100420,00 Devam ediyor 2021
21 Finansal Raiffeisen Bankasi 192168000,00 Devam ediyor 2023
22 Finansal Raiffeisen Bankasi 122949000,00 Tamamlanmis 2024

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).
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Tablo 23 incelendiginde, Bosna Hersek’in 1990-2025 doneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli 6lclide yararlanan Balkan (llkeleri arasinda yer aldigi gorilmektedir. Toplam garanti tutari
yaklasik 1,69 milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin biyik 6lgliide finans sektoriinde
yogunlastigl dikkat cekmektedir. Bu durum, Bosna Hersek ekonomisinin savas sonrasi yeniden
yapilanma siirecinde finansal sistemin gliclendirilmesine ve yabanci sermaye girislerinin artirilmasina
duydugu ihtiyacin MIGA tarafindan desteklendigini gostermektedir.

Tablodaki ilk dénem projeleri incelendiginde, 2001 ve 2002 yillarinda finans sektoriine yonelik
garanti desteklerinin 6n plana ciktigl gorilmektedir. Ozellikle Hypo Alpe-Adria Bank, Raiffeisen
Zentralbank ve Osterreichische Volksbanken gibi Avrupa merkezli finans kuruluslarinin Bosna
Hersek’teki yatirnmlarda aktif rol tGstlenmesi, tlkenin Avrupa finans sistemi ile entegrasyon siirecinin
desteklendigini ortaya koymaktadir. Bu dénemde saglanan garanti destekleri, bankacilik sektoriiniin
yeniden yapilandiriimasi ve finansal istikrarin saglanmasi agisindan 6nemli degerlendirilmektedir.

Finans sektoriine yonelik garanti desteklerinin sonraki yillarda da yogun sekilde devam ettigi
gorilmektedir. Ozellikle Raiffeisen Bankasi, ProCredit ve Nova Bankasi gibi kuruluslara saglanan yiiksek
tutarli destekler, Bosna Hersek finansal sisteminin uluslararasi yatirimcilar agisindan 6nemini
slirdlrdigini gostermektedir. 2017 yilinda Cin Bankasi, ING Bankasi ve Societe Generale is birligiyle
saglanan yaklasik 319 milyon Dolarlik garanti destegi, tablodaki en ylksek tutarl projelerden biri olarak
dikkat cekmektedir. Bu durum, llkenin uluslararasi finans kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir bir
piyasa olarak degerlendirildigini ortaya koymaktadir.

Perakende satis sektériine yonelik garanti destekleri ise ekonomik cesitlilik olusturma
¢abalarinin MIGA yatirimlarina da yansidigini géstermektedir. SID Bank ve Ljubljana Bank araciligiyla
gerceklestirilen projeler, ticari faaliyetlerin ve i¢ piyasa yapisinin gliclendirilmesine yonelik yatirimlarin
desteklendigini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte toplam garanti hacmi igerisinde finans
sektorinin agik sekilde baskin oldugu gorilmektedir.

Tabloda projelerin hem “tamamlanmis” hem de “devam ediyor” statiisinde bulunmasi,
MIGA’nin Bosna Hersek’te uzun vadeli yatirm politikalari ¢ercevesinde faaliyetlerini strdirdigini
gostermektedir. Ozellikle 2015 sonrasi dénemde devam eden finansal projelerin artis géstermesi,
Ulkenin yatirnm ortaminin uluslararasi finans kuruluslari agisindan 6nemini korudugunu ortaya
koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Bosna Hersek’e yonelik garanti destekleri; finansal
sistemin yeniden yapilandiriimasi, yabanci sermaye girislerinin artirilmasi, bankacilik sektorinin
glclendirilmesi ve ekonomik istikrarin desteklenmesi acgisindan énemli katkilar saglamaktadir. Bunun
yaninda garanti desteklerinin blylk o6l¢lide finans sektorliinde yogunlasmasi, Bosna Hersek
ekonomisinin yatirnm ve bilylme sirecinde finansal sistemin merkezi bir role sahip oldugunu

gostermektedir.
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3.4.18. Endonezya

Endonezya, Glineydogu Asya’nin en bilylik ekonomilerinden biri olmasi, genis niifusu ve yiksek
yatirim potansiyeli nedeniyle yabanci yatirmcilar agisindan énemli bir iilke konumundadir. Ozellikle
enerji, altyapi, ulastirma ve sanayi sektérlerinde gerceklestirilen biiylik o6lgekli yatirimlar, MIGA
garantilerine olan talebi artirmis ve Endonezya’yl en fazla MIGA garantisi alan on sekizinci Ulke
konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 24’te, 1990-2025 déneminde Endonezya’ya saglanan MIGA

garantilerinin yillara gére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 24. Endonezya’ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Garanti . ) . .
Sayi Garanti Veren Firma Garanti Tutari (§) Garanti Durumu il
Konusu
1 Madencilik Freeport McMoran Copper Co. 50000000,00 Tamamlanmis 1990
P Madencilik Strand Minerals 207000000,00 Tamamlanmis 2011
3 Altyapi Deutsche Bank, Suudi ingiliz Bankasi 450000000,00 Devam ediyor 2011
Mizuho Kurumsal Bankasi, Japonya .
4 Altyapi w 200000000,00 Devam ediyor 2015
Uluslararasi I birligi Bankasi
Citibank, JP Morgan, Stardart Chartered .
5 Altyapi 516952068,00 Devam ediyor 2021

Bankasi

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 24 incelendiginde, Endonezya’nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli 6lglide yararlanan Asya Ulkeleri arasinda yer aldigi gorilmektedir. Toplam garanti tutari yaklasik
1,68 milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin agirlikli olarak altyapi ve madencilik
sektorlerinde yogunlastigl dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Endonezya’nin dogal kaynak kapasitesi,
enerji ihtiyaci ve altyapi yatirnmlari agisindan uluslararasi yatirimcilar igin stratejik 6neme sahip
oldugunu gostermektedir.

Tablodaki ilk proje incelendiginde, 1990 yilinda Freeport McMoran Copper Company’ye
saglanan madencilik garantisinin 6n plana ¢iktigi gérilmektedir. Bu durum, Endonezya’nin zengin dogal
kaynak rezervlerinin MIGA yatirimlari agisindan erken dénemden itibaren 6nemli bir yatirim alani
olarak degerlendirildigini gostermektedir. Benzer sekilde 2011 yilinda Strand Minerals araciligiyla
saglanan ylksek tutarli madencilik garantisi, tlkenin dogal kaynak temelli ekonomik yapisinin MIGA
desteklerine de yansidigini ortaya koymaktadir.

Altyap! sektoriine yonelik garanti desteklerinin toplam garanti hacmi icerisinde belirleyici
agirhga sahip oldugu goriilmektedir. Ozellikle Deutsche Bank, Suudi ingiliz Bankasi, Mizuho Kurumsal
Bankasi ve Japonya Uluslararasi is birligi Bankasi gibi biyiik uluslararasi finans kuruluslarinin projelerde

yer almasi, Endonezya’nin altyapi yatirimlarinda kiresel finansman aglariyla glicla iliskilere sahip
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oldugunu gostermektedir. 2021 yilinda Citibank, JP Morgan ve Standard Chartered Bankasi araciligiyla
saglanan yaklasik 517 milyon Dolarlik garanti destegi, tilkenin blylik dlcekli altyapi projeleri agisindan
uluslararasi yatirimcilar igin énemli bir pazar oldugunu ortaya koymaktadir.

Garanti desteklerinin blyik boéliminin “devam ediyor” statlisinde olmasi, MIGA'nin
Endonezya’daki faaliyetlerinin  uzun vadeli yatirrm politikalari dogrultusunda slrdGgini
gostermektedir. Ozellikle enerji, ulasim ve kamu hizmetleri gibi altyapi alanlarinda gergeklestirilen
projeler, ilkenin ekonomik biiyime ve kalkinma hedefleri agisindan strateik Gneme saiptir. Bu durum,
MIGA'nin yatirim risklerini azaltarak uzun vadeli yabanci sermaye girislerini tesvik ettigini
gostermektedir.

Tabloda proje sayisinin sinirli olmasina ragmen toplam garanti hacminin yiksek olmasi,
MIGA’'nin Endonezya’da daha c¢ok biyik olcekli ve yiksek sermaye gerektiren stratejik projelere
yoneldigini ortaya koymaktadir. Ayrica garanti desteklerinin altyapi ve madencilik sektorlerinde
yogunlasmasi, Ulkenin yatirrm vyapisinin dogal kaynaklar ve altyapi ekseninde sekillendigini
gostermektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’nin Endonezya’ya yonelik garanti destekleri; altyapi
yatirimlarinin gelistirilmesi, dogal kaynak projelerinin desteklenmesi, enerji kapasitesinin artirilmasi ve
yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi agisindan énemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte
garanti desteklerinin 0Ozellikle altyapi sektériinde yogunlasmasi, Endonezya’nin sirdurulebilir

ekonomik blylime hedeflerinde altyapi yatirimlarina 6ncelik verdigini ortaya koymaktadir.

3.4.19. Ukrayna

Ukrayna, sahip oldugu tarim, enerji ve sanayi potansiyeline ragmen politik ve ekonomik
kirilganhklarin yiiksek oldugu iilkeler arasinda yer almaktadir. Ozellikle yatirim risklerinin azaltiimasi ve
yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi amaciyla saglanan MIGA garantileri, Ulkenin yatirim
ortaminin desteklenmesinde 6nemli rol oynamistir. Bu durum, Ukrayna’yi en fazla MIGA garantisi alan
on dokuzuncu llke konumuna tasimistir. Bu kapsamda Tablo 25’te, 1990-2025 déneminde Ukrayna’ya

saglanan MIGA garantilerinin yillara goére dagilimi gosterilmektedir.

Tablo 25. Ukrayna’ya verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Sayi Garanti Konusu Garanti Veren Firma Garanti Tutari (§) Garanti Durumu yil
1 Finansal Raiffeisen Bank 30000000,00 Tamamlanmis 1993
2 Finansal Raiffeisen Bank 19000000,00 Tamamlanmis 2002
3 Finansal Raiffeisen Bank 18100000,00 Tamamlanmis 2005
4 Uretim Can-Pack 33700000,00 Tamamlanmis 2006
5 Uretim Can-Pack 380000000,00 Tamamlanmis 2008
6 Finansal Bank Austria 47500000,00 Tamamlanmis 2008
7 Finansal Raiffeisen Bank 142500000,00 Tamamlanmis 2008
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Finansal Raiffeisen Bank 21000000,00 Tamamlanmis 2008
9 Finansal Raiffeisen Bank 247000000,00 Tamamlanmis 2009
10 Finansal Raiffeisen Bank 5619915,00 Tamamlanmis 2011
11 Finansal Raiffeisen Bank 3969784,00 Tamamlanmis 2012
12 Finansal Central Bank 6566956,00 Tamamlanmis 2012
13 Finansal Raiffeisen Bank 142500000,00 Tamamlanmis 2013
14 Finansal CEE 23940000,00 Tamamlanmis 2014
15 Finansal Central Bank 6350472,00 Tamamlanmis 2017
16 Finansal Whirlpool Ukrania 20700000,00 Tamamlanmig 2019
17 Finansal Central Bank 20937240,00 Tamamlanmis 2021
18 Finansal ProCredit 25932625,00 Tamamlanmis 2023
19 Finansal ProCredit 106760000,00 Tamamlanmig 2023
20 Finansal EBRD Trade 25700000,00 Devam ediyor 2024
21 Finansal Raiffeisen Bank 110770000,00 Devam ediyor 2024
22 Finansal Raiffeisen Bank 9110521,50 Devam ediyor 2024
23 Finansal Raiffeisen Bank 7000000,00 Devam ediyor 2025
24 Uretim Aluminum Beverage 104100000,00 Devam ediyor 2025
25 Finansal ING Bank 99658250,00 Devam ediyor 2025

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 25 incelendiginde, Ukrayna’nin 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden
onemli 6l¢lide yararlanan Dogu Avrupa Ulkeleri arasinda yer aldigi goriilmektedir. Toplam garanti tutari
yaklasik 1,66 milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin buyik 6l¢lide finans sektoriinde
yogunlastigl dikkat cekmektedir. Bu durum, Ukrayna ekonomisinin 6zellikle finansal istikrar, yabanci
sermaye ihtiyaci ve yatirim givenligi agisindan MIGA desteklerine 6nemli 6l¢tide ihtiya¢ duydugunu
gostermektedir.

Tabloda erken dénem projelerinin agirlikh olarak Raiffeisen Bank araciligiyla gergeklestirildigi
gorilmektedir. 1993 yilindan itibaren baslayan finansal garanti destekleri, Ukrayna’nin piyasa
ekonomisine gegis slirecinde bankacilik sektériiniin gliclendirilmesine yonelik uluslararasi desteklerin
dnemli rol oynadigini ortaya koymaktadir. Ozellikle 2008 ve 2009 yillarinda finans sektériine yonelik
ylksek tutarli garanti desteklerinin saglanmasi, kiresel finans krizinin etkilerinin hissedildigi donemde
yatirim givenliginin korunmasina yonelik MIGA’nin aktif rol tstlendigini géstermektedir.

Uretim sektériine yonelik garanti destekleri de dikkat cekici diizeydedir. Ozellikle Can-Pack
sirketine 2006 ve 2008 vyillarinda saglanan yliksek tutarli destekler, sanayi Uretim kapasitesinin
artirilmasi ve yabanci sermayeli lGretim yatirimlarinin tesvik edilmesi acisindan énem tasimaktadir.
Ayrica 2025 vyilinda Aluminum Beverage projesine yonelik saglanan garanti destegi, Uretim
sektortindeki yatirrmlarin devam ettigini gostermektedir.

Finans sektoriine yonelik garanti desteklerinin toplam garanti hacmi igerisindeki belirgin

agirhg), Ukrayna ekonomisinde finansal sistemin korunmasinin ve dis finansman erisiminin dncelikli
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alanlardan biri oldugunu ortaya koymaktadir. Raiffeisen Bank, ING Bank, ProCredit ve EBRD Trade gibi
uluslararasi finans kuruluslarinin projelerde yogun sekilde yer almasi, llkenin uluslararasi finans
sistemi ile entegrasyonunun sirdirilmeye calisildigini gdstermektedir. Ozellikle 2023 sonrasi
donemde devam eden projelerin artis gostermesi, Ukrayna’daki ekonomik ve politik risklere ragmen
uluslararasi yatirim desteklerinin devam ettigini ortaya koymaktadir.

Tabloda tamamlanan ve devam eden projelerin birlikte bulunmasi, MIGA'nin Ukrayna’da uzun
vadeli yatinnm politikasi cercevesinde faaliyetlerini sirdlirdigini gostermektedir. Ancak son yillarda
devam eden projelerin blyik boéliminin finans sektoriinde yogunlasmasi, Ulkenin ekonomik
kirilganliklari karsisinda finansal sistemin desteklenmesinin 6ncelikli hale geldigini dislindiirmektedir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’'nin Ukrayna’ya yonelik garanti destekleri; finansal
sistemin gliclendirilmesi, yatirim givenliginin artirilmasi, Uretim kapasitesinin desteklenmesi ve
yabanci sermaye girislerinin sirdirilmesi agisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Bununla birlikte
garanti desteklerinin bliylk 6lcide finans sektoriinde yogunlasmasi, Ukrayna ekonomisinde finansal

istikrarin ve dis finansmana erisimin temel belirleyici unsurlar arasinda yer aldigini géstermektedir.

3.4.20. Banglades

Banglades, yiiksek nifusu, gelisen Uretim kapasitesi ve artan altyapi yatirimlari nedeniyle
yabanci yatirmcilar agisindan dnemli gelismekte olan iilkeler arasinda yer almaktadir. Ozellikle enerji,
tekstil, finans ve altyapi sektorlerinde yatirim risklerinin azaltilmasina yonelik ihtiyaclar, MIGA
garantilerine olan talebi artirmis ve Banglades’i en fazla MIGA garantisi alan yirminci Glke konumuna
tasimistir. Bu kapsamda Tablo 26’da 1990-2025 déneminde Banglades’e saglanan MIGA garantilerinin

yillara gére dagilimi gésterilmektedir.

Tablo 26. Banglades’e verilen MIGA garantileri, 1990-2025.

Garanti . i . Garanti
Sayi Garanti Veren Firma Garanti Tutari ($) Yil
Konusu Durumu
1 Altyapi Karnaphuli Fertilizer Company 9.900.000,00 Tamamlanmis 1991
2 Finansal Societe Generale 9.000.000,00 Tamamlanmis 1997
3 Uretim Societe Generale 9.000.000,00 Tamamlanmis 1997
4 Uretim Coastal Power Khulna 29.300.000,00 Tamamlanmis 1999
5 Altyapi HSBC Bankasi 251.371.686,00 Tamamlanmis 2013
Standart Chartered Bankasi,
6 Altyapi . 68.941.550,00 Tamamlanmis 2016
Siemens Bankasi
7 Altyapi HSBC Bankasi 97.327.446,00 Devam ediyor 2017
Altyapi SembCorp 72.450.000,00 Devam ediyor 2017
Siemens Bankasi, Standart .
9 Altyapi 69.537.900,00 Devam ediyor 2017

Chartered Bankasi
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10 Altyapi SembCorp 59.473.623,00 Devam ediyor 2018

11 Uretim Sanghay Bankacilik, MUFG 356.756.753,00 Devam ediyor 2020
Cin Bankasi, ING Bankasi, .
12 Altyapi . 406.746.997,00 Devam ediyor 2022
Societe Generale
TOPLAM 1.380.332.332,00

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 26 incelendiginde, Banglades’in 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinden
yararlanan gelismekte olan Asya (lkeleri arasinda énemli bir konuma sahip oldugu gortlmektedir.
Toplam garanti tutar yaklasik 1,38 milyar Dolar seviyesine ulasirken, garanti desteklerinin agirhkli
olarak altyap! ve Uretim sektorlerinde yogunlastigl dikkat ¢ekmektedir. Bu durum, Banglades’in
ekonomik biylme sirecinde enerji, sanayi ve altyapi yatirimlarina duydugu ihtiyacin MIGA tarafindan
desteklendigini gostermektedir.

Tabloda ilk donem projelerinin daha ¢ok altyapi, finans ve lretim sektorlerinde yogunlastig
gorilmektedir. 1991 yilinda Karnaphuli Fertilizer Company araciligiyla gerceklestirilen altyapi yatirimi,
Ulkenin sanayi ve Uretim altyapisinin gelistiriimesine yonelik erken donem yatirimlar arasinda yer
almaktadir. 1997 yilinda Societe Generale araciligiyla finans ve Uretim sektorlerine saglanan garanti
destekleri ise Banglades ekonomisinin uluslararasi sermaye ile entegrasyon sirecinin desteklendigini
gostermektedir.

Altyapi sektoriine yonelik garanti desteklerinin toplam garanti hacmi igerisinde belirgin agirliga
sahip oldugu dikkat cekmektedir. Ozellikle HSBC Bankasi, Siemens Bankasi ve Standard Chartered
Bankasi gibi uluslararasi finans kuruluslarinin projelerde yogun sekilde yer almasi, Banglades’in eneriji
ve altyap! yatinmlarn acisindan uluslararasi yatirimcilar icin 6nemli bir pazar haline geldigini
gostermektedir. 2022 yilinda Cin Bankasi, ING Bankasi ve Societe Generale is birligiyle saglanan yaklasik
407 milyon Dolarlik garanti destegi, tablodaki en yiliksek tutarli projelerden biri olarak dikkat
cekmektedir. Bu durum, (lkenin blylk Olcekli altyapi projeleri agisindan uluslararasi finansman
destegine ihtiya¢ duydugunu ortaya koymaktadir.

Uretim sektoriine yonelik garanti destekleri de dikkat cekici diizeydedir. Ozellikle 2020 yilinda
Sanghay Bankacilik ve MUFG araciligiyla saglanan yaklasik 357 milyon Dolarlik garanti destegi,
Banglades’in Uretim ve sanayi kapasitesinin gelistiriimesine yonelik yatirimlarin  dnemini
gostermektedir. Bu durum, Ulkenin ihracat odakh ekonomik yapisinin gi¢lendiriimesine yonelik
uluslararasi yatirim politikalarinin desteklendigini ortaya koymaktadir.

Tablodaki projelerin 6nemli boliminin “devam ediyor” statiisiinde olmasi, MIGA’nin

Banglades'te uzun vadeli yatinrm politikalari dogrultusunda faaliyetlerini  strdardiagiini
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gostermektedir. Ozellikle altyapi ve enerji sektdrlerine yonelik projelerin yogunlugu, tilkenin ekonomik
kalkinma sirecinde temel altyapi yatirimlarina éncelik verdigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA’'nin Banglades’e yonelik garanti destekleri; altyapi
yatirimlarinin gelistiriimesi, Gretim kapasitesinin artirilmasi, enerji projelerinin desteklenmesi ve
yabanci sermaye girislerinin tesvik edilmesi acisindan 6nemli katkilar saglamaktadir. Ayrica garanti
desteklerinin blyuk olglide altyapi ve Uretim sektorlerinde yogunlasmasi, Banglades ekonomisinin

sanayi Uretimi ve altyapi temelli bliylime modeli dogrultusunda sekillendigini géstermektedir.

3.5. En az MIGA Garantisi Verilen 20 Ulke

MIGA garantilerinden en az yararlanan llkeler incelendiginde, bu Ulkelerde yabanci yatirim
hacminin sinirli olmasi, ekonomik 6lcek yetersizligi, politik riskler veya yatirrm ortaminin yeterince
gelismemis olmasi gibi faktorlerin etkili oldugu gorilmektedir. Ayrica bazi Ulkelerde distk yatirim
talebi ve sinirl proje kapasitesi, MIGA garanti hacminin diislik kalmasina neden olmustur. Bu kapsamda

Tablo 27’de, 1990-2025 doneminde MIGA garantilerinden en az yararlanan 20 (lke gosterilmektedir.

Tablo 27. MIGA garantilerinden en az yararlanan 20 llke, 1990-2025.

Sira Garanti Verilen Ulke Garanti Tutari (S) Sayi Oran (%)
1 Yesil Burun 500.000,00 1 0,0005
2 Cad 720.000,00 1 0,0008
3 Nambiya 2.217.173,00 1 0,0023
4 Yesil Burun Adalari 2.400.000,00 1 0,0025
5 Fiji 4.023.001,00 2 0,0042
6 Somali 5.670.000,00 1 0,0059
7 Nijer 6.223.709,00 1 0,0065
8 Srbistan 7.955.418,00 1 0,0083
9 Burkina Faso 8.931.913,00 2 0,0094
10 Sri Lanka 8.980.000,00 4 0,0094
11 Uganda 10.000.000,00 1 0,0105
12 Litvanya 10.100.000,00 1 0,0106
13 Bahreyn 11.600.000,00 2 0,0121
14 St. Lucia 11.602.808,00 2 0,0122
15 Solomon Adalari 14.094.000,00 1 0,0148
16 Turkmenistan 16.650.607,00 2 0,0174
17 Hondorus 18.000.000,00 1 0,0189
18 Togo 19.511.894,00 3 0,0204
19 Esvatini 20.456.625,00 1 0,0214
20 Benin 21.079.782,00 4 0,0221

Diger 95.272.645.485,41 1158 99,79

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).
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Tablo 27 incelendiginde, 1990-2025 doneminde MIGA garanti desteklerinden en az yararlanan
Ulkelerin toplam garanti hacmi icerisindeki paylarinin oldukga diisiik oldugu gorilmektedir. En disiik
garanti destegi alan Ulke yaklasik 500 bin Dolar ile Yesil Burun olurken, onu Cad, Namibya ve Yesil Burun
Adalari takip etmektedir. Tabloda yer alan llkelerin tamaminin toplam garanti hacmi icerisindeki
paylarinin %0,03 seviyesinin altinda kalmasi, MIGA garanti desteklerinin Ulkeler arasinda homojen
sekilde dagilmadigini géstermektedir.

Tabloda dikkat ¢eken en 6nemli unsur, disiik gelirli ve kirilgan ekonomilere sahip Ulkelerin
garanti desteklerinden sinirl diizeyde yararlanmis olmasidir. Ozellikle Somali, Nijer, Burkina Faso, Togo
ve Benin gibi Afrika Ulkelerinde garanti tutarlarinin oldukc¢a diisiik seviyede kaldigi goriilmektedir. Bu
durum, yuksek politik risk, yatirrm ortamindaki yetersizlikler, kurumsal altyapi eksiklikleri ve disiik
yabanci sermaye cekme kapasitesi gibi faktorlerin MIGA garanti dagilimi (zerinde etkili oldugunu
dislindirmektedir.

Bazi lilkelerde proje sayisinin sinirli olmasina ragmen garanti tutarlarinin gérece daha yuksek
oldugu dikkat cekmektedir. Ornegin Benin dort proje ile yaklasik 21 milyon Dolar garanti destegi
alirken, Esvatini yalnizca tek proje ile yaklasik 20 milyon Dolar seviyesinde destek saglamistir. Bu
durum, garanti desteklerinin yalnizca proje sayisina degil, projelerin niteligi ve yatirnm buydklGgine
gore de farkhlastigini gostermektedir.

Tabloda yer alan dlkelerin biyik boliminin kiglik 6lgekli ekonomilerden veya gelismekte
olan llkelerden olusmasi, MIGA garanti mekanizmasinin daha ¢ok yatirim potansiyeli yiksek, stratejik
sektorlere sahip ve uluslararasi sermaye acisindan daha cazip Ullkelerde yogunlastigini ortaya
koymaktadir. Bunun yaninda disik garanti alan llkelerde yatirim projelerinin daha sinirh sayida ve
diisik sermaye hacmine sahip oldugu anlasiimaktadir.

“Diger” kategorisinin toplam garanti hacmi icerisindeki payinin yaklasik %99,79 seviyesinde
olmasi, MIGA garanti desteklerinin biylk bolimunin tablo disinda kalan daha yiiksek yatirim hacmine
sahip llkelere yoneldigini gostermektedir. Bu durum, MIGA kaynaklarinin belirli Ulkelerde
yogunlastigini ve yatirim kararlarinda ekonomik potansiyel, finansal istikrar, sektdr yapisi ve
uluslararasi yatirim givenligi gibi kriterlerin belirleyici oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA garanti desteklerinden en az yararlanan ilkeler; diistik
yatirim kapasitesi, sinirli finansal piyasa gelismisligi ve yiksek ekonomik riskler nedeniyle uluslararasi
yatinmcilar agisindan daha distik oncelikli Glkeler olarak degerlendiriimektedir. Bu durum, MIGA
garanti mekanizmasinin kiresel dlcekte yatirim risklerini azaltma amaci tasimasina ragmen, garanti

dagihminda ekonomik ve finansal kosullarin belirleyici rol oynadigini gostermektedir.
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3.6. En fazla MIGA Proje Garantisi Alan 20 Sirket

MIGA garantilerinden en fazla yararlanan sirketler incelendiginde, 6zellikle enerji, altyapi,
finans ve madencilik sektorlerinde faaliyet gosteren biyik 6lcekli uluslararasi firmalarin 6n plana ¢iktig
gorilmektedir. Yiksek yatirrm maliyetleri ve politik riskler nedeniyle bu sirketler, MIGA garantilerini
yatinnm glvenligini artiran dnemli bir risk yonetim araci olarak kullanmaktadir. Bu kapsamda Tablo

28’de, 1990-2025 déneminde en fazla proje garantisi alan 20 sirket gosterilmektedir.

Tablo 28. En fazla proje garantisi alan 20 sirket, 1990-2025.

SIRA GARANTI SAHIBI GARANTI TUTARI SAYI ORAN

($) (%)

1 Standart Chartered Bankasi 5.051.247.163,00 7 5,74
2 Banco Santander 4.737.147.439,00 15 5,38
3 Raiffeisen Bankasi 4.073.010.763,00 29 4,63
4 JP Morgan Bankasi 3.656.567.572,00 7 4,16
5 UniCredit Bankasi 2.849.392.163,00 15 3,24
6 Banco Santander 2.565.960.650,00 13 2,92
7 Citibank 2.034.723.160,00 26 2,31
8 HSBC 1.855.230.321,00 1 2,11
9 Banco do Brazil 1.312.876.395,00 2 1,49
10 ADC 1.174.943.788,00 6 1,34
11 Sustainable Power Solutions and Investments  1.134.000.000,00 0 1,29

Credit Agricole Kurumsal Yatirim Bankaciligi,
12 . . 1.112.866.358,00 1 1,27
Societe Generale, Citibank

13 ING Bank 1.101.495.890,00 19 1,25
14 Vodafone, Safaricom 1.000.000.000,00 1 1,14
15 Fisterra 962.913.167,00 1 1,09
16 ib Vogt Gmbh 948.359.994,00 4 1,08
17 Meridiam 939.580.147,00 9 1,07
18 ProCredit 901.346.086,00 45 1,02
19 Kjaer 900.000.000,00 1 1,02
20 HSBC Bankasi 862.140.193,00 4 0,98

Diger 56.299.561.166,00 772 55,47

Kaynak: MIGA Issued Projects-WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur
(24.12.2025).

Tablo 28 incelendiginde, 1990-2025 déneminde MIGA garanti desteklerinin biylk olglde
uluslararasi finans kuruluslari ve ¢ok uluslu sirketler Gizerinde yogunlastigi gorilmektedir. En yiksek
garanti tutarina sahip kurulus yaklasik 5,05 milyar Dolar ve %5,74 pay ile Standard Chartered Bankasi

olurken, onu Banco Santander, Raiffeisen Bankasi ve JP Morgan Bankasi takip etmektedir. Bu durum,
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MIGA garanti mekanizmasinin 6zellikle kiiresel finans sisteminde etkin rol oynayan biiytik olcekli finans
kuruluslari aracihgiyla ylritildigini géstermektedir.

Tabloda finans sektériiniin belirgin sekilde 6n plana ciktig dikkat cekmektedir. Ozellikle Banco
Santander, Raiffeisen Bankasi, UniCredit Bankasi, Citibank, HSBC ve ING Bank gibi uluslararasi
bankalarin yiksek tutarl garanti destekleri aldig1 gorilmektedir. Bu durum, MIGA’nin yatirim risklerini
azaltma islevini blylk ol¢lide finansal aracilik mekanizmasi Uzerinden gergeklestirdigini
gostermektedir. Ayni zamanda uluslararasi bankalarin gelismekte olan (lkelere yonelik kredi ve yatirim
faaliyetlerinde MIGA garantilerinin 6nemli bir gliven unsuru olusturdugu anlasilmaktadir.

Raiffeisen Bankasi ve ProCredit gibi kuruluslarin proje sayisi bakimindan 6ne c¢iktig
gorilmektedir. Ozellikle ProCredit’in 45 proje ile en fazla proje sayisina sahip kurulus olmasi dikkat
cekmektedir. Buna karsin toplam garanti tutarinin diger biiyik uluslararasi bankalara gére daha disiik
kalmasi, ProCredit’in daha c¢ok kiiclik ve orta 6lcekli projelerde aktif rol aldigini distindiirmektedir.
Benzer sekilde Raiffeisen Bankasi’'nin 29 projede yer almasi, bankanin 6zellikle Dogu Avrupa ve Balkan
Ulkelerinde MIGA destekli yatirimlarda etkin rol oynadigini gostermektedir.

Tabloda bazi kuruluslarin diistik proje sayisina ragmen oldukga yiiksek garanti hacmine sahip
oldugu gorilmektedir. Ornegin HSBC yaklasik 1,86 milyar Dolar tutarinda garanti destegini yalnizca tek
proje ile elde etmistir. Benzer sekilde Vodafone-Safaricom, Kjaer ve Fisterra gibi kuruluslar da sinirli
sayidaki projelerle yliksek garanti hacmine ulasmistir. Bu durum, MIGA'nin bazi durumlarda buyik
Olcekli stratejik projelere yogunlasarak yiiksek tutarl garanti destegi sagladigini gostermektedir.

Sektorel agidan degerlendirildiginde, finans sektoriinlin yaninda enerji, telekominikasyon,
altyapi ve sirdirilebilir enerji yatirmlarinin da 6nemli yer tuttugu gortlmektedir. Vodafone-
Safaricom, Sustainable Power Solutions and Investments ve ib Vogt GmbH gibi kuruluslarin tabloda yer
almasi, MIGA’nin yalnizca finans sektoriine degil, ayni zamanda enerji dontsim{, iletisim altyapisi ve
surdirilebilir kalkinma projelerine de 6nem verdigini gdstermektedir.

“Diger” kategorisinin toplam garanti hacmi igerisindeki payinin yaklasik %55,47 seviyesinde
olmasi, MIGA garanti desteklerinin genis bir sirket grubuna yayildigini géstermektedir. Bununla birlikte
toplam garanti hacminin 6nemli bolimdnin belirli blylk uluslararasi kuruluslarda yogunlasmasi,
MIGA’nin yatirim segimlerinde finansal kapasite, proje blylikligu, uluslararasi yatirrm glvenligi ve
stratejik sektor onceliklerini dikkate aldigini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, MIGA garanti destekleri buyik 6lctide uluslararasi finans
kuruluslar ve cok uluslu sirketler araciligiyla yiritilmekte olup, 6zellikle finans, altyapi, enerji ve
telekomiinikasyon sektérlerinde yogunlasmaktadir. Bu durum, MIGA’nin kiresel yatirim ortaminda

risk azaltici ve yatirim tesvik edici rol tstlendigini géstermektedir.
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4. DATA VE METODOLOJI

MIGA garantileri, gelismekte olan Ulkelerde yatirim risklerinin azaltilmasi, yabanci sermaye
girislerinin tesvik edilmesi ve finansal sistemin desteklenmesi agisindan 6nemli uluslararasi finansman
araclarindan biri olarak degerlendirilmektedir. Ozellikle politik ve ekonomik risklerin yiiksek oldugu
Ulkelerde saglanan garanti destekleri, yatirnmci glveninin artirilmasina katki saglayarak finansal
piyasalarin gelisimini desteklemektedir. Bu kapsamda MIGA garantilerinin yalnizca yatirim projeleri
Gzerindeki etkileri degil, ayni zamanda ulkelerin finansal gelisim surecleri Gzerindeki etkileri de 6nem
kazanmaktadir.

Tez calismasi alti temel bolime ayrilmistir. Birinci boliimde; calisma hakkinda genel bilgi verilen
giris bolimudur. ikinci bélimde; finansal kurum olarak kalkinma bankalari hakkinda temel bilgilerden
bahsedilmistir. Ayrica Diinya Bankasi ve Diinya Bankasi Grubunun bes kurulusu olan, IBRD, IFC, IDA,
MIGA ve ICSID hakkinda genel bilgiler, kurulus amacglari, tlkelerin oy gicleri ve finansman kaynaklari
hakkinda bilgilere yer verilmistir. Ucglincii bélimde; MIGA garantilerinin ilkeler agisindan
degerlendirilmesi yapilmistir. Bu boliimde MIGA garatisinden en fazla ve en az yararlanan 20 (lke ve
MIGA garantisinden en fazla yararlanan 20 sirket incelenmistir. Dordinci bolimde; ¢calismanin data ve
metodolojisinden bahsedilmistir. Bu bolimde calismanin amaci, 6nemi, literatlir taramasi ve
¢alismanin yonteminden bahsedilmistir. Besinci bolimde; c¢alisma hakkinda yapilan MIGA
garantilerinden en fazla yararlanan 10 llkenin finansal gelisimi hakkinda yapilan analizlerle elde edilen
bulgulardan bahsedilmistir. Burada, MIGA garanti destekleri (LnMIGA), déviz kuru ve reel faiz
oranlarinin bu 10 dlkenin finansal gelisim dlzeyi tizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik cok degiskenli

bir yapi ortaya konmustur. Altinci bolimde ise; sonug ve dnerilerden bahsedilmistir.

4.1. Calismanin Konusu ve Amaci

Bu calismanin temel konusu, Diinya Bankasi Grubu biinyesinde faaliyet gosteren Cok Tarafli
Yatirim Garanti Ajansi’'nin (MIGA) garanti mekanizmasinin Ulkeler agisindan degerlendirilmesi ve s6z
konusu garantilerin finansal gelisim Uzerindeki etkilerinin incelenmesidir. Calismada 6ncelikle
MIGA’'nIn yapisi, isleyisi, garanti strecleri ve Gye (lkelerin garanti desteklerinden yararlanma dizeyleri
ele alinmistir. Bu kapsamda MIGA garanti desteklerinin Uye Ulkeler arasinda adil ve dengeli dagilip
dagilmadigi analiz edilmis; en fazla ve en az garanti destegi alan (lkeler ile en fazla proje garantisi alan
sirketler degerlendirilmistir. Ayrica ¢alisma kapsaminda MIGA garantilerinden en fazla yararlanan 10
Ulke analize dahil edilerek, garanti desteklerinin finansal gelisim, reel faiz oranlari ve déviz kuru
Uzerindeki etkileri panel veri analizi yontemi kullanilarak istatistiksel agidan test edilmistir. Modelde

finansal gelisim bagiml degisken olarak belirlenirken, MIGA garanti destekleri, reel faiz orani ve doviz
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kuru bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Calismanin temel amaci, MIGA garanti mekanizmasinin
Ulkelerin finansal yapilari Gzerindeki etkilerini ortaya koymak ve uluslararasi yatirim garantilerinin

finansal gelisim agisindan 6nemini ampirik bulgular ¢ercevesinde degerlendirmektir.

4.2. Calismanin Onemi

MIGA garantileri Uzerine yapilan akademik calismalarin sinirh sayida olmasi, bu alanda
literatlrde 6nemli bir bosluk bulundugunu géstermektedir. Mevcut ¢alismalarin blyik bolimi Diinya
Bankasi ve IMF politikalari (izerine yogunlasirken, MIGA garanti desteklerinin Ulkelerin finansal gelisimi
Uzerindeki etkilerini dogrudan inceleyen calismalarin oldukca yetersiz oldugu goriilmektedir. Bu
durum, MIGA garantilerinin finansal sistem, yatirrm ortami ve ekonomik gostergeler (izerindeki
etkilerinin daha kapsamli bigimde arastiriimasini gerekli hale getirmektedir. MIGA garanti
mekanizmalarinin Glkelerin finansal gelisimi tGzerindeki etkilerinin incelenmesi, yalnizca arastirmanin
0zglin katkisindan degil, ayni zamanda uluslararasi finans literatiriinde vurgulanan yatirim ve kalkinma
iliskilerinden de kaynaklanan 6nemli bir arastirma alani olarak degerlendirilmektedir.

Dinya Bankasi, gelismekte olan (ilkelerde siirdiiriilebilir ekonomik biiyimenin saglanabilmesi
icin Ozel sektor yatirimlarinin artirilmasi ve vyatirim ortaminda ortaya c¢ikan politik risklerin
azaltilmasinin kritik Gneme sahip oldugunu belirtmektedir. Bu kapsamda MIGA’nin temel misyonunun,
politik risk sigortalari ve garanti mekanizmalari araciligiyla gelismekte olan (lkelere yonelik yabanci
sermaye akimlarini desteklemek oldugu ifade edilmektedir. Ayrica finansal gelisim literatiiriinde,
yatirm ortamindaki iyilesmelerin finansal sistemlerin derinlesmesine ve ekonomik performansin
artmasina katki sagladigi vurgulanmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alisma, MIGA garanti desteklerinin finansal
gelisim Uzerindeki etkilerini ampirik olarak inceleyerek yalnizca literatiirdeki 6nemli bir boslugu
doldurmay:i degil, ayni zamanda uluslararasi finans kuruluslarinin kalkinma politikalarinin etkinliginin
degerlendirilmesine de katki sunmayi amaglamaktadir (Diinya Bankasi, 2026).

Calismanin 6zglin yonl, MIGA garanti desteklerini yalnizca yatirm hacmi agisindan
degerlendirmekle sinirl kalmayip, finansal gelisim, reel faiz orani ve doviz kuru gibi makroekonomik
gostergeler lzerindeki etkilerini panel veri analizi yontemiyle ampirik olarak incelemesidir. Ayrica
calismada, MIGA garantilerinden en fazla yararlanan llkelerin karsilastirmal olarak analiz edilmesi ve
garanti dagilimlarinin Glke bazinda degerlendirilmesi, calismanin literatiire 6zglin katkilarindan birini
olusturmaktadir.

Bu calisma hem akademik hem de uygulamali agidan dnemli katkilar sunmaktadir. Akademik
acildan MIGA garantileri Uzerine sinirli sayidaki ¢alismalara yeni bir analiz modeli ve farkl bir
metodolojik yaklasim kazandirmasi hedeflenmektedir. Uygulamali agidan ise g¢alisma bulgularinin,
uluslararasi yatirim garantileri, finansal gelisim politikalari ve yabanci sermaye tesvik mekanizmalari

konusunda politika yapicilara ve arastirmacilara katki saglamasi amaglanmaktadir.
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4.3. Literatiir Taramasi

Konuyla ilgili literatiir incelendiginde, MIGA garantileri tizerine yapilan akademik ¢calismalarin
sinirll sayida oldugu goérilmektedir. Mevcut calismalarin buyidk bolimi Diinya Bankasi ve IMF
politikalari, uluslararasi kalkinma finansmani ve MIGA’nin belirli Gilke gruplari Gizerindeki etkileri Gizerine
yogunlasmaktadir. Literatlirde 6zellikle Afrika Ulkeleri Gizerine yapilan arastirmalarda, Diinya Bankasi
ve IMF desteklerinin finansal gelisim ve ekonomik bliyime Uzerindeki etkilerinin ¢ogu zaman sinirh
kaldigi yonilinde bulgular elde edilmistir. Bunun yaninda bazi ¢alismalarda, tretim kapasitesi ylksek
olan gelismekte olan llkelere yonelik MIGA garanti desteklerinin artirilmasinin yabanci yatirim
girislerini tesvik edebilecegi belirtilmistir. Ayrica finansmana erisim mekanizmalarinin etkinligi, gelismis
ve gelismekte olan Ulkeler arasindaki temel farkliliklardan biri olarak degerlendirilmektedir. Bu
kapsamda asagida, konu ile ilgili literatlirde 6ne c¢ikan bazi ulusal ve uluslararasi calismalar
Ozetlenmistir.

Obeng, Akota ve Acquah (2017), “Gana’da Demokrasi, Kiiresellesme ve Ozel Yatirm” adl
¢alismalarinda, ekonomik biyiime ile 6zel sektor yatirimlari arasindaki iliskiyi Gana ornegi izerinden
incelemislerdir. Calismada, Diinya Bankasi politikalari cercevesinde 6zel sektor yatirimlarinin ekonomik
kalkinma tzerindeki etkileri analiz edilmis ve demokrasi ile kiiresellesme siireclerinin yatirim ortamina
katkisi degerlendirilmistir. Arastirmada ekonomik ve finansal gostergeler kullanilarak ampirik analiz
yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, 6zel sektoriin kamu sektoriine kiyasla kaynak
dagihminda daha etkin ve verimli oldugu, rekabet ortamini artirarak ekonomik biyime ve (lke
refahina olumlu katki sagladigi sonucuna ulasgiimistir.

Tagkiran ve Kiraz (2016), “Okul Yéneticisi ve Ogretmenlerin Esnek Calisma Kavramina iligkin
Metaforik Algilar’” adli galismalarinda, Diinya Bankasi destekli politikalarin egitim sistemi ve ¢alisma
modelleri Gzerindeki etkilerini Tlrkiye 6rnegi kapsaminda degerlendirmistir. Calismada 6zellikle Diinya
Bankasi'nin egitim, saglik ve sosyal politika alanlarinda sagladigi finansal desteklerin toplumsal ve
ekonomik doénisiim siireclerine etkileri incelenmistir. Arastirmada nitel analiz yéntemi kullanilarak
egitim yoneticileri ve 6gretmenlerin esnek calisma kavramina iliskin algilari degerlendirilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, Diinya Bankasi destekli reformlarin egitim ve saglik sistemlerinde yapisal
donistmlere katki sagladigi, esnek calisma modellerinin yayginlasmasini destekledigi ve sozlesmeli
istihdam uygulamalarinin gelisiminde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Wade (2010), “Yeni Diinya Diizeni mi? Cok Kutupluluktan Cok Tarafliiga: G20, Diinya Bankasi
ve IMF” adli ¢calismasinda, kiresel finansal sistem icerisinde Diinya Bankasi ve IMF' nin ekonomik
kalkinma (zerindeki rolini incelemistir. Calismada Ozellikle kiresel finansal kriz dénemlerinde
uluslararasi finans kuruluslarinin orta gelirli lilkelere yonelik kredi politikalari degerlendirilmis ve

Washington Konsensilisii yaklasiminin ekonomik kalkinma Uzerindeki etkileri analiz edilmistir.
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Arastirmada kiresel finansal yapi ve uluslararasi kurulus politikalari karsilastirmali analiz yontemiyle
ele alinmistir. Elde edilen bulgulara gore, ekonomik kalkinmanin stirdirdilebilirliginde uluslararasi kredi
mekanizmalarinin dnemli rol oynadigi, 6zellikle 2008 kiiresel finansal kriz stirecinde IBRD’nin orta gelirli
Ulkelere yonelik finansal desteklerini 5nemli 6l¢lide artirdigi ve bu durumun Diinya Bankasi’nin kiresel
ekonomik sistem icerisindeki etkinligini giclendirdigi sonucuna ulasiimistir.

Armada, Muntaner ve Navarro (2001), “Latin Amerika’da Saglik ve Sosyal Glvenlik Reformlari:
Diinya Saglik Orgiitii, Diinya Bankasi ve Cokuluslu Sirketlerin Yakinsamasi” adl ¢alismalarinda, Diinya
Bankasi'nin Latin Amerika Ulkelerindeki saglik ve sosyal glivenlik reformlari lizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Calismada 6zellikle Latin Amerika ilkelerinde uygulanan neoliberal reform politikalari
ile Dinya Bankasi destekli saglik ve emeklilik programlari analiz edilmistir. Arastirmada karsilagtirmali
politika analizi yontemi kullanilarak uluslararasi finans kuruluslarinin sosyal politika uygulamalari
Uzerindeki etkileri degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, Diinya Bankasi’nin saglk ve sosyal
givenlik alanlarinda reform siireclerinde belirleyici bir rol Gstlendigi, saglanan finansal desteklerin
saghk hizmetlerinin yayginlastiriimasi, diistk gelirli gruplarin saglik hizmetlerine erisiminin artiriimasi
ve saglik politikalarinin yeniden yapilandirilmasi tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Bhaumik (2005), “Diinya Bankasi En Yoksul Ulkelerin insan Gelisimi Uzerinde Herhangi Bir Etkisi
Var mi? Afrika’dan Bazi On Kanitlar” adli calismasinda, Diinya Bankasi’nin 1990-2002 déneminde Afrika
Ulkelerine yonelik insani kalkinma desteklerinin etkilerini incelemistir. Calismada 6zellikle saglik ve
egitim alanlarinda saglanan kredi ve yardim programlarinin insan gelisimi lzerindeki etkileri analiz
edilmistir. Arastirmada Afrika Ulkelerine ait ekonomik ve sosyal gostergeler kullanilarak ampirik analiz
yontemi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore, Diinya Bankasi desteklerinin saglk ve egitim
alanlarinda kisa vadede olumlu etkiler olusturdugu, ancak uzun vadede bu etkilerin strdurulebilir
olmadigi ve insan gelisimi Gzerinde kalici bir iyilesme saglayamadigi sonucuna ulasiimistir.

Easterly (2005), “IMF ve Diinya Bankasi Yapisal Uyum Programlari ve Yoksulluk” adli
calismasinda, IMF ve Dinya Bankasi tarafindan uygulanan yapisal uyum programlarinin ekonomik
blyime ve yoksulluk lizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada IMF’den yogun sekilde borglanan
Ulkeler analiz edilmis ve Ozellikle Afrika Ulkeleri temel alinmistir. Arastirmada makroekonomik
gostergeler ve borglanma verileri kullanilarak karsilastirmali ekonomik analiz yontemi uygulanmistir.
Elde edilen bulgulara gore, yapisal uyum programlarinin incelenen Afrika (lkelerinde beklenen
ekonomik blyimeyi saglayamadigl, aksine ekonomik gostergelerde bozulmalara ve yoksulluk
diizeyinde artisa neden oldugu sonucuna ulasiimistir.

Noorbakhsh ve Paloni (2001), “Sahra Alti Afrika’da Makroekonomik Uyum ve Bliylime:
Kosullugun Uyulmasinin Onemi, Ekonomik Kalkinma ve Kdltiirel Degisim” adl calismalarinda, IMF
tarafindan Sahra Alti Afrika Glkelerine uygulanan yapisal uyum politikalarinin ekonomik biiyime

Uzerindeki etkilerini incelemislerdir. Calismada Afrika Ulkeleri temel alinarak IMF kredi kosullari ile
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makroekonomik performans arasindaki iliski analiz edilmistir. Arastirmada ekonomik biylime
gostergeleri ve makroekonomik veriler kullanilarak ampirik analiz ydontemi uygulanmistir. Elde edilen
bulgulara gore, IMF tarafindan uygulanan kosullu kredi politikalarinin bircok Afrika (ilkesinde ekonomik
blylmeyi desteklemek yerine ekonomik kirilganliklari artirdigi ve borglanan Ulkelerin ekonomik
gostergelerinde olumsuz sonuglar ortaya ¢ikardigi sonucuna ulasiimistir.

Panos (2002), “Yoksullugun Azaltilmasi: Diinya Bankasi'nin Stratejisi ise Yariyor mu?” adli
¢alismasinda, Dlinya Bankasi ve IMF tarafindan uygulanan yoksulluk azaltma politikalarinin gelismekte
olan tlkeler tizerindeki etkilerini incelemistir. Calismada 6zellikle distk gelirli ve borglu lkeler temel
ahinarak uluslararasi finans kuruluslarinin uyguladigi ekonomik programlar degerlendirilmistir.
Arastirmada kiresel yoksulluk gostergeleri ve uluslararasi kalkinma politikalari karsilastirmali analiz
yontemiyle ele alinmistir. Elde edilen bulgulara gore, Diinya Bankasi ve IMF tarafindan uygulanan
politikalarin kiresel yoksullugu azaltmada yeterli basari saglayamadigi, bazi llkelerde ise ekonomik
esitsizlikleri ve yoksulluk diizeyini artirdigl sonucuna ulasiimistir.

Ravallion (2016), “Diinya Bankasi: Neden Hala Gerekli ve Neden Hala Hayal Kirikligi Yaratiyor”
adh galismasinda, Diinya Bankasi’nin kiiresel kalkinma politikalari ve yoksullugun azaltilmasindaki
rolinl incelemistir. Calismada gelismekte olan llkeler temel alinarak Diinya Bankasi’nin finansal
destekleri, bilgi Gretme kapasitesi ve kiiresel kalkinma politikalari degerlendirilmistir. Arastirmada
kurumsal ve karsilastirmali analiz yontemi kullanilarak Diinya Bankasi’nin tarihsel gelisimi ile glincel
politika uygulamalari analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gére, Diinya Bankasi’nin kiiresel dlgekte
onemli bir bilgi ve finansman kurumu oldugu, ancak bazi politika uygulamalarinin (lkelerin
ihtiyaclariyla tam olarak ortismedigi belirtilmistir. Ayrica yoksullugun azaltilabilmesi icin uluslararasi
koordinasyonun gliclendirilmesi ve tlke ihtiyacglarina uygun yatirim politikalarinin artirilmasi gerektigi
sonucuna ulasiimistir.

Darrow (2003), “Isik ve Golge Arasinda: Diinya Bankasi, Uluslararasi Para Fonu ve Uluslararasi
insan Haklari Hukuku” adli calismasinda, Diinya Bankasi ve IMF nin uluslararasi ekonomik sistem
icerisindeki rollinli insan haklari perspektifinden incelemistir. Calismada belirli bir llke grubu yerine
uluslararasi finans kuruluslarinin tarihsel gelisimi ve kiresel politika uygulamalari temel alinmistir.
Arastirmada kurumsal ve hukuksal analiz yontemi kullanilarak Diinya Bankasi ve IMF’nin yetki alanlari,
politika uygulamalari ve insan haklari Gizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
Diinya Bankasi ve IMF'nin farkli gérev ve sorumluluklara sahip iki ayri kurulus oldugu, ancak 6zellikle
IMF politikalarinin insan haklarinin ekonomik boyutunu yeterince dikkate almadigi ve bu durumun
sosyal ve ekonomik sorunlari derinlestirebildigi sonucuna ulasiimistir.

Gartner (2013), “Bretton Woods'u Ortaya Cikarmak: Kosullu Seffaflik, Diinya Bankasi ve
Uluslararasi Para Fonu” adli ¢alismasinda, Diinya Bankasi ve IMF'nin kurumsal seffaflik ve hesap

verebilirlik dizeylerini karsilastirmali olarak incelemistir. Calismada uluslararasi finans kuruluslarinin
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yOnetisim yapilari ve karar alma siirecleri temel alinmistir. Arastirmada kurumsal karsilastirmali analiz
yontemi kullanilarak seffaflik, hukuki yapi ve hesap verebilirlik kriterleri degerlendirilmistir. Elde edilen
bulgulara gore, Diinya Bankasi’nin kurumsal seffaflik ve hesap verebilirlik agisindan IMF’ye kiyasla daha
gelismis bir yapiya sahip oldugu, IMF'nin ise bu alanlarda daha sinirl bir performans gosterdigi
sonucuna ulasiimistir.

Manger-Nestler (2011), “Uluslararasi Hukukun Kiresel Finansal Sistemin Yeniden
Yapilandiriimasi Uzerindeki Etkiler” adli galismasinda, kiiresel finansal sistemin yapisini ve uluslararasi
finansal krizlerin yonetiminde uluslararasi hukuk mekanizmalarinin roliini incelemistir. Calismada
belirli bir Glke grubu yerine kiresel finansal sistemin genel yapisi temel alinmistir. Arastirmada
kurumsal ve hukuksal analiz yontemi kullanilarak uluslararasi finans kuruluslari, dlizenleyici aktorler ve
finansal kontrol mekanizmalari degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, kiiresel finansal sistemin
cok aktorlii ve cok katmanli bir yapiya sahip oldugu, mevcut finansal diizenin tam anlamiyla koordineli
bir is birliginden ziyade farkli uluslararasi aktorlerin birlikte varligina dayandigi sonucuna ulasiimistir.

Tuysuz ve Balaban (2023), “Finansmana Erisim Kanallari Ulkelerin Gelismislik Diizeyine Gére
Farklilagsiyor Mu?” adh ¢alismalarinda, Ulkelerin gelismislik dizeyleri ile finansmana erisim
mekanizmalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada farkli gelir diizeyine sahip Ulkeler temel
alinarak finansmana erisim gostergeleri cografi ve ekonomik kosullar cercevesinde analiz edilmistir.
Arastirmada karsilastirmali ekonomik analiz yontemi kullanilarak finansal erisim gostergeleri
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara goére, finansmana erisimde gliven unsurunun temel
belirleyicilerden biri oldugu, duslk gelirli Glkelerin finansal erisim mekanizmalarinin yeterince
gelismemesi nedeniyle yliksek gelirli tlkelerin gerisinde kaldig1 sonucuna ulasiimistir.

Lethbridge (2015), “Diinya Bankasi Tarafindan Yatirim ittifaklarinin Tesvik Edilmesi” adli
¢alismasinda, Diinya Bankasi Grubu bilinyesinde faaliyet gdsteren MIGA ve IFC’'nin Ozellikle saglik
sektorliindeki yatirimlar Gzerindeki etkilerini incelemistir. Calismada agirlikh olarak gelismekte olan
Ulkelerdeki saglk sistemleri temel alinmis ve Dlinya Bankasi desteklerinin 6zel sektér yatirimlari
Uzerindeki roli analiz edilmistir. Arastirmada nitel analiz yontemi kullanilarak Diinya Bankasi
politikalari ile gok uluslu sirket yatirimlari arasindaki iliski degerlendirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore, saglik hizmetlerinin sirdirulebilirligi i¢in glicli bir finansal altyapinin gerekli oldugu ve 6zellikle
piyasaya yeni giren 6zel sektor sirketlerinin MIGA ve IFC gibi kuruluslarin finansal desteklerine ihtiyag
duydugu sonucuna ulasiimistir.

MIGA garanti desteklerini yalnizca yatirrm hacmi veya politik risk azaltma mekanizmasi
cercevesinde degerlendirmekle sinirli kalmayip, s6z konusu desteklerin tlkelerin finansal gelisim diizeyi
Uzerindeki etkilerini reel faiz orani ve déviz kuru gibi makroekonomik degiskenlerle birlikte panel veri
analizi yontemi kullanarak ampirik olarak incelemesinden kaynaklanmaktadir. Ayrica ¢alismada MIGA

garanti desteklerinden en fazla yararlanan (lkelerin karsilastirmali olarak degerlendirilmesi, garanti
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dagilimlarinin tlke bazinda analiz edilmesi ve glincel veri setinin kullanilmasi, arastirmanin literatiirde
sinirli sayida bulunan MIGA galismalarina yontemsel ve uygulamali agidan 6zglin katki saglamasini

amaclamaktadir.

4.4. Arastirmanin Hipotezleri

Calismanin ampirik analiz boliminde, MIGA garanti destekleri ile llkelerin finansal gelisim
diizeyi arasindaki iliskinin ortaya konulabilmesi amaciyla Ui¢ temel hipotez olusturulmustur. Hipotezler
belirlenirken finansal gelisim literatiir(, uluslararasi sermaye hareketleri, déviz kuru dinamikleri, reel
faiz oranlari ve MIGA garanti mekanizmasinin yatirim ortami Gizerindeki etkileri dikkate alinmistir. Bu
kapsamda doviz kurundaki degisimlerin finansal gelisim UGzerindeki etkisi, reel faiz oranlarinin finansal
piyasalar lzerindeki belirleyici rolii ve MIGA garanti desteklerinin Ulkelerin finansal gelisim diizeyine
katkisi panel veri analizi yontemi cercevesinde test edilmistir. Olusturulan hipotezler araciligiyla
degiskenler arasindaki iliskilerin yonu ve istatistiksel anlamhligi ampirik olarak degerlendirilmistir.

H.0. MIGA garanti desteklerinin, tlkelerin finansal gelisim diizeyi Uzerinde istatistiksel olarak
anlamh bir etkisi bulunmaktadir.

H.1. MIGA garanti desteklerinin, tlkelerin finansal gelisim diizeyi lzerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi bulunmamaktadir.

H.0. Reel faiz oranlarindaki artis, Glkelerin finansal gelisim dizeyini negatif yonde
etkilemektedir.

H.2. Reel faiz oranlarindaki artis, Ulkelerin finansal gelisim diizeyini negatif yonde
etkilememektedir.

H.0. Doviz kurundaki artis, tlkelerin finansal gelisim diizeyini pozitif yonde etkilemektedir.

H.3. Doviz kurundaki artis, tlkelerin finansal gelisim diizeyini pozitif yonde etkilememektedir.

4.5. Arastirmanin Yontemi

Bu calismada, MIGA garanti desteklerinin lilkelerin finansal gelisimi tizerindeki etkilerinin analiz
edilebilmesi amaciyla 1997-2025 donemini kapsayan panel veri seti kullanilmistir. Arastirma
kapsaminda, MIGA garanti desteklerinden tutar bazinda en fazla yararlanan 10 dlkeye ait yillik veriler
incelenmis ve toplam 290 gozlem degerlendirmeye dahil edilmistir. MIGA’nin garanti faaliyetleri 1990
yihinda baslamis olmasina ragmen, bazi llkelere ait Diinya Bankasi ve IMF veri setlerinde 1990-1997
donemine iliskin eksikliklerin bulunmasi nedeniyle s6z konusu donem analiz kapsami disinda
birakilmistir.

Calismada ekonometrik yontem olarak panel veri analizi tercih edilmistir. Panel veri yontemi
hem zaman serisi hem de yatay kesit verilerini birlikte degerlendirme imkani sunmasi nedeniyle tlkeler

arasi farkhliklarin ve zamana bagl degisimlerin daha etkin bicimde analiz edilmesine olanak
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saglamaktadir. Analiz slirecinde 6ncelikle degiskenlerin duraganlik 6zellikleri panel birim kok testleri
aracitligiyla incelenmis, ardindan uygun panel veri modeli belirlenerek tahmin islemleri
gerceklestirilmistir. Model seciminde sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri degerlendirilmis, Hausman

testi sonuglarina gore nihai model belirlenmistir.

Finansal

Gelisim

Sekil 2. Calismaya Ait Model

MIGA garanti destekleri (LnMIGA), déviz kuru ve reel faiz oranlarinin tlkelerin finansal gelisim
diizeyi tizerindeki etkilerini agiklamaya yonelik ¢cok degiskenli bir yapiyi ortaya koymaktadir. Modelde
finansal gelisim bagimh degisken olarak belirlenirken, MIGA garanti destekleri, doviz kuru ve faiz
oranlari bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Bu kapsamda MIGA garanti desteklerinin yatirim
ortamindaki politik riskleri azaltarak sermaye girislerini ve finansal piyasalarin derinlesmesini
destekleyebilecegi, doviz kuru hareketlerinin yatirim kararlari ve sermaye akimlari tizerinde belirleyici
bir rol Ustlenebilecegi, reel faiz oranlarinin ise tasarruf, yatirm ve kredi mekanizmalari araciligiyla
finansal sistem Uzerinde etkide bulunabilecegi varsayilimistir.

Ekonometrik analizler R programi kullanilarak gerceklestirilmis olup, analiz siirecinde plm,
Imtest, sandwich, urca ve tseries paketlerinden yararlanilmistir. Ayrica modelde ortaya cikabilecek
heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemlerine karsi direncli standart hata
tahmincileri kullanilarak sonuglarin givenilirligi artirilmistir.

Direngli tahmin analizi (robust estimation analysis), ekonometrik modellerde klasik

varsayimlarin (6rnegin sabit varyans, bagimsiz hata terimleri veya normal dagilim) ihlal edilmesi
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durumunda daha gilvenilir katsayi, standart hata ve istatistiksel test sonuclari elde etmek amaciyla

kullanilan yontemlerden biridir.

4.6. Veri Analizi

Bu calismada, MIGA garantilerinin finansal gelisim Uzerindeki etkisini incelemek amaciyla
1997-2025 doénemini kapsayan panel veri seti kullaniimistir. Analiz kapsaminda Sirbistan, Turkiye,
Meksika, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Sili, Gliney Afrika, Rusya ve Panama olmak (zere toplam 10
Ulkeye ait yillik veriler degerlendirilmistir. Veri seti dengeli panel veri yapisina sahip olup toplam 290
gbzlemden olugmaktadir.

Analiz sirecinin ilk asamasinda veri seti panel veri yapisina uygunluk acisindan kontrol
edilmistir. Bu kapsamda her lke icin ilgili donemlere ait gdzlemlerin eksiksiz olup olmadigi incelenmis,
eksik yil veya eksik degisken bulunmadigi tespit edilmistir. Ayrica degiskenlerin sayisal formatlari
gdzden gecirilmistir. Ornegin, farkl veri kaynaklarindan kaynaklanabilecek virgiil/nokta uyumsuzluklar
dizeltilerek tim degiskenler analiz icin uygun sayisal formata donlstirialmustir. Veri temizleme
sirecinde aykiri ve sifira ¢ok yakin degerler ayrica degerlendirilmistir. Diger bir deyisle, MIGA
garantileri degiskeninde gézlenen 0,00000003; 0,00000006 ve 0,00000009 gibi cok kiiclik degerlerin
teknik olarak sifira oldukca yakin oldugu belirlenmistir. Bu nedenle logaritmik dontsim sirecinde
tanimsizlik problemini 6nlemek amaciyla ilgili degiskenlere logaritmik dénisiim uygulanirken dogal
logaritma donislimi In(x+1) biciminde gerceklestirilmistir. Bu kapsamda modele dahil edilmek tizere
InMIGA ve InDoviz degiskenleri olusturulmustur.

Panel veri analizlerinde sahte regresyon probleminin &nlenebilmesi amaciyla degiskenlerin
duraganlk ozellikleri incelenmistir. Bu dogrultuda panel birim kok testlerinden Maddala-Wu Fisher tipi
panel birim kok testi kullanilmistir. Maddala-Wu testi, 6zellikle farkh (lkeler arasinda heterojen
yapilarin bulunabildigi panel veri setlerinde yaygin olarak tercih edilen bir ydntemdir. Ayrica bu testin
farkh bitlinlesme derecelerine sahip seriler igin esnek sonuglar sunabilmesi nedeniyle galismanin veri
yapisina uygun oldugu degerlendirilmistir. Panel birim kok test sonuglarina gére InMIGA ve ReelFaiz
degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan oldugu, diger bir ifadeyle [(0) sirecine sahip oldugu
belirlenmistir. Buna karsilik FinansalGelis ve InDoviz degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan
olmadigl, ancak birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Bu nedenle s6z
konusu degiskenler 1(1) siireci olarak degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, modelde yer alan
degiskenlerin farkli biitinlesme derecelerine sahip oldugunu géstermektedir.

Degiskenlerin duraganhk o6zelliklerinin belirlenmesinin ardindan panel veri modeli tahmin
asamasina gecilmistir. ilk olarak havuzlanmis en kiiciik kareler modeli (Pooled OLS) tahmin edilmis,
ardindan sabit etkiler modeli (Fixed Effects Model) ve rassal etkiler modeli (Random Effects Model)

ayri ayri kurulmustur. Modeller arasinda uygun sec¢im vyapilabilmesi amaciyla Hausman testi
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uygulanmistir. Hausman testi sonuglarina gore test istatistigi anlaml bulunmustur (p < 0,05). Bu sonuca
gore, rassal etkiler modeline iliskin temel varsayimlarin saglanmadigini ve sabit etkiler modelinin daha
tutarh tahminler sundugu gorilmdistir. Bu nedenle ¢alismanin nihai analizlerinde sabit etkiler modeli
tercih edilmistir. Son asamada model katsayilari sabit etkiler yaklasimi cercevesinde tahmin edilmis ve
degiskenler arasindaki iliskiler degerlendirilmistir. Panel veri modellerinde Ulkeler arasinda yatay kesit
bagimhhg! bulunabilecegi gz 6niinde bulundurularak Pesaran CD testi uygulanmistir. Test sonuglari,
panel birimleri arasinda yatay kesit bagimhligi bulundugunu gostermistir (p < 0,05). Bu bulgu
dogrultusunda klasik standart hata tahminlerinin yanh sonuglar Gretebilecegi degerlendirilmis ve
model katsayilari Driscoll-Kraay direngli standart hata tahmincisi kullanilarak yeniden tahmin
edilmistir. Boylece heteroskedastisite, otokorelasyon ve yatay kesit bagimhligi problemlerine karsi
daha direngli tahminler elde edilmesi amaglanmistir. Analizler R programi kullanilarak
gerceklestirilmistir. Panel veri analizlerinde plm, Imtest, sandwich, urca ve tseries paketlerinden

yararlaniimistir.

73



5. TANIMLAYICI BULGULAR

Calismada kullanilan panel veri seti 1997-2025 dénemini kapsamakta olup toplam 10 Ulkeye
ait yillik gézlemlerden olusmaktadir. Veri seti dengeli panel veri yapisina sahip olup toplam 290 gézlem
icermektedir. Analiz kapsaminda MIGA garantileri, finansal gelisim endeksi, reel faiz orani ve déviz kuru
degiskenleri kullaniimistir. incelenen iilkeler arasinda finansal gelisim diizeyleri bakimindan belirgin
farkhiliklar gbzlenmistir. Diger bir deyisle Brezilya, Gliney Afrika ve Rusya gibi llkelerde finansal gelisim
endeksi gorece yiiksek degerler gosterirken, bazi Ulkelerde donemsel dalgalanmalarin daha belirgin
oldugu goriilmustiir. Benzer sekilde doviz kuru degiskeni lilkeler arasinda énemli dlclide farklilasmis,
Ozellikle Arjantin ve Kolombiya gibi ekonomilerde yliksek volatilite dikkat ¢gekmistir. MIGA garantileri
degiskeni incelendiginde ise (ilkeler ve donemler arasinda oldukca heterojen bir yapi oldugu
gorilmektedir. Bazi donemlerde cok yiksek garanti hacimleri gozlenirken, bazi yillarda garanti
miktarlarinin sifira oldukca yakin seviyelerde gerceklestigi belirlenmistir. Bu durum, MIGA

yatinmlarinin Glkeler arasinda diizenli ve sirekli bir yapi gostermedigini ortaya koymaktadir.

5.1. Panel Birim Kok Testi Bulgular

Panel birim kok testi, panel veri setindeki degiskenlerin zaman icinde ortalama ve varyansinin
sabit kalip kalmadigini, yani duragan olup olmadigini belirleyen testtir.

Panel veri analizlerinde sahte regresyon probleminin 6nlenebilmesi amaciyla degiskenlerin
duraganhk 6zellikleri Maddala-Wu Fisher tipi panel birim kok testi ile incelenmistir. Test sonuglari Tablo

29’da sunulmustur.

Tablo 29. Maddala-Wu Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Test Diizeyi Ki-kare p degeri Sonug
INMIGA Dizey 113.36 0.000 1(0)
FinansalGelis Diizey 19.81 0.470 (1)
d(FinansalGelis) Birinci fark 249.73 0.000 1(1)
ReelFaiz Dizey 94.88 0.000 1(0)
InDoviz Diizey 24.16 0.150 (1)
d(InDoviz) Birinci fark 128.81 0.000 (1)

Tablo 29 incelendiginde InMIGA ve ReelFaiz degiskenlerinin diizey degerlerinde duragan
oldugu gorilmektedir. Buna karsilik FinansalGelis ve InDoviz degiskenlerinin dlizey degerlerinde
duragan olmadigi, ancak birinci farklari alindiginda duragan hale geldikleri belirlenmistir. Elde edilen

sonuglar, modelde vyer alan degiskenlerin farkh bitlinlesme derecelerine sahip oldugunu
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gostermektedir. Bu dogrultuda degiskenler arasindaki iliskinin panel veri yontemleri cercevesinde
incelenmesine karar verilmistir.
5.2. Panel Veri Model Se¢im Bulgulan

Calismadailk olarak havuzlanmis en kigik kareler modeli tahmin edilmis, ardindan sabit etkiler
ve rassal etkiler modelleri kurulmustur. Modeller arasinda segim yapabilmek amaciyla Hausman testi

uygulanmistir.

Tablo 30. Hausman Testi Sonuglari

Test Ki-kare sd p degeri
Hausman Testi 8.917 3 0.030

Tablo 30 Hausman testi sonuclarina gore p degerinin 0.05’ten kiiclk oldugu belirlenmistir. Bu
sonug, rassal etkiler modelinin tutarsiz tahminler (retebilecegini gostermekte ve sabit etkiler
modelinin tercih edilmesi gerektigini ortaya koymaktadir. Bu nedenle ¢alismanin nihai analizlerinde

sabit etkiler modeli kullaniimistir.

5.3. Sabit Etkiler Modeli Bulgular

Hausman testi sonucunda uygun model olarak belirlenen sabit etkiler modeli kullanilarak MIGA

garantileri, reel faiz orani ve doviz kurunun finansal gelisim tzerindeki etkileri analiz edilmistir.

Tablo 31. Sabit Etkiler Modeli Sonuglari

Degisken Katsayi Std. Hata t P
InMIGA -0.00042 0.00082 -0.511 0.609
ReelFaiz -0.00158 0.00083 -1.893 0.059 *
InDoviz 0.03395 0.00972 3.492 0.001 ***

* Rk EX% sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlk dizeyini ifade etmektedir.

Tablo 31 model sonuglari incelendiginde InMIGA degiskeninin finansal gelisim Uzerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulunmadigi goérilmektedir (p> 0.05). Bu sonug, MIGA
garantilerindeki degisimlerin incelenen (lkelerde finansal gelisim diizeyi lGzerinde dogrudan belirleyici
bir etki olusturmadigini gostermektedir. Reel faiz orani degiskeninin katsayisi negatif yonli
bulunmustur. Ancak ilgili degiskenin istatistiksel anlamhhgi sinirli diizeydedir (p = 0.059). Bu bulgu, reel
faiz oranlarindaki artislarin finansal gelisim Uzerinde azaltici yonde etkide bulunabilecegine isaret
etmektedir. D6viz kuru degiskeninin ise finansal gelisim Uzerinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli

bir etkisinin bulundugu belirlenmistir (p <0.01). Elde edilen sonuglara goére doviz kurundaki artislar
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finansal gelisim dlizeyindeki artislarla iliskili gorinmektedir. Modelin genel anlamlilig
degerlendirildiginde sabit etkiler modelinin istatistiksel olarak anlamli oldugu gorilmektedir (F = 7.106;
p <0.001). Ancak modelin aciklayicilik diizeyinin gérece dusik oldugu belirlenmistir (R2 = 0.071). Bu
durum, finansal gelisimi etkileyen baska makroekonomik ve kurumsal degiskenlerin de model disinda
etkili olabilecegini gostermektedir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, incelenen llkelerde finansal gelisim
Uzerinde doviz kuru degiskeninin daha belirgin bir etkisinin bulundugu, MIGA garantilerinin ise
dogrudan anlamh bir etkisinin tespit edilemedigi gorilmektedir. Ayrica reel faiz oranlarinin finansal
gelisim Gzerinde negatif yonli bir egilim gosterdigi belirlenmistir. Bulgular, finansal gelisim
dinamiklerinin yalnizca yatirnm garantileriyle degil, ayni zamanda makroekonomik istikrar

gostergeleriyle de yakindan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.

5.4. Direngli Tahminci Bulgular

Panel veri modellerinde yatay kesit bagimliligi bulunup bulunmadigini belirlemek amaciyla
Pesaran CD testi uygulanmistir. Test sonuglarina gore (lkeler arasinda yatay kesit bagimhlig
bulunmaktadir (z=13.095, p <.001). Elde edilen bu bulguya gore ise klasik standart hata tahminlerinin
yaniltici olabilecegi degerlendirilmis ve analizlerde Driscoll-Kraay direncgli standart hata tahminleri

kullanilmistir.

Tablo 32. Driscoll-Kraay Direngli Tahmin Bulgulari

Degisken Katsayi Robust SH T p
LnMIGA 6.326511 2.796511 2.26 0.032 **
ReelFaiz -0.0023254 0.0012609 -1.84 0.076 *
LnDoviz 0.0000554 0.0000127 4.38 0.000 ***
Sabit 0.432732 0.0171571 25.22 0.000
F/Olasihk 9.76 (0.0001)

R-kare 0.0807

* Rk *x* girasiyla %10, %5 ve %1 anlamhlk dizeyini ifade etmektedir.

Driscoll-Kraay direngli tahmin sonuglari Tablo 32’de sunulmustur. Driscoll-Kraay direngli
tahmin sonuglarina gore, LnMIGA degiskenindeki bir birimlik artisin tlkelerin finansal gelisim dizeyini
yaklasik 6,32 birim artirdigl ve bu etkinin %5 anlamhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir. Bu sonug, MIGA garanti desteklerinin yatirim ortamini iyilestirerek finansal sistemin
gelisimine pozitif katki saglayabilecegini gostermektedir. ReelFaiz degiskenindeki bir birimlik artisin
finansal gelisim diizeyini yaklasik 0,0023 birim azalttigi ve bu iliskinin %10 anlamlilik diizeyinde anlamli

oldugu belirlenmistir. Bu durum, artan reel faiz oranlarinin yatirim ve kredi mekanizmalari (izerinde
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kisitlayici etki olusturabilecegine isaret etmektedir. Ayrica LnDoviz degiskenindeki bir birimlik artisin
finansal gelisim diizeyini yaklasik 0,000055 birim artirdigi ve bu etkinin %1 dlizeyinde yiiksek derecede
anlamh oldugu tespit edilmistir. Bu bulgu, doviz kuru degisimlerinin Ulkelerin finansal piyasalari
Gzerinde 6nemli bir belirleyici unsur oldugunu géstermektedir.

Ayrica Driscoll-Kraay direngli tahmin sonuglar incelendiginde, modelin genel olarak
istatistiksel agidan anlamh oldugu goérilmektedir (F=9.76; p<0.01). Bu sonug, modelde yer alan
bagimsiz degiskenlerin birlikte degerlendirildiginde finansal gelisim degiskenini agiklama giicline sahip
oldugunu gostermektedir. Modelin aciklayicilik diizeyini ifade eden R? degerinin 0.0807 olmasi, finansal
gelisim degiskenindeki toplam degisimin yaklasik %8,07’sinin modelde yer alan bagimsiz degiskenler
tarafindan aciklandigini gostermektedir. Sosyal bilimler alaninda finansal gelisim gibi cok boyutlu ve
¢ok sayida ekonomik, kurumsal ve politik faktorden etkilenen degiskenlerde dislik agiklayicilik
dizeyleri olagan karsilanabilmektedir.

Degisken bazinda sonuclar degerlendirildiginde ise, LnMIGA degiskeninin katsayisinin pozitif
(B=6.326511) ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli (p=0.032) oldugu gorilmektedir.
Bu bulgu, MIGA garanti desteklerindeki artisin Glkelerin finansal gelisim diizeyi lzerinde pozitif yonli
bir etki olusturdugunu gostermektedir. Teorik acidan degerlendirildiginde, MIGA garanti
mekanizmalarinin yatirimcilarin politik risk algisini azaltmasi, yabanci sermaye girislerini tesvik etmesi
ve finansal piyasalardaki kaynak akisini artirmasi nedeniyle finansal sistemin gelisimine katki saglamasi
beklenmektedir. Elde edilen sonuglar da bu teorik beklentiyi destekler niteliktedir.

ReelFaiz degiskeninin katsayisi negatif (8=-0.0023254) olarak belirlenmis ve bu etkinin %10
anlamlilik dlizeyinde istatistiksel olarak anlamli (p=0.076) oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, reel faiz
oranlarindaki artisin finansal gelisim lzerinde negatif yonli bir etki olusturdugunu gostermektedir.
Reel faiz oranlarinin yiikselmesi kredi maliyetlerini artirarak yatirnm ve borglanma egilimlerini
azaltabilmekte, buna bagli olarak finansal piyasalarin derinlesmesini sinirlayabilmektedir. Ancak s6z
konusu etkinin yalnizca %10 anlamlilik diizeyinde ortaya ¢ikmasi, reel faiz oranlarinin finansal gelisim
Uzerindeki etkisinin gorece zayif oldugunu gostermektedir.

Diger taraftan LnDoviz degiskeninin pozitif yonli (B=0.0000554) ve %1 dizeyinde yiksek
derecede istatistiksel olarak anlamli (p<0.01) oldugu gériilmektedir. Elde edilen bu sonug, doviz kuru
degisimlerinin finansal gelisim (zerinde glicli bir belirleyici unsur oldugunu géstermektedir. Doviz
hareketlerindeki artisin dis ticaret hacmi, uluslararasi sermaye akimlari ve finansal piyasalarin likidite
diizeyi lzerinde etkiler olusturmasi, finansal sistemin derinlesmesini destekleyebilmektedir. Ayrica
doviz piyasalarindaki hareketlilik, uluslararasi finansal entegrasyonun artmasi ve sermaye akimlarinin

genislemesi yoluyla finansal gelisim Gizerinde olumlu etkiler meydana getirebilmektedir.
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6. SONUC VE ONERILER

Gelismekte olan Ulkelerde yatirim ortaminin istikrarsiz olmasi, politik risklerin ve finansal
belirsizliklerin artmasina neden olmaktadir. Ozellikle yabanci yatirrmcilarin ev sahibi (lkelerde
karsilasabilecegi kamulastirma, sozlesme ihlali, savas, i¢ karisiklik ve transfer kisitlamalari gibi ticari
olmayan riskler, uluslararasi yatirimlarin strddrilebilirligini olumsuz etkileyebilmektedir. Bu nedenle
uluslararasi yatirrm garantileri, yabanci sermaye yatirimlarinin korunmasi ve yatirrm ortaminin
glvenilir hale getirilmesi agisindan 6nemli finansal araglardan biri olarak degerlendirilmektedir. Dlinya
Bankas! Grubu biinyesinde faaliyet gosteren MIGA da gelismekte olan (lkelere yonelik 6zel sektor
yatinmlarini desteklemek, yatirimci risklerini azaltmak ve finansal giliven ortamini gliclendirmek
amaciyla kurulmustur. MIGA yalnizca garanti destegi saglamakla kalmamakta, ayni zamanda yatirm
slireclerinin gelistirilmesine yonelik teknik destek ve danismanlik faaliyetleri de yuritmektedir.

Bu ¢alismada, MIGA garanti mekanizmasinin yapisi, isleyisi ve llkeler (izerindeki etkileri hem
teorik hem de ampirik agidan degerlendirilmistir. Calisma kapsaminda MIGA garanti desteklerinin
sektorel dagilimi, tilke bazindaki yogunlasmasi ve garanti desteklerinden yararlanma diizeyleri analiz
edilmistir. Elde edilen bulgulara gére, MIGA’nin 1990-2025 déneminde en fazla finans ve altyapi
sektorlerine garanti destegi sagladigi gorilmustiir. Ozellikle finans sektériinde saglanan garanti
desteklerinin ihracat finansmani, dis ticaretin gelistiriimesi ve uluslararasi yatirim faaliyetlerinin
desteklenmesi acgisindan 6nemli rol Ustlendigi anlasiimistir. Altyapi yatirimlarinda ise enerji, ulasim ve
iletisim projelerinin 6n plana ¢iktig tespit edilmistir.

Ulke bazinda yapilan degerlendirmelerde, MIGA garanti desteklerinin belirli ilkelerde
yogunlastigi gérilmustdr. Sirbistan, Turkiye, Meksika, Arjantin, Brezilya, Kolombiya, Sili, Gliney Afrika,
Rusya ve Panama olmak lizere toplam 10 ilke garanti tutari bakimindan en fazla destek alan Ulkeler
arasinda yer aldigi belirlenmistir. Buna karsihk bazi distik gelirli Gilkelerin MIGA garanti desteklerinden
oldukga sinirli diizeyde yararlandigi tespit edilmistir. Bu durum, MIGA garanti mekanizmasinin ulkeler
arasinda homojen bir dagilim gostermedigini ortaya koymaktadir. Ayrica garanti desteklerinin 6zellikle
kiiresel kriz donemlerinde dalgali bir yapi gosterdigi belirlenmistir. Pandemi sonrasi donemde garanti
hacimlerinde meydana gelen degisimler, kiresel ekonomik kirilganliklarin uluslararasi yatirim
garantileri Gizerinde dogrudan etkili oldugunu géstermektedir.

Calismanin ampirik analiz béliminde, 1997-2025 dénemini kapsayan ve 10 llkeye ait yillk
verilerden olusan dengeli panel veri seti kullanilmistir. Modelde bagimh degisken olarak finansal
gelisim endeksi kullanilirken, bagimsiz degiskenler olarak MIGA garanti destekleri, reel faiz orani ve

doviz kuru degiskenleri modele dahil edilmistir. Analiz stirecinde panel veri yontemleri uygulanmis;
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birim kok testleri, Hausman testi, Pesaran CD testi ve Driscoll-Kraay direncli standart hata tahmincileri
kullanilarak model sonuglarinin givenilirligi artiriimigtir.

MIGA garanti destekleri, reel faiz orani ve doéviz kuru degiskenlerinin tlkelerin finansal gelisim
diizeyi Gzerindeki etkileri Driscoll-Kraay direngli standart hata tahmincisi kullanilarak analiz edilmistir.
Analiz sonuglari modelin genel olarak istatistiksel acidan anlamli oldugunu gostermistir (F=9.76;
p<0.01). Bununla birlikte modelin agiklama gticiinii ifade eden R? degerinin %8,07 olarak belirlenmesi,
finansal gelisimin yalnizca modele dahil edilen degiskenlerden degil, ayni zamanda kurumsal yapi,
sermaye hareketleri, finansal piyasalarin gelismislik diizeyi ve tilkeye 6zgli makroekonomik kosullar gibi
¢ok sayida unsurdan etkilenen ¢ok boyutlu bir yapi oldugunu ortaya koymustur.

Analiz bulgulari incelendiginde, MIGA garanti desteklerinin finansal gelisim lizerinde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonug, MIGA garanti
mekanizmalarinin yatirimcilarin karsi karsiya kaldiklari politik riskleri azaltarak yatirim ortamini
ivilestirdigini ve buna bagh olarak yabanci sermaye girislerini tesvik ettigini gostermektedir. Ozellikle
yatirim givenliginin artirilmasi, finansal piyasalara yonelik dis kaynak girislerinin hizlanmasi ve yatirim
hacminin genislemesi, finansal sistemin gelisimine katki saglayan temel unsurlar arasinda
degerlendirilebilir. Bu durum, MIGA’nin yalnizca yatirimcilar agisindan risk azaltici bir ara¢ olmadigini,
ayni zamanda finansal sistemin gelisimini destekleyen bir mekanizma olarak da degerlendirilebilecegini
gostermistir.

Reel faiz orani degiskenine iliskin bulgular, finansal gelisim Uzerinde negatif yonli bir etkinin
bulundugunu gostermistir. Bu sonug, reel faiz oranlarindaki artisin kredi maliyetlerini ylkselterek
yatirim ve borc¢lanma egilimlerini sinirlandirabilecegini ortaya koymaktadir. Yiksek faiz oranlarinin
finansal aracilik faaliyetlerini yavaslatmasi ve sermaye maliyetlerini artirmasi nedeniyle finansal
sistemin derinlesmesi {izerinde sinirlayici bir etki olusturabilecegi degerlendirilmektedir. Bununla
birlikte s6z konusu etkinin gorece diisiik dizeyde anlamli olmasi, finansal gelisim tzerinde faiz disindaki
ekonomik ve kurumsal faktorlerin de dnemli rol oynadigini géstermistir.

Calismada elde edilen en giigli bulgu ise déviz kuru degiskenine iliskin olmustur. Déviz kuru
degiskeninin finansal gelisim lizerinde pozitif yonli ve yiiksek diizeyde anlamli bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Bu sonug, doviz hareketlerinin uluslararasi sermaye akimlari, dis ticaret hacmi ve
finansal piyasalarin likidite diizeyi tizerinde belirleyici rol tstlendigini géstermistir. Ozellikle sermaye
girislerinin arttigl ekonomilerde finansal piyasalarin derinlesmesi, finansal arag cesitliliginin artmasi ve
uluslararasi finansal entegrasyonun giiclenmesi, finansal gelisim siirecini destekleyen temel faktorler
arasinda yer almistir.

Ayrica Driscoll-Kraay direncli tahmin sonuglarina gore, LnMIGA degiskenindeki bir birimlik
artisin Ulkelerin finansal gelisim duzeyini yaklasik 6,32 birim artirdigl ve bu etkinin %5 anlamhhk

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmustir. Bu sonug, MIGA garanti desteklerinin yatirm
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ortamini iyilestirerek finansal sistemin gelisimine pozitif katki saglayabilecegini gostermistir. ReelFaiz
degiskenindeki bir birimlik artigin finansal gelisim dlzeyini yaklasik 0,0023 birim azalttigi ve bu iliskinin
%10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu belirlenmistir. Bu durum, artan reel faiz oranlarinin yatirim ve
kredi mekanizmalari Gzerinde kisitlayici etki olusturabilecegine isaret etmistir. Ayrica LnDoviz
degiskenindeki bir birimlik artisin finansal gelisim diizeyini yaklasik 0,000055 birim artirdigi ve bu
etkinin %1 dizeyinde yliksek derecede anlamli oldugu tespit edilmistir.

Genel olarak degerlendirildiginde, arastirma bulgularn finansal gelisimin yalnizca tek bir
ekonomik degisken ile agiklanamayacagini, yatirnm ortami, uluslararasi sermaye hareketleri,
makroekonomik gostergeler ve yatirim givenligi gibi faktorlerin birlikte degerlendirilmesi gereken ¢ok
boyutlu bir slire¢ oldugunu ortaya koymustur. Bu kapsamda MIGA garanti desteklerinin yatirim
ortaminin iyilestirilmesi ve finansal sistemin gliclendirilmesi acisindan énemli bir ara¢ oldugu sonucuna
ulasiimistir.

Calisma sonucunda MIGA'nin 6zellikle yatirim givenliginin saglanmasi, yabanci sermaye
girislerinin tesvik edilmesi ve 06zel sektor yatirimlarinin desteklenmesi agisindan 6nemli bir rol
Ustlendigi gorilmdistir. Bununla birlikte garanti desteklerinin tlkeler arasinda dengeli dagilmamasi ve
bazi diisiik gelirli Glkelerin sinirli diizeyde destek almasi, MIGA’nin etkinligi konusunda gesitli elestirileri
de beraberinde getirmistir. Ozellikle finansal kirilganligi yiiksek Ulkelerde garanti mekanizmalarinin
daha kapsayici hale getirilmesi, uzun vadeli kalkinma hedefleri agisindan 6nem tasimaktadir.

Bu calisma, MIGA garantilerinin Glkelerin finansal gelisimi Gzerindeki etkilerini panel veri analizi
yontemiyle incelemesi bakimindan literatire katki saglamaktadir. Literatlirde MIGA (izerine yapilan
¢alismalarin sinirli sayida olmasi ve mevcut ¢alismalarin cogunlukla Diinya Bankasi ve IMF politikalarina
odaklanmasi, calismanin 6zglin yonlerinden birini olusturmaktadir. Ayrica calismada kullanilan
metodolojik yaklagsim ve ulke bazli karsilastirmali analizler, gelecekte yapilacak arastirmalar agisindan
onemli bir referans niteligi tagimaktadir.

Son olarak, ¢alismanin bazi sinirhliklari bulunmaktadir. Bu kapsamda, MIGA garanti
desteklerinin ilk uygulama vyillarina karsihk gelen 1990-1996 doénemi, analizde kullanilan baz
degiskenlere iliskin diizenli ve butlnlesik veri setine ulagilamamasi nedeniyle arastirma kapsami
disinda birakilmistir. Ozellikle finansal gelisim endeksi, reel faiz orani ve bazi makroekonomik
gostergelerin ilgili tlkeler igin s6z konusu donemde eksik gozlem icermesi, veri kaynaklari arasinda
tanim ve 6l¢tim farkliliklarinin bulunmasi ve panel veri analizinin gerektirdigi karsilastirilabilir ve tutarli
veri yapisinin saglanamamasi bu dénemin analiz disi birakilmasinin temel nedenleri arasinda yer
almaktadir. Ayrica eksik gozlemlerin modele dahil edilmesi, tahmin sonuglarinin givenilirligini ve
istatistiksel tutarlihgini olumsuz etkileyebileceginden, analizlerin daha saglikli gerceklestirilebilmesi
amaciyla 1997-2025 doénemi arastirma kapsamina dahil edilmistir. Bunun yaninda MIGA garanti

destegi alan sirketlerin finansal performanslari, yatirrm verimlilikleri ve garanti desteklerinin firma
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diizeyindeki etkileri detayli olarak incelenememistir. Bu nedenle gelecekte yapilacak calismalarda,
firma dilzeyindeki verilerin kullanilmasi ve farkli ekonometrik yontemlerin uygulanmasiyla MIGA
garantilerinin ekonomik ve finansal etkilerinin daha kapsaml bicimde analiz edilmesinin literatiire

onemli katkilar saglayacagi diisiinilmektedir.
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EKLER

EK -1. 1990-2025 yillari arasinda verilmis MIGA garantileri

Garanti Verilen

Garanti Tutari

Sektor Ulke () il Garanti Sahibi Durumu
Altyapi Endonezya 50,000,000 1990 Freeport McMoran Copper Co.  Tamamlanmis
Madencilik sil 49,800,000 1990 Export Development Tamamlanmis
Corporation of Canada
Altyapi Macaristan 30,000,000 1990 General Electric Company Tamamlanmis
. International Mariculture
Altyapi Sili 2.500.000 1990 Tamamlanmis
Partners
Altyapi Banglades 9,900,000 1991 Karnaphuli Fertilizer Company  Tamamlanmis
Tarim Polonya 6,000,000 1991 Bering Netherland B.V Tamamlanmis
Turizm Madagaskar 3,600,000 1991 Savana S.A Tamamlanmis
Finans Sili 5,000,000 1991 McDonald's Corporation Tamamlanmis
Finans Sili 5,000,000 1991 Rio Algom Limited Tamamlanmis
Service Tirkiye 10,000,000 1991 SAS Tamamlanmis
Finans Polonya 14,400,000 1992 Societe Generale Tamamlanmis
Finans Pakistan 12,600,000 1992 Societe Generale Tamamlanmis
Service Polonya 16,000,000 1992 JigRe!2 ColegRart Tamamlanmis
Coporation ve Ringnes
Finans Tirkiye 20,000,000 1992 Citibank Tamamlanmis
Finans Pakistan 49,800,000 1992 Citibank Tamamlanmis
Philip Morris Sigara ve Sanayi
Uretim Turkiye 50,000,000 1992  Tutlncilik Sanayi ve Anonim Tamamlanmis
Sirketi
Uretim Endonezya 1,400,000 1992 Komatsu Ltd. Tamamlanmis
Finans Pakistan 9,470,000 1992 Banque Indonesia Tamamlanmis
Finans Pakistan 5,000,000 1992 Bank of Amerika Tamamlanmis
Service El Salvador 10,400,000 1992 AVX Corporation Tamamlanmis
Finans Guyana 49,800,000 1992 Cambior Inc. Tamamlanmis
Finans Argantina 50,000,000 1992 Banco de Boston Tamamlanmis
- Barclays Metals Ltd. And
Madencilik Uganda 10,000,000 1993 Tamamlanmis
Serem
Finans Tanzanya 2,700,000 1993 Standart Chartered Tamamlanmis
Madencilik Rusya 9,900,000 1993 Multiserv Russai, S.A. Tamamlanmis
Madencilik Gana 9,850,000 1993 GSM Gold Ltd. Tamamlanmis
Uretim Cek Cumhuriyeti 50,000,000 1993 Ciments Francais Tamamlanmis
Uretim Cek Cumhuriyeti 17,200,000 1993 AVX Corporation Tamamlanmis
L International Paper
Uretim Polonya 50,000,000 1993 Tamamlanmis
Invensments
Service Polonya 2,700,000 1993 Ringnes A. S Tamamlanmis
Finans Turkiye 4,500,000 1993 Saudi American Bank Tamamlanmis

Kaynak: MIGA Issued Projects - WBG Finances One sitesinden yararlanilarak, yazar tarafindan olusturulmustur

(24.01.2026).

Not: Calismada kullanilan tim MIGA projelerine iliskin veri setine Diinya Bankasi Grubu veri platformu lizerinden
erisilebilir (WBG Finance — MIGA Issued Projects).
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https://financesone.worldbank.org/miga-issued-projects/DS00988

