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OZET

TURKIYE’DE AB DOGRUDAN YATIRIMLARIFiNANSAL GELiSME VE
EKONOMIK BUYUME ILiSKiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

Felek, Sencan
Yiiksek Lisans Tezi
Iktisat Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Nihal YAYLA

Kasim 2016, 233 Sayfa

1970’li yillarda gelismis iilkelerin giindeminde olan finansal liberallesme
politikalar1 1980°li yillarda gelismis iilkelerin ve wuluslararasi kuruluslarin
yonlendirmeleriyle gelismekte olan iilkelerde de uygulanmaya baslanmustir. 24
Ocak 1980 kararlariyla birlikte Tiirkiye de bu uygulamalara gecis yapmstir. 1989
yilinda finansal liberallesmeye gecilmesi bircok gelismekte olan iilkede oldugu gibi
Tiirkiye ekonomisinde de istikrarsizlik ve krizlerin yasanmasina neden olmustur.
Bu c¢ercevede Tiirkiye ekonomisinde ozellikle 2001 krizinden sonra finansal
yapilandirma 6nem kazanmstir.

Liberallesme akim ile birlikte sermaye hareketliligi de hizh ve genis ¢aph
biiyiime gostermistir. Ozellikle Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkeler ekonomik
biiyiimelerini siirdiirebilmek icin iilkelerine dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmeye
baslamislardir. Dogrudan yabanci yatirnmlar oncelikle bu iilkelerin sahip oldugu
dogal kaynaklardan istifade etmek ve ucuz isgiiciinden faydalanmak icin daha
sonra da so6z konusu iilkelerin pazar paylarini elde etmek icin akmaya baslamistir.

Tiirkiye’ye dogrudan yabanc1 yatirnmlar o6zellikle AB iilkelerinden
gelmektedir. Tiirkiye’nin finansal yapisim giiclendirici politikalar uygulamasi ve
ekonomik biiyiimenin devam etmesi AB dogrudan yabanci yatirnmlarinin iilkemize
gelmesini saglamaktadir. Bu gelismeler dogrultusunda ¢aliymada Tiirkiye’deki AB
dogrudan yabanci yatirnmlarinin finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeye etkisi
2005Q1-2015Q4 donemi icin analiz edilmistir. Calismada, bu degiskenler
arasindaki iliskiyi incelemek icin ARDL esbiitiinlesme analizi kullanilmstir.
Analiz sonuclari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime birlikte modele dabhil
edildiklerinde kisa ve uzun donemde AB dogrudan yabanci yatirnmlarimin nedeni
olduklarini gostermistir.

Anahtar Kelimeler: AB Dogrudan Yabanci Yatirimlar, Ekonomik Biiyiime, Finansal
Gelisme Endeksi,Temel Bilesenler Analizi (PCA), ARDL Sinir Testi



ABSTRACT

ECONOMETRIC ANALYSIS OF RELATIONSHIPS BETWEEN EU FOREIGN
DIRECT INVESTMENT, FINANCIAL DEVELOPMENT AND ECONOMIC
GROWTH IN TURKEY

Felek, Sencan
Master Thesis
Economy Programme
Advisor of Thesis: Prof. Dr. Nihal YAYLA

November 2016, 233 Pages

The financial liberalization policies which is on the agenda of developed
countries in the 1970s, has been implemented in the developing countries in the
1980s by the orientation of developed countries and international organizations.
These policies have been implemented in Turkish economy by the 24 January 1980
decisions. In 1989, by transition to financial liberalization, Turkish economy has
experienced economic instability problem and faced with crises like other
developing countries.In this context, especially after the financial crisis of 2001,
financial restructurine policies have gained importance.

Together with liberalization, capital flows have shown faster growth in the
world. In particular, Turkey and other developing countries have begun to attract
more foreing direct investment to their countries. To sustain their economic
growth. The aim of foreign direct investment flowing to developing countries
mainly is to use rich natural resources and cheaper labor force of these countries
and to gain most of their market shares.

Foreing direct investment which flows in Turkey comes particularly from
EU countries. Strengthing policies in the financial sector and continuing economic
growth in Turkey attract more EU foreign direct investment. In this study, the
effects of financial development and economic growth on the EU foreign direct
investment inflow have been analyzed by using ARDL cointegration mtehod for
the period of 2005Q1-2015Q4. According to the results of the analysis, which
financial development and economic growth employed together, both have
causality effect on the EU foreign direct investment.

Keywords: EU Foreing Direct Investment, Economic Growth, Financial
Development Index, Principal Component Analysis, Autoregressive Distributed Lag
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GIRIS

Ulke ekonomileri acisindan ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesi ve
stirdiiriilebilirligi en temel hedeflerdendir. Finansal gelisme ve dogrudan yabanci
yatirimlar ise bu hedeflerin gergeklestirilmesinde énemli bir yer tutmaktadir. Diinyada
bir taraftan finansal piyasalarin liberallesmesiyle birlikte finansal gelisme, diger taraftan
da sermayenin kiiresellesmesiyle birlikte dogrudan yabanci yatinm akislariin
hizlanmasi dikkatlerin finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirim ve ekonomik biiyiime

arasindaki iligkilerin neden-sonug analizlerine yonelmesine neden olmustur.

Gelismis bir finansal sistem, tasarruflarin etkin bir bi¢imde yatirimlara
doniistiiriilmesinde 6nemli rol oynamaktadir. Finansal sistem, tasarruf sahiplerine
portfoy cesitlendirmesi yapma imkani vererek risklerini azaltmalarina yardimer olurken
kaynaklarin da etkin bi¢imde dagitilmasini kolaylastirmaktadir. Finansal sistemin
sagladigi hizmetlerin niceliginin ve niteliginin artmasi finansal kesimde yaratilan
fonlarin reel kesime aktarilma oranini da artirmaktadir. Sonug olarak, finansal gelisme
arttikca finansal kesimde yaratilan fonlarin reel kesime aktarilma oranlari da artacak ve

ekonomik biiylime saglanabilecektir.

Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda bir iliski
olup/olmadigy, iliski oldugu durumda bu iligkinin yonii konusunda yapilmis teorik ve
ampirik caligmalar bulunmaktadir. Ancak yapilan bu caligmalarin sonuglart iilkeden
ilkeye farklililk goOstermekte ve arastirmacilar arasinda bir goriis birligi
saglanamamaktadir. Arastirmacilar finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki
iliski konusunda bes ayr1 goriis iizerinde durmaktadirlar. Bir grup arastirmacilar arz
oncli hipotezi yani finansal gelismenin ekonomik biliylimeye neden oldugunu
savunurken, bazi aragtirmacilar talep-takipli hipotezi yani, ekonomik biiylimenin
finansal gelismeyi etkiledigini one siirmektedirler. Diger grup ise karsilikli etkilesim
oldugunu yani finansal gelisme ekonomik biiylimeyi etkilerken ekonomik biiyiimenin
de finansal gelismeyi etkiledigini savunmaktadirlar. Bunlarin yani sira, finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda bir iliski olmadigin1 6ne siirenler ve finansal gelismenin
ekonomik biiylime siirecinde negatif etkiye sahip oldugunu savunan arastirmacilar da

bulunmaktadir.

1980°1li yillarda hiz kazanan sermayenin serbestlesmesi siireci ile piyasa
ekonomilerinin gelismesi ve uluslararasi tiretimde artiglarin yasanmasi dogrudan
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yabanci yatirimlarin da artmasini saglamistir. Bu siiregte, uluslararasi 6lgekte galisan
firmalar {iretimlerinin belirli agamalarini avantajli bulduklar iilkelerde yapmay1 tercih
ederken i¢ tasarruf yetersizligi ve dis bor¢lanma gii¢liigli icinde olan gelismekte olan
iilkeler ise ekonomik biiylimelerini saglamak i¢in disa agik sanayilesme politikalarini

benimsemeye ve dogrudan yabanci yatirim girigini tesvik etmeye baslamislardir.

Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) genel olarak bir iilkede yeni bir firmanin
kurulmasi, mevcut firmaya ortak olunmasi veya mevcut firmanin satin alinmasi
durumunda ortaya ¢ikan sermaye akislaridir. Diger bir ifade ile DYY’ler bir
yatinmcimnin baska bir ekonomide kalici gelir elde etmek amaciyla yapmis oldugu
yatirimlardir. Dogrudan yabanci yatirimlarin yapilabilmesi i¢in kaynak tilkenin bazi itici
faktorlere, ev sahibi iilkenin de bazi ¢ekici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir.
Kaynak {ilkenin en 6nemli itici faktorii beklenilen karlilik seviyesidir. Ancak yatirim
karar1 alirken sadece karlilik seviyesini dikkate almak yeterli olmamakta, diger itici
faktorler de dikkate alinmaktadir. Bunun yami sira ev sahibi iilkenin de politik,

ekonomik ve yatirim ortamina iliskin ¢ekici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir.

Dogrudan yabancit yatirimlar ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
incelemeye yonelik olarak da literatiirde ¢ok sayida teorik ve ampirik calisma
bulunmaktadir. Bu ¢aligmalarda elde edilen sonuglar genellikle, DYYler ile ekonomik
biiylime arasinda bir iligski oldugu seklindedir ve bu iliskinin yonii pozitif veya negatif

olabilmektedir.

Bir tlkenin finansal gelismislik diizeyi, DY Y ’lerin iilkeye c¢ekilmesinde 6nemli
belirleyicilerden birisidir. Dolayisiyla finansal gelismisligin diizeyi ve DYY’ler
arasindaki iliskiler konusunda da literatiirde c¢alismalar bulunmaktadir. Ornegin
Demirtag (2014), finansal gelismisligin ev sahibi iilkenin igsellestirme kapasitesini
hizlandirarak tlkedeki dogrudan yabanci yatirim islemlerini kolaylastirdigini ifade
etmektedir. Ulkeye gelen DYY’ler ayni zamanda iilkenin finansal iiriin cesitliligini
artirmakta, finansal kuruluslar yoluyla kurumsal biiylimeyi hizlandirmakta ve
dolayisiyla tlkenin istihdaminin artmasma da katki saglamaktadir. Bu konuda
literatlirde yer alan caligmalarda finansal gelisme ile DY'Y arasinda hem pozitif hem de

negatif iligkiler bulunmustur.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de de 1980’11 yillardan sonra

dogrudan yabanci yatirimlar ile ilgili yeni atilimlar gergeklestirilmis, ancak yasanan



makro ekonomik istikrarsizliklar, yabanci yatirimlarin istenen seviyeye ulagmasini
olumsuz etkilemistir. Finansal piyasalarin liberallesmesi, beraberinde krizleri de
getirmis ve diger gelismekte olan {ilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’de de finansal sistemin
saglam olmamasi1 nedeniyle bu krizlerden olumsuz etkilenmesine yol agmistir. 2001
krizinden sonra ise Tirkiye, finans sektoriinde yeniden yapilandirmaya gitmis ve bu
sayede daha sonra meydana gelen krizlerden diger iilkelere nazaran daha az
etkilenmistir. Bu durum, gii¢lii ve gelismis bir finansal sistemin tiilke ekonomisi

acisindan tasidig1 6nemi gostermektedir.

1980’den sonra Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarda artis olmakla
beraber gelen yatirimlarin diger iilkelerle kiyaslandiginda beklenen boyutlara
ulasamadigi da goézlenmektedir. Bununla birlikte, 2000’11 yillarda gelen dogrudan
yatirimlar onceki yillara kiyasla daha yiiksek oranda artmis ve bu yatirimlar i¢cinde de
AB iilkeleri olduk¢a 6nemli bir pay almigtir. Bu durum, 6nemli bir ticaret ortagi olan ve
tiyelik miizakerelerini yurittiigii AB’den gelen dogrudan yatirimlarin Tiirkiye’nin
ekonomik ve finansal gelisimi {izerinde olumlu etkileri olabilecegini diisiindiirmektedir.
Ozellikle finans sektdriinde yogunlasan AB dogrudan yatirrmlarinin finansal gelismeye
katki saglayarak reel kesimin ihtiyag duydugu fonlarin saglanmasinda ve dolayisiyla
ekonomik biiylimenin gerceklesmesinde Onemli bir rol oynamasi beklenebilir. Bu
dogrultuda ele alinan c¢alismada, AB dogrudan yatirimlari, ekonomik biiylime ve
finansal gelisme arasindaki iliskiler ekonometrik yontemle analiz edilerek varsa

iligkilerin yoniiniin tespit edilmesi amaclanmaktadir.

Literatiirde, finansal gelisme, dogrudan yabanci yatirimlar ve ekonomik biiylime
arasindaki iligkileri konu alan ¢alismalar genellikle finansal gelisme-ekonomik biiylime,
finansal gelisme-dogrudan yabanci yatirimlar ve dogrudan yabanci yatirnmlar-ekonomik
biiylime seklinde ayristirilarak incelenmektedir. Bu ¢alismayr diger c¢alismalardan
ayiran en Onemli Ozellik, Tiirkiye i¢in bu ii¢ degisken arasindaki iligkinin esanli olarak
analize tabi tutulmasidir. Finansal gelisme degiskeni ise finansal gelismeyi belirleyen
cok sayidaki gosterge kullanilarak Temel Bilesenler Analizi (PCA) yontemiyle elde

edilen finansal gelisme endeksi (FGE) ile temsil edilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore 2005Q1 ile 2015Q4 arasindaki
donemde Tiirkiye’ye gelen AB dogrudan yatirimlarinin finansal gelisme ve ekonomik
bliylime iizerinde anlamli bir etkisi olmadigr sonucuna ulasilmistir. Buna karsilik
Tiirkiye’deki ekonomik biiylime diizeyi AB yatirimlarinin iilkeye girisinde 6nemli bir
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rol oynamaktadir. Ekonomik istikrarin dogrudan yatirimlarin ¢ekilmesinde énemli bir
belirleyici oldugu dikkate alinirsa bu durum beklentilere uygundur. Ancak finansal
gelisme diizeyi, ele alinan donemde AB dogrudan yatirimlarini negatif yonde etkilerken
2010 yilinin iigilincii ¢eyreginden sonra bu etkinin pozitif yonde oldugu tespit edilmistir.
Finansal gelismeden ise ekonomik biiyiimeye dogru pozitif bir iliski bulunmustur.
Bulgular birlikte degerlendirildiginde Tiirkiye’de 2001 krizi sonrasinda uygulamaya
konan politikalarin etkisiyle finansal kesimde gerceklesen gelismenin ekonomik
bliylimeyi ve ekonomik biiyiimenin de dogrudan yabanci yatirim girislerini tesvik ettigi
sOylenebilir. Giris yapan AB dogrudan yatirnmlarinin finansal gelisme ve ekonomik
biiyiime tlizerinde etkisinin olmamasi gelen AB dogrudan yatirimlarinin yurtici pazari ya

da talebi hedef alan yatirimlar oldugu seklinde yorumlanabilir.

Calisma dort boliimden olugmakta olup, birinci bdliimde dogrudan yabanci
yatirimlarin  tanimina, ekonomi agisindan Onemine, dogrudan yabanci yatirim
sekillerine, bu yatinmlarin belirleyicilerine ve ev sahibi iilkeye etkilerine deginilmistir.
Bu boliimde diinyadaki dogrudan yabanci yatirimlarin gelisimi, iilkelere ve bolgelere

gore dagilimi konusunda da bilgilere yer verilmistir.

Ikinci boliimde, Tiirkiye’deki dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel seyri
hakkinda bilgiler verildikten sonra DY Y ’lerin sektorlere, kaynak {ilkelere, cografi alana
ve yatirim tiirlerine gore dagilimlart analiz edilmektedir. Ayrica Avrupa Birligi
tilkelerinin Tirkiye’ye yaptigi yatirnmlar, kaynak iilke bazinda da detayli olarak

incelenmistir.

DYY, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkileri inceleyen
teorik ve ampirik calismalar iigiincii boliimiin konusunu olusturmaktadir. Oncelikle
DYY-finansal gelisme konusundaki teoriler ve yapilan ampirik ¢alismalar ele alinmas,
ardindan finansal gelisme-ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi inceleyen teorik ve
ampirik ¢alismalara deginilerek bu iligskinin bes farkli yonii tizerinde durulmustur. Daha
sonra ise dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime iliskisine yonelik teorilere

ve bu konudaki ampirik ¢aligmalara deginilmistir.

Calismanin son bdliimiinde, Tiirkiye’de AB dogrudan yabanci yatirimlari,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin ekonometrik analizi yer almaktadir.
Bu boliimiin ilk kisminda finansal gelisme gostergeleri tanimlandiktan sonra literatiirde

kullanilan gesitli endeks olusturma yontemleri hakkinda bilgiler verilmekte ve 2005-



2015 donemine ait iiger aylik veriler kullanilarak Temel Bilesenler Analizi yontemiyle
Tirkiye ic¢in finansal gelisme endeksi (FGE) olusturulmaktadir. Bu boliimiin son
kisminda ise 2005Q1-2015Q4 donemi i¢in AB dogrudan yabanci yatirimlari-finansal
gelisme endeksi-ekonomik  biiyiime arasindaki iliski ekonometrik ydntemle
incelenmistir. S6zkonusu degiskenlerin birim kok testleri yapilarak duraganlik diizeyleri
smandiktan sonra aralarindaki ilisgki ARDL esbiitiinlesme (Sinir Testi) yontemiyle
analiz edilmistir. Bu analizden e¢lde edilen bulgularin detayli yorumuna ve arastirma

konusunun genel degerlendirmesine ise sonug boliimiinde yer verilmektedir.



BIiRINCi BOLUM
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE EKONOMIDEKI YERI
1.1.Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Tamim Ve Onemi

Dogrudan yabanci yatirimlar, bir iilkedeki yerlesik bir girisimin, kendi tilkesi
disinda yer alan bir girisime uzun vadeli ve kalict bir iliski kurmak amaciyla
gergeklestirdigi yatinm tliriidiir. Kalici iliski kavrami, yabanci sermaye yatirimcisi ile
yatirim ve yatirimin kontrolii kapsamindaki uzun dénemli bagimlilig: ifade etmektedir
(OECD, 2008: 14). IMF’nin tanimina goére ise dogrudan yabanci yatirim, yabanci bir
tilkenin firmasi tarafindan, yerli bir iilkede belirli bir sirketin sahipligini edinebilmek

i¢in tiretim yonetimi, dagitim ve diger aktiviteleri yerine getirmektir (Moosa, 2002: 1).

Bir baska ifadeyle DYY, bir firmanin tiretimini kurulu oldugu iilkenin sinirlari
Otesine yaymak amaciyla yabanci iilkelerde {iretim tesisi kurmasi veya mevcut iiretim
tesislerini satin almasidir. Bir baska tanima gore DYY, “Bir iilkede bir firmay1 satin
alma, yeni kurulan bir firma i¢in kurulus sermayesi saglama ya da mevcut firmanin
sermayesini artirma yolu ile o lilkede bulunan firmalar tarafindan diger bir iilkede
bulunan firmalara yapilan ve kendisi ile birlikte teknoloji, isletmecilik bilgisi ve

yatirimeinin yonetim yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir”.

DYY’min alternatif finansman yontemlerinin en 6nemlilerinden biri oldugunu
sOyleyen Dunn (1987), DYY’yi bir ilkede yasayanlarca bir baska iilkede bir is
tesebbiisiiniin veya gergek bir miilkiin hatir1 sayilir miilkiyet ve yonetiminde yer veya
hisse alinmasi veya mevcut bir yatinrm miktarinda artis yapilmas: olarak
tamimlamaktadir (Bal, 1998: 19).

DYY’ler, TCMB tarafindan alim satimi yapilan doniistiiriilebilir para seklinde
nakit sermaye, sirket menkul kiymetleri (devlet tahvilleri harig), makine ve techizat,
sinai ve fikri miilkiyet haklari, yurt icinde saglanan yeniden yatirnrmda kullanilan kar,
hasilat, para alacagi veya mali degeri olan yatirimlarla ilgili diger haklar gibi iktisadi
kiymetler araciligiyla yeni sirket kurmak ve sube agma, menkul kiymet borsalar1 disinda
hisse edinimi, menkul kiymet borsalarindan en az %10 hisse orani ya da ayni oranda oy
hakki saglayan satin almalar yoluyla mevcut bir sirkete ortak olmak seklinde

tamimlanmaktadir (Ogriil, 2014: 4).



Falzoni (2000)’e gore DYY, 6z kaynak, yeniden yatirilmis kazanglar ve diger

dogrudan yatirim sermayesi olarak {i¢ temel par¢adan olusmustur.

Oz kaynak: Subelerdeki 6z kaynak, baglh kurulus ve ortak kuruluslardaki tiim

hisseler ve makine tedarikleri gibi diger sermaye katkilaridir.

Yeniden yatirdlmis kazanglar: Dogrudan yatirimcinin payinda kalan ama baglh
ve ortak kuruluslar tarafindan dagitilmamis kar paylar1 ve subeler tarafindan yatirimeciya

gonderilmemis Karlardan olusur.

Diger dogrudan yatirim sermayesi: Ayni dogrudan yatirimci payir olan iki
dogrudan yatirnm sirketi arasindaki ve dogrudan yatirimcilar ile dogrudan yatirim
kuruluslar1 arasindaki borg¢ senetleri ve ticari kredileri igeren biitiin bor¢ alinan ve

verilen fonlardir.

Yabanci sermaye yatirimlart gilinlimiiz diinya ekonomisinde kiiresellesmenin
etkisiyle énemini artirmustir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerin en énemli sorununun
yetersiz sermaye olmasi nedeniyle atil olan kaynaklarin kullanilmasinda énemli bir yere

sahiptir.

Dogrudan yatirimlar ¢okuluslu sirketler tarafindan yapilmasindan dolay: ikisi
arasinda yakin bir iligki vardir. Modern teori, bu yatirimlarin firmalara 6zgii etkilerini
incelemektedir. Bu etkiler; ticaret veya lisans haklarindan ziyade, ¢ok uluslu firmalarin
tilkeler arasi istihdam yaratan operasyonlariyla, yani fiilen bagka bir lilkede faaliyet
gostermeleriyle meydana gelmektedir (Kudrle, 1991: 398). Cok uluslu sirketler (CUS),
ana merkezi gelismis tilkede olan, kendi denetimi altindaki bagl sirketler veya subeler
araciligiyla, iretim, ihracat ve pazarlama gibi alanlarda faaliyet gosteren; iretim ve
ihracat diizeyleri, cirolar1, satig hasilatlari ve Karlariyla dev ekonomik gii¢leri temsil
eden, diinya ¢apinda kar maksimizasyonu amaci tasiyan sirketlerdir (Ongun, 1998:

131).

CUS’lar, ekonomik ve kiiltirel bakimdan yabanci bir ortamda faaliyet
gosterirler. Orgiitlenme sekline gore farklilik gdstermekle birlikte, subeler ana merkezin
denetimi altinda bulunurlar. Ekonomik ve mali faaliyetler tek merkezden planlandig:
i¢in, firma bakimindan énemli olan, bir biitiin olarak kar maksimizasyonuna ulagmaktir.
Bu sebeple firmanin kiiresel ¢ikarlariyla, faaliyet gosterdigi iilkelerin ekonomik ¢ikarlar
her zaman ayn: dogrultuda olmayabilir. Ornegin firma, ekonomik kosullari uygun
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bulmadig: takdirde is¢i ¢ikarimma yonelerek bir siire eksik kapasiteyle iiretimini
stirdiirebilir, ham madde ve ara mallarint yerli lilkeden degil, ana iilkeden saglamak

yoluna gidebilir (Seyidoglu, 2007: 627).

CUS’lar bir piyasaya “yavru sirket” veya “ortak girisim” kurmak Yyoluyla
girmektedir. Yavru sirket, CUS’larin ev sahibi iilkede tamamen kendine bagl %100
yabanci sermayeli yeni bir firma kurmasi, yerli bir firmay: timiiyle satin almas1 veya
yerli bir firmanin %50’den fazla miilkiyetine sahip olacak sekilde ortaklik kurmasi
seklinde gergeklesmektedir. Ortak girisim ise, CUS’larin ev sahibi iilkede faaliyet
gosteren yerli bir firma ya da kamu kurumlari ile bir araya gelerek yeni bir tesis kurmasi

ya da mevcut tesisin paylasilmasi seklinde gergeklesmektedir (Coskun, 2015: 9).

DYY’ler 1980°1i yillarda ¢ogunlukla gelismis iilkelerde goriilirken 1990’1
yillarda gelismekte olan iilkelerde (GOU) yogunlasmistir. GOU’ler arasinda yer alan
Tiirkiye’de 1990’11 yillardan itibaren yabanci yatirimlarin 6nemini anlamis ve gerekli
attlimlarda bulunmustur. Ozellikle GOU’ler ekonomilerini kalkinma motoru olarak
gormeleri DYY’ler i¢in kendi aralarinda bir yaris i¢ine girmislerdir. DYY’ler sermaye
ile birlikte ev sahibi iilkeye yonetim becerisi, know-how ve yeni teknoloji transferi
saglarken pazarlama, ihracat ve istihdam olanaklarini artirmasi ve tasarruf agiginin

giderilmesi i¢in kaynak olusturmasi beklenmektedir (Caliskan, 2003: 4-5).
1.2. Dogrudan Yabanc1 Yatirim Sekilleri

DYY yapacak olan firmalarin dikkat etmeleri gereken en énemli konulardan biri
ev sahibi ilkenin sundugu sartlari, pazardaki diger rakip firmalarin durumunu
degerlendirerek hangi yatirim seklini sececekleridir. Bu se¢cim asamasinda firma farkl
alternatiflere sahiptir. Bu alternatifler ve alternatiflerin fayda ve mahsurlar: ise su
sekildedir:

1.2.1. Yeni Yatirumlar

Yeni yatirimlar, firmalarin ev sahibi iilkede tamamen yeni bir tesis kurmasi veya
sube agmasi seklinde ortaya ¢ikan yatirimlardir. Yeni is ve katma deger yaratma
potansiyeli oldugundan dolay1 ev sahibi iilke tarafindan en c¢ok talep edilen yatirim
seklidir. Gegis ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerde genellikle yavru sirketler

aracihigiyla yapilan bu yatirnmlarda proje risklerinin fazla, yatirimin ilk asamasinda



maliyetin yiiksek ve yatinmdan beklenen getirilerin geri doniis siirelerinin uzun olmast

firmalarin bu yatirim tiiriinii tercih etmelerini zorlastiran faktorler arasindadir.

Bir diger ifadeyle yeni yatirimlar, yatirimcilarin ev sahibi iilkeye gelerek bir
ortaklik kurmak yerine kendi sirketlerini tesis etmeleridir. Bu sekilde gerceklestirilen
yatirimlarda, yatirimer yerli bir firmayla ortaklik kurmadigi i¢in yonetsel olarak sirket

tizerinde tam s6z sahibidir (Aras, 2012: 14).
1.2.2. Ozellestirme

Ozellestirmenin temeli, devletin asli gdrevleri olan adalet ve giivenligin
saglanmasi yolundaki harcamalar ile 6zel sektor tarafindan yiiklenilemeyecek altyapi
yatirimlarina  yonelmesi ve ckonominin  pazar mekanizmalar1  tarafindan
yonlendirilmesidir. Ekonomi bilimi agisindan  Ozellestirme, devletin  iktisadi
faaliyetlerinin azaltilmasi veya tamamen ortadan kaldirilmasi olarak tanimlanmaktadir
(Erdogan, 2012: 37). Gormezoz (2007)’e gore ozellestirme; kamu miilkiyetinde,
yonetiminde, tasarrufunda ya da hukukunda olan bir mal ve hizmetin ekonomik, mali,
toplumsal ve siyasal amaglar giidiilerek 6zel Kisilere veya kuruluslara devredilmesidir.

Yani, kamu tarafindan o mal veya hizmetin iiretiminden, satisindan vazgegilmesidir.

Literatiirde yapilan calismalar sonucunda, 6zellestirme ve dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda olumlu yonde bir iliskinin oldugu savunulmustur. Hatta 6zellestirme
daha az hareketli oldugundan yatirim riskini azaltan mali sorumluluklara ve pazar dostu
politikalara bir taahhiit oldugunu gostererek yabanci yatirimcilar i¢in olumlu bir isaret

oldugunu da gdstermektedir.
1.2.3. Stratejik Birlesmeler

Stratejik birlesmelerin gecmisi eskilere dayanmakta olup 6zellikle 1980’lerden
sonra hizla artig gostermistir. Stratejik igbirlikleri genellikle yiiksek teknolojik iiretimin
gerceklestirildigi sektorlerde goriilmektedir. Firmalar, stratejik birlesmeler sayesinde,
yeniliklerin maliyetlerini ve risklerini paylasmakta ayn1 zamanda da pazarlara daha kisa
stirede giris yapabilmekte ve ortak pazarlama faaliyetleri yiiriitebilmektedirler (Mowery
vd., 1996: 78-79). Son yillarda ise stratejik ortakliklar, uluslararasi isletmecilikte yaygin
olarak kullanilmaktadir. iki bagimsiz firmanin hisse senetlerinin belirli bir bdliimiinii
birbirleriyle degistirmeleri sinir Gtesi stratejik ortak olusturmanin en basit yolu olarak
tamimlanmaktadir. Stratejik ortaklikta taraflar teknoloji, kaynaklar, beceriler vb.
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faktorler lizerinde anlasarak karsilikli yarar saglama amaci tasimaktadirlar (Aydintan,
2003: 139-140).

Stratejik birlesme, karsilikli fayda saglamak i¢in iki ya da daha fazla bagimsiz
firmanin gelecege yonelik uzun vadeli belirli bir amag¢ dogrultusunda isbirligi yapmak
lizere bir araya gelmeleriyle olusan anlagsmalardir. Kiiresel rekabetin yogunlagsmasiyla
birlikte biiylime maliyetinin yiikselmesi, kaynak yoniinden birbirini tamamlayacak

konumda bulunan isletmeleri stratejik ittifaklara yonelme konusunda tesvik etmektedir.
1.2.4. Ortak Girisim

Ortak girigim, bir veya daha fazla yabanci yatirrmecinin ev sahibi iilkeye gelerek
bu tilkede diger bir veya birkag yerli yatirimer ile ortak bir isletme kurmasidir. Benzer
sekilde gegici olmayacak bir siire i¢in, iki veya daha ¢ok ortagin kendi faaliyetlerini
stirdiiriirken belli bir is i¢in ortak sirket kurup, bu sirkette kendi isletmelerinden ticari,
teknik, mali destegi saglamak i¢in yaptiklar1 anlasma olarak da ifade edilebilmektedir
(Aydin, 1997: 11).

Deniz (2002)’ gore ortak girisimler, uluslararasi pazarlarda faaliyet gosteren bir
firmanin teknolojik giicii iiretim siirecine iliskin bilgi ve deneyimleri ve uluslararasi
pazarlardaki markasinin taninmishgi ile yerel firmanin dagitim kanali giicii ve pazar

bilgilerini bir araya getirmekte ve giiciinii bu is birliginden almaktadir.

Ortak girisim, DY'Y’lerin iki veya daha fazla isletmenin anlastiklar1 bir proje ya
da bagka bir faaliyet kapsaminda ortak bir igletme kurmalar1 olarak da
tanimlanmaktadir. Ortak girisimler ¢ok uluslu sirketin finansal yiikiinii azaltarak lokal
finansal hizmetlerden daha fazla yararlanmasini saglar. Boylece finansal gelismeye

katki saglamasi beklenir.

Bir bagka ifadeyle ortak girisim, iki veya daha fazla sirketin, sahsin ve
organizasyonun en azindan ikisinin daimi bir silire i¢in kar elde etmek amaci ile
aktivitelerini genisletmek istemeleri sonucu kurduklari bir girisim, ortaklik veya
birliktir.

Seyidoglu (2003)’na gore, CUS’lar ileri teknolojiye ve yonetim becerisine sahip
olmalarmin yanm sira yatirim yapmak istedikleri {ilke piyasasi hakkinda her zaman

yeterli bilgiye sahip degillerdir. Bundan dolayr yatirimecilar yatirimlarmi yerli bir
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firmayla ortaklik kurarak gerceklestirmek isteyebilirler. Yatirnmcmin bu sekilde iilke
piyasasina ortaklik kurarak girmesine ortak girisim adi verilmektedir. CUS’larin yerli
isletmelerle ortaklik kurmalari, yatirnmer sirketlerin bilgi ve becerisinden faydalanilmasi
ve boylece yerli firmalarin verimliliklerinin arttirilmasi amaciyla, ev sahibi iilke
hiikiimetlerince de CUS’larin yerli isletmelerle ortaklik kurma girisimlerinin

desteklendigi goriilmektedir (Seyidoglu, 2003: 721).
Seyidoglu (2001)’na gore ortak girisimin bazi olumlu yonleri vardir. Bunlar:

e Ortak girisimlerin siyasi nedenlerle ev sahibi iilkenin millilestirme olasiligini
azaltic1 ozelligi.

e Ev sahibi iilkelerin yerel sirketlerle ortakligi 6zendirici 6dnlemler almalari, tek
basina miilkiyeti ise sinirlandirmalari.

e Yerel ortagin girisim deneyimi ve sahip oldugu unvan dolayisiyla yerel sermaye
piyasalarina girme kolaylig1.

e Yerel miilkiyetin dogurdugu yabanci olmama diisiincesi ile satislarin
gelistirilebilmesi.

e Yerel ortagin kendi {ilkesiyle ilgili adetler, kurum ve uygulamalar hakkindaki
bilgisinden yararlanma. O {lilkede tek basina kurulacak bir bagl sirketin bunlar
Ogrenmesi yillar alabilir.

e Yerel ortagin elindeki teknolojinin o iilke kosullarinda (hatta diger subelerde de)
daha gecerli olmasi.

Ortak girisimleri ev sahibi iilke zorunlu tutarsa yerli sermayenin bu durumu
suistimal edecegi, kontrol olanaginin azalmasindan dolayr uluslararasi isletme
kontroliiniin kaybedilmesi, transfer fiyatlamasi, hisse senedi politikalarinda uyusmazlik,
ozgiirlik ve esnekligin azalmasi gibi durumlar ise ortak girisimin olumsuz ydnleri

olarak belirtilmektedir (Boratav, 2009: 43; Yiiksel, 1999: 142).
1.2.5. Satin Alma ve Birlesmeler

Birden daha fazla sayidaki birbirinden bagimsiz firmalarin eski tiizel kisiliklerini
sona erdirerek, sahip olduklar1 tim yetenek ve varliklar1 yeni olusturduklart sirket
tizerinde birlestirerek yeni bir isim altinda bagimsiz bir isletme olusturmalarina, sirket
birlesmesi denilmektedir (Bakirtag vd., 2009: 238). Satinalma ve birlesmeler son

zamanlarda karsimiza sirket evlilikleri adiyla ¢ikmaktadir.
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Sirket evlilikleri, var olan varliklarin yerel firmalardan yabanci firmalara dogru
aktarimini saglar. Birlesme ve devralmalar yeni yatirimlarin tersine yerel ekonomiye
uzun donemde fayda saglamamaktadir. Bununda nedeni, bir¢ok uygulamada yerel firma
sahibine yapilan O6demelerin kazang elde eden firmadan hisse verilmesi seklinde
olmasidir. Bu da kazanglarin yerel ekonomiye hi¢bir zaman tam olarak ulagamayacagini
gostermektedir (Craenen, 2006: 3). Diger bir tanimla sirket birlesmeleri, yeni bir tiizel
kisilik olarak esit sartlarda iki firmanin goniillii birlesmesi anlamina gelmektedir. Eger
sirket birlesmesi sonucu yeni bir sirket ortaya ¢ikiyorsa, yeni sirket kurma yolu ile
birlesme gerceklesir ancak bir sirketin diger bir sirketi devralmasi yoluyla birlesme

gerceklesirse, buna da devralma yoluyla birlesme denir.

Artan uluslararas1 rekabet ortaminda, yeni ve farkli pazarlarda ortaya g¢ikan
tehditler ve risklerin, miisteri taleplerindeki farkliliktan iilkelerin ekonomik, politik ve
yasal sartlarina kadar genis bir alandan kaynaklandigi bilinmektedir. Sirket
birlesmelerinin 6lgek ekonomisinden yararlanmak, faaliyet cesitlendirmek, yonetim
becerilerini  yiikseltmek ve etkinligi saglamak, sinerjiden yararlanmak, vergi
avantajlarindan yararlanmak, yatay ve dikey biitlinlesmenin saglanmasi, sirketlerdeki
serbest nakit akimlari, teknolojik, psikolojik gibi nedenlere dayali oldugu goriilmektedir
(Colak, 2006: 31).

Seyidoglu (2001)’na gore sirket evliliklerinin olumlu ve olumsuz yonleri su

sekilde aciklanmaktadir:
Sirket evliliklerinin olumlu yonleri;

e Sinir Gtesi birlesmelerde i¢ ekonomilere oranla daha biiyiik 6l¢ek ekonomileri
elde edilebilmektedir.

e Yabanci bir iilke veya AB gibi belirli bir bolgede ¢ok kisa bir siirede faaliyet
gerceklestirmeye baslamasi ve CUS’larin piyasaya girislerini hizlandirmasi,

e Teknolojiyi igsel olarak gelistirmek yerine, ¢ok daha diisiik maliyetle mevcut

teknolojiye ulasma olanagi saglamasi,
Sirket evliliklerinin olumsuz yonleri ise;

e Kiiltiir farklhiliklari, cesitli milliyet, gelenek ve degerlere sahip Orgiitlerin

birlesmelerini giiglestirici bir rol oynamaktadir.
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e Ulusal bir sirketin yabanci bir sirket iginde erimesi, ev sahibi iilkede olumsuz
siyasal tepkiler dogurur.
e Farkli milliyetlere mensup sirketlerin birlesmesi, is¢i iicretleri ve toplu

sOzlesmeler yoniinden de sorunlara yol acabilir.
1.3. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Belirleyicileri

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarmin belirleyicileri, yatirirm yapma karari
alindiktan sonra ¢okuluslu sirketlerin hangi iilkeye yatirim yapacagini belirlemede goz
oniinde bulundurduklar1 faktorlerdir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan
dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini gekmek igin bu faktorleri anlamak gereklidir.
DYY c¢ekmek isteyen iilkelerin yerine getirmesi gereken bazi kosullar bulunmaktadir.
Oncelikle yatirnmeilarin ekonomik ve politik istikrar, alt yap1 yatirimlarini, piyasalara
girig kolayliklarini, elde edilen karlarin yurtdisina ¢ikarilmast ile ilgili diizenlemeleri ve

vasifli/vasifsiz ig giicii gibi temel kriterleri yerine getirmeleri gerekmektedir.

UNCTAD (1998) Diinya Yatirim Raporuna gore, DYY’lerin bir iilkeye
gelmesini etkileyen faktorler ili¢ temel baslik altinda toplanmaktadir ve bu faktorler

Tablo 1’de agiklanmaktadir.
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Tablo 1:DYY'nin Ulkeye Gelmesini Etkilen Faktorler

Faktor Gruplar1 Ev Sahibi Ulkelerdeki Belirleyiciler

Ekonomik, politik ve sosyal istikrar,

Yabanc1 yatirimlara iliskin uluslararasi anlagmalar,

Vergi politikasi,

Ticaret politikasi, ticaret politikast ve DYS yatirimlarinin tutarliligy,

Ozellestirme politikast,

Piyasalarin yapist ve isleyisine iliskin politikalar (6zellikle; rekabet ve satin alma ve
birlestirme politikalar1)

Yabanci istiraklerin anlagma standartlari

I. Politik Faktorler

Yatirimlarin promosyonu (imaj yaratilmasi, tilkenin pazarlanmasi vb.)
Yatirim tesvikleri

IL. Yatirim Ortamina | Maliyetler (riigvet, biirokratik etkinlik vb.)

Iliskin Faktorler Yatirim sonrast hizmetler

Sosyal etkenler (Yasam kalitesi vb.)

Yatirim Stratejileri Faktorler

Pazara yonelme Pazar biiyiikliigii ve kisi bagina milli gelir.
Piyasanin biiylimesi.

Bolgesel ve global piyasalara girig imkanlari.
Tiiketici tercihleri.

Piyasalarin yapisi.

Kaynaga/stratejik Hammaddeler

varlifa yonelme Diisiik ticretli vasifsiz iggiicti

Vasifl iggiicii

Fiziki altyap1

AR-GE

Teknolojik, yenilik¢i ve diger yaratilmis varliklar

I11. Ekonomik
Faktorler

Etkinlige yonelme Kaynaklarin/varliklarm maliyeti ve Isgiiciiniin verimliligi
Diger girdilerin maliyeti (iletisim, ara mallar,).
Bolgesel entegrasyon anlagmasina yonelik 6l¢cek ekonomisi.

Kaynak: UNCTAD, 1998: 91

1.3.1. Politik Faktorler

Yatirim kararini etkileyen en temel ogelerden biri, ev sahibi tilkedeki politik
istikrardir. Yatirimcilar politik acidan istikrarsiz olan bir iilkeye yatirim yapmay:
sermayelerini riske atmaya benzettikleri i¢in politik istikrarin olmadig: tlilkeye yatirim
yapmayi istemezler. Politik kurumlarin istikrarli isledigi, uzun vadeli risklerin diisiik

oldugu {ilkeler yabanci yatirimcilar i¢in her zaman daha ¢ekicidir.

Dogrudan yatirnmlarda yatirimin beklenen karlar1 elde edebilmesi genellikle
uzun vadede gerceklestii i¢in giiven ortami yabanci sermaye yatirimlart i¢in ¢ok
onemlidir. Bu yilizden yatirimci giiveni, sadece giincel politik goériiniime olan giiveni
degil, uzun vadeli politik ve ekonomik istikrara olan beklentileri de yansitmaktadir

(Glingor, 2012: 28).
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DYY i¢in ekonomik, politik ve sosyal istikrar biliylik 6nem tasimaktadir.
Yabancilara ait miilkiyetlerin ulusallastirilmas1 gibi faaliyetler ge¢miste yapilan
yatirimlar1 riske atabilmekte, siyasi olaylardaki olumsuzluklar ekonomik diizeni
bozmakta, piyasalara kotli etki yapmakta, dolayisiyla gitmek istedigi yerde oncelikle
giivenlik ve emniyet bekleyen yabanci yatinmcmin nakit akist tahminini
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle siyasi istikrarsizlik bir iilkenin dogrudan yabanci sermaye

yatirimlart i¢in ¢ekiciligini azaltir (Yasar, 2014: 128-130).

Diger bir deyisle yatirnmlar igin risk olusturabilecek unsurlar ve ortaya
cikabilecek istikrarsizliklar, yatirimlarin uzun donemli olmasina engel olusturmaktadir.
Ayni zamanda bu yatirimlar bagka tlkelere yonelebilmekte veya yerli sermeyenin de
yurtdisina ¢ikmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle, DYY ¢ekebilmek igin tilkenin
oncelikle siyasi agidan istikrarli bir yapiya sahip olmasi ve dolayisiyla da hiikiimet

politikalarinin gerekli istikrar kosullarin1 olusturmasi gerekmektedir.

Bir iilkenin vergi oranlarinin diisiik olmasida DYY yapacak firmanin kararini
etkileyen en dnemli unsurdur. Ozellikle gelismekte olan iilkeler, vergi indirimi yoluna
giderek ¢ok wuluslu sirketlerin kendi ilkelerinde DYY yapmalarini saglamaya
calismaktadirlar. Bu durum, DYY’yi kendi tilkelerine ¢ekebilmek amaciyla gelismekte
olan iilkeler arasinda rekabetin artmasina ve bu da yabanci yatirimcilara uygulanan
vergi oranlarinin giderek azalmasina neden olmaktadir. Boylece kendi tilkelerinde vergi
oranlarinin yiiksek oldugunu diisiinen yabanci yatirimcilar ve ¢ok uluslu sirketler, vergi

oranlarinin diisiik oldugu iilkelerde DYY yapmay: tercih etmektedirler.

Ulkelerdeki yiiksek vergi oranmmn geliri azalttigim1 ve dolayisiyla vergi
politikalariin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde olumsuz etkilerinin oldugunu
sOylemektedir. Vergi tarifelerin ek yiik getirmesi sonucunda ticaretin engellenmesinden
dolayr yatirimlarin miktar olarak azalacagi disiiniilebilir. Baska bir deyisle vergi
politikalari, sadece Ozenle kullanildiklart ve saglam politika ile strateji paketinin

tamamlayici bir parcasi olduklar1 durumlarda yararli olmaktadirlar.

Bir iilkenin DYY g¢ekebilmesinde onemli bir rol oynayan diger bir unsur ise
yatirim tesvikleridir. DYY c¢ekmek isteyen GOU’ler g¢esitli tesvik tedbirleri
uygulamakta ve bu konuda rekabete girmektedirler. Yatirim karar1 asamasinda ya da
firma faaliyetinin ilk yillarinda, firmanin yikiimliliiklerinde saglanan indirimler,
muafiyetler, istisnalar ya da yatirnma uygun finansman olanaklar1 saglanmasi tesvik
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aract olarak kullanilabilmektedir. Bu kapsamda, kurumlar vergisi ve glimriik
vergilerinde istisnalar ve indirimler, {iretim tesisi kurulacak yerlerin bedavaya sunulmasi
ve ucuz enerjiden faydalanma imkanlar1 en ¢ok uygulama alanmi bulan tesviklerdir

(Coskun, 2015: 38).

Yabanci yatirnmcilarin; yonetim deneyimi, entelektiiel sermaye getirebilme
yetenegi ve ekonominin geneline kazandiracagi etkinlikten dolay1, 6zellestirilen devlet
firmalarma yatirnm yapmaya yonlendirilebilmesi, 0zellestirme beklentilerinin
gerceklesmesini  saglamaktadir. Ozellestirme politikalari, bir {ilkede hem devletin
ekonomideki agirligr ile ilgili hem de serbest piyasanin isleyisi ile ilgili yabanci
yatirimciya fikir verdiginden DYY belirleyicileri arasinda 6nemli bir yere sahiptir
(Sabir, 2002: 5-80).

Ozellestirme, kamunun sahip oldugu ticari ve smai tesebbiisler ile varliklarm
miilkiyet, yonetim ve denetimlerin tamaminin veya bir kisminin 6zel kisi ve kuruluslara
devredilmesi anlamina gelmektedir (Dogan, 2012: 7). Kiiresellesme ile birlikte
ozellestirme faaliyetleri, bircok iilkenin ekonomik yonden stratejik giindeminde yer
almakta ve gelismekte olan iilkelerin DYY ¢ekme basarisi, bu iilkelerin uyguladiklart
ozellestirme faaliyetleri ile saglanmaktadir (Ozcan ve Ari, 2010: 71). Ozellestirme ile
yabanci yatirimcilar sabit bir yatirnmi sifirdan satin alabilecekleri gibi o yatirimin
menkul degerlerini satin alarak veya yatirnm yaparak, kuruma sermayedar olarak ortak
olabilirler. Boylelikle kurumlarin elde ettigi kazangtan bu sekilde paylarin
alabilmektedirler.

Ozellestirmenin kisa vadede iscilerin kosullarinin zorlasmasina ve is kayiplarma
yol agacagina dair olusan baskin diisiinceler, 6zellestirme ile rekabetciligin daha fazla
artmasi, kamu harcamalarinin ve aciklarinin azaltilmasi, istikrarin saglanmasi ve yeni is
olanaklarinin yaratilmasi yoniindeki uzun vadede gergeklesebilecek faydalarin goéz ardi
edilmesine sebep olmaktadir. Ayrica oOzellestirme konusunda yabanci yatirimcilar
yatirim i¢in 6zendirilirken yeni tekeller yaratilmamasi konusuna da dikkat edilmelidir

(Aksoydan, 2015: 15).

Bir tilkede dogrudan yabanci yatirim karar1 verilmesinde o iilkenin diinya ticaret
sistemine ve bu sistemin biinyesinde olusturulan uluslararasi anlagmalara ne o6lgiide
katilim sagladigi da dnemlidir (Candemir, 2006: 62-68). Uluslararasi anlagmalar sonucu
tilke hikiimetlerinin piyasa politikalarina uyacaklarina dair taahhiit vermeleri
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yatirimeilarin giivenini artirmakta ve bdylece yurt ici-yurt dist yatirnmlar artmaktadir.
Diger yandan, ticaret engellerinin sinirlandirilmasi piyasalarin derinligini artirmakta ve
piyasalar1 yabanci yatirimcilar igin cazip hale getirmektedir (Cestepe ve Mistacoglu,
2010: 96). Uluslararasi anlagsmalar; Giiney Dogu Asya Uluslar Birligi (ASEAN), Giiney
Amerika Ortak PazariMERCOSUR), Kuzey Amerika Serbest Ticaret Anlasmasi
(NAFTA), Asya Pasifik Ekonomik Isbirligi (APEC), Avrupa Serbest Ticaret Birligi
(EFTA) gibi bolgesel, Hizmet Ticaret Genel Anlasmasi (GATS), Ticaretle Baglantili
Yatirnm Tedbirleri Anlagsmast (TRIMS) gibi ¢ok tarafli anlagmalar seklinde
yapilmaktadir.

1.3.2. Ekonomik Faktorler

Bir iilkeye dogrudan yabanci yatirim kararini belirleyen temel faktorlerden biri
de ekonomik faktdrlerdir. Ulkenin temel ekonomik gdstergeleri arasinda pazar
biyiikliigii, ekonomik biiylime, doviz kuru, disa agiklik, isgiicii maliyetleri, ulasim

maliyetleri, altyap1 imkanlar1 ve dogal kaynaklar gibi unsurlar yer almaktadir.

Piyasadaki talep potansiyelini belirleyen niifus ile tiiketicilerin alim giiciinii
belirleyen kisi basina diisen milli gelir tarafindan Slgiilen pazar biyiikligl, dogrudan
yabanci yatirimi belirleyen 6nemli ekonomik faktorlerin basinda gelmektedir. Cok
uluslu sirketler ev sahibi iilkenin piyasasinin biiyiik olmasi durumda, bu durumdan
yararlanmak amaciyla ihracat yerine DYY yapmay1 tercih ederler. Ciinkii {ilkenin
pazarinin biiyiik olmasi, Olgek ekonomilerinden dolayr piyasaya arz edilen malin
maliyetini diisiirmekte ve ¢ikt1 birim bagina daha diisiik maliyete neden olmaktadir

(Lim, 2001: 9-10 ; Ozalp, 1998: 180).

Efe (2002)’ye gore DYY igin ev sahibi lilkenin pazar genisligi, pazarin gelisme
hiz1, pazar yapisi, yerel ticaretin gelismisligi, bolgesel ve kiiresel pazarlara erisim
olanag ve iilkeye 6zgii tiiketici tercihleri dnemlidir. Ciinkii yabanci yatirimciya gore
yatirim yapilan iilkenin pazar genisligi ve gelisme hizi daha yiiksek talep ve daha
yiiksek karlilik anlamina gelmektedir. UNCTAD (1998) raporuna gore, biiyiik pazarlar
yerli ve yabanci isletmeler i¢in yer imkani saglar, dlgek ve kapsam ekonomileri i¢in
isletmelere ticari mal iiretiminde yardimci olur. Ayrica, pazarin biiyiime hizi firmalar
icin bir miknatis gorevi goriir ve eV sahibi lilke pazarinin yiiksek biiylime hiz1 yerli ve

yabanci1 yatirimcilart yatirima tesvik eder.
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Ekonomik biliylime, yillik bazda milli gelirdeki degisim olarak ifade
edilmektedir. DY'Y yapmak isteyen firmanin, Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’nin yillik
degisiminin yiiksek oldugu alanlara yonelmesi beklenmektedir (Berkoz ve Tiirk, 2007:
65). DYY ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii iliski oldugu yani hem ekonomik
bliyiimenin yabanct yatirimlart artirdigit hem de yabanci yatirnmlarin ekonomik

biiyiimeyi hizlandirdig1 varsayilmaktadir.

Biiyiimenin DYY {izerindeki etkisinin daha iyi anlagilabilmesi ig¢in, hizli ve
yavas bliylime oranlarina sahip iilkelerin karsilagtirilmasi gerekmektedir. Hizli biiyiiyen
ekonomiler firmalara, nispi olarak daha iyi firsatlar sunmakta yani daha iyi kar
olanaklar1 saglamaktadir (Ag¢ikalin vd., 2006: 276). Genel olarak hizli ve istikrarli
biiyiime oranlarina sahip iilkeler daha yavas biiyliyen ekonomilere gore yatirimcilara
yiiksek getiri elde etme imkani saglamaktadir. Yiiksek getiri elde etme imkanmi da
dogrudan yabanci yatirimlar1 hizli ve istikrarli biiyiime oranlarina sahip iilkelere dogru

yonlendirmektedir.

Yillar itibar1 ile dogrudan yabanci yatirimlarin yoniinii etkileyen unsurlar
farklilik gostermistir. Dogrudan yabanci yatirimlar: 1970°1i yillardan itibaren gelismekte
olan iilkelere yonelten en 6nemli nedenlerin basinda ucuz emek gelmistir (Cinko,
2009:119). Gelismekte olan tilkelerdeki hizli niifus artisinin sonucu olan ucuz emek ve
sagladig1 maliyet avantaji, yatirnmcilart diinya pazarina doniik iiretim igin bu tilkelere
yonlendirmistir. Giinlimiizde de diinya ticaretini ve iiretimini yonlendiren ¢okuluslu
sirketler, rekabet ortami i¢cinde pazar paylarini korumak veya genisletmek icin ucuz

emek faktoriine sahip iilkelerde faaliyette bulunmayi tercih etmektedirler.

Literatiirde dig ticaret hacminin gayrisafi yurtici hasilaya oran1 ulusal
ekonominin disa agikliginin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Bu oran, ayn1 zamanda
ticaret kisitlamalarinin bir 6l¢iisii olarak da yorumlanmaktadir (Asiedu, 2002: 111).
Genel olarak agik ekonomilerin daha fazla yabanci yatirim ¢ektigi goriisii savunulmakta
ve bununla birlikte ticari kisitlamalar, baz1 dogrudan yabanci yatirimlarda pozitif bir
etki yaratabilmektedir. Mesela, yerel piyasalara hizmet etmeyi amaglayan firmalar, s6z
konusu iilkeye, ticari kisitlamalardan dolayr kendi iiriinlerini ithal etmekte zorlaniyorsa
o zaman bu iilkede sube kurmaya karar verebilir. Buna karsin ithracat yonlii yatirimlarda
bulunan c¢ok uluslu firmalar, daha agik bir ekonomide yatirim yapmayi tercih etmektedir

(Govdere, 1997: 8).
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Ev sahibi tilkenin doviz kuru da yatirimcilar igin 6nemli bir faktordiir. Yatirim
yapilan tlkenin agir1 degerli ulusal parast DY Y nin lilkeye girisinin azalmasina neden
olacaktir. Clinkii asir1 degerli iilke parasi gelen yatirimin alim giiciinii azaltacaktir. Buna
ilaveten doviz kurundaki istikrarsizliklar da DYY miktarini1 azaltmaktadir. Dolayisiyla
doviz kuru ve doviz kuru istikrarsizligi ile DYY arasinda ters yonlii bir iligki vardir

(Erkilig, 2013: 17).

Ulasim maliyetleri ise dogrudan yabanci yatirnmi iki farkli agidan
etkilemektedir. Birincisi, yatirim yapilacak olan {ilkedeki ulasim maliyetlerinin artmasi
yerel piyasada faaliyet gostermek i¢in gelen yabanci yatirimlari uyarirken ihracata
yonelik yapilan yabanci yatirimeilar igin caydiric olacaktir. ikincisi, uluslararasi tasima
maliyetlerinin artmasi yerel piyasadaki rekabet giiclinii artirirken ihracat amacl tiretim

yapan firmalarin rekabet giiciinii azaltacaktir (Chakrabarti, 2003: 164).

Ev sahibi iilkenin iletisimi, ulasimi ve dagitimi kolaylastiracak gelismis bir
altyapisinin olmasi, DYY iizerinde olumlu etkiler yaratan énemli bir faktdrdiir. Ulkede
organize edilmis sanayi bolgelerinin olmasi ve ulasim aginin gelismis olmasi yabanci
yatirimcilarin yatirim kararlarini vermelerinde etkili olmaktadir. Bunun yaninda tilkede
enerji ve iletisim harcamalarinin yliksek olmasi, DYY yapan firmalara maliyet

avantajlar1 ve is kolayliklar1 saglayacaktir (Zhang, 2001: 252 ).

UNCTAD (1998: 106)’a gore; ev sahibi iilke a¢isindan yabanci yatirim ¢ekmede
en Onemli belirleyicilerden biri de dogal kaynaklardir. 19. yiizyilda Avrupa, ABD
iilkeleri ve Japonya ekonomik ve saglam kaynaklara ulasma amaciyla yatirim
yapmiglardir. ikinci diinya savasi dncesine kadar, yapilan yabanci yatirimlarin %601
dogal kaynak bulmak i¢in gergeklesmistir. 1960’11 ve 1970°li yillardan sonra, dogal
kaynak bulma amaci, yatirim yapan girisimciler ac¢isindan énemini kaybetmis ve 1970
yilinda dogal kaynak arayan yabanci yatirimci oranit %25°e, 1990 yilinda ise %11°e
diismiistiir.

1.3.3. Yatirim Ortamina fliskin Unsurlar

Yabanci yatirimceilar 6ncelikle, bir iilkenin yatirnm ortamina dikkat etmekte ve
nasil bir yatirnm ortaminda faaliyette bulunacaklarin1 g6z 6niinde bulundurmaktadirlar.
Bu noktada GOU’lerin yabanci yatirrm ¢ekme konusunda sundugu olanaklar, yatirim

yapacak firmalarm DYY kararinda biiyiik rol oynamaktadir. Bazi ¢caligmalarda, yabanci
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yatinmlar agisindan kurumsal diizenlemeler, biirokratik engeller, biirokrasi, yargisal
seffaflik ve riisvet gibi unsurlarin &nemi vurgulanmustir. Ozellikle gelismekte olan
tilkeler i¢in kurumsal kalite dogrudan yabanci yatirimlarin belirleyicileri arasinda 6nem
arz etmektedir. GOU’ler etkin bir ydnetimin yol acacag etkin ekonomik biiyiime
sayesinde daha fazla yabanci yatirnm g¢ekecektir. Ayrica, kurumlarin etkin olmamasi,
risvet, politik belirsizlik gibi sorunlara neden olacagindan yatirim maliyetlerini artirarak
karlar1 azaltacaktir. Dogrudan yabanci yatirim yapmanin batik maliyetlerinin ytliksekligi,
etkinsiz kurumlarin neden oldugu politik belirsizlik ile birlikte yatirnmcilar1 belirsiz bir

yatirim ortamina iter (Walsh ve Yu, 2010: 6).

Dogrudan yabanci yatirnm ¢ekmek isteyen lilkeler seffaf politikalar uygulamali
ve ayni zamanda yolsuzlukla miicadele stratejileri gelistirmelidirler. Biirokratik islemler
kisa siirede sonuglandirilabilmeli, yabanci yatirnmcilarin yapacaklari islemler agik, basit
ve anlasilir olmalidir. Coskun (2015)’a gore seffaflik; hukukun tstiinliigii, ekonomi
politikalarinin belirli olmasi, ilgili mevzuatlarin agik ve tutarlt olmast, ulusal kanunlarin
anlagsmazliklar hakkinda uluslararasi tahkime izin vermesi ve kamu yonetiminde
yolsuzluk ve riigvet olmamasi seklinde ifade edilmektedir. Firmalarin yeni yatirim
yapabilmeleri, yatirimlarindan elde edecekleri getirileri tahmin edebilmeleri ve
meydana gelecek risklerin en aza indirilmesi seffafligin saglanmasi bakimindan biiyiik
onem arz etmektedir. Seffafligin zayif olmasi, yatinnmcilar i¢in ek maliyet ve risk

anlamina gelmekte ve yatirimlarin olumsuz etkilenmesine sebep olmaktadir.
1.4. Dogrudan Yabanci Yatirimlarin Ev Sahibi Ulkeye Etkileri
1.4.1 Odemeler Dengesine Etkisi

Odemeler bilangosu, bir iilkenin yabanci iilkelerle olan ekonomik iliskilerinin
gostergesi niteligindedir ve en Onemli kalemleri dis ticaret ile yabanci sermaye
hareketleridir. DYY’ler, yatirnm yapilan iilkenin ihracatini ve ithalatini artirmasi

yoniinden 6demeler dengesi tizerinde ¢esitli etkilere sahiptir.

Kindleberger yabanci sermaye yatirimlarinin ddemeler dengesine etkisini iki
sekilde ortaya koymustur. Birincisi, yabanci sermaye yatirimlari ile iilkenin doviz
rezervinin artmasi; ikincisi ise ithalati ikame ederek ihracattan elde ettigi kazancin
odemeler dengesine katki saglamasidir. Yatirim yapmaya karar veren yatirimci fabrika

veya isletmesini kurma asamasinda veya kurulus esnasinda bircok girdiye ihtiyag
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duyacaktir. Bu tiir girdilerin biiyiik bir boliimii ev sahibi iilke tarafindan tedarik
edileceginden, yabanci sermaye girisi iilkeye doviz kazandirici etkiye sahip olacaktir

(Cinko, 2009:124).

Soydal (2006)’a gore, DYY girisi yatinm yapilan {ilkenin 6zkaynaklarina
eklenen dis kaynaktir ve doviz rezervlerini arttirici bir etkiye sahiptir. Gelismekte olan
tilkelerin en 6nemli problemlerinden biri 6demeler dengesi agiklarinin neden oldugu
doviz darbogazidir ve DYY, bu sorunun giderilmesinde en etkili aractir. Ayrica
Chaudhuri’e (1988: 58) gore ¢ok uluslu sirketlerin bu iilkelere yaptiklart yatirimlar
sayesinde sagladiklar1 sermaye akimlarinin yani sira bu iilkelerin sanayilesmis tilkelere
yaptiklar1 ihracatt genisleterek bu iilkelerin doviz stokuna katkida bulunmaktadir.
Fabrika veya isletme kurmak i¢in bir iilkeye gelen DYY’ler 6demeler dengesi lizerinde
bir defalik olumlu etki yaratmaktadir. Ayn1 zamanda yabanci sermayeli sirketlerin dis
pazarlardaki faaliyetleri yoluyla {ilke ihracatinin gelismesine de Onemli katki

saglamaktadir.

DYY’lerin 6demeler dengesine bu olumlu etkilerinin yanm1 sira DYY yapan
sirketin iiretimini gerceklestirmek icin ara ve yatirim mali ithalati yapmasi ve iilke
digina kar transferleri ev sahibi iilkeden doviz ¢ikisi gibi olumsuz bir etkiye neden
olmaktadir (Uzun, 2010: 19).

1.4.2. istihdama Etkisi

DYY girislerinin istihdam tizerindeki etkisi tilkelerin gelismislik diizeyine goére
farklilik gostermektedir. DYY’ler gelismekte olan iilkelere o iilkenin yetersiz olan
sermayesini artirmak, bor¢ riskini azaltmak, yeni teknoloji ile ihracatin1 artirmak,
yonetim anlayisin1 degistirmek amaciyla geldiginden dolayli ve dolaysiz olarak
istihdama da etkide bulunurlar. Gelismekte olan iilkelerde emek yogun teknoloji
kullanilmakta ve bdylece dogrudan yabanci yatirimlar istthdami artirmaktadir. Gelismis
tilkelerde ise g¢ogunlukla ileri teknoloji ve sermaye agirlikli yatirim yapildigindan

istthdami azaltmaktadir.

Moosa (2002)’ya gore, bir tilkeye giren DYY’ler istihdami, yesil alan yatirimlari
ile yani yeni tesisler kurarak dogrudan veya mevcut is giicii dagilimin1 cezbederek
dolayli yonden etkiler. Bunun yaninda DYY’ler durumu koétiilesen sirketleri satin alma

veya yeniden yapilandirma yoluyla mevcut istihdami koruyabildikleri gibi {iretim
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tesislerini tasfiye ve kapatma yoluyla istihdami azaltabilirler. UNCTAD (2006)’ya gore,
bu yatirimlarda ¢ok uluslu sirketler yatirnm yapilan iilkede yeni yatirim, dagitim ve ar-
ge tesisleri kurmaktadir. Bu tesis yatirnmlar1 sonucunda yatirim yapilan iilke isgiiciinden
yararlanir ve tilkede istihdami artar. Fakat bir iilkede yesil alan yatirimlar1 veya satin
alma seklinde yapilan yatirimlar mevcut istihdami koruma veya tasfiye yoluyla
azaltmaya gideceginden istihdam iizerinde etkisinin olmadig1 hatta bazen negatif oldugu

goriilmektedir (Goldberg, 2004: 5-6).
1.4.3. Ucretlere Etkisi

Genellikle ucuz isgiiclinliin yabanci yatirimlart ¢ok c¢eken bir etki oldugu
diisiiniiliir ancak, literatiirde yapilan arastirmalara goére diisiik iicretlerin dogrudan
yabanci yatirimin geri g¢ekilmesine neden oldugu gorilmiistiir. Bu yiizden ev sahibi

ilkeye gelen DYYlerin iicretlere etkisi en tartismali unsurdur.

Dogrudan yabanci yatirim ile licretler arasindaki iliski iki sekilde agiklanabilir.
Ilki, ev sahibi iilkelerdeki emek piyasalarmin nasil isledigini, ikincisi ise dogrudan
yabanci yatirnmlarin firma biiyiikliigli, endiistri, sermaye yogunlugu, arastirma
gelistirme yogunlugu ve diger yabanci isletmelerle ilgili karakteristik 6zelliklerin emek

piyasalarini nasil etkiledigi yoniinde agiklanmaktadir (Ogriil, 2014: 28-29).

Dogrudan yabanci yatirim ile kurulan iiretim tesislerinde ¢alisan is giicli yatirim
yapilan tilkeye ait yerli firmalarda galigsanlara gore daha yiiksek ticret almaktadir. Bu da
dogrudan yabanci yatirimlarin is giicii iicretleri iizerinde bir artis meydana getirdigini
gostermektedir (Golejewska, 2001: 100). Yabanci sirketler tarafindan yiiksek ticretlerin
verilmesi ve bu durumun ayni sektdrdeki yerli firmalara yansimasi lizerine yapilan
ampirik c¢aligmalar heniiz kesin bir sonuca ulasamamistir. Ancak bununla birlikte
DYY’deki artis ile yiiksek ticretler arasinda bir korelasyon oldugu diisiiniilmektedir.
Veneziiella ve Meksika’da yabanci ortakli firmalarin etkiledigi ticret artiglarinin yerli
isgiicli piyasasini ¢ok fazla etkilemedigi, ancak ABD’deki yabanci yatirimlarin ticretler
tizerindeki etkisinin zayif oldugu ve yabanci firmalardaki ticret farkliliklar yerli isgiicii

piyasasini etkiledigi gézlenmistir (Aitken vd., 1996: 3-22).

Bununla birlikte Lipsey ve Sjéholm (2004: 417) de ABD, Kanada ve Ingiltere
gibi iilkelerde yabanci sermayeli {iretim tesislerinde iicret seviyesinin daha yiiksek

oldugunu belirtmistir. Driffield ve Taylor, (2000) ve Lipsey ve Sjoholm (2004)’e gore
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yabanci {iretim tesislerinde caligsan i giiciiniin daha fazla {icret almasinin bir takim
nedenleri vardir. Driffield ve Taylor, (2000); yabanci yatirimcilarin yerli yatirimcilara
gore daha fazla nitelikli is giicli talep etmesi, yabanci isletmelerden yerli isletmelere
dogru kayan tasma etkisi ile yerli isletmelerinde nitelikli is giicii talep etmeye
baslamasidir. Boylece is giicii licretleri iizerinde artislar meydana gelebilmektedir.
Lipsey ve Sjoholm (2004) ise ev sahibi iilkenin is giicli piyasast hakkinda yeterince bilgi
sahibi olunmasi, nitelikli is giicliniin rakip firmalara gitmesinden dolayr yabanci
yatirimcilarin iistlinliiklerini kaybetmeleri korkusu, ev sahibi {ilkenin yiirtirliikte bulunan
kanunlart ve uygulamalar isgiicii ticretleri ilizerinde artislar1 meydana getirdigini

sOylemektedir.

Ote yandan, is giicii iicretlerindeki artisa yoneltilen en biiyiik elestiri, sosyal sinif
farklarinin arasin1 agmasidir. Yabanci sermayeli isletmeler, orta siif yoneticilere
yiiksek ticretler 6deyerek gelismekte olan iilkelerde gelir dagilimini bozmakta ve sosyal
smiflar arasindaki gelir farkinin daha da belirgin olmasina neden olmaktadirlar (Ogriil,
2014: 29).

1.4.4. Ekonomik Biiyiime EtKkisi

1980’11 yillardan itibaren dogrudan yabanci yatirimlarda artiglar meydana gelmis
ve yatirim yapilan iilkelerin ekonomik biiylimesini dogrudan etkilemistir. DY'Y’ler
iilkeye yeni teknoloji getirerek, yeni is sahalar1 olusturup istthdam seviyesini
yiikselterek milli gelire dogrudan etkide bulunurlar. Bunun yaninda DYY ler iilkedeki
yerli yatirnmlara yeni yonetim metodlari, organizasyon ve teknik bilgi getirerek

verimliligi artirmak gibi dolayl etki de saglamaktadir.

Literatiirde DYY’lerin ekonomik biiyiime {izerine etkilerini inceleyen genis
kapsamli c¢alismalar mevcuttur. Bu ¢alismalar genellikle DYY’lerin ekonomik
biiylimeyi olumlu yonde etkiledigini fakat bu etkinin yatirnm yapilan ilkenin
karakteristiklerine gore degisiklik gosterdigini belirtmektedir. Bu ¢alismalar DY 'Y ’lerin
ev sahibi iilkede kaynaklarin etkin kullanimini saglayarak, sanayi sektoriiniin gelisimini
hizlandirarak ve ¢ok wuluslu firmalarin teknoloji yayilmalariyla yerli firmalarin
verimliliklerini attirarak ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini ileri siirmektedirler.
Yani DYY’ler yatirim yapilan {ilkenin ihtiya¢ duydugu sektorlerde gerceklestiginde
tilkenin ekonomik biiylimesine katki saglamaktadirlar. Ayrica DYY yapilan iilkede dis
O0demeler acig1 bulunmuyorsa sermaye arzinin artmasi faiz oranlarii diisiirecek,
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yatirimlart arttiracaktir ve yatirimlarin artmasiyla da ekonomik biiylime artacaktir.

Dolayistyla DY'Y ’nin ekonomik biiyiime tizerindeki olumlu etkisi kuvvetlenecektir.

De Mello (2007: 8)’ya gore, gelencksel neo-klasik biiylime modellerinde,
ekonomik bliylime iiretim faktorlerinde ya da teknolojik ilerlemede goriilen bir artis
sonucunda ger¢eklesmektedir. Dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime {izerinde sadece
kisa vadede bir etkisi vardir, uzun vadede sermayenin azalan verimler yasasi etkisi
altina girmesi ile ekonomi duraganlagir. Bu durum, geleneksel modelde, dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime iizerinde kalici bir etkisinin olmadigini

gostermektedir.
1.4.5. Teknoloji Etkisi

Cok uluslu sirketler ar-ge harcamalarimin  biiylik  bir  boliimiini
gerceklestirmektedirler ve teknolojik yeniliklerde rekabet¢i durumdadirlar. Diger
yandan CUS’lar, iretim Olgeklerinin yerli sirketlere oranla daha genis olmasi ve
tiretimde sermaye yogun teknoloji kullanmalar1 yoniinden gelismekte olan iilkelerdeki
yerli igletmelere gore daha verimli galigmaktadirlar. Bu anlamda, teknolojik yenilik ve
istiinliiklere sahip olmak, {iretim siireclerinde verimliligi artirmak, bir iilkenin

kalkinmasinda 6nemli bir yere sahiptir (Arikan, 2006: 43).

DYY, gelismekte olan iilkelerde gesitli alanlarda bulunmayan teknik bilgi ve
verimliligi arttirmasi ve yeni lretim yontemleri ile yatirim yapilan iilkeye is tecriibesi
getirmesi yoniinden Onemlidir. DYY yapan firmalar, ellerindeki i¢ ve dis pazar
imkanlar1 ve yiiksek meblaglara ulagan sermayeleri ile yatirim yaptiklari tilkelerde ar-ge
faaliyetlerini daha rahat gerceklestirebilmekte ve bu alandaki gelismeleri takip etmeleri

daha kolaydir (Tuncer, 1982:116).
1.5. Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirnmlar
1.5.1. Diinya’da Dogrudan Yabanci Yatirnmlarin Gelisimi ve Dagilim

Diinya ekonomisinde yabanci yatirimlar ilk defa, 16. yiizyilda ingiltere’nin,
Macaristan’daki giimiis madenlerini ve Kuzey Orta Almanya’nin bakir madenlerini
islemesiyle yapilmistir. Bu donemde gerceklesen yabanci yatirim miktarlarinin az
olmasina ragmen Sanayi Devrimi ile yatirim miktarlar yiikselmeye baslamistir. Bunun

da nedeni, sanayi devrimi ile sanayilesmis {ilkelerin sermaye miktariin Onemli
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derecede artmasiyla olusan fon fazlalifinin sanayilesmis iilkeler tarafindan somiirge
devletlerde degerlendirilmis olmasidir. Ozellikle de sanayi devriminin basladig iilke
olarak gosterilen Fransa, Almanya, Ingiltere ve Hollanda’da sermaye miktarlarinda

onemli artiglar olmustur (Sener, 2008: 45; Algan, 1988: 96).

Yabanci sermaye yatirimlarinin baslangicini daha ¢ok 1800’li yillarin basinda
Ingiltere’nin ihtiya¢ duydugu maden ve petrol gibi hammaddelerin cikarilmas: igin
somiirgelerinde kurdugu firmalar teskil etmektedir. Sanayinin ham maddesini teskil
eden tarim dtiriinlerinin diizenli ve yeterli bi¢imde saglanmasi igin ilk plantasyonlarin

kurulmasi da bu yillara rastlamaktadir (Uras, 1979: 29-30).

Yabanci sermaye akimlar1 19. ylizyilda Endiistri Devrimi ile yayginlagsmis ve bu
yiizyilin ikinci yarisinda, hem bati ekonomilerinin asir1 ve dengesiz sermaye birikimi
hem de somiirgelerdeki dogal kaynaklara duyulan ihtiyaglarin artmasi biiytik sirketleri,
ulusal sinirlart asarak yabanci iilkelere yatirim yapmaya yoneltmistir (Alpar, 1980:
255). Diger bir deyisle, sanayi devriminden sonra devrimi yapan tilkelerin teknolojik
olarak gelismesi ve tim diinyada ulagim aglarinin genislemesi yabanci yatirimlarin
artmasini saglamigtir. Yani 19. yilizyilla kadar diinyada g¢ok uluslu sirket faaliyeti
olmamig ancak 19. yilizyilin sonlarina dogru firmalarin pazar arayislar1 ve korumact
politikalara kars1 aldiklar1 onlemler CUS’lar yiiksek olgcekte DYY gerceklestirmeye
yoneltmistir (Aras, 2012: 32).

19. yiizylla kadar yabanci yatirnm olarak Bati Avrupa sermayesinden
bahsedilirken 1913 yilinda en fazla uluslararast dogrudan yatirim yapan iilke 3.8 milyar
sterlin ile Ingiltere ve 1914 yilinda en fazla uluslararas1 yatirim yapan iilke 2.7 milyar
dolarlik yatirim ile ABD olmustur. Yapilan yatirimlar, madencilik, imalat sanayi, tarim,
petrol ve demiryollar1 sektoriine yapilmistir (Yildirim, 1979: 61-63). Birinci diinya
savasl yillarinda yabanci sermaye yatirimlarinda ABD birinci iilke konumundayken
1929-1930 yillarinda yasanan “Diinya Ekonomik Krizi” neticesinde ABD’ye yapilan

yatirimlar tasfiye edilmistir.

1929 wyilinda Diinya Ekonomik Bunalimi ile yabanci sermaye olumsuz
etkilenmistir. Bu yillarda yeni yatirnmlar gerceklesmedigi gibi varolan yatirimlar da
iptal edilmistir. ikinci Diinya Savasi ise yabanci yatirimlarin giris seklini degistirmistir.

Onceleri daha ¢ok portfdy yatirim seklinde gerceklesen yatirrmlar dogrudan yabanci
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yatirimlar {izerinde yogunlasmistir. 1950’lerden itibaren CUS’larin diinya ekonomisi

tizerindeki etkisi ise artig gostermistir (Seyidoglu, 1999: 679).

1950 yilindan sonra yabanci sermaye hareketlerinde 6nemli degisimler meydana
gelmistir. Bunlardan birincisi, uluslararasi sermaye hareketlerine dogrudan yatirimlarin
damgasini vurmasi, ikincisi ABD’nin yatirimlarda iistiin olmasi ve tglinciisii ise
CUS’larin faaliyetlerinin genislemesi ile uluslararasi boyut kazanmasi ve DYY’lerin
biiyiikk kismimin bu sirketler araciligiyla yapilmasidir. Bunlara ek olarak bu dénemde
yatirimlarin dogal kaynaklar ve altyap1 yatirimlarinin yaninda endiistri sektoriine de
yonelmesi uluslararasi sermaye hareketlerinin 6nemli gelismelerindendir (Dunning,

1988b: 78-83).

1960’11 yillarda yabanci yatirimlar genellikle DY'Y seklindeyken, 1970 yilindan
sonra uluslararast bankalarin finansman ihtiyacina bagli olarak portfoy yatirimlart
yiikselise gecmistir. Bir diger ifadeyle, 1970 yilinda DYY’nin diinya ekonomisi
tizerinde etkisi belirginlesmeye baslamistir. 1973 yilinda Avrupa Toplulugu’na iiye olan
tilkelerin sayisinin dokuza yiikselmesi sonucunda, CUS’lar tarife engelleri nedeniyle
pazar kaybetmek istememisler ve bu bolgelere olan yatirimlarini yogunlastirmislardir.
1970’1i yillarn ilk yarisinda ortaya ¢ikan petrol krizi diinya ekonomisinde durgunluga
neden olmustur. Diinya ekonomisindeki durgunluk 1975-1976 yillarinda dogrudan
yabanci yatirimlar etkisi altina almigtir. Bu donemde, ¢ok uluslu sirketler yatirimlarini
agirlikli olarak gelismis {ilkelere yapmislardir. 1979 yilindan sonra yabanci yatirimlarin
bliylik kisminin petrol iireten tilkelere ve gelismis iilkelere yonelmesinden dolayr hizli
bir yiikselis meydana gelmistir. Bu donemde DY'Y yapan iilkelerin basinda Hollanda,
Ingiltere ve ABD gelmektedir (Erdogan, 2012: 51; Uzun, 2010: 22; Akyol, 2013: 27).

1980°1i yillarda yabanci sermaye yatirimlarinda konu, sekil ve biyiklik
acisindan 6nemli degisiklikler olmustur. Bu dénemde, iilkelerdeki yabanci yatirim stoku
artig1; sirket birlesmeleri ve satin almalarina baglh olarak yiiksek teknolojiye dayali
tiretim miktarinin artmasi ve gelisen bilgi teknolojisiyle birlikte kiiresellesmenin ortaya
¢ikmasi unsurlart géze carpmaktadir. ABD ekonomisindeki diisiik tasarruf orani, biitce
acigindaki artisin yerel sermayeyle karsilanmasini imkansiz kilmis ve bu pazarin
biiyiikliigii de bu iilkeye basta Almanya ve Japonya olmak iizere diger iilkelerden
yatirim girisi olmasini saglamistir. Bu yillarda goriilen diger 6nemli degisiklik ise

Japonya’nin Avrupa ve ABD i¢in dogrudan yabanci yatirimi saglayicist iilke konumuna
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gelmesidir. Japonya is giicii maliyetlerini diisiirmeyi hedeflerken Giiney Dogu Asya’da
da yatirimlarini artirmistir (Uzun, 2010: 23).

Brewer (1991)’a gore, yasanan petrol sokunun DYY’yi azaltmasina ragmen
1981 yihinda DYY artis gostermis ve 15.3 milyar dolarlik yatirima ulasarak GOU’lerin
milli gelirinin %1,5’ine ulasmistir. Ancak burada az gelismis {ilkelere yapilan
yatirimlarda azalma gorilmektedir. Bunun da nedeni, petrol fiyatlarindaki artisla
birlikte, bu tilkelerdeki petrol sirketlerinin ulusal kimlik altina alinmas: ve uluslararasi
bankalardan saglanan kredilerdir. Bu krediler yoluyla tilkelere kaynak saglamak, DYY

ile tilkelere kaynak saglamaktan daha cazip bir durumda bulunmaktadir.

Wang (2009)’a gore, 1980°’lere kadar CUS’lar yatinm yaptiklart {lkeye
tamamiyla yeni yatirim seklinde yapmaktadir. 1980’lerden sonra ise CUS’lar yeni bir

sube veya tesis agmak yerine yerli tireticileri satin alma yoluna gitmislerdir.

1980-1990 yillart dogrudan yatirim konusunda 6nemli degisimlerin yasandigi
yillar olmustur. Ozellikle 1985 sonrasi dogrudan yabanci yatirimlarda énemli artislar
olmustur. Bir taraftan biiyiik miktarda yabanc1 yatirim yapan Ingiltere, ABD ve Kanada
gibi iilkeler sermaye ihracatin1 korurken diger taraftan Fransa, Japonya gibi dogrudan
yabanci yatirim yapmaya yeni baglayan iilkelerde DYY artislar1 yasandi. Bu donemde
en fazla DYY girisi olan iilke 1981 yilindan beri dogrudan yabanci yatirim miktari
yiiksek olan ABD idi. 1983-1988 yillar1 arasinda diinyada toplam dogrudan yabanci
yatirimlar yillik %20’den fazla artmistir. Bu artis diinya ticaretinin biiylime hizindan
dort kat fazlaydi ve 1988 yilinda diinyada dogrudan yabanci yatirim stoku 757 milyar
dolara ulasmist1 (Ozcan, 2014: 13).

CUS’larin gergeklestirdigi dogrudan yabanci yatirimlara karsi sermaye birikimi
yetersizligi icinde olan GOU’lerin yaklasimlarinda ge¢misten giiniimiize biiyiik
degisimler olmustur. Ozellikle II. Diinya Savasi’ndan itibaren Dogu Blogu’nun yikildig
1989 yilina kadar gelismekte olan iilkeler hem yatirimcilara hem de yabanci yatirnmlara
siipheyle yaklasmislardir. Bu donemde dogrudan yabanci yatirnmlar gelismis tilkeler
arasinda biiyiik ragbet gérmiis ancak GOU’ler dis finansmana cok ihtiyaci oldugu halde
yerli firmalar1 zora sokacagi, orta ve uzun vadeli daha ¢ok doviz ¢ikisina neden olacagi
gerekeeleri ile DY'Y girislerine izin vermediklerinden uzun siire bu finansman aracindan
yararlanamamuglardir. Hatta DYY’ler bu {ilkelerce somiirgeciligin bir tirti olarak
degerlendirilmistir (Devlet Planlama Teskilati, 2000: 3).
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UNCTAD (2002: 38)’a gore 1990’11 yillara kadar dogrudan yabanci yatirimlarin
biliyiik ¢ogunlugunun gelismis iilkelere gelmis hatta bu iilkelere gelen DYY’lerin
diinyadaki toplam DYY akimlarina yon verecek kadar bliyiik gerceklesmistir. 1990’11
yillardan itibaren GOU’ler dogrudan yabanci yatirimlara dnem vermeye baslamislardir.
Bu durumun 1980’lerin sonunda yasanan borg¢ krizi ile gelismekte olan iilkelerin
borglarin1 6deyemez duruma gelmelerinden dolay: {ilkelerine yabanci sermaye ¢ekmek

i¢in ¢esitli onlemler almalarinin sonucunda gerceklestigi tahmin edilmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde sermaye yetersizligi gelismis iilkelere oranla daha
fazla oldugundan bu iilkelere giren sermaye akimlar1 énemli yer kaplamaktadir. GOU
ekonomik kalkinmalarmi saglayabilmek amaciyla iilke ekonomisindeki tasarrufun
yeterli olmadig1 durumlarda dis yatirima ihtiya¢ duymakta ve bunu da yabanci sermaye
girisi ile karsilamaktadir. GOU’lerde mali nitelikteki dis yatirimlarin aksine iiretime

yonelik gergeklestirilen dogrudan yabanci yatirimlar 6nemli olmaktadir.

Gelismis tlkelerde altyapr sorunu ve bu isler i¢in ek masrafa gerek olmamasi,
ekonomi ve politikalarda istikrarin olmasi diinya genelinde DYY yatirimlarinin bu
bolgelerde tercih edilmesinin nedenidir (Ercakar ve Karagol, 2011: 8). Gelismis
tilkelerdeki teknolojik yenilikler emegin verimliligini artirmakta ancak hammadde
fiyatlarinda artiglarin yiliksek olmasi, yatirimcilarin kar oranlarinin diismesine neden
olmaktadir. Bu durum daha yiiksek getiri amaciyla yatirimcilart finans sektoriine
yoneltmistir. Bu durumda gelismis tilkelerde biriken fonlar, faiz oranlar1 yiiksek olan
GOU’lere yonelmistir. Bu durum reel piyasalarda da gozlenmis ve DYY yatirimlar1 da
son zamanlarda gelismis iilkelerden GOU’lere kaymaya baslamistir (Erdogan, 2012:
56).

Kar ve Kara (2003), 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren, yabanci sermaye
giriglerinin yogun oldugu iilkelerde ekonomik krizlerin yasanmaya baslandigini ve
krizlerin ortak 6zelliginin sabit kura dayal1 bir politika uygulanmasi, bazi iilkelerde cari
aciklarin, mali agiklarin, kamu agiklarinin ve enflasyon gibi makroekonomik temellere
dayanan sorunlarin oldugunu belirtmistir. Bu krizler 1994 yilinda Tirkiye’de, 1997
yilinda Asya iilkelerinde ve Rusya’da kendini gostermistir. Ayrica 1990’11 yillarda
yabanc1 yatirimlarin pay1 gelismis tilkelerde yiiksektir. Bunun da nedeni, 1992 yilinda
NAFTA ve 1993 yilinda Avrupa Birligi’nin olusumu oldugu diistiniilmektedir.
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Tablo 2°de 1990-2000 donemleri arasinda DY'Y girisleri miktar ve yilizde olarak
gosterilmektedir. 1990 yilinda toplam DYY’lerin yaklasik %81’ini gelismis iilkelerin
aldigim1 ancak 1994 yilinda bu oranin %56.5’e distiigii goriilmektedir. 1995 yilindan
itibaren ise gelismis llkelerin DYY alimlar1 artarak devam etmis ve 2000 yilinda
toplam dogrudan yatirimlar igerisindeki payr 1990 yilindaki seviyesine yaklagmistir.
Gelismekte olan iilkelerin ise DYY’lerden aldigi pay 1990 yilinda %18.4 iken 1994
yilinda %41.1°¢ yiikselmis ancak bu tarihten itibaren de azalarak 2000 yilinda yeniden
%18.9 diizeyinde olmustur.

Tablo 2: 1990-2000 Yillar1 Arasinda Gergeklesen DYY' larin Toplam DYY” ye
Orani (% Dagilim)

Ulke Gruplan 1990 | 1991 1992 | 1993 |1994 | 1995 | 1996 |1997 [1998 |1999 |2000
Gelismis Ulke (GU) [81.3 |70.1 |62.6 |59.8 |56.5 |61.5 |57.1 [56,8 |69.8 [77.2 |[79.1
GOoU 184 253 [34.8 |37.2 |411 |34.2 |39.6 [39.2 |27.2 |20.7 |18.9
Merkezi ve Dogu

Avrupa 03 |16 |26 |30 |23 |43 |33 |40 |30 |22 |20

Kaynak: Bayraktar, 2003: 21

2000 yilinda DYY’lerin ilkeler i¢in 6nemi artmis ve toplam 1.4 trilyon dolar
civarinda DYY gerceklesmistir (Sekil 1). Ancak 2000 yilindan sonra DY'Y’de hizli bir
diisiis gerceklesmis, bununda en 6nemli nedeni gelismis iilkelere (GU) DYY akisinin
azalmas1 olarak diisiiniilmektedir. 2001 yilinda Diinya’da DYY miktar1 823 milyar
dolar, 2002 yilinda 655, 2003 yilinda 550, 2004 yilinda 710 ve 2005 yilinda 910 milyar
dolar gerceklesmistir. Son 30 yilda ilk defa 2001-2003 doneminde DYY’lerde 3 yillik
bir diisiis egilimi olmasi bu donemde yasanan krizlerin bu diisiise neden oldugu
gozlenmektedir.

2005 yili ve sonrasindan diinya genelinde DYY’ler artig egilimi gostermistir.
Diinyada 2006 yili igerisinde degeri 1 milyar ABD dolarinin {izerinde olan 141 adet
birlesme ve satin alma islemi gergeklesmistir. Ozellikle GU’lerdeki diisiik faiz oranlar:
ve artan finansal entegrasyon, yatirim fonlarinin birlesme ve satin alma islemlerine
yonelmesinde 6nemli bir rol oynamistir (UNCTAD, 2006). 2007 yilinda ise rekor
seviyesine ulagmistir. Ancak 2008 yilinda meydana gelen kiiresel krizin etkisi
DYY’lerde kendini gostererek CUS’larin sayilarinda ve faaliyetlerinde 6nemli diisiisler
meydana gelmistir. (UNCTAD, 2009). 2009 yilinda 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin

etkisi piyasalarda tamamen hissedilmis ve DYY miktarlar1 %3.2 oraninda gerilemistir.
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2010 ve 2011 yilinda diinya ekonomisinde yasanan toparlanmayla beraber DYY
miktarlarinda artislar yasanmistir (UNCTAD, 2011).

Sekil 1: 2000-2015 Yillar1 Arasindaki Kiiresel Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
(Trilyon Dolar)

2,50

2,00

1,50

Trilyon $

1,00

0,50

0,00

Kaynak: UNCTAD World Investment Report, Haziran 2015

2010 ve 2011 yillarinda diinya ekonomileri 2008 kiiresel krizinin olumsuz
etkilerinden kurtulma siirecine girmis ve bu durum DYY’yi olumlu etkilerken 6zellikle
Arap Diinyasi’ndaki siyasi belirsizlikler ve Avrupa Birligi’ndeki baz1 iilkelerin kamu
bor¢ krizi yasamalar1 nedeniyle DYY kiiresel ¢apta yeniden diislis egilimine girmistir.
Bu nedenle basta AB iilkeleri olmak iizere bircok gelismis iilke DYY ¢ekme konusunda
yatirimcilar agisindan eski cazibesini kaybetmis ve bu yatirimeilar Cin, Brezilya, Rusya
ve Hindistan gibi gelismekte olan iilkeleri tercih etmeye baslamislardir. 2010 yilindan
sonra ilk defa diinya DYY girisinde %50°nin lzerine c¢ikan gelismekte olan
ekonomilerin pay1 her gegen yil daha da artmaktadir (Ozcan, 2014: 77). Sekil 1°de
UNCTAD raporuna gore kiiresel DYY girigleri yaklasik %38 oraninda biiytiyerek 2015
yilinda toplam 1.76 trilyon dolarlik bir hacme erismistir. 2015 yilinda kiiresel yatirim
hareketlerinde gorillen %38’lik artisin gelismekte olan iilkelerin biiyiimesinde
yavaslama oldugu ve hammadde fiyatlarinin diistiigli bir donemde gerceklesmis olmasi

makroekonomik bir tutarsizlik olarak goriilebilmektedir (UNCTAD, 2015: 3).

UNCTAD (2015) raporuna gore 2015 yilindaki artisin baslica kaynagi Sinir
Otesi Birlesme ve Satin Alma (B&S) islemleridir. Bu islemlerin bir kismi normal B&S
islemleri iken diger kism1 sirketlerin yeniden yapilandirilmasi (hukuki yapi, sahiplikteki

degisiklikler, vergi, vb.) kaynaklidir. Yapilandirma amagh islemler disarida
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birakildiginda kiiresel DYY girislerinde artisin = %15 seviyelerinde oldugu

goriilmektedir.

UNCTAD (2011) raporuna gore; 2000 yilinda DYYlerin %81°’i GU’lere gitmis
ve bu yatinmlarin ¢ogunlugu birlesme ve satinalma yoluyla gerceklesmistir. 2000
yilindan sonra GU’lere yapilan DYY lerde ciddi oranda diisiisler meydana gelmis ancak
2004 yilindan sonra toparlanma egilimine girmistir. Bu durum 2007 yilina kadar devam
etmis 2008 yilinda ise GU’lere yapilan yatirimlar %33 oraninda azalmistir. Bu diisiis
2009 yilinda da egilimini devam ettirmis ve krizin derin etkisi ile DYY akimlari
yaklasik %39’luk diisiis gostermistir. Gelismekte olan iilkeler ise gelismis iilkelerle
paralel olarak 2000 yilindan sonra azalisa, 2004-2007 yillar1 arasinda ise artisa
gecmistir. 2010 yilinda yatirrm yapilan iilke profili degismis ve GU’lerin aldig1 payda
¢ok az bir artis olmustur. 2011 yilina diinya genelinde yaklasik %16,5 oraninda artis
goriilmistiir. Kriz ortalamasi agilmis olsa da bu oran kriz 6ncesi 2007 yilindaki toplam
DYY miktarlarmin yaklagik %23 oraninin altinda gergeklesmistir. GOU’lerin ise
tarihsel siiregte DYY’lere bakisi degisim gostermis ve bu iilkelerin biiylik ¢cogunlugu,
DYY’leri somiirgeciligin bir araci olarak gérmekten vazgecmistir. DY'Y’ler konusunda
var olan tereddiitler tamamen ortadan kalkmamakla beraber bu konudaki tepkiler
giderek daha marjinal bir hal almigtir. 2010 yilinda GOU’lere yapilan DY'Y miktarlart
GU’lere yapilan yatirim miktarlar1 seviyesine ulasmis ve bu durum 2011 yilinda da
devam etmistir. GOU’ler 2011 yilinda yapilan yatirimlarin %50’sinden fazlasini
cekerek yaklasik 684 milyar $ lik yatirim yapilmasini saglamistir (Sekil 2). Yapilan bu

yatirimlarin ¢gogu yeni yatirim seklinde ger¢eklesmistir

Bu durum hem gelismekte olan iilkelerin biiylime performansinin yarattigi
cazibeyi hem de kriz sonras1t AB ve ABD’de yasanan olumsuz ekonomik gelismeler
sonucunda DYY akimlarmin GOU’lere kayarak global konjonktiirde &nem

kazandiginin gostergesidir (Ekonomi Bakanligi, 2013: 9).

31



Sekil 2: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkelerin DYY’lerden Aldig1 Pay (Milyar
Dolar)

1600 >
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Kaynak: UNCTAD World Investment Report, Haziran 2015

Gelismekte olan iilkeler 2014 yilinda en fazla yatirnmi ¢eken iilke konumunda
iken 2015 yilinda gelismis iilkelerin gerisinde kalmistir. Bunun da en onemli nedeni
Kazakistan’da yatirimcilara olan ilginin azalmasidir. Asya Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
aciklanan yeni yatirim ve sinir Otesi birlesme-satin almalarin yer alti kaynaklari
enstitlisiinde stratejik yatirimlarin bir numara oldugunu agiklamistir. Bu gecis
ekonomileri ve gelismekte olan iilkelerde yatirimeilarin ytikselen faiz trendini yansitir.
Gelismekte olan Afrika ve bazi1 Asya iilkeleri imalat ve hizmet sektoriinde 6nemli DY'Y
akimlar1 almis yani bu yatirimlar bankacilik ve insaat sektoriine olmustur. Mal fiyatlar
ve jeopolitik unsurlarin iizerindeki baskilar devam etse de DYY yatirimlarinin gelecek
birka¢ yil i¢inde artacagt umudu vardir. Yer alti kaynaklari endiistrisinin DYY
yatinnmlarinin gelecekte de biiylik oranda artacagi beklenmektedir ancak tiiketici
harcamalar1 ve hizmetlere olan i¢ talebin artmas1 yatirimeilarin ilgisini ¢ekebilmektedir

(UNCTAD, 2016: 77).

Gegcis ekonomilerine yonelik DYY giriglerinde ise %38 lik diislis olmus ve 2005
yilindaki seviyesine gerilemistir. Bu diisliste Rusya ve Kazakistan’a yonelik DYY
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girislerindeki yiiksek gerileme etkili olmustur. Bunda ham petrol, metal ve mineral
fiyatlarindaki diislis ve uluslararasi sermaye piyasalarina erisimdeki kisitlamalar rol

oynamustir (YASED, 2016a: 5).
1.5.2.Dogrudan Yabana Yatirimlarin Ulkelere Ve Bolgelere Gore Dagilinm

UNCTAD 2010 raporuna gore kiiresel kriz dénemlerinde ABD en fazla DYY
ceken iilke olmustur. 2007 yilinda 266 milyar dolar ile ABD birinci sirada yer alirken
186 milyar dolarla Ingiltere ikinci sirada yer almistir. 2008 yilinda ise ikinci siray1 110
milyar dolarla Belgika almistir. Kiiresel krizin etkisinin tam anlamiyla hissedilmeye
baslamasiyla DY'Y akimlarinda ciddi diisiisler olmasina ragmen ABD, DY girislerinde
birinciligini korumustur ve 2009 yilinda ABD’ye 129.9 milyar dolarlik DYY girisi
olmustur. S6z konusu yilda ikinci siraya Cin yiikselmis ve 95 milyar dolarlik DYY
girigi ger¢eklesmistir. Yasanan finansal krizden olumsuz etkilenen DYY 2010 yilindan
itibaren toparlanmaya baglamistir. 2010-2014 yillar1 arasinda toplam DYY’leri
inceledigimizde 4 yilda DYY ¢ekmede ABD 912.4 milyar dolar ile rekor seviyeye
ulagmistir. Ardindan 610 milyar dolar ile Cin ikinci siray1, 429 milyar dolar ile Hong
Kong tiglincii siray1 ve 305 milyar dolar ile Brezilya dordiincii siray: takip etmektedir.

2013-2014-2015 yillarinda DYY girislerinin ilkelere dagilimi Tablo (3)’de
gosterilmistir. 2013 yilinda ABD ekonomisi kiiresel krizin olumsuz etkilerinden
kurtulmaya baglamis ve 2012 yilina oranla %36°1ik bir artis gdstererek 231 milyar dolar
DYY girisi olmustur. 2013 yilinda ABD, DYY girislerinde 1.sirada yer almis ve
diinyada en fazla dogrudan yabanci yatirirm c¢eken iilke olma 6zelligini korumustur.
ABD’nin ardindan Cin ve Avustralya siralamalarimi korurken Hong Kong, Rusya,
Singapur, Kanada ve Ispanya bir dnceki yila gore siralamalarmi yiikseltmistir. Tiirkiye

ise ilk 15 tilke arasinda yer almamaktadir.
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Tablo 3: Kiiresel DYY Girislerinin Ulkelere Gore Dagilimi (2013-2014)

Milyar Dolar

Sira | Ulke 2013 | Ulke 2014 | Ulke 2015
1 ABD 231 | Cin 129 |ABD 380
2 Cin 124 Hong Kong, Cin 103 | Hong Kong, Cin | 175
3 Hong Kong, Cin 74 ABD 92 |Cin 136
4 Kanada 71 Ingiltere 72 |Irlanda 101
5 Rusya Federasyonu | 69 Singapur 68 | Hollanda 73
6 Singapur 65 Brezilya 62 | lsvicre 69
7 Brezilya 64 Kanada 54 | Singapur 65
8 Avustralya 54 Avustralya 52 | Brazilya 65
9 Ingiltere 48 Hindistan 34 |Kanada 49
10 Meksika 45 Hollanda 30 |Hindistan 44
11 Fransa 43 Sili,ispanya,Meksika,Endonezya |23 | Fransa 43
12 Ispanya 42 Isvigre 22 | Ingiltere 40
13 Hollanda 32 Rusya Federasyonu 21 | Almanya 32
14 Hindistan 28 Finlandiya 19 | Belgika 31
15 Endonezya 19 Kolombiya 16 | Meksika 30

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, Haziran 2015

2014 yilinda gelismis, gelismekte olan ve gecis ekonomilerinde DYY girisleri
farkli egilimler gostermislerdir. 2013 yilinda DYY girislerinde ABD birinci iken 2014
yilinda 3. siraya diismiis ve Cin 1. siraya yilikselmistir. ABD’nin DYY akimlarinda
genel egilimin aksine birinci olamamasinin ardinda yatan en 6nemli neden Verizon
sirketindeki Vodafone sahipligindeki hisselerin 130 milyar ABD dolar1 karsiliginda
satilarak DYY mabhiyetini yitirmesi ve bu biiylik ¢apli islemin dogurdugu ¢arpitic
etkidir. Bu gelismeler dogrultusunda, ABD 1990 yilindan bu yana 2003 yilindan sonra
ikinci kez diinyadaki DYY akimlarindaki lider konumunu kaybetmistir. DYY girisleri
olan ilk 10 tilkeden besinin ekonomileri gelismistir ancak buna ragmen Onceleri en
biiyik DYY girisleri olan iilkelerin 2014 yilinda DYY giriglerinde diisiis oldugu
gozlenmistir. 2014 yilinda iilkelere ve bolgelere gore DYY girislerinde diisiis olmasi
DYY performansini etkilemistir. 2013 yilinda gelismekte olan ekonomilerin DY'Y akis1
662 milyar dolara ulasarak; kiiresel ¢aptaki DYY girislerinin yaklasik %50’sini
olusturmustur. Asya yine diinyanin en biiylik DY'Y akimina sahip iilke olarak kalmistir.

Gegis ekonomilerinde, DY'Y akisinda diistisler meydana gelmistir.

Tiirkiye, diinyada 2014 yilinda en fazla uluslararasi dogrudan yatirnm ceken

iilkeler arasinda 2013 yilina gore 4 basamak yiikselerek 22’inci iilke olurken, gelisen
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tilkeler arasinda ise bir Onceki yila gore 1 basamak yiikselerek 12’nci siraya
yerlesmistir. 2014 yilinda Tiirkiye’'nin diinya genelindeki uluslararast dogrudan
yatirnmlardan aldig1 pay 2013 yilindaki %0,84 degerinden %0,99°a yiikselmis olup,
gelisen iilkeler arasindaki payr ise %1,66 oranina ulagmistir (2013 yilinda %1,60
seviyesindedir). Tiirkiye’nin DYY baglaminda 2004 ve sonrasinda gergeklestirdigi
atilim ile birlikte kiiresel DYY akimlarindan aldigi payt da istikrarli bir seviyeye
getirdigi goriilmektedir. Buna ilaveten bir yandan Avrupa’da iktisadi faaliyetin zayif
goriiniimii, diger yandan Bat1 Asya Bolgesi’ndeki jeopolitik problemlerin derinleserek
bir glivenlik zafiyetine doniismesine ragmen Tiirkiye bolgesinde en fazla DYY akimi

¢eken lilke olmay1 basarmistir (Ekonomi Bakanligi, 2014: 3-4).

2015 yil1 verileri incelendiginde 3. sirada olan ABD’nin DY'Y girisleri artmis ve
2013 yilindaki seviyesine yiikselmistir. 2014 yilinda 1. sirada olan Cin DYY
giriglerinde 3. siraya gerilemis ancak Hong Kong 2014 yilindaki sirasin1 korumus ve 2.
sirada kalmistir. Tabloda dikkat ¢eken durumlardan bir digeri de 2014 yilinda 4. sirada
olan Ingiltere’nin DYY girisleri diismiis ve 12. siraya gerilemistir. Tiirkiye ise yillar

itibar1 ile DYY giriglerinde artig gostererek 20. siraya yiikselmistir.

Gelismis iilkelerin ekonomilerinde durgunluk sebebi ile kiiresel DYY
girislerinde 2014 yilinda bariz bir diisiis olmustur (Tablo 4). Bunun aksine gelismekte
olan ekonomilerde DYY akimlari kendini ¢abuk toparlamis ve yaklasik %25°lik
yiikselme gostererek 2014 yilinda 698 milyar dolara ulagsmistir. Gelismekte olan Asya
tilkelerinde DY'Y akislar1 yiikselirken; Afrika iilkelerinde dalgalanmalar olmustur. Latin
Amerika ve Karayipler’de ise DYY akimlar1 gerilemistir. Geg¢is ekonomileri ise 2013

yilinda 6nemli 6l¢iide ilerleme kaydederek 85 milyar dolara ulagmustir.
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Tablo 4: Bolgelere Gore DYY Giris ve Cikislari, 2012-2015 (Milyar dolar)

DYY Giris DYY Cikis

2012 2013 2014 2015 |2012 2013 2014 2015
DUNYA 1403 1427 1.277 1.762|1.284 1.311 1.318 1.474
Gelismis ekonomiler 679 680 522 962 |873 826 801 1065
Avrupa Birligi 401 323 306 504 (376 320 311 576
Kuzey Amerika 209 283 165 429 |365 363 372 367
Gelismekte Olan Ulkeler |639 662 698 765 |357 409 446 378
Afrika 56 52 58 54 12 16 15 11
Asya 401 431 468 541 |[299 359 398 332
Dogu ve Giiney-Dogu
Asya 321 350 383 448 (266 312 365 293
Gliney Asya 32 36 41 50 10 2 12 8
Bat1 Asya 48 46 43 42 23 45 20 31
Latin Amerika ve
Karayipler 178 176 170 168 |44 32 31 33
Okyanuslar 4 3 2 2 2 2 1 2
Gegis ekonomileri 85 85 56 35 54 76 72 31
Zayif, savunmasiz ve
kiigiik ekonomiler 58 52 55 56 10 14 14 8

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, Haziran 2015

Tablo 4 kiiresel DYY akimlart bdlgesel bazda incelendiginde en fazla DYY
girisi %38’lik pay ile Asya Bolgesi’ne olmustur. Bunu takiben %26’lik pay ile Avrupa,
%14°liik pay ile Kuzey Amerika ile Latin Amerika ve Karayipler, %4’liik pay ile Afrika
gelmektedir. Afrika’nin diinya ekonomisindeki agirligi giderek artmakta ve hem
yurticinde hem de yurtdisinda meydana gelen soklara karst dayanikliligi sayesinde
ekonomik biiylimesini saglikl siirdiirmektedir. Afrika’nin demografik dinamizmi, dogal
kaynaklart ve hizli kentlesmesi kitada biiylime potansiyelini artirmakta ve yabanci
yatirimcilarin  bu pazarim sundugu firsatlar1 degerlendirmek i¢in Afrika’ya akin
etmelerine neden olmaktadir. 2013 yilinda Afrika’da DY'Y girisleri 52 milyar dolar iken
2014 yilinda %4 biiyliyerek 58 milyar dolarlik DYY girisi olmustur. 2015 yilinda ise
%7’lik bir azalisla 54 milyar dolara gerilemistir (UNCTAD, 2016: 4).

UNCTAD 2016 yatirim raporuna gore, Afrika Bolgesi’ndeki DYY c¢ikislarini
degerlendirdigimizde Giiney Afrika’da 2014 yilinda DYY ¢ikislarinda %25°lik bir
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diisiis olmus ve 11 milyar dolara gerilemistir. Giiney Afrika yatirnmcilart Nijerya ve
Angola ilkelerinin yurt disi yatirimlari, ulusal paranin deger kaybetmesi ve ticari
ortaklarinin talebinin azalmasindan dolayr 2015 yilinda DYY c¢ikislarinda diists
olmustur. Giiney Afrika DYY c¢ikislar1 %30 azalarak 5.3 milyar dolara gerilemis olsa da
kitanin en biiyiilk yatirrmci olma o6zelligini korumaktadir. Benzer sekilde Angola
tilkelerinin yatirimcilarimin yurt dist yatirimlar: da %56 azalarak 2014 yilinda 4.3 milyar

dolar iken 2015 yilinda 1.9 milyar dolara diismiistiir.

Kuzey Afrika’da DYY yatirimlarinda firmalarin rolii biiyiiktiir. Libya ve Fas’in
dis yatirimlar yiikselmistir. Cezayir, Afrika’nin en biiyilk petrol ve gaz sirketinin
oldugu Mali, Nijer, Libya ve Misir Avrupa iilkelerinde oldugu gibi Afrika iilkelerinin
DYY c¢ikislarindan  sorumlu iilkelerdir. Finansal hizmet veren firmalar,
telekomiinikasyon ve imalat Fas’in kapasitesini artirmistir ve Afrika iilkeleri i¢inde en

biiyiik dis yatirim yapan iilke olmustur.

Diinyada DYY girislerinin biiyiikk boliimii Asya iilkelerine yapilmakta fakat bu
yatirnmlarin biiylik bolimii nispeten yiiksek gelirli ve biiylik ekonomili bolgelere
yapilmaktadir. 2015 yilinda dort biiylik yatirimei, yani; Hong Kong, Cin, Singapur ve
Hindistan Asya iilkelerine gelen toplam DYY lerin dortte ticiinden fazlasini almiglardir
(UNCTAD, 2016: 45). Asya’ya yapilan yatinmlarin 2015 yilinda toplam
yatirimlarigerisindeki payr %30 civarina ulagsmistir. 2012 yilindan bu yana %25’lik
artig ile bolgeye 2015 yilinda toplam 541 milyar § giris yapilmistir. 2010 yilindan
itibaren Bati Asya’da DYY girislerinde bir azalig olmus ve 42 milyar $ olmustur.
Giliney-Dogu bolgesinde ise 2012 yilinda %22 ve 2013 yilinda %11 oraninda artis
olmus, 2014 yilinda diislis yasamistir. Giiney Asya bolgesi 2015 yilinda yaklasik %21
oraninda artis gostererek DY'Y girigleri 50 milyar $ olmustur. 2010 yilindan 2015 yilina
kadar genel olarak DYY girislerindeki en kii¢iik pay Giliney Asya bolgesine aitken en
biiyiik pay Dogu Asya bolgesindedir. Giiney-Dogu Asya bolgesinde 2010°dan sonra
DYY girislerinde genellikle artis goriiliirken Bati Asya bolgesinde ise bu yildan sonra
stirekli bir diisiis gortlmiistiir (Sekil 3).

37



Sekil 3: Asya Bolgesinde DYY Girisleri (Milyar Dolar)

@t
350.000 ’O"'»
A »
K
300.000 2 ol
‘.’;\ o oY v
o’)\o’ i o ,.\';,'-\'
250.000 & OGS
%
«» 200.000 . o H Dogu Asya
] %
2 AV 5 Q9 N P H Gliney Asya
S 150.000 & N N N Na o'
s N > ~ & Giiney-Dogu A
N & i Glney-Dogu Asya
100.000 M Bati Asya
4 v
R % V ¥ v ©
> o e Ry %R 8K ¥
50.000
0
Q N v % \d »
& NS & & & &
> > > > > >
Yillar

Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, Haziran 2016

Dogu Asya’da en fazla DYY girisleri Hong Kong ve Cin tilkelerinde olmustur.
Dogu Asya iilkelerinde DYY girisleri 2014 yilina oranla %25 artmis ve 322 milyar
dolar olmugtur. Hong Kong 2014 yili DYY girisleri yaklasik %65 civarinda artarak
2015 yilinda 175 milyar dolar olmus ve diinyada ABD’den sonra ikinci en biiyiik
yatirim ¢eken iilke konumunda olmustur. Bu artis iilkenin 6z kaynaklarin artisindan

kaynaklanmaktadir (UNCTAD, 2016: 45).

Asya iilkelerinde DYY cikiglar1 2015 yilinda yaklagik %19 oraninda diiserek
332 milyar dolar seviyesine gerilemistir (Sekil 4). 2013 yilinda DYY ¢ikiglarinda ise
Asya’nin alt bolgelerinde birbirinden farkli egimler goriilmektedir. Dogu ve Giiney-
Dogu Asya'dan DYY c¢ikislart %7 ve %5 biiyiime yasamistir. Bolgede 2013 yilinda
DYY cikislarindaki toplam artis miktarinin neredeyse ligte ikisi Bat1 Asya’da olmustur
ve Giiney Asya’daki DYY c¢ikislarindaki diisiis ihmal edilebilir diizeyde yasanmustir.
2014 yilinda en yiiksek DYY ¢ikist Dogu Asya iilkelerinde yasanmasina ragmen 2015
yilinda yaklagik %23 civarinda diisiis olmustur. Bat1 Asya iilkelerinde DYY ¢ikis1 bir
onceki yila oranlar neredeyse yari yariya diigmiistiir. DYY girislerinde oldugu gibi
cikislarinda da en yliksek paya yine Dogu Asya sahip olmustur ve Gliney Asya bolgede
en diisiikk DYY cikislarina sahiptir.
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Sekil 4: Asya Bolgesinde DYY Cikislar1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, Haziran 2016

Latin Amerika ve Karayipler i¢in DYY girisi 2010 yilindan itibaren artig
gosterirken 2015 yilinda diisiise gegmistir ve 168 milyar dolar olmustur (Sekil 5). Orta
Amerika Meksika’nin giiglii sermaye akimlari sayesinde 2015 yilinda DYY girisi %14
artarak 42 milyar dolar olmus ve ¢cogunluk imalat sektdriine gelmistir. Gliney Amerika
daha oOnceki yillarda ardi ardina artis yasarken 2013 yilinda %26 oraninda diisiis
yasamis ve 114 milyar dolara gerilemis ve bu diisiis emtia fiyatlarinin diisiik olmasindan
dolay1 ticari hadlerinin kotiilesmesine ve yurtici talebin daralmasina sebep olmustur.
Bolgenin baglica mal ihracat fiyatlarinda ki bozulmalardan dolayr maden sektoriine olan

yatirimlar azalmistir (UNCTAD, 2016: 53)
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Sekil 5: Amerika Bolgesi’nde DYY Girisleri (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, Haziran 2016

DYY cikislar1 ise 2010 yilindan itibaren diisiise gecmis ve 2012 yilinda Orta
Amerika DYY cikislar1 Giiney Amerika’dan fazla olmustur. Orta Amerika en yiiksek
DYY c¢ikisini 2012 yilinda yakalamistir ve yaklasik 23 milyar dolar olmustur (Sekil 6).
2010 yilindan giiniimiize Latin Amerika ve Karayipler bolgesinde DYY c¢ikislart yar

yartya azalmistir.
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Sekil 6: Amerika Bolgesi’nde DYY Cikislar1 (Milyar Dolar)
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, Haziran 2016

1.5.3. DYY’lerin Gelismekte Olan Ulke Ekonomilerine Etkileri

GOU’lerin yasam standartlarinin  yiikseltilmesi igin ekonomik biiyiimenin
stirdiiriilebilir olmas1 gerekmekte bu da yatirimlari ve verimliligi artirmakla miimkiin
olmaktadir. Bu agidan DYY’ler gelismekte olan iilkeler acisindan olduk¢a énemlidir.
Yabanci yatirimlarin ekonomiye ve kalkinmaya olumlu etkileri nedeniyle; tilkeler

yabanci yatirimlardan aldiklar1 pay: artirabilecekleri yollara bagvurmaktadirlar (Diizcan,
2015: 44).

Gelismekte olan iilkelere yapilan DYY’ler, ilk zamanlarda biiyiimede ivme
kazanan gelismis tilkelerin ihtiyaglar1 ¢ercevesinde, tarimsal iiriinler ve hammaddelerle
ilgili yatirimlar1 kapsamaktaydi. 20. yiizyillin ilk donemlerinde DYY’lerde iiretim
sektorii yatirimlart diistik bir orana sahip olmasina karsin 2. Diinya Savasi sonrasinda
GOU’lerdeki iiretim sektdrlerine yapilan DYY ’lerde artiglar goriinmiistiir. Giiniimiizde,
GOU’lerde iiretim sektoriine yapilan yabanci yatirnmlar, toplam DYY’ler igerisinde
onemli bir yere sahiptir ve bu yatirimlarin biiyiik bir kismin ileri teknolojiye dayali

iretim ve imalat igslemleri olusturmaktadir (Lairson ve Skidmore, 1993: 60).
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Geligmekte olan iilkeler agisindan dogrudan yatirimlarin déviz artirict etkisi,
istihdama etkisi, 6demeler dengesine etkisi, teknoloji etkisi, rekabet etkisi ve gevresel

etkisi gibi olumlu etkilerinin yan1 sira olumsuz etkileri de olabilmektedir.
1.5.3.1. Dogrudan Déviz Gelirleri

Yabanct  yatirimcilar, yatinm  yaptiklart  iilkelerin  ulusal  parasini
kullanmaktadirlar. Bundan dolay1r doviz kurumda yasanan hareketlilik ve belirsizlikler
sirketin hem karliligim1 hem de tiretim yeri se¢imindeki tercihlerini etkilemektedir.
Doéviz kurlarinda yasanan bu hareketlilik yatirimeilar i¢in bazi sorunlart yaratmasinin

yaninda yatirimcilara yeni firsatlarda sunmaktadir.

Yatirim yapilan iilkenin ulusal parasinin asir1 degerlenmesi gelen yatirimlarin
alim giliciinii azaltmasindan dolayr dogrudan yabanci yatirimlarin {ilkeye girisinin
azalmasina neden olmaktadir. Bunun yam1 sira doviz kurunda meydana gelen

istikrarsizliklar da dogrudan yabanci yatirimlart azaltmaktadir.

Déviz kurlari ile DYY ’ler arasindaki iliski ilk kez Aliber tarafindan 1970 yilinda
ortaya atilmistir. Aliber, toplam DYY’lerin cografi dagiliminin, farkli para alanlarinin
varlig1 ve aksak doviz piyasalari ile agiklanabilecegini ileri siirmiistiir. Aliber’in teorisi,
ABD’nin 1950 ve 1960’lardaki DY Y leri agiklamasinda basarili olmusken daha sonraki
donemler i¢in agiklama giiclinii yitirmistir. DOviz kurlarinin DYY’ler {izerindeki
etkisini belirlemek i¢in Japonya’nin yatirimlari en iyi 6rnek niteligindedir. Japon
Yeni’nin 1971°de ABD dolar karsisinda deger kazanmasina neden olan Bretton Woods
Sistemi ¢Okmiistiir. Bu durum Japonya’daki iicret oranlarmmin komsu iilkelere gore
biiyiilk oranda artmasina neden olmustur. Tekstil ve elektrikli makine gibi yogun
endiistrilerdeki pek c¢ok Japon firmasi, iiretimlerini yeni sanayilesmekte olan

ekonomilere kaydirmislardir (Narin, 2007: 53).
1.5.3.2. Odemeler Dengesine Etkisi

DYY’nin gelismekte olan lilkelerin 6demeler dengesi lizerinde 6nemli etkileri
bulunmaktadir. Yabanci kurulusun yatirnm sermayesini ev sahibi iilkeye getirmesi
O0demeler dengesine olumlu etkisini gostermektedir. Yabanci firmanin iretime
basladiktan sonra ddemeler dengesi iizerindeki etkileri, sirketin yapacagi ithalat ve
thracata bagli olarak daimi sekilde goriilecektir. Yabanci kurulus iiretim icin gerekli
girdileri ithal ederse, 6ddemeler dengesi iizerinde olumsuz yonde, firma ihracat yaparsa
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O0demeler dengesi iizerinde olumlu yonde etkiler. Firmanin {iretime baglamadan 6nce
ithalat1 yapilan maddelerden artik ithal edilmeyenler igin ortaya cikan tasarruf etkisi de

unutulmamasi gereken bir unsurdur (Diizcan, 2015: 46).

Alkin (1982)’¢ gore, DY Y nin 6demeler dengesine etkisi kisa ve uzun donemde
farklilik gostermektedir. CUS’larin  yaptigir ithalat ve ihracat dengesi Odemeler
dengesine etkinin yoniinii belirler. CUS’lar tarafindan iilkelere yapilan yatirim
sonucunda disaridan iilkeye nakit girdisi oldugundan dolay1 bilangoya etkisi pozitiftir.
CUS’lar elde ettikleri karlar1 ana iilkeye transfer etmeden yatirim yaptigi iilkede
kullanacak olursa 6demeler dengesine pozitif katkis1 devam edecektir (Yaprakli, 2010:

49).

DYY’nin 6demeler dengesine pozitif etkisinin siirekliliginin saglanmasi i¢in
baz1 kosullarin yerine getirilmesi gerekmektedir. Bu kosullar; ev sahibi iilkede i¢
pazarin cazip olmadigi, iilkenin yabanci yatirim agisindan avantajli oldugu, ekonomik
kurumlarin igbirliginin yliksek oldugu ve ekonominin dis piyasalara uyum sagladigi
durumlarda ihracat i¢in uygun bir ortam olusacak ve 6demeler dengesi korunacaktir. Dig

ticarete kapali ekonomilerde bu dengenin korunmasinin siirekliligi miimkiin degildir.
1.5.3.3. Istihdam Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlarin iilkelerin istihdam iizerine etkileri {ilkelerin
gelismislik diizeyine gore degisiklik gostermektedir. Gelismekte olan iilkelere gelen
yabanci yatirim, o iilkenin yetersiz olan sermaye a¢igini kapatmak, borg riskinden
kurtarmak, yeni teknolojiler getirerek ihracat imkanlarini gelistirmek, is idaresi ve
yonetim anlayislarini degistirmek amaglh gelmektedir. Yabanci yatirimla birlikte gelen
teknoloji ve bilgi birikimi dolayli ve dolaysiz olarak istihdama onemli katkilarda
bulunmaktadir (Cémert, 2000: 1).

DYY’lerin GOU’leri tercih etmesinin énemli bir nedeni, diisiik iicret diizeyidir.
Ozellikle emek yogun iiretim asamalarinin gelismekte olan iilkelere kaydirilmasi, bu
iilkelere yonelen DYY’lerin istihdam artirict etkisini yiikseltmektedir. CUS’larin
yapisinin sermaye yogun veya emek yogun olmasi, biyiikligli, uluslararasi
piyasalardaki payir ve bu pazar payina iligkin iretim artisina gore istihdama etkisi
sekillenmektedir (Yaprakli, 2010: 47).
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DYY’lerin GOU’lerde yarattig1 istihdam diizeyi genellikle %5 ile %10 arasinda
olup o6zellikle sanayi agirlikli iilkelerde istihdam oranlar1 daha da yiikselebilmektedir.
Arjantin, Brezilya ve Kolombiya’da bu rakamlar %25’lere, Singapur’da ise %50’lere
kadar ulasabilmektedir. Diinyada CUS’lar vasitasiyla yaklasik 100 milyon insanin
istihdam edildigi diisiiniilmekte ve bu rakamin %50’ye yakin bir kismi GOU’lerde
istihdam edilmektedir (Brand, 1977: 58).

Uysal (2003)’a gore; DYY’lerin istihdama dogrudan etkilerinin yani sira
fabrikada {iretilen yeni iriinlerin gereksinim duyacagi yan iirlin ihtiyaci, iiretim i¢in
kullanilan girdilerin yurti¢inden saglanmasi sonucu diger sirketlerin is ve isglicii artirimi

ile istihdama dolayl1 yoldan da katk1 saglamaktadir.
1.5.3.4. Teknoloji Etkisi

Seyidoglu (2001: 781)’na gore; teknoloji, yeni bir mal tretiminde kullanilan
veya mevcut mallarin daha diisiik maliyet ve daha kaliteli bigimde tiretimine olanak
saglayan her tiirlii bilgi ve beceri siiregleridir. Bunun yani sira teknoloji, mal ve hizmet
iretiminin yaninda yonetim, pazarlama ve benzeri hizmet ve bilgi konulariyla da
ilgilidir. Teknolojik gelisme ve yenilikler ise arastirmaya ve bilimsel bilgi birikimine
baglidir.

Bir iilkeye gelen dogrudan yabanci yatirimlar beraberinde teknolojik yenilik de
getirmekte ve bu teknolojiyle dogrudan yabanci yatirimlar iiretimde yenilik saglar.
Teknolojik yeniliklerin iiretime sagladigi katkilarin yani sira markalasma ve ihracata
saglayacagi katkilar dogrudan yabanci yatirimlarin biliylimeye etkisini daha da
belirginlestirecektir. Bunun sonucunda geri kalmis tlkelerdeki teknolojik yetersizlik,
sermaye ve tasarruf eksiklikleri dogrudan yabanci yatirimlarla giderilerek ekonomik
biiylimeye hiz kazandirmaktadir (Cinko, 2009: 125). Tolentina (1993)’ya gore; yabanci
yatirimeinin bir iilkeye yatirim yaparken teknoloji ve bilgi birikimlerini de beraberinde
getirmesi dogrudan yabanci yatirimlart diger dis yatirim hareketlerinden ayiran en temel

ozelliktir.

Diinya niifusunun siirekli artmasiyla birlikte kit olan diinya kaynaklariin iyi bir
sekilde  degerlendirilmesi  teknolojik  gelismelerle  miimkiindiir. ~ Ulkelerin
ekonomilerindeki verimlilik artisinin dolayisiyla {ilkenin refah artisinin en Onemli

kaynag1 teknolojidir. Dogrudan yabanci yatirimlar ile birlikte CUS’lar yeni teknolojinin
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tilkeleraras1 yayilmasinda 6nemli bir yere sahiptir. CUS’lar sahip oldugu genis sermaye
birikimi ve uyguladiklart AR-GE caligsmalari ile tasarruflarin yeni sermaye mali {iretme
siirecine ddniismesine ve teknolojik bilgi birikiminde {ist noktalarda olan GU’lerden
GOU’lere teknolojik bilgiyle birlikte isletmecilik bilgisi transfer etmesine olanak
saglamaktadir. CUS’lar ilk asamada bilgi olusturma giici ve sonrasinda olusturdugu
teknolojik bilginin transferi ile bu siirece dahil olurlar. GOU’ler milletlerarasi
piyasalardan teknoloji satin alarak yeni teknoloji olusturma giiciine ulasmaya calisirlar.
Ancak firmalar sahip olduklar1 teknolojiyi baska firmalara satmakta miimkiin oldugu
kadar korumaci yapiyi tercih ederler. Yonetim ve pazarlama bilgisini ise DY'Y olmadan
satin almak miimkiin degildir. DYY’ler yatirimin yapildigi ilk zamanda transfer ettikleri
teknolojinin yaninda, merkez firmanin zaman igerisinde gelistirdigi teknoloji ve
yonetim bilgisini, degisen piyasa sartlarinda yatirim yapilan iilkeye transfer ederek
teknolojik gelismeye katkida bulunurlar (Yaprakli, 2010: 48).

Bunlarin yani sira diger oneli bir husus ise teknolojinin transferinde alinan
bilginin, kullanildig1 ¢evreye, makine, ara¢ ve gereglere uyum saglamasi kullanilan
kisilerce benimsenmesi gerekmektedir. Bununla beraber dogrudan yabanci yatirimlar
yoneticilik ve isletmecilik bilgisini de yayginlastirmaktadir (Cestepe ve Tiiyliioglu,
2006: 50).

1.5.3.5. Rekabet Etkisi

Dogrudan yabanci yatirimlar genellikle rekabet ortami fazla olmayan yeni
pazarlara yoneldiklerinde, piyasadaki firmalar pazara tutunabilmek i¢in rekabet etme
yoluna gideceklerdir. Dogrudan yabanci yatirimlar, yatirim yapilan iilkede sektordeki
firma sayisini artirir ve sektorii daha rekabetci bir diizeye ulastirir. Boylece firmalarin
uluslararas1 piyasalarda rekabet edebilir hale gelmesine katki saglamis olur. Ciinkii
yabanci firmalar, yerli piyasalarin yapisini etkileyerek rekabeti giiclendirir ve rekabetin
bu sekilde artmasi firmalar aras1 dinamik ve statik etkileri arttirarak tiiketici refahina
olumlu katki saglar. Yani sektorler arasinda rekabetin artmasi ekonomiye olumlu katki

saglar.

GOU’lerde vyerli firmalar pazar paylarimi korumak icin fiyat kirmaya ve
tirtinlerini gelistirmek icin Ar-Ge ¢aligmalarina yonelecekler ve bdylece verimliligi

artiracaktir. DYY’ler tekellesmeyi negatif yonde etkileyerek, kaynaklarin adil
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kullanimini, rekabetin olusmasini ve verimliligin artmasini saglayacaklardir (Uysal,

2003: 48),

CUS’larn piyasaya girisi ve faaliyetleri, 6zellikle satict sayilarinin siirlt oldugu
piyasalara rekabeti getirebilir. Piyasa rekabeti, diisiik fiyatlar seklinde olmasinin
yaninda reklam veya {riin farklilagtirmasi ya da ulus 6tesi sirketin yeni bir {irtini
piyasaya siirmesi seklinde de olabilmektedir. Bu durumda DYY’den, daha disiik ve
yiiksek kalitede mallar, iiriin ¢esitliliginin artmasi ve yeni iiriinlerin iiretilmesi suretiyle,
piyasalarin daha etkin islemesi sonucunda ilgili endiistrinin performansini yiikseltmesi
ve tiiketici refahin1 artirmas1 beklenmektedir. Ancak, s6z konusu piyasada faaliyette
bulunan yerli firma bulunmuyor ise veya ulusal firmalar ile yabanci subelerin rekabet
giicleri arasinda biiyiik fark varsa yabanci firma, piyasada hakim duruma gelebilir ve
bdylece piyasanin etkin isleyisini bozarak, firmalarin daha yiiksek karlar elde etmesine

ve tiiketici refahinin azalmasina yol agabilir (Diizenli, 2006: 124).
1.5.3.6. Cevresel Etkileri

GOU’lerde yatinm yapan CUS’lar, calisilan sektdre, islenilen malzemeye ve
kullanilan teknolojiye bagli olarak cevre sorunlarina neden olmaktadirlar. Ozellikle
kimyasal triinler, petrol, dogal gaz ve maden firiinleri lizerine ¢alisan isletmelerin
gereken Ozeni gostermemesi dogal kaynaklarin zarar gormesine neden olabilecegi gibi
tilkelere gelecek yabanci kaynaklarin olumsuz etkilenmesine de neden olacaktir. Bu
durumda denetimlerin diizenli yapilmasi, rafinelerin kurulmasi ve ¢evre dostu iiriinlerin
kullanilmast bu olumsuzluklarin Oniine gecebilmektedir. Bunun yani sira yeterli
denetim ve otoritenin bulunmadigi iilkelerde bu durumun kétiiye kullanilma olasiligi da

cok yiiksektir.
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IKINCIi BOLUM

TURKIYE’DEKI DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR VE AVRUPA
BIiRLiGi DOGRUDAN YATIRIMLARI

2.1 Tiirkiye’de DYY’nin Tarihsel Seyri

Tirkiye’ye DYY girisi Osmanli doneminde baslamis ve Osmanli Devleti
yabanc1 sermayeye kapilarini 1840 yilindan itibaren agmistir. Devletin bu yillarda mali
darlik i¢inde bulunmasi yabanci sermayeye olan ihtiyaci artirmistir. Bunun yani sira
Osmanli Devleti’nin genis bir cografyada zengin hammadde kaynaklarina sahip olmasi

yabanci yatirimi cazip kilmistir.

Osmanli Déneminde en fazla yatirim yapan iilkeler Ingiltere ve Fransa’dir. 1838
yilinda Ingiltere ile yapilan Balta Limani antlasmasi ile Osmanli topraklar1 Avrupa’ya
tek pazar olarak acgilmis, devlet tekeli kaldirilmis, ihracat yasaklari kaldirilmis, yerli ve
yabanci esnaf aymi haklara sahip olmus ve diisilk vergi uygulamasi gibi imtiyazlar
saglanmustir. Boylece ingiltere Osmanli Devleti’nde 1850°1i yillarin sonlarindan itibaren
siirekli artan en Onemli yatirnmi yapan iilke olmustur (Dikmen, 2010: 79). 1890’h
yillarin baglarindan itibaren ise Osmanli Devleti'ne yatinm yapan iilkeler arasinda
Fransa ve Almanya, Ingiltere’nin dniine ge¢mis ve yatirimlar ¢ogunlukla demiryollari,

bankacilik, sanayi ve belediye hizmetleri alanina yonelik olmustur.

1881 yilina kadar Osmanli Devleti uzun siiren savaglar ve yerli kaynaklarin
ortadan kalkmasiyla kaynak sikintis1 yasamis ve Avrupa’dan bor¢ almistir. Ancak bu
borcu 6deyemedigi i¢in 1881 yilinda “Duyunu Umumiye” idaresi kurulmus ve kurulan
Duyunu Umumi Osmanli Devleti’nde énemli bir yabanci sermaye gelisimi yaratmistir.
Bu idarenin borg¢larinin daha da artmasi ile alinan borglarin yabanci sermayeye
donlismesi batili sirketlerin daha rahat c¢alismasina olanak sunmustur. Duyunu
Umumi’ye gore Osmanli Devleti, Avrupa’ya olan borglarini ddeyecek ve Osmanlinin
temel gelir kaynaklarina el koyacak icra konumunda calisacaktir Yani dis borglarin
sirekli biiylimesi Osmanli Dénemi’nde yabanci sermayeyi daha da artirmistir (Sener ve

Kilig, 2008: 25-30; Dikmen, 2010: 80).

1920’11 yillarda da yabanci sermaye ile is birligine yonelik 6nemli adimlar

atilmistir (Tunca 2005: 115). Bunlar;
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-Meclis Ikinci Baskan1 Celalettin Arifin Eregli’de sahip oldugu komiir
madeninin isletme ayricaligint 1920 yilinda TBMM’nin agilisindan hemen sonra

italyanlara satmast,

-Mudanya Ateskesinden sonra TBMM’nin bazi iiyelerinin 6n ayak oldugu

girisimle Milli Tiirk ithalat sirketinin kurulmasi,

-Izmir Iktisat Kongre’sinde yabanci sermayeye karsi 1liml1 bir hava estirilmesi

ve kongrede Tiirk girisimcileri destekleme ve giiglendirme istegi,

-Yabanci1 sermaye konusundaki 6zel kongre kararlarinda, yabanci sermayesiz
yapilamayacagi, Tiirk Devleti’nin siyasal etkisinin zedelenmemesi kosuluyla yabanci

Ozel yatirimlari uyaran bir politikanin izlenmesi gerektigi belirtilmistir.

Dolayistyla Cumbhuriyetin ilanindan sonra 1923 yilinda yabancit yatirim
konusunda Tiirkiye’de onemli adimlar atilmis oldu. Bu kongrede Tiirk girisimcilerin
desteklenerek giiglendirilmesi amaglanmis, kalkinma kapsaminda yabanci sermayeye

kars1 olumlu bakis agisinin gelistirilmesi benimsenmistir.

Cumbhuriyetin ilk yillarinda yabanci sermayeli sirketlerin iilkeye cekilmeye
calisilmasina ragmen, iilkede yer alan kuruluslarin millilestirilmesi, kapitiilasyonlardan
elde edilen ayricaliklarin sona ermesi ve karlarin azalmasi sebebiyle yabanci sermaye
girigi siirh diizeyde olmustur. Bu yiizden 1929-1939 yillart arasinda Tiirkiye’ye gelen
yabanci sermaye yatirimlari ciddi sayilabilecek ilerlemeler kaydetmemistir. Bu duruma
1929 yilinda yasanan biiyilkk ekonomik buhranin ve 1931 yilindan sonra yiiriirliige
konulan devletgilik rejiminin de sebep oldugu one siiriilmektedir (Saatgioglu, 2002:
138; Gergeker, 2010: 27).

Ikinci Diinya Savasi’nin bitimine kadarki siiregte de yabanci yatirim agisindan
bir ilerleme kaydedilmemis ve Ikinci Diinya Savasi’nin olusturdugu ekonomik kiilfet
sadece Tiirkiye’de degil savasa giren veya dolayli olarak etkilenen biitiin iilkelerde
yatirimlar1 durma noktasina getirmistir. ikinci Diinya Savas: bittikten sonra ekonomik
diizene yon verme diislincesiyle ABD’nin etkinligiyle kurulan Uluslararas1 Para Fonu
(IMF) ve Diinya Bankasi’na (IBRD) Tiirkiye’nin de katilmas1 ve Marshall Yardimindan
yararlanmaya baslamasi, ABD’den mali ve askeri yardim saglanmasi ve savas

sonrasinda olusan ikili kutupta kapitalist sistemin i¢inde yer almasi sonucunda yabanci
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yatirimeilarin iilkemizde yatirnm yapabilmesini kolaylastiric1 bir takim diizenlemeler

yapilmistir (Karluk, 2001: 104; 1983: 51).

Diinya genelinde yayilmaya baslayan liberallesme akimiyla birlikte Ikinci
Diinya Savasindan sonra Tirkiye’de de yabanci sermaye yatirimlarina sicak bakilmaya
baslanmistir. Ozellikle 1950°li yillarda daha da acik bir sekilde ortaya ¢ikan bu
diistincenin bir sonucu olarak 1954 yilinda cikarilan 6224 sayili “Yabanci Sermayeyi
Tesvik Yasast” ile bu konudaki kararlilik agikga belirginlesmistir. Bu kanun kar
transferindeki kisitlamalarin kaldirilmasi, yerli tesebbiislere taninan tiim hak, muafiyet
ve kolayliklardan ayni alanda ¢alisan yabanci sermayeli kuruluslarinda yararlandirilmasi

gibi kolayliklar getirmistir.

1954 yilinda yiiriirliige giren 6326 Sayili Petrol Kanununa gore de iilkemizde
yabanci sermaye yatirimlart yapilmaktadir. Bu kanun, yabanci yatirimcilara miisaade,
petrol arama, isletme ruhsatlar1 ve belge talep etme hakkini tamimaktadir. Yabanci
yatirimci ayrica {lizerinde arama yaptigi veya isletme kurdugu araziyi satinalma ve
kamulastirma hakkina sahip olmaktadir. Bu kanuna gore yabanci yatirimci her tiirli
petrol isciligi ile ilgili olarak ihtiyag duydugu malzemeyi higbir giimrilk 6demeden yurt
disindan ithal etme hakkina sahiptir. Bunun yaninda elde ettigi karlar1 kanunda
ongoriilen sartlarda, vergilerini 6dedikten sonra yurt disina transfer edebilmektedir
(Uras, 1979: 112-114).

Tiirkiye 1950-1960 yillar1 arasinda liberal bir politika izlemis olsa da 1960’11
yillarda yasanan siyasal ve ekonomik istikrarsizliklar, biirokratik giicliikler, yetersiz
iktisat politika uygulamalari gibi eksikliklerden dolayr 1980 yilina kadar yabanci
sermaye yatirimi istenilen diizeyde olmamustir. 1954 yilindan 1980 yilina kadar
yabanci sermaye yatirimi sadece 230 milyon dolar olmustur. 1962 yilinda yatirimlar

yeniden canlanmis yabanci sermaye miktar1 ve firma sayisinda artiglar yaganmstir.

1970’11 yillarda diinya ekonomisinde ortaya ¢ikan petrol soklar1 ve beraberinde
gelen yiiksek enflasyonun ekonomik biiyiimeyi yavaslatmasindan dolayr diinya
ekonomisi ve Tiirkiye ekonomisinde olumsuzluklar yasanmustir. Tiirkiye ekonomisine
bu olumsuzluklarin yansimasi, iilke igindeki terdr olaylari ve siyasi istikrarsizligin

olmasi yabanci yatirimlarda basarisizliga neden olmustur (Deger ve Emsen, 2006:118).
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Yapilan diizenlemelere ragmen Tiirkiye’ye gelen DYY’ler istenilen diizeye
ulagsamamis, 1954 yilindan 1979 yilina kadar Tiirkiye’de yapilan dogrudan yabanci
yatirimlar toplami 228 milyon dolar seviyelerinde gergeklesmistir. 1954-1979 yillari
arasinda gelen DYY tutarlarinin dnemsenmeyecek kadar az oldugu ve bu donemler
arasinda en yiikksek DYY giriginin 1973 yilinda oldugu gorilmektedir (Sekil 7). Bu
yilda gergeklesen DY'Y girisi 67.3 milyon dolardir.

Sekil 7: 1954-1979 Doneminde Tiirkiye’ye gelen Dogrudan Yabanc1 Yatirimlar
(Milyon Dolar)

300,0
¥
200,0 ¥
¥ 150,0
S
= == DYY Birikimli Girig
S 100,0

=9=DYY Girisi

Yillar

Kaynak: Comert, 1998: 8

1980 yili Tiirkiye icin doniim noktasit olmus ve Tirkiye ekonomisi diinya
pazarlarina agilmaya baglamigtir. 1980°1i yillar, kiiresellesme olgusunun 6nem kazandigi
ve tiim diinyayr da etkisi altina aldigi donem olarak tanimlanmaktadir. Bu degisim
evresinden Tiirkiyede etkilenmistir. Tirkiye 1980°li yillara kadar ithal ikameci
sanayilesme politikas1 uygulayan bir iilke konumundaydi. Bu dénemde Tiirk ekonomisi
yogun bir sekilde tarim iirlinleri iireten, ara mali ve temel tiiketim sanayi sektdrlerinin
yurticinde ikamesine yOnelmis ve kamu sektorii oOnciiliigiinde hizli bir yatirim
programini devreye sokmustu. Bu donemin diger bir 6zelligi, ithal mallar ile rakip
ulusal sanayi sektorlerinin kota ve yiiksek tarife ile korunmasidir. Devletin ulusal
ekonomide mal ve isgiicli piyasalarina kamu igletmeleri ve yatirim tercihleri araciligiyla
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yogun miidahale de bulundugu dénem, 1977 yilindan baslayarak bir doviz finansman
krizine siiriiklenmistir. Bu durum disa agilmaya yonelik 24 Ocak 1980 istikrar Programi

ile agilmaya calisilmistir (Bayar, 2013: 75).

1980 yilinda vyiiriirliige konan Istikrar Paketi ile Tiirkiye ekonomisi biiyiik bir
donilisiim igerisine girmis Ve ekonomi ihracata dayali sanayilesme stratejisini
benimsemistir. Cok genis ve etrafli uygulanan liberal politikalar dis ticaret rejimi, para
ve doviz piyasalart ile Ozellestirme politikalarint da igermektedir (Togan ve
Balasubramanyam, 1998: 583). 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar Tedbirleri kapsaminda
uluslararas1 sermaye ile ilgili diizenlemeler de yapilmis olup, 8/168 sayili Yabanci
Sermaye Cerceve Kararnamesi 25.1.1980 tarihinde yiiriirlige girmis ve Bagbakanliga
bagli Yabanci Sermaye Dairesi kurulmustur. Daha sonra da Devlet Planlama
Teskilati’na baglanmigtir. 17.7.1991 tarihli ve 436 sayili Kararname ile Yabanci
Sermaye Genel Miidirligii, Hazine ve Disg Ticaret Miistesarligi biinyesine alinmistir.
Yabanct Sermaye Genel Miidiirliigii 9.12.1994 tarihli ve 4059 sayili Kanun ile Hazine
ve Dis Ticaret Miistesarliklarinin kurulmas: sonucunda Hazine Miistesarlig1 blinyesinde

faaliyetine devam etmektedir (DPT, 2000: 8).

1980-1989 donemini genel olarak degerlendirdigimizde bu doénemin
serbestlestirmenin amaglandigi, reformlarin yapildigi bir donem olugunu sdyleyebiliriz.
IMF ve Diinya Bankasinin biiylik destegini kazanan ekonomik politikalar ve yasal
diizenlemeler DYY girisinde etkili olmustur. 1983 yilinda Ozal hiikiimetinin de iktidara
gelmesiyle daha disa agik bir strateji izleyen Tiirkiye ekonomisine DYY girislerinde
artiglar meydana gelmistir (Yavan ve Kara, 2003: 31)

Kontrol edilemeyen sermaye hareketleri 1990 yilindan sonra iki krize neden
olmustur. Bunun haricinde alinan ekonomik kararlarin tam olarak uygulanamamasi,
vergi ve sosyal glivenlik sistemindeki siirekli mevzuat degisimleri, vergi uygulamalari
yatirimcilarin uzun vadeli yatirimlarina engel olusturmustur. Bu donemde yeterli
Ozellestirmenin yapilamamasi ve yap-islet devret modellerinin uygulamaya konulmasi
stirecinde yasanan sikintilar dogrudan yabanci yatirimlarin iilkeye gelmesini olumsuz

yonde etkileyen diger bir nedendir (DPT, 2000: 12).

1990 yili 6ncesi DYY girisleri ¢ogunlukla gelismis tilkelerde gergeklestirilirken,

1990 yili sonrasinda GOU’lerin DYY girislerindeki paymnimn 6nemli dlgiide arttigindan

onceki bolimde bahsedilmisti. Ancak Tirkiye’nin payr bu donemde gerilemistir.
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Tiirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye miktar1 1990 yilinda 1 milyar dolarla GOU’ler
arasindaki yabanci yatirim tutarinda ilk sirada yer almistir. Diger taraftan Tiirkiye’de
1994 yilinda yasanan ekonomik bunalimin ardindan 5 Nisan Kararlar1 olarak bilinen
ekonomik Onlemlerin alinmasiyla DYY 1995 yilinda tekrar yiikselise gegmistir.
Gumriik Birligi’ne katilim sonucu yabanci yatirimcilarin Tirkiye’ye bakis agilar
degismeye baslamis ancak hiikiimetin istifa etmesi sonucu yeniden olumsuz bir hava
hakim olmustur. Bu yiizden 1996 yilinda iilkemize izin verilen dogrudan yabanci
yatirnmlarin ¢ok diisiik miktar1 giris yapmistir. 1997 yilinda Giineydogu Asya’da
baslayan ve 1998 yilinda Rusya krizi ile daha da siddetlenen uluslararasi krizden
Tiirkiye’nin de olumsuz etkilenmesi yatirimlarin bu yillarda da diisiik olmasin1 devam

ettirmistir (Coskun, 2015: 63).

1980-2001 yillar1 arasinda Tiirkiye’de izin verilen yabanci sermaye tutarlari, fiili
olarak gerceklesen yabanci yatirim tutarlar1 ve firma sayilarini inceledigimizde bu yillar
arasinda lilkemize toplam DY'Y girisleri izin verilen sermaye toplaminin %55°1 kadarini
olusturmaktadir. Yani izin verilen yabanci sermaye tutart 31.350 milyon dolar iken

toplam fiili giris 17.251 milyon dolar olmustur (Tablo 5).

1981 yilinda izin verilen yabanci sermaye miktarinda biiyiik bir sigrama olmus
ve 97 milyon dolardan 337 milyon dolara yiikselmistir. 1986 yapilan mevzuat
degisikliginden sonra ikinci sigrama 1987 yilinda gerceklesmis, 364 milyon dolar olan
yabanci sermaye izinleri 655 milyon dolara yiikselmistir. 1992 yilinda yapilan mevzuat
degisikligi sonucunda 1993 yilinda ilk kez yabanci sermaye izinleri 2 milyar dolar
asmis ve 1995 yilinda 3 milyar dolar sinirina gelmistir. Verilen yabanci sermaye izninin

en yiiksek oldugu yil ise 3.837 milyon dolarlik sermaye ile 1996 yili olmustur.

Izin verilen yabanci yatirrmlarda sigramalar olmasina ragmen 1980-1987 yillari
arasinda da iilkemize sermaye girisleri ¢cok diisiik diizeylerde seyretmis, 1987 yilinda
200 milyon dolarin iizerine ¢ikarak 1992 yilinda da 1.2 milyar dolar seviyesine
ulagmistir. S6z konusu yilda gerceklesen 1.2 milyar dolar sermaye girisi ile Tiirkiye,
dogrudan yabanci yatirimlar ve kisi basina diisen yabanci yatirnm miktar1 agisindan
gelismekte olan iilkeler arasinda On siralarda yer almistir. Ancak bu yildan sonra
ekonomik istikrarsizliklarin  etkisiyle dogrudan yabanci yatirimlar dalgalanma
gostererek 1999 yilinda 817 milyon dolar seviyelerine diismiistiir. Bu durum
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Tiirkiye’nin diinya genelinde yabanci yatirimlar agisindan 54 {incii siraya gerilemesine

sebep olmustur.

Tablo 5: 1980-2001 Aras: Tiirkiye’ye Gelen, izin Verilen DYY Miktari ve Firma
Sayis1 (Milyon Dolar)

Izin Verilen Firma Sayisi
Yillar Yabanci Sermaye | Fiili Giris (Birikimli)
1980 97 35 78
1981 337 141 109
1982 167 103 147
1983 103 87 166
1984 271 162 235
1985 234 158 408
1986 364 170 619
1987 655 239 836
1988 821 488 1.172
1989 1.512 855 1.525
1990 1.861 1.005 1.856
1991 1.967 1.041 2.123
1992 1.820 1.242 2.330
1993 2.063 1.016 2.554
1994 1.478 830 2.830
1995 2.938 1.127 3.161
1996 3.837 964 3.582
1997 1.678 1.032 4.068
1998 1.647 976 4.533
1999 1.701 817 4.950
2000 3.060 1.719 5.328
2001 2.739 3.044 5.841
TOPLAM 31.350 17.251 -

Kaynak: Bayraktar, 2003:53

53




2000 yilina gelindiginde yabanci yatirimlardaki fiili giris 1.7 milyar dolar iken
2001 yilinda 3 milyar dolara yiikselmistir. Bunun temel nedeni bu dénemde bankacilik
sektoriinde yasanan birlesme ve satin almalardir. Is Bankasinin Telecom Italia ile
yaptig1 ortaklik ve Demirbank’in Ingiliz firmasina satilmasi yabanci yatirimlardaki

artista onemli sebeplerdir.

1980’lerin ortalarindan itibaren yabanci sermayeli firma sayisi da siirekli
artmistir. 1990’larda iilkeye giren yabanci sermayenin toplam miktar1 duragan iken
yabanci sermayeli firma sayisinda bliyiik bir artis goriilmiistiir. Tiirkiye, Avrupa, Orta
Asya ve Orta Dogu pazarlarina yakin olmasi, ham madde ve islenmis iiriin kaynaklari,
genis mal ve hizmetler pazarina sahip olmasi nedenleriyle diinyadaki ¢ok uluslu

sirketlerin dikkatini ¢ekmistir (Erdal ve Tatoglu, 2002: 2).

Yatirim ikliminin iyilestirilmesi ve yabanci yatirimlar ig¢in cazip ortamin
olusturulmasi amaciyla 4875 sayili “Dogrudan Yabanci Yatirimlar” kanunu 17 Haziran
2003 tarihinde yirirliige girmistir (Caywr, 2008: 59). Bu kanun dogrudan yabanci
sermaye yatirimlariyla ilgili olarak yapilmis son diizenlemedir. Bu kanunla yabanci
yatirimel ve dogrudan yabanci sermaye yatirimi gibi kavramlar uluslararasi standartlar
cercevesinde yeniden tanimlanmis ayrica dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin
gerceklestirilmesinde izin ve onay sistemi kaldirilarak bilgilendirme sistemine
gecilmistir. Yabanci yatirimcilardan istenen 50.000$°lik minimum sermaye gerekliligi

de yuriirliikten kalkmastir.

Yabanci yatirnmlart ¢ekmek konusunda makroekonomik gostergelerdeki
yilesme, AB ile tam miizakerelik goriigmeleri ve yatirim ortami iyilestirme faaliyetleri
basarili sonuglar yaratmistir. 2004 yilinda “Yatirim Ortamini Iyilestirme Koordinasyon
Kurulu” olusturulmus ve bu kurul 32 yasal diizenleme igermektedir. Yatirim yapacak
olan sirketlerin kuruluglar1 tek basvuru ile miimkiin hale gelse de 27 ayr1 bagvuru
zorunlulugu gegerliligini korumustur. Biirokratik islemler DYY’lerin basarisizlik
faktorlerinden biri oldugu i¢in istenilen basar elde edilememistir. (Kayalar, 2005: 12).
Ayrica 2004 yilinda “Yatirim Danisma Konseyi” olusturulmustur ve konsey biinyesinde

10 teknik komite bulunmus, bu alanda 6nemli adimlar atilmistir (Canakg1, 2005: 12).
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Tiirkiye’de son 10 yillik donemde yiiriitiilen istikrarli ve 6ngoriilebilir politikalar
sayesinde ekonomide giliven ortami olusturulmus ve bu kapsamda uluslararasi dogrudan
yatinim girigleri yiikselmistir. Tiirkiye’ye gelen toplam dogrudan yatirim tutart 1975-
2004 doneminde sadece 19.6 milyar dolar seviyesinde iken, 2005-2015 yillar1 arasinda
yaklasik 6 kat artarak 160 milyar dolara ulasmistir (Ekonomi Bakanlig, 2015: 10).

Tiirkiye’de dogrudan yatirimlar 6zellikle 2005 yilindan itibaren artis gostermis,
2007 yilinda en yiiksek seviyeye 22 milyar dolara ulasmistir (Sekil 8). Ancak 2008
yilindan itibaren tiim diinyayi etkisi altina alan kiiresel kriz sebebiyle DYY’lerde ciddi
diisiis yasanmustir. Krizden etkilenen CUS’lerin yatirim harcamalarinin diismesi iilkeye
gelen dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini da azaltmistir. Bu durum ¢ok uluslu
sirketlerin karlarinin azalmasi, finansman kaynaklarina ulasmanin gii¢ ve yiiksek
maliyetli olmasi nedeniyle firmalarin yatinm kapasitesinde azalmalarin meydana
gelmesi ve krizle birlikte piyasalarda olusan siddetli durgunluktan etkilenen gelismis
tilkelerin yatirim egilimlerinin olumsuz yonde gelismesinden kaynaklanmistir. Firmalar,
krizden minimum diizeyde etkilenmek amaciyla maliyetlerini ve yatirim programlarini
tekrar gozden gegirerek kirillganligi azaltmayir amaglamislardir (Hazine Miistesarligi,

2009: 10).

Sekil 8: 2000- 2015 Yillar1 Arasindaki Tiirkiye’ye Gelen DYY (Milyar Dolar)
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Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu 2016b, 1. Ceyrek

2010 yilindan itibaren tekrar artisa gegen uluslararas1 dogrudan yatirimlar 2011
yilinda 16.1 milyar dolar ile yiiksek bir degere ulasirken, 2012, 2013 ve 2014 yillarinda
bu rakamin altinda, birbirine yakin seviyelerde seyretmistir. TCMB tarafindan IMF
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Altinct El Kitab1 esas alinarak agiklanan ddemeler dengesine gore, Tiirkiye’de 2013
yilinda 12.3 milyar dolar olan uluslararasit dogrudan yatirim girisi, 2014 yilinda 12.1
milyar dolar olarak gergeklesmistir. Bu rakam 2015 yilinda en fazla dogrudan yatirim
girisi saglayan Cin’in onda biri kadardir (Ekonomi Bakanligi, 2014: 9) (Tablo 3).

2015 yilsonunda Tiirkiye’ye 16.5 milyar dolar dogrudan yabanci sermaye girisi
olmustur. Bir Onceki yila oranla 2015 yilinda DYY girisinde %36 artis olmustur.
Tiirkiye’de ozellikle 2005 yilindan sonra DYY girislerinde artig egilimi gozlenmekle
birlikte bu girislerin beklenen diizeye ulasmadigini ve Tiirkiye nin diinya siralamasinda

genellikle 20’11 siralarda yer aldigini sdylemek miimkiindiir.
2.2. DYY’lerin Tiirkiye’deki Dagilim
2.2.1. Yabanc1 Sermayenin Sektorel Dagilim

1980 yil1 6ncesinde iilkemizde imalat sanayinin 6zel yabanci sermayeden aldig
pay 1980 sonrastyla kiyaslandiginda daha yiiksek olmustur. Ozel yabanci sermayenin,
birinci ve ikinci kalkinma plani déneminde %83’1, tiglincii kalkinma planit doneminde
%86.5’1 sanayi sektoriine gitmis Ve sanayi Sektori icinde ilag, kauguk, elektrik-
elektronik madeni esya, makine ve gida sanayi dallar1 en fazla yatirnmi g¢eken alt
sektorler olmustur. 1954-1980 wyillart arasinda Tiirkiye’de yabanci sermayenin
cogunlukla tercih ettigi alanlar tiiketici ve dinamik bir yap1 gosteren ve talebin devamli
oldugu kesimlerdir. Ayrica bunlar daha ¢ok emek yogun sermaye yatirimlaridir. Bu
sektorlerin turizm, bankacilik kesimleri yaninda cam, ¢imento sanayi, kagit, dokuma,
giyim gibi sektorlerin istinde yer almasi dikkat ¢ekmektedir (Sahin, 1997: 319;
Diizenli, 2006: 107).

1980-2002 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye giris yapan DYY’nin tercih ettigi
sektorlerde degisim olmus, 1980 yilina kadar en bliylik paya imalat sektorii sahipken
1980 yilindan sonra ise hizmetler sektoriiniin de yabanci yatirimlardaki pay:r artmustir.
Bu dagilim diinyadaki yabanci yatinmlarm sektorel dagilimi ile paralellik
gostermektedir. Tablo 6’da Tiirkiye’de 1980-2002 yillar1 arasinda izin verilen DYY nin
sektorel dagilimi verilmektedir. Dogrudan Yabanci Yatirimlar Kanunu ile yabanci
sermaye i¢in uygulanan izin sistemi 2003 yilinda kaldirildigindan bu tarihten sonra izine

dayali istatistikler yaymlanmamaktadir.
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1980-2002 yillar1 arasinda iilkemize toplamda 33.593 milyon dolar yabanci

yatirim girisi olmug, bu yatirimlarin 17.950 milyon dolar1 yani %531 imalat sektoriine,

14.712 milyon dolar1 (%44.5°1) hizmetler, 609 milyon dolar1 (%1.8°1) tarim, 320 milyon

dolar1 ise (%0.9’u) madencilik sektoriine gelmistir. 1980 yilinda imalat sektoriiniin

toplam yatirnmlar igerisindeki payr %91.51 iken 2002 yilinda bu oran %40’lara

diismiistiir. Hizmetler sektori ise toplam yatirimlar igerisindeki payini yillar itibart ile

artirmis 1980 yilinda %8.49 olan oran 2002 yilinda %44.5’a ¢ikmistir. Yani 2000

yilindan itibaren bankacilik ve iletisim sektorlerine olan yatirimlarin artmasi hizmetler

sektoriinii imalat sektoriiniin 6niine gegirmistir (Sekil 9).

Tablo 6: Yabanc1 Sermaye izinlerinin Sektorel Dagihm (Milyon Dolar)

Yillar Imalat % Tarim | % Madencilik | % Hizmetler [% TOPLAM
1980 88,76 91,51 - - (8,24 8,49 97,00
1981 246,54 73,05 0,86 0,25 0,98 0,29 89,13 26,41 337,51
1982 98,54 59,01 1,06 0,63 1,97 1,18 65,43 39,18 167,00
1983 88,93 86,56 0,03 0,03 0,02 0,02 13,76 13,39 102,74
1984 185,92 68,51 5,93 2,19 0,25 0,09 79,26 29,21 271,36
1985 142,89 60,94 6,37 2,72 4,26 1,82 80,97 34,53 234,49
1986 193,47 53,15 16,86 4,63 0,86 0,24 152,81 41,98 364,00
1987 293,91 44,86 13 1,98 1,25 0,19 347,08 52,97 655,24
1988 490,68 59,8 27,35 3,33 5,62 0,68 296,87 36,18 820,52
1989 950,13 62,84 9,36 0,62 11,86 0,78 540,59 35,75 1.511,94
1990 1.214,06 65,23 65,56 3,52 47,09 2,53 534,49 28,72 1.861,20
1991 1.095,48 55,69 22,41 1,14 39,82 2,02 809,55 41,15 1.967,26
1992 1.274,28 70,02 33,59 1,85 18,96 1,04 493,13 27,10 1.819,96
1993 1.568,59 76,02 21,05 1,02 11,37 0,55 462,38 22,41 2.063,39
1994 1.107,29 74,94 28,27 1,91 6,20 0,42 335,85 22,73 1.477,61
1995 1.996,48 67,95 31,74 1,08 60,62 2,06 849,48 28,91 2.938,32
1996 640,59 16,7 64,1 1,67 8,54 0,22 3.123,74 81,41 3.836,97
1997 871,81 51,95 12,22 0,73 26,7 1,59 767,48 45,73 1.678,21
1998 1.016,29 61,84 5,75 0,35 13,73 0,83 609,67 37,01 1.645,44
1999 1.123,22 66,05 17,19 1,01 6,76 0,40 553,40 32,54 1.700,57
2000 1.115,20 36,45 59,74 1,95 6,32 0,21 1.878,87 61,4 3.060,13
2001 1.255,88 45,86 134,68 |4,92 29,9 1,09 1.318,12 48,18 2.738,58
2002 892,01 40,00 32,82 1,50 17,29 0,80 1.301,81 58,00 2.243,93
TOPLAM 17.950,95 53 609,94 |18 320,37 0,9 14.712,11 44,5 33.593,37

Kaynak: Hazine Miistesarhgi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Raporu, 2002
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1990’11 yillardan sonra artarak devam eden DYY’ler 2000’li yillarda da artig
gostermistir. Onceleri DYY akimlar1 iginde turizm, otomobil, hazir giyim, tiiketici
elektronikleri ve yiyecek sektorleri ilk siralarda yer alirken 2000°li yillarda daha ¢ok

mali araci kuruluslar, bankacilik-finansal hizmetler alaninda yogunlasmistir

Tarim ve madencilik sektorii ise toplam yatirimlar icerisinde en diisiik paya
sahiptir. Tarim sektoriiniin pay1 1981 yilinda %0.25 iken 2002 yilinda % 1.5 seviyesine
cikmigtir. Tarim sektorii yillar itibari ile 134 milyon dolarlik yatirim ile en yiiksek paya
2001 yilinda ulagsmistir. Tarim sektoriinde iiretken politikalar gelistirilememesi,
verimlilikten uzak ve katma degeri diisiik iiretim, kirsaldan kente olan niifus hareketleri,
sanayilesmeye verilen tesviklerin tarim i¢in verilmemesi, bu alandaki yeniliklerin diger
sektorler kadar takip edilmemesi bu sektore olan yatirimlarin diisiik olmasinin nedenleri
olarak agiklanabilir. Madencilik sektoriine gelen en yiiksek yatirim ise 60 milyon dolar
ile 1995 yilinda olmustur. Bu sektdrde kayda deger bir ilerleme olmamasinin nedenleri
ise madencilik sektoriinde kamunun hala tekel durumda olmasi ve mevzuatin liberal

olmamasidir (Ekinci, 2005: 139).

Sekil 9: zin Verilen DYY” lerin Sektérel Dagilhim % (1980-2002)
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Kaynak: Hazine Miistesarhgi, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Raporu, 2002

2002-2010 yillart arasimi degerlendirdigimizde hizmetler sektorii cogunlukla ilk
siralarda yer almisg ancak 2003-2009 yillarinda imalat sektoriiniin gerisinde kalmistir.

Ozellikle 2004-2007 yillar1 arasinda ise imalat sektorii hizmetler sektdriiniin oldukga
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gerisinde kalmistir. Bu donemde hizmetler sektoriine gelen yatirimlar ¢ogunlukla

bankacilik-finans ve telekomiinikasyon alt sektorlerinde ger¢eklesmistir.

Hizmetler sektoriinde yabanci sermayenin faaliyette bulundugu alt sektorler;
bankacilik, iletisim, turizm, ticaret ve diger finansal hizmetlerdir. 2005 Haziran ay1
itibar1 ile %15.9 ile bankacilik ve finans hizmetleri toplam yatirimlar i¢indeki en biiyiik
paya sahip olup bunu %9.4 ile iletisim sektorii takip etmektedir. Toplam DYY’ler
icinde %6.5 ile ticari sektor, %5.27 ile turizm, restorant, kafe ve isletmecilik sektorii
izlemektedir. Bankacilik sistemine yonelik yeniden yapilandirma ve bankacilik
mevzuatindaki degisim yatirrmcilarin ilgisini ¢ekmistir. Ozel bankalarin amaglari

giiclerini yabanci sermayeli bankalarla birlestirmek veya ortaklik kurarak yatirimlari

artirmay1 hedeflemektedir (Narin, 2007: 146).

2002-2009 yillart arasinda Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin sektorel dagilimina
bakildiginda da hizmetler sektoriine yapilan yatirimlarin oldukga yiiksek seyrettigi
goriilmektedir (Tablo 7). 2005 yilinda hizmetler sektoriinde ciddi artis meydana gelmis
ve bu durum 2006 yilinda da devam etmistir. 2006 yilinda gelen yabanci yatirimlarin
yaklagik %90’1, 2007 yilinda %73’i ve 2008 yilinda %64’ hizmetler sektoriine
gelmistir. 2007 yilinda hizmetler sektoriine gelen yatirimlarin 11.717 milyon dolarlik
kism1 ise finans ve sigorta sektoriinii olusturmaktadir. Bunun da nedeni bu yillarda

bankacilik sektoriinde yapilan 6zellestirmelerdir.

2008 yilinda DYY’lerin sektorel dagiliminda hizmetler sektorii %65 oraninda bir
paya sahiptir ve bu siray1 % 27°lik payla imalat sektorii izlemektedir. 2007 ve 2008
yilinda hizmetler sektdriinde meydana gelen artista “Mali araci kurulus faaliyetleri”
alanma yapilan yatirimlarin biiylik payr vardir. Bu yillarda kamu varliklan
ozellestirilmis ve IMF’nin istikrar programi ile 6zel finans sektoriinde yogun rekabet
yasanmistir. Rekabet artirici tedbirler ve Ozellestirmelerin etkisiyle DYY’ler sanayi
sektoriinden hizmet sektoriine kaymustir. 2000 yilinda sanayi sektdriinde DYY’lerin
payt %61 iken 2008 yilinda bu oran diismiis ve %27’lik bir paya sahip olmustur.
Hizmetler sektoriinde ise tam tersi olmus 2000 yilinda %38 paya sahipken 2008 yilinda
%72 oranma yiikselmistir. 2009 yilsonunda en fazla DYY girisi enerji sektoriinde
(elektrik, gaz) olmustur. Toplam girislerin %35’ini enerji sektorii %29’unu ise imalat

sanayi almistir. Bu grupta kimyasal iiriinler imalat1 ve metalik olmayan mineral {irtinler
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imalatt yogunluktadir. 2010 yilinda yabanci sermaye yatirimlarinin en ¢ok tercih ettigi

sektorler, enerji, mali arac1 kuruluslarin faaliyetleri ve imalat sanayidir

Bu yillar arasinda yabanci yatirimlar ¢gogunlukla hizmetler sektoriinde olmus ve

bu sektor %S5 oraninda biiylime gostermistir. Ancak hizmetler sektoriindeki bu

bliylimenin ihracat performansi iizerinde olumlu bir etkisi olmamustir.

Tablo 7: 2002-2009 Yillari Arasi DYY'lerin Sektorel Dagilim (Milyon Dolar)

Sektor 2002 | 2003 [2004 [2005 |2006 2007 2008 2009
Tarim - 1 6 5 6 9 41 48
Sanayi 180 |548 (358 832 |2.100 [5.037 [5.186 |3.889
Imalat 110 |448 (214 |788 |1.866 [4.131 [3.971 |1.642
Elektrik, Gaz 68 86 69 4 112 567 1.055 |2.153
Madencilik 2 14 75 40 122 336 145 89
Hizmetler 442 [196 927 |7.697 [15.533 ]14.091 |9.520 [2.315
Insaat - - - - 222 287 337 209
Finans ve Sigorta 260 |51 69 4.016 |6.957 [11.717 |6.136 |817
Insan Saghgi ve Sosyal Hizmet |- - - - - 176 147 105
Gayrimenkul Faaliyet - - - - 99 448 453 210
Toptan Perakende Tic. 89 92 103 |68 1.166 |[234 2.088 [390
Ulastirma ve Depolama 1 2 639 |3.285 |6.696 |679 96 230
Diger Hizmetler - - - - - 550 263 354
Toplam Giris 622 |745 [1.291 [8.534 [17.639 |19.137 |14.747 |6.252

Kaynak: YASED, UDY Raporu 2002-2010

2010-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye gelen DYY’lerin %50’si hizmetler
sektoriine %49’u ise sanayi sektoriine gelmistir. 2010 yil1 6ncesinde hizmetler sektoriine
gelen yatirimlar toplam yatirimlarin %71°in1 olustururken 2010 yili sonrasinda bu oran

azalmis ve sanayi sektoriine gelen yatirimlarda artis olmustur.

Birlesme ve Satinalmalarin (M&A) etkisi ile 2011 yilinda sanayi sektorii ivme
kazanmig, ancak 2012 yili itibariyle diisiise ge¢mistir (Tablo 8). Bu diisiis 2013 yilinda
da devam etmistir. 2013 y1l1 sonu itibariyle sanayi sektoriine girisler, 6nceki yila oranla
aynt doneme bakildiginda 6nemli bir diistis kaydederek 4.757 milyon $ olarak

gerceklesmistir. Buna karsin, sanayi sektoriiniin alt kalemlerinden elektrik ve gaz
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sektoriine yonelik girisler ise 3 kata kadar artis gostermistir. Imalat sanayinde ise
bilgisayar, elektrik-elektronik tiirlinlerin imalati, 606 milyon $’a ulasan bir giris ile
imalat sanayi genelinde %30 payla birinci sirada yer alirken gida, icecek ve tiitiin
triinleri imalati %17 pay ile takip eden baslica imalat sanayi alani olmustur. %79
oraninda en fazla artis hizmetler sektdriinde finans ve sigorta alaninda olurken %84

oraninda bir diisiis insaat sektoriinde gergceklesmistir.

2015 yilinda toplam briit sermaye girislerinin (11.858 milyon $) %52’sini (6.235
milyon $) olusturan hizmetler sektorii, girislerin en fazla oldugu sektér olmustur.
Hizmetler sektoriinii, % 47 pay ile sanayi sektorii (5.576 milyon $) takip etmistir. 2015
yilinda en c¢ok yatirim alan alt sektor imalat sektorii olup, gecen yila oranla %50
artmistir. Imalat sektdriinii sirastyla finansal hizmetler ve ulastirma-depolama sektorleri

takip etmistir.

Tablo 8: DYY’lerin Sektorel Dagilin (2010-2015) (Milyon Dolar)

Sektorler 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sermaye Giris 6.256 16.136 10.759 9.878 8.576 11.858
1. Tarim 81 32 43 47 61 47

2. Sanayi* 2.887 8.040 5.480 4.757 4.230 5.576
Imalat 924 3.599 4.519 2.207 2.731 4.111
Elektrik, Gaz 1.824 4.293 773 1.795 1.131 1.261
Su Temini, Atik Yonetimi 3 2 0 36 3 2

3. Hizmetler* 3.288 8.064 5.236 5.074 4.285 6.235
Finans ve Sigorta 1.621 5.883 2.084 3.415 1.470 3.535
Toptan Perakende Ticaret 435 707 221 377 1.136 569
Ulastirma, Depolama 183 221 130 364 594 1.524
Gayrimenkul Faaliyetleri 241 300 173 128 227 169
Bilgi ve iletisim 36 36 133 110 214 150
Insaat 310 301 1.427 178 232 76
Insan Saglig1 ve Sosyal

Hizmet F. 112 232 546 106 202 59
Diger Hizmetler 350 384 522 396 210 153
Sermaye Cikis 35 1.991 633 568 261 364
Diger Sermaye (Net) 384 24 522 25 -113 1.169
Gayrimenkul (Net) 2.494 2.013 2.636 3.049 4.321 4.156
Toplam 9.099 16.182 13.284 12.384 12.523 16.819

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu, 2016
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2015 yilsonu itibariyle sanayi sektoriine girisler gecen seneye gore %32 artarak
5.576 milyon $ olarak gerceklesmistir. Sektorlere girislerde alt kalemlere bakildiginda;
imalat alaninda, 2015 yilsonu girislerinde ilk sirada yer alan Kok K&miirii ve Rafine
Edilmis Petrol Uriinleri Imalati yaklasik olarak 18 kat artarak 1.8 milyar $ olarak
gerceklesmistir. Ikinci sirada yer alan gida, igecek ve tiitiin iiriinleri imalat1 sektdriine
olan DYY girisi ise gegen yila gore iki katin iizerinde artarak 958 milyon $ olarak
gerceklesmistir. Uglincii sirada ise, tekstil ve giyim esyalari imalat1 3 kat artarak 429
milyon $’a ulagmistir. Gegtigimiz yil ile kiyaslandiginda hizmetler sektoriine olan
girisler ise %44 oraninda bir artis kaydederek 6.163 milyon $ olarak gerceklesmistir.
Finans ve Sigorta Faaliyetleri, hizmet sektorii kapsamindaki girislerde %57 ile en biiylik
paya sahiptir. 2014 yili ile kiyaslandiginda, 2.4 kat artig ile 3.535 milyon $ giris
gerceklemistir. Bunu sirasiyla, gecen seneye kiyasla yaklasik 3 kat artis ile 1.524
milyon $’a ulasan Ulastirma ve Depolama, %55 disiis ile 569 milyon $’a gerileyen

Toptan ve Perakende Ticareti takip etmistir (YASED, 2016: 2-3).

Sekil 10 sanayi sektoriine yapilan yatirimlart gostermekte olup bu yillar
arasinda sanayi sektOriine gelen yatirimlarin %58’1 imalat alanina, %36’s1 ise enerji
sektorline gelmektedir. 2012 yilinda birlesme ve satin alma islemlerinin yaklasik
yarisinin imalat sektoriinde gergeklesmesi bu sektoriin gelisiminde 6nemli bir etken
olurken sektérde 6nemli 6l¢iide sermaye artislart da gergeklesmistir. Bu yilda Anadolu
Efes’in hisselerinin 1.9 milyar dolar karsiliginda Ingiltere menseli SAB Miller’a
satilmast 2012 yilinda 6demeler dengesine 1.9 milyar dolar tutarinda sermaye girisi

saglamistir (YASED, 2016: 3).
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Sekil 10: Sanayi Sektoriine DYY’ lerin Dagilim % (2010-2015)
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Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu, 2016

2015 yilsonu itibariyle sanayi sektoriine girisler %32 artarak 5.576 milyon $
olmustur. Sektorlere girislerde alt kalemlere bakildiginda (Sekil 11); imalat alaninda,
2015 yilsonu girislerinde ilk sirada yer alan Petrol Uriinleri Imalat1 yaklasik olarak 18
kat artarak 1.8 milyar $ olmus, ikinci olarak da gida, i¢ecek ve tiitiin {iriinleri imalati
sektorii gelmektedir. Bu sektdre DYY girisi ise gecen yila gore artarak 958 milyon $
olarak gerceklesmistir. Ugiincii sirada ise, tekstil ve giyim esyalar1 imalat: 3 kat artarak
429 milyon $‘a ulasmustir. Petrol irlinlerindeki artisin 6nemli etkenleri ise; Zao
Rusatom Overseas firmasinin Akkuyu Niikleer A.S.’ye yaptig1 sermaye transferi ile
Azerbaycan’in devlet petrol ve gaz sirketi Socar firmasinin yaptig1 yaklasik 636 milyon

ABD dolari tutarindaki sermaye transferidir (Ekonomi Bakanligi, 2015: 4).
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Sekil 11: DYY’lerin Imalat Sektériine Dagilim % (2015)

Elektronik Uriinler Ulasim Araglari '
4% 3% Gida,lgecek ve
Makine ve Teghizat Titin Uriinleri
1% 25%
Kimyasallar ve
Eczacilik Uriinleri
9%

Tekstil ve Giyim
Esyalari

. 11%
Petrol Urinleri

47%

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu, 2016

Ekonomi Bakanligi raporlarina gore Sekil 12 hizmetler sektoriine yapilan
yatirnmlart gostermekte olup, bu sektorde 2010-2015 yillar1 arasinda en fazla yatirim
finans ve sigorta alanina olmustur. 2011 yilinda yaklasik 6 milyar dolar uluslararasi
dogrudan yatirim g¢eken finans ve sigorta sektorii kriz 6ncesi yillarda oldugu gibi ilk
sirada yer almistir. Birlesme ve satin alma islemlerinin yaklasik yarisinin bu sektérde
gerceklesmesi finans ve sigorta sektoriiniin artisinda Onemli bir etkendir. Ayrica
sektorde onemli Olclide sermaye artiglari da olmustur. 2010 yili sonunda Garanti
Bankasi’nin Ispanyol menseli BBVA’ya satis1 2011 yilinda édemeler dengesine 2.1
milyar dolar tutarinda sermaye girisi olmasini saglamistir. Deniz Emeklilik hisselerinin
tamamina yakininin ABD merkezli Metlife tarafindan satin alinmasi1 ve Aksigorta’nin
Hollanda merkezli Ageas Insurance International N.V.’ye satisi sektordeki diger onemli
islemler olmuslardir. 2014 yilinda ise finans sektdriinde sermaye girislerini artiran
onemli nedenlerden biri Rabobank A.S.’nin kurulusuna istinaden gelen 335 milyon
dolar tutarindaki transfer ile Intesa Sanpaolo SPA italya istanbul Merkez Subesi kurulus

sermayesi olarak transfer edilen 300 milyon dolardir (Ekonomi Bakanligi, 2015: 6).
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Sekil 12: Hizmetler Sektoriine DYY’ lerin Dagilinm % (2010-2015)

insan Sagligi ve  Diger Hizmetler
insaat  Sosyal Hizmet F. 7%
8% 4%
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a
9%

Toptan Perakende
Ticaret
12%

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu, 2016

2015 yilina oranla hizmetler sektoriine olan DY'Y girisleri %44 oraninda bir artis
kaydederek 6.235 milyon § olarak gerceklesmistir. Hizmet sektorii kapsamindaki
giriglerde %57 oran ile en biiyiikk paya finans ve sigorta faaliyetleri sahiptir. Bir dnceki
yila gore 2,4 kat artig ile 3.535 milyon $ giris gerceklemistir. Bunu sirasiyla, 1.524
milyon $’a ulagan Ulastirma ve Depolama, %55 diisiis ile 569 milyon $’a gerileyen
Toptan ve Perakende Ticareti takip etmistir. Finans ve Sigorta sektoriiniin icerisinde

%77 ile en biiyiik paya bankalar sahiptir (Sekil 13).
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Sekil 13: DYY’lerin Finans ve Sigorta Sektoriine Dagilim % (2015)

Diger Finansal
Hizmet Faaliyetleri
Holding Sirketleri 5%
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77%

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu, 2016

1975-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’de toplam 47.333 adet uluslararasi sermayeli
sirketin, 17.101 adedi toptan ve perakende ticaret sektoriinde, 7.647 adedinin
gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri, 6.169 adedinin ise imalat sanayi sektorlerinde
faaliyette bulundugu goriilmektedir. Imalat sanayinde uluslararasi sermayeli sirket
sayist bakimindan kimyasal madde ve {irlinler imalat1 birinci sirada yer alirken, tekstil

irtinleri imalat1 ikinci sirada, gida ftrlinleri, icecek ve tiitiin imalati yer almaktadir

(Tablo 9).

2010-2015 yillar arasi1 degerlendirildiginde; 2010 yilinda toptan ve perakende
ticaret, gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri sektorleri ilk iki sirada yer almus, tiglinci
sirada ise imalat sanayi sektoriiniin yer almistir. Bu yildan itibaren imalat sanayinde
gerileme olmus ve {iglincii sirayr ulastirma, haberlesme ve depolama sektorii almistir.
2011 yilindan sonra sirket sayilarinda diisiis olsa da 2014 ve 2015 yillarinda sirket

sayilarinda artig olmustur.
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Tablo 9: Uluslararasi1 Sermayeli Sirket Sayilarinin Sektorlere Gore Dagilim
(Sirket Sayis)

1954-2009
Sektorler (Birikimli) | 2010 |2011 [2012 ]2013 |2014 |[2015
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve
Balik¢ilik 337 61 70 55 39 70 44
Madencilik ve Tagocagi 448 81 101 20 23 18 24
Imalat Sanayi 3.852 422 460 321 317 372 425
Gida Uriinleri, Icecek ve Tiitiin Imalati 393 64 45 20 16 12 13
Tekstil Uriinleri Imalati 413 22 32 19 17 38 60
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalat: 416 50 57 36 37 49 34
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalati 331 28 38 28 27 35 24
Motorlu Kam Tasiti, Romork, Yari-
Romork Imalati 225 9 15 10 10 9 19
Diger Imalat 2.074 249 273 208 210 229 275
Elektrik, Gaz ve Su 418 119 136 149 144 139 163
Insaat 2.005 314 432 337 311 357 446
Toptan ve Perakende Ticaret 6.530| 1.097| 1.529| 1.894| 1.633| 2.176| 2.242
Oteller ve Lokantalar 1.555( 138 99 93 84| 102| 107
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama
Hizmetleri 1.869 327 481 440 392 500 544
Mali Araci Kuruluslarin Faaliyeti 274 14 32 28 25 12 17
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 3.426 511 787 692 640 714 877
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel
Hizmet Faal. 1.109 170 209| 236 173 231 277
TOPLAM 21.823| 3.254| 4.336| 4.265| 3.781| 4.691| 5.183

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu, 2016

1954-2016 yillar1 arsasinda uluslararasi sermayeli sirketlerin faaliyette
bulunduklart illerin sektorlere gore dagilimi Tablo 10°da gosterilmistir. Bu yillar
arasinda Istanbul toplam 28.680 adet firmayla ilk sirada yer almaktadir. Istanbul’da en
fazla faaliyette bulunulan sektor 11.068 adet firmayla toptan ve perakende ticaret, 4.805
adet firmayla gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri, 3.738 adet firmayla imalat sanayi
ilk ti¢ siradadir. 4.736 adet firmayla ikinci olan Antalya Ankara’dan once gelmektedir.
Bunun nedeni, Antalya’da oteller, lokantalar, ulastirma haberlesme ve depolama

hizmetleri sektorlerine yapilan yatirimlarin fazla olmasidir. Antalya’da 634 adet firma
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oteller ve lokantalar sektoriine yatirnrm yapmis ancak Ankara’da bu say1 88 adettir. Ayn
durum ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri ile gayrimenkul kiralama ve is
faaliyetleri sektorleri iginde gegerlidir. Ulastirma, haberlesme ve depolama hizmetleri
sektoriinde firma sayis1 Antalya’da 617 iken Ankara’da 137 dir. Aym sekilde
gayrimenkul kiralama ve is faaliyetleri alaninda Antalya’da firma sayisi 1.050,
Ankara’da 435°dir.

Tablo 10: Uluslararas: Sermayeli Sirketlerin Faaliyette Bulunduklari illerin
Sektorlere Gore Dagilimi 1954-2016/Ocak (Sirket Sayisi)

Sektorler istanbul |Antalya |Ankara |izmir Mugla
Tarim, Avcilik, Ormancilik ve Balik¢ilik 209 120 29 78 26
Madencilik ve Tasocagi 306 32 130 62 8
Imalat Sanayi 3.738 285 328 437 64
Gida Uriinleri, Icecek ve Tiitiin Imalati 278 39 26 59 6
Tekstil Uriinleri Imalati 417 7 10 28 4
Kimyasal Madde ve Uriinlerin Imalati 458 29 25 38 1
B.Y.S. Makine ve Techizat Imalat 313 12 36 43 2
Motorlu Kara Tasiti, Rémork, Yari-Romork Imalati 129 1 11 19 0
Diger Imalat 2.143 197 220 250 51
Elektrik, Gaz ve Su 751 67 223 80 6
Ingaat 2.054 743 298 167 224
Toptan ve Perakende Ticaret 11.068 941 813 814 166
Oteller ve Lokantalar 861 634 88 82 286
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama Hizmetleri 2.910 617 137 158 236
Mali Araci Kuruluglarin Faaliyeti 344 10 16 10 7
Gayrimenkul Kiralama ve Is Faaliyetleri 4.805 1.050 435 263 512
Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel Hizmet Faal. 1.634 237 207 104 47
TOPLAM 28.680 4.736 2.704 2.255 1.582

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi, 2016: 9
2.2.2 Yabanci Sermaye izinlerinin Ulkelere Gore ve Cografi Dagihm

Tiirkiye’ye gelen DYY miktarlar iilkeler bazinda incelendiginde Tiirkiye’de en
fazla yatirim yapan iilke grubunun %90 pay ile OECD iilkeleri oldugu, bu iilkeler iginde
de agirlhigin Avrupa Birligi tilkelerinde oldugu goriilmektedir. Avrupa iilkeleri arasinda

Almanya, Ingiltere ve Hollanda Tiirkiye’de en fazla yatrim yapan iilkelerdir.
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Avusturya, Fransa ve Isvigre de Tiirkiye’de yatirim yapan uluslararasi sirketleri ile

onemli bir paya sahiptir.

1995-1999 yillarinda Avrupa’dan Tiirkiye’ye yapilan DYY miktar1 yaklagik
%50-65 civarindayken 2000-2008 yillar1 arasinda bu oran yaklasik %80’e ulagmustir.
(Tablo 11) 2006 yil1 igerisinde toplam 17.6 milyar dolar sermaye girisi olmus ve bunun
%82’si yani 14.4 milyar dolari AB iilkelerinden gelmistir. 2005 yilinda ise AB
tilkelerinden 5 milyar dolar sermaye girisi olmustur. 2006 yili DYY girislerinde, ilk 3
siray1 Hollanda (%35), Belgika (%19.4) ve Yunanistan (%15.6) almistir. Hollanda’dan
gelen yatinmlarin  yliksek olmast Vodafone sirketinin Telsim hisselerini satin
almasindan kaynaklanmakta ve yaklagik 4.6 milyar dolarlik kismini olusturmaktadir.
Denizbank’in Belgika menseli Dexia Bank tarafindan ve Finansbank’in Yunan National
Bank of Greece tarafindan satin alinmasi Belcika ve Yunanistan’in yatirimer tlkeler
arasinda ilk siralarda yer almasinda énemli katkisi olmustur. 2007 yilinda gergeklesen
19 milyar dolar yatirimin % 65’1, 2009 yilinda %78’i ve 2010 yilinda % 75’i Avrupa
tilkeleri tarafindan gergeklestirilmistir. Bu oran 2011°de %71, 2012 de %67 ve 2015°te
%58 olmus ve yillar itibar1 ile AB’den gelen yatirimlarin toplam yatirimlar igerisindeki

payinda diisiisler olmustur.

2006-2015 willan1 itibari ile Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlara Avrupa
sermayesi Onciilik etmis ve 2005-2006 yillarinda %350’den fazla yatirnm payma
Hollanda sahip olmustur. 2007 yilinda Avrupa iilkelerinin Tirkiye’deki uluslararasi
yatirimlari arasinda ilk siray1 Hollanda koruyorken, Almanya ve ingiltere sirastyla takip
etmistir. Tiirkiye ile Hollanda arasinda ayricalikli vergi anlagsmalarinin olmas1 Hollanda
yatirimlarmin Tirkiye’de yiiksek olmasinin baglica sebeplerindendir. Bazi yabanci
yatirimcilar, Tiirkiye’ye kendi ulus kimlikleri yerine Hollanda kimligi ile gelmekte ve

bu kapsamda 6nemli tistlinliikler saglamay1 hedeflemektedir (Coskun, 2015: 72).

2006 yilindan itibaren AB {lkelerinin yatirimlarinda diisiis meydana gelmis
ancak 2007 yilinda ABD’nin yatirimlarinda ciddi artig gozlenmis ve 4 milyar dolarlik
yatirim gergeklesmistir. 2008 y1l1 icerisinde mevcut sermaye girisinin 11 milyar dolarlik
kismi yani %75’i AB iilkelerine ait, 868 milyon dolar1 yani yaklasik %8’i ABD’ye
aittir. Bu yilda AB iilkelerinin icinde en yiliksek paya %12 ile Hollanda sahiptir.
Moonlight Capital tarafindan Migros’un %350.8 hissesinin alinmasi, Liiksemburg’un

ING Bank’in sermaye arttirnmlar1 ve Oyak Emeklilik hisselerinin alinmasinda ING
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tarafindan transfer edilen sermaye Hollanda’nin birinci siralarda olmasinin en 6nemli
sebebidir. Bu siray1 takiben de ingiltere gelmekte ve Eregli Demir Celik hisseleri icin
Arcelor-Mittal ve Tekel sigara i¢in British American Tobacco tarafindan transfer edilen

tutarlar Ingiltere yatirrmlarimn en énemli etkenidir (Akar, 2010: 67).

Tablo 11: Uluslararasi Dogrudan Yatirim Girislerinin Ulkelere Gére Dagilimi
(Milyon Dolar)

Ulkeler 2006 |2007 |[2008 |2009 |2010 [2011 |2012 [2013 [2014 |2015
AB Ulkeleri 14489 |12.601 |11.076 |4.928 |4.737 |11.494 |7.303 5.284 |5.275 |6.878
Almanya 357 954 1.237 498 597 664 491 1.968 | 601 387
Avusturya - - 586 1.019 |1584 |2.419 1.519 657 31 45
Fransa 439 367 679 617 623 1.000 86 217 281 167
Hollanda 5.069 5.442 1.343 718 486 1.424 1.381 918 2.016 |1.188
Ingiltere 628 703 1.335 350 245 906 2.044 300 1.051 | 596
Ttalya 189 74 249 314 25 111 154 148 488 180
Diger AB Ulkeleri 7.807 5.061 5.647 1412 1177 [4.970 1.628 1.076 | 807 4.315
Diger Avrupa Ulkeler (AB Haric) 85 373 291 306 202 1.093 622 1.128 [1.041 | 952
Afrika Ulkeleri 21 5 82 2 0 0 0 221 42 0
A.B.D. 848 4.212 868 260 323 1.401 439 326 334 1.568
Kanada 121 11 23 52 55 21 32 16 0 0
Orta ve Giiney Amerika, Karayipler | 33 494 60 19 6 62 20 1 0 5
Asya 1.927 1.405 2.345 673 928 2.056 2.337 2.899 |1.884 |2.455
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 1.910 608 2.184 361 473 1.559 1.593 2.286 |1.336 |]1.263
Kérfez Ulkeleri 1.783 311 1.963 209 388 196 940 880 364 457
Diger Yakin ve Ortadogu Ulkeleri 3 196 96 78 45 1.359 653 1.406 | 954 798
Diger Asya Ulkeleri 17 797 161 312 455 497 744 613 548 1.192
Diger Ulkeler 115 36 2 12 5 9 6 3 0 0
Toplam 17.639 |19.137 |14.747 |6.252 |6.256 [16.136 |10.759 |[9.878 |8.576 | 11.858

Kaynak: YASED, Uluslararas1 Dogrudan Yatirim Raporu, 2016

2009, 2010 ve 2011 yillarinda Avusturya yatirimlarda basi c¢ekerken, 2012
yilinda Ingiltere, 2013 yilinda Almanya, 2014 yilinda Hollanda ve 2015 yilinda Ispanya
en ¢ok yabanci yatirim gergeklestiren iilkeler olmustur. Ayrica 2010 yili itibariyle
Rusya, Japonya ve Azerbaycan iilkelerinden Tiirkiye’ye gelen yabanci yatirimlarda
ciddi artiglar olmus ve bu iilkeler yillar itibariyle Tiirkiye’de gergeklestirdikleri

yatirimlar artirmaktadirlar.

Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirim kapsaminda uluslararasi sirketlerin tlke

gruplarina gore dagilimi Tablo 12°de yer almaktadir. AB iilkelerine ait firma sayisinin
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20.649 adet ile birinci sirada yer aldigi goriilmektedir. AB iilkelerine ait CUS’larin
icinde Almanya 6.469 adet sirket ile birinci siray1, Ingiltere 2.920 adet sirket ile ikinci

ve Hollanda 2.595 adet sirket ile tiglincii siray1 almaktadir.

Tablo 12: Uluslararas: Sermayeli Firmalarin Sayisinin Ulkelere Gore Dagilhim
(Sirket Sayisi)

) 1954-2009 1954-
Ulkeler (Birikimli) |2010 |2011 |2012 (2013 [2014 [2015 {2015
AB Ulkeleri 12.131 1.397 |1.748 |1 1.533 | 1.348 [1.296 | 1.196 | 20.649
Almanya 3.743 454 1590 484 |416 |377 [405 |6.469
Hollanda 1.627 174 {183 |[172 157 142 140 ]2.595
Ingiltere 1.971 152 [184 |171 161 137 |144 ]2.920
ltalya 713 91 112 [107 102 |98 84 1.307
Diger AB Ulkeleri 4.077 526 |679 |599 |512 |542 [423 |7.358
| Diger Avrupa Ulkeler (AB Haric) 2.436 401 |447 420 |347 1323 321 |[4.695
Afrika Ulkeleri 377 97 131 [151 204 304 |360 |1.624
Kuzey Amerika 1.093 133 [188 151 134 (113 |[130 |1.942
A.B.D. 941 101 [160 114 105 (93 108 ]1.622
Kanada 152 32 28 37 29 20 22 320
Orta ve Giiney Amerika,
Karayipler 124 15 20 21 25 18 21 244
Yakin ve Orta Dogu Ulkeleri 3.888 914 [1.426 |1.643 |1.369 |2.264 [2.791 | 14.295
Diger Asya 1.517 262 1333 |304 |317 327 |338 |3.398
Cin Halk Cum. 346 41 53 55 71 96 87 749
Giiney Kore Cum. 149 18 16 29 28 25 12 277
Diger 1.022 203 |264 |220 |218 206 |239 |2.372
| Diger Ulkeler 257 35 37 39 30 39 26 463
Toplam 21.823 3.254 14.330 | 4.262 |3.774 | 4.684 [5.183 [47.310

Kaynak: YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Raporu

Yillar itibar1 ile AB {ilkelerinin firma sayilarinda diislis yasanirken Yakin ve
Orta Dogu Ulkelerinin firma sayilarinda artis yasanmustir. 2011 yil1 ve dncelerinde AB
tilkelerinin firma sayilart toplam firma sayilar1 icerisindeki pay:r yiiksek seyrederken
2012 il itibar1 ile Yakin ve Orta Dogu iilkelerinin firma sayilarinin toplam firma
sayilar1 icindeki paylar1 yiiksek seyretmistir. 2015 yilinda Yakin ve Orta Dogu
Ulkelerinin firma sayilar1 toplam firmalarm %53 ’iinii olustururken AB iilkelerinin firma

sayilar1 toplam firmalarin %23 iinii olusturmaktadir.
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47.638 adet CUS’un illere gore dagilimina bakildiginda; Istanbul toplam
sitketler icinde yaklasik %60 paya sahip olarak ilk sirada bulunmaktadir. Istanbul’u
%10 ile Antalya, %5 ile Ankara ve %4 ile izmir illeri takip etmektedir (Tablo 13).

Tablo 13: CUS’larin illere Gore Dagihmm 1954-2016/Ocak

iL Sirket Sayis1 (1954-2016/Ocak) | Toplam CUS icindeki Pay %
Istanbul 28.680 60.20%
Antalya 4.736 9.90%
Ankara 2.704 5.70%
Izmir 2.255 4.70%
Mugla 1.582 3.30%
Mersin 1.380 2.90%
Gaziantep 898 1.90%
Bursa 645 1.40%
Aydin 623 1.30%
Hatay 525 1.10%
Diger iller 3.610 7.60%
TOPLAM 47.638 100%

Kaynak: YASED, Uluslararasi Dogrudan Yatirim Raporu, 2016
2.2.3. Yabanc1 Sermaye izinlerinin Yatirim Tiirlerine Gére Dagilimi

1980-2003 yillar1 arasinda izin verilen yabanci sermayelerin yatirim tiirlerine
gore dagilimina bakildiginda da agirligin yeni yatirimlar ile sermaye artisinda oldugu
goriilmektedir (Tablo 14). 1980-2003 yillar1 araliginda verilen toplam 32.010 milyon
dolarlik yabanci sermaye izinlerinin %36’s1 yeni yatirimlardan, %33’ sermaye
artisindan, %?20’si istiraklerden ve %11°1 tevsi yatirnmlarindan kaynaklanmaktadir. Bu
da yillik ortalama 1.5 milyar dolar DYY’ye konu olan Tiirkiye’nin aslinda bahse konu
degerin %36’s1 kadar yeni yatirimi alabilecegini gosterir ki bu Tiirkiye nin potansiyeli
dikkate alindiginda oldukga diisiindiiriicii bir sonugtur. Oysa yeni yatirim girisi yeni
teknoloji, sermaye ve bilgi birikimi getirecegi i¢in arzu edilen bir olgudur. Yeni
yatirnmlarin krizleri takiben istikrar doneminde gorece artis kaydettigi goriilmektedir.
Tesvi izinlerin ortalama %11°lik bir paya sahip oldugu ve bu durum Tiirkiye’de yapilan
yatirimlarin %11’ kadarinin gelistirilmesi disiincesiyle hareket edildigi anlamina

gelmektedir. Bu tiir yatirimlar yabanci yatirimlarin iilkede ger¢eklestirdigi yatirimlardan
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ne Ol¢iide memnun oldugunu ortaya koymas: bakimindan 6nemlidir. Ancak iilkemiz
icin ise bu oran yetersizdir. Sermaye artisi yabanci sermayeli sirketin mevcut
sermayesini arttirmak istemesi anlamina gelir ve bu yoniiyle istenilen bir bagka yatirim
sekli olup toplam izinler icerisindeki payr %33 diir. Istirakler ise yerli ve yabanci
sermayeli bir girkete yine yabanci bir kisi veya firmanin 50.000 dolardan fazla olmak
tizere katilimini ifade eder ve bu tiir izinlerin oran1 %20 olup, OECD ortalamasinin

oldukca altindadir (Hazine Miistesarligi, 2000: 11).

2015 yilsonu itibariyle 39.887 adet uluslararas1 sermayeli yeni sirket, 1.048 adet
sube ve 6.523 adet uluslararas1 sermaye istiraki gerceklesmistir. Toplamda 47.242 adet
uluslararasi sermayeli sirket tilkemizde faaliyette bulunmaktadir. CUS sayisinda 2009
yilinda %9 oranindaki azalma olmus ancak 2010 ve 2011 yillarinda %16 ve %33
oraninda artmistir. 2012 yilinda ise %2 azalisa ragmen, diger yillardaki sirket kurulus
sayilar1 arasinda ikinci siradadir. Ayrica soz konusu sirket sayist 2013 yilinda %14

azalma gostermis, 2014 ve 2015 yillarinda artisa ge¢mistir (Tablo 15).
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Tablo 14: 1980-2003 Yillar1 DYY izinlerinin Yatirim Tiirlerine Gore Dagilinm

(Milyon Dolar)

Sermaye ]

Yillar Yeni % [ Tesvii | % | Artisa % |Istirak |% | TOPLAM
1980 35 36 (12 13129 30120 21|97
1981 122 36143 13102 30|71 21337
1982 60 36 (21 1350 3035 21 (167
1983 23 22 45 4430 296 5 [103
1984 172 64 |28 10|59 2212 4 1271
1985 147 639 4 [56 2423 10| 234
1986 245 67|24 6 [65 1830 8 [364
1987 331 51|34 5 [217 33([73 11655
1988 321 39(76 9 (274 33|154 19 (824
1989 561 37[135 9 (389 26 | 427 2811.512
1990 593 32 (104 6 [933 50 [ 231 12 [1.861
1991 825 421124 6 [849 43[169 9 [1.967
1992 311 171189 101909 50 (410 23(1.819
1993 521 25428 21826 40 | 288 1412.063
1994 205 14169 5 [959 65 | 245 17 [1.478
1995 1.033 35 [ 508 171822 28 [ 575 20(2.938
1996 2.693 70 [ 197 5 [428 11 (519 14 [3.837
1997 471 28 | 247 15533 321428 2611.678
1998 438 27435 26218 13 [ 556 3411.647
1999 521 311471 28 (201 12 [ 504 30]1.697
2000 1.486 49 [ 301 10298 10975 32 (3.060
2001 127 11]- - | 763 64 | 306 25(1.196
2002 117 12 |- - |614 62 | 266 26 (997
2003 251 21 |- - 869 72|88 7 [1.208
TOPLAM 11.609 |36(3.500 [11]10.493 33[6.411 20 [32.010
ORAN 36% 11% 33% 20% 100%

Kaynak: Hazine Miistesarhgi Yabanci Sermaye Genel Miidiirliigii,
Not:2003 verileri ilk 6 ayhk donemi kapsamaktadir.
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Tablo 15: Yillar itibariyla Kurulus Tiirlerine Gore Uluslararasi Sermayeli
Sirketler (Sirket Sayisi)

Yeni _
Yil Yatirnmlar Istirak [ Sube | Toplam
1954-2007 12.664 3.031 [436 |16.131
2008 2.356 605 61 3.022
2009 2.185 550 66 2.801
2010 2.663 527 81 3.271
2011 3.609 627 94  [4.330
2012 3.606 574 82 [4.262
2013 3.480 207 87 3.774
2014 4.416 196 72 |4.684
2015 4.908 206 69 5.183
Genel Toplam | 39.887 6.523 [1.048]47.458

Kaynak: Ekonomi Bakanhgi, UDY Veri Biilteni, 2016

2.3 Avrupa Birligi Ulkelerinin Tiirkiye’ye Yatirimlar

Tiirkiye 2. Diinya Savasi sonrasinda Rusya'dan gelen tehditlerden dolay1 siyasi,
askeri ve ekonomik yonden Bati Bloku'ma yakinlasmis ve Avrupa Ekonomik
Toplulugu'nun (AET) kuruldugu yildan itibaren iliski kurmaya ve kurucu ilkeler ile
kader birligi yapmaya yonelmistir. Roma Antlasmasindan hemen Sonra 1959 yilinda
Tiurkiye AET’ye ortaklik i¢in bagvuruda bulunmus ve 12 Eyliil 1963 yilinda “Tiirkiye
ile AET arasinda Ortaklik Yaratan Anlagma” olarak adi gecen Ankara antlagsmasi
imzalanmistir (Ceken, 2002: 28).

Bu ortaklik anlagmasi “Avrupa Toplulugu ile bu topluluga liye olmayan iilke
arasinda yapilan, liye olmayan iilkenin tam tiyeligini veya o iilke ile topluluk arasinda
giimriik birligi kurulmasimi 6ngoéren” anlagsmadir (Uzun, 2010: 68). Yapilan Ankara
Antlasmasi’nda Tiirkiye ile AET arasindaki giimriik birligi; hazirlik donemi, gegis
dénemi ve tam tiyelik donemi olarak kademelendirilmistir. Hazirlik donemi 1964-1972
yillart arasim1 kapsamaktadir ve bu donemde AET Tirkiye’ye mali yardimlarda
bulunmus kredi vermis ve ticari ag¢idan kolayliklar saglamistir. Tiirkiye’nin tiitiin,
findik, kuru {iziim ve incir gibi temel ihrag {iriinlerine tarife kontenjanlar1 taninmis ve

1967 yilindan sonra bazi tarimsal ve sinai lrlinlere belirli sinirlar dahilinde giimriik
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indirimleri uygulanmistir. Gegis donemi ise 1970 yilinda imzalanan Katma Protokol
cergevesinde ylriitiilmiis ve 1987 yilinda Tirkiye AET’ye tam iiyelik bagvurusunda
bulunmustur (Uzun, 2010: 68). Tiirkiye'nin topluluga tam tiyelik bagvurusunu Konsey
degerlendirilmis ve incelenmek igin 27.04.1987 tarihinde komisyona iletilmistir.
Komisyon tam {iyelige iliskin goriistinii 19.12.1989 tarihinde agiklamis ve Tirkiye'nin
Topluluga tam iiye olmak icin heniiz hazir olmadig1 vurgulanmistir (Regber, 2002: 3).
Konsey tarafindan bu goriis, 5.2.1990 tarihinde benimsenmistir. Buna gore, Tiirkiye'nin
tam iiyelik icin bagvuru hakki oldugu ancak bu asamada tam iiyelik goriismelerinin
baslatilamayacagi belirtilmis, iliskilerin gelistirilmesi tavsiye edilmistir. Bu tavsiyeler
15181 altinda AB Komisyonu, Tiirkiye-AB isbirliginin gelistirilmesi amacina yonelik
"Isbirligi Programim" Haziran 1990'da kabul etmis ve Komisyon'a sunmustur (Ekici,

1995: 329).

1994 yilinda dogrudan yatirim izinleri 1.4 milyar $ iken, 1995 yilinda DYY
2.5milyar dolara yiikselmis, yani neredeyse %100’e yakin bir artis olmustur. 1996
yilinda ise bir Oonceki yila oranla yaklasik %30’luk artis goriilmiistiir. Dogrudan yabanci
yatirimlara verilen izinler agisindan bakildiginda, Giimriik Birligi Anlagmasi’nin
yapildigi yil ve onu takip eden yil izin verilen yatirimlarda artis oldugu ve Giimrik
Birligi’nin olumlu etkiledigi diistiniilmektedir. Ancak, verilen izinlerle gergeklesen
yatirnm oranlart arasinda, ozellikle 1995-1996 doneminde Onemli farkliliklar vardir.
1995-1996 doneminde 1994-1995 donemine oranla %2’lik bir kii¢iilme olmustur
(Hazine Miistesarligt, 2001: 34).

1994 yilinda ekonomik krizin etkisiyle yabanci yatirnmlarda meydana gelen
gerilemenin  tersine donmesi  1994-1995 donemindeki geniglemenin  dnemli
sebeplerinden biridir. Buradan hareketle Giimriik Birligi’nin ger¢eklesen yatirimlara
etkisinin neredeyse sifir oldugu belirtilebilir. 1997-1999 arasi donemde gerceklesen
yatirimlar 1 milyar $ seviyesine bile ulasamamisken 2000 ve 2001 yillarinda DYY’de
biiylik artislar olmustur. Bu artiglarda 6zellestirme gelirleri ve haberlesme sektoriiniin
pay1 biiyiiktiir. Buradan anlasilacagi tizere Gumriik Birligi Antlasmasi’nin Tirkiye’de
iki yil iist iiste izin verilen yatirimlarda artis yasanmasina etkisi olsa da gerceklesen

yatirimlara bu antlasmanin etkisi olmamaktadir (Giiven, 2007: 115).

Tiirkiye 10-11 Aralik 1999 tarihlerinde yapilan Helsinki zirvesinde AB'ye aday
tilkeler listesine alinmig, 8 Mart 2000 tarihinde Avrupa Konseyi tarafindan “AB-
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Tiirkiye Katilim Ortakligini” kabul edilmis ve diger aday tilkelerle esit konumda olacag:
belirtilmistir. (Ceken, 2002: 30; Uzun, 2010: 68). 1999 yili sonunda Helsinki
Zirvesi’nde AB’nin tam iiye aday1 olarak kabul edilmesinin {ilkenin elde ettigi DYY’ye
etkisi son derece sinirli olmustur. Ozellikle tam iiyelik goriismelerine baslamis olan ilk
grup iilkeler igerisinde yer alan adaylar i¢in tam tyelik beklentisi, DYY’yi ¢ekmede
onemli bir ara¢ olurken Kopenhag siyasi kriterlerini tam olarak tutturamayan Tiirkiye
icin herhangi bir olumlu etki yaratmamistir. AB’ye tam lyelik beklentisi Tiirkiye’nin

DYY elde etmesinin temel faktorii degildir (To6re, 2000: 62).

Tiirkiye’nin AB tiyeligine adaylik siirecine ge¢ baslanmas1 ve ilk grup tlkelerle
rekabetin yasanmasi, tam lyelikten geregince faydalanilmasini engel olmustur. Diger
aday Tlkelerin Tiirkiye’den oOnce tam iiye olmalari, Tirkiye’nin elde edecegi
yatirimlarda olumsuz bir rol oynamayacaktir. Bugiin aday iilkelerin elde edilen DY'Y’de
geldikleri seviye beklenenin iizerindedir. Ayrica, 6zellestirme siirecinde bir¢ok aday
iilkenin sona yaklasmis olmasi, gelecekte bir DYY patlamasinin yasanmayacagini

gostermektedir (Kargi ve Meder, 2005: 352)

2002 yilinda AKP Hiikiimetinin kurulmasiyla birlikte AB iyeligiyle ilgili bir
takim degisiklikler giindeme gelmistir. Avrupa Konseyi 6 Ekim 2004 tarihinde Tiirkiye
ile tyelik gorismelerini 17 Aralik’ta baslatmaya karar vermistir. 3 Ekim 2005°te
Tiirkiye’nin AB’ye katilim miizakereleri, 20 Ekim 2005’te ise tarama siireci baglamistir.
12 Haziran 2006 tarihinde Bilim ve Arastirma basliginda miizakereler agilmis ancak
daha sonra gecici olarak kapatilmistir. Avrupa Konseyi Tiirkiye’nin Ek Protokolii
reddederek Giiney Kibris bandirali gemilere limanlarin1 agmamasini gerekge gostererek
14-15 Aralik 2006’da, “mallarin serbest dolagimi, hizmet saglama serbestligi, finansal
hizmetler, tarim ve kirsal gelisim, balik¢ilik, ulasim politikalari, giimriik birligi, dis
iliskiler” miizakerelerini askiya almistir. Diger basliklardaki miizakereler ise halen

devam etmektedir (Uzun, 2010: 69).

Ulke igerisinde mevcut kaynaklarm yetersiz olmasinda dolayr ekonomik
biiylimeyi hizlandirmak ve yatirnm diizeyini arttirmak i¢in yabanci kaynaklara olan
ihtiya¢ artmaktadir. Tiirkiye jeo-politik ve jeo-stratejik konuma sahip olmasinin yani
sira demokratik, laik ve pazar ekonomisini uygulayan bati standardina ¢ok yakin bir
tilkedir. Orta Asya ile olan baglantilart ve ABD'in 2000'li yillarda Tiirkiye'yi gelisecek

en 6nemli 10 {ilke arasinda gérmesi yabanci sermaye ihracat eden iilkelerin 6zellikle de
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AB’nin dikkatini ¢ekmektedir. Tiirkiye ile AB arasindaki iktisadi ve siyasi iliskilerin
temeli eskiye dayandigindan AB’nin Tiirkiye'ye yonelik dogrudan yatirimlarda stirekli
bir artis s6z konusudur. Ayrica Tiirkiye'nin sahip oldugu iiretim faktorlerinin bollugu ve
ucuzlugu da AB'nin dikkatini Tirkiye'ye yoneltmistir. AB’nin Tiirkiye’deki
yatirimlarii artirmasinin sebebi; Tiirkiye’nin egitilmis genc niifusa sahip olmasi, el
degmemis yer alt1 ve yer {istii kaynaklarin halihazirda bulunmasi, gii¢lii bir tiiketici
profilinin olmasi, rekabet¢i ve dinamik bir is piyasasinin olmasidir. AB bu pazar1 ABD

veya Uzak dogu iilkelerine kaptirmamak i¢in yatirimlarina hiz vermistir.

Tablo 16’da 1990-2001 donemlerinde AB'den Tirkiye'ye gelen dogrudan
yabanci yatirnmlarin  dagilimi  gosterilmektedir. Bu donemler arasinda AB’den
Tiirkiye’ye gelen yatirimlarda dalgalanmalar goriilse de genellikle artis s6z konusudur.
1990 yilinda AB'den Tiirkiye'ye gelen sermaye 1.2 milyar dolardir ve bu rakam o tarihte
Tiirkiye'ye gelen toplam sermayenin %69.2'sine olusturmaktadir. Ancak 1994 yilinda
iilkemizde yasanan ekonomik krizden dolayr sermaye girisinde diisiis olmus, 1996
yilinda Giimriik Birligi Antlasmasinin imzalanmasiyla biiyiik bir ylikselme olmus ve bu
tarihte AB'den gelen sermaye 3.2milyar dolara yiikselmis, toplam sermayedeki pay1 ise
%85.2'ye ¢ikmustir. Giimriik Birligi Antlasmasi1 AB ile gelinen son nokta oldugu i¢in
iilkemizin fazla ¢ekiciligi kalmamis ve 1996 yilindan sonra izin verilen yatirimlar eski
seviyelere dogru gerilemistir. 2001'de 1.8 milyar dolarlik sermaye girisi olmus, bu

rakam o donemde gelen toplam sermayenin %65.8'in1 olusturmaktadir.

AB tilkelerinden Tiirkiye’ye gelen yatirnmlarda zaman zaman distisler olsa da
Tiirkiye’ye gelen toplam yatirimlar igerisinde en yliksek paya AB iilkeleri sahiptir
(Sekil 14). AB iilkelerinden gelen yatirimlar 2006 yilinda en yiiksek seviyeye ulagarak
14.5 milyar dolar olmustur. 2006 yilinda piyasalarda yasanan dalgalanmalarin
yatirimlan etkilemedigi goriilmektedir. 2007 yilinda diisiis olmasina ragmen yine en
biiyiilk paya AB diilkelerinin yatirimlart sahiptir. 2008 yilinda meydana gelen ve
tilkemizde de etkisini gosteren kiiresel krizden dolay1 2009 ve 2010 yilinda yatirimlarda
ciddi distisler yasanmis ancak 2011 yilinda toparlanmistir. 2011 yilindan sonra diisiise

gecen AB yatirimlar1 2015 yilinda yeniden artisa gegcmistir.

AB iilkelerinden Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar iilkeler bazinda

aciklanmustir:
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Tablo 16:1990-2001 Doneminde AB'den Tiirkiye'ye Gelen Dogrudan Yabanci
Sermaye Yatirimlari (Milyon Dolar)

Izin verilen Tirkiye' deki izin | AB' den gelen sermayenin izin
. yabanci sermaye verilen toplam verilen toplam sermaye

Yillar Izin Adedi milyon $ yabanci sermaye $ icindeki pay1 %
1990 |479 1.290 1.861 69.2

1991 | 450 1.044 1.967 53

1992 | 544 1.119 1.820 61.4

1993 |569 1.182 2.063 57.2

1994 |585 974 1.478 65.8

1995 |577 1.869 2.938 63.6

1996 |568 3.272 3.837 85.2

1997 [657 1.030 1.678 61.3

1998 [650 1.085 1.647 65.8

1999 [576 1.069 1.701 62.8

2000 |573 1.941 3.060 63.4

2001 |611 1.804 2.739 65.8

Kaynak: Kalkinma Bakanh@ Temel Ekonomik Gostergeleri, 2001

Sekil 14:2005-2015 Donemimde AB’nin Tiirkiye’deki Dogrudan Yatirnmlar

(Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

79



http://evds.tcmb.gov.tr/

2.3.1. Hollanda

Ekonomi Bakanligi’nin farkli yillarda yayinlamis oldugu dogrudan yabanci
yatirim raporlarina gore, AB iilkeleri arasinda 2002-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye
gelen DYY’lerde en biiyiik yatirim payina 20.751 milyon dolarlik yatirim ile Hollanda
sahiptir. Hollanda Tiirkiye’de liman ve lojistik, gayrimenkul ve ingaat, tarim, havacilik,
gida ve gida teknolojileri, elektronik ve otomotiv yan sanayi, saglik turizmi, otomotiv
yan sanayi, elektrik ve elektronik yan sanayi gibi alanlarda yatirrm yapmakta ve
Tiirkiye’yi yatirim ve ticaret yapilacak oncelikli tilke olarak gérmektedir. 2006 yilinda
Hollanda hiikiimeti ticaret ve yatirimlarimi gelistirecegi tilkeler arasinda Tiirkiye,
Brezilya, Hindistan, Vietnam ve Rusya’y1 Oncelikli olarak goérmiis ve bu ilkeler
arasinda da Tiirkiye’yi 1. siraya koymustur. Hollanda hiikiimeti Tiirk sirketlerle ortaklik
kuracak Hollandali yatirimcilara 750 bin Euro hibe tesviki yaparak bu karari
desteklemistir. 2006 ve 2007 yilinda Hollanda’dan gelen yatirimlarda ciddi artiglar
gdzlenmis ve bu artiglarin nedenini 2006 yilinda Ingiltere menseli Vodafone nun Telsim
hisselerini 4.7 milyar dolara satinalmasi ve 6demenin Hollanda’dan yapilmasi, 2007
yilinda Hollandali sirket ING Bank’in Oyankbank’in tamamini 2.7 milyar dolar
karsiliginda, Eureko’nun Garanti Sigorta’nin %80 ve Garanti Emeklilik’in %15
oranindaki hissesini toplam 623 milyon dolara satil almas1 ve TBIH 1in Ray Sigorta’nin
% 58.2 hissesini 85 milyon dolara satinalmasi olmustur. 2007 yilinda Hollanda menseli

yatirnmceilarin Tirkiye’deki yatirimlart agirlikli olarak finans sektoriinde yogunlagsmistir

2006-2007 yillarinda 5 milyar dolarin iizerinde yapilan Hollanda yatirimlari
2008 yilinda diisiis yasayarak 1.3 milyar dolara, 2009 yilinda ise 717 milyon dolara
gerilemigtir (Sekil 15). 2009 yilinda Hollanda kaynakli yatirimlarin biiyiik tutari
gayrimenkul, ingaat ve imalat sektoriinde yapilmis ve bu yatirim gayrimenkul ve ingaat
alanda faaliyet gosteren Hollanda mengeli Multi Turkmall sirketi tarafindan yapilmastir.
Birlesme ve satinalma islemlerinde ise en 6nemli kaynag1 Eczacibasi-Zentiva Saglik
Uriinleri ve Eczacibasi-Zentiva Kimyasal Uriinler’in hisselerinin % 25’inin Zentiva
N.V.’ye 242.7 milyon dolara satilmasi olusturmustur. Bunun yani sira imalat sektoriine
yapilan 6nemli yatirim ise, 2007 yilinda kagit ve mukavva imalati sektoriinde faaliyet
gosteren Tire Kutsan’in hisselerinin énemli bir kismini satin alan Mondi Group’un 2009
yilinda Hollanda iizerinden yapmis oldugu transferdir. 2010 yilinda yapilan yatirimlar
ise imalat, ingaat ve finans sektoriine gelmistir. 2011 yilinda gelen DY 'Y’ler bir 6nceki
yila oranla yaklasik %34 artarak 1.4 milyar dolar olmustur. Hollanda’dan 2011 yilinda
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gelen yatirimlarin %53’ mali araci kuruluglarin faaliyeti alanina olmus ve bu sektorii
imalat sanayi alani takip etmistir. 2011 yilinda ING Bank B.V ve Fibabank A.S.’nin
ortagi Credit Europe Bank N.V. Hollanda menseli énemli yatirimcilardir. Onemli
birlesme ve satinalma islemleri yer alan, Aksigorta A.S.’nin hisselerinin %31’inin
Belgika merkezli Ageas Insurance International N.V.’ye 220 milyon dolara satilmasi ve
Eureko Sigorta A.S.’nin hisselerinin %20’sinin 70 milyon Euro’ya Eureko B.V.’ye
devredilmesi, 2011 yilinda 6demeler dengesinde Hollanda kaynakli yatirimlar olarak
yer almistir. 2012 yilinda da yine Hollanda kaynakli yapilan yatirimlar finans ve sigorta
ile imalat sanayi ve gayrimenkul sektorlerine olmustur. ING Bank B.V ve Nemo
Apparel, Hollanda menseli 6nemli yatirimcilardir. 2013 yilinda ise gelen yatirimlar,
basta enerji sektorii olmak tizere agirlikli olarak imalat ve finans sektdriinde gergeklesen

mubhtelif sermaye artiglarindan kaynaklanmaktadir.

Sekil 15: Hollanda’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirim Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

2014 yilinda gerceklesen Hollanda yatirimlari, basta finans sektorii olmak {izere
agirlikli olarak imalat sektoriiniin gida ve kimya alt sektorlerine gelmis olup kurulus ve
sermaye artirimlarindan kaynaklanmistir. Ayrica; saglik, bilisim ve enerji gibi
sektorlerde de muhtelif birlesme satin alma ve sermaye artiglar1 gerceklesmistir. 2014
yilinda, Rabobank A.S.’nin ve Dairy Fresh Siit Uriinleri ve Gida Yatirimlar1 Sanayi ve
Ticaret A.S.nin kurulmalarina istinaden gelen transferler ile Panasonic Holding
Netherland B.V. tarafindan Viko Elektrik ve Elektronik End. San. ve Tic. A.S.’ye

yapilan 496 milyon dolar tutarindaki transfer ve ABD menseli Amgen firmasinin
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Amgen Ilag Tic. Ltd. Sti.’ye yaptig1 273 milyon dolar tutarinda yapilan transfer,

O0demeler dengesinde Hollanda kaynakli yatirimlar olarak yer almistir.
2.3.2. Avusturya

Hazine Miistesarligi’nin yillar itibariyle yayimlamis oldugu uluslararast dogrudan
yabanci yatirim raporlarma gore, Avusturya’dan iilkemize 2006 yilina kadar kayda
deger yatirim olmamistir. 2006 yilinda Tiirkiye’deki Petrol Ofisi’ne %34’lik bir payla
ortak olan Avusturyali sirket OMV grubunun 1.1 milyar dolarlik yatirim yapmasi bu yil
Avusturya kaynaklt yatirimi artirmistir. 2006 yilinda gergeklesen yatirim ile Avusturya
Tiirkiye pazarini kesfetmis ve piyasaya ilgi gostermeye baslamistir. Bu durum sonraki
yillarda da potansiyel diizeyin {izerinde olmaya devam etmistir. 2007 yilinda
Enerjisa’nin %50 oranindaki hissesinin Verbund tarafindan 327 milyon dolara alinmasi,
2009 yilinda Borasca Elektrik hisselerinin %35’ini OMV ’nin satin almasi, 2010 yilinda
Avusturya menseli OMV nin Petrol Ofisi A.S. nin %54’tinii 1 milyar dolar karsiliginda
satin almas1 Avusturya’nin Tirkiye’ye yaptigt yatirnmlarin 6nemli bir kismini
olusturmaktadir. (Sekil 16) 2010 ve 2011 yilinda AB iilkelerinden Tiirkiye’ye gelen
yatirimlar igerisinde Avusturya 1. sirada yer almistir. 2011 yilinda OMV-Petrol
Ofisi’nin ortakligi ile Enerjisa-Verbund ortakligt Avusturya menseli Onemli
yatirimcilardir. 2012 yilinda Avusturya menseli yatirimlarda diisiis olmus ve 1.5 milyar
dolara gerilemistir. TAV Havalimanlar1 Holding hisselerinin %38’ini Fransa menseli
Aeroports de Paris’e devretmesi islemine karsilik 1.1 milyar dolarlik yatirirm 2012

yilinda 6demeler dengesinde Avusturya kaynakli yatirim olarak yer almugstir.

Sekil 16:Avusturya’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirim Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016
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2.3.3. Ingiltere

Hazine Miistesarlig1 uluslararast dogrudan yatirim raporlarina gére, 2006 yilinda
Vodafone sirketi tarafindan Telsim i¢in 6denen 4.6 milyar dolarlik tutar iilkemizde
gerceklesen en biiyiik Ingiltere kaynakli yatirimdir. Ancak sermaye Hollanda iizerinden
transfer yapildigi igin 6demeler dengesinde Hollanda kaynakli olarak goéziikmektedir.
2006 yilinda Ingiltere menseli Cadbury Schweppws Kent Gida hisseleri i¢in 95 milyon
dolar 6deme yapmasi ve 2007 yilinda Intergum i¢in 450 milyon dolar 6demesi gida
sektoriine yapilan onemli Ingiliz yatirnmlarindandir. Bunun yaninda 2007 yilinda Aviva
ve Aksigorta sirketlerinin  birlesmesi de sigortacilik  sektoriindeki  Onemli

gelismelerdendir.

2008 yilinda 1.3 milyar dolarlik yatirim yapan Ingiltere Eregli Demir Celik’in
hissesinin %11,3’tin Arcelor-Mittal tarafindan borsada satin alinmasi sonucu tilkemize 1
milyar dolarlik yatirim girisi olmustur (Sekil 17). Hidroelektrik santralleri insa etmek
igin Tasyap: Ingaat ile Ingiliz Cogentrix’in ortak olarak kurdugu ve Ingiliz ortak
tarafindan 140.9 milyon dolar yatirm yapilan Eti Elektrik Uretim A.S. Ingiltere

kaynakli bir bagka 6nemli yatirimi olusturmaktadir.

Sekil 17: Ingiltere’den Tiirkiye’ye Gelen Yatirim Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

Durgan (2016)’a gore, 27 Ekim 2011 tarihinde Ingiliz Warwick Universitesi
biinyesinde faaliyet gosteren WMG (Warwick Manufacturing Group) ile TUBITAK
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arasinda Yenilik ve Teknoloji Merkezi kurulmasi yoniinde igbirligi anlagmasi
imzalanmis ve Ingiltere, {ilkemizde AR-GE alaninda da faaliyet gdstermeye baslamustir.

Tirkiye’de kurulan bu merkezin kapsadigi faaliyet alanlar1 asagidaki gibidir:

e Ulusal ve uluslararasi sanayiye yonelik yenilik ¢oziimleri tiretilmesi,

e s diinyasina yonelik yiiksek lisans ve akademik lisans programlarmin agilmast,

e Rekabetci yeteneklerin gelistirilmesi i¢in yoneticilere yonelik 06zel egitim
programlarinin diizenlenmesi,

e Sanayinin ihtiyaglar1 dogrultusunda, Tirkiye’de bir ilk olacak eszamanl ve
modiiler endiistriyel doktora programlarinin agilmast,

e Tirkiye’nin 2023 vizyonu cergevesinde teknolojik olarak mesafe almak istedigi
havacilik, saglik, savunma sanayi, rayli tagima, otomotiv sanayi, siber giivenlik
vb. sektorlerde AR-GE faaliyetlerinin gergeklestirilmesi ve ilgili alanlarda

teknoloji transfer ¢aligmalar1 yapilmasi.

2012 yilinda Ingiltere kaynakli yatirimlarin 2 milyar dolar gerceklesmesi,
Anadolu Efes’in hisselerinin 2 milyar dolara Ingiltere menseli SAB Miller’a satmasi ile
olmus ve bu yatirim igerisinde en biiylik payr gida-icecek sektorii almistir. 2014
yilindaki yatirimlarin énemli bir kismi, Ingiltere menseli Tesco Overseas Investment
Ltd. firmasmmin Tiirkiye’deki istiraklerine yaptifi sermaye transferlerinden

kaynaklanmaktadir.
2.3.4. Liikksemburg

Liiksemburg AB’nin en istikrarli, kisi basina yiiksek gelire ve yiiksek biiyiime
hizina sahip ilkelerinden ve diinyada 6nde gelen finans merkezlerinden biri olup,
ABD’den sonra diinyanin en biiyilik ikinci yatirim fonu merkezine sahip tlkedir. Bu
acidan Liksemburg’un {llkemizde yatirrm yapmasi llkemiz agisindan oldukca

onemlidir (Durgan, 2016: 125).

2002-2015 yillar arasinda Litksemburg kaynakli tilkemize gelen yatirimlar 2008
yilinda patlak vermis ve zirve degere ulagmistir (Sekil 18). 2008 yilinda yasanan kiiresel
krize ragmen Tiirkiye’ye gelen yatirimlarda diger iilkelerin yatirimlar diisiik diizeylerde
artis gosterirken Liiksemburg’dan gelen yatirimlarda ciddi oranlarda artis olmustur.
2008 yilinda BC Partners tarafindan yonetilen fonlarin kontrol ettigi Liiksemburg

menseli Moonlight Capital S.A. sirketinin Migros’un %50,8’ini satin almas1 sonucunda
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1.9 milyar dolar sermaye girisi olmus ve buna ilaveten Liiksemburg merkezli CUS’larin

gayrimenkul sektoriine yonelik yatirimlarini artirmasiyla gelen DY'Y miktari artmistir.

Sekil 18: Liiksemburg’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirinm Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

2010 yilinda yatirnm miktarinda diisiisler olmus ve gelen 311 milyon dolarlik
yatirim ingaat, imalat ile toptan ve perakende ticaret sektoriine olmustur. 2012 yilinda
Liikksemburg kaynakli yatirnmlarda yeniden artis olmus ve s6z konusu yilda 1.186
milyon dolarlik yatirim olmustur. 2012 yilinda yasanan artisa, Polimer Kaucguk Sanayi
ve Pazarlama A.S.’nin hisselerinin bir kisminin Eaton Corporation’a satmasi1 sonucunda
371 milyon dolar sermaye girisi ile Proteger Giivenlik Sistemleri A.S.’nin Proteger

Investment SARL’ye 207 milyon dolarlik satiginin 6nemli katkisi olmustur.
2.3.5. Almanya

Ekonomi Bakanlig1 uluslararasi dogrudan yatirim raporlarina gore, Almanya’dan
gelen yatirimlar 2007 ve 2008 yillarinda zirve degerlere ulagsmig 2007 yilinda 954
milyon dolarlik ve 2008 yilinda 1.237 milyon dolarlik yatirim gerceklesmistir (Sekil
19). 2007 yilinda meydana gelen artis, Demirdokiim’iin %72,6 oranindaki hissesinin
324 milyon dolar karsilifinda Vaillant tarafindan satin alinmasi, 2006 yilinda Linde
Gas’m Karbogaz ve 2007 yilinda Birlesik Oksijen Sanayi hisselerini toplam 177 milyon
dolara satin almasi ile Deutsche Bank’in Garanti Bankasi Takas ve Saklama Birimi’ni
satin almast gibi 6nemli Alman yatirimlarinin olmasindan kaynaklanmaktadir. 2008
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yilinda ise Ko¢ Holding’in, Alman sigorta firmas1 olan Allianz SE ile ortak olmasi ile
Kog¢ Allianz Sigorta A.S. ve Kog¢ Allianz Hayat ve Emeklilik A.S. sirketlerindeki 600
milyon dolar degerindeki tiim hisselerini, Allianz SE’ye devretmesi sonucunda artig
gerceklesmistir. Bunun yaninda Ergo International AG’nin Isvicre Sigorta’nin %22’sini
satin almasi ve Alman firmasi olan EWE’in Kayserigaz ve Bursagaz firmalarinin iki
asamal1 olarak toplam %80 oranindaki hissesini satin almasiyla birlikte Almanya’dan

gelen DYY’ler zirve degere ulagsmistir.

2008 yilindan sonra Almanya kaynakli DYY’lerde diislis yasanmis 497 milyon
dolar seviyesinde gerceklesmistir. 2009 yilinda Almanya kaynakli yatirimlar enerji,
toptan ve perakende ticaret ve imalat sektoriine yapilmis, enerji sektoriinde yapilan en
onemli yatirim, Borusan Holding ile Alman ENBW AG’nin ortaklik karar1 almasinin
ardindan Borusan Enerji hisselerinin %50’sini ENBW Holding’e satmasi sonucunda
Tiirkiye’ye 75 milyon dolar transfer edilmesi olmustur. 2009 yili baslarinda Alman
menseli RWE, E.ON&Turcas Giiney Elektrik A.S.’nin hisselerinin %70’ini satin alarak
yaklagik 17 milyon dolar transfer etmistir. Toptan ve perakende ticaret sektoriinde ise
Media Satiirn ve Metro AG’nin transferleri Almanya menseli toplam transferlerin

yaklasik %20’sini olusturmaktadir (Hazine Miistesarligi, 2009: 62)

2013 yilinda Almanya’dan gelen yatirimlar 2002 yilindan bu yana 1.9 milyar
dolar ile en yiiksek yatirim seviyesine ulagmis ve 2013 yilinda Almanya DYY girisi
bakimindan 1. sirada yer almistir. 2013 yilinda Almanya’dan gelen yatirimlarin 6nemli
bir kismi finans sektoriinde gerceklesmistir. 2013 yili 6demeler dengesinde Yap1 Kredi
Sigorta A.S.’nin ¢ogunluk hisselerini Alman menseli Allianz’a devretmesi ile gelen 932
milyon dolar sermaye ile Enerjisa Enerji A.S.’nin hisselerinin %50’sini DD Turkey
Holdings SARL’a devretmesi ile gelen 345 milyon dolar sermaye Almanya kaynakli

yatirim olarak yer almistir.
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Sekil 19: Almanya’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirnm Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

2014 yilinda ise gelen yatirimlarin 6nemli bir kismi imalat sektoriine gelmis ve
Sisecam, bagh ortakliklar1 Trakya Cam San. A.S, Anadolu Cam San. A.S. ve Soda San.
A.S. portfoyiindeki Pasabahge Cam San. Tic. A.S. nin %15’lik hissesini European Bank
for Reconstruction and Development'a devretmesi ile gelen toplam 156 milyon dolar

sermaye, ddemeler dengesinde Almanya kaynakli yatirimlarin basinda yer almistir.

2.3.6. Belgika

Ekonomi Bakanlig1 uluslararas1 dogrudan yatirim raporlarina gore, 2005 yilinda
Disbank hisselerinin Fortis Bank tarafindan satin alinmasi yatirimlarin 1 milyar dolarin
ve 2006 yilinda Denizbank hisselerinin Dexia Bank tarafindan satin alinmasi ise 2006
yilinda yatirimlarin 3 milyar dolarin iizerinde gerceklesmesini saglamistir (Sekil 20).
Diinya’da yasanan kiiresel krizin etkisiyle 2007-2010 doneminde yatirimlarda azalmalar
meydana gelmis ancak 2011 yilinda 1.5 milyar dolarlik yatirim girisi olmus ve bu

yatirimlar mali araci kuruluslarin faaliyetleri sektoriinde gerceklesmistir.
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Sekil 20: Bel¢ika’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirim Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

Belgika’daki Tirk niifusunun katkist ve yarattigi potansiyel Tiirkiye ve Belgika
arasindaki ekonomik iligkilerin gelismesinde biiyiik rol oynamaktadir. Belgika’dan
gelen yatirimlarin artmasinda Belgika’ya is¢i olarak giden birgok Tiirk vatandasinin
zaman iginde isveren konumuna ge¢mesi ve bazilarinin orta biiyiiklikte sanayi

tesislerine sahip olmasi 6nemli rol oynamustir.
2.3.7. Ispanya

Hazine Miistesarlig1 farkli yillarda uluslararasi dogrudan yatirim raporlarindan
elde edilen bilgilere gore, Ispanya’dan iilkemize gelen DYY’ler 2007 yilinda artis
gostermis, 2007 ve 2008 yillarinda sirastyla 583 ve 838 milyon dolar seviyelerine
yikselmistir. 2008 yilindan sonra ciddi diisiis olmus ancak 2011 yilinda 2.2 milyar
dolarlik yatirmla ciddi artis olmustur (Sekil 21). Ispanyol Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria S.A. (BBVA) sirketinin Garanti Bankasi hisselerinin %6,3’lik kismini
yaklasik 2 milyar dolara satin almasi sonucunda 2011 yilinda Ispanya’dan Tiirkiye’ye
gelen yatirnmlarda ciddi artis gergeklesmistir. Ayrica General Electric'e ait %18,6’lik
Garanti Bankasi payini 3.7 milyar dolara satin alan BBVA sirketi, son olarak 2.5 milyar
dolara 9%14,9’luk hisse paymi da satin alarak bankadaki hisse oranmmi %39,9’a
cikarmigtir. Tirkiye'de bankacilik, sigortacilik, ulastirma, tekstil ve otomotiv
alanlarinda yatirimlar1 bulunan Ispanyol firmalari, BBVA, CAF, Inditex, Mapfre,

Essentium, Comsa, Mango, Tecnicas Reunidas ve Gestamp’tir. Yani Ispanya’nin
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yaptig1 yatirimlarin yaklasik %94’ mali araci kuruluslarin faaliyetleri sektoriinde

gerceklesmistir.

Sekil 21: ispanya’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirnm Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

2.3.8. Yunanistan

Hazine Miistesarligit UDY raporu (2002-2015)’na gore, Yunanistan’dan 2006
yilina kadar iilkemize yatirnm girisi olmayip 2002-2015 yillar1 arasinda Tiirkiye’ye en
¢ok yatirim yatirim yapan 8. iilke olmustur (Sekil 22). 2006 yilinda Yunan National
Bank of Greece tarafindan Finansbank hissesinin %46’sinin  satin  alinmasiyla
Yunanistan’dan gelen DYY miktar1 yaklasgik 2.8 milyar dolar olmustur. Yine
Finansbank’in borsadan cagri yoluyla toplanan hisseleri i¢in 2007 yilinda 2.3 milyar
dolar tutarinda Yunanistan kaynakli sermaye girisi ile bankacilik sektoriindeki EFG
Eurobank’in Tekfenbank’in %70 hissesi i¢in 180 milyon dolar édemesi sonucunda
yatirimlar potansiyelin iizerinde gergeklesmistir. 2008-2012 déneminde ise Ozellikle
Yunanistan’in kiiresel finansal krizden ciddi oranda etkilenmesinden dolay: iilkemize

gelen DY Y ’lerde diisiis olmustur.
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Sekil 22: Yunanistan’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirnm Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

2.3.9. Fransa

Ekonomi Bakanligi’nin UDY raporu (2002-2015)’na gore, 2005 yilinda Fransa
kaynakli yatirimlarin artmasinda ABD menseli GE Consumer Finance’nin Garanti
Bankasi’nin hisselerini satin almasi ve 1.8 milyar dolarlik tutarin Tiirkiye’ye Fransa
tizerinden transfer edilmesi etkili olmustur (Sekil 23). 2006 yilinda 6zellestirilen Basak
Sigorta&Emeklilik i¢in Groupama tarafindan 6denen 268 milyon dolarlik tutar son
donemde gerceklesen en 6nemli Fransa kaynakli yatirnrm olmustur. Tirkiye’de Fransa
kaynakli yatinmlarin payr ¢ok yiiksek olmayip yillar itibari ile dalgalanma

gostermektedir.

2010 yilinda Fransa kaynakli yatirimlar imalat sektorii ve mali arac1 kuruluslarin
faaliyetlerine yonelmistir. Fransa kaynakli dogrudan yatirnmlarin igerisinde en 6nemli
kismi, Inform Elektronik hisselerinin tamamini satin alan Legrand France tarafindan

gergeklestirilen sermaye girisi olusturmaktadir.
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Sekil 23:Fransa’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirnm Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

2.3.10. italya

Ekonomi Bakanligi’nin UDY raporu (2002-2015)’na gore Italyanin iilkemize
yaptig1 yatirimlar yiiksek olmamakla birlikte yatirimlar {ilkemizde imalat, makine
imalat, finans, madencilik/petrol sektoriine yonelmistir. 2006 yilinda Tiirkiye’de 106
adet Italyan sirketi kurulmus ve Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Italyan sermayeli sirket
sayist 2006 yilsonu itibari ile 513 olmustur. 2014 yili DYY girisindeki bu yiikselisin
biiyiik bir boliimii, Intesa Sanpaolo SPA Italya Istanbul Merkez Subesi’nin kurulusu
i¢in 300 milyon dolar transfer edilmesi ile Astaldi SPA tarafindan Ica Ic Igtas Astaldi
Ucgiincii Bogaz Kopriisii Kuzey Marmara Otoyolu Yatirim ve Isletme A.S.’ye yapilan

sermaye transferinden kaynaklanmaktadir (Sekil 24).
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Sekil 24: italya’dan Tiirkiye’ye Gelen Yatirim Miktarlar1 (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

2.3.11. Diger AB Ulkeleri

Ekonomi Bakanligi’nin UDY raporu (2002-2015)’na gore, 2002-2015 yillart
arasinda AB’ye iiye olan iilkelerden Hollanda, Avusturya, Liiksemburg, Ingiltere,
Almanya, Belgika, Ispanya, Yunanistan ve Fransa’nin Tiirkiye’ye yaptigi dogrudan
yatirimlar incelenmistir (Sekil 15-24). AB iilkelerinden Tiirkiye’ye yatirim yapan
iilkeler arasinda Hollanda ilk siray1 almis ve ikinci iilke olarak Avusturya, ti¢iincii iilke
olarak da Liiksemburg izlemistir. Bu tarihler arasinda iilkemize en ¢ok yatirim yapan
iilke Hollanda olsa da 2015 yilinda Tiirkiye’ye en fazla yatirim yapan iilke Ispanya’dr.
Son olarak da 2002-2015 yillar1 arasinda diger AB iilkelerinin Tiirkiye’deki yatirimlari
grafiksel olarak gosterilmistir (Sekil 25). Ulkemize neredeyse hi¢ yatirrm yapmamis
denilecek kadar az yatirim yapan iilke ise 5 milyon dolarlik yatirimiyla Slovenya’dir
(Sekil 26).

Her iki grafik incelendiginde 2007 yilinda tilkemize 807 milyon dolarlik ytiksek
bir yatirim yapildigi goriilmektedir. Bununda nedeni 2007 yilinda Portekiz’in yaptigi
762 milyon dolarlik yatirimdir.
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Sekil 25: Diger AB Ulkelerinden Tiirkiye’ye Gelen Yatirim Miktarlar1 (Milyon
Dolar) Yillar Itibariyle
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

Sekil 26: Diger AB Ulkelerinden Tiirkiye’ye Gelen Toplam Yatirim Miktarlar
Ulkeler itibartyla (Milyon Dolar)
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Kaynak: TCMB, http://evds.tcmb.gov.tr/, Erisim: 16.08.2016

93


http://evds.tcmb.gov.tr/
http://evds.tcmb.gov.tr/

UCUNCU BOLUM

DOGRUDAN YABANCI YATIRIM, FINANSAL GELiSME VE EKONOMIiK
BUYUME ILISKILERININ TEORIK CERCEVESI

3.1. Dogrudan Yatirnm-Finansal Gelisme iliskisi

fletisim ve bilisim alaninda ortaya ¢ikan teknolojik gelismeler 20. yiizyilin
sonlarindan itibaren biitiin diinyay1 etkisi altina almis ve ortaya c¢ikan teknolojik
gelismeler finansal iirlinlerde ¢esitlenmeye ve dis ticaret hacminin biiyiimesine katkida
bulunmusgtur. Bu durum finansal gelismenin de hiz kazanmasini saglamigtir. Finansman
ihtiyac1 artan GOU’nin karli pazar arayisinda olan gelismis iilkeler ile karsilagmalar
sonucu uluslararasi finans piyasalarinda bor¢clanma hacmi genislemekte ve bu da fon arz
edenlerle fon talep edenler arasindaki baglarin ¢esitlenmesine ve yogunlagmasina neden
olmaktadir. Ulkeler arasinda ticaretin gelismesi ile birlikte finansal bagimliligin artmast,
beraberinde serbestlesme hareketini getirmistir. Boylece yabanci yatirimcilar finans

sektoriinde dogrudan yabanci yatirimlara yonelmislerdir (Akis, 2007: 46).

Bir iilkenin finansal gelismislik diizeyi DYY 'nin temel belirleyicisi arasinda yer
almakta olup, iilke ekonomisinin gelismesinde 6nemli islevi bulunmaktadir. Finansal
gelisme oOzellikle finansal sistemin ekonomik etkinligini artirmakta ve ekonomik
biliylimenin hiz kazanmasina neden olmaktadir. Bu goriisii savunan yazarlar arasinda
Mckinnon-Shaw (1973), Bencivenga ve Smith (1991) bulunmakta olup, finansal
gelismenin  lilke tasarruflarii  artirabilecegini  ve enformasyon maliyetlerini
diislirebilecegini one siirmektedirler. Sadorsky (2011) ise finansal gelisme endiistriyel
bliylimeye yardimci olarak enerji talebini artirdigini ve finansal gelismenin {i¢ farkl

acidan enerji tiiketimini etkileyebilecegini aciklamaktadir (Cetin ve Seker, 2014:126).

Demirtas (2014: 61)’a gore, bir iilkenin finansal sisteminin, iilkeye DYY girisi,
yatirim sermayesinin 0denmesi, yapt malzemesi, is¢ilik maliyeti ve hammadde
O0demeleri, denizasir1 {llkelere para transferi ve iilke digina gelir transferini
gerceklestirme gibi onemli fonksiyonlar1 vardir. Finansal gelismislik ev sahibi {ilkenin
icsellestirme kapasitesini hizlandirmakta ve iilkedeki dogrudan yabanci yatirim
islemlerini  kolaylastirmaktadir. Ev sahibi iilkeler sermaye yatirimi ve doviz

faaliyetlerinin i¢sellestirilmesi i¢in finansal sistemin gelismisligine ihtiya¢ duymaktadir.
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Hermes ve Lensink (2003: 4)’e gore, bir iilkede daha gelismis finansal sistemler
DYY’ler yolu ile teknolojik yayilma siirecine katki saglamaktadir. DYY’ler yeni
teknolojilerin tilkeye girisini saglamak suretiyle, yeni {iretim siireglerini ve tekniklerini,
yonetim becerilerini ve yeni sermaye triinleri ¢esitlerini iilkeye g¢ekerek ekonomik
biiyiimeye katki saglamaktadir. GOU’nin de gelismis iilkelerin yeni teknolojilerini
kendilerine uyarlayabildikleri 6lgiide ekonomik biiylimeyi gergeklestirebildigi
vurgulanmaktadir. Karikari (2010)’a gore, kirsal bolgelerdeki verimlilik artigsina
tarimsal kredilerin ve 6zel sektdre katki saglayan KOBI desteklerinin gelismekte olan
tilkelerde ekonomik biiylimeye onemli ol¢lide katki saglamaktadir. Ancak bu iilkelerde
finansal sistem yeterince gelismedigi icin bu kaynaklara ulasilmada zorlanilmaktadir.
Gelismis tlkelerin finansal gelismislik diizeylerine bakildiginda ise, 6zel sermaye
akimlarin1 ¢eken daha gelismis finansal sisteme sahip oldugu goriilmektedir. Yani bir
tilkenin finansal sisteminin gelismis olmasi yabanci yatirimlarin iilkeye girisini

kolaylagtirmaktadir.

Bunlarin yani sira bir iilkeye giren dogrudan yabanci yatirimlar iilkenin finansal
iriin gesitliligini artirmakta ve finansal kuruluslarin kurumsal olarak biiytimesini

hizlandirmaktadir. Bu durum iilkede isttihdamin artmasina da katkida bulunmaktadir.

3.1.1. Finansal Sistem ve Dogrudan Yabanci Yatirim Iliskisine Yonelik

Teoremler

Dogrudan yabanci yatirimlarin 1950°li yillardan itibaren ozellikle gelismis
ilkeler arasinda biiyiik miktarlara ulasmast bu tiir yatirimlarin neden yapildig:
konusunda iktisat¢ilarin dikkatini ¢gekmis ve bu konuda giiniimiize kadar 6nemli birgok
teori ileri stirmiislerdir. Gelismis lilkelerden gelismekte olan iilkelere yapilan ve yurtici
pazara yonelik dogrudan yabanci yatirimlart disinda, montaj ve fason iiretime yonelik
farkli yatirim tiirlerinde de 6nemli artiglar goriilmesi, DYY konusundaki tartismalara
gelismekte olan iilkeleri de eklemistir. Calismanin bu kisminda ekonomileri 6nemli

oOl¢iide etkileyen DY'Y hareketlerine yonelik teorilerden bazilarina yer verilecektir.
3.1.1.1. Eklektik Paradigma

1977 yilinda yaptig1 calismayla Hymer’in tezini gelistiren Dunning, uluslararasi
bir firmanin dogrudan yabanci yatirirm yapmast i¢in firmanin miilkiyet avantaji,

konumsal avantaj ve igsellestirme avantaji gibi {i¢ 6nemli avantaja sahip olmasi
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gerektigi belirtilmektedir. Burada eklektik paradigmanin asil amaci firmalarin hangi
sebeplerden otiirli uluslararasi islemlere girdigi, uluslararasi islemler i¢inde (dogrudan
yabanci1 yatirimlar) hangisinin tercih edilecegi ve firma eger dogrudan yabanci yatirimi
tercih ederse yatirimin nerede yapilacagi ile ilgili sorularla ilgilenmektedir. Dunning bu
noktada ¢okuluslu sirketler tarafindan iistlenilen yabanci yatirnmlarin temelde bu ii¢
sorunla ve bunlarin temsil ettigi avantajlarin  karsilikli etkilesimleri sonucu

belirlenecegini vurgulamistir (Denisia, 2010: 56-57).

Miilkiyet avantaji, patentler, ticari sirlar, AR-GE kaynakli gelismis teknolojik
iistiinliikler, organizasyon ve yOnetim modelleri gibi firmalara 6zgii olan 6zelliklerin
uluslararasi firmanin yerel firmalar karsisinda rekabet giiciinii artirmaktadir. Konumsal
avantajlar uluslararasi firmalarin hangi lilkeye DYY yapacagini belirlemektedir. Pazar
biiyiikliigii, tabi kaynaklarin bollugu, ucuz hammadde, ucuz enerji, ucuz isgiicii, giimriik
tarifeleri, altyapr yeterliligi gibi avantajlar DYY’lerin o {ilkeye yoOnelmesini
saglamaktadir. Icsellestirme avantaji ise, uluslararasi firma igin {iretim yapmanin daha
avantajlt oldugu bir iilkeye bu firmanin miilkiyet avantaji olarak elinde bulundurdugu
bilgi ve becerilerini satmak, kiralamak veya lisans vermek gibi yoOntemlerle
kullandirmak yerine DYY yaparak iiretim yapmast piyasayr igsellestirecegini

belirtmektedir (Yildirim, 2010: 27).

Bu teori, uluslararasi iiretim olgusunu incelerken, diger yaklagimlardan da
faydalanmakta ve bir biitiin olarak sunmaktadir. Eklektik paradigma statik degildir,
zaman igerisinde firmalarin kars1 karsiya kaldig1 biinyesindeki bolgeye ait i¢sellestirme
avantajlar1 degisebilir. Ayrica uluslararasi tiretimin belirleyicileri de firmadan firmaya

degisebilmektedir (Oztiirk ve Celebioglu, 2006: 282).
3.1.1.2. Uriin Devreleri Teorisi

Dis ticaret ile dogrudan yabanci yatirimlart arasindaki iliskiyi ortaya koymaya
caligsan bu teori, yeniliklerin ortaya atilmasi ve yayilmasi konusundan hareket eder. Bu
teori Vernon (1966) tarafindan Ikinci Diinya Savasi’ ndan sonra Amerika kaynakli
CUS’lariin genislemesini ve artan DYY’yi aciklamak iizere gelistirilmistir. Vernon
tarafindan gelistirilen bu teoriye gore yeniliklerin zamanlamasi, 6l¢ek ekonomilerinin
etkileri ve belirsizlik gibi faktorler ticaret yapisini belirleyen esas unsurlardir. Bu teori
kapsaminda ¢ogu iiriin belli bir hayat devresinden ge¢gmekte ve bu hayat devresi {i¢
asamadan olugmaktadir. Bunlar; yenilik asamasi, olgunlasma asamasi ve
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standartlastirma asamasidir. Uretimin ilk déneminde yani yenilik asamasinda, {iriinii
gelistiren firma monopol giice sahiptir. Boylece daha c¢ok yerli piyasadaki yiiksek gelir
grubuna iiretim yapmaktadir. Uriine olan talep esnek olmadigindan iiretici firma yiiksek
fiyat politikas1 izleyebilmektedir. Uretimin ikinci asamas1 olan olgunlasma déneminde,
iiriin belirli bir talep seviyesine ulasmis, i¢ piyasada olgunlagmis ve baska iilkelerden de
iiriine olan talepler artmaya baglamistir. Boylece bu agamada iiretim miktart artirilarak
ihracata baglanmaktadir. Yenilik¢i firma, iiretim teknolojisini bu asamada kendi elinde
tutmayi tercih edecektir. Gelistirilen tiriiniin satiglar1 ve bu satiglara bagli olarak firma
karlarinin artmasi diger firmalar1 da ayni tiriinden iiretmek i¢in harekete gegirecektir ve
boylece piyasadaki iiretici sayisi artacaktir. Bu durum yeniligi ilk gergeklestiren
firmanin monopol giiclinliin ve karinin azalmasina sebep olacaktir. Son asama olan
iriiniin standartlastirma doneminde ise; firmalar arasinda rekabetin artmasina baglh
uzmanlagma ve ireticiler arasinda fiyat rekabetinin olusmasi séz konusu olmaktadir.
Olusan bu rekabet iiretim yeri se¢imini etkilemekte ve tirlin ile birlikte tretim de
standartlagmaktadir. Boylece {irlinlin maliyeti 6nem kazanmaya baslar (Vernon, 1966:
192-197). Siirecin sonuna gelindiginde yeni {irlin artik yenilik¢i firmanin tlkesinde
iiretilmeyip ihtiya¢ duyulan miktar ithalatla karsilanmaktadir. ilk asamada teknolojik
yenilik igeren iiriin artik her yerde serbestge iiretilebilen bir mal haline gelmistir. Yani
piyasaya siiriilen yeni bir iirlin 6nce dis ticarete konu olur daha sonrasinda ise dogrudan

yabanci yatirima neden olur (Coskun, 2015: 31).
3.1.1.3. icsellestirme Teorisi

Igsellestirme teorisi dogrudan yabanci yatinm yapan firmalarin iilkeler aras
se¢im yapmasini ele almistir. Coase (1937)’a gore, firmalar bazi maliyetlerini yeni
firmalar kurarak azaltabilir. Tam rekabet kosullari altinda her ne kadar fiyatlar piyasa
mekanizmasi ile belirlense de, piyasa mekanizmasini kabul etmenin de maliyeti vardir
ve bu da fiyatlar1 veri olarak almaktir. Bunun yani sira firmalarin yeni organizasyonlar

kurarak bu tiir islem maliyetlerini diigiirebildikleri de bilinmektedir (Basarir, 2013: 18).

P.J.Buckley ve M.Cason’un ileri siirdiigli, J.H.Dunnig ve A.M.Rugman’in
yaptig1 katkilarla gelistirilen igsellestirme teorisi, bir¢cok risk ve diizensizlikler
barindiran yabanci piyasalara bu riskten korunma amaci ile firmalarin dogrudan yabanci

yatirim yaparak igsellestirme yolunu izlediklerini ifade etmektedir.
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Icsellestirme yaklasiminin, yatirimcilarin neden lisans anlasmalari, ydnetim
anlasmalar1 gibi yollar yerine DYY’leri tercih ettiklerini agiklamak gibi biiyiik katkilari
olmustur. Bir firmanin, sahip oldugu 6zel bilgilerden tam olarak yararlanabilmesinin ve
yeni bilgilerin baskalarinin eline gegmesini Onlemenin en Onemli yolu onu
i¢sellestirmekle olmaktadir. Yani lisans anlasmalari yerine firmalar bu bilgileri kendi
tiretimlerinde kullanabileceklerdir. Boylelikle sirketin hem disa bagimliligi hem de
ilerde olusabilecek risk faktorleri azalabilmektedir (Fidangiil, 2014: 28).

I¢sellestirme teorisinin bankacilik sektdriine uyarlanmasini ise en iyi Rugman ve
Kamath agiklamistir. Rugman ve Kamath (1987: 39) piyasa aksakliklarinin i¢sellestirme
faydalar1 yaratmak amaciyla isletmeleri uluslararasilagmaya ittigini belirtmektedir. Bu
teoriye gore piyasa aksakliklari ile birlikte diizenleyici uygulamalar ve konumsal
faktorler bankalarin disa agilmalarini motive eden unsurlardir. Mesela, euro piyasasinda
faaliyet gosteren cokuluslu bir banka bazi para birimlerinin diinya ticareti ve
yatinminda oynadiklar1 rol nedeniyle sahip oldugu avantajlar igsellestirme imkanina
sahiptir. Bankalarin i¢sellestirme yoluyla uluslararasilagmasini saglayan unsurlar diisiik
marjinal maliyetler, bilgi avantaji, prestij, diizenlemeler ile ilgili avantajlar, islem

maliyetleri, biiyiime ve riski azaltma gibi faktorlerdir.
3.1.1.4. Oligopolistik Tepki Teorisi

Oligopolistik tepki teorisi, bir firmanin herhangi bir iilkedeki pazar payini
arttirmak i¢in yatirnm yaptigmi ve ardindan bu firmaya rakip olan diger oligopol
firmalarin da pazar paylarin1 kaybetmemek i¢in o iilkede yatirim yaptiklarini belirtir
(Oztiirk, 2004: 117). Knickerbocker, bu teoriyi firmalarin neden yabanci piyasalarda
rakiplerini izledigini agiklamak amaciyla ortaya atmustir. Knickerbocker’in stratejik
rekabet yaklasimina gore firmalar oligopolistik piyasalarda diger firmalarin iiretim
yerleri sec¢imini takip etme egilimindedirler. Boylece ayni endiistrideki firmalarin
yurtdisi yatirnm gerceklestirmeleri diger firmalar1 da etkiler ve onlarinda yurtdisi yatirim
yapmalarini tegvik etmis olur. Yani DYY yapacak firmalar yatirnmlarimi genellikle rakip
firmalarin davranisina gore belirlemektedirler. Oligopolistik piyasalarda belirsizlik

arttik¢a firmalarin rakiplerini izleme egilimi de artar (Head vd., 2000: 2-4).

Bu teoriyi agiklayan caligmalardan biri Kreinin vd. (1999) tarafindan Japonya
lizerine yapilmistir. Yazarlar bu ¢alismada Japonya’dan dis iilkelere yapilan DYY’yi
incelemisgler ve Japon CUS’lar1 acisindan pazar payinin korunmak istenmesinin, DY'Y
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yapilmasinin en temel neden oldugunu tespit etmislerdir. Oligopolistik firmalar
teknoloji bakimindan daha iyi durumda olan sirketlerdir ve bu firmalarin bir kez
olusturduklar1 avantajli konumlarini kaybetmemek i¢in birbirlerinin yatirim stratejilerini

takip etmeleri dogal karsilanmaktadir (Akinci, 2010: 63).
3.1.1.5. Davramssal Teori

Aharoni tarafindan gelistirilen Davranigsal Teori’ye gore, isletmenin rolii ve
karar alma stiregleri firmalarin igsellestirme siireglerini ortaya koymaktadir. Davranigsal
yaklagim, firmay1 analizinin temeline yerlestirmis ve firmanin fiyat, iretim miktar1 ve
kaynak kullanimryla ilgili kararlarin1 dikkate alarak firma davranigini 6ngérmeye
calismistir. Davranigsal yaklagimda bir firmanin gerceklestirmeyi amagladig: {iretim,
yenilik, pazar payi, kar ve satiglar ile ilgili bes farkli hedefi bulunmaktadir. CUS’lar
yoneticiler, isciler ve tedarikgiler gibi gruplardan olusmakta ve bu gruplar firmanin
hedefleri ile karar alma siireclerini birlikte belirlemektedir. Her grubun kendi 6ncelikleri
oldugu icin firma iginde potansiyel bir ¢atisma ortami bulunmaktadir (Ozcan, 2014: 62).
Bu nedenle firmalarin hedefleri bu gruplar arasinda nasil bir uzlasiya varildig: ile

yakindan iligkili olmaktadir.
3.1.1.6. Piyasa Aksakhiklar1 Teorisi

Hymer (1960) tarafindan ortaya atilan bu teori, bir firmanin heniiz tanimadig: dis
piyasalarda faaliyette bulunmasi sonucunda ortaya ¢ikabilecek dezavantajlari, firmanin
sahip oldugu birtakim avantajlar ile telafi edilebilecegini ifade etmektedir. Firmanin
sahip oldugu bu avantajlar ise piyasa aksakliklarindan kaynaklanmaktadir. Firma kendi
tilkesindeki piyasa aksakliklarimin sonucu olarak bazi avantajlara sahip olur ve bu
avantajlar firmaya monopol giicii saglar. Yerel isletmelerin daha iistiin bir durumda
olabilmeleri i¢in iilkenin i¢inde bulundugu ekonomik, sosyal, yasal kosullari, kurumsal
ve hukuki yapilari, tiiketici tercihlerini ve yerel is usullerini daha iyi bilmeleri
gerekmektedir (Goz, 2009: 27).

Hymer, firmalarin DYY gerceklestirmelerine neden olan piyasa aksakliklarmin
nedenlerini “Mal piyasasinda aksakliklar” ve ““ Faktor piyasalarinda aksakliklar” olarak
ikiye ayirmaktadir. Marka kullanim hakki, pazarlama becerileri ve triin farklilastirma
mal piyasalarinda aksakliklar olarak; teknolojik uygunsuzluk, sermaye piyasasina

erisimde ayrimcilik, igsel ve dissal Olcek ekonomileri, girdi ve c¢iktilar iizerinde
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hiikiimet kisitlamalari ve firma yoneticilerinin becerilerindeki farkliliklar ise faktor

piyvasalarindaki aksakliklar olarak tanimlanmaktadir (Kusluvan, 1998: 169-170).

Hymer’in piyasa aksakliklari teorisi, firmalarin DYY yapmasinin, faaliyette
bulunduklar1 piyasalarda rekabeti azalttigini ileri slirerken Knickerbocker’in stratejik
rekabet yaklasimi, firmalar arasindaki teknolojik istiinliik rekabetinin artmasinin
DYY’deki artistan kaynaklandigimi ileri siirmektedir. Ancak her iki durumda da
dogrudan yabanci yatirim, piyasalardaki rekabet kosullarinda ortaya ¢ikan degisimlere

kars1 verilen tepkinin hem sebebi hem de sonucudur.
3.1.1.7. Makro Ekonomik Teori

Uluslararasi ticaretin karsilagtirmali iistiinliikleri ile dogrudan yabanci yatirimlari
biitiinlestirmeyi hedefleyerek konuya makro ekonomik agidan yaklasan bu teori Kojima
tarafindan ortaya atilmistir. Bir endiistride ustiinliigli kaybeden kuruluslarin DYY
yapmalarinin nedeninin, diger kuruluslardan daha az maliyetli bulmalar1 oldugunu ileri

stirmektedir (Kojima, 1982: 630-631).

Kojima dogrudan yabanci yatirimlar iki gruba ayirmaktadir. Birinci grup DYY
ticaret odaklidir ve ithal mallara asir1 talep, ihracat mallarina da asir1 arz
olusturmaktadir. Hem kaynak iilkede hem de ev sahibi iilkede ticaretle birlikte,
endiistriyel ~yeniden yapilanmayr desteklemektedir. Ticaret odakli DYY’ler,
karsilastirmali dezavantajlara sahip endiistrilerde goriilmektedir. Ikinci grup ise ticaret
azaltict DYY’lerdir. Bu tiir yatirimlarda; kaynak tilke, ilgili sektérde karsilastirmali
avantajlara sahiptir ve ticaret odakli yatirimin tersine, hem kaynak iilkede hem ev sahibi
tilkede uluslararas1 ticareti azaltmakta ve endiistriyel yeniden yapilanmayi negatif

etkilemektedir.

Kojima’ya gore CUS’lar dogrudan yabanci yatirimlart ev sahibi iilkenin
karsilastirmali avantajlara sahip oldugu sektorlerde gerceklestirmelidir. Buna karsin s6z
konusu sektor kaynak iilke icin karsilastirmali dezavantaji olan bir sektor olmalidir.
Bunun sonucunda DYY ve uluslararasi ticaret birbirlerinin tamamlayicisi olur ve tim

ilkeler bu durumdan kazang saglar.

Uluslararasi ticaretin karsilagtirmali istiinliigiiniin bankaciliga uyarlanmasi1 1976
yilinda Aliber tarafindan gergeklestirilmistir. Aliber bankacilik hizmetlerinin
tretilmesinde karsilastirmali istiinliige sahip olan iilkelerde DYY’lerin daha yogun
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olarak yapildigini ifade etmektedir. Bu yaklasima gore faiz oranlari bir bankanin iiriin
veya hizmetinin tercih edilmesindeki en 6nemli nedendir (Aliber, 1976: 311). Bu
bakimdan karsilastirmali istiinliige sahip bankalar, goreceli olarak yiiksek karlari
sebebiyle uluslararasi sermaye piyasalarina elverisli kosullarda ulasma imkanina
sahiptirler. Boylece kaynak maliyetlerinin diismesi ile hem pazar paylar yiikselecek

hem de karlar1 artacaktir.

3.1.2. Finansal Gelisme ve Dogrudan Yabanci Yatirnm Arasindaki Iliskiyi

Inceleyen Ampirik Calismalar

Henry (2000), Rajan ve Zingales (2003) ve Desai vd. (2006)’ya goreDYY’lerin
bir lilkeye gelmesinin en onemli belirleyicilerinden biri iilkenin finansal gelismislik
diizeyidir. Teorik olarak finansal gelisme ile DYY arasinda iki yonli bir iliskinin
oldugu belirtilmektedir. Henry (2000), dogrudan yabanci yatirimlarin net giriglerinde
meydana gelen artisin finansal piyasalar ve bankacilik sisteminin genislemesi yoluyla
ekonomide uygun fonlar yarattigini ve finansal aracilik faaliyetlerini destekledigini
belirtmistir. Rajan ve Zingales (2003), siyasi ekonomi ile ilgili analizlerinde, DYY’lerin
ekonomiye Onemli oOlgiide girmesinin elit tabakanin ekonomideki nispi giiclinii
zayiflatacagini, piyasa ile barisik diizenlemeleri uygulamaya zorlayacagini ve bunun
sonucunda finansal piyasalarin daha da giiglenecegini belirtmistir. Desai vd. (2006) ise,
nispi giicli daha yiiksek olan finansal piyasalarin dogrudan yabanci yatirimlar1 daha
rahat cekebilecegini belirtmistir. Bunun nedenini nispi giicii yiliksek olan finansal
piyasalar iilke yonetiminin gii¢lii oldugunu ve piyasa ile uyumlu bir ¢evrenin var

oldugunu belirtmek suretiyle aciklamislardir.

Kholdy ve Sohrabian (2005) DYY, finansal piyasalar ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskiyi 25 iilkenin 1975-2002 donemindeki panel verileri ile Granger
nedensellik analiziyle incelemistir. Bu ¢alismanin sonucunda yiiksek kisi bagina gelire
ve gelismis piyasalara sahip iilkelerde finansal piyasalar ile DYY arasinda pozitif iligki

oldugu ve bu iligkinin yoniiniin ¢ift tarafli oldugu belirtilmistir.

Finansal gelisme ve DYY arasindaki iligkiyi inceleyen bir diger arastirma ise

Dutta ve Roy (2008)’a aittir. Bu ¢alismada finansal gelismenin bir ekonomiye dogrudan

yabanci yatirim girisinin belirleyicisi oldugunun tartismasiz dogru oldugu ancak

finansal gelismenin katkisinin iilkenin siyasi ortamina bagli oldugu savunulmustur.

Yani, bir tilkedeki siyasi istikrarin yiikksek olmasi finansal kurumlarin DY'Y’lerden daha
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fazla faydalanmasin1 saglamaktadir. Caligmada 97 iilkeye ait veriler panel veri teknigi
ile incelenmis ve finansal gelismenin DY'Y ’yi finansal gelismenin esik seviyesine kadar
olumsuz etkiledigi belirtilmistir. Ayrica siyasi risk faktorii finansal esik seviyesini

degistirerek finansal gelisme ve DYY iligkisini etkilemektedir (Demirtas, 2014: 63).

Peker ve Goger (2010) ¢alismasinda dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’deki
issizlik {izerine etkisini 2000Q1-2009Q4 dénemi verilerini kullanarak ARDL sinir testi
yaklagimiyla arastirmislardir. Caligmada issizlik orani, ulusal gelir ve dogrudan yabanci
yatirim degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar
ile igsizlik arasinda istatistiki acidan anlamsiz bir iliski ¢ikmis olup kisa dénemde
dogrudan yabanci yatirimlarin issizligi cari donemde artirdigi ancak iki donem sonra

azalttig1 bilgisine ulasilmigtir.

Anyanwu (2011) ¢aligsmasinda, 1980-2007 donemine ait Afrika verileri ile panel
EKK ve genellestirilmis lineer modeli kullanarak ticari aciklik ve finansal gelismenin
DYY {izerindeki etkisini incelemistir. Bu analize gore, ticari agiklik DYY’yi pozitif

yonde, finansal gelisme ise DY Y ’yi negatif yonde etkilemektedir.

Memon vd., (2011) yaptig1 ¢alismada, 2001-2008 yillari arasinda Asya tilkeleri
verileri ile panel regresyon modeli kullanilarak DY Y’ lerin isgiicii verimliligi ve finansal
gelisme yoluyla biliyiime iizerindeki etkisi inecelenmistir. Calismanin sonucunda
finansal gelismenin oldugu {lkelerde DYY’lerin biiyiimeyi pozitif etkiledigi
belirtilmistir.

Cetin ve Seker (2014)’in ise, 1996-2011 doénemi i¢in OECD filkeleri iizerine
yaptiklar1 ¢alismada Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM)’nu kullanarak uzun
donemde ticari agiklik ve finansal gelismenin DY'Y iizerindeki etkisini incelemislerdir.
Analizin sonucuna gore, ticari aciklik ve finansal gelisme degiskenleri uzun donemde
DYY’yi pozitif yonde etkilemektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin
belirlenmesinde ise panel Granger nedensellik testi kullanmiglar ve ticari agiklik ve
finansal gelisme degiskenlerinden dogrudan yabanci yatirimlara dogru bir nedenselligin

oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Demirtas (2015), 1992Q1-2013Q3 donemine ait ¢eyrek veriler ile Tiirkiye igin
Granger nedensellik analizi yontemini kullanarak finansal gelisme, DYY ve ekonomik

biliyiime arasindaki iliskiyi incelenmistir. Uzun donemli iliskiyi test etmek igin ise
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Johansen Egbiitiinlesme Testi ve VAR analizi kullanilmistir. Finansal gelisme
gostergesi olarak kapitalizasyon oran1 ve mevduatlar, biiyiime gostergesi olarak Reel
Gayri Safi Yurtici Hasila (RGSYIH) degiskeni alinmistir. Granger nedensellik analizi
sonucuna gore, finansal gelismislik gostergeleri ile biiyiime arasindaki nedensellik
iliskisinin zayif oldugu, finansal gelismislik gostergelerinden biri olan mevduatlarin
dogrudan yabanci yatirimlar lizerinde nedensel etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.
Uzun donemde DYY ve mevduatlarin biiyiimeyi olumlu etkiledigi, kapitalizasyon
oraninin ise bliylimeyi negatif yonde etkiledigi belirtilmistir. Dogrudan yabanci yatirim
giriglerinin artmasinda ise hem finansal gelismenin hem de biiyliimenin pozitif etkisi

vardir.
3.2. Finansal Gelisme - Ekonomik Biiyiime iliskisi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligkilere iligkin literatiirdeki
ilk caligmalar Bagehot (1878), Schumpeter (1912), Gurley-Shaw (1955) ve Hicks
(1969) tarafindan yapilmistir. Ancak bu iliskilerin ampirik olarak incelenmesi ise 1965
yilinda Davis, 1967 yilinda Cameron, 1969 yilinda Sylla ve 1991 yilinda McKinnon ve
Shaw gibi iktisatcilar tarafindan yapilmistir.

3.2.1. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Teoremler

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkiyi sorgulayan ilk
calismayr Schumpeter (1911) gergeklestirmistir. Schumpeter’e gore, finansal aracilar,
tasarruflarin ekonomik birimler arasindaki hareketini saglamak, yatirnm projelerini
desteklemek, riski yonetmek, yoneticilerin performanslarini takip etmek ve finansal
islemlerin gerceklesmesini saglamak suretiyle ekonomik gelismeyi desteklemektedir
(King ve Levine, 1993a: 717). Ancak Schumpeter’in finansal sistemin ekonomik
kalkinmay1r  destekledigi  yoniindeki  goriisii  tiim  arastirmacilar  tarafindan
desteklenmemistir. Cogu arastirmaciya gore, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iligski, her kosulda ve her iilkede ayni bi¢imde degildir. Bazi iilkelerde
ekonomik biiyiime, finansal gelismeyi etkilemekte, bazen de finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime birbirlerini karsilikli olarak etkileyebilmektedir. Diger bazi
durumlarda ise finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda ekonomik bakimdan

anlaml1 bir iligki bulunmamaktadir.
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Genel olarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi
aciklamaya calisan bes temel goriis bulunmaktadir. Birinci goriis, finansal gelismenin
ekonomik biliyiimeyi etkiledigi gorisiidir. Bu iliski arz-6ncii  hipotez olarak
adlandirilmaktadir. Buna gore tasarruflar, finansal piyasalarin gelismisligi sayesinde
ekonomiye hizla ve planli olarak aktarilmaktadir. Ikinci goriise gore ise tam tersi bir
yaklasimla iliskiyi agiklayan ekonomik biiylimenin finansal gelismislige Onciiliikk
ettigini savunan talep izleyici goristiir. Baska bir ifadeyle, bu goriise gore Once
ekonomik bilyiime olmaktadir ve bunu finansal gelisme takip etmektedir. Ugiincii
yaklagima gore ekonomik biiyiime ve finansal gelisme arasinda karsilikli bir etkilesim
s6z konusudur. Dordiincii goriis finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigi, yani finanstan biiyiimeye dogru negatif nedensellik oldugunu savunmaktadir.
Besinci goriis ise bu yaklasimlarin hepsinin aksine ekonomik biiylime ve finansal

gelisme arasinda higbir etkilesimin olmadigini ifade etmektedir (Kutlu, 2013: 37).
3.2.1.1. Arz-Onciil Finansal Gelisme Hipotezi

Arz onciil hipotez, finansal sistemin ekonomik biiylime iizerinde pozitif etkisi
oldugunu yani s6z konusu nedenselligin finansal sistemden ekonomik biiyiimeye dogru

oldugunu ifade etmektedir.

Arz-o6ncii finansal gelisme hipotezine gore, finansal hizmetlere 6nceden talep
olmaksizin, finansal kurumlarin yaratilmasi ve finansal varliklarin, yiikiimliiliiklerin ve
bunlarla iligkili finansal hizmetlerin arzinin 6nceden varligi, 6zellikle, bliylimeyi tesvik
edici modern sektorlerdeki girisimcilerin bu finansal varlik ve hizmetlere talepte
bulunmalarini zorunlu kilmaktadir (Belke, 2007: 10). Arz-6ncii modelin iki fonksiyonu
vardir. Geleneksel sektorlerde hapsedilmis olan fonlari, ekonomik biiylimeyi
arttirabilecek modern sektorlere transfer etmek ve bu fonlarin daha dinamik projelerde
kullanimini saglamaktir (Ergeg, 2004: 57). Finansal aracilar, gerek mevduat veya diger
finansal yiikiimliiliikklerle degis-tokus yaparak, gerek kredi yaratarak ya da zorunlu
tasarruflar ile geleneksel sektorlerden serveti ve tasarruflari toplayip, kaynaklari modern
sektorlere transfer etmektedirler. Arz-oncii yaklasim bu yoOniiyle, Schumpeterian

finansal gelisme modeline benzemektedir (Patrick, 1966: 175-176).

Finansal piyasalarin gelisimi ile iilke i¢i tasarruflar artacak ve yatirimlar daha
dogrudan ve gorece daha az maliyetle finanse edileceginden ekonomik biiyiime oranlari
artacaktir (Ergeg, 2004: 57). Bu baglamda arz onciilii arastirmalar, neoklasik iktisat
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yaklasimina uygun sekilde liberal hale gelmis finansal piyasalarin, bir yandan
tasarruflart tesvik etmek, diger yandan tasarruflarin etkin bir gsekilde tahsisini
saglayarak, ekonomik biiylime Tlzerinde hizlandirict etkisi oldugu goriisiine

dayanmaktadir (Onur, 2005: 138).

Finansal sistem, sermaye birikimi ve teknolojik gelisimin yayilmasi i¢in fon
tedariki gorevini istlenmektedir. Bu nedenle ekonomik biiyiime i¢in gerekli bir unsur
olarak gosterilmektedir. Finansal sistemi gelismis bir ekonominin finansal fonksiyonlari
daha etkin bir islev gormektedir. Tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi, yatirimlarin
cesitlenmesi, risklerin azaltilmasi, bilgi maliyetlerinin diisiiriilmesi de finansal sistemin
fonksiyonlar1 arasinda gosterilmektedir. Bu fonksiyonlar neticesinde verimlilik ve

ekonomik biiyiime artmaktadir (Altintas, 2011: 26).

Finans sistemini merkezi yapan, arz-6ncii finansal gelisme hipotezinin onciisii
Schumpeter’dir (Sinha, 2001: 63). Joseph Schumpeter (1912), yoneticilerin izlenmesi,
risk yonetimi, tasarruflarin mobilizasyonu ve islemlerin kolaylastirilmasi gibi finansal
aracilar tarafindan saglanan hizmetlerin, ekonomik gelisme ve teknolojik yenilik i¢in
gerekli kosullar oldugunu sdylemektedir. Schumpeter; gelismis, iyi isleyen finansal
sistemlerin yeni Urlinleri en etkin ve verimli {retmek icin teknolojik yenilikleri
arttiracagin1 ve bununla birlikte ekonomik biiylimeyi pozitif etkileyecegini ileri

stirmektedir (King ve Levine, 1993a: 717; Levine 1997: 692).

Bagehot 1962°deki ¢alismasinda, Hicks ise 1969 yilindaki ¢alismasinda, finansal
sistemin Ingiltere’de sermayenin hareketliligini etkileyerek, sanayi devrimi siirecine
bliylik katki yaptigini ileri siirmektedir. Cilink{i endiistri kesiminde yogun is hacmine

neden olabilecek pek ¢ok isletme finansal kesim tarafindan fonlanmaktadir (Kutlu,
2013: 44).

Finansal gelismenin ekonomik biiylimeye etkisi iki yonliidiir. Bu etkiler;

e sermaye akimlarmin etkinligini artirmak

e tasarruf ve yatirimlari arttirmak

[k etki Goldsmith (1969) tarafindan vurgulanmustir. Goldsmith, finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda pozitif iliski tespit etmis ve bu iligskinin finansal
gelismenin, sermaye akimlarinin etkinligini arttirmasinda rol oynadigini soylemistir (De

Gregorio ve Guidotti, 1995: 435).
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McKinnon-Shaw (1973), Goldsmith’in ¢alismasini ilerletmisler ve finansal
gelismenin ekonomik gelisme iizerindeki pozitif etkisini hem sermaye akimlarinin

etkinligini artirmasi hem de tasarruf ve yatirnmlar1 arttirmasi iizerine dayandirmislardir

(De Gregorio ve Guidotti, 1995: 435).
3.2.1.2. Talep-Takipli Hipotez

Bir diger hipotez ise ekonomik gelismenin finansal gelismeyi sagladigini
savunan talep takipli hipotezdir. Talep takipli hipotezin nedensellik yonii ekonomik
bliylimeden finansal gelismeye dogrudur. Bu tip finansal gelisme, reel sektoriin
biiylimesinin bir sonucudur. Ekonomik biiylimenin saglandigi ekonomilerde, finansal
hizmetlere olan talep artacaktir ve finansal sistem artan bu talebe karsilik vererek
gelisimini saglayacaktir. Robinson (1952), bu konudaki goriisiinii “girisim yol gdsterir,
finans takip eder” biciminde Ozetlemektedir. Talep takipli yaklasim finansin, biiyiime
siirecinde temel olarak pasif bir unsur oldugunu ifade etmektedir (Oztiirk vd., 2010:
104). Ekonomik biiylime siirecinde finansal gelismenin oncii rol oynadigina elestirel
gozle bakan Robinson (1952), Bagehot (1873) ve Schumpeter (1912)’mn aksine,
girigsimcinin finansa onciilik ettigini ve finansin girisimciyi izledigini vurgulamaktadir.
Finans1 endiistrinin hizmetkar1 olarak goren bu goriise gore, ekonomik gelisme belirli
tipteki finansal anlagsmalar icin talepler yaratir ve finansal sistem bu taleplere otomatik

olarak cevap verir (King ve Levine, 1993b: 513-514; Levine, 1997: 688).

Friedman ve Schwartz, para talebi tizerine yaptiklar1 1963 yilindaki ¢aligmada,
bu goriisii destekler nitelikte baz1 sonuglara rastlamislardir. Ama bunun nedeni genelde
bu calismalarda finansal gelismenin bir gostergesi olarak kabul edilen para miktarinin

nominal milli gelire oraninin ayni zamanda paranin dolagim hizinin tersine esit

olmasidir (Ergeg, 2004: 57).
3.2.1.3. Karsihikh Nedensellik Hipotezi

Bu grupta yapilan ¢aligmalarda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
tek yonlii nedensellik iliskisinden ¢ok karsilikli etkilesim oldugu sonucuna varilmaistir.
Soyle ki, reel sektordeki gelisme finansal derinlesme i¢in fon akigini saglarken finansal
driinlerdeki gelisme ve c¢esitlilik de reel sektoriin gelismesini saglar. Kalkinma
iktisatcis1 Arthur Lewis, finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda finansal

piyasalarin ekonomik biiyiimenin sonucu olarak gelistigi ve daha sonra finansin reel
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ekonominin biiyiimesinde tesvik edici bir rol oynadig: iki yonlii bir iliski dnermektedir
(Giines, 2013: 76).

Demetriades ve Hussein (1996), Shan vd., (2001) ile Al-Yousif (2002),
uluslararas1 karsilastirmalara yer vermis ve finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
arasindaki iligskinin sadece tek yonlii bir iliski olmadigimi bazi durumlarda karsilik
etkilesiminde oldugunu belirtmislerdir. Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasinda
iliski bulunmadigin1 6ne siiren ¢alismalarin sayisi sinirlidir. Bu ¢alismalardan ilkini

olusturan Lucas (1988)’a gore ekonomik biiylimenin 2 kaynagi bulunmaktadir: Bunlar,

e Fiziksel sermaye

e Beseri sermayedir.

Bir ekonominin biiyiime hizin1 ve gelismislik diizeyini sadece bu iki olgu
belirlemekte ve finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde Snemli bir etkisi
bulunmamaktadir. Lucas’in goriislerini destekleyen uygulama sonuglar1 azdir. Al-
Yousif (2002), inceledigi 30 gelismekte olan iilke i¢in finansal gelisme ve ekonomik
bliylime arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismanin sonucunda finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda karsilikli etkilesim oldugu ancak iilkelerin bir kisminda
aralarinda 6nemli bir iliski olmadigi sonucuna vartlmigtir. Shan ve Morris (2002) 19
OECD iilkesi i¢in yaptig1 calismada iilkeler arasinda farkli sonuglara ulasmistir. Az
sayida iilke icin finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigi tespit edilirken

bazi iilkeler i¢in karsilikl etkilesim oldugu sunucuna ulagsmislardir.
3.2.1.4. Negatif Nedensellik Hipotezi

Bencivenga ve Smith (1991), Bhide (1993) ve Stiglitz (1994) finansal gelisme
ile ekonomik biiylime arasinda zayif bir iliskinin var oldugunu 6ne siirerek finansal
gelismenin ekonomik biiylime siirecinde negatif bir roliiniin de olabilecegi olasiliginm

giindeme getirmislerdir.

Auerbach ve Siddiki (2004), McKinnon-Shaw’in finansal gelisme hipotezinin
aksine, Post-Keynesyen iktisatcilar, finansal liberalizasyonun etkin talebi ve
ekonomik biliylimeyi disiirebilecegini ve finansal kirilganligir arttiracagini ileri
stirdiigiinti belirtmektedir. Post-Keynesyen yaklasim, karar alma siirecinin, gelecekteki
talep beklentileri ve politik saglamlik gibi bir¢ok faktore bagliyken, piyasa denge faiz

oraninda yatirimlarin tasarruflara eslenecegi goriisiine karsi cikmaktadir. Keynesyen
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gelenekte, tasarruflar temel olarak gelirin fonksiyonu oldugundan tasarruf oranlarindaki
bir artis gerekli olarak yatirimlar1 arttirmaz. Ayrica, asimetrik bilginin varliginda, 6diing
alma siirecindeki digsalliklar ve 6lgek ekonomileri, piyasa basarisizliklarina neden olur.
Diizenlenmemis piyasalarin bu basarisizliklari, finansal kirilganligi meydana getirir

(Belke, 2007: 28-29).

Ram (1999), finansal gelismislik diizeyi ve ekonomik biiylime arasindaki
ilisgkinin, King ve Levine (1993a)’nin ortaya koydugu sekilde olumlu

gerceklesmedigini, aksine negatif olabilecegini 6ne siirmektedir.
3.2.1.5. Etki Yok Hipotezi

Finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi inceleyen birgok
calismaya karsin birgok iktisat¢1 finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda etkili

bir etkilesim olmadigina inanmaktadirlar.

Lucas (1988) ve Graff (2002) calismalarinda ekonomik biiyiimeyi fiziksel
sermaye birikimi, teknolojik degisim ve insan sermayesi birikimini vurgulayan ii¢ ayr1
bliylime modeline dayali olarak incelemis ve akademik literatiirde arastirmacilarin
finansal sektore ve finansal gelismigligin boyutuna asir1 6nem verdiklerini
aktarmiglardir. Lucas (1988)’a gore, finansal sektor gelisimini ekonomik biiylime ile
iliskilendirmek yanlis bir 6ngérii olup ekonomik biiylime siireci icerisinde finansal
sektorlin rolliniin ne oldugu tam olarak agiklanamamaktadir. Bu anlamda Lucas ve
Graff’in finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiye atifta bulunarak

aralarinda hicbir nedensel iliski olmadigin1 savunduklar belirtilebilir (Kutlu, 2013: 39).

3.2.1.6. Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime iliskisine Yonelik Yapilan

Ampirik Calismalar

Finansal gelisme ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki konusunda yapilan
teorik calismalar oldukca uzun bir ge¢mise sahiptir ancak bu iliskiye ampirik icerik
kazandirmak ilk kez Davis (1965), Cameron (1967), Sylla (1969) ve Goldsmith (1969)
tarafindan  gerceklestirilmistir. Bu diisiiniirler, oncelikle Ingiltere ve Birlesmis
Milletlerin tarihsel deneyimlerini kullanarak finansal sistemin piyasaya Onciiliik
etmesindeki rolii lizerinde durmuslardir. Sonraki yillarda ise makro ve kalkinma
iktisatgilart iliskiyi, kredi piyasasi piiriizlesmelerini azaltan gelismis finansal sistemlere
sahip ve hizli biiyiime elde eden iilkelerdeki teorik modeller ile daha bigimsel bir
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diizeyde incelemeye baglamislardir. (Rousseau, 2003: 81). Yapilan galismalarda yatay-
kesit, panel veri ve zaman serisi analiz yontemleri kullanilmistir. Yatay-kesit ve panel
veri analiz yontemleri daha ¢ok finansal gelismenin biiyiime iizerindeki etkisinin
dogrudan veya dolayli yonden incelerken zaman serisi analiz yontemi finansal gelisme

ile bliylime arasindaki nedenselligi incelemektedir.

Finansal gelisme ve biiyiime iligkisi Golhsmith (1969) tarafindan 1860-1863
donemi ve 35 iilke i¢in incelenmistir. Finansal gelismenin gdstergesi olarak finansal
aracilar1 varliklarinin GSMH’ye oraninin kullanildigi ¢alismada, finansal gelismenin
bliylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Ancak King ve Levine
(1993a,b) ve Levine’e (1997) gore calismann bazi eksiklikleri vardir. flk olarak
calismada sadece 35 lilke ele alinmistir ve ¢alismada biiylimenin diger belirleyicileri
dikkate alinmamustir. Ikinci olarak calisma, finansal gelisme ile sermaye birikimi ve
verimlilik artis1 arasindaki iliskiyi analiz etmemistir. Uciincii ve son olarak da finansal
aracilik islemlerinin boyutu finansal gelismenin iyi bir gostergesi degildir ve finansal
sistemin boyutu ile finansal gelisme arasinda yakin bir iliskinin olmas1 bu iki degisken

arasinda bir nedenselligin oldugunu géstermemektedir (Artan, 2007: 77).

Goldsmith (1969)’i takip eden c¢alismalar bu eksiklikleri g6z Oniinde
bulundurarak daha biiyiik iilke Ornekleri ve farkli finansal gelisme gostergeleri
kullanarak finansal gelisme ile biiyliime arasindaki iligkiyi test etmislerdir. Bu konudaki

ilk ¢alismay1 da Goldsmith (1969)’i elestiren King ve Levine (1993b) yapmustir.

King ve Levine (1993b) yilinda yapmis olduklar1 arastirmada 1960-1989 donemi
arasinda 80 iilke lizerine yaptiklari ¢aligmada Schumpeter’in ileri siirdiigii “finansal
gelisme ekonomik biiyiimeyi destekler” hipotezini analiz etmistir. Finansal gelisme
gostergeleri olarak {ilkelerin bankacilik sektoriine iliskin verileri kullanilmigtir.
Ekonomik biiyiime gostergesi olarak da kisi bagina milli gelirdeki ve fiziksel sermaye
birikimindeki biiylime verilerini ele almiglardir. Analiz sonucunda finansal gelismeyi
temsil eden bu degiskenlerle ekonomik biiyiime arasinda giiglii bir iliski bulunmus olup
sonuglar Schumpeter’in gorlisiinii  destekler niteliktedir. Yani finansal gelisme

ekonomik biiylimeye neden olmaktadir.

Murinde ve Eng (1994) yapmis olduklar ¢alismada, Singapur’a ait 1979-1990
donemi verilerini alarak finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi analiz
etmislerdir. Bu iligkiyi agiklamak i¢in milli gelir ekonomik biiylime degiskeni olarak ele
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alinirken, parasal biiyiikliikler, parasal oranlar ve parasal degiskenlerle ilgili olmak
tizere ii¢ grup finansal degiskenden yararlanmislardir. Granger Nedensellik testleri,
parasal degiskenlerin reel ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucunu
vermistir. Buna karsilik milli gelirin finansal degiskenler iizerinde bir etkisi olmadigi

saptanmistir.

De Gregorio ve Guidotti (1995) ise finansal gelisme Ol¢iitii olarak 6zel sektore
verilen banka kredilerinin milli gelire oranini kullandiklar1 ¢alismada finansal gelisme
ve uzun siireli biiyiime arasindaki iliskiyi iki ayr1 érneklem ile incelemislerdir. Birinci
orneklem, 1960-1985 doénemini ve 100 iilkeyi kapsarken ikinci 6rneklem, 12 Latin
Amerika iilkesini ve 1950-1985 donemini kapsamaktadir. Sonu¢ olarak finansal

gelismenin ekonomik biiylimeye Onciiliik ettigini bulgulamiglardir.

Odedokun (1996)’un calismasinda finansal gelisme gostergesi olarak mevduat
yiikiimliiliikleri/GSMH orani1 kullanilmistir ve finansal gelismenin biiyiime {izerindeki
etkisi farkli gelir grubuna ait iilkeler igin test edilmistir. Calismada elde edilen sonuglara
gore a-) incelenen tilkelerin yaklasik %85’inde finansal gelisme biiylimeyi pozitif yonde
etkilemektedir ve b-) finansal gelismenin biiyiime iizerindeki pozitif etkisi, yiiksek
gelirli tilkelere kiyasla diisiik gelirli tilkelerde daha fazladir (Artan, 2007: 77).

Diger yandan Demirgiig-Kunt ve Levine ise 1996 yilinda yaptiklar1 diisiik, orta
ve yiksek gelir gruplarina ait iilkelerdeki finansal yapiy1 karsilastirdiklar

caligmalarinda su sonuglara varmiglardir:
a-Ulkelerin gelismislik diizeyi arttik¢a finansal derinligi de artmaktadir.

b-Merkez bankasi varliklar ile tilkelerin gelismislik diizeyi arasinda ters yonlii

bir iligki bulunmaktadir.

c-Ticari bankalarin varliklari, banka dis1 kesimdeki varliklar ve menkul
kiymetler piyasasindaki sirketlerin degeri iilkelerin gelismislik diizeyi ile dogru orantili

olarak degismektedir.

ABD ve Almanya’nin finansal sistemlerindeki farkliliklar: analiz eden Arestis ve
Demetriades, 1997 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismalarinda her iki {ilke igin kisi basina
diisen reel milli gelir, hisse senedi piyasast kapitalizasyon degeri ve hisse senedi

piyasast dalgalanmasi degiskenlerini kullanmigslardir. Almanya i¢in kullanilan dordiincii
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degisken para arzinin (M2) nominal milli gelire oranlanmasi, ABD i¢in kullanilan
dordiincii degisken ise yerel banka kredilerinin nominal milli gelire oranlanmasi yoluyla
elde edilmistir. Yapilan ¢alismada Johansen nedensellik analizi kullanilmis olup, ABD
ve Almanya i¢in farkli sonuglar elde edilmistir. Almanya’da hisse senedi piyasasi
kapitalizasyonu, ekonomik biiyiime tizerinde dolayli bir etkiye sahipken ABD’de hisse
senedi piyasasi kapitalizasyon degeri, ekonomik biiylime {lizerinde dogrudan ve pozitif
bir etkiye sahiptir. Benzer bi¢imde, finansal gelismenin gostergesi olan bankacilik

sektorii de her iki iilke ekonomisindeki biiylime {izerinde olumlu etki yaratmistir.

Levine ve Zervos’un 1998 yilinda yapmis olduklar1 calismada 47 iilke 1976-
1993 yillar1 arasinda incelenmistir. Bu calismada finansal gelismisligin gostergeleri
olarak borsa gelismisligini 6lgmek tizere, borsa likiditesi ve volatilitesi ile diinya
sermaye piyasastyla biitiinlesme gostergeleri ve bankacilik gelismisliginin 6l¢iisii olarak
da banka kredileri ele alinmis, bunlarin ekonomik biiyiimenin géstergeleri olan simdiki
ve gelecekteki biiyliime oranlari, sermaye birikimi, verimlilik artiglar1 ve tasarruf
oranlar1 ile baglantili olup-olmadiklar1 incelenmistir. Calismada yatay-kesit analizi
uygulanmistir. Sonug olarak borsa likiditesi ve banka kredilerinin her ikisinin de
regresyonlara birlikte dahil edilmeleri durumunda biiylimeyi, sermaye birikimini ve
verimlilik artisini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Finansal piyasalarin biiyiime
icin dnemli hizmetler sagladiklar1 ve borsalarin ise, bankalardan farkli iglevlere sahip
olduklart tespit edilmistir. Ayrica borsa Olciisiinlin, volatilitesinin ve uluslararasi
biitlinlesmenin oldukca gii¢lii bir sekilde biiyiime ile baglantili oldugu ve finansal
gostergelerin  hi¢birinin  6zel tasarruf oranlar1 ile yakindan baglantili olmadig:

saptanmustir (Ozcan ve Ari, 2011: 124).

Rousseau (1999), Meijirestorasyonu ile Japonya’da elde edilen hizli yatirim ve
kisi bagina milli gelir artisinda finansal faktorlerin roliinii 1880-1913 donemi verileri ile
arastirmistir. Bu ¢alismada, finansal gelisme Olgiitleri olarak finansal aracit kurumlarin
varliklari ile bu rakama araci kurumlar dis1 tutulan sirket hisse senetleri ve tahvillerinin
eklenmesiyle hesaplanan deger kullanilmistir. Ekonomik biiylime 6lgiitii olarak ise kisi
basina milli gelir kullanilmistir. Analiz sonuglari, finansal faktorlerin ve sermaye

birikiminin ekonomik gelismeyi etkiledigini gostermistir.

Diger bir ¢calisma ise, Khalifa H. Ghali (1999) tarafindan Tunus {izerine yapilmis

ve finansal gelismislik gostergeleri olarak banka mevduat borglarinin nominal
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GSMH’ye oran1 ve 6zel sektor kredilerinin nominal GSMH’ye orani kullanilmigtir. Bu
iki orandaki artiglar, finansal derinlesme seklinde yorumlanmaktadir. Ekonomik
biiyiimenin gdstergesi olarak ise kisi bas1 reel GSYIH almmistir. Calismada 1963-1993
donemine ait yillik zaman serileri kullanilmistir. Degiskenlere uygulanan Johansen
nedensellik (kointegrasyon) analizine gore her bir finansal gelisme gostergesi igin
ekonomik biliylime ile finansal gelisme arasinda uzun donemli bir iliskinin varlig
saptanmustir. Granger nedensellik testi ise finansal gelismenin ekonomik biiylimeye
neden oldugunu desteklemektedir (Ozcan ve Ari, 2011: 125).

Arestis, Demetriades ve Luintel (2001) ise, menkul kiymetler piyasasi, bankalar
ve biiyiime arasindaki iliskiyi Almanya, Ingiltere, Japonya, Amerika ve Fransa icin
VECM yoéntemi ile test etmislerdir. 1973-1998 yillar1 arasinda degisen donemler igin
reel GSYIH, nominal GSYIH, hisse senedi getirileri ve yurtigi kredi hacmi verilerini
kullanmiglardir. Analiz sonucunda incelenen sektorlerin ekonomik biiylimeyi artirmaya
katkida bulundugunu, fakat bankacilik sektoriine yonelik gelismenin ekonomik
biiylimeye etkisinin hisse senedi piyasasi gelismesinin etkisinden daha fazla oldugunu
ortaya koymuslardir. Bu iliski, Amerika ve Ingiltere’ye kiyasla Almanya, Fransa ve
Japonya’da daha kuvvetlidir. Ayrica, Almanya ve Japonya’da oldugu gibi banka

agirlikl bir finansal yapinin biiylime iizerindeki pozitif etkisi daha fazladir.

Sinha ve Macri (2001), ¢ok degiskenli nedensellik testiyle finansal gelisme ve
iktisadi biiylime arasindaki iliskiyi yedi gelismekte olan iilke ve Japonya i¢in
arastirmigtir. Arastirma sonucunda, Hindistan, Malezya ve Srilanka ic¢in karsilikli
nedenselligin oldugu, Japonya ve Tayland i¢in nedenselligin olmadig1 ve Kore, Pakistan
ve Filipinler i¢in iktisadi bliylimeden finansal gelismeye dogru bir nedenselligin oldugu

tespit edilmistir (Glingor ve Yilmaz, 2008: 179).

Shan vd., (2001) finansal gelismislik ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkiyi
“tavuk-yumurta” iliskisine benzetmislerdir. Gergeklestirdikleri ¢aligmada 9 farkli
OECD iilkesi (Avustralya, Kanada, Danimarka, Fransa, Italya, Japonya, Yeni Zelanda,
Ingiltere, Amerika ve Cin) igin 1970-1998 yillar1 arasindaki GSYIH ve kredi hacmi
verilerini kullanarak VAR modeli analizi yapmuglardir. Finansal gelismislikten
ekonomik biiylimeye dogru ve ekonomik biiyiimeden finansal gelismislige dogru cift

yonlii bir nedenselligin oldugunu ortaya koymuslardir (Kutlu, 2013: 53).
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Chang (2002), ¢alismasinda merkezi planli ekonomi olan Cin igin 1987-1999
yillar1 arasindaki GSYIH, ithalat-ihracat ve para arzi verilerini kullanarak Granger
nedensellik testi ile talep takipli ve arz onciilii hipotezleri arastirmis, finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda uzun dénemli bir iliskinin varhigim1 ortaya koyamamaistir.
Yani aralarinda nedensellik iligkisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Talep takipli ve arz
oncili hipotezlerin her ikisi de Chang (2002)’1in gerceklestirdigi ¢caligma kapsaminda
dogrulanamamustir (Kutlu, 2013: 40).

Al-Yousif (2002) calismasinda, 1970-1999 yillar1 arasinda 30 tane GOU igin
panel ve zaman serileri yontemleri kullanilarak finansal gelisme ekonomik biiylime
iliskisini incelemistir. Bu ¢alismada M1 ve M2/GSYH finansal gelisme gostergeleri
olarak kullanilmistir. GOU‘lerde finansal gelisme ekonomik biiyiime iliskisinin yoniinii
belirlemek icin granger nedensellik testi yapilmistir. Bu test sonucuna gore finansal

gelisme ekonomik biiyiime arasindaki iligki iki yonlii olarak goziitkmektedir.

Miisliimov ve Aras (2002), 1982-2000 donemlerinde OECD iilkelerini
incelemislerdir ve bu calismalarinda sermaye piyasasi gelismesi ile ekonomik biiylime
arasindaki iligkiyi test etmiglerdir. Ekonomik biiyiime 6l¢iitii olarak reel kisi basina
GSYIH kullanilmistir.  Finansal gelisme olgiitii  olarak sermaye  piyasast
kapitalizasyonu/GSYIH ile sermaye piyasasi likiditesi/GSYIH kullanilmistir. Panel veri
analizinin kullanildig1 c¢alismanin sonuglarina gore finansal gelisme ekonomik

bliylimenin nedeni olarak tespit edilmistir.

Calderon ve Liu (2003)’nun ¢alismasinda, 1960-1994 yillar1 arasi verileri
kullanarak finansal gelisme ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik iligkisi gelismekte
olan ve sanayilesen 109 iilke i¢in analiz edilmistir. Finansal gelisme gostergeleri olarak
M2/GSYH ve 6zel sektore verilen kredilerin GSYH igerisindeki orani kullanilmistir.
Sonug olarak tiim iilkelerde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi ilerlettigi ve ¢ift
yonlii nedensellik iligkileri elde edilmistir. Gelismekte olan iilkelerde arz Onciilii
hipotezi, sanayilesmis iilkelerde ise talep yoOnlii hipotezi dogrulayan sonuglara
ulagilmigtir. Analiz sonuglarindan biri de finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi

etkilemesi uzun donemde daha net olmaktadir (Altintas, 2011: 28).

Rioja ve Valev (2004) 74 iilkeyi 1961-1995 yillar1 arasinda 3 farkli gelismislik
diizeyine gore ayirarak dinamik panel teknigi ile incelemistir. Yazarlara gore; finansal
olarak gelismis bolgelerde finansal gelisme biliylime, Tlzerinde belirsiz etkiler
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yaratmaktadir. Finansal agidan orta diizeyde gelismis bolgelerde, finansal gelisme
biiylime iizerinde biiyiik ve pozitif etki yapmistir. Finansal olarak en gelismis bolgelerde

ise etki pozitif, fakat kii¢iik olmustur (Afsar, 2006: 192).

Darrat (1999)’in Tiirkiye, Suudi Arabistan ve Birlesik Arap Emirlikleri (BAE)
icin 1964-1993 donemini kapsayan calismasinda Tirkiye’de nedenselligin yoniiniin
hem kisa hem de uzun dénemde finansal sektorden ekonomik biiyiimeye dogru oldugu
bulunmustur. BAE i¢in sadece kisa donemde parasal gostergelerle degil finansal
kredilelerin buyikligiyle ilgili bir iliski ortaya ¢ikmistir. Suudi Arabistan i¢in kisa
donemli bir iligki bulunmazken uzun dénemli etkilesmenin ¢ift yonlii oldugu sonucuna

ulagilmistir (Aslan ve Yilmaz, 2015: 27).

Karg: ve Terzi (1997)’nin Tiirkiye’de reel sektér ve IMKB arasindaki iliskiyi
1986-1996 yillar i¢in analiz ettikleri ¢aligmada faiz oranlari, enflasyon, hisse senedi
getirileri ve sanayi iiretim endeksi verilerini kullanmislardir. VAR modeli kullanilan
calismada IMKB’de meydana gelen degisimlerin enflasyon tarafindan belirlendigini,
IMKB’deki degisimlerin kaynaginin ise reel sektdrdeki degisimlerden farkli olarak
enflasyonist baskilar oldugunu ve bu nedenle de IMKB’nin reel kesimdeki degisimleri

aciklama giiciinlin zay1f oldugunu belirtmislerdir.

Kar ve Pentecost (2000) 1963-1995 donemine ait verilerle Tirkiye ekonomisi
icin finansal gelisme degiskenleri ile milli gelir arasindaki iligskiyi incelemistir.
Calismada finansal gelisme degiskeni olarak 5 degisken kullanilmistir ve finansal
gelismiglik diizeyini 6lgmek i¢in M2Y/GSMH degiskeni kullanildiginda finansal
gelismenin ekonomik biiylimenin nedeni oldugu, toplam 6zel sektor kredileri, banka
mevduatlar1 ve toplam yerel krediler kullanildiginda ekonomik biiyiimenin finansal
gelismenin nedeni oldugu ve yerel kredilerdeki 6zel sektdr payr kullanildiginda ise

anlamli sonug elde edilemedigi sonucuna varilmistir.

Yilmaz ve Kayalica (2002), biiylime ile finansal gelisme arasindaki nedensellik
iliskisini 1960-2001 donem verilerini hata diizeltme modeli (ECM) temelinde ¢ok
degiskenli Granger testini kullanarak incelemistir. Kurulan model 2 bulguyu ortaya
koymustur: Birincisi finansal gelismenin 6lgiisii olarak genis tanimli para arzina (M2)
ek olarak doviz tevdiat hesaplarini da iceren M2Y/GSMH ile piyasa kapitalizasyon
orani alindiginda finansal sistemin gelismesinin ekonomik biiyiimeyi hizlandirmasi yani
“arz onciilii” hipotezin dogrulanmasidir. Ikinci olarak da finansal gelismenin 6lgiisii
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olarak ozel sektore aktarilan kredilerin toplam kredilere orani alindiginda finansal

gelisme ile ekonomik biiyliime arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi goriilmektedir.

Unalmis  (2002), 1970-2001 yillik verilerini kullanarak finansal gelisme
ekonomik bliyiime iliskisini Es biitiinlesme ve Granger nedenselligi ile test etmistir.
Ekonomik biiyiime degiskeni olarak kisi basina GSYIH, finansal gelisme gostergesi
olarak ise yurt ici kredi hacminin GSYIH’ye orani; 6zel sektdre verilen kredi hacmini
GSYIH’ye orani; 6zel sektdre verilen kredilerin yurt ici toplam kredi hacmine orani;
genis tanimli para arzimin GSYIH’ye orani; toplam tasarruflarin GSYIH’ye orami
alinmistir. Caligmada yazar, kisa donemde arz onciilii hipotezi destekler sonuglar elde
ederken uzun donemde ise hem arz hem de talep takipli hipotezi destekleyen sonuglara
ulagsmistir. Diger bir ifadeyle uzun donemde hem finansal gelisme ekonomik biiylimeye

neden olmakta hem de ekonomik biiylimenin nedeni finansal gelisme olmaktadir.

Aslan ve Korap (2006), finansal gelisme ve ekonomik biiylime iligkisini
(1987Q1-2004Q4) donemi tiger aylik verileriyle Johansen es biitiinlesme ve Granger
nedensellik analizleri ile incelemislerdir. Ekonomik biiyiime degiskeni olarak reel
GSYIH (RGSYIH), finansal gelisme degiskenleri olarak da, mevduat kalkinma ve
yatirim  bankalarinin  6zel sektdre sundugu kredi hacminin GSYIH oram
(OSKH/GSYIH) ve genis tanimli para arzimn GSYIH oram1 (M2Y/GSYIH)
kullanilmistir. Johansen es biitiinlesme yontemi sonucuna gore, ekonomik biiylime
olgiitii RGSYIH ile her iki finansal gelisme olgiitii (M2Y/GSYIH ve OSKH/GSYIH)
arasinda uzun donemli ve anlamli pozitif bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Granger
nedensellik analizi sonuglarina gore ise, ekonomik biiyiime dl¢iitii RGSYIH ile finansal
gelismislik dl¢iitii M2Y/GSYIH arasinda tek yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu ve
bu iliskinin ekonomik biiylimeden finansal gelismeye dogru oldugu, o6zel sektor
kredileri OSKH/GSYIH kullanildiginda ise, nedenselligin yoniiniin degistigi yoniiniin
finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru oldugu yani finansal gelismenin

ekonomik biiyiimenin nedeni oldugu sonucuna varilmstir.

Aslan ve Kiiciikaksoy (2006), finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisini
VAR temelli Granger nedensellik testi ile 1970-2004 yillik verilerini kullanarak analiz
etmislerdir. Ekonomik biiyiime gostergesi olarak kisi basma GSYIH, finansal gelisme
gostergesi olarak ise, 6zel sektor finansal aracilik hizmetleri ve 6zel sektor kredi hacmi

kullanilmistir. Analiz sonucuna gore, finansal gelismenin ekonomik biiyiimenin nedeni
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oldugu yani nedensellik iligkisinin yoniiniin finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye

dogru oldugu sonucuna varilmistir.

Halicioglu (2007) ¢alismasinda 1968-2005 donemi yillik verilerini kullanarak
finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasinda ki iliskiyi ARDL yontemi ile analiz
etmistir. Calismada finansal gelisme degiskeni olarak M2/GSMH ve banka
yiikiimliiliiklerinin GSMH’ye orani olarak iki degisken ve ekonomik biiylime degiskeni
olarak da RGSMH kullanilmistir. Ampirik sonuglara gore alternatif finansal gelisme
gostergeleri ile ekonomik biiylime arasinda yalnizca bir uzun dénemli iligki tespit
edilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise, finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru hata diizeltme terimi ile uzun donemde bir nedensellik iligkisinin
oldugu ve kisa donemde degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadigi

sonucuna varilmistir.

Kandir vd., (2007)’nin g¢alismasinda finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliski 1988-2004 {icer aylik veriler kullanilarak Johansen Es biitiinlesme ve
Hata Diizeltme Modeli ile analiz edilmistir. Ekonomik biiylime degiskeni olarak
GSMH, finansal gelisme degiskeni olarak ise IMKB islem hacminin GSMH’ya orani,
IMKB piyasa degerinin GSMH’ye oranmi, IMKB islem gérme orani ve dzel sektdre
acilan banka kredilerinin GSMH’ye orani alinmistir. Yapilan ¢alisma sonucuna gore
ekonomik bliylime ile finansal gelisme arasinda uzun dénemli bir iligkinin var oldugu
ve bu iligkinin yOniiniin ekonomik biiyiimeden finansal gelismeye dogru oldugu tespit

edilmistir.

Demir vd., (2007) tarafindan yapilan ¢alisma, 1995-2005 doénemine ait aylik
veriler ile bankacilik sisteminin gelisimi, hisse senedi piyasasinin geligimi ile ekonomik
biliylime arasindaki iligki es biitlinlesme ve hata diizeltme modeli ile incelenmistir.
Finansal gelisme Ol¢iitii olarak 6zel sektore verilen ticari banka kredilerinin GSMH‘ye
oranit ile toplam piyasa kapitalizasyonunun GSMH’ye orani alinmistir. Calismanin
sonucunda uzun vadede bankacilik ve hisse senedi piyasasinin gelisiminden, ekonomik
biiyiimeye dogru tek tarafli nedenselligin olduguna ancak bu etkinin az olduguna
ulagilmigtir. Ayrica bankacilik kesiminin biiyiime itizerindeki etkisinin hisse senedi

piyasasina gore daha fazla oldugu sonucuna varilmistir.

Altung’un (2008) c¢alismasinda, 1970-2006 donemine iliskin yillik verilerle
Tiirkiye’de finansal gelisme ve ekonomik biiyiime arasindaki iligki es biitiinlesme ve
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hata diizeltme modeline dayali Granger nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Finansal
gelismislik olciitleri olarak M2/GSYIH, bankacilik kesiminin &zel sektdre verdigi
kredilerin GSYIH’ye orani, toplam finansal varliklarmm GSYIH’ye orami, menkul
kiymetlerin GSYIH’ye oran1 ekonomik biiyiime &lgiiti olarak ise RGSYIH
kullanilmistir. Segilen finansal gelismislik Ol¢iitiine gore arz onciilii ya da talep takipli
sonuclara ulagilmistir. Buna gére M2 para arzi Slgiitline gore arz yonlii, 6zel sektore
verilen krediler ve toplam finansal varlik 6l¢iitlerine gore iki yonlii ve menkul kiymetler

Olclitline gore ise talep takipli oldugu sonucuna varilmistir.

Yiicel (2009), 1997Q1-2007Q8 donemi i¢in aylik verileri kullanarak sermaye
piyasasinin gelisimi ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi temel bilesenler analizi ile
test etmistir. Bu calismada sermaye piyasasi kalkinmiglik diizeyinin dort farkli yoniinii
VAR temelli Johansen es biitiinlesme testiyle analiz etmistir. Bu sekilde biitiinlesik
sermaye piyasasi kalkinma golge degiskeni olusturulmustur. Ampirik bulgular, sermaye
piyasasi gelisiminin uzun dénem ekonomik biiylime lizerine pozitif etkisi oldugunu

gostermektedir.

Yay ve Oktayer (2009) ¢alismasinda, panel veri metodunu kullanarak 1975-2006
donemini kapsayacak sekilde 21 adet gelismekte ve 16 adet gelismis lilke grubunu ele
almis ve finansal gelisme ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi Genellestirilmis
Momentler Metodu (GMM) ile dinamik panel modeli kapsaminda incelemistir. Analiz
sonucunda gelismekte olan iilkeler i¢in hem bankaciligin hem de borsalarin gelisiminin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi, gelismis tilkelerde ise sadece borsalarin

gelisiminin ekonomik biiyiimeyi pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Altintas ve Ayricay (2010)’1in ¢alismasinda, 1987-2007 donemi Tiirkiye i¢in
ticer aylik veriler kullanilarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligki
Sinir Testi yaklagimi ile incelenmistir. Calismanin sonucuna gore reel biiylime, finansal
gelisme, disa agiklik ve reel faiz oran1 arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisinin
var oldugu saptanmistir. Uzun donemde finansal gelismislik katsayisinda meydana

gelen %]1°lik artisin, ekonomik biiyiimeyi %0.30 oraninda arttirdig1 gozlenmistir.

Mercan ve Peker (2013), Tirkiye i¢in 1992-2010 donem aylik verileri
kullanarak finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ARDL sinir testi
ile incelemislerdir. Finansal gelisme degiskeni olarak M2Y ve 6zel sektore verilen
krediler kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda finansal gelisme ile ekonomik biiyiime
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arasinda bir iliski oldugu ve bu iliskinin yoniiniin finansal gelismeden ekonomik

biliylimeye dogru oldugu sonucuna varilmstir.

Aydm vd., (2014), Tiirkiye nin 1988-2010 donemine ait yillik verileri kullanarak
biiyiime ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iliskisinin yoniinii tespit etmislerdir.
Finansal gelisme olgiitii olarak M2/GSYH, 6zel sektore aktarilan kredilerin gayrisafi
yurtici hasilaya orani, piyasa kapitalizasyon orani alimmistir. Uygulanan Toda-
Yamamoto testi sonucu nedensellik iliskisinin, bankacilik sektorii ve sermaye piyasasi

kaynakl1 finansal gelismeden iktisadi biiyiimeye dogru oldugunu ortaya koymustur.
3.3. Dogrudan Yatirim- Ekonomik Biiyiime fliskisi

Dogrudan yabanci yatirimlar ekonomik biiylimenin en énemli faktoriidiir. Genis
anlamda ekonomik biiyiime, bir ekonominin toplam {iretim, yatirim, ithalat-ihracat gibi
temel gostergelerin, istthdam ve iiretim kapasitesi ile ilgili olarak onceki doneme gore
artis gostermesidir. Yani, tilkedeki tiretim faktorleri miktarindaki artis ve teknolojide
meydana gelen gelismeler olarak adlandirilmaktadir. Dar anlamda ekonomik biiyiime
tanimi ise, bir {ilkenin gayri safi milli hasilasinin bir donemden sonraki doneme reel

olarak artmasi anlamindadir.

DYY’ler hem sermaye hem de teknoloji transferi seklinde gergeklesirler.
Sermaye transferi ev sahibi {ilkelerin yatirim stoklarinda artiglar meydana getirir ve bu
artis ekonomik biiylimeyi genellikle olumlu yonde etkiler. Bunun yani sira ev sahibi
ilkeye giren yeni teknoloji ev sahibi iilkelerin verimliliklerini artirir ve bdylece

ekonomik biiylime performanslarini olumlu etkiler.

Bir iilkeye DYY girisi ile iilkedeki yatirnmlar ic¢in gerekli olan finansman
kaynagi saglanmig olup doviz sikintisi, tasarruf yetersizligi gibi gelismeyi engelleyici
faktorler azaltilmaktadir. Bu olumsuzluklarin azalmasi ile birlikte DYY’ler iilkede
sermaye olusumunun genislemesine ve ekonomik biiylimenin hizlandirmasina yardimei
olmaktadir. Yatirim yapan tilke, diger iilkeye teknoloji transferi, pazarlama, yonetim
becerileri gibi konularda aktarim gerceklestirerek ev sahibi iilkede iiretim etkinligi ve
tiretim faktorleri verimliligini artirmaktadir. Buna ilaveten, DYY’ler yerli sektoriin girdi
ve ara mallarmi temin ederek endiistrilesmenin  artmasim1  saglamaktadir.
Endiistrilesmenin  artmasiyla birlikte yerli yatirnimlar, ¢iktt ve isglicli artist

hizlanmaktadir (Ercan, 2001: 87-88).
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1929 yilinda yasanan Ekonomik Buhran’a kadar ekonomik faaliyetler gériinmez
elin giicline terk edilmis olup “klasik iktisat” teorileri ¢er¢evesinde ele alinmistir. Biiyiik
Buhran sonucunda meydana gelen olumsuz iktisadi konjonktiir karsisinda klasik iktisat
yetersiz kalmis ve Keynesyen politikalar benimsenmeye baslanmistir. Bu politika ile
devlet ekonomiye 6zellikle maliye politikalari ile miidahale etmis, yatirimer ve iiretici
devlet ortaya c¢ikmigtir. 1929 yilindan 1970 yilina kadar diinya ekonomisinde
Keynesyen Politikalar kabul goérmiis ve klasik biliylime modelleri bu donemde terk

edilerek Harrod-Domar biiyiime modeli benimsenmistir.

1970’1 yillarda meydana gelen petrol krizi sorunlar1 Keynesyen politikalar ile
giderilemeyince Neo-klasik goriis devreye girerek diinya ekonomisinde agirlik
kazanmistir. Bunun sonucunda Harrod-Domar biiylime modeli terk edilerek yerine igsel
biiyiime modeli kullanilmaya baslanmistir. i¢sel bilyiime modellerini diger modellerden
ayiran en Onemli Ozellik, teknolojik gelismeyi analize dahil etmeleri yani teknolojik
gelismeyi igsel bir degisken olarak kullanmalari olmustur. Bu dénemden sonra diinya
ekonomisinde fiziksel sermayenin yaninda Ar-Ge yatirimlari, teknoloji transferi ile
iletisim, yenilik ve disa agik ekonomik sermaye benimsenmis ve bunlarin ekonomik

biiylimeye olan etkileri artmistir (Keskin, 2006: 27; Aras, 2012: 51).

3.3.1. Dogrudan Yabana Yatirnmlar ve Ekonomik Biiyiime Iliskisine

Yonelik Teoremler
Ekonomik biiyiime modelleri bes baslik altinda incelenecektir. Bunlar:

e Klasik Biiyiime Modeli

e Keynesyen Biiyiime Modeli

e Harrod-Domar Biiyiime Modeli
e Neo-Klasik Biiylime Modeli

e Igsel Biiyiime Modeli

3.3.1.1. Klasik Biiyiime Modeli

Klasik biiyiime teorisi 18. yilizyilin sonlarina dogru ilk kez Adam Smith
tarafindan ortaya konmus ve sonrasinda David Ricardo, Robert Malthus ve Karl Marx
gibi diisiiniirler tarafindan gelistirilmistir. Klasik iktisadin dis ticarete bakisini ilk olarak

Adam Smith, Mutlak Ustiinliikler Teorisi ile aciklamistir. Smith bu teorisinde, her

119



tilkenin diger iilkelere gore daha ucuza iirettigi mallarin {iretiminde uzmanlagmasi,
pahaliya iirettigi mallarn ise ithal etmesi gerektigini savunmaktadir. Merkantilizmin
aksine birakiniz yapsinlar, birakimiz gegsinler politikalar1 ile dis ticaret serbest
birakilmistir. Smith, dis ticaretten hem kaynak iilkenin hem de ev sahibi iilkenin yarar
saglayacagint ve diinya kaynaklarimin optimal sekilde kullanilacagini ileri siirer

(Ozkilbag, 2013: 16).

Ricardo, dogrudan ekonomik biiylimeyi degil uzun dénemde iiretim faktorleri
paylarini yani gelir boliistimiinii incelemistir. Yani Ricardo’ya gore biiylime ve boliistim
i¢ icedir. Ricardo’ya gore klasik biiylime modelinde, yatirimlar ekonomik biiylimenin
motoru konumunda, yatirimlar karlara bagli ve yatirimlar ile karlar arasinda dogru
orant1 vardir. Yatirimlar igerisinde sermaye gibi enerji de dnemli oldugundan enerjinin

de ekonomik biiyiime ile iliskisi gligliidiir (Gokce, 2007: 8).

Malthus ise ekonomik biiyiime ile niifus artis1 arasindaki iligki tizerinde
durmustur. Malthus toplumsal iyilesme, bireysel, ailevi 6l¢egi i¢inde insan yasaminin
iyilestirilmesi igin tiretimi artirmanin yollari, araglari, imkanlar1 aranirken niifus artigini

azaltmanin yollarinin da birlikte ele alinmasi gerektigini savunmustur (Tezel, 2000:
155).

Klasik iktisat¢ilarin her biri ayr1 ayr1 modeller kurmuslardir ve bu modeller
DYY i¢in benzer sonuglar dogurmustur. Teoriye en fazla katkisi olan Ricardo’ya gore
sanayi kesiminde teknik ilerleme hizi yiiksektir. Boylece sermayede artan verimler
kanunu, emekte ise is boliimii, uzmanlasma, sermaye birikimi ve makinelesme
sayesinde artan verimler kanunu hakimdir. Diger taraftan tarimda teknik ilerleme hizi
cok diisiik ve tiretimin artmast durumunda daha az verimli topraklarda tiretim yapilmaya
baglanacagi i¢in hem emekte hem de sermayede azalan verimler kanunu gegerlidir.
Toplamda, tarim kesimi daha yaygin oldugu i¢in toplam hasilada azalan verimler

kanunu gecerlidir.

Adam Smith emek ve sermaye verimliliklerini incelerken sanayi ve tarim
sektorii ayrimi yapmamig, sermaye ic¢in azalan verim kanunu emek i¢in ise artan
verimler kanununu kabul etmistir. David Ricardo ise emek ve sermaye verimliliklerini
incelerken sanayi ve tarim sektérii ayrimi yapmistir (Ozgiiven, 1988: 13). Bu durum

Smith ile Ricardo arasinda DYY konusunda onemli farklilik olusturmaktadir. Ricardo,

120



sermaye miktar1 artan verimleri ortaya ¢ikarmakta, Smith’de ise sermaye azalan verimli

olmalidir (Demirel, 2006: 36).

Klasikler Adam Simith’den Karl Marx’a kadar, uzun dénem emek arzinin
sonsuz elastikiyete sahip oldugunu kabul ederek, bu varsayimlardan hareketle biiyiime

stirecini inceleyerek biiylimenin sermaye birikimi ile gergeklestigini tespit etmislerdir.

B. Ohlin ve E. Floyd uluslararas1 sermaye hareketlerini tilkeler arasi faiz oranlari
farkliliklariyla agiklamistir. Ohlin, faiz oranlarindaki farkliliklara gore hareket eden
sermayenin iilkeler arasindaki faktor fiyatlarini esitleyecegini 6ne siirmiistiir. Floyd ise
faiz diizeyindeki degismelerin sermayenin llkeler arasindaki hareketini etkilerken,
bunun sonucunda ortaya ¢ikan yeni sermaye dagilimmin da faiz diizeylerini
etkileyecegini savunmustur. Bunlarin yani sira iilkeler arasindaki faiz farkliliklarinin
DYY’yi etkilemeyecegi Stephen Haymer tarafindan ortaya atilmis ve Haymer,
uluslararasi sermayeyi etkileyen faktoriin faiz oranlari farki olmadigini, uzun doénemli

kar ve yeni piyasalar elde etme ¢abasinin oldugunu ileri siirmiistiir. (Ozkilbag, 2013:

17).

Malthus’a gore ise makineler ve teknolojik ilerleme biiylimeyi kolaylastirir
ancak biiyiimeyi sonsuza kadar gotiirmez. Makineler mallarin fiyatini diisiirebildigi ve

talebi artirabildigi durumda biiyiimeyi etkiler (Ozgiiven, 1988: 21).

Iktisatcilarin  goriisleri arasindaki bu farkliliklara ragmen klasik biiyiime
modelinde tiim klasik iktisat¢ilar tek bir noktada, bliylimenin, “Biliylime Asamas1” ve
“Durgunluk Asamas1” seklinde gergeklestigi noktada birlesmektedirler. Kendiliginden
biliyiime asamasi sonucunda yatirimlar artar ve sermaye stoku artarak {iretimi artirir.
Uretimin artmasi sonucunda emege olan talep artar ve iicretler yiikselir. Gelirin
artmasiyla birlikte fiyatlar genel diizeyi artar ve karlar tam istthdam diizeyinde denge
durumundaki normal kar diizeyinin iizerine ¢ikar. Durgunluk agsamasinda ise ticretlerin
artmas1 Malthusian teoride niifusun artmasiyla sonuglanir ve emegin arzi artacagindan
ticretler diiser. Bu durumda {iretilen mallarin bir kismu {ireticinin elinde kalacagindan
fiyatlar diiser ve kar gerileyerek normal diizeye diiser. Karda meydana gelen diisiis
yatirnmlar1 sadece yenilemeye yetecek seviyeye diisiiriir ve dolayisiyla sabit sermaye

stokuna neden olur (Demirel, 2006: 37).
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3.3.1.2. Keynesyen Biiyiime Modeli

Klasik iktisadin yetersiz kaldigi 1929 Diinya Ekonomik Buhrani’ndan sonra
Keynesyen model benimsenmis ve 1930’lu yillarda diinya ekonomisinin iginde
bulundugu yiiksek issizlik seviyesi ve ekonomik daralma iizerine “Genel Teori” adl
eserini yayinlamistir. Keynes’in bu eserinde asil degindigi igsizlik sorununun ¢6ziilmesi
gerektigi ve siirdiiriilebilir bir bilylimenin giivenilirligi konularidir. DY'Y’ler konusunda
direkt fikirler ortaya koymamasma karsin i¢ yatirimlar konusundaki diisiinceleri
DYY’ler igin uyarlanmistir. Keynes’e gore yatirimin karliligina, sermayenin marjinal
verimliligi ile piyasa faiz oraninin karsilastirilmasiyla karar verilir. Faiz oranlarinda
meydana gelen bir artis portfoy yatirimlarmin karlilik oranini artiracagi igin yatirimlarda
diisiise sebep olur. Faiz oranlarindaki diisiis ise yatirimlarda artisi saglayacaktir.
Firmanin yatirnmi arttikca sermaye stoku da artar ve artan sermaye stoku, azalan
verimler kanununun gecerli olmasiyla marjinal sermaye biriminin igsel getiri oranini
diisiiriir. Firma, karin1 maksimize etmek i¢in marjinal sermaye biriminin getiri orani ile
piyasa faiz orani esitleninceye kadar yatirim projelerini gergeklestirmeye devam eder.
Bu durum DYY’ler i¢in uyarlandiginda yurtdisinda beklenen kar oranin yurt igi faiz
oranini astig1 siirece yatirimlar devam edecektir. Bu konuda yapilan g¢aligmalarda
karlilik orani gelismekte olan tilkelerde gelismis iilkelere nazaran daha fazladir. Bu
yiizden DYY ’ler ¢ogunlukla GOU’lere yonelmistir (Dénmez, 2009: 60; Ozkilbag, 2013:
18).

Keynesyen biiyiime modeli ingiliz iktisat¢1 olan Roy Harrod ve Evsey D. Domar
tarafindan gelistirilen Harrod ve Domar modeli olarak bilinmektedir. Bu model,
birbirinden bagimsiz olarak gelistirilen biiyiime modelidir ve biiyiime ilk kez bu model
yardimiyla sistematik bigimde incelenmistir. Harrod-Domar biiyiime modeli, Keynes’in
bliylime ile ilgili statik goriislerinin dinamik hale getirilmesini ifade eder. Keynes
yatirimlarin kapasite artirici etkisini dikkate almanmus, Harrod-Domar modeli ise
yatirimlarin gelir ve talep etkisi ile birlikte, kapasite olusturucu etkisini de modele dahil
ederek ekonominin dengeli biiylimesi i¢in gerekli kosullar1 ortaya koymustur. Modelde
otonom yatirimlar kullanilmamis, tiim yatirimlarin uyarilmig yatirimlar oldugu

varsayllmistir (Unay, 1999: 392; Diiger, 1996: 535).

Harrod-Domar biiylime modeli, beklenen ve gerceklesen tasarruf oranlar

arasindaki boslugun doldurulmasinda yabanci yatirimlarin 6neminin biiyiik oldugu
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ancak bu yatirimin kredi veya portfoy olmasindan ziyade DYY seklinde olmasinin
ekonomi agisindan daha faydali olacagini belirtmistir (Giirak, 1990: 58). Yani Harrod-
Domar modeline gore yatirim harcamalar1 ekonomik biliylimenin en énemli kaynagidir.
Ekonominin artan iiretim giiciiniin gercek iiretim artisina doniisebilmesi i¢in talebin
artmasi sonrasinda buna bagl olarak iiretimin artmasi gerektigi ve bunlarin yatirim

harcamalari ile gerceklestirilebilecegi savunulmustur (Yilmaz, 2005: 66).

Yatirim harcamalar1 ekonomik biiyiimeyi kapasite artirict ve gelir artirict etkisi
yoniinden iki yonlii etkilemektedir. Kapasite artirici etki, yapilan yatirimlarin makine ve
techizat gibi yatirnm mallarinda veya alt yap1 kuruluslarinin sayisinda artiglar yaratmasi
sonucunda, yani ekonominin yatirim 6ncesine gore daha fazla mal ve hizmet iiretmesine
imkan vermesiyle ortaya c¢ikar. Ekonomide gecikmenin olmadigi varsayimina dayali
olarak kapasitenin artmasiyla tiretimde ve yatirnm harcamalarinda artisin meydana
geldigi ve artan yatirim harcamalarinin da milli gelirin artmasina neden oldugu
belirtilmistir. Gelir artirict etki ise ekonominin olgunlasma siirecinde gergeklestirilen
yatirim harcamalarinin ¢arpan mekanizmasinin isleyisi dogrultusunda ekonomide ortaya
cikardig: etkidir (Akbulut, 2009: 55).

Harrod ve Domar, gelismis ekonomilerde ekonomik biiyiime gibi genis bir
probleme yatirimlara merkezi bir rol vererek yaklasmislardir. Ayrica her iki iktisat¢1 da
biiylime siireci ile ilgili analizlerini Keynes modelinin gibi analitik ¢ercevesi igerisinde
yapmislardir. Harrod-Domar biiyiime modeli, Keynes’in belirttigi gibi ekonomide eksik
istihdam dengesinden siirekli olarak tam istthdam dengesine dogru bir hareketliligin s6z
konusu oldugundan bahsetmistir. Yani, Keynes’in statik agidan inceledigi sorunu
dinamik ag¢idan incelemistir. Harrod ve Domar ekonomik biiylimede tasarruflarin

anahtar rolii oynadig1 konusunda da ayni goriistedirler (Peterson, 1994: 526).
3.3.1.3. Neo-Klasik Biiyiime Modeli

Neo-Klasik model 1956 yilinda Solow ve Swan tarafindan gelistirilmis ve
literatiirde biiylime modellerinin baslangi¢ noktasi olarak 6nem tagimaktadir. Model, bu
alanda yapilan bir¢ok ¢alismalara ve teorik diisiincelere kaynak olmustur. 1950 ve 1973
yillar1 arasinda diinya ekonomisinde gelir ve biiyiime artisi oranlarinda hizlanma
yagsanmis ve bu donem daha sonra refahin altin ¢agi olarak nitelendirilmistir. Neo-klasik
bliylime modeli, ekonomik biiylimenin yatirim orani, niifus artis orani ve teknolojik
degisime gore nasil degistigini agiklamaktadir.
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Neo-klasik teoride, niifusun biiylime orani ekonomik biiylime oranini etkiler,
ancak ekonomik biiyiime niifusun biliylimesini etkilemez. Ayni sekilde bu modelde
teknolojik degisme orani ekonomik biiylimeyi etkiler, ancak ekonomik biiyiime
teknolojik degismeyi etkilemez. Yani, neo-klasik modelde niifusun artis hizi ve
teknolojik degisme dissal, sadece sermaye birikimi i¢seldir. Bundan dolay1r ekonomik
biliylimeyi harekete gecirebilecek tek giic sermaye birikimidir ve {liretim sadece sermaye

miktari artarsa artabilir (Kibritgioglu, 1998: 213-214).

Neo-klasik iktisatta sermaye birikimi siireci, para teorisi cercevesinde ele
alinmaktadir. Neo-klasik model diisiiniirleri, niifus ve teknik bilgi seviyesini veri kabul
ederler ve para arzi sabit tutulursa, yatirimlar ve sermaye artist hem reel geliri artiracak
hem de faiz haddini ve fiyatlar genel seviyesini diigiirecektir. Yatirim seviyesi,
ekonomide mevcut bulunan toplam sermaye stokuna kiyasla kiicik ve yatirim
fonksiyonunun faiz elastikiyeti de yiiksek kabul edildiginden Neo-klasikler tarafindan
faiz haddindeki diisiisiin ¢ok az olacagi belirtilmistir. Bu sartlar altinda, Neo-klasiklere
gore sermaye birikimi, herhangi bir yatirim tasarruf tutarsizligina rastlamadan ve faiz
haddinin diismesi suretiyle siiresiz sekilde devam edebilecektir. Sermaye birikimi
nedeniyle faiz haddinde meydana gelen diismenin, para arzi artisi, niifus artis1 ve
yatirimlarin tesvik edilmesi, teknik bilginin sermaye yogun yonde gelismesi tarafindan

bertaraf edilebilecegi belirtilmistir (Hig, 2011: 21).

Neo-klasikler, yatirimlarin ¢ok fazla 6nemli olmadigini ve bunun iki sebebinin
oldugunu belirtmislerdir. Birincisi sermayenin azalan verimler yasasina tabii oldugunu
savunmalaridir. Neo-klasik modelde yatirimlara yansiyan tasarruf artigi, bir siire i¢in
bliyiimeyi artiracak ancak yatirnmlarin ¢ogalmasiyla sermayenin isgiicline orani
artacagindan sermayenin marjinal {riinii azalacak ve ekonomi durgun gelisme
durumuna gelecektir. Boylece yatirnmlarin biiylimeye katkist onemli derecede
olmayacaktir. Ikinci sebep ise teknolojik gelismenin ve niifus artisinin biiyiime
acisindan 6nemli oldugu kabul edilmekle birlikte bunlarin digsal sayilmasi elestiri

konusu olmustur (Makki ve Somwaru, 2004: 795-801).

Harrod-Domar tarafindan olusturulan modelle emek ve sermaye arasindaki
ikame olanaklarinin sinirli olmasi ve biiylimenin sermayeye dayandirilmasi Solow ve
Swam tarafindan elestirilmistir. Bu iki iktisat¢1 kendi isimlerini verdikleri biiylime

modelinden biri tiretim fonksiyonu digeri ise sermaye birikim esitligi olan iki denklem
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olusturmuslardir. Solow’un biiyime modeli Cobb-Dauglas iiretim fonksiyonu
yardimiyla agiklanmistir. Solow modeline gore ekonomik biiylime, iiretimde kullanilan
girdilerde meydana gelen artistan veya teknolojik gelismeyle girdilerin daha etkin
kullanilmasindan dolay1 ortaya ¢ikmaktadir. Ancak sermaye birikiminin toplam tiretimi
artirmadaki rolii sinirhidir ve iiretimi asil artiran etmen teknolojik gelismelerdir.
Teknolojik geligsmeler, sermaye mallarinda belirir ve yatirnrmlarda kendini gosterir.

Yatirimlar durdugu zaman teknolojik gelisme de duracaktir.

Neo-klasik diisiinceye yapilan elestirilerin basinda emek birikimli teknolojik
gelisme gelmektedir. Teknolojik gelisme hem biiylimeyi artirmakta, hem de emek
tasarrufu saglayarak etkin emek basina sermaye stokunu, dolayisiyla fiili yatirimi ve
cikt1 diizeyini azaltmaktadir. Dolayisiyla ayn1 emek girdisiyle daha c¢ok c¢ikti elde
edilmesini saglayan emek tasarruf edici teknolojik gelisme ekonomik biiylimeyi
yavaslatir. Bu modele yapilan diger elestiri, azalan verimler yasasina bagli olarak
zengin llkelerin zamanla durgun duruma girecegi ve onlar1 takip eden yoksul iilkelerin
zamanla zengin tlkeleri yakalayacagi iddiasidir. Bir diger elestiri ise, modelde temel
girdi olarak kabul edilen emegin ileriki agsamalarda roliiniin tamamen kaybolmasi hatta
emek arz1 artisinin etkin emek basina sermaye stokunu azaltarak biiylimeye zarar veren

bir faktor olarak goriilmesidir (Demir, 2002: 2-3).

Sonug olarak neo-klasik biiyiime modeli veya Solow biiylime modeli ekonomik
bliylimeyi, liretim faktorleri olan sermaye ve emegin sayisal artisina veya teknolojik
gelismeye baglamistir. Bu model, DYY’leri aciklamada smirli kalmakla beraber
modeldeki azalan verimler kanunu DYY’nin sermaye yogunlugu az olan iilkelerde
yogunlagacagini belirtmistir. Az tasarruf eden iilkelerde sermayenin marjinal tiretkenligi
fazla olacagindan DYY, gelismis iilkelerden gelismekte olan {ilkelere akacaktir

(Mankiw vd., 1992: 430).
3.3.1.4. i¢sel Biiyiime Modeli

Solow model istikrarli bir biiylime modeli olustursa da uzun dénem biiyiime
hizindaki degisimleri agiklayan tek degisken olarak teknolojik gelismeyi digsal kabul
etmesiyle ¢ok elestiri almigtir. Modelin iizerine kuruldugu sermayenin azalan verimler
kanunu varsayimi neo-klasik modelden sonra kaldirilmis ve teorilerde yapilan ilk
degisiklik olmustur (Solow, 1994: 48). Igsel biiyiime modeli, bu azalan verimler kanunu
varsayimini artan verimler kanunu ile degistirerek sayisal olarak digsal teknolojik
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gelismelere gerek kalmadan duragan hal biiyliimesini mimkiin kilmaktadir (Yiilek,

1997: 6-7).

Icsel biiyiime modelinde, beseri sermayeyi kapsayan sermaye tanimlamasi
yapilmis ve sermayenin artan verimler kanunundan bahsedilmistir. Bu modelde,
bliylimenin igsel iktisadi temelleri olacagi belirtilmis ve {ilkelerin gelir seviyelerinin
kendiliginden birbirine yaklagsacagi diislincesi reddedilmistir. Yeni biiylime
modellerinde teknoloji igsellestirilmekte ve kamu politikalarinin ekonomik biiytimeyi
etkileme mekanizmalar1 6ne cikartilmaktadir. Igsel bilyiime modelinde neo-klasik
modelin aksine gelismekte olan tlkeler eger gerekli 6nlemleri almazlar ise gelismis
tilkeler ile arasindaki farkin artacagi ifade edilmistir (Kar ve Agir, 2006: 54-55; Dursun,
1998: 88).

Icsel biiyiime teorileri 1980’lerin sonlarmna dogru Paul Romer ve yeni klasik
okulun kurucusu Robert Lucas tarafindan gergeklestirilmistir. Ilk olarak 1986 yilinda
Romer, iiretim siireglerinde mal ve hizmetlere ek olarak bilginin de iretildigini ve
tiretilen bilginin tekrar iiretim siirecine katilarak maliyetleri diisiirdiigiinii boylece
verimliligin arttigimni ifade etmektedir. Ayrica Romer, bu bilginin iiretilen firmadan
disar1 tasarak pozitif digsalliklar meydana getirdigini ve ekonomiyi olumlu yonde
etkiledigini belirtmektedir. Bununla birlikte 1988 yilinda Lucas, biiyiime modeline
beseri sermayeyi de eklemis ve beseri sermayenin bilylimenin énemli kaynaklarindan
biri oldugunu ifade etmistir. Yani bir ekonomi fiziksel sermaye yatirimlarina ihtiyag
duydugu gibi beseri sermayeye yapilan yatirimlara da ihtiya¢ duymaktadir. Yapilan
caligmalar, beseri sermayeye yapilan yatirimlarin fiziksel sermayeye yapilan yatirimlar
kadar 6nemli oldugu sonucunu dogurmustur. Lucas ile birlikte 1991 yilinda Rebelo da
beseri sermayenin ekonomik biiylime acisindan 6nemli oldugunu savunmustur. Lucas
ile Rebelo modelleri arasinda zit ongoriiler bulunmaktadir. Rebelo, bir ekonomide
beseri sermayenin fiziksel sermayeye gore fazla olmasi durumunda biiyiime hizinin
denge biiyiime hizindan daha yiiksek olacagimni ifade etmis, Lucas ise tam tersini
savunmustur (Aras, 2012: 55-56). Lucas sermayenin marjinal verimlilik artisini, beseri
sermayenin fiziksel sermayeye orani ile agiklamis ve fiziksel sermayenin GOU yerine
gelismis iilkelerde yatirima yonelecegini ifade etmistir. Lucas’m bu goriisii neo-klasik
iktisat¢ilarin azalan verimler kanunu geregince fiziksel sermayenin gelismis ilkeler
yerine gelismekte olan iilkelere yonelecegi goriisii ile zitlik olusturmaktadir (Lucas,
1990: 92-96).
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Icsel biiyiime modellerinde, devlete biiyiime konusunda onemli gorevler
diismektedir. Bu gereklilik iiretim ve yatirimlarin tasidigi pozitif digsalliktan, beseri
sermayenin iretimdeki Oneminden, altyapr ve istikrar gibi kamu politikalarinin
dogrudan sonuglarindan kaynaklanmaktadir. I¢sel biiyiime teorisine gore gelismekte
olan iilkelerin Ar-Ge, egitim, finansal gelisme, dis ticaretin serbestlestirilmesi, verimli
kamu harcamalar1 politikalarina 6nem vererek Dbiiylimelerini hizlandirmalari
gerekmektedir. Dolayisiyla devletin iktisadi hayattaki agirligi oldukg¢a fazladir (Kar ve
Taban, 2003: 152).

Romer, Lucas ve igsel biiylime teorisinin diger diistiniirleri, fiziksel sermayeden
farkli olarak beseri sermayenin azalmayan getirilere gore birikebilecegini ve ekonomik
biiyiimenin siirekli artacagini ifade etmislerdir. Bu varsayima gore teknolojik gelisme,
karmi maksimum yapmaya calisan firmalarin daha iyi ve yeni {irin bulma gibi
ekonomik faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikar. Icatlar, piyasaya yeni (iiriinler
getirilebilmesi i¢in gerekli olan ilk yatirnmlarin yiiksek maliyetini karsilamak igin
patentler yoluyla saglanacak monopol giicii ile 6diillendirilir. Sonug olarak ekonomik
biiyiime, AR-GE faaliyetlerine, firmanin monopol giiciiniin derecesine ve yatirimcilarin

yasam miiddetlerine baghdir (Akbulut, 2009: 60).

I¢sel biiyiime modelinde, dis ticaretin serbestlestirilmesinin ekonomik biiyiimeyi
olumlu etkileyecegi goriisii belirtilmektedir. Dis ticaretin serbest kalmasiyla beraber
yeni bir iiriin i¢in birden fazla kaynak ihtiyaci kalmayacak ve iiriiniin birgok tilkede
uretilmesi bilgi alisverisi ve dis ticaret serbestlesmesiyle giderilecektir. Teknolojinin de
yayginlagmasiyla tiretimde verimlilik artacaktir. Dis ticaretin serbestlesmesiyle nitelikli
isgiicii daha uygun bir sekilde tiretime dahil edilecek ve bunun sonucunda verimlilik
artis1 saglanacaktir. Sonug olarak dis ticaretin serbestlesmesiyle bilgi aligverisinin
saglanmasi, mal ve hizmet piyasasinin genislemesi, istenilen kaynaklara daha kolay
ulagilmas1 gibi avantajlar nedeniyle verim artist yasanacak ve bdylece biiylime
gerceklesecektir (Acar, 2002: 125-131). Bunun yani sira Berthelemy ve Demurger
(2000)’e gore teknolojik gelisme, beseri sermaye ve bilginin iiretimle biitiinlestigi
varsayimindan yola ¢ikarak igsel biiylime teorileri ¢ergevesinde DYY’lerin ev sahibi
tilke ekonomilerine teknoloji transferi saglayarak biiyiime tizerinde pozitif etki sagladig

ifade edilmektedir.
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I¢sel biiyiime modelini Neo-klasik modelden ayiran farklar sunlardir:

e Icsel biiyiime modelinde piyasanin tam rekabet kosullarina uymasi zorunlu
degildir.

e Bilgi yayilmasi1 ve AR-GE kavramlar1 ile beseri sermaye gelistirilerek
verimliligin artacagi ifade edilir. Yani sermaye icin artan verimler kanunu
islemektedir.

e Teknolojik gelisme igsel olarak kabul edilmistir.

e Ekonominin gelismesinde beseri sermayenin 6nemi biiyiiktiir.

3.3.2. DYY ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki Iliski Uzerine Yapilan
Ampirik Calismalar

Dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiime {izerine etkileri konusunda
yapilan calismalarin baglangici 1950°1i yillara dayanmaktadir. Yapilan calismalarda
konu birbirine yakin olmakla birlikte ulasilan sonuglarin bazilar1 birbirinden farkli
olabilmektedir. iktisatcilar tarafindan ¢ogunlukta kabul goren iki goriis vardir. Birincisi,
DYY’lerin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi, ikincisi ise DYY’lerin
biliylimeyi negatif etkiledigi goriisiidiir.

Bauner (1957) ¢alismasinda, devletlerarasi yardim ve hibenin haricinde yapilan
DYY’lerin ekonomik biiyiimeye faydali oldugu sonucuna ulasmistir. Bauner’den sonra
Chenery ve Strout (1966) ¢alismasinda DYY’nin her durumda tilkelerin tasarruf agigini
kapattigin1 ve bundan dolay1 biiylimeyi olumlu etkiledigini tespit etmistir. Stoneman
(1975) yaptig1 calismada, 1955-1970 yillar1 arasinda 188 iilke verilerini kullanarak
DY Y ’nin ekonominin yapis1 ve ddemeler dengesi tizerine etkisini incelemistir. Analizin
sonucu dis yatirnmlarin diger sermaye girisleri ve igsel tasarruflar ile ekonomik biiyiime
tizerinde pozitif, bilylime izerindeki etkisinin ise negatif yonde oldugunu
gostermektedir. Dowling ve Hiemenz (1983) Asya iilkeleri i¢in ¢aligma yapmis ve dis
yardim, tasarruflar ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi ele almiglardir. Calismada
verilerin tiger yillik aritmetik ortalamalari alinmistir. Siyasi degiskenler soyutlanarak
yapilan regresyonda dis yardimlar, igsel tasarruflar ve DYY arasinda pozitif iliski

oldugu sonucuna varilmistir (Yaprakli, 2010: 54).

Blomstrom (1986), 1970-1975 yillan arasin1 kapsayan verilerle Meksika iizerine

calisma yapmistir. DYY’lerin Meksika’daki endiistriyel yapmin {retim verimliligi
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tizerindeki etkileri incelenmis ve DYY’lerin hangi kanallardan yayilma etkisi yarattigi
ortaya konulmaya calisilmistir. Ayrica ¢alismada, DYY’lerin endiistri {izerinde ne tiir
yapisal degisimlere neden oldugu sorgulanmistir. Calismanin sonucunda Meksika
imalat endiistrisinde yabanci yatirimlarin varliginin yapisal verimliligi artirdigi tespit

edilmistir (Basarir, 2013: 58-59).

1990’11 yillardan itibaren ¢alismalar farklilik gostermis daha once dis yardimlar
ile DYY’ler calismalarda beraber incelenirken bu yillardan sonra sadece DYY
lizerinden c¢alismalar yapilmistir. Blomstorm, Lipsey ve Zejan (1992), gelismis ve
gelismekte olan tlkelerde 1960-1985 yillarimi kapsayan beser yillik donemlerde
DYY’nin biiyiime iizerine etkisini incelemislerdir. Bes yillik donemlerde GSYIH’nin
DYY oranmin, bir sonraki bes yillik donemde gelir-biiyiime oranina etkisi incelenmis
ve pozitif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Ancak, DYY nin sadece yiiksek gelirli
iilkelerde bliylimeyi tesvik edici faktor oldugu, yani biliylimeyi pozitif etkilemesini
tilkenin kalkinmislik diizeyinin yiiksek olmasina baglamistir (Deger ve Emsen, 2006:
125).

Saltz (1992), 1970-1980 yillarin1 kapsayan verilerle iigiincii diinya {ilkeleri
tizerine calisma yapmis ve DYY ile ekonomik biiylime arasinda negatif yonlii iliski
oldugunu tespit etmistir. Fry (1993), 16 gelismekte olan iilke ve 11 gelismis iilke
verileri ile DYY’lerin sermaye birikimi ve Odemeler dengesi iizerine etkisini
incelemistir. Calismanin sonucunda, gelismis iilkelerde DY Y lerin biiyiimeyi olumsuz
etkiledigi, GOU’lerde ise DY'Y’lerin biiyiime {izerinde birtakim olumlu etkileri oldugu
belirtilmistir. Tim {lkeler birlikte ele alindiginda ise DYY’lerin bilyiime iizerinde
olumlu etkisi gozlenmis ancak bu etkinin finansal baski ve ticaretteki yapisal bozulmaya

neden oldugu durumlarda bozuldugunu vurgulamistir (Fidangil, 2014: 77).

De Mello (1999), 1970-1990 yillar1 arasinda 33 iilke igin es biitiinlesme yontemi
kullanarak DYY ile ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu iilkelerden
16’s1 OECD iiyesi, 17’si OECD iiyesi degildir. De Mello ¢aligmasinin sonucunda, bu
tilkelerin sermaye birikimi, iiretim ve toplam faktor verimliligi ve teknoloji agig
derecesinin DYY ile dogru orantili oldugunu, DYY ile biiylime arasinda gii¢lii bir

iliskinin var oldugunu tespit etmistir.

Nair-Reichert ve Weinhold (2000), Tiirkiye’nin de dahil edildigi 24 gelismekte
olan iilke icin DYY ve ekonomik biiyiime iligkisini panel nedensellik yontemleri
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kullanarak analiz etmislerdir. Calisma sonuglarina gore, degiskenler arasindaki
iligkilerin tilkelere gore heterojenlik gosterdigini ve bu nedenle iilkeler arasinda
homojenligi varsayan tahmin yontemlerinin hatali sonuglar verecegini belirtmislerdir.
Nair-Reichert ve Weinhold’in ¢alisma sonuglarinda dogrudan yabanci yatirimlarin
gelecek donem biiylime iizerindeki etkisinin disa agik ekonomilerde daha yiiksek
oldugu belirtilmistir (Agayev, 2010: 164).

Carkovic ve Levine (2002) ¢alismasinda, DYY ve ekonomik biiyiime arasindaki
iliskiyi 1960-1995 donemine ait verileri gelismis ve gelismekte olan 72 iilke tizerinde
incelemis ve ¢alismanin sonucunda DYY ile ekonomik biliyiime arasinda anlamli bir

iligski olmadig1 tespit edilmistir

Kumar ve Pradhan (2002) ¢alismalarinda, 1980-1999 donemi verileriyle
Tiirkiye’nin de icinde bulundugu 81 GOU’lerde DYY ile biiyiime arasindaki iliskiyi
incelemisglerdir. Calismada, 12 {ilke i¢cin DYY’den biiylimeye, 11 iilke i¢in biiyiimeden
DYY’ye, bes tilke i¢in ¢ift yonlii nedensellik iligskisi bulunmustur. Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu ve ¢ogunlugu olusturan 53 iilke igin ise herhangi bir iliski bulunamamistir
(Ayaydin, 2010: 4).

Insel ve Sungur (2003) calismasinda, Tiirkiye’nin 1989Q3-1999Q4 dénemi
arasini tger aylik verilerle incelemistir. Calismanin sonucunda DY Y ’lerden ekonomik
biiylimeye dogru giiglii bir nedensellik olduguna ulasilmistir. Feridun (2004) ise Kibris
icin 1976-2002 donemi i¢in Granger nedensellik testi ve VAR modeli kullanarak
GSYIH ve DYY arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Bu calisma, DYY’den ekonomik

bliylimeye dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Merlevede ve Schoors (2004), 25 gecis ekonomisinde yapisal reformlarin yani
sira dogrudan yabanci yatirimlarin biiyiime {izerindeki etkisini panel veri yontemiyle
incelemislerdir. Caligma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlarin bitylimeye pozitif
etki ettigine ulasilmistir. Deger ve Emsen (2006) DY'Y-Ekonomik biiyiime iliskisini 27
gecis ekonomisinde 1990-2002 dénemini kapsayan panel veri analizi ile incelemislerdir.
Calismanin sonucuna goére DYY’lerin gecis ekonomilerinin ekonomik biiylimesinde

onemli bir faktor durumundadir.

Dhakal, Rahman ve Upadhyaya (2007), Granger nedensellik analizi ve kontrol
degiskenlerinin dahil edildigi baglasim teknigi ile 9 Giiney ve Giineydogu Asya iilkesi
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icin DYY’nin biiyiime iizerine etkisini incelemislerdir. Nedensellik analizine gore
yabanci yatirimlar ile biiylime arasinda ¢ift yonlii, tek yonlii ve nedensellik iliskisinin
olmamasi gibi farkli sonuglar elde edilmistir. Baglasim teknigine gore ise disa agiklik
orani yiiksek, hukukun istiinliigiiniin sinirlanmadigi, daha az dis yardim alan ve gelir
diizeyi disiik iilkelerde dogrudan yatirimlarin biiylime {izerinde daha yiiksek etki

sagladig sonucuna ulasilmistir.

Aleksynska, Gaisford ve Kerr (2008) calismasi ise 17 gegis ekonomisini EKK,
genellestirilmis EKK, ara¢ degisken ve geleneksel Granger nedensellik analizleri ile
incelemistir. Yazarlar calisma sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile tlke igi
yatirnmlar arasinda ikame iliskisinden ¢ok tamamlayicilik iligkisi oldugunu, yiiksek
miktarlarda dogrudan yabanci yatirim girisinin ekonomik biiylimeyi yiikseltmeyecegini,
fakat yiiksek ekonomik biiylimenin daha fazla dogrudan yabanci yatirnmi g¢ekecegini
belirtmislerdir. Ancak yazarlar sinama sonucunda ayn1 neticeye varamamislar, dogrudan
yabanci yatirimlarin bir sonraki donem biiytimeyi zayif sekilde uyardigini, tersi yonde

bir iliskinin de zay1f sekilde mevcut oldugunu bulmuslardir (Agayev, 2010: 166).

Afsar (2008), 1992Q1-2006Q3 aras1 donem igin Tiirkiye’de ekonomik biiyliime
ile DYY arasindaki nedensellik iliskisini incelemis ve DY Y den ekonomik biiylimeye
dogru bir nedenselligin olduguna ulasmistir. Ornek (2008) ise 1996Q4-2006Q1 donemi
icin Tiirkiye’de yabanci yatirnm akimlarinin yurtigi tasarruflar ve ekonomik biiyiime
tizerindeki etkisini nedensellik testi ve Johansen-Juselius es biitiinlesme analizi ile
incelemistir. Kisa ve uzun vadede DYY’nin yurti¢i tasarruflar iizerinde pozitif etki
yaptigini, kisa vadeli sermaye akimlarinin ise negatif bir etkiye sahip oldugunu
bulmustur. Calismada, DYY ile kisa vadeli sermaye hareketlerinin biiyiime iizerinde
pozitif bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Alagéz vd., (2008)’nin
caligmasinda 1992-2007 donemi i¢in Granger nedensellik ve Regresyon Analizi ile
Tiirkiye’de DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iligki incelenmistir. Calismanin
sonucunda DYY ile GSYIH arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 ve 2002-2007
déneminde DY'Y ’nin ekonomik biiyiimeyi orta derecede etkiledigi bulgulanmistir (Aras,
2012: 94).

Mucuk ve Demirsel (2009), 1992Q1-2007Q9 donemi aylik verilerini kullanarak
Tiirkiye icin DYY ile biiylime arasindaki iligkiyi analiz etmistir. Calismada Granger

nedensellik, Es biitiinlesme, Etki-Tepki fonksiyonlar1 ile varyans ayristirmasi analizleri
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kullanilmistir. Granger nedensellik testi degiskenler arasindaki etkilesimin karsilikli
olduguna, es biitiinlesme testi ise degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket
ettiklerine isaret etmektedir. Varyans ayristirmasi ile etki-tepki fonksiyonlarina iliskin
bulgular da ayni sonuglart dogurmus ancak biiylimenin DYY’leri agiklama yiizdesinin

daha diisiik oldugunu ortaya koymustur.

Ekinci (2011) c¢alismasinda, Tirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlar ile
ekonomik biliylime ve istthdam arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigini 1980-
2010 donemi verileriyle ve zaman serisi analizi kullanilarak incelenmistir. Calismanin
sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasinda uzun donemli
bir iliski bulunurken dogrudan yabanci yatirimlar ile istihdam arasinda bir iliski tespit
edilmemistir. Ayrica dogrudan yabanci yatirimlar ile ekonomik biiylime arasindaki

iliskinin ¢ift yonlii oldugu goriilmiistiir.

Sen ve Saray (2010), Tiirkiye’de dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik
biiylimeye etkisini panel veri regresyon analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda,
Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeyi olumlu

etkiledigine ulasilmistir.

Koyuncu (2011), 1990-2010 doénemi i¢in iiger aylik veriler ile Tirkiye’de
Granger nedensellik analizi kullanarak DYY’lerin ekonomik biiyiimeye etkisini
incelemistir. Sonug olarak, nedensellik testi bu dénem igerisinde degiskenler arasinda

karsilikli anlamli etkilesimin oldugunu gostermistir.

Basarir (2013) yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye igin 1998-2012 yillart arasinda VAR
analizi kullanarak DYY’ler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi incelemistir.
Calisma, DYY ile ekonomik biiyiime arasinda nedensellik iliskisi olmadigimni tespit
etmistir. Yani, Tirkiye’ye gelen DYY’lerin ekonomik biiyiimeye neden olmadigi

belirtilmektedir.

Ming (2014) calismasinda, 1978-2009 donemleri arasinda Tayvan’da ekonomik
biiyiime, ticaret ve dogrudan yabanci yatirnmlar arasindaki iligkiyi incelemistir.
Calismada VEC yontemi kullanilmis ve Tayvan’da ekonomik biiyiime ile dogrudan
yabanci yatirinmlar arasinda uzun doénemli ve ters yonlii iliski oldugu sonucuna
vartlmistir. ' Younus vd., (2014), 2000-2010 donemleri arasinda dogrudan yabanci

yatirimlarin ekonomik biiylime {izerindeki etkisini iki agamali EKK yontemi kullanarak
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Pakistan i¢in analiz etmistir. Sonug olarak ekonomik biiyiime ile dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda pozitif yonde bir iliski oldugu, Pakistan’da DYY’lerin yer
seciminde, yurt i¢i yatirim, ihracat ve politik istikrarin son derece onemli oldugu

goriilmiistiir (Sahin, 2015: 164).

Sahin (2015) ¢alismasinda, Tirkiye’de 1980-2013 donemi verileri ile DYY’lerin
ekonomik biiylime lizerindeki etkisini ARDL sinir testi, Toda-Yamamoto Granger
nedensellik testi kullanarak analiz etmistir. ARDL testi sonucuna gore, biiylime
degiskeninin bagimli degisken oldugu model anlamli ¢ikmustir. Ayrica DYY’lerden
bliylimeye dogru uzun dénemde anlamli bir iliski olduguna ulasilmistir. Nedensellik

testi sonucunda ise biiyiime ve DY'Y arasinda ¢ift yonlii iligki olduguna ulasilmistir.

Gililmez (2015), 1986-2014 doénemi yillik verileri ile ARDL sinir testi kullanarak
Tiirkiye i¢in dogrudan yabanci yatirimlar ile yabanci portfoy yatirimlarinin ekonomik
biiyiime tizerindeki kisa ve uzun donemde etkilerini analiz etmistir. Calisma, dogrudan
yabanci yatirimlarin uzun donemde ekonomik biiylimeyi olumlu bir sekilde etkiledigini
ve yabanci portfdy yatirimlart degiskeninin bir gecikmeli degerinin kisa donemde
ekonomik biiytimeyi olumlu etkiledigini gostermektedir. Toda-Yamamoto nedensellik
testi sonuglar1 ise dogrudan yabanci yatirimlardan ekonomik biiylimeye, portfoy
yatirnmlarindan ekonomik biliylimeye ve portfdy yatirimlarindan dogrudan yabanci

yatirimlara dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir.

Acar (2016), 2001-2015 donemi igin yillik verilerle Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin ekonomik biiyiimeye etkisini Granger nedensellik analizi ile
incelemistir. Calismanin sonucunda DYY ile biiylime arasinda bir iliski olmadigina
vartlmistir. Aralarinda iliski olmamasinin nedeni, gelen yatirimlarin finansal kaynakli

olmast yani ¢ogunlukla portfoy yatirimlari seklinde gergeklesmesidir.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE AB DOGRUDAN YATIRIMLARI, FINANSAL GELISME VE
EKONOMIK BUYUME ILiSKiSININ EKONOMETRIK ANALIZI

Ekonomik biiylimenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi iilkelerin temel ekonomik
hedeflerinden biridir. Bu durum, literatiirde biiylimeyi etkileyen faktorler ile bu faktorler
arasindaki iligkileri belirlemeye yonelik ¢alismalarin da sayisinin giderek artmasina
neden olmaktadir. Biliylime {iizerinde etkili olan faktdrlerden finansal sistemin
gelismislik diizeyi ile dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ve bunlarin ekonomik
bliylime ile karsiliklr iliskilerinin diizeyi ve yonii de arastirma konular1 arasinda yer

almaktadir.

Ulkelerin finansal gelismislik diizeyi, DYY’nin temel belirleyicileri arasinda yer
almakta olup iilke ekonomisinin gelismesinde 6nemli islevler tistlenmektedir. Finansal
gelisme ise bir iilkedeki dogrudan yabanci yatirimlarin, banka ve borsa aktivitelerinin
genislemesi ve gelistirilmesi olarak tanimlanabilir. Finansal gelisme, 6zellikle finansal
sistemin ekonomik etkinligini artirarak ekonomik biiylimenin hizlanmasina neden
olabilmektedir (Cetin ve Seker, 2014: 126). Finansal sistemler, yeni teknolojilerin
yayllmasi ve sermaye birikiminin gerceklesebilmesi i¢in fon saglama fonksiyonunu
karsilamasindan dolayi, ekonomik biiyiime siirecinde 6nemli bir unsur olarak karsimiza
cikmaktadir. Gelismis finansal sistemler, kiiclik fonlarin biiylik yatirimlara
yonlendirilmesini, tasarruf sahiplerinin risklerinin azaltilmasini, projeler hakkinda bilgi
toplama ve degerlendirme maliyetlerinin uzmanlasmis birimler kanaliyla azaltilmasi ve
bdylece kaynaklarin etkin sekilde yonetilmesini saglayarak ekonomide verimliligi ve

ekonomik bilylimeyi desteklemektedir (Altintag ve Ayrigay, 2010: 72).

DYY ise ev sahibi iilkenin milli gelirine, sermaye birikimine ve istthdamina,
ihracatina ve dis ticaret hacmine katki saglayarak; ev sahibi iilkeye yonetim bilgisi,
know-how ve tretim agina nitelikli isgiicii kazandirarak; markalasmaya, teknoloji
transferine ve pozitif digsalliklara yol acarak ekonomik biiylimeyi etkilemektedir
(Zhang, 2006: 4). Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkelere doviz girdisi
kanaliyla sermaye birikimi saglayarak dis bor¢larin 6denmesine katkida bulunmakta ve
bu {lkelerin ekonomilerinde yabanct teknolojilerin kullanimmi ve yeni iiriin

gelistirmeyi cesaretlendirerek ekonomik biiylimeyi artirabilmektedirler.
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Calismanin bu boliimiinde AB dogrudan yatirimlari, finansal gelisme ve
ekonomik biiyiime arasindaki iligkiler ve bu iligkilerin yonii incelenecektir. Bunun igin
ilk olarak finansal gelismeyi etkileyen degiskenler literatiirde yer aldigi sekliyle
anlatildiktan sonra, Tiirkiye’deki finansal gelismenin Ol¢iitleri ile finansal gelismeyi
6lcme yontemlerinden bahsedilecektir. Finansal gelisme endeksi olusturma yontemleri
ayrintili olarak agiklandiktan sonra ise SPSS paket programi ile Temel Bilesenler
Analizi kullanilarak elde edilen finansal gelisme endeksi, ¢alismanin ekonometrik

uygulama boliimiinde kullanilacaktir.

Tiirkiye’ye gelen AB Dogrudan Yatirimlar ile finansal gelisme endeksi ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskilerin analizi i¢in Eviews 9 programi kullanilarak
birim kok testi ve ARDL smir testi analizleri yapilacaktir. Ekonomik biiyiimeyi
temsilen mevsimsellikten ve takvim etkisinden arindirilmis dolar bazinda GSYIH
(mgsyih) verileri, finansal gelismeyi temsilen asagida anlatilan yontemle olusturulan
endeks degerleri ve AB dogrudan yatirimlari igin de s6z konusu doénem ic¢in AB
tilkelerinden gelen dolar bazindaki dogrudan yabanct yatinm net girisleri

kullanilacaktir.
4.1. Finansal Gelisme ve Gostergeleri

1980’11 yillardan itibaren diinya finansal piyasalarinda yasanan hizli liberallesme
egilimleri finansal gelisme kavraminin da 6nem kazanmasina neden olmustur. Gelismis
bir finansal sistemin varliginin tasarruflarin ekonomiye yonlendirilmesi ve dolayisiyla
reel sektoriin biiylimesinin saglanmasi acisindan olduk¢ca 6nemli oldugu kabul
edilmekle beraber finansal gelismislik diizeyinin nasil 6lgiilecegi konusunda heniiz bir

fikir birligine ulasilamamastir.

Finansal gelismislik diizeyinin belirlenebilmesi acisindan finansal gelisme
kavraminin tanimlanmasi ayri bir énem arz etmektedir. Finansal gelisme konusunda
literatiirde pek ¢ok tanima rastlamak miimkiindiir. En basit anlamiyla finansal gelisme,
finansal piyasalarin gelismisligi veya lilkedeki finans piyasalarinda kullanilan araglarin
yaygimliginin ve cesitliliginin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir tanima gore
ise finansal gelisme, bir iilkenin finansal sisteminde yer alan kurumsal yapilarin ve
finansal araglarin, niteliksel ve niceliksel gelismesi olarak tanimlanmaktadir. Finansal
sistemin niteliksel gelismesi, finansal sistemde yer alan finansal kurumlarin ve araglarin
etkinliginde kaydedilen artislar1 ifade ederken, finansal sistemin niceliksel gelismesi,

135



yani finansal sistemin derinlesmesi ise finansal kurumlarin sayisindaki artis ve finansal
araglarin kullaniminin artmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu bilgiler ¢ergevesinde
finansal derinlesmenin finansal gelismenin bir alt unsuru olarak oOne c¢iktig1

goriilmektedir (Ozcan, 2013: 5).

Finansal sistemlerin gelismisliginin ekonomik biiylime iizerinde olumlu etkileri
vardir. Ekonomik biiylime i¢in gerekli olan tasarruflar finansal sistemlerin gelismisligi
oraninda artmaktadir. Teknolojinin de gelismesiyle finansal sistemlerde daha fazla fon
akisinin gerceklesmesi, riskleri azaltarak daha giivenli yatirirm alanlar1 olugmasini
saglamakta ve bu yatirnmlar daha biiyiik yatirimlara yonlendirilerek verimlilige ve buna
bagli olarak da ekonomik biiyiime ve finansal gelismeye katkida bulunulmaktadir

(Canbazoglu, 2010: 4).

Gelismekte olan iilkelerin ¢gogunda oldugu gibi, Tiirkiye’de de finansal sistem
1980 yilindan itibaren 6nemli degisimler gecirmistir. Finansal gelismenin seyrinin
1980°den once ve sonra farkli 6zellikler tasimasi nedeniyle finansal gelisme siirecinde

1980 yilin1 ayrim y1ili olarak géstermek miimkiindiir.

Keynesyen argiimanlarin damgasini vurdugu ithal ikameci donemde, finansal
piyasalar siki bir denetleme sistemi altinda bulunuyordu. 1980’den 6nce bankacilik
sektorii onemli olgiide devlet etkisi altinda kalmistir. Dolayisiyla mevduat ve banka
kredilerine uygulanacak faiz oranlari, banka komisyon oranlari ve kredi limitleri,

izlenen ithal ikameci politikalar dogrultusunda belirlenmistir (Akdemir, 2010: 72).
1980 o6ncesi Tiirkiye’de finansal yapinin isleyisi su sekilde 6zetlenebilir:

e Mevduat ve kredi faiz oranlar1 kontrol altindaydi, yiiksek ve dalgali enflasyon
ortaminda kredi ve mevduat reel faiz oranlar1 negatifti.

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine 6nemli kisitlamalar
getirilmisti (kambiyo kisitlamalart).

e Kisilerin portfoylerinde doviz bulundurma olanaklar1 yoktu.

e Tercihli kredi yolu ile bircok sektdre siibvansiyon saglanmaktaydi. Merkez
Bankas1 para politikasinin olusturulmasinda, tercihli krediler 6nemli yer
tutmaktaydi.

e  Oncelikli sektorlere ucuz krediler saglanmaktaydi.
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e Mali piyasalarda gerceklesen islemler ve buradan elde edilen gelirler goreli
olarak daha fazla vergilendirilmekteydi. Aracilik hizmetlerinin maliyetleri
yiiksekti.

e Kurumsallagsmis bir mali sistem yoktu.

e Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme girisine Onemli kisitlamalar
getirilmisti.

e Sirketlerin tek finansman kaynagi banka kredileriydi. Menkul kiymet piyasasi
olmamasi nedeniyle sirketlerin hisselerini satarak finansman saglama imkanlari
yoktu

e Disponibilite ve zorunlu karsilik oranlar1 gorece yiiksekti.

e TL piyasast yok denecek kadar azdi.

e Sirket ve banka sahipligi i¢ ice gegmisti.

Tiirkiye, 20 Ocak 1980 kararlariyla finansal serbestlesme siirecine girmistir. Bu
stirecle birlikte ithal ikameci sanayilesme anlayisindan ihracata dayali sanayilesme
modeline gegilmis ve tim ekonomide goriilen serbestlesme ve kamu miidahalesinden
uzaklagma egilimi, finansal sistemde de kendini gostermistir. Bu donemde finansal
sisteme yonelik gergeklestirilen kurumsal ve yasal diizenlemeler ile finansal piyasalarin
isleyisi kamu midahalelerinden arindirilmak suretiyle saglikli  bir  yapiya
kavusturulmaya calisilmistir. Tiirkiye’de 1980 sonrasinda yasanan finansal gelismeler

asagidaki sekilde ozetlenebilir (Akdemir, 2010: 73):

e Mevduat ve kredi faiz oranlar1 serbestlestirilmistir,

e Bankalarin ve mevduat sahiplerinin doviz islemlerine getirilen kisitlamalar
kaldirilmistir,

e Kisilere portfoylerinde doviz bulundurma imkani taninmustir,

e Mali piyasalarda gerceklesen islemler ile buradan elde edilen gelirlerin
tizerindeki vergiler azaltilmistir,

e Aracilik hizmetlerinin maliyetleri diismiistiir,

e Mali sistem kurumsallastirilmistir,

e Yabanci ve yerli bankalarin mali sisteme katilmalarina iliskin getirilen
kisitlamalar azaltilmistir,

e Menkul kiymet piyasalart olusturularak, sirketlere yeni finansman kaynaklari

yaratilmstir,
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e TL piyasasinin olusturulmasi ve benzeri gelismeler olmustur.

Finansal serbestlesme dogrultusunda atilan ilk adim tasarruflara negatif faiz
uygulamasina son verilmesi olmustur. Ancak yeterli, etkin bir gozetim ve denetim
gergevesi olusturulmadan faizlerin serbest birakilmasi, bankalar arasinda artan rekabeti
ve faiz yarigini getirmis ve sonucunda da bu durum 1982 yilinda yasanan finansal krizin

tetikleyicisi olmustur.

1982 yilinda yasanan finansal krizin ardindan para ve sermaye piyasalarina
iliskin kurumsal altyapinin olusturulmasina oncelik verilmistir. 1982 yilinda Sermaye
Piyasas1 Kanunu ¢ikarilmig, 1983 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmus, yine
aynt yil mevduat sigorta sistemi hayata gecirilmistir. Yine bu donemde aracilik
maliyetlerinin azaltilmasi amaciyla 1983 ve 1984 yillarinda mevduatlar tizerindeki vergi
yiikii diisiiriilmiistiir. Bankalararas1 Para Piyasas1 1986°da, Acik Piyasa Islemleri ise
1987°de uygulamaya gegirilmistir. Yine 1986 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 (IMKB) acilmis, boylece Tiirkiye’de mali sistemin eksik bacagi olan sermaye
piyasasi faaliyete gegirilmistir. 1988 yilinda Doviz ve Efektif Piyasalari, 1989 yilinda
ise Altin Piyasasi kurulmustur. Finansal serbestlesme ve uluslararasi finans kesimiyle
biitlinlesme yoniinde 6nemli adimlardan birisi 32 Sayili Bakanlar Kurulu Karar ile
1989 yilinda atilmistir ve uluslararasi sermaye hareketleri serbestlestirilmistir. 1991
yilinda kurulmas: diisiiniilen futures ve opsiyon piyasalari, ilk kez 1997°de Istanbul
Altin Borsasi biinyesinde faaliyete baglamis, 2001 yilinda IMKB biinyesinde faaliyet
gbstermeye devam etmis ve 2005 yilinda da Vadeli islem ve Opsiyon Borsas1 (VOB)
adiyla faaliyete gecmistir.

Finansal gelismenin Olciilebilmesi i¢in 1yt tamimlanmis gOstergelerin
kullanilmast bliylik 6nem tasimaktadir. Finansal sektor icin gelistirilen gostergeler,
parasal durumu, kredi akisini, likidite yonetimini ve finansal sektoriin risk yonetim
karakteristiklerini kapsamalidir. Ayrica bu gostergeler, fiyat belirleme ve fiyat esnekligi
yonlerini igerecek sekilde finansal fiyatlama mekanizmasini da i¢cermelidir (Orug, 2010:

15; Kar ve Agir, 2005: 55).

Finansal piyasalarin gelismislik diizeyini 6lgmek i¢in de farkli yontemler
kullanilmaktadir. Finansal aracilifin diizeyi, finansal araciligin etkinligi ve finansal
araciligin  kompozisyonu finansal gelismenin &zelligi hakkinda onemli bilgilere
ulasmamizi saglamaktadir (Namli, 2013: 26).
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Literatiirde finansal gelisme ve ekonomik biiylime {izerine yapilan ¢alismalarda
finansal gelismislik diizeyini 6l¢mek igin gesitli degiskenler kullanilmistir. Para ve kredi
bliytikliiklerini esas alan kantitatif gostergeler finansal gelisme Ol¢iisii olarak kullanilan
geleneksel olgiitlerdir. Bu 6lgiitler genel olarak, dar ve genis tanimli parasal biiytikliikler
(M1/GSMH, M2/GSMH, M3/GSMH), 6zel sektor kredileri/GSMH, bankalarin 6zel
sektor alacaklari/GSMH, borsa kapitalizasyon degeri/GSMH, dolasimdaki para/GSMH,
genis tanimli parasal biiyiikliigiin dar tanimli parasal biiyiiklige oram1i (M2/M1), reel
faiz orani, IMKB islem hacmi/GSMH, IMKB islem hacmi/IMKB endeksi, vb.
seklindedir. Yapilan ¢aligmalarda kullanilan degiskenlerin bazilar1 Tablo (17)’de

gosterilmistir.
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Tablo 17:Literatiirde Kullanilan Finansal Gelisme Degiskenleri

CALISMALAR

FiINANSAL GELiSME GOSTERGELERI

KING, LEVINE (1993)

Likit yiikiimliiliikler / GSMH,

Mevduat bankalarinin yurtigi varliklarinin

yurtigi varliklarinin Merkez ve Mevduat
bankalarmin yurti¢i mevduat toplami i¢indeki orani,
Ozel sektore verilen yurtigi krediler / GSMH, Ozel
sektore verilen krediler / Toplam yurtici krediler

BECK, LEVINE, LOAYZA (2000)

Bankacilik sistemindeki mevduatlarin 6zel sektore

verilen kredilere orami

KAR, PENTECOST (2000)

M2/GSMH, Banka mevduatt/GSMH Ozel sektor
kredileri /GSMH, Ozel sektor kredileri/Yurtigi
krediler, Yuri¢i krediler/GSMH

AL-YOUSIF (2002)

M1 ve M2/GSM H

UNALMIS (2002)

M2Y/GSMH, Banka Mevduat Yiikiimliilikkler/GSMH, Ozel
Sektor Krediler/GSMH, Ozel Sektor Kredileri/Toplam
Yerel Krediler, Toplam Yerel Krediler/GSMH ile Kisi
Bagia Milli Gelirdeki Degisim

GOKDENIZ vd. (2003)

M2, Ozel Bankalardaki Varlik Artis1, Hisse Senedi Piyasa
Degeri/Gayrisafi Yurtici Hasila (GSMH), Ozel Sektdr
Tahvil Pay1, Enflasyon ve GSMH

ONUR (2005)

M2, ithalat-Thracat Toplan, Sermaye Hareketleri Toplami

ve Kamu Harcamalari, GSMH

LIANG, TENG (2006)

Reel faiz oranm1

KARAGOZ ve ARMUTLU (2007)

IMKB 100 Hisse Getirileri, Sabit Fiyatlarla GSMH

KANDIR, iISKENDEROGLU ve ONAL
(2007)

IMKB Islem Hacmi/Milli Gelir, IMKB Piyasa Degeri/Milli
Gelir, IMKB Islem Gérme Orani, Ozel Sektor
Kredileri/Milli Gelir ve Kisi Bas1 Reel Milli Gelir

Finansal gelisme diizeyinin belirlenmesinde kullanilan gdstergeleri bir

siiflandirma cergevesinde ele almak miimkiindiir. Bu boliimde Agir (2010: 89)’in

caligmasinda belirtmis oldugu simiflandirma ydntemi benimsenmis olup her bir

simiflandirma i¢inde yer alan degigkenlerin tanimlamalar1 verilmistir.
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4.1.1. Miktar Gostergeleri

Miktar gostergeleri, parasal biiyiikliikkler, kredilere iligskin biyiikliikler ve
sermaye piyasast gostergeleri olmak iizere ii¢ alt kategoriden olusmaktadir. Miktar
gostergeleri arasinda en ¢ok kullanilan gosterge parasal biiyiikliiklerdir. Ampirik
calismalarda olgiilmesi gii¢ olan bir degisken igin, en iyi sekilde temsil eden degiskenler
secilmelidir (Kar, 2001: 157). Bu baglamda parasal biiyiikliikler, kredilere iliskin
biiyiikliikler ve sermaye piyasalarina iliskin gostergelere dayanan miktar oOlgiitleri,
finansal gelismenin geleneksel gostergeleri olarak hemen hemen tiim ampirik
caligmalarda ortak degiskenler olarak yer almaktadir. Bununla birlikte hem bankacilik
gostergeleri hem de sermaye piyasalari ile ilgili gostergeleri igeren mali varlik stoguna

iliskin gosterge de diger bir miktar dlgiitii olarak degerlendirilmektedir (Agir, 2010: 90).
a- Parasal Biiyiikliikler

Parasal biiyiiklikler literatirde en ¢ok kullanilan finansal gelisme
gostergelerinin basinda gelmektedir. Parasal biiyiikliik Olgiitleri arasinda dar tanimli
para arzi1 (M1) ve genis tanimli para arz1 (M2,M2Y,M3) degiskenlerinden tiiretilen
(M1/GSMH, M2/GSMH, M2Y/GSMH, M3/GSMH) gibi c¢esitli gostergeler yer

almaktadir.

Bu temel gostergeler ekonomideki parasallagsmanin derecesini yani paranin ne
Olciide 6deme ve hizmet biriktirme amaciyla kullanildigini ifade etmektedir. Dar
anlamli para arzi (M1) 6deme hizmetini, genis anlamli para arzi1 (M2) ise tasarruf
fonksiyonunu en iyi sekilde yansitmaktadir. M1 gostergesi ekonomik islemler ile
dogrusal olarak artarken M2 gostergesi finansal derinlesme durumunda daha hizli artis

gostermektedir (Lynch, 1996: 7).

M1/GSMH degerinin ekonominin parasallasma siirecinin asilmasindan sonra
finansal gelismenin devam etmesiyle birlikte diismesi gerekir. Yani M1/GSMH’nin
yiiksek olmasi (dolasimda ki para miktarinin biiyiilk olmasi) finansal azgelismisligin,
diisiik olmasi ise finansal piyasalarin gelismisliginin bir gostergesidir. Diger yandan
ampirik calismalarda en sik kullanilan finansal sektor gostergelerinden biri genis tanimli
para arzinin gelire oranidir (M2/GSMH). M2/GSMH oran1 hane halkinin bankacilik
sistemini kullanma orani hakkinda bilgi verirken, ayn1 zamanda finansal sektorde

yaratilan fonlarin reel sektdre aktarilma oraninin da bir gostergesidir. Bu nedenle bu
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oranin artmasi finansal piyasalarmin gelismislik diizeyini de yansitmaktadir (Yetiz,

2008 26).

Para ikamesinin yaygin oldugu, yani yerli paranin yaninda yabanci para ve
yabanci para cinsinden finansal araglarin kullaniminin yaygin oldugu iilkelerde, M2
para arzina ek olarak doviz tevdiat hesaplarini da igeren M2Y para arzi da
kullanilmaktadir (Ozatay, 1996: 15). Bu oran bankacilik sisteminde ki mevduatlarin bir
boliimiiniin yabanci paralardan olustugu goz oniine alindiginda kullanilmasi gerekli bir
biiyiikliik olarak ifade edilebilir. Bankalar aracilig1 ile borg verilebilecek fonlar1 temsil
ettigi varsayilan genis tanimli para arzi (M3/GSMH) parasal gostergelerden bir digerini
olusturmaktadir (Erim ve Tiirk, 2005: 27). Finansal gelismenin saglandigi durumlarda
M3/GSMH oraninin arttig1 ampirik olarak bulgulanmigtir. Dolayistyla hizli ekonomik
bliyiimenin saglandigt durumlarda M3/GSMH gostergesinin  de yliksek olmasi

beklenmektedir.

Gregorio ve Guidotti ile King ve Levine parasal biiyiikliiklerin finansal
gelismenin bir gostergesi olarak kullanilmasinin bazi problemlere sebep olabilecegine
deginmistir. King ve Levine farkli parasal biiyiikliiklerin finansal araciliin farkli
yonlerini temsil edecegini ve farkli hareket edecegini sOylemektedir. Gregorio ve
Guidotti ise, M2/GSMH oraninin mevduatlarin kredi olarak kullanabilmesini g6z
onlinde bulundurmas: agisindan daha iyi bir finansal gosterge oranit oldugunu
vurgulayarak, MI1/GSMH’nin finansal gelisme gostergesi olarak kullanimini

elestirmektedir (Agir, 2010: 91).
b- Kredilere iliskin Biiyiikliikler

Finansal gelisme gostergesi olarak kullanilan kredi biytiklikleri iice

ayrilmaktadir. Bunlar;
Yurti¢i toplam kredi hacminin gelire oran1 (YIKH/GSMH)
Ozel sektore verilen kredilerin gelire oran1 (OSKH/GSMH)

Ozel sektdre verilen kredilerin yurtici toplam kredi hacmine orani

(OSKH/YIKH)

Bu gostergeler fonlarin yatirimlara aktarilma oranmni gdstermesi nedeniyle,
finansal gelismenin artmasi ile birlikte bu oranlarin da artmasi beklenmektedir.
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Finansal gelisme siirecinin olumlu sonuglarindan bir tanesi kredi hacminin
genislemesidir. Yatirimlara aktarilan fonlarin artmasinin ekonomik performansi
etkilemesinden dolayi, finansal gelismenin saglanabildigi durumlarda yurt i¢i kredi
hacminde ve 6zel sektore verilen kredi hacminde bir artis beklenmektedir. Benzer bir
sekilde, finansal gelismeye paralel yurt i¢i kredi hacmi icerisinde 6zel sektore verilen

kredilerin payinda da bir artig beklenmektedir (Darici, 2009: 32).

Ozel sektdre verilen krediler banka temelli piyasalarda en iyi gdsterge olarak
kullanilmaktadir. Ciinkii bu gdsterge, yeni firmalarin banka kanali ile finans
sisteminden firsatlar elde ettigini gostermektedir. Ekonomik biiylimeyi etkileyen
unsurlardan biri olarak yatirimlarin kalitesi ve niceligi, bankalarin 6zel sektore verdigi
krediler nispetinde ger¢eklesmektedir. Dolayisiyla 6zel sektore verilen krediler finansal

gelisme ilerledik¢e artmaktadir (Altintas, 2011: 22).
c- Sermaye Piyasasi1 Gostergeleri:

Finansal gelisme, sermaye piyasalarinin gelisimini de igermektedir. Sermaye
piyasalar1 gelistiginde firmalarin dogrudan fon bulma olanaklar1 da artmaktadir. Bu
durum, borsa kapitalizasyon oraninin da artmasima neden oldugundan piyasanin
gelismislik diizeyinin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir.
Bu oran, menkul kiymet borsasi reel islem hacminin GSMH’ye orani ile ifade edilir.
Borsadaki islem hacmi, piyasanin yoniinii tespit etmede kullanilan 6nemli bir Sl¢iittiir
(Basoglu vd., 2001: 512). Borsa kapitalizasyon oraninin artmasi piyasanin
gelismisliginin gostergesi olabilecek bir ol¢iit olarak algilanabildigi gibi piyasa islem
hacminin GSMH’ye oranindaki artis ve sermaye piyasalarinda borsaya kote ettirilen
sitket sayilarindaki artis finansal gelismisligin gostergeleridir. Sermaye piyasasinin
genisliginin Olgiilmesi ic¢in kullanilan bir diger gosterge ise piyasadaki sirketlerin

sayisidir (Orug, 2013: 18).

Sermaye piyasalarinin 6nemli fonksiyonlardan birisinin, piyasadaki likidite
riskinin azaltilmasi1 olmasi sebebiyle piyasalarin gelismislik gostergesi olarak, likidite
gostergeleri de kullanilmaktadir. Borsalarin gelisiminin 6nemli bir gostergesi olan
likidite, borsalarin fonksiyonlarini etkin bir sekilde yerine getirmesini engelleyen islem
maliyetiyle ters orantilidir. Bu gostergeler, hisse senedi islem hacminin GSMH’ye orani
veya islem hacminin piyasa degerine orani seklinde ifade edilmektedir (Erim ve Tiirk,
2005: 34).
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Gelismis menkul kiymet borsalari, yatirimlar ve biiylime iizerinde bankacilik
sektdriinden daha giiglii ve farkli bir etkilere sahiptir. Ozellikle artan kapitalizasyon
orant bir ekonominin sermayeyi harekete gecirme ve riski dagitma giiciini
gostermektedir. Menkul kiymet borsalarinin performansina dair diger énemli noktalar,
volatilite, yogunlasma ve fiyatlamada etkinliginin olup olmamasiyla yakalanabilir.
Fiyatlamada etkinliginin 6lgtimii ulusal ve uluslararasi sermaye piyasalariin diinya

piyasalaria entegrasyonunun bir gostergesidir (Agir, 2010: 92).

Piyasanin gelismisligi ile ters yonde iliskili oldugu varsayilan gostergeler ise,
yogunlasma ve dalgaliliktir (volatility). Yogunlagma piyasadaki en biiylik 10 hisse
senedinin piyasa degeri igindeki payiyla Olgiilirken, dalgalilik, hisse senetleri
getirilerinin  y1l igindeki standart sapmalarinin hesaplanmalariyla 6l¢iilmektedir.
Bunlarin yaninda kullanilan bir baska gosterge de yukarida ifade edilen tiim sermaye
piyasasi gostergelerinin ortalamalarmin alinmasi suretiyle olusturulan bir sermaye

piyasasi gelismislik indeksidir (Agir, 2010: 92).

d- Mali Varhk Stoguna iliskin Géstergeler: Miktar gostergesi olarak
kullanilabilecek diger bir finansal gelisme gostergesi de hem parasal gostergelerin hem
de sermaye piyasasina iliskin gostergelerin bir arada bulundugu finansal varliklar1 ifade
eden toplam mali varlik stogu (TMVS) TMVS/GSMH degiskenidir (Erim ve Tiirk,
2003: 23). Mali varlik stogu igerisinde, parasal gostergeler, doviz tevdiat hesaplarini da
icine alan bankacilik sistemi toplam mevduat miktari ile birlikte kamu ve 6zel sektoriin
menkul kiymetleri ile finansal aract kurumlarin toplam varliklart bulunmaktadir.

TMVS’nin finansal geligsme ile birlikte yiikselmesi beklenmektedir.
4.1.2. Yapisal Gostergeler

Ekonomik gelismede finansal sistem ¢ok 6nemli bir rol oynamakta ve islevlerini
farkl1 kanallarla yerine getirmektedir. Bu yilizden finansal sistemin gelisimi farkl
gostergelerle incelenmektedir. Dolayisiyla finansal sistemin yapisindaki degisikliklerin
oneminin belirlenmesi de olduk¢a 6nemli bir unsurdur. Yapisal gostergelerden biri de
genis tanimli para arzinin (M2) dar tanimli para arzina (M1) oranidir (M2/M1). Bu
finansal sistemin gelisimi ile birlikte vadeli mevduat miktarinin iglem amagli para
miktarina gore daha hizli artacagi anlamina gelmektedir. Yani bu orandaki artis halkin

elindeki paranin nasil degerlendirildigi ile ilgili bilgileri yansittigindan onemli bir
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yapisal gostergedir. M2/M1 oranindaki artis ekonomik birimlerin ellerindeki paray:

vadeli mevduat olarak degerlendirdiklerini gostermektedir (Lynch, 1996: 12).

M2/M1 oranindaki artis finansal sistemin gelisimiyle birlikte vadeli mevduat
miktarinin islem amacli para miktarina gore daha hizli artacagi anlamina gelmektedir.
Diger bir ifadeyle, bu artis, eldeki paranin nasil degerlendirildigiyle yakindan alakali
bilgileri yansittigindan yapisal bir gosterge niteligi tasimaktadir. Dolayistyla finansal
gelismeye paralel olarak ekonomik birimlerin ellerindeki parayr islem amaclh da olsa
atil tutma yerine vadeli mevduat olarak degerlendirmeleri s6z konusu olacak ve bu da

finansal sistemdeki M2/M1 oranini artiracaktir (Kar ve Agir, 2005: 60).
4.1.3. Finansal Fiyat Gostergesi

Finansal gelisme, derinlesme ve aracilik faaliyetlerinin faiz oranlarina bagh
oldugu diisiincesine dayanarak reel faiz oranlarini finansal degisken olarak kullanan gok
sayida ¢aligma bulunmaktadir. Reel faiz oranlarmin degisken olarak se¢iminin altinda
yer alan temel diisince McKinnonShaw hipotezine dayanmaktadir. Hipotezin
temelinde, reel faiz oranlarindaki artisin finansal tasarruflari, dolayisiyla yatirimlarin
finansmaninda kullanilabilecek fonlar1 ve yatirimlari artiracagi savi yer almaktadir

(Erim ve Tiirk, 2005: 27).

Gelismis finansal sistemlerde fiyatlar piyasa giigleri tarafindan belirlendiginden,
pozitif olarak gerceklesmektedir. Bu durum ekonomik birimlerin rasyonel kararlarinin
bir sonucudur. Ciinkii bireyler, reel getirisi pozitif olmayan yatirimlardan kagindiklart
takdirde ekonominin biiyiime olanaklari sinirlandirilmamis olacaktir. Bu hem neo-klasik
biiyiime modellerinin hem de son zamanlarda gelistirilen igsel bliylime modellerinin bir
sonucudur. Bu ayn1 zamanda finansal sektoriin liberallesmesini savunan McKinnon ve
Shaw’un arglimanlarinin temelini olusturmaktadir. Faiz oranlari, reel anlamda pozitif
olmanin yani sira, ekonomik beklentileri de dogru yansitmalidir. Dolayisiyla faiz
oranlarinin seviyesi ve esnekligi cok onemlidir. Bu baglamda bir ekonomideki finansal
fiyatlar ve bunlarin esnekligi finansal gelismenin bir gostergesi olarak alinabilir (Orug,

2013: 18).

Degisen ekonomik sartlara fiyatlarin gosterdigi tepki de Onemlidir. Etkin
finansal sistemler, ekonomik sartlardaki degismeden kaynaklanan yeni beklentilere

uyumu kolaylastirmaktadirlar. Ancak geri kalmis veya gelismekte olan iilkelerde yillar
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icerisinde degisen ekonomik kosullar karsisinda aynmi tiir politikalarin uzun yillar
uygulandig1 da bir gercektir. Ornegin, birgok iilkede enflasyon oranlarindaki artisa
ragmen, faiz oranlar1 yetkili birimlerce uzun siire baski altinda tutulmus ve sonucta
negatif reel faiz oranlarinin olugsmasina neden olunmustur. Buna karsilik liberal finansal
sistemlerde faiz oranlarinin degisen ekonomik konjonktiire ve beklentilere hizla uyum
sagladigi bilinmektedir (Erim ve Tiirk, 2005: 12). Faiz oranlarin siki bir sekilde kontrol
etmek, eflasyonun degisken olmasi durumunda reel faiz oram istikrarsizligi pahasina,
nominal faiz oraninin istikrarli olmasini saglar. Dolayisiyla, reel olarak yikici ve zarar
verici bir sekilde volatilitesi yliksek reel faiz orani olusturmadan, istikrarli bir diisiik
nominal faiz orani saglamanin tek yolu, diisik ve istikrarli bir enflasyon oram

gerceklestirmektir (Kar ve Agir, 2005: 61).
4.1.4. Uriin Cesitliligi Gostergesi

Finansal gelismisligin gostergelerinden bir tanesini de finansal piyasalardaki
araglarin cesitliligi olusturmaktadir. Gelismis sermaye piyasalarina sahip olan iilkelerde
piyasalardaki iriin c¢esitliligi fazladir. Bu durum, piyasa aktorlerinin bir taraftan
tasarruflarini birbirinden farkli yatirim enstriimanlarinda degerlendirebilmelerine olanak
sunmakta, diger taraftan da fona ihtiyaci olan birimlerin alternatif bor¢ alabilme
kabiliyetleri gelismis olmaktadir. Dogal olarak da sisteme daha fazla fon
cekilebilmektedir. Finansal derinligi zayif piyasalarda kredi ve tahvil vb. temel
finansman araglar1 olurken gelismis piyasalarda swap, future, forward ve opsiyon gibi

tiirev tiriinler kullanilmaktadir (Orug, 2013: 22).

Finansal araclar para ve sermaye piyasasi araglari olarak temelde iki farkli grup
olustururlar. Para piyasasi araglari, hazine bonolari, mevduat sertifikalari, finansman
bonolari, teminat mektuplari vb. gibi vadeleri bir yilin altinda, likit ve daha az maliyetli
finansal araglardan olusmaktadir. Sermaye piyasast araglari ise vadeleri bir yilin
tizerinde ve genellikle gelismis organize piyasalar olarak nitelendirilmektedir. Sermaye
piyasasinin araglar1 para piyasasinin araglarina goére ¢ok daha degiskendir ve riskleri
fazladir. Sermaye piyasast araclarinda vade yapilar1 uzun oldugundan dolay1 daha az
likittirler (Gtiinal, 2006: 29). Sermaye piyasasi araglar1 olarak da, hisse senetleri, devlet

tahvilleri, ipotek senetleri, tiiketici ve ticari krediler gibi aracglar sayilabilir.

Finansal sistem, para ve sermaye piyasalarinda islem goren, finansal araclar
cesitlendirebilmis ise gelismis bir finansal sistem olarak adlandirilabilir.
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4.1.5. Degisim Maliyeti Gostergesi

Finansal sistemin degisim maliyetini etkin bir sekilde gergeklestirebilmesi uzun
donemli stirdiiriilebilir bir biiyiimenin saglanmasinda kritik onem tasimaktadir. Bu
islevin etkin bir sekilde yerine getirilmesinde “aracilik maliyetlerinin disiirtilmesi”
onemli bir 6n kosul niteligindedir. Finansal araciligin islem maliyeti genellikle faiz
orani ile Ol¢lilmektedir. Bu ise kredi faiz orani ile mevduat faiz orani arasindaki farktan
yani faiz marjindan olusmaktadir. Finansal sistemden yerine getirmesi beklenen
fonksiyonlarin ¢ogu, fon degisiminden kaynaklanacak olan maliyetin de diisiiriillmesine
katki saglayabilecektir. Hizla gelisen ekonomilerin ihtiyaglarina cevap verebilecek yeni
yatirim araglart ve piyasalariyla finansal sistem, mal ve hizmet degisimini
kolaylastirmakta, fonlara daha ¢abuk ve daha ucuz ulasilmasini saglamaktadir. Sistemin
bu 6zelligi finansal kiiresellesmeyle birlikte daha da 6n plana ¢ikmaktadir. Eskiden bir
kitadan digerine gonderilen mal, hizmet ve sermaye aylar sonra yerine
ulasabilmekteyken giliniimiizde bu islemler ¢ok kisa siirelerle gergeklesebilmektedir
(BDDK, 2006: 18).

Finansal sistem, tasarruf edenler ile yatirnm yapmak ic¢in bu tasarruflart talep
eden yatirimcilar1t kargi karsiya getirmektedir. Bu islevini yerine getirirken
yatirimcilardan aldigi kredi faiz orani ile tasarrufculara verdigi mevduat faiz orani
arasinda kalan kismi kendisi ic¢in alikoyar. Etkin bir finansal sistem bu aracilik
sisteminde en az miktar1 kendisi i¢in alikoyandir. Bu sayede yatirima aktarilabilecek fon
miktarmin optimal seviyede tutulmasi olanakli olur. Dolayisiyla bir finansal sistemin

hedefi, islem maliyetini azaltmak olmalidir (Kar ve Agir, 2005: 64).
4.2. Finansal Gelismenin Ol¢iilmesi

Ulkelerin finansal gelismislik diizeyleri konusunda hazir bir veri seti
bulunmamaktadir. Bu nedenle de ¢ok sayida degisken tarafindan temsil edilebilen
finansal gelismislik diizeyinin belirlenmesi konusunda bir fikir birligine ulagilamamis
ve bu konuda arastirmacilar  farkli  yontemler  kullanarak  Odl¢limler
gerceklestirmektedirler. Hatta bu oOlglim yontemleri, gelismis ve gelismekte olan

ekonomiler agisindan dahi farkliliklar arzetmektedir.

Bir degiskenin Olgiilebilmesi ancak onun iyi tanimlanmasi ile miimkiin

olabilecektir. Bu durum, pek ¢ok makroekonomik degisken ig¢in gecerli oldugu gibi
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finansal gelisme icinde gegerlidir. Finansal gelisme, yukarida da belirtildigi iizere ¢ok
sayida degisken tarafindan belirlenebilmekte ve bu degiskenlerden bazilarinin géz ardi
edilmesi sonucunda finansal gelismenin yoniinde sapmalar ortaya c¢ikabilmektedir.
Dolayisiyla finansal gelisme diizeyinin sapmasiz bir sekilde belirlenmesi degiskenlerin

dogru secilmesiyle yakindan iligkili olmaktadir.

Literatiirde finansal gelisme diizeyini temsil etmek tizere yukarida da bahsedilen
para arzi tanimlari, 6zel sektor kredileri, piyasa kapitalizasyonu gibi birka¢ finansal
degiskenin kullanildig1 ¢alismalar bulunmakla beraber pek ¢ok finansal degiskenin
etkisini de icerecek sekilde finansal gelisme endeksinin olusturuldugu calismalar da
mevcuttur. Finansal gelisme endeksinin olusturulma yontemleri de farkliliklar
icermektedir. Literatiirde kullanilan endeks belirleme yontemlerinden en yaygin olanlari

sunlardir:

a)Yeniden dl¢eklendirme yolu ile endeks (Min-Max metodu)
Her bir degerden minimum deger ¢ikartilip maksimum ve minimum deger
farkina boliinmektedir. Boylelikle (0,1) arasinda degerler alan ve orijinal dagilimi

koruyan bir seri elde edilmektedir (Sanar, 2014: 61). Bu yontemin formiilii:

X j—min{Xy.....Xn}

T max{Xy....Xp}-min{Xy ....Xn}

1)

Y

b) Esit agirhklandirma yontemi ile endeks
Bu yontemde veriler standartlastirilir ve her bir standartlastirilmis degiskene esit
agirliklandirma uygulanir. Bu sekilde yapilan agirliklandirma ile bilesenlerden herhangi

birinin endeksteki agirliginin fazla ya da az olmasi1 6nlenmektedir.

c) Standardizasyon yontemi ile endeks (z-score)

Bu yontemde her bir degisken kendi ortalamasindan c¢ikartilip standart
sapmasina boliinmektedir. Elde edilen serinin ortalamasi “0” standart sapmasi ise “1”
dir. Her bir degisken i¢in elde edilen z-score sonuglar1 toplanir ve belirli zaman dilimi
arasinda endeks olusturulur. Bu yontemin formiilii ise;

X._
;=2 )

o

Standardizasyon yontemi ile endeks olusturma isleminde izlenen bir diger yol

ise her bir degiskeni kendi standart sapmasina bolerek endeks olusturma islemidir.
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Calismada finansal gelisme endeksinin belirlenmesi i¢in kullanilacak yontemlerden biri

olan bu yontemi su sekilde formiile etmek miimkiindiir:
Zj=— (3)

d) Varyasyon Katsayr yontemi ile endeks

Her bir degiskenin varyasyon katsayis1 hesaplanip toplam varyasyon katsayisina
boliinerek agirliklar elde edilir. Bulunan agirliklar kendi degiskenleri ile carpilir ve her
donem i¢in toplanarak endeks olusturulur. Bu yonteme ilerleyen boliimde daha detayli

yer verilecektir.
¢) Temel bilesenler analizi yontemi ile endeks (PCA)

Literatiirde en sik kullanilan endeks olusturma yontemidir. PCA birden fazla
degiskeni az sayida bilesene ¢evirme yontemidir. PCA’nin asil amaci her bir bilesenin
veri kiimesinden ortak olan varyansi tespit ederek gruplandirmaktir (Sanar, 2014: 73).
Bu yontem hakkinda da detayli bilgiler ¢calismanin ilerleyen boliimiinde verileceginden
bu boliimde yalnizca tanimina yer verilmistir.

Literatiirde kullanilan endeks olusturma yontemlerinden bazilarina yukarida
deginilmekle beraber bu c¢alismada Tirkiye i¢in finansal gelisme endeksinin

olusturulmasinda bu yontemlerden yalnizca 3 tanesi kullanilacaktir. Bunlar;
- Standardizasyon Y ontemi
- Varyasyon Katsayis1 Yontemi
- Temel Bilesenler Analizi (PCA)Y 6ntemi’dir.

Bu yontemler hakkinda detayli agiklamalar yapildiktan sonra her bir yontemle
finansal gelisme endeksinin hesaplanmasi siirecine gecileceginden 06ncelikle bu
hesaplamalarda kullanilacak olan finansal degiskenler hakkinda bilgi verilmesi daha

uygun olacaktir.
4.2.1. Degiskenlerin Tanim ve Veri Kaynaklari

a- Banka Kredilerinin GSYIH’ya orami: Ekonomideki fonlarm yatirimlara
aktarilma oranin1 gostermesi nedeniyle finansal gelisme acgisindan Onemli bir

gostergedir. Banka kredileri igerisinde ise 6zel sektore verilen krediler ile yurtigi toplam

149



kredi hacmi, kredilere ait gostergeler arasinda finansal gelismeyi en iyi ifade eden
gostergelerdir. Yurtigi kredilerin GSMH igerisindeki payi, yatirimcilar i¢in finansman
kaynagi potansiyelini ifade etmektedir ve bankacilik sektorii gelistikce bu pay

artmaktadir.

Ozel sektor kredilerinin GSMH icerisindeki pay ise finansal aracilik faaliyetleri
yoluyla piyasa katilimcilarina yonelen fonlarin biiylikliiglinii yansitmaktadir. Yani bu
oran, finansal aracilarin kredi kanallarinin ne kadar aktif kullanildigini1 gostermektedir.
Dolayisiyla bir ekonomide yatirimcilar agisindan finansman kaynagi mevcudiyetinin ve
kredi kullanimindaki etkinligin artiyor olmas1 finansal gelisme diizeyinin de yiikselmesi
anlamina gelmektedir. Bu degiskene iliskin veriler analiz donemi i¢in BDDK Interaktif

Aylik Biilten veri tabanindan temin edilmistir.

b- Banka Mevduatlarimin GSYIH’ya oram:: Bankalar topladiklar1 mevduatlar
ile piyasalarda likidite yaratilmasina aracilik etmektedirler. Fon fazlasina sahip olan
tasarruf sahiplerinden topladiklari fonlari fon agig1 olan yatirim sahiplerine transfer eden
bankalar ekonomik biliylimeye dolayisiyla da finansal gelismeye katki saglarlar.
Ekonomik biiyiimenin saglanmasi i¢in gerekli olan yatirimlarin finansmaninda aracilik
eden bankalarin mevduat toplama ya da fon yaratma kapasiteleri finansal geligsmislik
diizeyi acisindan nemli bir gostergedir. Incelenen dénem igin bu degiskene iliskin

veriler Merkez Bankas1 EVDS sisteminden temin edilmistir.

c- Dis Ticaret Aagimin GSYIH’ya orami: Dis ticaret aciginin ve dolayisiyla
cari agigm arttigt donemlerde iilkelere sermaye girisleri de artmaktadir. Cari agigin
finansmaninda dogrudan yatirimlar ile banka kredileriyle finanse edilen diger yatirimlar
onem arz etmektedir. Dolayisiyla bu tiir yatirimlarin artmasi finansman kalitesinin de
artmasina neden olarak finansal gelismeyi tesvik edecektir. Bu sebeple dis ticaret
acigmin artmasi finansal gelismisligin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu

degisken ile ilgili veriler analiz donemi i¢in OECD istatistiklerinden temin edilmistir.

d- Borsa Kapitalizasyonunun GSYIH’ya orami: Finansal gelisme sermaye
piyasalarinin gelisimini de icermektedir. Sermaye piyasalarinin gelisimi firmalara halka
acilma yani dogrudan finansman firsat1 yaratir. Piyasa degeri sermaye piyasalarinda
halka agilan firmalarin piyasa biiytikliiklerinin toplamidir. Piyasa degerine 6zel sektoriin
aldig1 krediler eklenip GSMH’ya oranlanmasiyla elde edilen gosterge 6zel sektoriin i¢
piyasadan borg¢lanma kabiliyetini gozlemlemede kullanilabilir (Aslan, 2008: 43).
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Literatiirde ¢ok sayida ¢alismada borsa kapitalizasyonu/GSMH orani finansal gelisme
gostergesi olarak kullanilmaktadir (Goldsmith, 1969; VonFurstenberg ve Fratianni,
1996; Arestis ve Demetriades, 1997; Thiel, 2001; Chinn ve Ito, 2002; Cuadro 2003). Bu

degiskene ait veriler SPK ve BIST veri tabanindan temin edilmistir.

e- Banka Kredilerinin Banka Mevduatlarmma Oram: Krediler/Mevduatlar
orani bankalarin aracilik fonksiyonunun gelismisligini gosteren orandir. Bankalarin
topladiklari mevduatlar karsiliginda yaptiklar1 faiz &demeleri bankalarin baslica
maliyetini olustururken verdikleri kredilerden elde ettikleri faiz gelirleri de baslica
gelirlerini olusturmaktadir. Dolayisiyla bankalarin karliligi toplanan mevduatlarin

maksimum oranda krediye ¢evrilmesiyle yakindan iligkilidir.

Bir tilkede kredi hacminin genisletilmesi oncelikle kredi kullanacak kesimin
ekonominin gelecegi ile ilgili olumlu beklentilerine bagli olmakla birlikte kredi
faizlerinin diisiik tutulmasi da olduk¢a ©nemlidir. Dolayisiyla bankalar, mevduatin
krediye doniistim oranini yiiksek tutabilmek i¢in yogun bi¢imde rekabet etmek zorunda
kalmaktadirlar. Rekabet ise finansal aracilik islevinin etkinligini artirmak suretiyle
finansal gelismeye katkida bulunan 6nemli bir unsurdur. Tiirk Bankacilik Sektoriinde de
rekabetin, aracilik fonksiyonunu gelistirerek iiretim, istihdam, biiylime ve finansal
gelisimin artisina katki saglayacagi aciktir (Yagcilar, 2011: 148). Bu degiskenle ilgili
veriler c¢alismanin kapsadigi donem icin TCMB’nin EVDS sisteminden temin

edilmistir.

f- M3 Para Arzimn GSYIH’ya oram:: Bu gosterge likit yiikiimliiliiklerin
GSMH i¢indeki paymi gostermekte ve finansal aracilik orani olarak tanimlanmaktadir.
Bankacilik kesiminin bor¢ verdigi fonlar1 gosterdigi icin bankacilik faaliyetlerinin
gelisimine ve dolayistyla iilkenin finansal yapisina iligkin bilgi vermektedir (Goldsmith,
1975; VonFurstenberg ve Fratianni, 1996; Chinn ve Ito, 2002; Cuadro, Gallego ve
Herrero, 2003; Cull vd., 2005; Bittencourt, 2011). M1/GSMH orani ekonomik biiylime
diizeyi ile giiglii bir iliski icerisinde degildir ve M1/GSMH oranmin yiiksek oldugu
durumlarda finansal gelisme diigiiktiir. M2/GSMH orani ise, tasarruf-yatirnm odakli bir
gosterge oldugundan bu orandaki istikrarli artis ekonomik biiyiime {lizerinde pozitif
etkiye sahiptir. Ayn1 zamanda M2/GSMH orani ekonominin parasallasma derecesini
ifade eder ve hane halklarinin bankacilik sistemini kullanma diizeyi hakkinda bilgi verir.

Ancak yapilan bazi c¢alismalarda M2/GSMH oraninin teoriye ters diistiigli, yani bu
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oranin ekonomik biiylime ilizerinde negatif etkiye sebep oldugu sonucuna varilmistir.
Yazarlar bu ylizden M1 ve M2 parasal gostergelerin finansal gelismisligin diizeyini
gostermede yeterli olmadigimi en genis tanimli para arzinin (M3) finansal gelisme
gostergesi olarak kullanilmasimin uygun oldugunu belirtmislerdir. Calismamizda bu
bilgiler dogrultusunda en genis tanimli para arzi M3/GSMH oran1 kullanilmisgtir. Bu

degiskenle ilgili veri seti TCMB’nin EVDS sisteminden temin edilmistir.

0- Merkez Bankasi Rezervlerinin GSYIH’ya orami: Merkez Bankasi
rezervleri llkenin karsilasabilecegi finansal krizlerin Onlenmesinde ve para
politikalarinin stirdiiriilebilirliginin saglanmasinda 6nemli bir glic kaynagidir. Piyasalara
giiven asilanmasinin finansal gelismeye katkisi olduk¢a biiyiik olmaktadir. Merkez
bankalar1 sahip olduklari rezervler ile piyasalarda bu giiveni saglayarak dis soklara karsi
gerekli doviz likiditesini bulundurur ve finansal gelisime olumlu katki saglarlar. Bu

degiskene ait veriler TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmistir.

h- Net DYY Girislerinin GSYiH’ya oram: Net dogrudan yabanci yatimlardaki
artiglar bir taraftan reel ekonomiyi harekete gegirerek yeni yatirimlar igin finansman
talebi yaratirken diger taraftan da gelir artis1 yoluyla ekonomideki 6diing verilebilir
fonlarin artisina katkida bulunabilecektir. Fon arz ve talebinde meydana getirecegi
etkiler yoluyla finansal piyasalarin genislemesine ve derinlesmesine katkida
bulunabilecek olan dogrudan yabanci yatirimlarin finansal gelismeyi de olumlu
etkileyecegi ongoriilmektedir. Bu degiskene ait veriler TCMB’nin EVDS sisteminden

elde edilmistir.

1- Ozel Sektor Kredilerinin GSYIH’ya orami: Ozel sektor kredilerinin GSMH
icindeki paymin artmasi finansal aracilik faaliyetleri yoluyla piyasa katilimcilarina
yonelen fonlarin biyiikligiinti yansitmaktadir (Varlik, 2015: 155). Bir diger ifade ile bu
oran, 6zel sektoriin banka kanali ile finansman saglayabilme giiciinii gostermektedir ki
bu durum finansal sistemin ekonomideki yeri agisindan 6nem arzetmektedir. Bu

degiskene ait veri ilgili donem igin TCMB EVDS sisteminden temin edilmistir

i- Toplam Mali Varhk Stogu’nun (TMVS) GSYIH’ya oram: TMVS hem
parasal gostergelerin hem de sermaye piyasasina iligkin gostergelerin bir arada
bulundugu, bir ekonominin tiim finansal varliklarini ifade eden bir degiskendir. TMVS
icerisinde, bankacilik sistemi toplam mevduat miktar: ile birlikte kamu ve 6zel sektoriin
menkul kiymetleri ile finansal aract kurumlarin toplam wvarliklart bulunmaktadir.
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TMVS’nin finansal gelisme ile birlikte yiikselmesi beklenmektedir. Bu degiskene ait
veri seti, kamu ve o6zel sektor menkul kiymetlerine iliskin veriler SPK’dan, banka
kredilerine iliskin veriler ise TCMB EVDS sisteminden temin edilmek suretiyle

olusturulmustur.

k- Vadeli Opsiyon Piyasasi Islem Hacminin GSYIH’ya orami: Vadeli islem
piyasalarinin amaci gelecek donemlerde ortaya c¢ikabilecek olasi faiz ve doviz kuru
risklerini en aza indirmektir. Bu piyasalar, dogabilecek faiz ve doviz kuru risklerden
korunma gorevini yerine getirdiklerinden yatirimcilarin piyasada daha giivenli ve rahat
islem yapabilmelerine olanak saglar. Finansal gelisme ag¢isindan olumsuz etkiler yaratan
faiz, doviz, likidite gibi riskleri ortadan kaldirmaya yardimci oldugundan bu piyasalarda
islem hacminde meydana gelen artislarin finansal gelisme iizerinde de olumlu etki
yaratacagl Ongoriilmektedir. Bu degiskene iliskin veri seti BIST ve SPK’dan

derlenmistir.

Finansal gelisme endeksinin olusturulmasinda kullanilacak degiskenler Tablo

(18)’de 6zetlenmistir.

Tablo 18: 2005Q1-2015Q4 Dénemleri icin Finansal Gelisme Degiskenleri

bkg Banka kredileri/GSYIH

bmg Banka Mevduatlari/ GSYIH

dtg Dis ticaret ag131/ GSYIH

kdg Borsa kapitalizasyon degeri/ GSYIH
bkbm Banka kredileri/Banka mevduatlar:
m3g M3/ GSYIH

mbrg MB Rezervleri/ GSYIH

ndyyg Net DYY girisleri/ GSYIH

oskg Ozel sektor kredileri/ GSYIH
tmvsg TMVS/ GSYIH

vobg Vob/ GSYIH

4.2.2. Standardizasyon Yontemi ile Endeks

Standardizasyon yontemiyle endeks olusturulurken iki farkli islem ile agirlik

belirlendiginden yukarida bahsedilmisti. Burada degiskenlerin kendi standart

153




sapmalarina oranlanmasi suretiyle agirliklar belirlenecektir. Dolayisiyla bu yontemde

kullanilacak formiil agsagidaki sekildedir:

Xkn
Zin =——— 4
kn O'Xn ( )
Endeks, = ¥P_, Zn (5)

Burada; k: donem sayisi,
p: degisken sayisi,
X: degiskenin degeri,
Z.: standardize edilmis skor,
o : her bir degiskenin standart sapmasidir.

Bu genel formiil, finansal gelisme endeksinin olusturulmasinda kullanilacak

degiskenler i¢in yeniden diizenlendiginde asagidaki denklem elde edilmektedir:

bk bm dt; kd bkbm, m3 mbr; nd osk tmvs vob
EndekS: 8k + 8k + 8k + 8k + k + 8k + k + YY8k + 8k + Bk + 8k
Obkg Obmg Odtg Okdg Obkbm Om3g Ombr Ondyyg Ooskg Otmvsg Oyobg

(6)

Burada ilk once, her bir degiskene ait standart sapma hesaplanmaktadir.
Ardindan her bir degiskenin belli zaman dilimindeki veri degeri kendi standart
sapmasina boliinerek o degiskene ait bir agirlik olusturulmaktadir. Daha sonra ise ayni
zaman diliminde her degiskene ait olusturulan bu agirliklar toplanarak o zaman dilimine
ait endeks degeri elde edilmektedir. Bu ydntemle hesaplanan 2005Q:1-2015Q:4

donemine ait endeks degerleri ve endeks grafigi Sekil 27°de gosterilmektedir.

Standardizasyon yontemiyle elde edilen finansal gelisme endeksinin 2005-2015
yillart arasinda ¢eyrek yil bazinda izledigi seyir incelendiginde genel olarak Tiirkiye’de
finansal gelismenin artis egiliminde oldugu ancak belirli donemlerde dalgalanmalar
gosterdigi dikkati ¢cekmektedir. Endeks, 2005 yilinin basindan bugiine kadar finansal
geligsme seyrinde yaklasik 4 kat artis oldugunu gostermektedir.
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Sekil 27: StandardizasyonYontemiyle Finansal Gelisme Endeksi
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2001 yilinda yasanan krizin etkilerinin gegmesi ve bankacilik sisteminde
gerceklestirilen yapilandirma programlarinin etkisiyle 2005 yilinin {igiincti ve dordiincii
ceyreginde endekste artislar goriilmektedir. IMKB 2005 faaliyet raporuna gore, AB’nin
Tiirkiye ile liyelik goriismelerinin baglamasi kararina bagli olarak gerceklesen siyasi ve
ekonomik olumlu gelismeler nedeniyle 2005 yil1, IMKB-100 endeksinin rekor degerlere

ulastig1 ve yabanci yatirimcilarin piyasaya olan ilgisinin yogunlastigi y1il olmustur.

2006 yilmin baglarindan 2007°nin tgilincii g¢eyregine kadar ise endekste
dalgalanmalar goriilmektedir. Merkez Bankasi 2007 Finansal Istikrar raporuna gore bu
dalgalanmalarin nedeni doviz kuru ve faiz oranlarindaki artigtan kaynaklanmaktadir.
Kredi faizlerinin yiikselmesi bireysel kredilerin artis hizini yavaslatirken doéviz
kurlarmin yiikselmesi Doviz Tevdiat Hesaplari (DTH) nin diismesine sebep olmustur.
2006 yilmin ikinci ¢eyreginden sonra azalma egilimi gosteren banka kredileri 2007
yilinin ikinci g¢eyregine kadar diisiik diizeyde artmig daha sonra ise ilimli bir artis

gostermeye baglamistir.

Uluslararas1 finansal piyasalardaki belirsizliklerin finansal kuruluslara kars:
giivensizlige doniismesi ile birlikte ABD’de baslayan mortgage krizi, 2007 yilinin son
ceyreginde kiiresel diizeyde etkisini artirmistir. Kiiresel kriz 2008 yilinin ikinci
ceyregine dogru diger gelismekte olan iilkelerle birlikte Tiirkiye’de de etkisini
gostermeye baslamistir. Merkez Bankast 2008 finansal istikrar raporuna gore,

Tiirkiye’de kiiresel krizin etkisiyle 2008 yilinin iigiincii ceyreginden itibaren IMKB
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endeksi diisiis gdstermis, Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) faizleri yiikselmis, TL
deger kaybetmis ve finansal piyasalarda oynaklik onemli derecede artmistir. Ayrica
kiiresel krizin etkisiyle igsizlik orani artmis ve hanehalkinin borg¢ geri 6deme kapasitesi

olumsuz etkilenmistir.

Sekil 27 incelendiginde, finansal gelismenin 2007 yilinin {igiincii ¢eyreginden
2008 yilmin ikinci ¢eyregine kadar ortalama diizeyde seyrettigi 2008 yilinin ikinci
ceyreginde bir artis oldugunu gormekteyiz. Bu artisin bankacilik sektoriindeki
gelismelerden kaynakli oldugunu soyleyebiliriz. Endeksin 2008 yilinin iigiincii
ceyreginden sonra ¢ok diisiik artislarla ortalama bir diizey izlemesi, kiiresel krizin
finansal piyasalar tizerindeki etkisinin uygulanan parasal ve mali tedbirlerin katkisiyla
azaltildigint gostermektedir. Bankacilik sektoriiniin en 6nemli kaynaginin mevduat
olmasi, bankalarin bankalararasi fonlarin oynakligina olan duyarliligini kisitlamaktadir.
Ayrica 2008 yili sonundan itibaren bankacilik sektoriiniin kredilerin payini azaltip
menkul degerlerini artirmasinin etkisiyle likidite yeterlilik rasyolarinin belirlenen yasal
oranlarin lizerinde seyretmesi, sektoriin likidite riski yonetiminde ihtiyath bir yaklagim

sergilediginin gostergesidir.

Tiirkiye ekonomisi 2009 yilinin ikinci ¢eyreginde biiyiikk Olclide vergi
tesviklerinin tiiketim harcamalarini artirmasi nedeniyle hizli bir toparlanma gdstermistir.
Tiirkiye ekonomisinin toparlanmaya baslamasi ile birlikte sermaye piyasasinin da
diizeldigini, hisse senetleri piyasasinda ortalama giinliik islem hacminde, islem
miktarinda, IMKB-100 endeksinde artislar oldugunu sdyleyebiliriz. Ozellikle 2009
yilin ikinci ¢eyreginden sonra piyasalarda meydana gelen diizelmeler endeks tizerinde
de goriilmektedir. 2010 yilinda ekonomi canlanmaya baslamis hem para piyasasinda

hem de sermaye piyasasinda olumlu gelismeler meydana gelmistir.

Tiirkiye’de, iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta
vadeli programin mali disiplinin siirecine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi
derecelendirme kuruluglarinin olumlu degerlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz
Oncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi iilkemiz ekonomisi agisindan olduk¢a olumlu
bir goriiniime isaret etmektedir. Bu gelismeler sonucunda uyarilan tilketim ve yatirim
talebiyle birlikte hem firmalarin hem de hanehalkinin kredi kullanimi hiz kazanmakta,
ekonomi biiyiik olglide yurt i¢i talebe bagl olarak biiyiimektedir. Bu unsurlarla birlikte,

kiiresel risk igtahindaki artigin da etkisiyle sermaye girisi hizlanirken, piyasa faizleri
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diismekte, varlik fiyatlar1 yiikselmekte ve Tiirk liras1 giiclenmektedir (Merkez Bankasi
Finansal Istikrar Raporu, 2010: 2).

Kiiresel krizin etkisiyle alinan tedbirler ve uygulanan politikalar piyasalardaki
olumsuz algiy1 degistirememis, yani kiiresel krize dair belirsizliklerdeki artis ve risk
istahindaki bozulmalar Avrupa bor¢ krizini derinlestirmeye baslamistir. Saglam
makroekonomik temeller, sermaye girisinin devam etmesi, faiz oranlarmin diisiik
seviyelerde kalmasi1 ve kredi genislemesi sonucunda Tiirkiye ekonomisi 2011 yilinin
ikinci ¢eyregine kadar yliksek bir biiyiime kaydetmistir. Kredi biiylimesini sinirlamaya
yonelik alian tedbirler paralelinde, i¢ talebin yavaglamasina bagli olarak yilin ikinci
ceyreginden itibaren biiyiime hizinda yavaglama gozlenmistir. Kiiresel ekonomiye dair
belirsizliklerdeki artisa ve risk istahindaki bozulmaya paralel olarak yilin tgiincii

ceyreginde iilkemizde sermaye ¢ikislar1 yasanmis, TL deger kaybetmistir.

Kiiresel risk algilamalarindaki kismi iyilesme ve TCMB’nin uyguladig:
politikalar 2012 yilinda ekonominin dengelenme siirecini giiclendirmistir. Bu durum
yurt i¢inde piyasa faiz oranlarinin diismesini, kredi faiz oranlarinin ise piyasa faizlerine
paralel olarak kademeli diismesini saglamistir. Bu siirecte para piyasasinda oldugu gibi
sermaye piyasasinda da olumlu gelismeler meydana gelmis olup, IMKB-100
endeksinde, hisse senedi piyasalarinin ortalama giinliik islem hacminde artiglar
gozlenmistir. 2014 yilinda cari agig1 azaltmaya yonelik uygulanan tedbirlerin devam
etmesi sonucunda yurti¢i ve yurtdisi talepte daralma meydana gelmis, bu daralmanin
etkisiyle bliyiime hizi1 azalmistir. Ekonomik yavaslama beraberinde issizlik oranini
artirmigtir. Cari ac1g1 iyilestirmek i¢in uygulanan siki para politikasi ve alinan tedbirlere

bagli olarak kredi biiylimesi makul seviyelerde olmustur.

2015 yilmin ikinci ¢eyreginde yurt i¢i talebin 1liml bir seyir izledigini, net dis
talebin ise bir miktar arttigin1 soyleyebiliriz. Kiiresel para politikalarina iligkin
belirsizlikler ve ozellikle gelismekte olan tilkelerdeki yavag biiylime egilimi kiiresel risk
istahin1 portfoy yatirimlart agisindan olumsuz etkilemistir. Buna karsilik Tiirkiye’de
yerlesik bankalarin yurt dist bor¢glanmalarini daha makul ve siirdiiriilebilir diizeylerde
devam ettirmisler ve baz1 bor¢lanma tiirlerinde maliyetler bir 6nceki seneye gore daha

diisiik ger¢eklesmistir ( TCMB, 2015: 3).
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4.2.3. Varyasyon Katsayis1 Yontemi ile Endeks

Bu yontemde her bir degiskenin varyasyon katsayisi bulunur ve bu deger tim
degiskenlerin toplam varyasyon katsayisina oranlanarak finansal gelisme endeksi igin

agirliklar elde edilir. Bu yontemin hesaplanis yolu ise asagidaki gibidir:

Cvy

Wy =— (7)

SCcv

cvk degiskenlerin varyasyon katsayisi, scv ise tiim degiskenlerin toplam

varyasyon katsayisidir.

Ok
CV) = — 8
T (8)

o p. degiskenin standart sapmasi, uk ise p. degiskenin ortalamasidir. Her
degiskenin standart sapmasi ortalamasina oranlandiginda degiskenlerin varyasyon
katsayis1 bulunmakta ve bu varyasyon katsayisi ise degiskenlerin toplam varyasyon
katsayisina oranlanmaktadir. Boylelikle elde edilen wy (finansal gelisme endeksi igin
agirlik) degerleri, endeksin olusturulmasinda asagidaki formiilde yer aldigi sekilde

kullanilmaktadir.

P
Endeks; = Z 1wp * Xkp 9
1=

W : p. degiskeninin agirlik degerleri
X : degiskenin degeri

k : donem sayisi

p : degisken sayis1

Kisaca, bulunan finansal gelisme endeksi agirlik degerleri, kendi degiskeni ile

carpilarak ve her ¢eyrek veri i¢in toplanarak endeks olusturulacaktir.

Formiilde yerine konuldugunda;

11
Endeks = Zi_lwp * Xip (10)
seklinde olacaktir.
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Bu formiil kullanilarak olusturulan finansal gelisme endeksi Sekil 28’de yer
almaktadir. Varyasyon katsay1 yontemi ile elde edilen endeksin grafigi incelendiginde
finansal gelisme seyrinin standardizasyon yonteminden elde edilen endeks degerleriyle
ayni dogrultuda hareket ettigi gozlemlenmektedir. Bu endeks yonteminde de 2005
yillariin basindan giliniimiize kadar finansal gelisme seyrinin yaklagik olarak 5 kat
arttig1 goriilmektedir. Diinyada kiiresel krizin etkilerinin en yogun hissedildigi donem
olan 2008 yilinin dordiincii ¢eyregi ile 2009 yilinin dordiincii ¢ceyregi arasinda finansal
gelisme hizinin Tiirkiye’de sabit hizla seyrettigi ve daha sonra yeniden yiikselise gectigi

bu endeks yonteminden de goriilmektedir.

Tiirkiye, 2001 yilindan itibaren yasadig1 krizlerden dolay1 bankacilik sektoriinde
kararlilikla uyguladigi reformlari sayesinde giiglii yapisin1 korumus ve yasanan Krizleri
diger gelismekte olan {ilkelere oranla daha az zararla atlatmay1 basarmistir. 2010 yilinda
uygulanan para politikalar1 sayesinde de ekonomi canlanmis, GSMH biiyliime hiz1
artmis, issizlik azalmistir. Bu donemde finansal gelisme endeksinde de yiikselisler
olmustur. Ancak 2011 yilimin ikinci c¢eyregine dogru kiiresel ekonomiye dair
belirsizliklerin artmasi ve risk istahindaki bozulmalardan dolay1 finansal gelisme
egiliminde diislislerin oldugu goriilmekle birlikte 2012 yilindan itibaren kiiresel risk
algisinda meydana gelen iyilesmelerin de etkisiyle endeksin yeniden yiikselis trendine

girdigi goriilmektedir.

Sekil 28: Varyasyon Katsayis1 Yontemi ile Finansal Gelisme Endeksi
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4.2.4. Temel Bilesenler Analizi (PCA) Yontemi ile Endeks

Literatiirde temel bilesenler analizinin (Principal Component Analysis (PCA))
1900’14 yillarin basindan itibaren kullanilmakta olduguna dair bilgiler mevcuttur.
Jolliffe (2002) de bu teknigin tarihgesinin 1900’1l yillara dayandigini, 1901 yilinda ilk
kez Pearson tarafindan tanitildigini ve 1933 yilinda Hotelling tarafindan gelistirildigini
belirtmektedir.

Temel bilesenler analizi, ¢ok degiskenli veri analizi alaninda yaygin olarak
kullanilan bir yontemdir. En basit sekliyle degisken azaltma analizi olarak tanimlanan
bu analiz, ¢ok sayida degisken igeren veri setiyle anlatilmak istenen durumu daha az
sayidaki bilesenle ifade edebilmektedir (Dunteman, 1989: 8). Bu ozelligi ile PCA, ¢ok
sayida ve farkli boyuttaki bilgi setinin kapsadigi ortak ve temel anlam1 veya bilgi 6ziinii
aciga cikarabilme, gorebilme ve tanimlayabilmeyi saglayan istatistiksel bir tekniktir
(Dinger vd., 2003: 38).

Temel bilesenler analizi, temel faktorlerin ya da bir genel nedensel faktoriin
etkisiyle ortaya c¢ikan, degiskenler arasindaki kantitatif iligkileri tanimlamaya yarayan
bir tekniktir. PCA, analizinde degiskenlere keyfi agirlik verilmesinden kurtulunurken
cok sayida degiskenden, bu degiskenlerin sahip olduklari bilginin biiyiik bir kismim
tasiyan daha az sayida yeni degiskenler elde edilerek degiskenler arasi bagimlilik yapisi
ortadan kaldirilmaktadir. Ayrica, sonuglar iizerinde istatistiki anlamlilik testleri de

yapilabilmektedir (Dinger vd., 2003: 31-32).

Temel bilesenler analizinde endeks olusturulurken once standartlagtirma islemi
yapilmaktadir. Bu islem, her bir degisken, ortalamasi 0 ve standart sapmast 1 olan baska
bir degiskene doniistiiriilerek yapilmaktadir. Standardize edilmis serilerle birlikte biitiin
degiskenler ayn1 birimde ifade edilmis olacaklardir. Standardizasyon islemi, Oztiirkler-
Goksel (2013) ve Alpar (2013)’1n ¢calismasinda yer aldig1 gibi su sekilde gerceklestirilir:
Oncelikle, her bir zaman serisi i¢in ortalama ve standart sapma hesaplanir. Daha sonra
(11) no’lu denklemde goriildiigii gibi her bir serinin ortalamasi her bir dénemin
degerinden ¢ikarilir ve daha sonra serinin standart sapmasina boliiniir. Boylelikle her bir
zaman serisi ortalamasi 0 ve standart sapmasi 1 olan yeni bir zaman serisine
doniistiiriilmiis olur.

_ Xpk=Ort.(Xp)

Zpk Std.S.(Xp)

k= (1,2,........ D) (11)



p = degisken sayisi
k = dénem sayis1

Serilerin standartlagtirma islemi tamamlandiktan sonra degiskenlerin agirliklar
hesaplanir. Bu agirliklar PCA analizi ile elde edilir. Belirlenen agirliklar standardize
edildikten sonra olusturulan endeksin yine ortalamasi 0 ve standart sapmasi1 1 olacaktir.
Sonu¢ olarak, temel bilesenler analizindeki agirliklar, degiskendeki bir standart
sapmalik degisikligin endeks lizerindeki standart sapma cinsinden etkisini gosterecektir

(Gokge, 2014: 60).

PCA, aralarinda dogrusal bir iliski olan ¢ok degiskenli veri seti ile anlatilmak
istenenin, aralarinda dogrusallik bulunmayan daha az sayidaki degisken ile anlatilmasi
teknigi olduguna yukarida deginilmisti. Ancak literatiirde PCA farkli sekillerde de
tanimlanabilmektedir. Ornegin Seving (2012) temel bilesenler analizini, eldeki veri
kaynaklarinin ifade ettigi iliskiyi, seriler arasindaki korelasyonu agiklayabilme gii¢lerine
gore siralanmis dik eksenlerle yeniden tanimlayan analiz olarak tanimlamaktadir. Bu
yontemle, sayis1 baslangictaki veri kaynagi kadar olan ancak birbiriyle korelasyonu sifir
olan yeni bilesenler tanimlanabilmektedir. Birinci temel bilesen verideki varyasyonu
aciklamaya en fazla katkiy1 saglarken siralama diger bilesenler icin bu esasa gore devam

eder.

Temel bilesenler analizinin matematiksel aciklamasinin yapilmasinda Jolliffe
(2002), Ersungur, Kiziltan ve Polat (2007), Yildiz, Sivri ve Berber (2010), Gokge
(2014), Dinger (2003), Tiiysiiz (2011)’den yararlanilmigtir. Matematiksel agidan PCA, n
sayida iligkili degiskenden olusan bir baslangi¢ setinden birbiriyle iliskisiz gdstergeler
veya bilesenler yaratir. Her bilesen ilk degiskenlerin dogrusal agirhikli bir
kombinasyonudur. Bu analizden yararlanilarak gézlem sayisi n olan p kadar degisken m
kadar (burada m < p) degiskene doniistiiriiliir. Bu analizin en 6nemli noktalarindan
birisi, bu analizde p degiskenin yerini alan m degisken toplam varyansin biiyiik bir
kismini agiklayabilecektir. Matematiksel olarak ana bilesen degerleri, p tane rastgele
secilen degiskenin (Xi,Xo,...,Xp’nin) dogrusal bilesenleridir. Geometrik olarak bu
dogrusal bilesenler, koordinat eksenleri X1,X>,...,Xp olan orijinal sistemin dondiiriilmesi
sonucu olusan yeni koordinat sistemidir. Yani bu analiz ile birlikte, (12) no’lu

denklemde goriilecegi lizere, X1,Xo,...,Xp gibi p kadar degisken p’yi daha az sayida
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degiskene donistiiriilebilecektir. (12) no’lu denklemde Z1,Z>,...,Zp, X1,X2,...,Xp nin

standardize edilmis halidir.
PCA1= (a1)'Z = anZs + a1nZs + ...+ apZp
PCA2= (a2)'Z = a1Z1 + anoZo + ...+ azpZp (12)
PCAi= (a)'Z = ainZ1 + ainZ2 + ... +aipZp

Bu denklemde PCA1, PCA., ...,PCA| temel bilesenleri gostermektedir. aip ise her
bir temel bilesenin hangi degisken ile hangi oranda iliskilendirildigini gosterir. Bir diger
deyisle aip temel bilesen yiikii olarak da adlandirilmaktadir. Yani, ajp i. degiskenin p.
temel bilesendeki agirligini verir. Temel bilesen yiikii, temel bilesenlerin varyans
katsayisin1 gosteren agirliklardir. PCA dik segileceginden, PCA yiikleri, degiskenler ile

PCA arasindaki korelasyon katsayisiyla orantilidir.
Temel bilesenlerin varyanslari ve kovaryanslari,
Var(PCA)) = Var((ai)'2) = (ai)'Sai= (ai)'Rai
Cov(PCAi, PCA)) = (ai)'Sap= (ai))'Rajdir.  (i=1,2,....,p;j=1,2,.....p)

S, standartlagtirilmis veri matrisinin kovaryans matrisi, R standartlastirilmis veri
matrisinin korelasyon matrisidir. Standartlastirilmis veri matrisi kullanildigindan

R=S’dir.

PCA1, PCA,, ..., PCAp temel bilesenleri, birbirinden bagimsiz ve varyanslari
toplam sistem varyansini en fazla agiklayan dogrusal bilesim olacaktir. Birinci temel
bilesen PCA1 analizdeki varyansi acgiklama giicii en yliksek olan, PCA2 toplam varyansi
birinci temel bilesenden sonra en fazla agiklayan bilesendir. Daha sonraki temel
bilesenler de her birinin toplam varyansa katkisi maksimum olacak sekilde ve
birbirinden bagimsiz olarak saptanir. Boylece toplam varyansa katkisi en fazla olan

birinci temel bilesen,
PCA1=anZi+ainZo+.....+a1pZp seklinde hesaplanmaktadir. (13)

Dolayist ile her bir bilesen birbirinden bagimsizdir ve bu bilesenlerin varyanslari
her birine karsilik gelen korelasyon matrisinin 6z degerine (Ai) esittir. Yani her bir temel

bilesenin toplam varyansi agiklama orani 6z degerlerden (eigenvalue) bulunur. ajj’nin
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denklemde bilesenlerin agirliklarimi ifade ettigi belirtilmisti, buradan hareketle, bu
bilesenlerin agirliklarinin kareleri toplaminin (14)’nolu denklemdeki gibi bire esit

oldugunu belirtmek gerekir.
an®+a’+ .. tap’=1 (14)

Toplam varyansa katkist en fazla olan birinci temel bilesenin bir diger
hesaplanma yodntemi ise asagidaki gibidir. MaxVar (PCA1)=(a1)'Ra:1 esitliginde ai
vektorli birinci temel bilesenin varyansint maksimum yapacak sekildedir. Ancak, ai
vektorii herhangi bir sabit say1 ile g¢arpilarak, degiskenlik higbir kisitlamaya bagl
kalmaksizin artirilabilir. Bundan dolay1 ai vektdrlerinin birim uzunlukta ((ai)'.ai=1)

secilmesi uygun olacaktir. Bu sekilde secilen;
» Birinci temel bilesen, max Var((a1)'Z) ve (a1)'.a1= 1 sartlarmi saglayan (a1)'Z
dogrusal birlesimidir.
« Ikinci temel bilesen, max Var((a2)'Z) ile (a2)'.a2= 1 ve

Cov((a1)'Z,(a2)'2)=Cov(Y1,Y2)=0 sartlarim1  saglayan (@2)'Z  dogrusal

birlesimidir.

« i inci temel bilesen, max Var((ai)'Z), (ai)'.ai= 1 ve k<i icin Cov(Yi, Yj) =0

sartlarim saglayan (ai)'Z dogrusal birlesimdir.

Amag, degiskenlerin dogrusal birlesimlerinin olugmasini saglayan a;j(i=1,2,...,p;

J=1,2,...,p) katsayilarini, belirtilen sartlara bagh kalarak tespit etmektir.

Teorik yapist kisaca agiklanan temel bilesenler analizinden elde edilebilecek

bazi 6nemli sonuglar su sekilde siralanabilir:
Sonug 1:
*Z; n 6lcimdeki p degiskenden olusan standartlastirilmis veri matrisi,
*R; Z'nin korelasyon matrisi,
*A1> A2>...>Ap > Okorelasyon matrisinin 6z degerleri,

*€1,€2,...,6p Korelasyon matrisinin standartlastirilmis ((ei)'ei=1) 6z vektorleri

olursa, i. temel bilesen;
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PCA=(6)'Z= e1iZ1+ e2i Zo+ ...+ epiZpve

Var(PCA)) = (ei)'Rei= Ai

Cov(PCA|, PCA)) =(e)'Rej=0olur.  (i=1,2,....p;j=1,2,....p ; i#4)

Birinci sonuca gore PCAj’ler birbirinden bagimsizdir ve varyanslar1 her birine
karsilik gelen korelasyon matrisinin 6z degerine (Ai) esittir. Her birini olusturan
degiskenlerin, ne sekilde agirliklandirildigini gosteren yiikleri (aj vektorleri), s6z konusu
temel bilesene karsilik gelen 6z degerlerin standartlastirllmis 6z vektoriidir (e

vektorleri). Diger bir ifadeyle ai=e; dir. Burada; aip=€ip=i inci temel bilesende p inci

degiskenin agirligidir.

Sonug 2:

Orjinal sistemin toplam varyansi, temel bilesenlerin toplam varyansina esittir.
s1+ syt sy, =20 Var(z) =M + A, + A, = X1, Var(PCA)) (15)

Veri matrisinin toplam degiskenligi, temel bilesenlerin gosterdigi toplam
degiskenlige esit oldugundan;

Aj

j’inci temel bilesenin agikladigi degiskenlik oran1 = T R—

(G=1,2,.....p)

Temel bilesen sayisina karar verilirken toplam degiskenlerin agiklanma
oranlarina bakilir. Uygulamada birkag temel bilesenin, )’ % 2% kosulu saglamasi
bilesen se¢imi i¢in yeterlidir (Tathdil, 1996: 146).

Sonug¢ 3:

Degiskenler ile temel bilesenler arasindaki korelasyon katsayilari,

eji/hi

T'PCALZ] = =
J

(1=1,2,.....p;j=1,2,.....p) (16)

Oz vektorler (e1,62,...,6p), degiskenler ile temel bilesenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 ile orantilidir. Her bir eji, j’inci degiskenin i’inci temel bilesenin

olusumundaki 6nemini gosterir.

Buraya kadar agiklananlar1 6zetleyecek olursak;
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*n 6l¢iimiindeki p degiskene ait veri matrisi standartlastirilir,
» Standartlagtirilmis veri matrisinin korelasyon matrisi bulunur,

*Korelasyon matrisinin 0z degerleri ve standartlastinlmis 6z vektorleri

hesaplanur,
» Oz degerlerden temel bilesenlerin toplam varyansi agiklama oranlar1 bulunur,

* Her bir 6z vektoriin devrik vektorii ile standartlastirilmig veri matrisi ¢arpilarak

temel bilesen degerleri bulunur.

Finansal Gelisme Endeksinin olusturulmasinda finansal gelismislik diizeyini
belirledigi diigiiniilen ve yukarida tanimlamalart yapilan 11 degiskenin 2005-2015
tarihleri arasindaki ¢ceyrek donemlik verileri endeksler SPSS 21 ile yapilmistir.

PCA’nin saglikli sonug¢ verebilmesi i¢in gézlem sayisinin degisken sayisindan
biiylik olmasi gerekmektedir (Yikmaz, 2011: 108). Calismadaki gozlem sayis1 44
ceyrek yil oldugu i¢in degisken sayisinin 44’den daha az sayir ile simirlanmasi
gerekmektedir. Bunu gergeklestirebilmek i¢in de ilk asamada korelasyon ve temel
bilesen degerleri matrisleri kullanilarak her bir degiskenin diger degiskenlerle olan
korelasyonu ile degiskenlerin arastirma konusu olan finansal gelismeyi etkileme yonleri
degerlendirilmistir. Dolayisiyla finansal gelismeye yonelik, 2005Q1-2015Q4 tarihleri

arasinda 11 degisken ve 44 goézlemden olusan 11x44 boyutlu degisken matrisi

olusturulmustur.
@1,1 a2 ... 31,4}
A= a1 a2 ... A

Ql,l ai12  .... a1l44

Matrisin satirlar degiskenleri, siitunlari ise tarihleri géstermektedir. Ornegin

a11,2 = 11l.inci degiskenin 2’inci tarihteki degeridir.

165



PCA’da degisken se¢iminde degiskenlerin birbirleriyle olan iligkisine dikkat
edilmelidir. Degiskenler arasindaki iliskinin ¢ok yiiksek ve ¢ok diisitk olmasi analiz
sonucu iretilen faktor sonuglarii etkilemektedir. Bu iligkinin yiiksek olmasi, ¢oklu
bagint1 (multicollinearity) sorununa yol agabilecektir. Bunun Oniine gegebilmek igin
verilerin uygunlugu testlerinin (KMO ve Bartlett) yapilmasi ve birbirleriyle ¢ok yiiksek
ve ¢ok disiik iligkili degiskenlerin analizden ¢ikarilmasi gerekmektedir (OECD, 2003:
40-41).

KMO testi degiskenler arasindaki iliskilerin 6nemli olup olmadigini1 ve verilerin
temel bilesenler analizine uygun olup olmadigini 6lgmektedir. KMO testi degerlerinin

uygun oldugu ve uygun olmadig araliklar sunlardir:

e 1,00>KMO > 0,90 araliginda olmasi verilerin “miikemmel” derecede,
e 0,90 >KMO > 0,80 araliginda olmasi1 “iyi” derecede,

e 0,80>KMO > 0,70 araliginda olmas1 “orta diizeyde”,

e 0,70 > KMO > 0,60 araliginda olmasi “zay1f diizeyde” ve

e 0,6 > KMO veri setinin uygun olmadigini gdstermektedir.

Tablo 20’de bu testin sonuglar1 yer almakta olup KMO testi %87.9 bulunmustur.
0,879 >0,60 oldugu igin veri setinin temel bilesenler analizi igin iyi derecede uygun
oldugunu ve degiskenlerin korelasyonunun diger degiskenler tarafindan 1yi

aciklandigini soylemek miimkiindiir.

Veri setinin temel bilesenler analizine uygun olabilmesi i¢in “korelasyon matrisi
birim matrise esittir” seklindeki yokluk hipotezinin “korelasyon matrisi birim matrise
esit degildir” seklindeki alternatif hipoteze karsi reddedilmesi gerekir. Bu ise Barlett

testi ile kontrol edilir.

Ho: R=I (Korelasyon matrisi ile birim matris arasinda fark yoktur. Degiskenler

arasindaki iliskiler 6nemsizdir.)

H!: R#I (Korelasyon matrisi ile birim matris arasinda fark vardir. Degiskenler

arasindaki iligkiler 6nemlidir.)

Calismada p degeri 0,000 ile 0,05’den kiigiik oldugu igin (Tablo 19) Ho hipotez
reddedilmistir. Bu durumda Sig.=0,000<0,05 olmas1 degiskenler arasinda yiiksek

korelasyon oldugunu ve veri setinin PCA i¢in uygun oldugunu géstermektedir.
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Tablo 19: KMO and Bartlett’s Test

KMO andBartlett's Test

Kaiser-Meyer-OlkinMeasure of SamplingAdequacy.

Approx. Chi-Square
Bartlett's Test of Sphericity df

Sig.

,879
1594,726

55
,000

Ayrica segilen degiskenlerin anlamli olup olmadigin1 SPSS programindan elde

edilen Anti-imageMatrices tablosuna bakarak da agiklamak miimkiindiir. Anti-image

Correlation boliimii secilen degiskenlerin anlamli olup olmadigint goéstermektedir. Her

bir degiskenin korelasyon degerinin sag iistiinde bir (a) harfi bulunmaktadir. Bu harfin

bulundugu hiicredeki degerlerin 0.50 den biiylik olmas1 degiskenlerin anlamli oldugunu

ve PCA’ya uygun oldugunu ifade etmektedir (Tablo 20).

Tablo 20:Anti-imageMatrices

kapdeger |  Kredi mbrezerv

bkgdp bmgdp | digticgdp |  gdp mevduat | m3gdp gdp | netdyygdp | Gskedp | tmvsgdp [ vobgdp

Anti-image Covariance  |bkgdp 000] -5,011E-05 000 000] 3,125E-05| -5,407E-06 000 -001 000[ 0000 000
hmgdp -5,011E-05 0000 000 001 001 000 000 -003| 2815E-05]  -001] -001
digticgdp 000 000 021 017 -010 000 003 -007 000 001 004
kaporanigdp 000 001 017 097 -013 -001 -001 -011 0000 -003 -024
kredimevduat | 3,125E-05 001 010 -013 012 -001 -001 -024 000[ 001 -,005)
m3gdp -5,407E-06 0000 000 -001 -001 001 -001 001] 2,042E-05]  ,000] 000
mbrezervgdp 000 0000 003 -001 -00L -001 009 -006 000 0000 013
netdyygdp -001 -003]  -007 -011 -024 001 -006 649 002 0131 025
dskadp 000 2,815E-05 000 000 000] 2,042E-05 000 002 000[ 0000 000
tmvsgdp 000 -001 001 -003 -001 000 000 013 000 0021 002
vobgdp 000 -001 004 -024 -005 000 013 025 0000 002l 045
Anti-image Correlation ~ |bkgdp 850° - 257 251 088 027 -022 218 -131 -986[  Al7) 174
bmgdp - 257 842l 156 233 445 -805 090 -232 146 -597  -299
digticgdp 251 -156]  911° 368 - 617 044 239 - 061 254 083 145
kaporanigdp 088 233 368 94 -373 -136 -019 - 044 1211 - 186 -371
kredimevduat 027 A5 - 617 -373 886 -309 -075 -,266 Sl -214 -223
m3gdp -022 -805| 044 - 136 -,309 896 -,395 061 084 094 -057
mbrezervgdp 218 090 239 -019 -075 -,395 899" -084 -313] 086|666
netdyygdp -131 232 -061 -044 -,266 061 -084 501° 205 3391 149
dskgdp -,086 146 - 254 -121 -114 084 -313 195 8567 3% -110
tmvsgdp 417 -597 083 - 186 -214 094 086 339 3340 900 187
vobgdp 174 2990 8| -3 -2 - 057 666 dd9| 10l 187 g5

a. Measures of SamplingAdequacy(MSA)

Incelenen finansal gelisme degiskenlerinin temel bilesenlerde 6z degerleri ve

aciklama oranlar1 Tablo 21’de belirtilmistir. Temel bilesenler analizinde degiskenlerin
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0z degeri 1’den biiyiik olan temel bilesenlerin, faktor sayisinin belirlenmesi igin yeterli

olduklar1 bilinmektedir. Bu nedenle 6z degeri 1’den kii¢iik olan temel bilesenler dikkate

alinmamustir.

Tablo 21’de goriildiigii gibi elde edilen 11 temel bilesenden sadece 2 tanesinin

0zdegeri birden biiyliktiir. Birinci temel bilesen toplam varyansin %84.057’sini

aciklamaktadir. Ikinci temel bilesen ise toplam varyansmn %9.222° sini aciklamaktadir.

Iki bilesen birlikte toplam varyansin %93.279’unu agiklamaktadir. Analiz 11 degiskenle

anlatilmak istenen finansal gelisme endeksinin 2 bilesen altinda toplandigini

gostermektedir. Birinci temel bilesen verideki toplam degiskenligin %84.057 sini

acikladigina gore finansal gelisme endeksinin olusturulmasi i¢in birinci temel bilesenin

kullanilmasi yeterli olacaktir.

Tablo 21: Temel Bilesenlerin Varyanslari ve A¢ciklama Oranlar:

Total VarianceExplained

Component InitialEigenvalues ExtractionSums of SquaredLoadings
Total % of Variance |Cumulative % [ Total % of Variance | Cumulative %
1 9,246 84,057 84,057 9,246 84,057 84,057
2 1,014 9,222 93,279 1,014 9,222 93,279
3 ,455 4,135 97,414
4 ,191 1,734 99,148
5 ,060 ,544 99,691
6 ,014 ,128 99,820
7 ,011 ,100 99,920
8 ,007 ,063 99,983
9 ,002 ,014 99,997
10 ,000 ,002 100,000
11 5,331E-005 ,000 100,000

ExtractionMethod: Principal Component Analysis.

Temel bilesenlerin varyans agiklama oranlari

bilesen altinda toplandigin1 gostermektedir (Sekil 29).
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Sekil 29: Temel Bilesenler Analizi Scree Plot Grafigi

Scree Plot

107

Eigenvalue

0 €}

Component Number

Varyans-kovaryans matrisinde (Tablo 22) iki temel bilesen arasindaki iligkinin
stfir oldugu goriilmektedir. Yani, birbirleriyle iliskili olan degiskenler ayni grupta
toplanmis, degiskenler arasindaki bagimlilik yapisi ortadan kalkmustir (Ersungur vd.,
2007: 62).

Tablo 22: Kovaryans Matrisi

CovarianceMatrix

Component |1 2
1 1,000 ,000
2 ,000 1,000

ExtractionMethod: PCA
Component Scores.

Endeksin olusturulmasi i¢in bir diger adim ise temel bilesenlerin yiik matrisinin
olusturulmasidir (Tablo 23). Bilesen yiik matrisi, sadece degiskenlerin temel
bilesenlerdeki agirliklarin1 vermekle kalmayip ayn1 zamanda bu agirliklarin yoniini de
belirtmektedir. Temel bilesen yiikii pozitif deger almis ise ayni1 yonde bir iliski, negatif

deger almis ise zit yonde bir iliski mevcuttur. S6z konusu iliski, kavramsal olarak temel
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bilesenlerin acikladigi boyut ile degiskenler arasinda goriilen istatistiksel baginti

yapisidir (Yikmaz, 2011: 111).

Tablo 23: Temel Bilesen Analizi Yiik Matrisleri

Component Matrix?

Component

1 2

m3gsyih ,994 ,019
bmgsyih ,993 ,013
tmvsgsyih ,991 -,023
oskgsyih 987 077
bkgsyih ,987 ,078
kredimevduat |,974 ,112
disticgsyih 972 112
mbrezervgsyih |,966 127
kaporanigsyih | ,903 -,067
vobgsyih ,800 -,262
netdyygsyih -,246 ,942

ExtractionMethod: PCA
a. 2 componentsextracted.

Yik matrisi tablosu incelendiginde, birinci temel bilesende yer alan on
degiskenin finansal gelisme diizeyi ile ayni, bir degiskenin ise zit yonde iligkili oldugu
gozlenmektedir. Finansal gelisme ile zit yonlii iliskisi olan degisken net dogrudan
yabanci yatirim girigleri oranidir. Degiskenlerin ikinci temel bilesendeki isaretleri
incelendiginde ise sekiz degiskenin ikinci temel bilesen ile ayni, ti¢ degiskenin ise zit
yonlii iliskisinin bulundugu goériilmektedir. Tablo 24’den ilk on degiskenin birinci temel
bilesenle aciklandigin1i sadece onbirinci bilesenin yani net dyy girislerinin ikinci
bilesenle aciklandig1 yorumu yapilabilir. Ciinkii ilk on degiskenin yiik matrisleri birinci
bilesende yliksek, ikinci bilesende diisiiktlir. Sonuncu degiskenin (net dyy girisleri) yiik
matrisi birinci bilesende negatif deger alirken ikinci bilesende pozitif deger almustir.
Ikinci bilesenin toplam varyansi agiklama oraninin %9.222 olmasimnin sadece net dyy

girislerinden kaynaklandig1 sdylenebilir.
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Tablo 23°de degiskenlerin agirliklarina gore birinci bilesende finansal gelisme
diizeyine en fazla etki eden degiskenler sirasiyla, para arzi (m3)/gsyih, banka
mevduatlari/gsyih, tmvs/gsyih, 6zel sektor kredileri/gsyih, banka kredileri/gsyih,
kredi/mevduat, dis ticaret/gsyih, mb rezervleri/gsyih, kapitalizasyon degeri/gsyih,
vob/gsyih oranlaridir.

Bazi1 arastirmalarda endeks olusturma islemi yapilirken iki temel bilesen

agirliklart da alinmaktadir. Bu yontem asagidaki gibidir:
FKEi = @1(PCA1) + @2(PCA?) (17)
1= birinci bilesenin varyansi agiklama oraninin toplam varyansa orant

@,= ikinci bilesenin varyansi agiklama oraninin toplam varyansa orani

84,057 9,222
= = 0,9011353 D=
93,279 93,279

1 = 0,0988647

Dolayisiyla finansal gelisme endeksi su sekilde formiile edilecektir:
FGE=0,90*(PCA:) + 0,098*(PCA>)

PCA1= [ (a1*z1) + (a2*z2) + (as*z3) + (as*z4) + (as*zs) + (as*ze) + (ar*z7) +

(as*zg) + (a9*z90) + (a10*z10) + (a11*z11)] (18)

PCA2= [ (y1*z1) + (y2*22) + (y3*Z3) + (ya*z4) + (ys5*zs) + (Y6*z6) + (y7*z7) +
(ys*zs) + (Y9*z9) + (Y10*Z10) + (Y11*711)] (19)

Bu calismada birinci bilesen yiiksek oranda aciklama giiciine sahip oldugundan
(84.057) iki bilesen degil tek bilesen kullanilmaktadir. Calismada finansal gelisme
endeksinin hesaplanmasinda yukarida aciklanan uzun yolu kullanmak yerine faktor
skorlarin1 kendisi hesaplayan SPSS programindan yararlanilmistir. SPSS program ile
temel bilesenler analizi yontemi kullanarak olusturulan finansal gelisme endeksinin

grafigi ise Sekil 30’da yer almaktadir.

Finansal gelisme endeksinin 2005 yilinin bagindan 2010 yilinin iiglincii
ceyregine kadar negatif alanda olmakla beraber dalgalanarak ylikseldigi ve bu tarihten

sonra da pozitif degerler alarak yiikselmeye devam ettigi goriilmektedir.

171



Bu durum, iilkemizde yakin tarihte yasanan krizlerin sagladigi deneyimle
Merkez Bankasi’nin 6zellikle 2010 yilindan itibaren hizli ve etkili kararlar aldigin1 ve
kiiresel krizin olumsuz etkilerini en aza indirebilmek i¢in gerekli uygulamalari yaptigini
gostermesi agisindan 6nemlidir. Tiirkiye’nin finansal sisteminin saglam yapisi ve risk
primindeki bozulmanin goreli olarak sinirli kalmasi da para politikasinin hareket alanin

genisleterek siirece katkida bulunmustur.

Sekil 30: PCA Yonetmi ile Finansal Gelisme Endeksi

Merkez Bankasi 2010 yili para politikas1 raporuna gore, krizin derinlesmesinin
ardindan uluslararas: kredi piyasalarindaki ve kiiresel ekonomideki sorunlarin i¢ ve dis
talebi uzunca bir miiddet sinirlamaya devam edecegi Ongoriisiinden hareketle, kriz
siirecinde iktisadi faaliyet iizerinde olusabilecek tahribati sinirlamaya odaklanilmaistir.
Bu kapsamda Merkez Bankasi, 2008 yili Kasim ayinda parasal genisleme siirecini
baslatmis ve gelismekte olan {ilkeler i¢inde faiz indirimlerine en erken baslayan merkez
bankalar1 arasinda yer almistir. 2009 yilinda enflasyonun hedefin altinda kalma
thtimalinin arttigin1 6ngéren Merkez Bankasi, 6nden yiiklemeli bir strateji izleyerek
Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde politika faizlerini 650 baz puan indirmistir (TCMB,
2010: 2).

Bunun yani1 sira Merkez Bankasi, temel amaci fiyat istikrarini saglamak olmakla
birlikte, kiiresel finans krizinin Tiirkiye ekonomisi ve finansal istikrar tizerinde olumsuz
etkilerini Onlemek amaciyla, faiz indirimlerinin disinda TL ve doviz likiditesi
sikisikligini giderecek, kredi piyasalarinin saglikli islemesini saglayacak ve reel sektorii
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destekleyecek onlemler almistir. MB’nin aldigi dnlemler ve uyguladigi para politikasi
kararlar1 finansal degiskenler ve beklentiler iizerindeki etkinligini artirmig ve MB’nin
piyasa faizleri {lizerindeki belirleyiciligi giliglenmistir. Kiiresel risk algilamalarinin
yiiksek oldugu donemlerde dahil olmak {izere piyasa faizleri para politikasi durusunu
takip ederek en diisiik seviyelere inmistir. Faiz indirimlerinin ve diger 6nlemlerin 2009
yilinin ikinci ¢eyreginden itibaren kredi faizleri lizerinde de etkili oldugu ve kredi

piyasalarinda olumlu gelismelerin oldugu gozlenmistir.

Krizin ekonomi iistiindeki olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak amaciyla
uygulanan maliye ve para politikalar1 basarili olmus ve 2010 yilinda bankacilik
sektorliniin kredi hacmi artmis, sermaye piyasasi gostergeleri artmis ve ekonomik
biliylime hizlanmistir. Ancak bu siireg, cari iglemler agigina ve finansal istikrara iliskin
kaygilar1 artirmistir. Bu nedenle 2011 yilinda TCMB zorunlu karsilik oranlarini 6nemli
Olciide artirip kredilerdeki artis hizim1 yavaslatmistir. 2012 yilinda TCMB sik1 para
politikas1 uygulamasina devam etmis ve kredi artis hizi bir oOnceki yila oranla
dismistir. 2013 yilinda TCMB i¢ talebin distiigii gerekgesiyle genisletici para
politikas1 uygulamis ve boylece kredi hacmi artmis ekonomik biliylime artmistir. 2014
yilinda ise enflasyon oranlarinin yiikselmesi ve cari agig1 iyilestirmeye yonelik siki para
politikast uygulanmis ve i¢ talepte daralma meydana gelmis, bu daralmanin etkisiyle
biiyiime artis hiz1 diismiistiir. Bu donemde issizlik oran1 artmis ancak uygulanan politika

sayesinde kredi artis hiz1 makul diizeylere gelmistir (Umit, 2016: 4).

Merkez Bankasinin aldigi tedbirler ve uyguladig politikalar sayesinde Tiirkiye
ekonomisi 2010 yilindan itibaren canlanmaya baslamis ve bu durum finansal gelisme

endeksine de pozitif yonde katki saglamistir.
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4.3. Tiirkiye’de AB Dogrudan Yatirnmlari, Finansal Gelisme ve Biiyiime

Mliskisinin Ekonometrik Analizi
4.3.1.Veri Seti ve Degiskenler

2005:Q1-2015:Q4 donemi verileri kullanilarak Tiirkiye ekonomisi i¢in yapilan
bu ¢alismada, zaman serisi tekniklerine dayali bir yaklasim benimsenmistir. 2005:Q1-
2015:Q4 donemi i¢in bir onceki boliimde temel bilesenler analizi (PCA) kullanilarak
olusturulan finansal gelisme endeksi (FGE) ile Avrupa Birligi’nden gelen dogrudan
yatirimlar (DYY) ve ekonomik biiyiime (GSYIH) arasindaki iliskiler ekonometrik
analize tabi tutulacaktir. AB dogrudan yatirimlari net girisleri ve mevsimsellikten
arindirilmis GSYIH’nin dolar bazindaki serileri ile finansal gelisme degiskenleri ile

olusturulan FGE endeksi degiskenlerinin grafikleri asagida verilmistir (Sekil 31).

Degiskenlere iligskin verilerin 2005Q1-2015Q4 donemindeki seyrini gosteren
grafikler incelendiginde, finansal gelisme endeksinde ve ekonomik biiyiimeyi temsil
eden GSYIH’de bir trend oldugu goriilmekle beraber dogrudan yabanci sermaye

yatirimlari serisinde trend olup olmadigi belirlenememektedir.

Bundan sonraki asamada tahmin edilen denklemlerin anlagilmasi ve tablolarin
yorumlanmasi i¢in ampirik analiz kisminda ele alinacak degiskenlerin tanimlamasi

yapilacaktir.
GSYIH: Mevsimsellikten arindirilmis Gayri Safi Yurtici Hasila (usd)
FGE: Finansal gelismeyi etkileyen degiskenlerden olusturulmus endeks degeri
DYY: AB iilkelerinden gelen dogrudan yabanci yatirim net girigleri (usd)

Analizde kullanilacak bu ii¢ degiskenden GSYIH ve DYY’nin logaritmalar:

alinmis degerleri ekonometrik analize dahil edilmistir.
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Sekil 31: Finansal Gelisme, AB Dogrudan Yatirimlari ve Ekonomik Biiyiime

fge Indyy
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4.3.2. Calismada Kullanilan Ekonometrik Yontem

Degiskenler arasi uzun donemli seviye iliskisinin varhigini tespit etmeye yonelik
literatiirde Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen iki asamali Engle-Granger
yontemi ve Johansen (1988) tarafindan 6ne siiriilen Johansen esbiitiinlesme analizi gibi
metotlar olmasina ragmen bu ¢alismada, Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen
ARDL smir testi yaklagimi kullanilacaktir. Bu yontemin tercih edilmesinin en 6nemli
nedeni, diger klasik esbiitiinlesme analizlerinin ¢alismada kullanilacak zaman serilerinin

ozellikleri karsisinda gegersiz kalmasidir (Peseran vd., 2001: 289).

Smir testi kullanilarak Tiirkiye’ye gelen AB dogrudan yabanci yatirimlari,
finansal gelisme ve ekonomik biiyiime iliskisinin arastirilacagi bu c¢alisma bir zaman
serisi analizi niteligindedir. Zaman serisi analizlerinde kurulan modellerin sahte
regresyonlar olmamas: i¢in ele aliman degiskenlerin birim kok igcermemesi
gerekmektedir. Bundan dolay1 6ncelikle ¢alismaya dahil edilen degiskenlerin duraganlik
stnamalar1t ADF ve PP birim kok testleri ile analiz edilecektir. Daha sonra seriler arasi
esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigi, esbiitliinlesme iligkisi oldugu durumda uzun ve kisa

donemli iligkileri ARDL sinir testi yaklasimi ile arastirilacaktir.
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4.3.2.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri genellikle duragan degillerdir ve duragan olmayan seriler,
ekonominin soklara karsi kirillgan bir yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Eger
zaman serileri duragan ise ekonomide meydana gelebilecek soklar gecici olacak;
zamanla sokun etkisi azalarak seri uzun donemde sahip oldugu ortalama seviyesine geri

donecektir.

Duragan olmayan zaman serileri ile c¢alisilmasi durumunda sahte regresyon
problemleriyle karsilasilabilir ve bu durum gergek iliskiyi yansitmaz (Gujarati, 2006:
720-725). Bu nedenle iktisadi ¢alismalarda oncelikle serilerin duragan olup olmadiklari
arastirillir. Bir zaman serisinin duragan olup olmadigi iki yol ile belirlenmektedir.
Birincisi, serilerin zaman yolu grafigi ve korelograminda otokorelasyon ve kismi
otokorelasyon katsayilar1 {izerinde subjektif yargilarda bulunmak, ikincisi ise birim

koklerin varligi icin istatistiki testlerin kullanilmasidir.

Literatiirde serilerin duraganliklarinin arastirilmasi konusunda ¢esitli istatistiki
testler kullanilmakla birlikte en ¢ok Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
PhillipsPerron (PP) birim kok analizi olarak adlandirilan testler kullanilmaktadir. Bu
caligmada da serilerin duraganlik diizeyleri ADF ve PP birim kok testleri ile gecikme
uzunluklar1 da SC (Schwarz Info Criterion) kriteri ile belirlenmeye ¢alisilmistir. ADF
birim kok testlerinde sabit katsayr ve egilim (trend) gostergesi regresyon igerisine
kisitlanmig ve elde edilen ADF istatistigi birim kok sifir varsayimi altinda E-Views 9.0
ekonometri programi igerisinde hazir olarak sunulan MacKinnon kritik degerleri ile

karsilastirilmistir.

Ho hipotezi degiskenlerde birim kok oldugunu yani serinin duragan olmadigini,
alternatif hipotez ise degiskenlerde birim kok olmadigini yani serilerin duragan
oldugunu varsaymaktadir. Duraganlik kosulunun saglanmasi i¢in tahmin edilen ADF
istatistiklerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak deger olarak biiyiik olmas1 ve

negatif isaret tagimasi beklenmektedir.

Duraganlik testlerinin yer aldig1 Tablo 24°de tiim degiskenlere iliskin ADF ve
PP test sonuglari, serilerin diizey degerde ve birinci farkinda olma durumlarina ve sabit

trend icermesine gore ayristirilarak ele alinmistir. “*” sembolii %1, %5 ve %10
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anlamlilik seviyeleri itibariyle birim kok sifir hipotezinin reddedildigini ifade
etmektedir.

Tablo 24: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler ADF Testi PP Testi

Diizey Hali Birinci Farki Diizey Hali Birinci Farki
DYY -5.8377(0.0001) | = ------------ -5.8407(0.0001) | = ------------
FGE -1.417 (0.8413) |-10.1267(0.0000) |-2.368 (0.3901) |-22.8147(0.0000)
GSYIH -2.708 (0.2385) |-4.6677(0.0028) |-2.214 (0.4698) |-4.633"(0.0031)
Anlamlilik
Diizeyi Kritik Degerler
1% -4.186 -4.192 -4.186 -4.192
5% -3.518 -3.520 -3.518 -3.520
10% -3.189 -3.191 -3.189 -3.191

Tablo 24 incelendiginde ADF ve PP testine gore sabitli trendli modelde %1, %5
ve %10 anlamlilik diizeyinde sadece DYY degiskeni diizey degerinde duraganken FGE
ve GSYIH degiskenleri birim koke sahiptir yani, birinci farklari sabitli trendli modelde
%1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde duragandir. Bu sonuglara gére degiskenler
arasinda duraganlik derecelerinde farklilik oldugu ve farkli duraganlik derecelerine
sahip seriler arasinda esbiitiinlesme analizine olanak saglayan ARDL smir testi

yaklagiminin se¢ilmesinin uygun olacagi goriilmektedir.
4.3.2.2. Esbiitiinlesme Analizi

Ampirik ¢alismalarin ¢ogunda makroekonomik zaman serilerinin genellikle
duragan olmayan seriler oldugundan ve birim kok iceren bu seriler arasinda da sahte
regresyon sorunuyla karsilasildigindan bahsedilmektedir. Bu sahte regresyon sorununa
¢Oziim bulmak icin de cesitli yontemler onerilmektedir. Bunlardan biri olan serilerin
farkinin alinip regresyona dahil edilmesi uzun dénem dengesi i¢in 6nemli olan bilgilerin
kaybedilmesi gibi yeni problemlerin ortaya g¢ikmasma yol agabilmektedir. Ciinkii
degiskenlerin birinci farklarinin alinmasi, bu degiskenlerin arasinda olmasi muhtemel
uzun donemli iliskiyi gérme olasiligini ortadan kaldirmaktadir. Bu durum esbiitiinlesme
analizinin de ¢ikis noktasi olmustur (Karagdl vd., 2007: 75). Literatiirde yaygin olarak
kullanilan Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988) esbiitiinlesme analizleri,
degiskenlerin birinci farklarmin kullanilmasi durumunda ortaya cikan problemleri

ortadan kaldirmaktadir.
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Engle ve Granger’in (1987) gelistirdikleri esbiitiinlesme analizi, diizeyde
duragan olmayan birinci farki duragan olan serileri diizey degerleri ile modelleyerek
uzun donem bilgi kaybin1 engellemekle beraber birden fazla egbiitiinlesik vektér olmasi
durumunda gegersiz olmaktadir. Buradan hareketle Johansen’in (1988) gelistirdigi
esbiitiinlesme analizi ise tiim degiskenlerin igsel olarak kabul edildikleri VAR
modelinden yola cikarak degiskenler arasinda kag tane esbiitiinlesik vektor oldugunu
test etmektedir. Boylece Engle-Granger metodunda oldugu gibi analizi tek bir
esbiitiinlesik vektor beklentisiyle sinirlandirmadan, daha gergek¢i bir simama
gerceklestirebilmektedir. Ancak Engle-Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen-
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen bu testler icin tiim serilerin diizeyde duragan
olmamalar1 ve ayn1 derecede farklari alindiginda duragan duruma gelmeleri
gerekmektedir. Eger serilerden bir ya da daha fazlasi diizeyde duragan yani 1(0) ise
testler arasinda esbiitiinlesme iligskisi arastirllamamaktadir. Ayrica Johansen
yaklagiminda giivenilir sonuglar elde edilebilmesi icin biiylik ornekleme ihtiyag
olmasinin yanisira bu analiz gecikme uzunlugunun belirlenmesi ile birlikte OLS

yontemi ile esbiitiinlesme iliskisinin tahmin edilmesini zorunlu kilmaktadir.

Uygulamada 6nemli engel teskil eden bu durum farkli dereceden esbiitiinlesik
olan degiskenler arasindaki iligkinin aciklanmasina olanak saglayan ARDL yontemi
(smur testi) ile giderilmistir. Literatirde ARDL modelinin ¢esitli avantajlarindan
bahsedilmektedir. Bunlardan biri, ele alinan degiskenlerin diizeyde duragan 1(0) ya da
birinci farkta duragan I(1) olmasinin sinir testini uygulamaya engel olmamasidir. Yani
bu yaklagim, serilerin 1(0) veya I(1) olmalarina bakmaksizin seriler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligin1 arastirabilmektedir (Akel ve Gazel, 2014: 31). Ayrica
sinir testi, kiiclik orneklem durumunda diger esbiitiinlesme analizlerine gore daha
saglikli sonuglar vermekte ve aciklayic1 degiskenler ile ilgili onciil sinamalara ihtiyag
duymamaktadir. Boylece modeldeki degiskenlerin zaman serisi 6zelliklerinin yol
acabilecegi herhangi bir kisit olmadan uzun dénem iligkisi kurgulanabilmektedir. Yani,
kisitsiz hata diizeltme modelinin kullanilmasi klasik esbiitiinlesme analizlerine gore
istatistiksel olarak daha giivenilir sonuglar vermektedir. Diger yandan, bu yontem bir
degiskenin diger degiskenler iizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini es-anli olarak
degerlendirme imkani1 da sunmaktadir. Bu modelin diger bir avantaji ise kisa ve uzun
donem etkileri birbirinden ayirabilmesidir. ARDL simir testi degiskenler arasinda uzun

donemli bir iliskinin olup olmadigin1 ortaya koymaktadir.
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Buradan hareketle calismada kullanilacak olan degiskenler arasindaki iliskiyi
tespit etmek amaciyla ARDL yontemi tercih edilmis ve bu ydntemle test edilecek

modeller (Model I, II ve III) asagidaki denklemlerle tanimlanmaistir:

Model | : Indyy= a1 + Bifger + ext (20)
Model II: Indyyt= a2 + Bz2Ingsyiht + e (21)
Model 111 : Indyyt= a3 + Bafget + Balngsyiht + €3t (22)

Bu denklemlerde yer alan Indyy, fge, Ingsyih sirasiyla, logaritmasi alinmis AB
dogrudan yabanci yatirimlarini, finansal gelisme endeksini ve logaritmasi alinmis
mevsimsellikten arindirilmis GSYIHy1 gostermektedir. a1, oz, az sabit terimleri, P1, o,
B3 analizde kullanilan degiskenlere ait tahmin edilen katsayilar1 ve e, €2, €3t hata

terimlerini ifade etmektedir.

Sinir testi yaklagiminin uygulanmasi i¢in dnce kisitlanmamis bir hata diizeltme
modelinin kurulmasi: gerekmektedir. Bu kapsamda olusturulan modeller ise su

sekildedir:
Model I: Alndyy,=a;+1Indyy, ; +2,fge,,+ X2, 6;Alndyy, .+ X, @;Afge, +uy, (23)
Model II: Alndyy,=a,+2;Indyy, ; +A,Ingsyih,_+ X, 6;Alndyy, ,+ X, §;Alngsyih, ,+u,, (24)

Model 111: Alndyy =03+, Indyy, ,+A,fge _ +Aslngsyih _ +32, 0;Alndyy, .+ X1, @iAfge, . +

2ty 9;jAlngsyih,_+us, (25)

23-25 nolu denklemlerde yer alan A, ilgili degiskenlerin birinci farklarini, m
optimal gecikme uzunluklarini, a; (i=1,2,...,3) sabit terimleri, Ai (i=1,2,...,3) gecikmeli
diizey degiskenlerin parametrelerini, 6;, @; ve 6; (i=1,2,....,m) ise gecikmeli fark
degiskenlerin katsayilarim1 tanimlamaktadir. Serilerin ¢eyrek verilerden olusmasi
nedeniyle optimum gecikme uzunlugunun tespitinde maksimum 4 gecikme igin
Schwarz Bayesian Criterion (SC) dikkate alinmistir. Yapilan analiz sonucunda ARDL
modelinde yer alan degiskenler i¢in uygun gecikme diizeyleri DYY igin 1, FGE i¢in 1,
GSYIH igin 0 olarak belirlenmistir. Bu gecikme uzunluklarma gore 23-25 nolu
denklemlerle tanimlanan modeller tahmin edilerek degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi F istatistigi degerleri kullanilarak tespit edilmektedir. Bu teste iligkin hipotezler
ise asagidaki gibidir:
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Ho: M= Ao=...... = Ai=0 (Esbiitiinlesme yoktur)
Hi: Mt Ao#. ... = Ai#0 (Esbiitiinlesme vardir)

Hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan alt ve {ist sinir
kritik degerleri ile karsilastirilmistir. Burada I(0) ve I(1) sirasiyla alt ve {ist sinir
degerlerini ifade etmektedir. Eger hesaplanan F istatistik degeri alt kritik degerden
kiiciikse seriler arasinda esbiitiinlesme 1iliskisi olmadigi yani sifir hipotezinin
reddedilemeyecegi, eger F istatistik degeri tablo iist kritik degerini asiyorsa seriler
arasinda esbiitiinlesme iliskisi olduguna yani degiskenler arasinda uzun doénemli
iliskinin olmadigini ifade eden sifir hipotezinin reddedilecegi kanisina varilmaktadir.
Ayrica hesaplanan F istatistik degerinin alt ve iist kritik degerleri arasinda kalmasi
durumunda yani kararsizlik bolgesine diismesi durumunda esbiitiinlesmenin olup
olmadigina dair kesin bir yorum yapilamamaktadir. Eger F istatistik degeri kararsiz
bolgeye diiserse esbiitiinlesme icin duraganlik derecelerine gore baska testlerin

kullanilmasi gerekecektir.

Sinir testi ile degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin varliginin tespit
edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki uzun donemli iliski incelenmektedir. Bu
calismada kullanilan degiskenler arasindaki uzun donem iliskisini incelemek iizere

tahmin edilecek olan iic ARDL modelinin (Model I, II ve III) denklemleri sirasiyla

asagidaki gibidir.

Model I: Indyy,=a;+ Y21 6;Indyy, .+ XL, @ifge, +€1, (26)
Model II: Indyy,=a,+ X% 6;Indyy, ,+ X1, §iIngsyih, ;+ey, (27)
Model I1I: Indyy,=az+ ¥, 6;Indyy, ,+ XL, @ifge,;, + X}, 8;Ingsyih,_ +es, (28)

Uzun donemli iligkiye dair katsayilar belirlendikten sonra ARDL simir testinde
degiskenlerin istikrar diizeylerinin belirlenmesinde CUSUM ve CUSUMSQ
grafiklerinden yararlanilabilir. Bu asamadan sonra ise degiskenler arasindaki kisa
donemli iligkiler analiz edilecek olup bu iligskilerin ARDL’ye dayanan hata diizeltme

modelleri ¢alismada kullanilan {i¢ tahmin modeli i¢in sirasiyla asagida verilmektedir.
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Model I: Alndyy,=a;+ Y2 6;Alndyy, ;+ XiL; @;Afge, ;- +WECM,_; + €5, (29)

Model II: Alndyy,=a,+ ¥, 6;Alndyy, ;+ X1, 8;Alngsyih, ;+WECM,_; + €, (30)

Model I1I: Alndyy,=az+ X%, 6;Alndyy, .+ XL, O;Afge, ; + Xi_, §;Alngsyih, ; + (31)
YECM;_; + €3

29, 30 ve 31 nolu denklemlerde ECM.1 ile gosterilen degisken hata diizeltme
terimi olup bu terim degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. Hata diizeltme teriminin (ECM)
katsayisi (y), modeldeki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda kisa dénemde
meydana gelen bir dengesizligin ne kadarimin uzun donemde diizeltilecegini
gostermektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin ¢aligmasi igin bu degiskenin

katsayisinin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.

Tablo 25°de ADRL testi sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara gore hesaplanan
F-istatistik degerinin Model 1 i¢in (18.10039) Pesaran vd. (2001) tarafindan olusturulan
%1 anlam diizeyindeki st sinir degerinden (7.84) biiyiik oldugu goriilmektedir. Ayni
sekilde Model 2 ve Model 3 i¢in hesaplanan F istatistik degerleri sirasiyla (16.34993) ve
(17.09350) de %1 anlam diizeyindeki tist sinir degerlerinden (7.84), (6.36) biiyiiktiir. Bu
durumda Ho hipotezi reddedilerek degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yani Model I’e gére AB dogrudan yabanci yatirimlari
ile finansal gelisme arasinda, Model 1I’ye gore AB dogrudan yabanci yatirimlart ile
ekonomik bilyliime arasinda ve Model I1I’e gére de AB dogrudan yabanci yatirimlari,
finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasinda uzun donemli bir iliskinin oldugunu

sOylemek miimkiindiir.

Tablo 25: ARDL Sinir Testi Sonuglari

%1 Kritik Deger | %S5 Kritik Deger | %10 Kritik Deger
« F Optimum | Ajt Ust Alt Ust Alt Ust
istatistigi Gecikme Sinir Simir Simir Simir Simir Sinir
Uzunlugu
Model 1|1 | 18.10039 (1,1) 6.84 7.84 4.94 5.73 4.04 4.78
Model 2 | 1| 16.34993 (1,0) 6.84 7.84 4.94 5.73 4.04 4.78
Model 3 |2 | 17.09350 (1,1,0) 5.15 6.36 3.79 4.85 3.17 4.14

Not: k bagimsiz degisken sayisini temsil etmektedir. Kritik degerler Peseran vd. (2001)
Tablo CI(iii)’den alinmstir.
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Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin varligi F testi ile sinandiktan sonra
uzun donemli iligkiyi yansitan parametrelerin tahmin edilmesi gerekmektedir. Tahmin
edilen Model I, II ve III’lin (26, 27 ve 28 nolu denklemler) sonuglar1 ve uzun dénem

katsayilar1 Tablo 27-28-29°da gosterilmektedir..

Tablo 26°da finansal gelisme ile AB dogrudan yabanci yatirimlari arasinda uzun
donemde negatif yonlii bir iliskinin bulundugu gozlenmekle beraber bu iliskinin

istatistiki agidan anlamli olmamasi iligskinin zayif diizeyde oldugunu ifade etmektedir.

Tablo 26: ARDL (1,1) Modeli Tahmin Sonuglari ve Uzun Donem Katsayilar:

Bagiml degisken Indyy, bagimsiz degisken fge
Model 1
Degiskenler Katsay Standart Hata t-istatistik Olasiik
Indyy(-1) 0.226459 0.128729 1.759200 0.0864
fge -5.842648 1.462373 -3.995321 0.0003
fge(-1) 5.797003 1.478558 3.920714 0.0003
sabit 6.267437 0.953016 6.576422 0.0000
Uzun Dénem Katsayilari

fge -0.059007 0.121873 -0.484164 0.6310
sabit 8.102271 0.226333 35.797991 0.0000

Ayni sekilde AB dogrudan yabanci yatirimlari ile ekonomik biiyiime arasindaki
uzun donemli iligkinin katsayilarinin yer aldig1 Tablo 27°den, istatistiksel olarak anlaml
olmamalar1 nedeniyle bu iki degisken arasindaki iliskilerin de zayif oldugu sonucuna

ulasilabilmektedir

Tablo 27: ARDL (1,0) Modeli Tahmin Sonuclari ve Uzun Donem Katsayilari

Bagimh degisken Indyy bagimsiz degisken Ingsyih
Model 2
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasihik
Indyy(-1) 0.148633 0.148981 0.997662 0.3244
Ingsyih -0.190129 0.910795 -0.208751 0.8357
sabit 9.063872 12.81006 0.707559 0.4833
Uzun Donem Katsayilari

Ingsyih -0.223322 1.070302 -0.208653 0.8358
sabit 10.646257 14.989433 0.710251 0.4817
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Tablo 28 incelendiginde ise Model III’te yer alan finansal gelisme endeksi
(FGE) katsayisinin negatif, ekonomik biiyiime degiskeni (GSYIH) katsayisinin pozitif
yonli oldugu ve her iki degiskenin katsayilarinin da % 1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Finansal gelisme degiskeni (FGE) ve ekonomik biiyiime
degiskeni (GSYIH) modele ayr1 ayr1 dahil edildiginde AB dogrudan yabanci yatirimlari
tizerindeki etkilerinin zayif oldugu ancak modele birlikte dahil edildiklerinde ise AB
dogrudan yatirimlar1 {izerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
gozlenmektedir. Model III’ten elde edilen bulgulara gore finansal gelisme diizeyinde
meydana gelen %1 °’lik bir artis, AB dogrudan yabanci yatirimlarinda %1.01 oraninda
azalisa neden olurken ekonomik biliylimede meydana gelen %]1°lik bir artis AB
dogrudan yabanci yatirimlarini %8.14 oraninda artirmaktadir. Buradan AB dogrudan
yatirnmlarinin Tiirkiye’ye gelmesinde finansal gelismeden ziyade ekonomik biiylimenin
daha 6nemli bir faktor oldugunu sdylemek miimkiin olabilecektir. Ancak burada da
ekonomik biiylimenin yurtigi talep kaynakli mi yoksa ihracat kaynakli mi1 olduguna
yonelik detayli analizlerin yapilmasi ayr1 bir 6nem tasimaktadir. Ciinkii biiylimenin
kaynagi iilkeye gelen dogrudan yatirimlarin tasidiklari amacg (i¢ pazardan pay almak

veya iiretime ve ihracata katki saglamak) konusunda da net bilgiler verebilecektir.

Tablo 28: ARDL (1,1,0) Modeli Tahmin Sonuclar: ve Uzun Déonem Katsayilari

Bagimh degisken Indyy bagimsiz degisken fge ve Ingsyih
Model 3
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasiik
Indyy(-1) 0.104965 0.126692 0.828504 0.4126
fge -5.618876 1.353124 -4.15252 0.0002
fge(-1) 4.714222 1.420229 3.319338 0.0020
Ingsyih 7.288857 2.624363 2.777381 0.0085
sabit -94.95092 36.45444 -2.604646 0.0131
Uzun Dénem Katsayilar:

fge -1.010747 0.334549 -3.021225 0.0045
Ingsyih 8.143653 2.755382 2.955544 0.0053"
sabit -106.0862 38.594922 -2.74871 0.0091

Not: * ifadesi %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Tahmin edilen ARDL modelinin kararliligin1 arastirmak yani degiskenlere
iliskin yapisal kirilmanin olup olmadigini belirlemek i¢in geri doniislii hata terimlerinin
karelerini kullanan ve degiskenlere iliskin yapisal kirilmay: arastiran CUSUM ve

CUSUMQ grafikleri Sekil 32, 33 ve 34°de verilmektedir. CUSUM ve CUSUMSQ
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istatistikleri %5 anlam diizeyinde kritik sinirlar igerisinde (iki ¢izgi arasinda) kaliyorsa,
ARDL modelindeki katsayilarin istikrarli oldugunu ifade eden Ho hipotezi kabul
edilecektir. Eger CUSUM testi degerleri simirlarin  disinda kalirsa katsayilarin

duraganligini savunan Ho hipotezinin reddedilmesi gerekecektir.

Sekil 32 incelendiginde 2009Q2 ile 2010Q4 déneminde Model I icin CUSUM
test degerinin kritik sinirlarin disinda kaldigi goriilmektedir. Bunun da nedeni 2008
yilinda yasanan kiiresel krizin etkilerinin Tiirkiye’de hissedilmeye baslamasidir. Yani
kriz doneminde finansal gelisme ile AB dogrudan yabanci yatirimlari arasindaki
iliskinin bozuldugu tespit edilmistir. Uzun donemli iligki, 2010Q4-2015Q4 dénemi igin
yeniden analiz edildiginde finansal gelismenin AB dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkisinin anlamli oldugu ancak 2005Q1-2009Q2 donemi i¢in bu iligskinin
anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonug, finansal gelisme ve AB dogrudan yabanci
yatirimlar1 arasinda esbiitiinlesik bir iliski oldugunu fakat ele alinan donem itibariyle bu
iligkinin istatistiksel olarak anlamli ¢ikmadigim1 gostermesi agisindan Onemlidir. Bu
durum, ozellikle 2010 yilindan sonra finansal sistemde yasanan olumlu gelismelerin ve
dolayisiyla finansal gelismede yakalanan ivmenin dogrudan yabanci yatirimlar
tizerindeki etkilerinin bu tarihten sonra daha giiclii bir sekilde ortaya ¢ikacaginin isareti

olarak algilanabilir.

Sekil 32: Model I CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Model 1l igin grafiklerin yer aldigi Sekil 33 incelendiginde ise ekonomik
bliylime ile AB dogrudan yabanci yatirimlar1 arasindaki iliskinin de 2009 yilinin ikinci
ceyreginden itibaren bozuldugu gézlenmektedir. Bu durum kriz déneminde ekonomik
biliylimede ortaya ¢ikan yapisal kirilmanin bir sonucu olarak gerceklesmistir. Yani AB
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dogrudan yatirimlar ile ekonomik biiyiime arasindaki direkt iliskinin de zayif oldugu

sonucu desteklenmektedir.

Sekil 33: Model 11 CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Model III’de finansal gelisme degiskeni (FGE) ve ekonomik biiyliime degiskeni
(GSYIH) birlikte modele dahil edildiginde Sekil 34’de yer alan CUSUM testi degerleri
degiskenlere iligskin herhangi bir yapisal kirilmanin olmadigini, ARDL sinir testine gore
hesaplanan uzun dénem katsayilarin istikrarli oldugunu ve kirilmay: ifade etmek iizere
herhangi bir yapay degisken kullanmadan modelin tahmin edilebilecegini

gostermektedir.

Sekil 34: Model 111 CUSUM ve CUSUMSQ Grafikleri
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Degiskenler arasinda kisa donem dinamikleri arastirmak iizere ARDL Hata
Diizeltme Modeli tahminine iliskin sonuglar ise li¢ farkli model tahmini i¢in Tablo

29°da gosterilmektedir. Hata diizeltme modeli sonuglarina gére Model I’de uzun
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donemli katsayilarin aksine kisa donemde DYY ile FGE arasinda anlamli ve finansal
gelismeden AB dogrudan yabanci yatirimlarina dogru bir iliski tespit edilmistir. FGE
katsayisi negatif yonlii olup -5.842’dir. Bu durum, finansal gelismede meydana gelecek
%1’lik bir artisin  AB dogrudan yabanci yatirimlarini % -5,84 azaltacagim
gostermektedir. Ayrica hata diizeltme katsayis1 (ECM-1) beklendigi gibi negatif isaretli
ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum kisa donemde ortaya ¢ikan soklara bagh
olarak meydana gelen sapmalarin %77.3’linlin uzun dénem dengesine bir ¢eyreklik

donem icinde yeniden donecegini ifade etmektedir.

Tablo 29: ARDL (1,1,0) Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar:

Model 1
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
A (fge) -5.842648 1.462373 -3.995321 0.0003"
ECM(-1) -0.773541 0.128729 -6.009084 0.0000
Model 2
Degiskenler Katsayi Standart Hata t-istatistik Olasiik
A (Ingsyih) -0.190129 0.910795 -0.208751 0.8357
ECM(-1) -0.851367 0.148981 -5.71459 0.0000
Model 3
Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
A (fge) -5.618876 1.353124 -4.15252 0.0002"
A (Ingsyih) 7.288857 2.624363 2.777381 0.0085"
ECM(-1) -0.895035 0.126692 -7.064654 0.0000

Not: *: %1 anlamhlik diizeyini gostermektedir.

Model II, GSYIH nin 1 dénem gecikmeli degerinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugunu gostermektedir. Yani uzun dénemde oldugu gibi kisa donemde de ekonomik
bliylimenin tek basina AB dogrudan yabanci yatirimlart iizerinde etkisinin olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Bunun yani1 sira ECM(-1) beklenildigi iizere negatif isaretli ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu katsayimin -0.85 olmasi 1 ¢eyreklik déonemde uzun

donem dengeden sapma olmasi durumunda sistemin dengeye gelecegini gostermektedir.

Model III’de ise GSYIH ve FGE birlikte modele dahil edildiginde GSYIH
degerinin pozitif, yiiksek ve istatistiki olarak anlamli bulunmus olmasi dikkat
¢cekmektedir. Bununla birlikte FGE degiskeni negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmistir. Buradan anlasilacag: {izere kisa donemde ekonomik biiyiimenin tek
basina AB dogrudan yabanci yatirimlarini etkilemedigini ancak finansal gelisme ile

birlikte modele dahil edildiginde AB dogrudan yabanci yatirimlarini pozitif yonde
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etkiledigini sdyleyebiliriz. ECM(-1)’nin negatif isaretli ve istatistiksel olarak anlaml
¢ikmasi, duragan donemde meydana gelen sapmalarin %89 unun bir ¢eyreklik donemde
kapandigim1 gostermektedir. Katsay1r degeri yiiksek oldugu i¢in uyum siirecinin hizl
oldugu soylenebilir. Model III’e gore kisa donemde ekonomik biiylime ve finansal
gelismeden AB dogrudan yabanci yatirnmlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Yapilan analizlerde degiskenler ayri ayri ele alindiklarinda AB dogrudan
yabanci yatirimlar1 iizerinde etkilerinin bulunmadig1r ancak birlikte modele dahil
edilmeleri durumunda AB dogrudan yabanci yatirimlarmi etkiledigi sonucuna
ulagilmistir. Eger finansal gelisme ve ekonomik biiyiime birlikte AB dogrudan
yatirnmlarini etkiliyor iseler bu durumda bu iki degisken arasinda da bir iligki
olabilecegi varsayimindan hareketle kontrol amacli olarak finansal gelisme ve
ekonomik biiylime arasinda da ARDL siir testi analizi yapilmistir. Bagimli degisken
GSYIH ve bagimsiz degisken FGE alinarak yapilan analiz sonucunda ekonomik
biiylime ile finansal gelisme arasindaki esbiitiinlesme iligkisi F istatistiginin alt sinir ile
iist sinir arasinda kalmasindan dolay1 kararsiz ¢ikmistir. Ancak elde edilen uzun dénem
ve kisa donem iliski katsayilar istatistiksel olarak anlamli olup finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Hata diizeltme katsayisi
da beklenen yonde negatif ve istatistiksel olarak anlamli ¢itkmistir. Tablo 30°da yer alan
bu sonuclar incelendiginde finansal gelismede meydana gelen bir artisin ekonomik
bliylimeyi de artirdigi goriilmektedir. Bu durumda finansal gelismeden ekonomik
bliyiimeye dogru tek yonlii nedensellik oldugu yani Tirkiye’de Schumpeterci

yaklagimin desteklendigi veya arz onciil hipotezin gegerli oldugu sdylenebilir.

Model III’de hem finansal gelismenin hem de ekonomik biiylimenin AB
dogrudan yatirimlar tizerindeki etkilerinin sinanmasi siirecinde elde edilen bulgulara bu
son analiz de dahil edildiginde finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi destekledigi ve
bunun sonucunda da ekonomik biiyiimeyi Tiirkiye’de dogrudan yatirimlarin diizeyini

belirleyen 6nemli bir etken konumuna getirdigi sonucuna ulasilabilir.

187



Tablo 30: Uzun ve Kisa Donem Model Tahminleri

Bagimh Degisken Ingsyih
F-istatistik degeri 4.759968
Uzun Déonem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistik Prob
fge 0.113646 0.011875 9.570297 0.0000
c 14.014679 0.015579 899.569674 0.0000
Kisa Donem Katsayilari
Degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistik Prob
A (Ingsyih(-1)) 0.401074 0.144972 2.766554 0.0087
A (fge) 0.02836 0.009887 2.86858 0.0067
ECM(-1) -0.249552 0.083028 -3.005633 0.0047

F-istatistik %10 anlamhlk diizeyinde alt sinir 4.04 iist simir 4.78

Finansal gelismede saglanan artiglarin AB dogrudan yabanci yatirimlarini
negatif etkilemesi iligskinin diizeyi zayif olmakla beraber beklenen bir durum degildir.
Bunun nedenlerinden biri, ¢alismada kullanilan veri setinin 2008 kiiresel kriz donemini
kapsamasi olarak diisiiniilebilir. Kriz doneminde uygulanan para ve maliye
politikalarinin da etkisiyle finansal istikrar ve gelismede yasanan ivmenin 6zellikle
2010 yilindan sonra AB dogrudan yatirimlar1 {izerinde olumlu etkiler yarattigi,
calisgmada yer verilmemekle birlikte yine yapilan analizler sonucunda elde edilen
bulgulardan biridir. Dolayisiyla finansal gelismenin dogrudan yatirimlar tizerindeki
gercek etkisinin 2010 yilindan sonra daha net bir sekilde gozlenecegini sdylemek

mumkindiir.

Finansal gelismenin ekonomik biiylime iizerinde giiclii ve anlamli bir etki
yaratmasi literatiirde Schumpeterci yaklasim olarak bilinen arz onciil hipotezi destekler
niteliktedir. Tiirkiye’de analiz edilen donemde finansal gelismeden ekonomik
bliylimeye dogru bir nedensellik iliskisinin varlig tespit edilmistir. Bu da biiyiik 6l¢iide
2001 krizinden sonra Giiglii Ekonomiye Gegis Programi kapsaminda finansal sistemin
yeniden yapilandirilmasi siirecinin  bir sonucu olarak ortaya c¢ikmistir. Bu
yapilandirmanin en temel amaci reel kesimin finansman ihtiyaclarinin giderilmesi i¢in
giclii bir finansal sektor olusturulmasidir. Boylece reel ekonominin finansman
ihtiyaclart karsilanacak ve ekonomik biiyiime hedefi gergeklestirilebilecekti. Analiz
sonuglari, yakalanan finansal gelisme diizeyinin ekonomik biiylimeyi itici bir rol

oynadig1 diisiincesini desteklemektedir.
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Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif
etki yaratmas literatiirdeki diger ¢aligmalarda da rastlanan bir durumdur. Bu ¢aligmada
da GSYIH’daki artisin yatirim ortamini elverisli hale getirmek ve yabanci yatirimeilara
giiven vermek suretiyle dogrudan yatirimlarin Tiirkiye’ye yonelmesine katki sagladigi
tespit edilmistir. Ancak bu konuda yorum yaparken ekonomik biiyiimenin hangi
kaynaklardan beslendigine de dikkat etmek gerekmektedir. GSYIH artarken dogrudan
yabanci yatirimlarin da artiyor olmasi dogrudan yatirimlarin genisleyen i¢ pazardan pay
almak amaciyla iilkeye yonelmis olabilecegini ve tamamen yurti¢i talebi hedef aldiginm
diistindiirebilmektedir. Bu konuda ayrintili analizlerin yapilmasi daha net bilgilerin elde

edilmesine katkida bulunacaktir.
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SONUC

Ekonomik biiyiimenin saglanmasi ve siirdiiriilmesi iilkelerin temel ekonomik
hedeflerinden biridir. Bu hedefin gerceklesmesine katki saglayan unsurlarin en
Oonemlileri arasinda finansal gelisme ve dogrudan yabanci yatirimlar yer almakta ve bu
unsurlar diinyada yasanan gelismelere paralel olarak giderek daha da onemli hale
gelmektedir. Ekonomik biliylimenin en Onemli kaynagini olusturan tasarruflarin
olusturulmasi ve diizeyinin artirilabilmesi i¢in gelismis bir finansal sistemin varligina
ihtiya¢ vardir. Finansal sistemin gelismesi ayrica iilkenin igsellestirme kapasitesini
hizlandirmakta, kaynaklarin verimli sekilde tahsisini gerceklestirmekte ve iilkedeki
dogrudan yabanci yatirim islemlerini kolaylastirmaktadir. Boylece gelisen finansal
sistemler bir taraftan ic¢ tasarruflar1 artirarak diger taraftan da dogrudan yabanci
yatinmlarin ~ girisini  kolaylastirarak ~ ekonomik  biiyiime siirecine katkida

bulunmaktadirlar.

1980°1i yillardan itibaren diinyada yasanan dis ticaretin serbestlestirilmesi
hareketleri sonucunda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmalarini
stirdlirebilmeleri i¢in dogrudan yabanci yatirimlara olan ilgisi giderek artmistir. Yeterli
sermaye ve tasarruf birikimine sahip olmayan gelismekte olan iilkeler giderek korumaci
politikalardan vazgecmigler, biiyiime ve gelisme siirecinde disa acik politikalari
benimsemeye baslamiglardir. Tirkiye de 1980 yilinda 24 Ocak Kararlari’yla
liberalizasyon uygulamalarina baslamis ve 1989 yilindan itibaren de finansal piyasalarin

liberallesmesiyle disa agik bir ekonomi konumuna gelmistir.

Tiirkiye ve diger gelismekte olan {ilkelerin finansal sisteminin saglam yapida
olmamasi ise krizler karsisinda bu iilkeleri savunmasiz hale getirmistir. Yasanan 2001
krizi sonrasinda Tiirk finans sektoriinde, Ozellikle bankacilik sektoriinde yeniden
yapilandirmaya gidilmis, bankalarin faaliyetlerine denetim ve yeni diizenlemeler
getirilmis, Bankalar Kanunu’nda degisiklikler yapilmistir. Bu diizenlemeler sayesinde
de 2008 yilinda ABD’de baslayan ve tiim diinyay:1 etkisi altina alan kiiresel kriz
Tiirkiye’yi diger ilkelerdeki kadar olumsuz etkilememistir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel kriz doneminde Tiirkiye’nin biiylime performansi {izerindeki olumsuz etkiler
cogunlukla yabanci yatirim ve ihracat kanaliyla ortaya ¢ikmis ve bu durum finansal

sistemin iilke ekonomisi agisindan 6nemini bir kez daha gostermistir.
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Yapilan teorik ve ampirik ¢aligmalarin ¢ogunda da iyi isleyen ya da gelismis bir
finansal sistemin ekonomik biiylimeye ve dogrudan yabanci yatirim girislerine katki
saglayacagl vurgulanmaktadir. Ayni sekilde ekonomik biiyiime ve dogrudan yabanci
yatirim seviyesindeki ylikselislerin de finansal sistemin etkinliginin artmasinda énemli
bir rol istlenecegi yine beklentiler arasinda yer almaktadir. Bu iliskilerin Tiirkiye

agisindan simnanmasi bu tez ¢calismasinin da amacini olusturmaktadir.

Bu amag¢ dogrultusunda once dogrudan yabanci yatirimlarin  diinya
ekonomisindeki yeri ve gelisimi incelenerek, Tiirkiye’nin dogrudan yabanci yatirimlar
acisindan diinyadaki konumu belirlenmeye c¢alisilmistir. Tiirkiye’ye gelen dogrudan
yabanci yatirimlarin oransal olarak biiylik kismini tiyelik miizakerelerinin devam ettigi
AB dilkelerinin olusturmasi, yapilacak analizlerin AB perspektifinden ele alinmasini
daha anlaml kilacagi diisliniilmiistiir. Boylece AB’nin dogrudan yabanci yatirimlar
kanaliyla Tirkiye’deki finansal gelisme ve ekonomik biiylime iizerindeki etkilerini de
gozlemleme imkani elde edilebilecektir. Ayrica finansal gelisme, ekonomik biiyliime ve
dogrudan yatirim iligkilerini analiz eden diger calismalardan farkli olarak, finansal
gelismeyi temsil etmek lizere birkac finansal gosterge kullanmak yerine finansal
gostergelerin temel bilesenler analizi yontemiyle agirliklandirilmasiyla olusturulan bir
finansal gelisme endeksi kullanilmistir. Bu sekilde finansal gelisme, biiyiime ve AB
dogrudan yatirimlar1 arasindaki iliskinin veri kaybina neden olmadan daha net bir

sekilde gdzlemlenebilecegi diisiintilmiistiir.

Tiirkiye ekonomisine ait 2005Q1-2015Q4 dénemini kapsayan ticer aylik veriler
yardimiyla AB dogrudan yabanci yatirimlari, finansal gelisme ve ekonomik biiyiime
arasindaki iliskilerin analizi i¢in yapilan birim kok testleri sonucunda degiskenlerin
farkl1 diizeylerde duragan olduklar1 tespit edildiginden ARDL smur testi yontemi
kullanilmistir. Calismada 3 farkli model analiz edilmis olup her bir modelde AB
dogrudan yabanci yatirimlari bagimli degisken olarak alinmistir. I. modelde FGE
bagimsiz degisken, II. modelde GSYIH bagimsiz degisken, III. modelde ise hem FGE
hem de GSYIH bagimsiz degisken olarak incelenmistir. Her 3 modelde de F-istatistik
degerleri %35 anlamlilik diizeyinde {ist sinirdan yiiksek c¢ikmistir ve bu durum
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. Daha sonraki
asamada degiskenler arasinda uzun donem iliskisi incelenmis olup FGE-DYY ve
GSYIH-DYY arasinda uzun dénemde oldukga zayif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Ancak FGE ve GSYIH degiskeni birlikte modele dahil edildiklerinde AB dogrudan
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yabanci yatirnmlar1 {izerinde etkileri oldugu sonucuna ulagilmistir. Uzun donemde
finansal gelismede meydana gelen %1’lik bir degisimin AB dogrudan yabanci
yatirimlarin1 %1.01 oraninda diisiiriirken ekonomik biiyiimede meydana gelen %1’°lik
bir degisimin AB dogrudan yabanci yatirnmlarimi %8.14 oraninda artirdigi tespit

edilmistir.

Kisa donem analizinde ise finansal gelismeden AB dogrudan yabanci
yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu yani finansal gelismenin kisa
donemde AB dogrudan yabanci yatirimlarimi tek basina etkiledigi ancak bu etkinin
negatif yonlii oldugu goézlenmektedir. Ekonomik biiyiime tek basina kisa donemde de
AB dogrudan yabanci yatirnmlarini etkilemezken finansal gelisme ve ekonomik biiyiime

birlikte ele alindiginda AB dogrudan yabanci yatirimlarini pozitif yonde etkilemektedir.

Kisaca yapilan analiz sonucunda finansal gelisme ve ekonomik biiyiimeden AB
dogrudan yabanci yatirnmlarina dogru tek yonlii nedensellik oldugu, kisa donemde
finansal gelismenin AB dogrudan yabanci yatirimlarini negatif etkiledigi, ekonomik
bliylimenin ise AB dogrudan yabanci yatirimlarini pozitif yonde etkiledigi tespit

edilmistir.

Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlarin tarihsel siirecteki seyri dikkate
alindiginda bu yatinmlarin diinya ortalamasinin altinda oldugu bilinmektedir. Bu
yatirimlarin  biiylik bir orani ise siki ekonomik iligkiler i¢inde bulunulan AB
tilkelerinden gelmektedir. Her ne kadar yillar bazinda AB, Tiirkiye agisindan en fazla
dogrudan yatirnm yapan iilke grubunu olustursa da 6zellikle 2011 yilindan sonra bu
durumun degismeye basladigi ve AB yatirnmlariin toplam yatirimlar igindeki pay:
giderek diiserken Yakin ve Ortadogu {ilkelerinin paymim giderek yiikseldigi

gbzlenmektedir.

Diisiik diizeyde ger¢eklesen dogrudan yatirim girislerinin énemli bir boliimiiniin
2007 yilindan sonra finansal sektorde ve 6zellikle bankacilik sektoriinde yogunlagmasi
Tiirkiye’deki finansal gelisme diizeyine katkida bulunacag: diisiincesini yaratmakla
birlikte yapilan ekonometrik analiz sonucunda bdyle bir bulguya ulasilamamigtir. Tam
tersine finansal gelisme seyrinin ylikselmesi dogrudan yabanci yatirimlar: negatif yonde
etkilemektedir. Bunun nedeni ise 6zellikle 2001 krizinden sonra uygulanan finansal
yapilandirma programlari ile 2008 krizinin etkilerini ortadan kaldirmaya yonelik

uygulanan para ve maliye politikalarinin finansal gelisme diizeyini 2010 yilindan sonra
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belirli bir esik diizeyin lizerine tasimis olmasi ve bu tarihten sonra dogrudan yatirimlar
tizerinde olumlu etkiler yaratmaya baslamasi olarak diislintilebilir. Bu durumu test
etmek amaciyla 2010 ve sonrasi veriler kullanilarak finansal gelisme ve AB dogrudan
yabanci yatirimlar1 arasindaki iliski yeniden analiz edildiginde bu sonucu destekleyen

bulgular elde edilmistir.

Tiirkiye’de ekonomik biiyiimenin dogrudan yabanci yatirimlar iizerinde pozitif
etki yaratmasi literatiirde yer alan diger calismalarda da rastlanan bir durumdur. Bu
calismadan elde edilen bulgulara dayanarak GSYIH’daki artisin yatirim ortamini
elverigli hale getirmek ve yabanci yatirimcilara giiven vermek suretiyle dogrudan
yatirimlarin Tiirkiye’ye yonelmesine katki sagladigi sdylenebilir. Ancak bu durum,
dogrudan yatirimlarin genisleyen i¢ pazardan pay almak amaciyla iilkeye yonelmis
olabilecegini ve tamamen yurti¢i talebi hedef aldigin1 da gosterebilmektedir. Calismada
dogrudan yatirimlardan ekonomik biiyiimeye dogru bir iligkinin bulunamamis olmast da
bu sonucu destekler niteliktedir. Yani AB yatirimlart yurtigi talebe yonelik olarak
gelmekte ve Tiirkiye’nin genis pazar imkanlarindan faydalanma amaci tasimaktadir.
Tiirkiye’nin de son yillarda yatinm artiglar1 yoluyla degil de talep artist kanaliyla
ekonomik biiyiimesini gerceklestirdigi dusiiniildiiglinde kar motifiyle hareket eden
yabanci yatirimcilarin bu alana yonelmesi dogal bir sonu¢ olarak nitelendirilebilir.
Ayrica giris yapan AB dogrudan yatirimlarinin ¢ogunlukla yeni yatirim seklinde degil
mevcut bir yatirimi devralma veya ortak olma seklinde (sirket birlesme ve evlilikleri)
gerceklesmesi de bu yatirimlarin iilkenin sermaye birikimi ve ekonomik biiylimesi

tizerinde 6nemli bir etkisinin olmamasini agiklayici niteliktedir.

Bunlarin yan1 sira AB iilkelerinden Tiirkiye’ye gelen dogrudan yatirimlarin
biliylik ¢ogunlugu 2009 yilina kadar finans sektoriinde yogunlasmasina ragmen son
yillarda bu durumun degistigi ve gelen yatirimlar igerisinde sanayi sektoriiniin 6zellikle
de imalat sanayinin payinin artmaya basladigi goriilmektedir. Bu durum AB {ilkelerinin
Tirkiye’de reel ekonomiye yoneldigi kanisini olusturmakla beraber yapilan yatirimlarin
imalat sanayi i¢inde yer alan emek-yogun teknoloji ile liretim yapilan alanlarda ve enerji
sektoriinde yogunlasmasi yine yurtici talebin hedef alindigini ve ileri teknoloji transferi

saglamakta yetersiz kaldigini1 gostermesi agisindan 6nem arzetmektedir.

Sonug olarak, aralarinda tarihsel bir ge¢gmis, cografi yakinlik, siki ticari iliskiler
ve tam lyelik goriismeleri gibi baglantilar olmakla beraber AB’nin dogrudan yatirimlar
kanaliyla, Tiirkiye’nin ekonomik kalkinmasini gerceklestirmesinde giiniimiize kadar
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Oonemli bir katki saglamadigini sdylemek miimkiindiir. AB ve diger gelismis tilkelerden
gelen yabanci yatirnmlarin Tiirkiye’nin sahip oldugu kaynaklardan ve genis i¢ pazar
imkanlarindan yararlanmak ve yiiksek kar saglamak amaci tagimasi olduk¢a dogal ve
bilinen bir gergektir. Bu konuda ev sahibi iilkenin yani Tiirkiye’nin, bu yabanci
yatirnmlarin ekonomik biiylimeyi saglayacak sekilde yonlendirilmesi konusunda etkin
politikalar1 gelistirmede ve uygulamada gosterdigi eksikliklerin 6nemli katkisi
bulundugunu sdylemek miimkiindiir. Giiney Asya iilkeleri drneklerinde oldugu gibi
Tirkiye’nin de dogrudan yatirimlar1 ihracata yonelik sektorlere ve ozellikle de ileri
teknoloji gerektiren iiriinlerin liretimine yonlendirilmesini tesvik edici ve i¢ pazara
yonelik yabanci yatirimlari ise caydirict politikalar uygulamasi, giris yapacak dogrudan

yatirimlarin ekonomik biiylime amacina hizmet etmesinde 6nemli bir rol oynayacaktir.
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