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Yabanci sermaye gelismekte olan iikeler icin kalkmma konusundaki en biiyiik
desteklerinden bir tanesidir. Zira biliyiime yolunda kit faktorlerin basmnda sermaye
gelmektedir. Gelismekte olan lilke ekonomilerinde tasarruf yetersizligi ve mevcut
sermaye stokunun yeterli olmamasi nedeni ile ekonomiler disaridan gelen sermayeye

intiyag duymaktadirlar.

Yabanct sermaye iki sekilde bir ekonomiye giris yapmaktadr. Bunlardan bir
tanesi dogrudan yabanci sermaye yatwmlart iken digeri ise portfoy yatrmlar olarak
adlandrilan sicak paradr. Her iki sermaye tipinin ekonomiye katkilart bulunmakla
beraber  iktisat  teorisinde  dogrudan  yabanci  yatrmlarmm < kalkmmanmn

finansmaninda daha verimli oldugu vurgulanmaktadir.



Xiv

Bir ekonomiye sermaye girislerini belirleyen bir takim faktorler bulunmaktadir.
Zira sermaye likeden lilkeye hareket ederken kar maksimizasyonunu amaglar ve bu
kar1 belirleyen dis etkenler bulunmaktadwr. Nitekim ekonomi yoneticileri yabanci
sermayenin likelerine girisini 6zendirmek i¢cin politikalar uygulamaktadir.

Bu ¢ahsmada yabanci sermaye tiplerinin her ikisini de dikkate almak suretiyle
finansal gelismigligin ve son donemde popiiler bir faktor halne gelen finansal
istikrarm dogrudan yabanci sermaye girisleri iizerindeki etkisi incelenmektedir. Bu
amagla zaman serisi ekonometrisi kullamimakta olup sonuglar politika yapicilart

acisimdan yol gosterici olacaktir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Gelisme, Finansal Istikrar, Ekonomik Biiyiime,
Dogrudan Yabanci Yatrimlar.
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Foreign capital is one of the greatest support for development in developing
countries. Capital is one of the most important factors in growth. Because of
insufficient savings in developing countries' economies and lack of available capital

stock, economies need external capital.

Foreign capital enters into an economy in two ways. One of them is foreign
direct investment, while the other is hot money called portfolio investments.
Although both types of capital contribute to the economy, it is emphasized in the
economic theory that foreign direct investments are more efficient in financing

development.

There are a number of factors that determine the capital inflows to an
economy. As capital moves from country to country, it aims at profit maximization
and there are external factors that determine this profit. As a matter of fact, economic

managers implement policies to encourage foreign capital to enter their countries.

In this study, the effect of financial development and the financial stability that

has become a popular factor recently on foreign capital inflows are examined by



taking into account both types of foreign capital. For this purpose, time series

econometrics is used and the results will be guiding the policy makers.

Keywords: Financial Development, Financial Stability, Economic Growth, Foreign
Direct Investments.



GIRIS

Sermaye, Uretim faktorii girdilerinden bir tanesi olup ve gelismislk farklarmm
acikklanmasmda kullamlan en Onemli girdi faktorlermin  basmda gelmektedir.
Sermayenin  kithgt ve emegin bollugu, gelismekte olan ikelerin  temel
Ozelliklerinden bir tanesidir. Bu ekonomilerde kalkmma icin gerekli kaynaklari yurt
icinde yapilan tasarruflar ile karslamak miimkiin olmamaktadwr. Bu ac¢ig1 ise yabanci

sermaye ile telafi etmeye cahsmaktadirlar.

Yabanct sermayenin bir giris tipi portfoy yatrmlaridr. IMF (2009) portfoy
yatrmm dogrudan yatrmlar ile rezerv varlklar dismda bor¢ senetlerni ve pay
senetlerini iceren menkul kiymetleri iceren smr Otesi islem ve pozisyon seklinde
tanmmlamaktadr. Bu  baglamda bwr  yatrmmn  portfdy  yatrmum  seklinde
tammmlanabilmesi icin bor¢ ya da pay senedi tiirlerindeki bir menkul kiymeti ihtiva

etmesi gerekmektedir.

Bir diger giris tipi ise dogrudan yabanci sermaye yatwmlaridr. Dogrudan
sermaye yatrmmlart gittiZi bolgede yeni bir firma kurulmasy halihazirda bulunan
yabanci firmaya ekstra yatrm uygulamast veya bulundugu bolgedeki sirketlerin
satm almmas1 amactyla uluslararasmda meydana gelen ve sermaye akmm
tanmmlamak i¢in kullandlan bir terimdir. Dogrudan sermaye yatrmmlart yeni bir firma
kurma, sube agma, yeni bir tesisi kurma, mevcut bir tesisi satm alma, bir firmayla
birlesme, firmayr tamamen veya kismen satn alma veya ortak girisimlere dahil
olmak seklinde olabilir.

Iktisat literatiirinde bu iki yabanci sermayenin bir ekonomiyi neden sececegine
darr oldukca fazla sayida cahsma bulunmaktadwr. Bu cahsmalar, bir ekonomiye daha
fazla nasil yabanci sermaye cekilebilir sorusunun yanti aranmaktadr. Ilgili
caligmalar ¢ok farkh sosyo — ekonomik faktorii ele almaktadwr. Bu faktorler arasmda
ekonomik biiyiiklik, enflasyon, faktor verimliligi gibi makroekonomik degiskenler
oldugu gibi, beseri sermaye gelismishgi, politik istikrar, teror faalyetleri gibi
sosyolojik faktorler de bulunmaktadr. Az sayidaki cahsmada ise finansal sisteme ait
degiskenler de modele dahil edilmektedir. Fakat mevcut cahsmalar daha ¢ok



dogrudan yabanct sermaye yatwmlart lizerine odaklanmug, portfoy yatwmmlart
lizerne az sayda calsma yapilmuistir.

Bu c¢alismada ise yabanci sermaye tiirlerinin her ikisini de ele almak suretiyle
finansal gelismigligin ve finansal istikrar faktorlermin  dogrudan yabanci sermaye

girisleri iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaclanmaktadir.

Cabsmann ik bolimiinde yabanci sermaye kavramu ele almmaktadr. Bu
baglamda, giris tiirleri ayrntih olarak ele almmakta, giris sebepleri, girisin muhtemel
etkileri, olumlu ve olumsuz sonuglar1 ayrmtili olarak irdelenmektedir.

Calsmann ikinci bolimiinde finansal sistem tantimaktadwr. Finansal sistemin
gelismisligi ve finansal istikrar kavramlart da tantimakta, sonraki bolimde ise konu

ile ilgili literatiir Ozetlenmektedir.

Cabsmann son bolimiinde ise ampirik uygulamaya yer verimektedir. Bu
amagla Oncelikle model kurulmakta, kullamlan degiskenlere ait hesaplamalar ve
veriler sunulmakta, kaynaklarma yer verilmektedir. Bu boliimde ayrica kullanilan
nedensellk ve regresyon metotlar1 anlatimaktadr. Bolimiin sonunda ise uygulama
sonuclar1 sunulmakta ve sonuglar iktisat teorisinde is18inda yorumlanmaktadir.



BIRINCIiBOLUM

YABANCI SERMAYE

Sermaye, {iretin gidilerinden bir tanesidir ve gelismislk farklarmmn
aciklanmasnda kullanlan girdilerin bagnda gelmektedir. Sermayenin kit olmasi ve
emegin bollugu, gelismekte olan {ilkelerin temel oOzelliklerinden bir tanesidir. Bu
ekonomilerde kalkmma i¢in gereklhi sermaye kaynaklar1 yurt i¢inde yapilan
tasarruflar ile karglamak miimkiin olmamaktadr. Bu sermaye acigmi ise yabanci
sermaye ile telafi etmeye calgmaktadirlar. Bu ac¢klamalar isignda, bir {ilkenin
karsihgm sonradan O6demek kaydiyla dis kaynaklardan elde edecegi ve ekonomik
glicline ekleyebilecegi mali ya da teknolojik kaynaklara yabanci sermaye adi
verilmektedir (Uras, 1979).

1980°L yillarda baglayan disa acgima gelenegi gerek komiinist gerekse ithal
ikameci politka izleyen liberal ekonomilerin kiiresel ekonomiye adapte olmasmnda
neden olmugstur. Adaptasyon siireci her iilke ekonomisi i¢in farkh olsa da 1980’lerde
baglamus, 1990°h yillarda krizlerle gegen sancih bir olgunlasma donemine girmis,
2000l yillara gelindiginde ise daha olgun bir yapiya Dbiirlinmistir. Dahasi,
kiiresellesme sadece reel sektorde olmamus, aym zamanda sermaye piyasalarmda da
kiresel ekonomiye entegrasyon siireci yasanmustr.  Kiiresellesmenin  farkl
sektorlerde gelismesi sermaye akmlarmm da bir ilkeye farkh kanallardan girig
yapmasma da olanak tanmugtr. Uzun vadeli yatrmlar dogrudan yabanci sermaye
yatrmu olarak, kisa vadeli yatrmlar ise portfdy yatwmlart olarak iikeye giris
yapmistr. Bu  baglamda iki reel sektore yonelirken, ikincisi finansal sisteme
yonelmistir (Sahin, 2018).

Bu boliimde yabanci sermaye tanmlanacak, tiirleri ve her bir tiiriin giris
sebepleri hakkmnda bilgi verilecektir. Ayrica yabanci sermayenin ilke ekonomisi
lizerindeki olumlu ve olumsuz etkileri kisaca Ozetlenecektir. Bolimin sonunda
Tirkiye ekonomisinde yabanci sermayenin tiirler bazinda hareketleri tarihsel

perspektifte incelenecektir.



1.1. Yabanc1 Sermayenin Tamim

Yabanci sermaye girisi bagis, borclanma veya dogrudan yatwmlar seklinde
gerceklesebilir. Burada bagism politik sonuglari ve dis borglarm ekonomik sonuglari
gibi faktorler bunlari dogrudan yabanci sermaye yatrmmlarma gore daha az cekici
yapmaktadr (YASED, 1988: 3).

Yabanc1 sermaye yatrmlarn ise iki sekilde iilkeye girmektedir. Bunlardan bir
tanesi, portfdy yatwmlar, digeri ise dogrudan yabanci sermaye yatwmlarndr. [lki
bir ekonominin finansal sistemine dahil olmakta iken ikincisi daha ¢ok reel sektore

yonelik bir yatrim tiiriidiir.

Ekonomiye etkilerinin  anlagimasi, finansal sistemdeki degisimin  yabanci
sermaye lizerindeki etkilerinin net bir sekilde anlagilabilmesi i¢in bu sermaye
tiplerinin irdelenmesi, her sermaye tipinin neden lilke igerisine girdiginin detayh bir

sekilde incelenmesi gerekmektedir.

1.2. Yabanar Sermaye Yatmmlarimn Ulkeye Giris Sebepleri

Yabancit sermaye bir illkeye farkh nedenlerle girebilir. Bu nedenler arasmda
iktisadi, mali ve siyasal sebepleri saymak miimkiindiir. Karluk (1983) gére yabanci
sermayenin bir ilkeye girisindeki asil neden yatwmcmm g¢ikarlaridr. Bu nedenle
sermayenin getiri farki, ilkeler arasmda sermaye girislerinin tercih edilmesinde
Oonemli bir etken olabilmektedir. Boylelikle gelismis iilkelerde  sermayenin
getirisindeki diisiis getirinin nispeten yiiksek oldugu filkelere dogru hareket etmesine
neden olabilmektedir.

Karluk (1983) sermaye girislerinin nedenlerini ekonomik, politk, sosyo —
kiiltiirel, psikolojik ve hukuki olmak iizere bes bashk altnda toplamaktadir.

Burada ekonomik nedenlerden bahsederken 6zellikle dogrudan yabanci
sermaye  yatrmlarm lizerinde daha ¢ok durulmasi gerekmektedir.  Ciinkii



Sermayenin  getirisinin - diisttigli, isciik maliyetlerinin  yikseldigi gelismis tlkelerdeki
yatrmellar gidilen {ilkenin niifus yapisi, enerji kaynaklar, uygulanan ekonomi
politikalarmm yabanct sermayeye uygunlugu, ulasim imkanlary isgiicliniin - niteligi
gibi etkenleri g6z Oniinde bulundurarak kar/faiz getirisinin en yikksek oldugu tilkeyi
tercih edebilmektedir. Bu baglamda yorulmaz (2006) yabanci sermayenin iikeye
girisindeki ekonomik nedenleri su sekilde Ozetlemektedir:

e Yiiksek kar beklentisi,

e Yeni pazar bulma isteg,

e Uretimdeki verim artis1 istegi,

e Dss ticaret islemlerinde giimriik islemlerinden kurtulma isteg;,
e Hammadde ihtiyacin1 daha az maliyetle temin etme istegi,

e Piyasa hacmini genisletme istegi,

e Teknolojik diflizyon yapma istegi

Politka yapicilarmm, uygulamis olduklari politikalar sermaye giris ve ¢ikislart
tizerinde etkili br faktordiir. Yabanci yatrmmer igin ekonomik istikrar gibi politik
istikrar da yatrrm kararlarmda etkili olmaktadwr. Politk istikrarm varhginda
yatrimlarm risk primi de azalmaktadwr. Politk istikrarm varh§nda yabanci sermaye
icin uygun yatmmm sartlari olusmaktadwr. Boyle bir durumda olusturulan emniyetli ve

huzurlu ortam, yatrmmlar igin firsat saglanmis olmaktadir.

Ozellkle dogrudan yabanci sermaye yatwmlari istkrarh bir ekonomik
ortamda olusacagndan istkrarm politka yapicilart tarafindan saglanmasi Snemli
olmaktadr. Dahas1 politka yapicilarmm yabanci sermayeye bakis agilart Onemh
olabilmektedir. Nitekim sayet politka yapicilari s6z konusu yatwrmmlara sicak
bakmayp, islemleri biirokratk engellemeler gbi faktorler ile engelliyorsa
yatrmellar ke ckonomisine  yapacag  yatmmlar  konusunda istekli
davranmayacaktir (Yorulmaz, 2006: 8).

Yabanc1 sermaye girmis oldugu iilkenin ekonomisini etkilerken, bunun yanmnda
tilkenin egitim seviyesini, kiiltiirel yapismi da etkiledigi  distliniilmektedir. Bununla

birlkte yabanci sermaye giris yapacag iilkenin mevcut sosyo — kiiltiirel yapismdan



da etkilenmektedir. Ulkenin genelindeki yabanci sermayeye bakis agis1 yatrm
kararlan tizerinde etkili olmaktadwr. Psikolojik nedenleri de benzer sekilde agiklamak
miimkiindiir. Halkm yabanci sermayeye bakis acisy, halk arasmda yabanci sermayeye
karsi yapilan kampanyalar sermayenin lilkeye girisini etkilemektedir. Son olarak
hukuki  diizenlemelerin ~ sermaye  girigleri  {izerindeki  etkilerinden  bahsetmek
gerekmektedir. Yasal diizenlemeler kapsaminda vergi diizenlemeler, anti — trost
yasalar1 gibi diizenlemelerin varh@ yabanci yatwmmlari olumlu yonde etkileyecektir.
Hukuki diizenlemeler olmadan yabanci sermaye karmi garanti edemeyeceginden
yatrm yapmakta istekli olmayacaktwr. Politika yapicilarmm, yabanci yatrmciarm
haklarmi  korumaya yonelk yapacagi diizenlemeler, bu baglamda yatwmmlar
konusunda olumlu etkide bulunacaktir (Yorulmaz, 2006).

1.3. Yabanc1 Sermaye Tiirleri
1.3.1. Portfoy Yatinmlar:

IMF (2009) portfoy yatrmm dogrudan yatwrmlar ile rezerv varlklar digmda
bor¢ senetlerini ve pay senetlerini igceren menkul kiymetleri iceren smir Otesi islem
ve pozisyon seklinde tanmmlamaktadw. Bu baglamda bir yatrmmn portfdy yatrmu
seklinde tammlanabilmesi icin bor¢ ya da pay senedi tiirlerindeki bir menkul kiymeti
intiva etmesi gerekmektedir. Portfoy yatrmmlari kapsaminda degerlendirilebilecek bir
diger arac ise katihm paylaridir.

Portfoy yatrmlarinda kullamlan araglarm en temel niteligi devredilebilir
araglar olmalaridr. Boylece menkul kiymet Onwli boyunca ¢ok sayida elden
gecmektedir. Bu sayede bir menkul kiymeti cok sayida ekonomik birim gegici olarak
sahiplenmektedir. Bu 0zelligi sayesinde yatrmei portfoyiinii ¢esitlendirebiimekte,
diledikleri zaman yatrimlarini nakde cevirebilmektedir (IMF, 2009: 110).

Portfoy yatrmlarma konu olan menkul kiymetleri ki ana baghkta incelemek
miimkiindiir. Bunlar bor¢ senetleri ie pay senetleri ve yatrm fonu katidma
paylardr. Bor¢ senetleri, bir borcun varh@mi gosteren ve devredilebilen finansal

araglardr. Ote yandan krediler, mevduatlar, ticari krediler ve benzer finansal araclar



bor¢ senetlerinden farkli olarak devredilebilme oOzelligine sahip degildirler. Finansal
tirevler ise devredilebilseler de menkul kiymet ozelligi tagimamaktadwr. Vadesi genel
olarak bir yil ve daha kisa olan, hazine bonosu, finansman bonosu, ticari ya da banka
bonolar,, bor¢ senetleri cercevesinde degerlendirimektedir. Organize veya diger bir
ifadeyle miizayede piyasalari aracii@i ile ihrag edilen bu menkul kiymetler iskontolu
cikarlir ve genellkle sahibine belli bir vadede belli bir getiri kazandrr (Akisoglu,
2013: 7).

Diger bir bor¢ senedi tipi ise bir yil ve daha uzun vadeli olanlaridr. Bunlar
tahvil ve benzeri bor¢ senetleridir. Bu tipp menkul kiymetler sahiplerine garanti bir
sabit getiri hakkmi tanmaktadr. Varlga dayali menkul kiymetler ile teminath borg
yikiimliilikkleri de tahvil ve bono kapsammda degerlendirilmektedir.

Islami kural ve kaidelere uygun olarak ¢karlmis finansal araglar da bu
kapsamda ele almmaktadr. Ancak bu menkul kiymetlerde onceden garanti edilmis
bir faiz kazanci bulunmayp izin verilen alanlarda risk ve kar paylasmu mevcut
olmaktadr. Bu nedenle Islami finans sisteminde reel varlklarm performansiarma
baglanmis degisken getiri getiren finansal araglar ile yatmm yapiimadan Once
paylasim belli olan finansal araglardan yararlanilmaktadr (Akisoglu, 2013: 8).

Imtiyazh hisse senetleri ise normal hisse senetlerine gdre oy Ve getiri agismdan
farkh olmaktadwr. Bu tiir araglarm bor¢ senedi kapsammnda degerlendirilebilmesi i¢cin
getirinin 6nceden belirlenmesi iktiza etmektedir. BIS’e (2009) gore, hisse senedinin
bagh oldugu firmann mal varhg tlizerinde herhangi bir hak isteminde bulunmamasi

iktiza etmektedir.

Depo sertifikas1 ise yurtdismdakilere bor¢ senedi veya hisse senedi seklindeki
menkul kiymetlerin yurt ici piyasada daha rahat ihra¢ etmelerine imkan tanmmaktadir.
Bu ihraglarda, yurt i¢i yerlesik mevduat kabul eden banka, yurt disi yerlesikten s6z
konusu menkul kiymeti satn alr ve daha sonra yurt ici yatrmmcilar i¢in daha cazip
para birimi cinsinde sertifika ihra¢ etmektedir. Bu tir finansal araglar bu iliskiye
dayanak teskil eden bor¢ senedi ya da hisse senedine gore smiflandiriimaktadr. Bu

tip islemlerde yurt igi yerlesik Kkurulus s6z konusu finansal araci bilangosuna



almadigindan, yurt disi yerlesik ihraggr olarak kabul gormektedir (Akisoglu, 2013:
9).

Menkul kiymet geri alm (repo) sozlesmelerinde ise, mevcut menkul kiymetin
nakdi karsiigmda gelecekte belli bir tarihte veya agik bir vadede belirli bir fiyattan
geri satn alnacagl garantisi sunulmaktadw. Nakit teminath menkul kiymet borg
sozlesmeleri ve satim-geri alim sozlesmeleri de Repo ya benzer iktisadi ozellikler
tagmaktadwr. Bu tiirdeki sozlesmelerde menkul kiymetin ekonomik sahibinde
herhangi bir farkhik olmamaktadr. Bu sozlesme neticesinde nakit elde eden taraf
halen menkul kiymet ile ilgili piyasa riskini Gstlenmektedir (Akisoglu, 2013: 9).

Portfoy yatrmma konu olan menkul kiymetlerin biiyiik bir kismuu ise hisse
senetleri ve yatrm fonu katilma paylari olusturmaktadr. Hisse senedi, anonim
ortakliklardaki sermaye paym temsil etmesi nedeniyle halka arz edilen menkul
kiymet olup, sahiplerine s6z konusu kuruluslarda ortaklk hakki, yonetime katima
hakki, kar pay, tasfiyeden pay alma hakki benzeri haklar sunmaktadr (Akisoglu,
2013: 10).

1.3.2. Dogrudan Yabanci Sermaye

Dogrudan yabanci sermaye yatrmu, bir ilkede diger bir tilkeden gelen bir
girisimcinin en az % 10'luk bir pay saglayan uluslararasi yatrim yapmasi durumunda
meydana gelen bir konudur (UNCTAD, 2010). Boylece ev sahibi iilkede kullanilan
dogrudan yabanci sermaye, yabancit portfoy yatrmlarmdan farkl olabiimektedir.
Dogrudan yabanci yatrmmlar, yabanci yatwrmecilarm gerek mevcut bir sirkete yatrm
yapmasi gerekse ev sahibi bir iilkede yeni bir sirket kurmasi demektir. Dogrudan
yabanci sermaye, bir fizksel yatrm oldugundan cari islemler dengesi, istihdam,
verimlilik,  iktisadi  biiyiime ve iktisadi kalkkmma gibi konulari etkilemesi
beklenmektedir (Abdulghader, 2014: 27).

flaveten dogrudan sermaye yatmmlar1 gittiS5i bolgede yeni bir isletme
kurulmasi,, mevcut olan yabanci firmaya ekstra yatrm uygulamasi ya da bulundugu
bolgedeki sirketlerin  satm almmasi ile uluslararasi arenada meydana gelen ve
sermaye hareketlerini tammlamak icin kullanilan bir kavramdwr. Bu yatwmmlar yeni



bir firma kurma, sube agma, yeni bir tesisi kurma veya bir tesisi satm alma, bir
firmayla birlesme, firmayr tamamen/kismen satm alma veya ortak girigsimlere girmek
seklinde olabimektedir. Bunlarm yaninda Dogrudan yabanci sermaye yatwrmlart
lisans anlasmalar1 seklinde de olabilmektedir (Cinko, 2009: 118).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalknma Konferanst (UNCTAD, 2008),
dogrudan yabanci yatrmlar1t kaynak ilkedeki (yatrmmei) sirketler ve ev  sahibi
lilkede (yatrmm yapilan iilke) bagka bir sirket arasmda uzun vadeli bir iliski olarak
tanmmlamaktadir. Dolayisiyla, bu tanma gore, kaynak sirket (yabanci yatirimcer),
bagka bir sirkette veya kendi iilkesinden baska bir iilkeye ait tiretim biriminde varliga
sahip olan sirket olarak tanmlanmaktadr. Bu tammdan hareketle, yabanci bir
varhgm bir lilkedeki sirketin % 10’u ya da daha fazlasma sahip olmak suretiyle oy
hakkma sahip olmasi durumudur.

Bununla birlikte, kiiresel finansal krizn DYY akislarmi olumsuz etkiledigine
dikkat c¢ekmek Onemlidir. Diinya Yatrm Raporuna (2007) gore 2007 yilnda 1,9
trilyon Amerikan dolar1 seviyesindeki dogrudan yabanci yatwmlar 2008 yilinda
%14°’lik sert bir diigiis ile 1,6 trilyon Amerikan dolarma diigmiistir. 2009 yilinda bu
distis devam etmis ve % 40’hk daralma meydana gelmistir. Bu diistis ozellikle

gelismekte olan {ilkeleri olumsuz etkilemistir.

El-Ferganiye (2004) gore ¢ok sayida dogrudan yabanci yatrm bicimi olsa da
ozellikle gelismekte olan {ilkelerde en c¢ok dikkat ¢cekenler sunlardir:

1- Dogrudan yabanci yatrmmn gelismekte olan {lkelerdeki hammaddelerin
tretiminde ve bu malzemelerin dis pazarlarda tiiketilmesinde GSnemli rol
oynadig1 dogal kaynaklar alannda yatrimdir.

2- Bazn durumlarda yerel pazarlar dogrudan yabanci yatwmlar i¢in bir hedef
haline gelmektedir. Hiikiimetler tarafindan ithalat konusunda engellerin
uygulandigi bu tir durumlarda, yerel {iretime yapilan yatwmlar bu pazarlara
yabanci lirlinler ihra¢ etmekten daha mantikh hale gelmektedir. 1960'larda ve
1970'lerde ithal ikamesi politikasi olarak imalat sektorine odaklanan bu tiir

yatrmmlar, gelismekte olan iilkeler arasmda popliler hale gelmistir.
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3- Endistrilesmis iilkkelerdeki baz firmalarda oldugu gibi, iiretim maliyetlerini
disirmek ve karlarm artrmak icin islerini baska iikelere tasiyan yiiksek
performans arayan yatrmlardan bahsetmek —mimkiindiir. Endstrilesmis
ilkelerdeki yiiksek emek maliyeti bu lilkelerdeki sirketleri, ucuz isglici
arayismda gelismekte olan iikelere yoneltmeye zorlamistr. Bu tiire,
Asya'daki Japon yatrmmm, Meksika ve Orta Amerika'daki ABD
yatrmlarmm  ve Orta ve Dogu Avrupa'daki Avrupa yatwrmlan Ornek
verilebilir.

4- Bazn dogrudan yatmmlar stratejik yatwmm olarak tammlanabilir. Bu tiir
dogrudan  yabanci  yatrimlar  ¢okuluslu  sirketlerin (CUS'larm)  ilgili
iilkkelerdeki yatrmmlar yoluyla Ttiretim becerilerin kazamimasmi istedikleri bir
tirdiir. Ornekler arasmda Singapur'daki Ar-Ge i¢in kurulan ¢ok sayidaki
merkez, Hindistan'daki bilgisayar programlama gelistrme merkezleri ve

Karayipler'deki havayolu rezervasyon merkezleri sayilabilir.

Coskun (2001) ise dogrudan yabanci yatrmlari dikey ve yatay olarak ikiye
ayrmaktadwr. Dikey yatmmlar ilgii firmann {retim zncirmin cografi acidan
yerellestirmesine yonelik cabayr icermektedir. Ucretlerin diisik oldugu ekonomilerde
yapilan yabanci yatrmlar, emegin yogun olarak kullamildig, Ozellikle ara {irtinlerin
tiretlmesi ve bu drlinleri yilkksek Tcretlerin  oldugu yatrmmn ana {ilkesine
gonderildigi yatrmlar1 igcermektedir. Sermayenin yogun olarak kullanildig iiretim
asamasi ise ana llkede gerceklestirimektedir. Bu tip dogrudan yabanci yatmwmmlar
etkinik ~arayan dogrudan yabanci yatrmlar olarak da  adlandirimaktadir.
Dolayssiyla bu  yatrm tiiri yatrm yapilan iilkenin pazar biyikligiinden ziyade
yatrm yapilan iilkenin faktorlerinin ve ham madde fiyatlarmm diisik olmasmdan ve

farkli iretim teknolojilerinin var olmasmdan etkilenmektedir.

Yatay dogrudan yabanci yatwrmlar ise yatwrmun yapildigi lilke pazarma hizmet
vermek amaci ile yapilan yatrmlardr. Bu yatrmm tiiriinin temel amaci ise pazara
yonelk tiretim ve tasma swrasmda olusan maliyetlerin distirtilmesidir. Ayrica bu tip
yatrmlar pazarda degisen sartlara hizh bir sekilde cevap vermek suretiyle rekabet
gliclinii artrmak amaci ile yapimaktadwr. Bu tp yatrmlar aym zamanda pazar
arayan dogrudan yabanci yatrmlar olarak adlandmimaktadr. Boylelikle miisteriye
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yakm olmann verdigi avantaj, ulasim maliyetlerinin azalmasi, kiiltiirel engellerin
azhg1 yatmimciya avantajlar saglamaktadr.

Dogrudan yabanci yatrim sermayesinin akismdaki artism bir takim faktorlere
bagh oldugu vurgulanmaktadr. Ik faktor, uluslararast ekonomik biiyiimenin
gelismekte olan iikeler ve gelismis iilkeler iizerindeki etkisidir, ikincisi ise artan smir
Otesi birlesmeler ve satm alma dalgasidir (The Arab Investment and Export Credit
Guarantee Corporation, 2006). Ik olarak bu, yikksek kéarlarm dogal sonucu ve smir
Otesi birlesmelerin ve devralmalarm harekete gegmesine yol agan hisse degerlermin

yiikselmesi olarak ortaya ¢ikmustir.

Ikinci olarak, yatrm lehine politikalarm siirdiiriilmesi, uluslararas1 ticareti
engelleyen engellerin kaldriimas1 ve ev sahibi iilkelerde yatmmn tesvik edilmesi,
diinya ¢apmda yatrim sermayesi akisma olumlu katki saglamistir (UNCTAD, 2007).

Dogrudan yabanci yatrmlarm bir iikeye gelmesini etkileyen faktorleri Ozcan
ve Ar (2010) su sekilde ozetlemektedir:

Karllik, yabanct yatwrimcilarm potansiyel projeden elde etmeyi bekledikleri
getiridir. Kar olanaklar, yerel piyasa sartlarma, beklentierine ve yatwrm iklimine
baghdr. Yerel piyasann biiyikhigli, dogrudan yabanci yatrmlarm G6nemh
belirleyicilerindendir.  Genis ve biyik oOlgekli bir {riin  pazan  yurtdigmdaki
yatrimetar  igcin - oldukca cazptir. Sebebi ise, pazarm biyllkk olmasi Olgek
ekonomisine olanak saglayarak {retimn etkin bir sekide yapimasma imkan
tammasidr. Pazarm biiylk olmasi teknolojik, organizasyonel, pazarlama ve iiretim
uzmanlklarmi da beraberinde getirmektedir. Pazarm biiyllkk olmasi ile gerekl
finansal ve beseri sermayenin de mevcut bulunmasma neden olur. Dogrudan yabanci
yatrmmlart tesvik eden Onemli unsurlardan bir tanesi de ev sahibi iilke icin ihracati
ikame edici olmasidr. Ihracatm daha diisik sabit maliyetli fakat daha yiiksek ulasm
maliyetli olmasi durumunda, aym pazara yabanci sermaye yatwmlart yolu ile hizmet
vermek, bu maliyetlerin diistiriilmesine olanak tammaktadr. Riskten kagman yabanci
yatrimcilar i¢in belirsizligin daha diisik oldugu piyasalar daha cazip durumdadwr. Bu
acidan bakildignda politik istikrarm var oldugu, sosyo — ekonomik gostergelerin
daha saglam oldugu piyasalar daha c¢ekici olacaktr. Ekonomik entegrasyonun
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gelismis oldugu piyasalar yabanci yatrmmcilar i¢in daha cekicidir. Zira serbest ticaret
alanlarmm ve giimriik birligine {yelklern oldugu bir piyasada kazang, Ozellikle
kigik ve az gelismis ekonomilerin  daha  biliyik pazarlara  erisimini
kolaylastrmaktadir. Cok uluslu sirketler ise boylesi {ikelere yatrm yapmak
suretiyle  genis c¢caph iretim ve pazarlama  avantajlarmdan  faydalanmak
istemektedirler. Bir diger faktor ise doviz kurudur. Yabanci yatwrmmcilar doviz kuru
volatilitesinin  nispeten diisiik oldugu, istikrarh bir doviz kuru sisteminin mevcut
oldugu ekonomileri daha cok tercih etmektedir. Ote yandan vergi oranlari ve vergi
sisteminin  istikrar1 yabanci yatrmmeiarm dikkat ettigi bir diger faktordiir. Gelirden
alman vergilerin oram arttk¢a yabanci yatrmemm yatrim istegi azalmaktadr.
Kurumsal faktorler yabanci yatrmmciar icin 6nemli bir diger faktordiir. Gelismemis
tilkelerdeki  kurumsal yetersizlkler, dogrudan yabanci yatmmlar icin isletme
maliyetlerinin  artmasma sebep olmaktadr. Kurumsal yetersizlikler, zayif bir alt
yaptya yol agmakta ve yatmimdan beklenen getirnin diismesine neden olmaktadir.
Yolsuzlugun oldugu bir ekonomide yatrm isteklilifi azalmaktadr. Zira yolsuzluk
kamu sektoriiniin  etkinligi azaltmaktadwr. Kamu harcamalarnn artmakta, cari
hiikiimetin ~ glivenirligini  azaltmaktadwr.  Ayrica  yolsuzluk  rekabet seviyesinin
azalmasma ve iilke riskmin artmasma neden olmaktadr. Kiiresellesme neticesinde
liberal ekonomi politikalarmn  benimseyen ilkelerin  Ozellestirme  faaliyetleri
dogrudan yabanci yatrmlar i¢in firsatlar sunmaktadwr. Dahasi, gelismekte olan baz
ilkelerm dogrudan yabanci yatrmmci ¢ekme basarismn temelinde  uygulamis
olduklari  Ozellestrme  faaliyetlermden  kaynaklandi@mi = soylemek — miimkiindiir.
Dolayssiyla ozellestirme faaliyetleri arttikca yabanci yatwmmlar artmaktadr. Fiziksel,
finansal ve teknolojik altyapt dogrudan yabanci yatrmlar i¢cn bir diger Onemli
faktordiir. Ulasm altyapismin  yeterli oldugu {ikelerde dogrudan yabanci yatrm
grisleri  icin  poztif etkiye sahiptir. Iletisim  olanaklart zamandan  tasarruf
saglamaktadir. Ayrica iletisim ve bilgi toplama maliyetlerini zamanla azaltmaktadir.
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1.4. Yabanc1 Yatinm Tiirleri Arasindaki Farkhliklar

Dogrudan yabanci sermaye yatwmlar, ikinci bir lilkede yerlesik olan
yatrmemm farkh bir iilkkedeki bir isletmeye uzun vadeli iliski kurmak amaci ile
yapmis oldugu smirlar Otesi yatrmlart ifade etmektedir (OECD, 2008: 15). Uzun
vadeli iliski cercevesinde yatrim yapan yabanci firmalarm isletmenin en az % 10’luk
kismma sahip olmast ve oy hakkmin olmasi gerekmektedir.

Portfy yatrmlar ise hisse senedi ve bor¢ senedi araglarma yatwm yaparken
dogrudan yabanci sermaye yatwrmlarmm tersine, hisse senedine toplamm % 10’un

altmda yatrmm yapmaktadr. Ayrica bu senetleri ¢ikaran kurulusun yonetiminde etkin
olmamaktadir.

Akisoglu (2013) iki tip yatwmm arasmdaki temel farkhhklari asagidaki gibi

Ozetlemektedir:

e Portfdy yatrm tipinde, dogrudan yabanci yatrmmlardan farkh olarak, yatirmm
yapilan sirketin yOnetiminde fiziksel olarak yer almmasi s6z konusu
olmamaktadir.

e Portfoy yatrm tipinde yatrimci bir iilkeye sadece sermayesini getirmektedir.
Dogrudan yabanci yatrmlarda ise yatrmmcl, finansal sermaye ile birlikte
tiretime yonelik makine, yonetsel beceriler gibi liretim faaliyetleri icin gerekli
olan diger unsurlar1 da beraberinde getirmektedir.

e Portfdy yatrmlarmda yatrimemm daha kisa vadeli hedefleri bulunmaktadir.
Dogrudan yabanci sermaye yatmmlarmda ise yatrmecr daha kalci ve vadesi
uzun amagclara sahiptir.

e Portfoy yatmmlart i¢in ilke igerisine giren yabanci menseli fonlarm ke
ekonomisine giris — c¢ikist oldukca kolay iken dogrudan yabanci sermaye
yatrmmlarmin ~ sermayenin - ana  llkesinden yatmmm  yapilacag iilkeye
gittikten sonra tekrar geri donmesi i¢in daha uzun bir siire gerekmektedir.

e Portfoy yatrmlarn farklh  tipteki  yatrmciarnt  igermektedir.  Bunlarm
icerisinde hane halklar1 da bulinmaktadr. Ote yandan dogrudan yabanci
sermaye yatmimlar1 daha ¢ok firmalardan olusan tek tip bir profile sahiptir.
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1.5. Yabanc1 Sermaye Yatinmlarimn Ekonomi Uzerindeki Olumlu Etkileri

Yabanci sermaye hem yatrmmlari alan ev sahibi ekonomi i¢in hem de yatrm
sahibi ekonomi i¢in bir takim etkilere sahiptir. Bu muhtemel etkiler literatirde sikc¢a
tartisilan  konular olmustur. Bu konu ile ilgili ¢ahsmalarm ikleri 1960’k yillara
dayanmaktadr. Rosenstein-Rodan (1961)’'m yabanci yatrmlarm gelismekte olan
tilkelere yonelik ilgisini inceledigi cahsma Onciill cahsmalardan bir tanesi olarak
gosterilmektedir. Bu  ¢alismada, gelismekte olan ilkelere yapilan yabanci
yatrmlarm, bu {ilkelerdeki yerel sermaye birikimini, daha sonra hi¢ bir yardimci
araca  gereksinin  duymadan  korunabilir  bir  diizeye yiikselteceginden
bahsedilmektedir. Ayrica yabanci sermaye girisi ile {ilkeye gelen teknik bilgi
sayesinde, mevcut iretim potansiyeline ek iiriinler ilave edilecektir. Boylece var olan
gelir diizeyinde, daha yikksek tasarruf oranlarma ulasilacaktr (Nur ve Dilber, 2017:
19).

Yabanci sermaye girmis oldugu ekonomiye yapmis oldugu iikkeye muhakkak
olumlu etkiler yapmaktadwr. Akdis (1985) olumlu etkileri yedi bashk altmda
srralamaktadwr. Bunlar milli gelir etkisi, 6demeler dengesi etkisi, istihdam etkisi,
teknoloji etkisi, biiylime etkisi, bolgesel kalkmma etkisi, tasarruf ve yatwmmlara etkisi
ve ihracatn artrimasy, doviz girdisinin  saglanmasit ve cari islemler hesabmmn

kapatimasidir.

Ilk olarak milli gelir iizerindeki etkisini incelemekte fayda bulunmaktadr.
Sermaye {ike icerisine dogrudan yabanci yatwm olarak girdiginde {ike igerisinde
tiretim artacaktr. Fakat net artisi bulmak i¢in girdilerin disiirtilmesi gerekmektedir.
Ayrica dogrudan yabanci yatwmlar igerisinde emek gbi yerli kaynaklarm da

kullanild1g1 unutulmamahdair.

Yabanc1 sermayenin dolayh gelir etkisi de bulunmaktadwr. Yabanci sermayenin
lilkeye girmesi ile artan rekabet yerel firmalarm da verimliliklerini artrmaya yonelik
girisimlerde bulunmasma neden olmaktadir.
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Odemeler dengesi iizerindeki etkisi ise iki yonli olmaktadr. Ozellkle
dogrudan yatrmlar yoluyla giren sermaye iilkenin doviz agigmi kapatmaktadr. Ote
yandan yapilan yatwmlar {ilkenin ihracat kapasitesini artrarak dig ticaret agigm
kapatict etkilerde bulunur.

Yabancit sermayenin gelismekte olan {ilke ekonomileri agismdan istihdam
tizerinde olumlu etkisi olacagi sOylenebilir. Yabanci sermayenin istihdam iizerindeki
etkismi gorebimek i¢in sermayenin nasil geldigi Onemlidir. Eger sermaye mevcut bir
firmann satn almmasi ya da mevcut bir sirket ile birlesmesi seklinde ise ilave
isthdam olusturmast miimkiin olmamaktadwr. Eger yabanci sirket iilke igerisindeki
dogal kaynaklar1 igletmek i¢in giris yaptiysa bunun da isthdam iizerindeki etkisi
smrh olacaktr. Fakat bu girisin dolayh etkileri istihdam {izerinde goriilebilecektir.
Devletin bu giristen elde edece§i payr ve sirketin Odeyecegi vergierin yeni is
sahalarmda  kullamimast durumunda dolayh bir isthdam etkisinden bahsetmek
miimkiin olacaktir.

Yabanc1 sermayenin isthdam iizerindeki etkisini net bir sekilde gormek igin
yatrimmn sermaye yogun ya da emek yogun sektore girdigi de onem kazanmaktadir.

Eger sermaye emek yogun bir sektore yonelmis ise istthdam artacaktir.

Sanayi sektoriiniin gelismesi, iiretim yapismmn tiiketim malndan ara mah ve
yatrm malma gegisi, Uretilen maln kalitesi ve diinya pazarmdaki yeri teknolojik
gelismelere baghdr. Bu noktada teknolojik gelisim 6nem kazanmaktadr. Yabanci
sermayenin gelismekte olan bir iilkedeki teknolojik etkisi de bu noktada Onem
kazanmaktadr. Gelismekte olan iilkelern {iretimlerini  arttrabilmek ve diinya
pazarlarmda rekabet avantaji olan mallar iiretebilmek icin yeni teknolojilere
ihtiyaclar1  bulunmaktadir. Fakat kendileri yeni teknoloji liretemeyen bu iilkeler
daima teknoloji ithalatgis1 durumundadr (Kazgan, 1988 : 50). Bu durumda yabanci
sermayenin iilkeye getirecegi teknoloji iilkenin {iretim kapasitesini, iiretim yapismi

ve uluslararas1 piyasalarda rekabet diizeyini artrabilecektir.

Ekonomik kalkmma boyutunda gelismekte olan iikeler i¢in Onemli bir sorun
olan teknolojik yoksunluk, gelismekte olan iikenin kendisi i¢in yararh olan
teknolojiyi se¢gme kapasitesi ile yakindan ilglidir. Eger {iilke bu noktada se¢im



16

yapabilir ise kalkmma yolunda Onemli bir hamle yapacaktr. Eger yabanci sermaye
yoluyla gelen teknoloji, iilke agismdan cazip gorinse de kendisine uygun olmayan
bir teknoloji girisi lilkeye bir faydasi olmayacad gbi dolayh olarak olumsuz etkisi
de olabilecektir (Akdis, 1985: 100).

Bir diger olumlu etki biiylime {izerinde goriimektedir. Yabanci sermayenin
bliylimeye etkisi agismdan yonetim ortakhfma bagh olarak yatrm alam tercih
edilen teknoloji tipi onem arz etmektedir. Ekonomik biiylimeyi hizlandracak sektor
ve {iretim teknolojisinin secimi Onemlidi. Bu se¢im swasmda sabit sermayeye
yapilan katki, yeni yatrim alanlar1 biiylimenin temel belirleyicisi haline gelmektedir.
Bu noktada sermaye girisinin oldugu sektorler 6nem kazanmaktadwr. Yatwmmlarm
agrlkh olarak makine techizat iretimi alanlarma yapilmasi kapasite artig1 ile
bliyimeye olumlu katki yaparken, insaat sektorii gibi alanlara kayan yatrmlar
biiylime iizerinde smrh etki yapmaktadwr. Burada yatrmlarm biylimeyr az
etkilemesinin nedeni, verimliligin her sektorde farkh diizeyde artis gostermesidir
(Dogruel, 1989: 78). Sonug¢ olarak yabanci sermayenin biiyiime tizerinde daha etkili
olabilmesi i¢in yatrimlarin imalat sanayine yonelik olmasi gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkeler i¢in Oonemli noktalardan bir tanesi de {ilke igerisinde
cesit nedenlerden olusan bdlgesel farkhliklardr. Gelismekte olan iilkeler, bolgeler
arasmdaki bu farkhh@ gidermeye c¢ahsmahdw. Bolgeler arasi farkhhk hem
sosyolojik hem de ekonomik olabilmektedir. Yabanci sermayenin, gelismislk diizeyi

diger bolgelere gore daha diisik durumda olan bolgelere yoneltmek gerekmektedir.

Gelismekte olan iilkelerde, gelismemis bolgelere tesvikler ne kadar arttirihrsa
arttrilsm  yabanci sermayeli yatrmmlari o bolgelere yonlendirmek oldukga zordur.
Gelismekte olan ekonomilerin gelismis bolgelerinde benzer oOzellk tasiyan geligmis
tilkelerin gelismemis bdlgeleri, yatrmmci i¢in daha cazip gelebilir (Akdis, 1985: 101).
Yabanc1 yatrimer yatrmm yaparken iilke se¢iminde alt yapi hizmetleri, hammadde
kaynaklar, pazar biylkligii gbi faktorleri dikkate almaktadwlar. Bolge seciminde
de benzer bir davrans gostereceklerdir. Bu baglamda, devlet yabanci sermayeyi bu

bolgelere ¢ekmek icin dogru tesvik tedbirleri uygulamasi gerekmektedir. Aksi halde
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yabanct sermaye llkenin gelismislk seviyesi daha yiksek, altyapt ve pazar
biiyiikliigii acismdan kendisme en uygun bdlgeyi segecektir.

Yabanc1 sermayenin iilke ekonomisine olumiu katki yapacag bir diger nokta
ise yatrm ve tasarruflar iizerindeki etkisidir. Ulkelerin gelismislk —seviyesini
belirlerken kisi basma diisen milli gelir 6nemh bir faktordir. Kisi basma diisen
gelirin  artrilmast  i¢in, yatrmmlarm artismm  saglanmast  ve  iiretim  kapasitesinin
artriimast e miimkiin olmaktadwr. Yatwmlar ise gelirin bir kismmmn tiiketiimeden
tretime dahil edilmesi ile miimkiin olmaktadw. Yurtigi tasarruflarm artrilamadig
durumlarda sermaye acigmi finanse etmek amaciyla yabanci sermayeye basvurmalari
bir anlamda zorunluluk hakine gelmektedir (Karluk, 1993 : 494).

Gelismekte olan iilkelerin bir yandan hizla biiyime ve kalkmma istekleri diger
yandan devamh olarak artiy egiliminde olan ithalatmm karsilamada yetersiz kalan
ihracatgmm sebep oldugu doviz acigi ekonominin yapist ile iliskili olarak harici
kaynak ihtiyacm: belirlemektedir. Odemeler dengesinin cari islemler hesabmnda
yabanci sermayenin  etkileri  sirekli hissedilmektedir. Zira yabanci sermaye
yatrmmlar1 ile tretim kapasitesinin artacak tecriibelerine ve imkanlarma sahip olmasi
ile yapacag ihracatla yabanci sermayenin olumiu katkisi olacaktwr. Aym zamanda
daha once ithal edilen {iriiniin iilke icerisinde {retilmesi ve ithal ikamesi saglanmasi
da odemeler dengesini olumlu yonde katki saglamaktadr. Yabanci sermayeli
sirketler kar transferleri yatrim ve ara mah ithalati ile 6demeler bilangosuna
yaptiklart olumsuz etkileri tretim kapasitesi ve ihracat kapasiteleri ile giderebilme
ozelligne  sahip  bulunmaktadwlar. Bu  6zelligin  gergeklesebiimesi  yabanci
sermayenin ev sahibi ke menfaatleri dogrultusunda sirekli doviz kazandracak

yatrimlara yonlendirilmesi ile mimkiindir (Yorulmaz, 2006: 85 -86).

1.6. Yabanci Sermayenin Ekonomi Uzerindeki Olumsuz Etkileri

Yabancit sermayenin bir ekonomiye girisinin olumlu etkileri oldugu kadar

olumsuz etkileri de olabilmektedir. Zira sermayenin, oOncelikle karllk oranlar1 ile
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llgilenmesi bazen iilke c¢ikarma olan konulari ve olaylart Onemsememesine neden

olacaktrr.

Yabanc1 sermayenin iilke ekonomisi iizerindeki ik olumsuz etkisi yabanci
denetimi ile ilgilidir. Yabanci sermaye firmalar {izerinde dogrudan bir denetim
saglamaktadr. Bu baglamda bir plana bagh kalmakswzmn iilke igerisine giren yabanci
sermaye bazi ana sektorler lizerinde hakimiyet kurmak suretiyle ekonomik ve siyasal
bagmsizh@ tehlike altma sokabilir. Boylesi bir durumda ekonomik amaglara yonelik
olarak para, maliye ve dis ticaret politkalar1i uygulama Ozgirligii de ortadan
kalkabilir. Sanayilesme politkalarmm uygulanmasmda da bagmmsizlktan s6z etmek
zorlasacaktr. Siyasal kurumlar, yabanci sermayenin etkisinde kalarak yabanci
sermayenin  yatrim  yapti@i  sektorlere  yonelk  kayrmacik gbi  politikalar
uygulayarak ekonominin biitiiniinii  etkileyecek olumsuzluklar yasanabilir. Boylesi
bir durumda yabanci sermaye girisi arttkca ekonomik Ozgiirlik kisitlanabilir
(Seyidoglu, 1999: 677).

Seyidogluna (1999) gore az gelismis {ilkelerde yabanci sermaye yatrmlar
iilke ekonomisinin dahili biitiinligii {izerinde olumsuz etkisi olabilir. Yabanci
yatrimetar  firmalarda  ileri  liretim  teknolojileri  uygularken, diger sektorlerde
konvansiyonel iiretim yapist devam edebilir. Bu durum ise ekonomiyi ikili bir yap1

igerisine sokabilir.

Yabanc1 sermaye girisinin ekonomi iizerindeki bir diger olumsuz etkisi ise
gimriik tarifeleri ve ithalat yasaklarnn ile ilglidir. Bazen iilke yonetimleri baz
sektorleri korumak, o sektoriin iilke icerisinde gelismesini saglamak ve ilgili {iriiniin
tiketiminin  azaltlmas1 gbi amaglar ile gimrik tarifeleri ithalat kistlamalar
uygulayabilirler. Yabanci sermaye yatrmmlari ile bu mallar yurticinde {iretilecek ve
tiketimi kisimayacaktr. Ayrica maln {retimi tam anlamiyla yerli olmaz Zira
yatrmm yapilan iilkede iiretimin tiim prosesleri ger¢eklesmez. Uretimin hammadde ya
da yari islenmis hali firmann ana lkesinde yapilabilir. Bu durum ise yerli iiretimi
disa bagmh kilmaktadr. Boylece iilkke doviz rezervleri eriyebilir (Seyidoglu, 1999:
678).
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Yabanci sermayenin rekabet konusunda da olumsuz etkide bulunabilir. Zira
yabanct sermayeli isletmeler sermaye, ileri teknoloji ve yoneticilik tecriibeleri nedeni
le yerel firmalar karsismda haksiz rekabet Ustiinliigli saglayabilir. Rekabet sansi
olmayan yerel fireticiler sektorin dismda bile kalabilir. Bu sayede yabanci yatirmei
yiksek giimrik duvarlarmm ardnda tekelci konumunda faaliyet gOsterebilir
(Seyidoglu, 1999: 678).

Bir takim yabanci sermaye girisinin 6ddemeler bilangosu {izerindeki etkisinin de
kistth oldugunu sOylemek miimkiindiir. Zira her yabanci firma girdigi iilkenin
thracatm yiikseltmemekte, hammadde temininde vyerli kaynak kullanmamaktadir.
Dahas,, her donem yurtdigma kar aktarmm yaptignda, girmis oldugu iilkenin
odemeler bilangosuna olumsuz etki yapmaktadr (Seyidoglu, 1999: 678).

Cok uluslu sirketler incelendiginde AR&GE faaliyetlerinin - genellikle firmanm
kuruldugu, ana {ikesinde yapmaktadirlar. Boylesi br durumda firmann yurtdismda
yapacagl yatwrmlar daha c¢ok imalata yOnelk olmaktadr ve sermayenin giris yaptigt
iilke teknolojik gelisimi siirekli olarak disaridan takip eder ve onu satn almak
zorunda kalr. Bu durum iilkenin sanayilesme ve teknolojik gelisimini olumsuz
etkileyebilir.

Tim bu faktorler beraber ele alndiginda, yabanci sermayenin gelismekte olan
bir iilke i¢cin getirileri oldugu kadar ekonomiyi olumsuz etkileyebilecek birgok
faktorii de beraberinde getirdigini sOylemek miimkiindiir. Bu nedenle yabanci
sermayenin gelis sekli, geldigi sektor ve hukuki hak ve yiikiimbilikleri ¢ok dikkatli
bir sekilde belirlenmelidir.

1.7. Yabanc1 Sermayenin Ulkeye Giriste Kullandign Yontemler

Yabanc1 sermaye bir iilkeye girerken farkh yol ve yontemler kullanabilir.
Firma devralmadan, yeni bir firmann kurulmasma, devletin Ozellestirme yoluyla
0zel sektore devrettigi kamu kuruluslarmm satm alnmasmndan ortakhga kadar farkh

yontemler mevcuttur. Bu yontemlerin kisaca 6zetlenmesi faydali olabilir.
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Yabancit sermaye iilkeye girerken kullanmis oldugu ik yontem montaj
sanayidir. Dogrudan yabanci sermaye yatrmlarmm ilkeye giris yaptigt bir
yontemdir. Ozellkle sermayenin geldigi ana iilkeden saglanan parcalar yatrmm
yapildigi {ikede basit bir montaj hatti aracih@ ile birlestirilerek mamul haline

getirilir. Ornek olarak otomotiv sanayi verilebilir.

Bu tip girislerde yabanci sermaye sahibi gelismemis ya da gelismekte olan
ilkenin ucuz isgiiclinden yararlanmak istemektedir. Ayrica iilkenin konumuna bagh
olarak tiiketici piyasasma yakm olmak ve tasima giderlerini azaltmak amaci ile de
ilkeye giris yapabilr. Bu tip giris c¢ogunlukla makine otomobil, kimya gibi
sanayilerde yapimaktadr. Imalattan ziyade montajm yapildiz bu {iretim tipinde
nihai Uriin  hacim ve agrlk olarak artmaktadr. Bu durum tasgma maliyetleri
acisndan yabanci sermayeye maliyet avantaji saglamaktadir (Seyidoglu, 1999: 675).

Bu tp gris gelismekte olan ya da gelismemis {ilke acgisndan belirl
endiistrilerin  kurulmasma ik adm olarak goriilir. Bu ekonomilerde izin verilen
montaj sanayl yatmmlart ¢ogunlukla ithal ikamesmin saglanmasma yoOneliktir.
Boylece doviz tasarrufu saglanabilmektedir. Ayrica issizligin oldugu bir durumda,
montaj sanaymnin kurulmasi isthdam olanaklarmn artmasi demektr. Bu tip
girislerde, zamanla yatrm yapilan iilkeye teknoloji transferinin yapimasi, montaj
sanayinde yerli parca kullannmmm artrilarak katma deger olusumunun artirimasi
amaglanmaktadr. Nihayetine montaj sanayinin iilkeye doviz girisinin  artmasma
katki saglamas1 beklenmektedir (Seyidoglu, 1999: 675).

Bir diger giris tirii de yap — islet — devret modelidir. Bu modelde kamu
kurumlarnca iretilen bir mal veya hizmet, kamu kurumu tarafindan satm almacagma
dair verilen garanti kapsammnda Ozel sektor tarafindan {iretimesi ve kamuya ya da
dogrudan tiiketiciye satismmn gerceklestirilmesidir. Bu yontem uygulamada kamu
adma yapilan bir tesisin belirli bir siire bani tarafindan isletiimesi ve orta vadede
kamuya devredilmesi seklinde olmaktadir.

Bu yontem ile baraj, elektrik {iretim tesisi hava alan, metro ve karayolu
yapmi amagclanabilir. Bu tip biliyik projelerin kamu biitcesine getirecegi yiikten
kurtulmak isteyen yoneticiler, hem hizmeti vermek hem de maliyetten kurtulmak



21

amact ile boyle bir ¢o6ziim yolu bulmuglardr. Uygulamada bu tip bir projenin
finansmant  icin  uluslararast nitelikteki yatrm bankalart ve benzer kuruluslar
konsorsiyum olusturur. Projenin fmansmam saglandiktan sonra yatrmmn yapimasi
ve faaliyete ge¢mesinden sonra isletme ilgili konsorsiyuma yetki \verilir. Fakat

uygulamada, isletme yerel bir ortak ile birlikte yiritilir (Seyidoglu, 1999: 676).

Yatrm gerceklestirildikten sonra ev sahibi iilke, iretilen mal ve hizmeti satm
almaktadr. Projenin sabit bir bedeli olmakla birlikte, on ila on bes yilhk donem
sonunda yapilan yatrm bedelsiz olarak kamuya devredilir. Bu model daha c¢ok
belediyelerin toplu tagima, altyapi gibi yatrmlart icin kullamimaktadr. Bu modelin
avantajlar1 Yorulmaz (2006) tarafindan asagidaki gibi sralanmaktadir:

e Biitce lizerinde yeni yatrmlarm yapacag baskiyr olusturmamak ve yapilan
yatrmmlarm  verimli  bir  sekide isletiimesini  saglamak ve 6zel sektor
yatrimlarinin tesviki,

e Yatrmlarm  yapimamasi  durumunda  ulusal ekonomiye  olusturacak
maliyetten kurtulmak,

e Yabanci sermayeni ekonomiye giris yapmasmi saglamak,

e Yiksek teknolojinin 6zellikle gelismekte olan iilkeye dogru hareket etmesi,

e Gelismis yonetim ve tekniklerinin {ilkeye getirilmesidir.

Uclincii giris tipi ise ortak girisimdir. Yabanci bir firma bir iilkeye girmek
istediginde o iilkenin hukuki yapisy piyasa sartlar1 ve benzeri bilgileri edinebilmek,
piyasa sartlarma daha cabuk uyum saglayabilmek icin yerli bir ortak ile c¢ahsmak
isteyebilir. Boylesi bir durumda, yatrm yapilan tlkede yerli ortak ile bir firma
kurulur ve bu tip girise ortak girisim adi verimektedir. Ortak girisim yabanci
yatrimetya bir takim avantajlar saglamaktadr. Yorulmaz (2006) bu avantajlar1 su
sekilde sralamaktadir;

e Yabanct yatwmer yerli ortagi sayesinde {ikenin adetleri kurumlar,
uygulamalar1 hakkmda mevcut bilgiyi elde etmekte zorlanmaz,
e Yerli ortagn deneyimleri ve unvam sayesinde yerli sermaye piyasasina

kolayca girebilir,
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e Yerl ortagm mevcut teknolojisinin o iilke i¢cin daha uygun olmasi,

e Yerli ortak yabanci sermaye iizerinde olusabilecek tepkinin, yabanci olmama
diistincesi ile satislarm yiikseltilmesi distincesi,

e Sermayeyi kabul eden iikenin yerli sirketler ile ortakhg 6zendirici Onlemler
almalari, tek basma miilkiyeti smirlandirmalari.

Sirketler arasi birlesmeler yabanci sermaye ile mevcut bir firmann baska bir
yerli firma ile hukuken birlesmesidir. Ornegin Amerika Birlesik Devietleri menseli
bir firma yerli bir firma ile ortak haline geliyor ise ya da yabanci iki firma giris
yapilan {ilkede ortakhk kuruyor ise bu durum sirketler arast birlesme olarak
adlandirilmaktadir.

Smir Otesi sirket birlesmelerinin - olumlu  ve olumsuz yanlarnn su sekilde
sralanmaktadir (Yorulmaz, 2006: 14):

Olumlu etkiler su sekildedir,

e Yabanci bir iilkede faaliyet gostermenin kisa bir yoludur,

e Mevcut teknolojiye daha diigiik maliyetle wulagsmak suretiyle teknolojiyi
icsellestrmeye gerek kalmaz,

e Sirket birlesmeleri yoluyla Olcek ekonomilerinden yararlanilabilir,

Olumsuz etkiler su sekildedir,

e Kiiltir farklliklari, farkh gelenek, gorenek ve degerlere sahip Orgiitlerin
birlesmesini gliclestirir,
e Ulusal birr firmann yabanci bir firma icerisinde kaybolmasy, siyasi tepkilere

neden olabilir.

Stratejik birlesmeler son donemde sikc¢a kullamlan bir yontemdir (Yorulmaz,
2006 : 15). Bu tip birlesmelerde en kolay yontem firmalarin birbirleriyle hisse
senetlerini  degistirmeleridir. Bu islemin temel amaci, firmalara ait hisse senetlerinin
giivendikleri kisilerin elne ge¢mesini saglamaktr. Bu durumda yatrm portfoy

yatrmu niteligi  kazanmaktadr. Dogrudan yabanci sermaye nitelifi kazanmasi i¢in
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taraflarm gerek hisse senedi degisimi yapmasi gerekse mal ve hizmet iiretmek amaci
ile ortak girisim yapmasi gerekmektedir. Ornek olarak otomotiv sanayinde,
elektronik ve telekomiinikasyon sektorlerinde yapilan birlesmeler 6rnek verilebilir.
Bu tip yatmmlar Ozellikle maliyetl aragtrma ve gelistrme faaliyetlerinin gerektigi
leri teknoloji {iretimi sektorleri i¢cin  gecerlidir (Yorulmaz, 2006: 16). Bu tiir
yatrmlara verilebilecek tigiincii bir 6rnek kartellere benzetilse de ortak pazarlama ve
hizmet faaliyetlermin yapildi, bir firmann diger firmayr da piyasada temsil ettigi
anlasmalardr.

Son olarak ozellestirme faaliyetleri yabanci sermaye girislerine konu olan bir
alandr. Ozellestirme, devletin asli gdrevi olan ve ©Ozel sektdr tarafindan
yiklenilemeyecek saghk, egitim, savunma ve altyapir yatwrimlarma ydnelmesi,
ekonomik yapmm ise Pazar mekanizmasi tarafindan yonlendirimesi amacmi tastyan
bir uygulamadr. Kaynaklar yetersiz oldugunda, {ilkedeki miitesebbis sayis1 az
oldugunda ve devletci politikalarm uygulanmasi durumunda kamu  iktisadi
tesekkiiller olusturulur. Ozel sektdriin yatrm icin yeterli sermayesi olmadignda
kamu iktisadi tesekkiiller tarafindan s6z konusu yatrm gerceklestiriimektedir
(Cetinkaya, 2004: 54).

Ozellestirme ~ 6zellikle liberal ekonomileri benimseyen iilkelerde hizlannustrr,
Ekonomide rekabetin gelismesi amaciyla Ozellestrme  yapimaktadwr.  Yabanci
firmalarda mevcut bulunan yonetim deneyiminin ve bilginin iilke ekonomisine
faydal olabimesi amaci ile Ozellestrme yoluyla yabanci sermayenin iilkeye
girmesini tesvik eden politikalarin uygulanmasi 6nem arz etmektedir.

Ozellestirme  yoluyla yabanci sermayenin bir iilkeye girmesi bir takim
nedenlere baghdr. Ik olarak maliyetin azalmasi, kiiresel ag kurmak istemesi, Pazar
paym yikseltmek istemesi ve maliyeti daha diisik yatrm firsatma sahip olmasidrr.
Boylece yabanci firma tesis kurma maliyetinde kurtularak, mevcut teknoloji diizeyini
yikselterek mevcut tesisi devralabilir. Maliyet avantaji artan rekabet sartlarma ayak
uydurmak i¢in 6nemlidir. Ozellestirme kapsamma alman kamu iktisadi tesekkiil ile
aym alanda faaliyet gOsteren bir firma s6z konusu kamu iktisadi tesekkiili
devraldiginda piyasadaki pazar paym artrnus olmaktadwr. Benzer sekilde devralnan
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kamu iktisadi tesekkiiliinin mevcut ag ile firmann bolgesel dagitim agm gelistirmis
olacaktr (Cetinkaya, 2004: 55).

1.8. Yabanc1 Sermaye Yatimmlarimn Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi

Geligimi

Tirkiye ekonomisinde yabanci sermaye yatwmlart Osmanh ekonomisine
kadar dayanmaktadr. Bununla birlikte dikkat ediimesi gereken donem 1980 yilnda
alman ‘24 Ocak Kararlar”” kapsammnda liberal ekonomi politikalarmmn uygulanmaya
basladigindan giiniimiize kadar olan dénemdir.

Tirkiye ekonomisi 1980°li yillara kadar devlet miidahaleci politikalarla
desteklenmis ve ithal ikameci sanayilesme politikasma dayanan disa kapall bir
ekonomik yap1 benimsemistir. Tiirkiye ekonomisi, 24 Ocak 1980 kararlan ile disa
acilmis ve ekonomik liberallesme siirecine girmisti. 1981 yiinda ise, Tirkiye
ekonomisi faiz oranlarmdaki smrlamalarm kaldwimasi ve 1984 yilinda doviz alhm
satimmm  serbestlestiriimesi  politikkalarmn  izlemigti. Bu  gelismelere  bagh olarak,
Tirkiye ekonomisinde ki finans piyasalar1 uluslararasi sermayene ihtiyag duymaya
baglanmustir (Kar ve Tathséz, 2008 : 4).

1990’h  yillarda Avrupa Birligi (AB) ile Tirkiye iliskilerinin yeniden
canlanmasi ve Tirkiye'nin 1996 yiinda Gimrik Birligine itiye olmasi ile Tirkiye
ekonomisi uluslararasi ticarete agk hale gelmis ve 2003 yilnn sonunda AB
adayhgmmn resmiyete binmesi ile bilkte Tiirkiye ekonomisinde yabanci sermaye

yatrim beklentisi artmaya baslamistir (Karagdz, 2007: 934).

24 Ocak Kkararlan gergevesinde yabanci yatrimciyr 6zendirmek amaci ile bir
dizi karar almmustir. Bunlar:

e Yabanct sermayenin faaliyet kapsamu genisletimek suretiyle tarm ve
madencilik sektorleri ile birr takim hizmet sektoriinde yabanci sermaye

girisini kolaylastirmak amaglanmistur.
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e Toplam 500 milyon ABD dolarmi gegen garantisiz ticari borglar yabanci
sermaye yatrmmma doniistiiriilmesine imkan verilmistir.

e Sermaye giris ve c¢ikislarmn serbestlestirmek amaci ile yabanci yatrmcilar
icin giiven ortammin tesis edilmesine g¢aligilmistir.

e Serbest bolgeler Kkurulmasi suretiyle yabanci yatrmmlarm yerli yatmmmcilar

icin gecerli baz1 smrlamalarin dismda tutulmasma imkan tanmmigtir.

Mlgili mevzuatta da yabanci yatrmlarm lehine bir takim degisiklige gidilmistir.

Bunlar:

e Kambiyo rejimine esneklik getirilmistir.
e Ithalat ve ihracat serbestlestirilmistir.
e Serbest bolgeler faaliyete gecirilmistir.

Tim bu degisiklikler ile yabanci sermaye i¢in Tiirkiye ekonomisi cazip hale
getirimeye cabsinustr.  Yine 1980°l yillarda oOzellestirme faaliyetlerine baslanmasi,
yap — islet — devret modeli ie yapilan yabanci yatrmlar, bu kapsamda
degerlendirilebilir (YASED, 1983: 105 — 106).

Kisa vadeli yabanci sermaye hareketleri de 1980°l yillar ile Dbirlikte
serbestlesme siirecine girmistir. 1989 yilinda ¢ikarilan kanun ile yabanci sermaye
hareketleri tlizerinde uygulanan kisitlamalar kaldwimustr. Tirk Parasmm Kiymetini
Koruma Hakkmndaki Kanuna dayal olarak c¢ikarilan 32 Sayih Kararname ile yabanci
sermaye lzerindeki miktar kisitlamalar1 kaldwimis ve yabancilarm Tirkiye’deki
menkul kiymet piyasasmdan ahm yapabilmelerme wzin verilmistir (Yorulmaz, 2006:
25).

32 Sayh Kararname ile getirilen Onemli degisiklerden bir tanesi ise
gayrimenkuller ve ayni haklar degistiriimesi hiikiimleri hakkmndadwr. Bu degisiklige
gore yabancilar, ellerindeki yabanci parayr bozdurmadan yurt icinde elde edilen
gayrimenkule ve ayni haklara ait gelirin yurt i¢cinde kullanmu ve yurt disma
cikarilmas1 serbest kalmigtr. Bu kapsamda aym zamanda yurt i¢i iiretim i¢cin gerekli
hammadde ve yarit mamul ithalatmm da kolaylastiriimast i¢in gerekli girisimlerde
bulunulmustur (Yorulmaz, 2006: 25).
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Yukarida da bahsedildigi gibi Ozellestrme yabanci sermayenin girisinde
Onemli bir faktér olmustur. Bu donemde kamu kuruluslarmmn ozellestirme faaliyetine
hiz verimistir. Tekel niteliginde olan mal ve hizmetlerin iiretildigi kamu kuruluslar
Ozellestirilirken yabancilar bu faaliyetten genis tiiketici kitlesme sahip bir piyasaya
dogrudan hitap etmek suretiyle avantaj saglamustr. Nitekim 1980°L yillardan 1990°h
yillara ik 500 sirket igerisindeki yabanci sermayeli firma sayist 66’dan 114’e

¢iknustir.

Serbest bolgeler ie ilgli kanunlar 1985 yiinda yiiriirlige grmustir. 1981
yiinda sermaye piyasalarmm gelismesi i¢in ilgli kanunlar yiiriirlige sokulmustur.
Turizm tesvik cergeve karart ve kanunu swastyla 1980 ve 1982 yillarmda devreye
girmistir. 1988 yilindan itibaren de yabanci sermaye politkasmm yurt disnda
tanitilmast  i¢in  tedbirler almacagma dar bir ibare ilgli programda yer almstr
(Yorulmaz, 2006: 26).

Tiirkiye’de 1980 yihi sonrasmda yapilan yabanci sermaye yatrmlarmm sektorel
dagimu incelendiginde tipik olarak gelismis olan iilkelerden gelismekte olan
iilkelere dogru olan bir akmmmn oldugu goriilmektedir. Bu akmm seklinin temel
karakteristikleri sunlardr (YASED, 1983:110).

e Yabanct sermaye yatrmlar, gelismekte olan dilkelerde ik olarak ileri
teknoloji ve kalifiye isgiicii gerektiren sektorlerde gergeklesmektedir.

e Yabanct sermaye yatrmmlari uzun donemde devamh kar getiren sektorlere
odaklanmaktadr. Otomotiv, tasimaciikk ya da madenciik gbi sektorlerin
gelismesi, bunlara bagh olarak yan sanayilerin  genislemesi  ekonomik
bliylimeye katki saglamaktadr.

Yabanci sermayenin gelisi ile birlikte iilke icerisindeki ekonomik hareketlilik
lizerinde etkili olmustur. Bu hareketlilikler (Yorulmaz 2006: 110):

I- 1980°L yillarda kahci hale gelen kronk enflasyon problemi yabanci

yatrmcilarm kar marjlarmn stirekli ylikselterek yeni yabanci sermayenin iilkeye

giris yapmasini tesvik etmistir.
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2- Ekonomide uygulanan liberal politikalar ve olugturulmaya calsilan serbest

piyasa ekonomisi, ithal mallarmmn artmasiyla bir sire¢ baslatmis ve zaman

icerisinde talebi artan bu mallarm Tirkiye’de {iretimesi icin de (ithal ikamesi)

yatrimlara gidilmistir.

3- Yabanci sermaye yatrimciarma saglanan uzun vadeli, disik faizli krediler ve

tesvikler lilkeye gelen sermayede biiylik artislara imkan hazrlamistir.

1980°li yillarda Dbaslayan yabanci sermaye girislerinin  {ilke ekonomisi

tizerindeki etkileri su sekilde Ozetlenebilir:

1-

ekono

gerek

Yabanc1 Sermayedarlar yiiksek teknoloji gerektiren sektorlerde (Bilgisayar,
Elektronik, Elektrik. Otomotiv, vb. yaptklar1 yatrmlarda Tiirkiye’de heniiz
kullanilmayan teknolojinin iikkeye gelmesi yerli sermayedarlar ile ortakliklar
kurulmas1 ve yaygmlastirilmasi,

Tirkiye’de  faaliyetlerde  bulunan  yabanci  sermayeli — sirketlerin  vergi
O0demeleri ve yaptklart yatmmlar doviz stokunda, Onemli artiglara yol
acmalar1 ve boylece ekonominin gelismesinde etkili olmalary,

Kalifiye is¢i gereksinimi duyan Yabanci sermayeli kuruluglarm Tirkiye’deki
isgliciinin ~ 6zelliklerini yerine getirmekte ve Kkabiliyetlerini gelistrmede rol
oynamalari,

Yatrmm yapacaklan, iikelerde (veya bolgelerde) altyapr tesislerinin (elektrik,
yol. su vb.) tamamlanmasmi isteyen Yabanci sermayedarlarm; bu ac¢idan da
Tirkiye’deki sanayi bolgelerinin altyapilarm hizlandrmada ve daha iyi bir
konuma gelmesinde yardimci olmalari.

Yatrm yapacaklar, tlkelerde (veya bolgelerde) altyapi tesislerinin (elektrik,
yol, su vb.) tamamlanmasmi isteyen Yabanci sermayedarlarm; bu agidan da
Tirkiye’deki sanayi bolgelerinin altyapilarm hizlandrmada ve daha iyi bir

konuma gelmesinde yardimeci olmalari.

Yabancit sermayenin yukarida sralanan olumlu etkilerinin  yannda Tirk
misi i¢cinde oOzellikle Sanayi ve Hizmetler sektorlerinde gerek toplam sermaye,
diger iktisadi konulara da (Briit Katma deger, ihracat, toplam calsan sayusi,

bilango kar1 vb.) biiyik katkilar saglamislardir (Yorulmaz, 2006: 44 — 45).
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1.9. Boliim Degerlendirmesi

Bu boliimde yabanci sermaye kavranu detayh bir sekilde incelenmistir.
Oncelikle yabanci sermaye ve tiirleri tanmlanmus, sonrasmda yabanci sermayeyi bir
lilkeye girmesine neden olan faktdrler incelenmisti. S6z konusu faktorler
gostermektedir ki, yabanci sermayenin bir iikeye giris yapmasi i¢in sadece ucuz
isglici ya da yiiksek getiri degil, aym zamanda o {ilkedeki istikrarh yapmm da hem
reel hem de finansal sektor icin gecerli olmasi gerekmektedir.

Bu bolimde ayrica, yabanci sermayenin {iilke ekonomisine kattigi fayda ve
ugratti zarar da incelenmis, her bir faktor irdelenmistir. Yabanci sermayenin iilkeye
giris sekli tek tek anlatimaktadr. Son olarak bu bolimde, Tirkiye’de 1980 sonrasi

yabanci sermayesinin girisi ve tiirleri anlatilmaktadir.

Sonraki bolimde finansal sistem ve sunmus oldugu hizmetler hakkinda
verilecektir. Finansal sistemin gelismesi ve finansal istikrar kavramlarmm bilimsel
anlamda tanitm yapilacak, boylece calsma konusu olan finansal sistemin istikrari
ve gelismesi e dogrudan yabanci sermayenin iikkeye girisi arasmdaki iliskinin teorik

temeller1 atilabilecektir.
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IKINCi BOLUM
FINANSAL PiYASALAR

Bir ekonomide finansal sistem; hane halklarmm ve firmalarm, piyasalarm,
organizasyonlarm ve bu organizasyonlarm kullandigi araglarm, beraberce bir takim
fonksiyonlar1 yerine getirmek amaciyla bir araya gelmeleri sonucunda olusan bir
sistemin tamamudr (Afsar, 2007 : 188). Hane halklarmm, firmalarm, kamunun ve
hatta  dis  alemmn  tasarruflan  yatwmlara  finansal =~ sistemin  araciiginda
gerceklesmektedir. Para ve paranin islevlerimi yerine getiren finansal araglar sistem
igerisinde iretiimektedir. Olusturulan araglar ve fonlar ekonomik sistem igerisine
finansal sistem araciigi ile sokulmaktadir.

Bu bolimde finansal sistemin sunmus oldugu hizmetler, ekonomiye yapmis
oldugu katkilara yer verilecek, daha sonra finansal gelismislk ve finansal istikrar
kavramlar1 ayrmtili olarak anlatilacaktir.

2.1. Finansal Sistemin Sunmus Oldugu Hizmetler

Finansal sistemin temel olarak hizmetini fon talep edenler ile fon arz edenleri
bir araya getirmek olarak tammlamak miimkiindiir. Gelirinin tamamm tikketmeyen,
yani fon fazlasma sahip taraf, diger taraf ise gelirinden daha fazla harcayan, yani
fona ihtiyaci olanlardan olusmaktadr. Fon arz edenler, yasalar tarafindan finansal
sistemde saglanan glivence ile fonlarmn fon talep edenlere kullandrmaktadirlar
(Afsar, 2006: 1).

Finansal sistem denildiginde merkez bankasi haricinde finansal sistemi

olusturan beg birimden bahsetmek miimkiindiir. Bunlar (Yetiz, 2008: 7):

e Mevduat ve kredi kurumlari,
e Emekli sandiklar1 ve sigorta sirketlerinden olusan 6zel tasarruf kurumlari,
e Yatmm kurumlari,

o Hisse senedi pazari,
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e Organize olmamis piyasalarda faaliyet gosteren kurumlar.

Finansal sistemin bir ekonomideki gorevleri daha detayh bir sekilde
incelendiginde, finansal sistemin islevlermi Aras ve Mislimov (2003) su sekilde

Ozetlemektedir:

e Mal, hizmet ve varlklarin degis tokusuna araciik edilmesi,

o Olgek olarak bilyik olan projelerin finanse edilmesini kolaylastrmak
amaciyla, tasarruf birkimi ve risk dagitim sistemi olugturmak suretiyle
miikiyetin tabana yayllmasimi saglamak,

e Ekonomik kaynaklarm zaman iginde, cografi bolgeler ve sektorler arasmnda
transferin saglamak,

o Risk yonetimi ve risk kontrolii yontemleri gelistirmek,

o Fiyat bilgisini saglamak,

e Asimetrik bilgi problemini ¢ozmeye yonelik kolaylastrici faaliyetlerde
bulunmaktir.

2.2. Finansal Sistemin Fonksiyonlan

Finansal sistemin ekonomide bir takim fonksiyonlar1 bulunmaktadw. Uludag ve
Arican (1999) bu fonksiyonlar1 su sekilde 6zetlemektedirler:

e Finansal sistem, araciik islevini Ustlenir,

e Araciik maliyetlerinin azaltilmasi i¢in cabsrr,

e Mal ve hizmetin miibadelesine araciik eder,

e Riskin farkh metotlar ile dagtidmasm saglarken sermayenin tabana
yayllmasint saglamaktadir.

Finansal araciik gorevi, belki de finansal sistemin en temel gorevidir. Finansal
sistem kaynaklarm, yani fon arzmm, en dogru yatwmmlara, yani fon talep edenler
icerisinde finansal destegi en fazla hak eden kisi ya da kuruma vererek en verimli

secimi yapmaktir.
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Normal sartlar altnda, tasarruf sahibinin en dogru se¢im yapabilmesi oldukga
zordur. Zira piyasa hakkinda asimetrik bilginin olmamasi, bilginin - maliyetinin
mmimize edilerek kaynaklarm daha verimli kullanmasmi saglar. Bununla birlikte,
fon sahipleri piyasa hakkmnda tam bilgiye sahip olmasi olduk¢a zordur. Yatrmlarm
karhhklar, finansal araglarm getiri beklentisi ve benzeri bilglere ulasmak bir birey
icin oldukca zor ve maliyetlidir. Bununla birlikte finansal sistemde faaliyet gosteren
aracilar, bu bilgleri bireyler icn toplar ve dagitmm gerceklestirir. Bu sayede
asimetrik bilgi problemi ortadan kalkarken, bilgi maliyeti de minimize edilmis olur.

Finansal aracilar aym zamanda, riskin dagtimast yoluyla riskli fakat yiiksek

getirisi olan yatmimlar1 da yaparak sermayenin ortalama verimliligini artrmaktadir.

Finansal araciik hizmetleri, finansal sistem gelistikge gelismektedir. Finansal
aracithgmn fon sahiplerinden fon talep edenlere dogru fon akisma aracihk ediimesi
oldugu disiintildiigiinde, finansal sistem gelistikce fon akismmn hizlanmast aracihk
faaliyetlerini de gelistirmektedir. Gelismenin ik yillarmda bankaciik sistemi bu
aracilk hizmetlerini  gergeklestirirken, daha sonraki asamalarda yatrmm bankalari,
sigorta sirketleri, hisse senedi ve tahvil borsalar1 kurulmaktadir.

Finansal sistemin sunmus oldugu hizmetler ile ilgili bir difer bashk da finansal
sistemde maruz kalman maliyetlerin en aza idirilmesidir. Finansal sistem gelistikge,
finansal sistemdeki aktorler tarafindan olusturulan araglart kullanmak suretiyle
rekabet olusur. Bu rekabet bor¢ alma ve verme faiz oranmmn arasmdaki farkmn
kiiciilmesine zira bu durumun da maliyetlerin diismesine neden olmaktadwr. Araciik

maliyetleri, azaldik¢a tasarruflarin getirisi artarak verimliligi artar.

Finansal sistem aym zamanda ticarete konu olan mal ve hizmetlerin alm
satmmi kolaylagtrmaktadr. Ekonomik gelismelere bagh olarak {iretilen yeni arag ve
piyasalar, yatrimlar1 kolaylastirmaktadir.

Finansal sistemin sunmus oldugu hizmetlerden en Onemlilerinden bir tanesi
risk paylasmidr. Finansal sistem, ara¢ ¢esitlendirmesi yoluyla riski farkh araglar
lizerine dagitmak yoluyla risk tabana yayimaktadwr. Zira gerek tasarruf sahipleri
gerekse yatrmmcilar riskten ka¢mmak isterler. Fakat bu davrams kisiden kisiye
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farklilk  gostermektedir.  Gelismemis bir  finansal — sistemde  risk  yeterince
dagitimadigi i¢cin hem yatrmeilar hem de tasarruf sahiplerinin {istinde daha fazla
risk kalacak ve bu da getiri beklentismi yikseltecektir. Zira risk arttikca beklenti de
artacaktir.

Gelismis bir finansal sistem, risk yonetimi ve riskin belirlenmesinde uzman
olmus kurumlar bireylerin tercihlerme gore risk taymni gergeklestirebilirler. Tam
anlamn ile faaliyet gOsteren finansal sistem, riskten dolayr olusan risk priminin
stfirlamasini saglamaktadir (Yetiz, 2008: 10).

Ekonomik faaliyetlerin istikrarh bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in finansal sistem
onemli bir gorev Ustlenmektedir. Canbas ve Dogukanl’ya (1997) gore bir ekonomi
her  donemde  iiretim, isthdam ve  fiyatlar  konusunda  dalgalanmalar
yasayabilmektedir. Politika yapicilari bu tip dalgalanmalart engellemek ve etkilerini
azaltabilmek icin para arzm etkileyen politikalar ile kararlar almakta ve
uygulamaktadirlar. Bu politikalar finansal sistem {izerinden ekonomi iizerinde etkili
olmaktadirlar.

2.3. Finansal Sistemin Gelismesi ve Kosullan

Finansal gelisme, kisaca sistemdeki toplam fon miktarndaki artiy ya da
sistemde kullanllan ara¢ miktarmm artmasi olarak tammlanmaktadwr. Finansal
sistemin gerek fon miktar1 gerekse arag sayisi agismdan gelismesi igin bir takim
faktorler etkilidir. Finansal sistemin gelismesi, sadece fon miktarmdaki artis
acisndan degil, aym zamanda reel sektoriin saghkh bir sekilde islemesi icin de
gereklidir.

Mishkin (2000) finansal sistemin saghkh gelismesi icin gereken sartlari su
sekilde sralamaktadir:

o Makroekonomik istikrar,
o Finansal sistemin alt yapisy,

o Finansal sistemde diizenleme ve denetlemenin kalitesi,
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o Piyasa Disiplini

Makroekonomik istikrarm saglanmasi etkin c¢alisan bir finansal sistem igin
onemlidir. Aym zamanda uygulanan politikalar da tutarh olmah ve piyasalarda
belirsizlik olusturmamahdr. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yapisal sorunlar var
oldugundan beklenmeyen politikalar beklenmeyen sonuglara sebebiyet verebilir.
Makroekonomik istikrarsizik finansal sistemin zayifiklarmn ortaya ¢ikarmaktadir.
Sektordeki problemleri daha da dermlestirmektedir. Tiim bunlarm sonucunda
Ozellikle bankaciik krizlerme sebebiyet verebilir. Mishkin (2000) finansal sistemde

istikrarsizliga neden olan makroekonomik faktorleri su sekilde sralamaktadir:

e Faiz oranlarmdaki artma,

e Finansal sektorde yatmim araglarmin vergilendirilmesi sonucu kamunun
bor¢lanma maliyetlerinde yikselme ve 6zellikle kisa vadeli yabanci
sermayede goriilen hizli hareketlenme,

e Enflasyon oranndaki yiiksek dalgalanma ve belirsizlikte artma,

e Para ve maliye politikalar1 uygulamalarinda istikrarsizlik ve 6nceden
gorememe,

e Doviz kurunda istikrarsiz dalgalanmalar.

Finansal altyapt Mishkin (2000) tarafindan istiinde durulan bir diger faktordiir.
Finansal altyapty, kredi kiiltiiri, kurumsallasma, 6zel miikiyet haklarmnmn
korunmasi,  yasal diizenlemeler, ekonomik mali politkalarm en  Snemlh
Ozelliklerinden ikisi seffafik ve sorumluluktur. Her iki ozellk hem oOzel sektorde
hem de kamu sektorinde dogru ve yerinde kararlarm almmasmi saglamakta ve
dolayisiyla  kaynak  dagilminda  etkinligi, —makroekonomik istikrara ekonomik
bliyime ve refah artisma katkida bulunmaktadw. Seffaflk ve sorumluluk, ekonomi
politikas1 ve karar verme stireci ile ilglidir. Her ikisi de gelecekteki krizlerin
sikhgm ve siddetini azaltmaya yaramaktadw. Makroekonomik agidan seffafigm ve

sorumlulugun  artrilmas1  politka ayarlamalarmm zamannda baglamasm  tesvik
etmektedir (Yetiz, 2008: 16 - 17).
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Denetleme ise Mishkin (2000) tarafindan gerekli gorillen tgiincli faktordiir.
Finansal sistemin istikkrarlh olabilmesi ve saglam bir yapirya sahip olabilmesi i¢in
denetlenmeli ve diizenlenmelidr. Bu baglamda risk yonetimi dogru sekilde
yapimal,  yoneticilerin ~ kararlarmda  denetleme ve  diizenlemelerin  oldugunu

unutmamalidir.

Bastiirk’e (1999) gore gelismekte olan {ilkelerde diizenleme ihtiyact ¢ok biiyiik
boyutlardadir ve denetleme islemlerinin yerine getirilmesi bakmmmndan denetleyici ve
diizenleyici otoriteye ihtiyag duyulmaktadr. Fakat diizenlemenin mantigi geregi
gelismig {ikeler agisndan kati bir ayrim yapmak yersizdir. Yani gelismis iilkelerde
finansal sistem c¢ok dinamiktir, stirekli doniistiim i¢indedir. Bu degisim diizenleme

acisindan geleneksel uygulamalar1 ortadan kaldrmaktadir (Bastiirk,1999, 18).

Bastirk’e  (1999) gore diizenleyici ve denetleyici kurumlar siyasi agidan
bagmsiz olmahdwr. Aym zamanda yaptrm giicli ve parasal giicii islevlermi yerine
getirmek acismdan yeterli ve uygun olmahdr. Ilgili kurumlarm yaptrim giicii
yasalar tarafindan net bir sekilde belirlenmeli, amaclar net bir sekilde belirtiimelidir.
Amaglar, piyasalarda olusan eksiklikleri ve piyasa hatalarmi diizeltebilmelidir.

Finansal sistemin diizenlenmesi ile ilgili bir diger nokta ise rekabettir. Yapilan
diizenlemeler rekabeti engelleyecek sekilde dizayn edilmemelidir. Diizenlemeler ile
piyasa aktorlerinin faydast maksimize ediimelidir. Bu agiklamalar is1i8inda, rekabet
Ozellkle misterilerin faydasm maksimize etmekte Onemhl bir faktor oldugundan,
diizenlemeler rekabeti artiric1 sekilde dizayn edimelidir.

Mishkin (2000) tarafindan istiinde durulan son faktdr ise piyasa disiplinidir.
Ozellikle bankalar piyasa paylarm artrmak ve piyasa stiinliginii ele gecirebilmek
adma risk faktoriini g6z ardi edebilmektedirler. Banka bilangolarmm biiyiidiigii
donemlerde risk kontrol sistemi zayiflamaktadw. Bankalar bu donemde asm
bor¢lanabilmektedirler. Bu donemde Banka krizleri sk sk meydana geldiginden
dolay1 Ozellikle finansal sistemin denetleyicileri banka yoneticileri banka sahipleri
ve piyasann tiim katlimelarn icin bankaciik piyasasmm disipline edilmesi i¢in
taraflara yikimlilikler dismektedir. (Kar ve Giinay 2004 : 15).
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2.4. Finansal Istikrar Kavram

Schinasi (2004) finansal istikrar kavrammi ekonomik kaynaklarm etkin
kullanmmi saglayan, refah artisi ve ekonomik biiyiimeyi kolaylastran, ekonomik
belirsizlikleri  6ngéren ve lstesinden gelebilen bir siirecin  {irlinii  olarak
tanmlamaktadr. Allen ve Wood (2006) ise istikrarh bir finansal sistem refah artismi

desteklemeli, denetlenebilmeli, ongoriilebilmeli, gdzlemlenebilmelidir.

Gadanecz ve Jayaram (2008) finansal istikrarm varhgi i¢in asagidaki faktorler
var olmalidir:

e Reel hasila artismi saglayabilen,

e Sirket risklerini azaltan ve artrmayan,

e Hane halki tiikketim ve yatwrmm kararlart ile yabanci yatrmlarmn kararlarmda
ani degisikliklere sebep olmayan,

e Nakit ve kredi akism kontrol edebilen,

Bir sistemin varli@inda finansal istikrar saglanmig olmaktadir.

Borio ve Drehmann (2009) ise finansal istikrarsizh@ tammlamak suretiyle
finansal istikrart acgiklamaya cahsmaktadw. Yazarlara gore finansal istikrarsizlik,
ekonomide reel hasila kaybi ile sonuglanan ciddi bir bozulmaya sebep olan ya da
olma olasiig bulunan, finansal kurumlardaki biiyik g¢apl kayplar ya da yol agma
olasihigr bulunan, finansal kurumlardaki biyiik caph kayplar ya da ilgili finansal
kurumlarda yasanan iflastir.

Yukarida agiklanan durumlarm varlgmmn olmadigi durumda ise istikrar tiim
finansal piyasalarda saglanmis demektir.

Son olarak Rosengren (2011) finansal istikrar kavranmmm mali = sistemin
ekonominin reel biiylime silirecinde ihtiyag duydugu kredi ve nakit akist ydnetim
yeteneklerini  yanstmaktadr. Ote yandan finansal istikrarsizhk piyasa  sistemi
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icerisinde 6deme veya kredi kanallarmm tkanmasi sonucu ortaya ¢ikan bir durum

olarak tanmmlamaktadir.

Yukarida tanmlanan finansal istikrar tanmlarmdan hareketle, finansal istikrar
hem finansal sistem hem de ekonomik biiylime {izerinde Onemli etkileri olan bir
faktordiir. Istkrarm olmadig bir finansal sistemde finansal piyasalar saghklh bir
sekilde calsmayacak, yeterli fon toplanamayacak, finansal araglar saghkh bir sekilde
islevlerini yerine getiremeyecektir. Tim bunlardan hareketle, ozellikle kredi destegi
baglammda reel sektor ile iliskilendirilen finansal istikrar ekonomik biiyiimenin
Oonemli desteklerinden bir tanesidir (Dogan ve Kurt, 2018: 415).

2.5. Boliim Degerlendirmesi

Bu bolimde finansal sistem tanmlanmakta, finansal sistemin temel ogeleri
tanitlnustr.  Finansal — sistemin = ekonomi  igin  Oneminden  bahsedilirken, temel

fonksiyonlar1 olan asagidaki faktorlerden bahsedilmistir:

e Finansal sistem, araciik islevini istlenir,

e Aracilk maliyetlerinin azaltilmasi i¢in calgr,

e Mal ve hizmetin miibadelesine araciik eder,

e Riskin farkh metotlar ile dagtimasm saglarken sermayenin tabana
yayllmasini saglamaktadir.

Bu bolimin  ikinci kismmnda finansal gelismeden bahsedilirken, finansal
sistemin gelismesi su unsurlara bagh oldugu detayh bir sekilde anlatilmigtir:

e Makroekonomik istikrar,
e Finansal sistemin alt yapisi,
e Finansal sistemde diizenleme ve denetlemenin kalitesi,

e Piyasa Disiplini

Son olarak bu bolimde finansal istikrar kavranu tanmlanmis ve finansal
istikrar icin gerekli kosullara degnilmistir.
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Sonraki boliimde yabanci sermaye girisleri ile ilgili literatir taranacak ve
ampirik analiz i¢in olusturulmas: planlanan model tarama sonras1 gelistirilecektir.
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UCUNCU BOLUM

LITERATUR TARAMASI

Finansal piyasalarm durumu ile yabanci sermayenin bir lilkeye girisi ile ilgii
literatliriin  taranmast ¢ahsmada Onerilecek modelin gelistirilmesi  i¢cin - Onem  arz
etmektedir. Nitekim literatirde finansal piyasalara giris yapan yabanci sermayenin
belirleyicileri {izerine ¢ok sayida ¢alsma bulunmaktadr. Bununla birlkte mevcut
cahsmalar daha ¢ok makroekonomik faktorler {izerinde durmus, smrh sayidaki
caligma ise Tllkenin risk analizimi yapmak suretiyle risk faktorleri {izerinde
durmustur. Bu kapsamda finansal istikrar bir risk faktorii olarak oOlgiilebilir. Bunun
dismda yabanci sermaye iizerinde etkili olan finansal faktorler literatirde nadiren ele

almmis bir konudur.

Bu boélimde yabanci sermaye yatrmlarmmn ilke ekonomisi {izerindeki
etkilerni inceleyen c¢ahsmalar kisaca Ozetlenecek, daha sonra ayrmtih olarak yabanci
sermaye yatwmlarmm belirleyicileri lizerinde duran c¢ahsmalar Ozetlenecek, daha

sonra risk faktorleri tizerinde duran literatir incelenecektir.

3.1. Yabanc1 Sermaye Yatimmlarimn Ekonomi Uzerindeki Etkilerini

Inceleyen Literatiir

Bu konudaki ik c¢ahsma King ve Levine (1993) aittir. Yazarlar seksen iike
verisi ile yapmus olduklar analizde finansal gelisim ile ekonomik biiyiime arasmda
kuvvetli bir iliski oldugunu, sermaye birkkimi ve verimliligi artran finansal gelisimin
ekonomik biiyiimeyi destekledigini bulmuslardir.

Sonrasmdaki cahsmalar da genel olarak King ve Levine’nin bulgularm
destekler niteliktedir. Gregorio ve Guidotti (1995) korelasyon yolu ile iliskiyi bir ¢cok
ilke icin incelemis, bir ¢ok iikede ortaya cikan poztif korelasyon Latin Amerika
tilkeleri i¢cin ¢ikmanustr. Bu durum finansal gelisimin yatrmmlar yoluyla degil de

verimlilik tizerinden gergeklestigini gostermistir.
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Calderon ve Lin (2003) ise gelismis ve gelismekte olan ilkeler i¢in iliskiyi
ncelemis ve gelismis ve gelismekte olan ikelerde iliskinin  yoniiniin  farkh
olabilecegine dair bulgular elde etmisti. Onlara gore gelismekte olan {ilkeler
ekonomik biliyime i¢in finansal gelisime ihtiyag duyarken gelismis {ilkelerde
ekonomik biiyiime beraberinde finansal gelisimi getirmektedir. Kisaca 1ki {ilke
tipinde nedenselligin yonii farkhdir.

Beck ve Levine (2004) coklu iilke analizinde finansal sistemi farkh yapilar ile
analize eklemis ve her birinin ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini incelemistir.
Calsma sonucunda hem borsa kuruluglarmm hem de bankaciik sisteminin

ekonomik biiyiime iizerinde poztif etkilerinin olduguna dair kantlar elde etmislerdir.

Ote yandan Aydm vd. (2013) yapmus oldugu ¢oklu iilke analizinde finansal
gelisme ile ekonomik biiylime arasndaki iliskinin olumlu olabiimesi i¢in bir takim
unsurlarm  meydana  gelmesi  gerektigini  vurgulanustr.  Yazarlara gore  ilke
icerisindeki bankaciik sisteminin saghkl islemesi, ayrica c¢evre {ilkelerin finansal

sisteminde bir iyilesmenin olmamas1 gerekmektedir.

Bozoklu ve Yilanci (2013) farkl c¢esitlerdeki iikeleri bir arada mnceledigi
cahgmalarmda  finansal gelismeden ekonomik biiyiimeye dogru kuvvetli bir
nedenselligin  oldugu, ekonommin gelismesi icin finansal gelismenin planh bir
sekilde gerceklestirilmesi gerektigi sonucuna ulagilmigtir.

Ak wvd. (2013) gelismekte olan iikeleri ele aldig c¢ahsmalarmda finansal
gelismeyt bes farkh kriter tlizerinden degerlendirmis ve her birinin ekonomi
lizerindeki etkilerini ekonometrik yontemler yardmu ile incelemistir. Calisma
sonucunda yazarlar tasarruflarm sermaye piyasalari aracilig ile finansal sisteme
dahil etmenin ekonomik biiyiimeyi daha etkin bir sekilde etkileyecegi sonucuna
ulasmislardir.

Aydn ve Malcioglu (2016) OECD {ilkelerni ele aldig analizlerinde ekonomik
bliyiime ve finansal gelisjme arasmdaki ilisgkinin yoniinii test etmislerdir. Analizleri
sonucunda iligkinin  yOniinii finansal gelismeden ekonomik  biiylimeye dogru
oldugunu tespit etmislerdir.
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fnangh vd. (2016) D 8 iilkeleri icin yaptklari analizde panel veri analiz
metodunu kullanmiglar ve finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasmdaki iliskiyi
hem kisa hem de uzn donemde incelemislerdir. Cahsmalart sonucunda bu iki
degisken arasmda finansal gelismeden ekonomik biiylimeye dogru bir iliskinin
oldugu, fmansal gelismenin ekonomik biiylimeyi poztif etkiledigi sonucuna
ulasmislardir.

Cabsmalarm sonuclarmdan  goriimektedir ki, istisnalar olsa da, Ozellkle
gelismekte olan iilkeler i¢in ekonomik biiylimeyi saglayabilmek amaci ile finansal
sistemin ~ gelistirilmesi  ve  dermlestirilmesi  Onemlidir. Bunu saglamak amaci ile
uygulanacak politikalar 1yi dizayn edimeli ve uygulanmahdir.

3.2. Yabanal Sermaye Yatmmlarimn Belideyicileri Uzerine Yapilan

Cahsmalar

Yabanci  sermaye  yatrmlarmm  belirleyicilleri  ile  ilgli  yapilan ik
calsmalardan bir tanesi Dunning’e (1981) aittir. Yazar dogrudan yabanci yatrim
(DYY) ile ilgi pazar biiyikhigli, birim emek maliyeti hizmet sektorii verimliligi ve
enflasyonun DYY’nin lilkeye girisinde Oonemli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Root ve Ahmed (1979) ise diger bir onciil ¢aligmalar arasmda gosterilmektedir.
Root ve Ahmed (1979) ise DYY’nin iilkeye girislerinde sosyal statiiniin etkilerini
analiz etmiglerdir. Onlara gore beseri sermayenin gelisimi, yasam kalitesi, saglk
sistemi ve kentlesme oram DYY girisi lizerinde etkili bir faktordiir.

Bevan ve Estrin (2004) DYY’nin belirleyicilerini panel veri analiz yontemi ile
coklu tlke gruplarmda mcelemislerdir. Cabsmalarmda Avrupa iikelermi kullanan
yazarlar pazar Dbiyikliginin etkili oldugunu, ilke riskinin ise Onemsiz oldugu
sonucuna ulasmiglardrr. Sonu¢ olarak etkinligin DYY girisinde Oneml bir faktor
oldugu ortaya c¢ikmustir.

Janicki ve Wunnava (2004) Avrupa ilkelerini ve yeni tye olan iilkeleri

inceledikleri ¢aligmalarmda birim emek maliyeti, azar biiyikligii ve ticaret agikligm
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analize dahil etmiglerdir. Bu cahgma sonuglarma gore tim bu faktoérler DYY’ nin
tilkelere girmesinde onemli faktorler oldugu anlagiimaktadir.

Nunnekamp (2002) gelismekte olan iilkeler agismdan DYY’nin belirleyicilerni
incelemigtir. Calgmasmda ayrica globallesme ile  birlkte DYY’yi etkileyen
faktorlerde bir degisimn olup olmadigm mncelemistir. Kiiresellesme ile birlikte
tretim  maliyetlerinin = ve ticari agkhgn Oneminin degismedigi Ve belirleyiciler
oldugu, kiiresellesme ile birlikte ticareti yapimayan hizmetlere yonelk olarak da

DYY grislerinin arttiyi yazarm c¢alsmasinin sonuglar1 arasmdadir.

Onyeiwu ve Shrestha (2004) Afiika iilkelerini elde aldig ¢ahsmalarmda, ilgili
tilkelerdeki DYY’lern temel belirleyicilermi incelemislerdir. Bu iilkkelerde DYY
giriglerini  temel olarak siyasi istikrar ve altyapr yeterliliginden ziyade enflasyon,
ekonomik biiylime, uluslararasi rezervler, ekonomik aciklk ve dogal kaynaklara
erisilebilirligin =~ onemli  faktorler arasmda sralandigi analizler sonucunda ortaya
konmustur.

Bal ve Akca (2016) secitmis Dogu Asya ve Pasifik iilkelerinde DYY’nin
belirleyicileri incelenmis, bu amacla literatir ie dogru orantih olarak piyasa
biyikligi, ticari agikhk, makroekonomik istikrar, altyapit ve siyasi istikrarsizlk
degiskenleri modele dahil ediimistir. Calisma sonucunda DYY’lerin ticari acikhk ve
pazar biiyiikligii degiskenlerinden etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Nur ve Diber (2017) gelismekte olan iilkeleri ele aldigi cahsmalarmda on iki
faktorii  dikkate alms ve panel veri ekonometri yontemini kullannustr. lgil
gelismekte olan likelerde DYY yolsuzluk, disa agiklk, teknoloji, isglicii miktart ve
hukukun tstiinliigli endeksinden etkilendigi sonucuna ulagilmistir.

Akademik c¢algmalar aym zamanda tekil {ike analizleri de yapmuslardir.
Bunlar arasmda Ang (2008), Yol ve Teng (2009) ve Xose ve Pallas (2008)
gosterilebilir. Ang (2008) Malezya ekonomisini incelemisti. Cahsmasmnda bir
degisken olarak finansal gelismeyi de bir faktdr olarak inceleyen Ang (2008), bu
faktorin de aralarmda bulundugu, ticari ag¢ikhk ve altyapr faktorlermn DYY’yi
etkiledigi sonucuna ulagmustr. Yol ve Teng de (2009) Malezya ekonomisini
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incelemigler, Ang’dan farkh olarak ticari agikligm DYY’ler tizerinde etkili bir faktor

olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Xose ve Palas (2008) Ispanya ekonomisinde DYY’lerin giris nedenleri olarak
emek birim maliyetlerinin ve verimliliklerinin beseri sermayenin ve reel GSYIH’nin,

son olarak DYY’nin giris yaptig1 sektoriin ihracat potansiyeli gosterilmistir.

Tirkiye ekonomisini inceleyen bir takim cahsmalar da bulunmaktadr. Bu
cahgmalar Tiirkiye ekonomisini gerek tekil gerekse {llke grubu icerisinde
incelemektedir. Erdal ve Tatoglu (2002) bunlardan bir tanesidir. Yazarlarm
caligmalarma gore yatrmmlar Tirkiye’de pazar biylkligli, disa acikhk ve altyapi

faktorlerinden etkilenmektedirler.

Berkoz ve Tirk (2007) Tirkiye ekonomisini inceleyen bir diger ¢ahsmadir.
Cabsma sonuglarma gore GSYIH ve niifus artis, altyapr yatmmlarmdaki artss, ilgili
sektorlere  verilen kredilerdeki artis DYY artisma gerekge gOsterilebilir. Bu
caligmada goriildiigl ilizere kismen de olsa finansal gelismenin DYY iizerinde Oneml
bir faktor oldugunu gostermektedir.

Yimazer (2010) Tirkiye ekonomisi i¢in nedensellik analizi testleri ile DYY ile
dig ticaret ve ekonomik biiylime arasindaki iliskiyi incelemistir. Calgma sonucunda
thracat ve ithalatm DYY i¢in Oneml olmadig, fakat ekonomik biiylimenin DYY i¢in
onemli bir faktor oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ekinci (2011) ise Tiirkiye ekonomisi igin DYY ile ekonomik biiylime ve
isthdam arasmdaki ilisgkiyi nedensellk testleri ie incelemislerdir. Calgmasi
sonucunda yazar Yimazer (2010) calgmasi ile uyumlu olarak ekonomik biiyiimenin
Ooneml bir faktdr oldugu, isthdamdaki degisimin ise DYY iizerinde herhangi bir
etkisi olmadig1 sonucuna ulasmiglardir.

Citci ve Kan (2018) ise son donemde yaptklart c¢alismada Tirkiye
ekonomisini kapsamh bir sekilde incelemiglerdir. Yapilan nedensellk analizlerinde
enflasyon ve isgiici maliyetlerindeki artism DYY’yi olumsuz etkiledigi, 6te yandan
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kisi bagma disen mili gelirdeki artism DYY’yi olumiu etkiledigi sonucuna
ulagilmistir.

Tirkiye  igcn yapilan  cahsmalar  incelendiginde  ekonomik  biiylime
performansmm DYY ¢ekme noktasmda oOnemli bir faktér oldugu anlagimaktadir.
Bununla birlkte beseri sermayenin ve diger faktorlerm DYY’ler iizerindeki
etkilermin net olarak belrlenemedig, bazi cahsmalarda beseri sermayenin, baz
calymalar da ise Uretim maliyetleri ile ilgili degiskenlerm DYY’ler iizerinde -etkili
oldugu sonucuna ulagilmustr. Ayrica finansal gelisim  degiskenlerin  DYY’ler
tizerindeki etkisi ¢ok smrh sayida cahsmada mcelendigi net etkisinin yansitimasi
icn yeterli olmadig, dahasi finansal istikrar ile ilgii hicbir degiskenin modellere
dahil edimedigi incelenen cahsmalarda goriilmemistir.

3.3. Risk Faktoriiniin Yabanci Sermaye Yatinmlari Uzerindeki Etkilerini

inceleyen Calismalar

Simdiye  kadar incelenen c¢alhgmalarda  fnansal degiskenler DYY’ nin
belirleyicisi olarak ¢ok sk modellere dahil edimemis, finansal istikrara ya da
finansal risklere yoOnelk degiskenler incelendigi kadaryla higbir cahsmada yer
verimemistir. Bununla birlikte farkh Olgiitlerde riskler modellere dahil edilerek risk
primlerinin - DYY’ler iizerindeki etkileri incelenmeye cahsimustr. Bu baglamda
Bayar ve Kilig (2014) ve Kanh ve Barlas’m (2012) calsmalar1 incelenebilir.

Bayar ve Kilg (2014) kredi notu ile yabanci sermaye girisi arasmdaki iliskiyi
mceledigi ¢ahsmasmda Tirkiye ekonomisinde kredi derecelendirme kuruluslarmm
vermis oldugu kredi notlarmm Tirkiye’ye giris yapan yabanci sermaye {lizerindeki
etkismi analiz etmistr. Calgmalarmda dogrudan yabanci sermaye girisi ile kredi
notu arasmda gecikmeli bir iliskinin oldugu, kredi notundaki bir degisime dogrudan
yabanci yatrimlarm tepki verdigi goriilmiis ve rapor edilmistir.

Kanh ve Barlas (2012) bir cok iilkeyi dikkate alarak uyguladiklar1 panel veri
metodu ile ¢ok saydaki iilkke i¢cin yaptig analiz cahsmasmda kredi notu ile yabanci
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sermaye  girisleri  arasndaki iligkiyi dogrudan yabanci yatwmm gergevesinde
incelemigtir. Buna gore bir lilkenin kredi notu yatrim yapiabilir seviyesine
ciktiginda yabanci sermaye girisi ciddi sekilde artmaktadir.

3.4. Boliim Degerlendirmesi

Bu bolimde yabanci sermaye yatwmlarmm belirleyicileri iizerine yapilan
caligmalar Ozetlenmistir. Literatiir taramasmnda goriimiistir ki, yabanci sermaye
yatrimlart  daha ¢ok dogrudan yabancit yatrmlar iizerine odaklanmaktadir.
Cahsmalarda DYY’ler degisken olarak almmustir. Ayrica literatiirin 6nemli bir kismu
DYY’lerin ekonomik biiylime iizerindeki etkisine yoneliktir.

Calbgmalarm bir diger kismu ise DYY’lerin bir iikeye girisinde etkili olan
faktorlerin  belirlenmesi ile ilglidir. Bu cahsmalarda beseri faktorlerden kurumsal
faktorlere  kadar genis bir degisken listesi kullandmustr. Ozellikle Tirkiye icin
incelendiginde ekonomik biliylimenin DYY girislerini  destekleyen Yyegane faktor
oldugu sonucuna ulagihmustr. Bununla birlkte ¢ok az sayida cahsmada finansal
degiskenler modellere dahil edilmisti. Dahas1 incelenen c¢ahsmalarm higcbirinde
finansal istikrar faktorii bir de8isken olarak modele dahil edilmemistir.

Tim bu aciklamalar siginda yapilan ¢alhisma ve olusturulan modelin dogrudan
yabanct yatrmmlarm da dikkate almasi gerekse finansal istikrar faktoriinii yabanci
sermaye giriglerini etkileyen bir faktor olarak kabul etmesi agisindan literatiire katki
yapacagl kanaati olugmaktadir.

Sonraki boélimde ampirk model olusturularak gerekli veriler tantilacak,
uygulanan metotlar Ozetlendikten sonra elde edilen uygulama bulgulart ayrmtih
olarak yorumlanacak ve politika ¢ikarsamalarinda bulunmaya cahgsilacaktir.
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK ANALIZ

Bu bolimde yabanci sermaye yatrmlarmm finansal piyasalarda  olusan
degisinden ne derece etkilendigi incelenmektedir. Literatir kismmnda vurgulandig
lizere mevcut literatiir finansal gelisim ve finansal istkkrar kavramlarmi dogrudan
yabanci sermaye girislerinde yeterince mcelenmedigi goriilmektedir. Bu baglamda
finansal gelisimn ve istkrarm yabanci sermaye girisleri iizerindeki etkisini
gorebilmek adma modeln kurulmasi1 gerekmektedir. Bu boliimde oncelikle model
kurulacak, modele dahil edilecek degiskenler tanmmlanacak, ilgili veriler ve
kaynaklar1 bildirilecektir.

Bolimiin  ikinci kisminda kullanlacak  metot ve elde edilen bulgular
Ozetlenecektir. Son olarak elde edilen ampirik bulgular yorumlanarak, bu bulgular
isigmda politka ¢ikarsamalar1 elde edilmeye cahsilacaktir.

4.1. Model ve Veriler

Cahsmada dikkate almacak sermaye akmm dogrudan yabanci sermaye
yatrmlaridr.  Degiskenin nommal degerlerine ait seriler modele dahil edimistir. Bu
degiskene ait seriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) elektronik veri
dagtim sisteminden (EVDS) elde edilmistir. Serinin para birimi ABD dolaridir.

Ikinci asamada finansal gelismisligin yabanci sermaye yatwrmlari iizerindeki
etkisini Olgebilmek adma modele dahil edilmesi gerekmistir. Bunu yapabilmek adma
finansal gelismishgi Olcebilmek icin bir endeksin olusturulma ihtiyact dogmustur.
Literatir ~ incelendiginde farklh degiskenlerin  fmansal gelismishgin ~ Olciilmesinde
kullanildigr  goriilmiistiir. Bunlar arasmda genis para arzi (M2)’nin gayrisafi yurtici
haslaya (GSYIH) oram, oOzel sektore verilen kredilerin GSYIH’ye oram gibi
oranlarm kullanidi gdriilmiistir. Bu oranlardan 6zel sektér kredilerinin GSYIH’ye
oram Inanch vd. (2016) tarafindan yapilan ¢ahsma dikkate almarak &zel sektore
verilen  toplam  kredilerin  GSYIH’ye oram finansal ~ gelismisligi ~ dlgmekte
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kullanilacaktr. Zira Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde finansal sistemin Onemli
bir kismu bankalardan olusmaktadr ve 6zel ve kamu bankalarmm sunmus olduklari
temel hizmetler arasmda krediler ik sralardadr. Bu nedenle 6zel sektore verilen
kredilerin tutarmdaki degisimin finansal sistemin Onemli bir gelismiglk gostergesi
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Finansal gelismishgi Olgmek i¢in  kullandan 6zel
sektore verilen krediler degerleri TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmistir.
Ayrica GSYIH degeri de 6zel sektor kredilerinin milli gelire oranmi Slgebilmek igin
yne TCMB’nin EVDS sisteminden elde edilmis, bu veriler birbirlerine oranlanmak
suretiyle 6zel sektore verilen kredilerin milli gelire oram hesaplanmustir.

Finansal istikrar1 Olgmek adma bir endeks olusturulmas: gerekmektedir. Bu
nedenle Aktas (2011) tarafindan olusturulan finansal istikrar endeksi dikkate
almmustr.  Yazar tarafindan olusturulan endeks dokuz adet alt endeksten
faydalanmaktadr. Bununla birlikte alt endekslerin kapsanu ve Tiirkiye’deki finansal
sistemin yapwis1 dikkate alndiginda alt endekslerin sadece bir tanesi bu g¢ahsmada
dikkate ahlnmugtr. Kullanlan bankaciik alt endeksi ise bankacilik sermaye
yeterliligi, varhk kalitesi, likidite, kur riski ve karhlk oranlarmdan olusmaktadr. Bu
veriler ise Bankaciik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) veri tabanndan
elde edilmistir.

Degiskenlere ait veriler Ozellkle dogrudan yabanci yatrm (DYY) verilerinin
periyodik olarak acgiklanmaya baslandigt 2005 yiindan baslamakta, 2018 yilinn
liclincii ceyregine kadar devam etmektedir. Ceyreklik verilerin kullanildigi analizin
donem arahg 2005Q4 — 2018Q3 olarak belirlenmistir.

Son olarak ¢alsmada DYY ele almarak, finansal gelismeden mi yoksa finansal
istkrardan mu etkilendigi analiz edilecekti. Her bir iliski icin farkh nedensellik
analizleri uygulanacaktir.

4.2. Ekonometrik Metodoloji
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4.2.1. Augmented (Genisletilmis) Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi

Makroekonomik degiskenler zaman igerisinde iktisadi krizlerine etkisinde
kalmaktadr. Dolaysiyla ampirik analizlerde soklarm etkisinde kalan makroekonomik
degiskenlerden gerekli bilgi almamamaktadr. Bu nedenle ik olarak makroekonomik
degiskende krizlerin etkisini tespit etme ve krizin etkisi varsa bunu kaldirmak
gerekmektedir. Bu amagla ekonometri literatiiriinde birgok birim kék mevcuttur. Bu
testler icerisinde en sk kullamlam Dickey ve Fuller (1979, 1981) tarafindan
gelistirilen birim kok testidir.

Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen birim kok testi birinci dereceden
otoregresif [AR(1)] siirecini ele alr. p optimal gecikme uzunlugu olmak {izere
AR(p) modelinde sifir hipotez, ARIMA(p,1,0) ) otoregresif esbiitiinlesik hareketh
ortalama olup olmadigt test edilir. Alternatif hipotezde ise ARIMA(p+1,0,0)
otoregresif ~ esbiitiinlesik  hareketli ortalama dolaysiyla duragan oldugu test
edilir(Cheung, Lai, 1995).

Hata terimin normal daglmasi dolaysiyla white noise olmast i¢in
makroekonomik degiskenin ge¢mis degerlerinden biri eklenmemesi halinde hata
terimlerinde ge¢mis degerlerden etkilenme sorunu ortaya ¢ikar. Bu nedenle modele
daha fazla otoregresif siire¢ eklenmesi gerekmektedir (Giiloglu, 2009). Ayrica
Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen birim kok testinde p optimal gecikme
uzunlugu olmak iizere AR(p) modelinde eger otokorelasyon sorunu varsa hata
teriminin normal dagimasi icin daha fazla gecikme eklenmesi gerekmektedir (Sever
ve Demir, 2007).

p
Mt 2 At
p
(4.1) AV =C+7 Y+ 2 BiAVt_j1+¢;
=2

P
4.2) Ay; :c+;/yt_1+52t+_ZzﬁiAyt_i+1+gt
1=

(4.3.)
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Her 1ii¢c modelde de hata terimi &~WN(0, o?)beyaz giiriiliii Ozelligi
gostermektedir. Ik regresyonda ne sabit terim ne de trend degiskeni
bulunmamaktadrr. Ikinci regresyonda ise yalzca sabit terim bulunmaktadr. Son
regresyonda ise hem sabit terim hem de trend degiskeni yer almaktadw. Dickey ve
Fuller (1981) tarafindan gelistirilen birim kok testi v teriminin bire esit olup
olmamasi iizernedir. Eger bire esit ise degiskene gelen birr birimlk sok eger
kaldiriimazsa sonsuza kadar devam etmektedir. Dickey ve Fuller (1981) tarafindan
gelistirilen birim kok testinin sifir hipotezi degiskenin birim kok tasidig alternatif
hipotez ise birim kok tasmadig seklindedir. Eger diizey degerinde duragan g¢ikarsa
1(0), birinci farknda duragan ¢ikarsa I(1) olarak ifade edilir. Dickey-Fuller (1979)
tarafindan gelistirilen ADF birim testinin dagimlarm cahsmalarmda elde etmistir.
Bununla birlkte MacKinnon (1991,1996) calsmalarmda sonlu Orneklemlerde kritik
degerleri ortaya koymustur.

4.2.2. Frekans Dagilmm (Frequency Domain) Nedensellik Testi

Geleneksel nedensellik testleri tiim periyot icin nedensellik testlerini ortaya
koymaktadr. Ancak ekonomik teorisinde Klasikler ile Keynesyenler arasmda en
biiylik tartisma konusu ekonominin kisa ve uzun donem dengesi iizerinedir. Klasik
iktisatcilar ekonominin hem kisa hem de uzun vadede dengededir Onermesine
karsilk Keynesyen iktisatcilar ekonominin yalnizca uzun donemde dengede
oldugunu savunmaktadr. Frekans dagihmu nedensellk testininde en biiyikk avantaji
makroekonomik degiskenler arasmdaki kisa, orta ve uzun donem nedensellik
iliskilermi vermesidir (Cmer, 2011).  Frekans dagihm nedensellik testlernin ik
asamalann Geweke (1982) ve Hosoya ve Yamada (1991) tarafindan gelistirilmistir.
Geweke (1982) ve Hosoya ve Yamada (1991) 1z, =[x,,Y,] Makroekonomik

degiskenleri olmak iizere sonlu ve smirli vektor otoregresyon modelini;

O(L)z, = ¢ (4.4)
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Burada @©(L)=1-0O,L-..-0© L, ve geckme uzmgu (lag polynomial)

¥z, = z,_,. Son asamada ise Granger nedensellik test prosediirii her bir fiekans igin;

Y
e—lw
M. _log| ZE(@) |_ L)

—X . 2 |~ K 2 (45)
' ‘V’ll(e_lw)‘ ‘l//ll(e_lw)‘

Eger |y, (e-‘“’)\2 =0 y depiskeninden x degiskenine ilgili frekansta

nedensellk olmadigm gostermektedir. Breitung ve Candelon (2006) c¢ok degiskenli
vektor otoregresyon modelleri i¢cin frekans dagilim nedensellk testini gelistirmistir.
Boylece makroekonomik degiskenler arasmda uzun donemli esbiitiinlesik  iliski
olmasi gerektigi ortaya ¢ikmustw. Breitung ve Candelon (2006) varsayma gbre &,

beyaz giiriiltii gosteren hata terimi E(g,)=0 ve E(g,g)=X, burada X ise pozitif

ve sonludur. Boylece x degiskeninin spektral yogunluk fonksiyonu,
1 —iw —iw
f, (@) = Z{l v ()P +ly () [} (4.6.)

Breitung ve Candelon (2006) c¢ahsmasmda nedensellik iliskisini of
M, ,,(®)=0seklinde kurmustur. |y, (@)P=0. Testin sifir hipotezi vektor

otoregresyon katsaylarma dogrusal kisitlar konularak devam ettirilmistir;
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10, (™) =D 6, cos(kw) = D6, sin(kw)i| =0 (4.7
k=1 k=1

Testin karar alma siirecinde F testi kullanmlmaktadwr. (2, T-2p) daglan F test
istatistikleri test siirecinden elde edilen kritk degerler ile karsilastir. Eger test
istatistikleri, F kritk degerlerinden biiylik ise degiskenler arasnda nedensellik
iliskisini oldugunu gosteren alternatif hipotez kabul edilir. Eger test istatistikleri, F
kritkk degerlerinden kiiclik ise degiskenler arasmda nedensellik iliskisini olmadigm
gosteren stfir hipotez kabul edilir.

4.2.3. Balcilar et al. (2010) Tarafindan Gelistirilen Bootstrap Yonte mine
Dayah Kayan Pencere (Rolling Window) Nedensellik ve Parametre Tahmin
Yontemleri

Balcllar vd. (2010) tarafindan gelistirilen nedensellk ve parametre tahmin
yonteminde ampirk analizlerde kullandlan her bir doénem i¢in nedensellk ve
parametre elde edimektedir. Balcilar vd. (2010) cahsmalarmda olasiik oram (LR,
likelihood ratio)  kriterini  bootstrap  yontemi ie  birlikte hata terimine
uygulamaktadirlar.  1ki degisken icin p optimal gecikme uzunluklu vektdr
otoregresyon modeli VAR(p) modelinde t=1,2,...,T olmak fiizere;

Vi =P+ DY, +..+ DY, & (4.8.)

& =(g,&,)0id(0,0%) is hata terimi beyaz giiriilii ozellizi gostermekle birlikte
hata terimi varyans kovaryans matrisi Y elde edimektedir. Optimal gecikme
uzunlugu Akaike Bilgi Kriteri (Information Criteria, AIC) ile hesaplanmaktadir.
Yo =Yy, Yo oy Bagimsiz degiskenler matrisi olmak tizere VAR (p);
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TR0 SO o]
Yat [ dn(L) (L) || Ya &t (4.9)

p
Burada (/ﬁlj(L)=z¢lj,kLk, ij=1,2 k ise geckme operatdriddiir. L“x =Xx,_, .
k=1

Testin sifir  hipotezi  ¢,; =0, y, seklinde olup degiskenler arasmda Granger

nedenselligin  olmadigim ifade etmektedir. Alternatif hipotez ise degiskenler arasnda
nedenselligin  oldugunu  gostermektedi. Bu VAR(p) modelinden elde edilen

parametreler ise her bir periyoda yoneliktir.
4.3. Ampirik Bulgular

Metodolojik bilgileri verilen ekonometrik zaman serisi testlerini uygulamadan
once yapimasi gereken ik sey birim kok testleridir. Zira serilerin gdstermis oldugu
davranslar  yapilan analizerin - sonuclarmm  saglamhgmi  etkilemektedir. Oyle ki,
serinin birim kok icermesi durumunda yapilan regresyon testleri, yaniltici sonuglar
verebilecektir. Bu neden ¢alsmada Oncelikle birim kok testleri yapimustwr. Birim

kok testlerinden 6nce yapilan korelasyon test sonuclart tablo 4.1°de verilmistir.

Tablo 4.1. Degiskenler Arasinda Korelasyonlar

FDI FD FS P
FDI 1
FD -0.166 1
FS 0.372 -0.524 1

Not: Yazar tarafindan hazrlanmustir.

Tablo 4.1°e gore dogrudan yabanci sermaye yatrmmlar ile finansal gelisme (-
0.166) arasmda negatif korelasyon bulunmaktadr. Dogrudan yabanci sermaye
yatrimlart ile finansal istikrar arasmda ise pozitif korelasyon (0.372) bulunmaktadir.
Finansal istikrar ile finansal gelisme arasmda ise negatif (-0.524) bir korelasyon



bulunmaktadr. Bu sonuglar

finansal

istkrar ile

arasinda, bir iligkinin olabilecegini gostermektedir.

dogrudan yabanci

Tablo 4.2. Degiskenlere ait Tammlayic1 Istatistikler

FDI FD FS
Ortalama 7.275049  0.357481  4.571959
Medyan 7.257341  0.433425  4.552586
Maksimum  8.042699  0.857794  5.046572
Minimum 6.576470  -0.447057  4.298163
Standard
Sapma 0.314724  0.367760  0.188517
Carpiklik -0.134438 -0.464147  0.811422
Basiklik 2.570149  1.938488  2.995875
Jarque-Bera  0.556977  4.308503  5.706222
Olasilik 0.756927  0.115990 0.057665*

Not: ***#* ve * degerleri swrasiyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam

seviyelerinde alternatif hipotezin kabul edildigi seviyeyi gostermektedir.

Not: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Tablo 4.2’de ise tammlayic1 istatistikler ile ilgili bilgi verilmektedir. Buna gore
oynakhgin gostergesi en diigiik ise finansal istikrarda
goriilmektedir. Olasilik daglimdaki asimetriyi gosteren c¢arpikhk katsayismda kriter
sifirdir. Eger sifirdan biiyilk ise dagilm saga carpik ve sifirdan kiicik ise sola
carpiktr. Dogrudan yabanci sermaye yatrmlart ve finansal gelisme sola carpik ve

olan standart sapma

finansal istikrar ise saga carpiktr. Basiklk katsayismda kriter {ctiir. Eger licten
kiiciik ise dagim basik ve iigten biiyikk ise dagim diktir. Tabloda yer alan sonuglara
gore biitlin degiskenler basiktr. Jarque-Bera normal dagiim testinde sifir hipotezi
degiskenin normal dagihm gosterdigi, alternatif hipotez ise degiskenin normal

dagihm gostermedigi seklindedir. Buna gore dogrudan yabanci sermaye yatwrimlari
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ve finansal gelisme degiskenlerinde ise normal dagilmmn oldugu seklindeki sifir
hipotezi kabul edilmektedir.

Degiskenlere yonelik korelasyon ve tanmlayict istatistikler verildikten sonra
birim kok testi uygulamak gerekmektedir. Bu kisimda ekonometri teorisinde Dickey-
Fuller (1981, ADF) tarafindan gelistirilen birim kok testleri yapilacaktir.

Tablo 4.3. ADF (1981) Birim Kok Testi Sonu¢lan

Degiskenler ~ ADF ADF
o -4.159 (0) -10.748 (0)
[0.00]*** [0.00]***
o -3.013 (6) -7.761 (5)
"f? [0.041]** [0.00]***
s -2.275(1) -7.856 (1)
[0.183] = [0.00]***
& <
Q) LL
N 'G
S o) -4.490(0) £ -10.752(0)
[0.00]*** ®  [0.00]***
= 0.988 (7 -4.135 (5
& FD % ()
= [0.99] [0.011]
§ s -5.327 (0) -7.793 (1)
[0.00]*** [0.00]***

Not:

*Ek* F* ye * degerleri sirastyla %1 (0.01), %5 (0.05) ve %10 (0.1) anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarmi1 gostermektedir. Parantez ig¢indeki degerler Schwarz bilgi kriterine goére optimal
gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli parantez icindeki degerler olasiik degerlerini
gostermektedir. ADF testi igin: Mac Kinnon (1996) kritik degerleri sabitte 1 %. 5 % ve 10 % degerleri
icin swrasiyla 3.485. -2.885. -2.579 ve sabit + trend i¢cin 1 %. 5 % vel0 % olasilik degerleri igin

swrastyla -3.483. -2.884. -2.579.

Not: Yazar tarafindan hazirlanmustir.
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Dickey-Fuller (1981, ADF) birim kok test sonuglart Tablo 4.3’de yer
almaktadr.  Dickey-Fuller (1981) test sonuglarma gére dogrudan yabanci sermaye
yatrimlart  diizey degerinde birim kok tagmamaktadwr. Boylece ampirik analizlerde
degiskenin 1(0) oldugu varsaylacaktr. Finansal gelisme degiskeni ise diizey
degerinde sabith modelde %35 anlam seviyesinde duragan oldugu fakat diizey
degerinde sabit terimli ve trendli modelde duragan olmadig goriilmektedir. Finansal
gelismenin  birinci farki alndiginda duragan oldugu goriilmektedir. Finansal istikrara
degiskeni ise diizey degerinde sabit terimli modelde birim kok tasimakta ancak sabit
terimhi ve trend degiskenin oldugu modelde ise %1 anlam seviyesinde duragan
oldugu goriilmektedir. Finansal istikrarm birinci farki alndignda duragan oldugu
goriilmektedir. Sonu¢ olarak dogrudan yabanci sermaye yatirmlar diizey degerinde
duragan olmaktadr. Finansal gelisme ve finansal istikrar degiskenleri ise uzun hafiza
gosterdigi varsayilarak birinci farklart alnarak analize devam edilecektir.

Tablo 4.4. Breitung ve Candelon (2006) Frekans Alaminda Nedensellk Test
Sonuglari

Uzun donem Orta Donem Kisa Donem

' 0.01 0.05 1.00 150 2.0 2.50

FD#>FDI 1.243 1.365 0.780 1.411 1.032 0.351

FS#>FDI 5.890*** 5.913*** 1.508 2.911 6.359*** 1.322

Not:  (2.T-2p) serbestlik derecesi ile F tablo degeri yaklasik olarak %1 (***) anlam seviyesi igin
5.087, %5 (**) anlam seviyesi i¢in 3.195, %10 (¥*) anlam seviyesi i¢in 2.419’tir. 0 ve .0 € (0,n)

arasinda yer alan her frekans alani (@,) igin.

Tablo 4.4’te Breitung ve Candelon tarafindan gelistirilen frekans dagihinu
analizi sonuglar1 verilmektedir. Analiz sonuclarma Finansal gelismeden dogrudan
yabanct sermaye yatrmlarma dogru kisa, orta ve uzun donemde nedensellik
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bulunmamaktadr.  Finansal istikrardan ise dogrudan yabanci sermaye yatwrmmlarma

dogru kisa ve uzun dénemde nedensellik bulunmaktadir.

Elde edilen sonuglar gostermektedir ki, yabanci sermaye yatrmlary, finansal
gelismeye nispetle finansal istikrarm mevcudiyetine daha biiyiik 6nem vermektedir.
Ozellkle dogrudan yabanci yatrmlar hem kisa hem de uzun vadede finansal

istkrarin ekonomide mevcut olmasina dikkat etmektedir.

Grafik 4.1. Finansal Gelismeden Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarina
Dogru Balcilar Vd. (2010) Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuglan

SO0 00
A 00 OO N 00 O
[ I NN N N |

Not: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Grafk 4.1’de finansal gelismishigin  DYY’ler {izerindeki etkinligi test
edimektedir. Test sonuclarma gore finansal gelismeden dogrudan yabanci sermaye
yatrmmlarma dogru 2009 yilmn 3. ve 4. ceyrekleri 2010 yilmm 1. ¢eyreginde
nedensellik bulunmaktadwr. Benzer sekilde kiiresel finans krizi sonrasmda finansal
gelismislk DYY’ler i¢cin de Onemli bir kriter haline gelmis, fakat etkinligi kisa
surmustur.
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Grafik 4.2. Finansal Istikrardan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatnmlarina
Dogru Balcilar Vd. (2010) Kayan Pencere Nedensellik Test Sonuclan

Not: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Grafik 4.2. finansal istikrarm DYY’ler tizerindeki etkisini gostermektedir. Bu

sonuclara gore finansal istikrardan dogrudan yabanci sermaye yatrmmlarma dogru
hichir donemde nedensellk bulunmamaktadir.
istkrarin DYY’leri etkilemedigini gdstermektedir.

Bu da benzer sekilde finansal

Grafik 4.3. Finansal Gelismeden Dogrudan Yabanci Sermaye Yatinmlarina

Dogru Balcilar Vd. (2010) Kayan Pencere Regresyon Test Sonuclan
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Not: Yazar tarafindan hazirlanmustir.

Dogrudan yabanci yatrmmlarm finansal gelisme ve istikrarmdan ne derece
etkilendigini incelemek amaci ile uygulanan analiz sonuglar ise grafk 4.3 ve 4.4’te
gosterilmektedir. Grafik 4.3’e gore 2009 yilnm igiincii ¢eyreginden itibaren 2011
yilmmn {glinci  ¢eyregine kadar (2010 yilnmn dordiinci ¢eyregi harig) finansal
gelismenin  dogrudan yabanci sermaye yatrmmlan tizerindeki etkisi pozitifti. Bu stire
zarfinda en disik etki 2011 yilmmn ikinci ¢eyregi (0.013) ve en yiiksek etki 2010
yihnin {ciincii ¢eyreginde (0.709) olarak gerceklesmistir.

2011 yimn dordiincii ¢eyreginden 2014 yilmm {giincii ¢eyregine kadar olan
donemde finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatmmmlar iizerindeki etkisi
negatif olarak gerceklesmistir. Bu siire zarfinda en diisik etki 2011 yilnn doérdiincii
ceyregi (0.045) ve en yiksek etki 2014 yilnmn birinci ¢eyreginde (1.11042) oldugu
tespit  edilmistir. 2014 yilmn dordiincii ¢eyreginden 2016 yihnn  dordiincii
ceyregine kadar olan donemde finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye
yatrmmlart lizerindeki etkisi pozitiftir. Bu siire zarfinda en diistk etki 2016 yilnmn
dordiincti ¢eyregi (0.203) ve en yiksek etki 2016 yihnm {cilincii ¢eyreginde (1.168)
olarak gerceklesmistir. 2017 wyilmm birinci ¢eyreginden ampirik analiz periyodunun

sonuna kadar olan donemde finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye



58

yatrimmlan lizerindeki etkisi negatifti. Bu siire zarfinda en diisik etki 2017 yilnmn
ikinci ¢eyregi (0.108) ve en yiiksek etki 2017 yilmm dordiincii ¢eyreginde (0.724)
olarak gergeklesmistir. Boylece 2014 yihnn birmci ¢eyreginde ve 2016 yilnm
liclincii ¢eyreginde finansal gelisme dogrudan yabanci sermaye yatwimlart iizerinde
carpan etkisi yaratmustr. Bununla birlikte finansal gelismenn DYY’ler iizerindeki
etkisi ~ konjonktiirel  olarak  dalgah  bir seyrr izlemis, = makroekonomik
dalgalanmalardan etkilenmistir.

Grafik 4.4. Finansal Istikrardan Dogrudan Yabanci Sermaye Yatmmlarina

Dogru Balcilar Vd. (2010) Kayan Pencere Regresyon Test Sonuclan

—— Katsay! Alt Sinir Ust Sinir

Not: Yazar tarafindan hazirlannustir.

Finansal istkrarm DYY izerindeki etkinligini gosteren katsaylya ait gidisat
grafik 4.4’te gosterilmektedir. Buna gore 2009 yilnmn iglincii ¢eyreginden itibaren
2011 ylmm doérdiincii ¢eyregine kadar finansal istikrarm dogrudan yabanci sermaye
yatrimlart tlizerindeki etkisi negatiftir. Bu siire zarfinda en diisik etki 2011 yilnm
dordiincti ceyregi (0.157) ve en yiksek etki 2010 yinn {icilincii ¢eyreginde (0.967)
olarak  gerceklesmisti. 2012 yilmn birinci ¢eyreginden 2018  yihnn  {iglincii
ceyregine kadar olan donemde finansal istikrarm dogrudan yabanci sermaye
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yatrmmlart Uizerindeki etkisi pozitiftir. Bu siire zarfinda en diisik etki 2017 yilinn
ticlincii ¢eyregi (0.1907) ve en yiksek etki 2014 yilnmn ikinci ¢eyreginde (1.378)
olarak gerceklesmistir. Boylece 2013 yilmm igiincii ¢eyreginden itibaren 2014
yilmn {iclincii  ¢eyregine kadar olan donemde finansal istikrar dogrudan yabanci

sermaye yatmimlar1 lizerinde carpan etkisi yaratnustir.

4.4. Boliim Degerlendirmesi

Bu bolimde DYY’lerin finansal gelismislk ve istikrardan ne derece
etkilendigini bulmak amaci ile ampirik model olusturulmus, modele dahil edilen
veriler tanimlanmis ve son olarak da verilerin kaynaklari hakkmda bilgi verilmigtir.

Daha sonra ekonometrik metodolojiler tantilmustir.

Bolimiin son kisminda ise uygulanan ekonometrik zaman serisi analizlerinin
sonuglart verilmis ve yorumlanmustr. Bu analizler frekans alani nedensellik analizi,

kayan pencereler nedensellik ve regresyon analizleridir.

Frekans dagimm nedensellk analizi sonuglart finansal gelismishigin - dogrudan
yabanct yatrmmlar {izerinde etkili olmadigmi gosterirken, finansal istikrarm Ozellikle
uzun donemde dogrudan yabanci yatrmmlar etkilemektedir. Bununla birlikte kayan
pencereler nedensellik analizi finansal istkrarm hicbir donemde dogrudan yabanci

yatrmmlarini etkilemediklerini gostermektedir.

Kayan pencereler regresyon analiz sonuclart ise finansal —gelismishigin
konjonktiirel dalgalanmalara bagh olarak dogrudan yabanci yatrmlar {izerinde
negatif ve poztif etkilere sahip oldugu sonucuna ulasnustr. Finansal istikrar ise
Ozellikle 2013 sonrast donemde dogrudan yabanci yatrmlar iizerinde poztif etkiye
sahip oldugu, katsaymmn baz donemlerde dogrudan yabanci yatrmlar icin birin
tzerine c¢iktigim gostermektedir. Bu finansal istikrardaki bir birimlik artism
dogrudan yabancit yatrmlari bir birimden daha fazla etkileyecegi anlamma

gelmektedir.
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Sonug¢ olarak, finansal istikkrarm da finansal gelismisligin de dogrudan yabanci
sermaye girisi lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte 2013 sonrasi
donemde dogrudan yabanci sermaye icin de finansal istkrarm daha Onemlh hale
geldigini  sOylemek  miimkiindiir. Finansal istikrarm sermaye girisi lizerindeki
etkismin fnansal gelismeye gore daha etkin oldugu gerce§i iizerine, finansal
gelismighgn, gerek fon  biyikliklerinn  gerekse ara¢ cesitliliginin, finansal
sermayenin  yurtdismdan iilkeye grmesi i¢cin  yeni donemde yeterli olmadigy,
ekonominin diizenleyici ve denetleyici kurumlarmm finansal istikrar icin de caba

gostermesi gerektigini gostermektedir.
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SONUC

Yabanci sermaye girisi Ozellkle gelismekte olan iilke ekonomileri agismdan
bliyimenin  6nemli br unsurudur. Zira ekonomik biiylime i¢in {iretim
fonksiyonundaki bir faktoriin noksanh® olumsuz etki yapacaktr. Gelismekte olan
tilkelerde emek faktorii bolca bulunurken sermaye faktorii kit olmaktadwr. Bu kithgm
temelinde sermaye birikimnin yetersiz olmast ve bu birikimi tamamlayacak tasarruf
oranlarmmn dusiikligiidir. Bu acig yabanci sermaye ile kapatmak isteyen lilkeler,
sermayenin ekonomilerine girisini  saglamak ya da hizlandrmak icin bir politika
demeti uygulamaktadirlar.

Nitekim yabancit sermaye girisi farkh sekillerde olmaktadwr. Bunlar portfoy
yatrmlar1 ve dogrudan yabanci sermaye yatwrmlaridr. Portfoy yatwmlari daha c¢ok
kisa vadeli ve iikenin finansal piyasalarma yonelk olurken, dogrudan yabanci
yatrmlar ekseriyetle uzun vadeli planlanmakta ve s6z konusu iikenin reel sektoriine

yapiimaktadir.

Yabanc1 sermaye girislerinin  ekonomik biiyiime iizerindeki etkisini inceleyen
genis bir literatir bulunmaktadw. Bu c¢alsmalarda dogrudan yabanci sermaye
grismin - genel olarak {ilke ekonomisi {izerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna
ulasilmig, pek az sayidaki g¢aligmada bu etkinin varhgma ulaglamamustr. Bu etki net
olsa da yabanci sermayenin bir ekonomiyi nigin sectigi, ya da bir baska deyisle
sermayenin neden ilgili {ilkeyi sectifi sorusunu yantlayan cahsmalarm sonucu

farklilk gostermektedir.

Literatirde yabanci sermaye girislerini belirleyen faktorlerm neler oldugunu
inceleyen cahsmalar c¢ogunlukla dogrudan yabanci yatwmlar iizerine odaklanmustir.
Bu cahsmalarda ekonomik biiyiime, beseri sermaye, iilkenin faktor verimlilg;,
tiretim maliyetleri gibi degigkenler iizerne odaklanmig, cok az saydaki c¢ahsma
finansal veriler konusuna deginmistir. Yapilan cahsmalarda ise ekonomik biiyiime ve
kigsi bagma diisen milli gelir degerlernin yabanci sermaye girislerini etkiledigi ortak

sonucuna ulagilmistir.
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Yapilan c¢algmalarda smrh sayda finansal degiskeni ele alan c¢ahsmalar
finansal gelismiglin  ya da son donemde gindeme gelen finansal istikrar
kavramlarm dikkate almamislardr. Bu nedenle bu tez c¢ahsmasinda Tirkiye
ekonomisinde  dogrudan yabanci sermaye girislerinin  finansal gelismisligin = ve
finansal istikrarm ne derece etkili oldugu ya da olmasi beklendigi sorusunun cevabi
aranmistr.  Elde edilen sonuclarm Ozellikle finansal sistemdeki yapilacak olasi
diizenlemeler ile dogrudan yabanci yatrmlarmmn ~ miktarmm ~ artmasi
saglanabilecektir.

Bu amagla, Tirkiye ekonomisinm 2005 ile 2018 yillann arasmda kalan
donemme ait veriler kullamlarak finansal gelismisligin dogrudan yabanci yatwmmlar
tizerindeki etkisi ile finansal istikrarm dogrudan yabanci yatrmlart {izerindeki etkisi

cesith zaman serisi ekonometrisi yontemleri kullanilarak incelenmistir.
Elde edilen sonuglar1 su sekilde yorumlamak miimkiindiir:

Oncelikle nedenselligin kisa, orta ve uzun vadede nasil hareket ettigini test
eden Breitung ve Candelon (2006) tarafindan gelistirilen frekans dagihim
nedensellik testi uygulanmis ve finansal gelismisligin  dogrudan yabanci sermaye
lizerinde herhangi bir etkisinin olmadig gdriilmiistir. Ote yandan finansal istikrar
faktoriinin  hem kisa hem de uzun donemde yabanci sermaye girisi lizerinde etkili

oldugu sonucuna ulagilmstir.

Test sonuclarma gore finansal gelismeden dogrudan yabanci sermaye
yatrmlarma dogru 2009 yinn 3. ve 4. ceyrekleri 2010 yilnm 1. c¢eyreginde
nedensellk bulunmaktadr. Kiiresel finans krizi sonrasmda finansal —geligmiglik
DYY’ler ign de Onemh bir kriter haline gelmis, fakat etkinligi kisa siirmiistiir.
Ayrica, sonuclara gore finansal istikrardan dogrudan yabanci sermaye yatirmimlarma
dogru hicbir donemde nedensellk bulunmamaktadr. Bu da benzer sekilde finansal
istkrarm  DYY’leri etkiemedigini gostermektedir. Nedensellk analizi  sonuglar
finansal gelismenin yabanci sermaye girislerinin  finansal gelismeden daha fazla

etkilendigini gostermektedir.
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Son olarak, yine Balcilar vd. (2011) tarafindan gelistirilen kayan pencereler

regresyon metodu uygulanmis ve su sonuglara ulagimistir:

Dogrudan yabanci yatrmmlarm finansal gelisme ve istikrarmdan ne derece
etkilendigini incelemek amaci ile uygulanan analiz sonuglarina gore 2009 yilnmn
liclincii  ¢eyreginden itbaren 2011 yilnmn {gciincli ceyregine kadar (2010 yilmmn
dordiincii ¢eyregi harig) finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatwrmmlar
tizerindeki etkisi poztiftir. Bu siire zarfinda en diisik etki 2011 yilmm ikinci ¢eyregi
(0.013) ve en yiksek etki 2010 yilnn iglncii ¢eyreginde (0.709) olarak
gerceklesmistir. 2011 yilmn dordiincli ¢eyreginden 2014 yilnm {iglincii  ¢eyregine
kadar olan donemde finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatirmmlart
tizerindeki etkisi negatif olarak gerceklesmistir. Bu siire zarfinda en diisiik etki 2011
yilnm doérdiincti ¢eyregi (0.045) ve en yiiksek etki 2014 yilnn birinci ¢eyreginde
(1.11042) oldugu tespit edilmistir.

2014 yinn dordiincii ¢eyreginden 2016 yilmmn dordiincii ceyregine kadar olan
donemde finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye yatrmmlart {izerindeki etkisi
poztiftir. Bu siire zarfinda en diisiik etki 2016 yinin doérdiincii ceyregi (0.203) ve en
yiksek etki 2016 yilnmn igiincii ceyreginde (1.168) olarak gerceklesmistir. 2017
yilmn birinci ¢eyreginden ampirik analiz periyodunun sonuna kadar olan donemde
finansal gelismenin  dogrudan yabanci sermaye yatwmmlart iizerindeki  etkisi
negatiftir. Bu siire zarfinda en disiik etki 2017 yihnmn ikinci ¢eyregi (0.108) ve en
yikksek etki 2017 yilnn dordinci ceyreginde (0.724) olarak gergeklesmistir.
Boylece 2014 yiinn birinci ¢eyreginde ve 2016 yilmn {giincli ¢eyreginde finansal
gelisme dogrudan yabanci sermaye yatwmmlari {izerinde ¢arpan etkisi yaratmustir.
Bununla birlikte finansal gelismenin DYY’ler {izerindeki etkisi konjonktiirel olarak

dalgali bir seyir izlemis, makroekonomik dalgalanmalardan etkilenmistir.

Finansal istikrarm DYY iizerindeki etkinligini gosteren katsayr elde edilmistir.
Buna gore 2009 yilnmn iglincli ¢eyreginden itibaren 2011 yilnmn dordiincii ¢eyregine
kadar finansal istikrarm dogrudan yabanci sermaye yatwmlart {izerindeki etkisi
negatiftir. Bu siire zarfinda en diisiik etki 2011 yilmn dordinct ¢eyregi (0.157) ve
en yiksek etki 2010 yilmm {ciincii ¢eyreginde (0.967) olarak gerceklesmistir. 2012
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yilmm birinci  ¢eyreginden 2018 yinn iglincli ¢eyregine kadar olan donemde
finansal istikrarm dogrudan yabanci sermaye yatwmlari iizerindeki etkisi pozitiftir.
Bu siire zarfinda en diisik etki 2017 yilmm T{cilincii geyregi (0.1907) ve en yiiksek
etki 2014 yilmmn ikinci c¢eyreginde (1.378) olarak gerceklesmistir. Boylece 2013
yinm {iglincli  ¢eyreginden itibaren 2014 yilmmn T{iclincli ¢eyregine kadar olan
donemde finansal istikrar dogrudan yabanci sermaye yatwmlari iizerinde ¢arpan
etkisi yaratmustir.

Sonu¢ olarak, finansal istikrarm da finansal gelismishgin de yabanci sermaye
girisi lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Bununla birlkte 2013 sonrast donemde
yabanci sermaye i¢cin fnansal istikrarm daha Onemh hale geldigini sOylemek
mimkiindiir. ~ Finansal istkrarm sermaye girisi lizerindeki etkisinin  finansal
gelismeye gore daha etkin oldugu gercegi iizerme, finansal gelismishgm, gerek fon
biiyiikliiklerinin  gerekse ara¢ cesitliliginin, finansal sermayenin yurtdigmdan iikeye
girmesi igin yeni donemde yeterli olmadig, ekonominin diizenleyici ve denetleyici
kurumlarmin finansal istikrar i¢in de ¢caba gostermesi gerektigini gostermektedir.
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