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ARTICLEINFO

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; hedef iilkelerin basta sermaye yetersizliginin gidermesinin yani sira
teknoloji transferini saglamasi, istihdama katki vermesi, kurumsal vergi gelirlerini artirmasi ve bunlara bagh
olarak ekonomik bilyiime ve kalkinmaya katkida bulunmasi gibi sebeplerden 6tiirii tilke ekonomileri igin degerli
bir kaynak olarak goriilmektedir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, iilkelerin finansal gelismislik diizeyleri
ve uluslararasi ticaret olan agiklik diizeylerinden etkilenmektedir. E7 iilkelerinde dogrudan yabanci sermaye
yatirimlari, finansal gelisme ve ticari agiklik arasindaki iliskinin Koénya (2006) Bootstrap Panel Granger
nedensellik testi kullanilarak incelendigi bu ¢aligmanin temel bulgulari, finansal gelismeden dogrudan yabanct
sermaye yatirimlarina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermistir. Diger taraftan, ticari agiklik
ile dogrudan yatirimlar arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir.
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Foreign direct investment; it is considered as a valuable resource for the economies of the country for reasons
such as providing the technology transfer, contributing to employment, increasing corporate tax revenues and
consequently contributing to economic growth and development, as well as the compensate for the lack of capital
of reporting countries. Foreign direct investment is influenced by the financial development levels of countries
and the level of openness in international trade. The main findings of this study, which examined the relationship
between foreign capital investments, financial development and trade openness in E7 countries using Kénya
(2006) Bootstrap Panel Granger causality test, there is a one-way causality relationship from financial
development to foreign direct investments. On the other hand, no causality relationship has been detected
between trade openness and foreign direct investments.

ogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart (DYY), tilkelerin ekonomik biiylime ve kalkinma siirecinde ihtiya¢ duyduklar: unsurlardan

bir tanesidir. DYY, iilkenin sermaye olusumuna katki saglamasinin yaninda, yeni iiretim siiregleri ve teknikleri, yonetimsel

beceriler, sermaye mallarmm yeni tiirlerini sunmak suretiyle ekonomik biiyiimeyi artirmaktadir. Ekonomik biiylime oranlarii

artirmak isteyen Ozellikle de gelismekte olan iilkeler DYY’yi kendi iilkelerine gekebilmek i¢in; vergi diizenlemeleri, yatirim tesvikleri ve

serbest ticaret bolgeleri gibi birtakim diizenlemeler yapmakta ve tesvikler gelistirmektedir. Bununla birlikte, Grossman ve Helpman (1991)

ile Barro ve Sala-i-Martin (1995) biiyiime yaklasimlarinda, teknolojik degisimin ekonomik biiyiime siirecindeki 6nemi ele alinmakta,
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ekonomik bilyiime oranlarini artirmak isteyen gelismekte olan iilkelerin, teknolojik fikirleri ve becerileri transfer etmesinin yollarindan birisi
olarak DYY gortlmektedir (Alsmadi ve Oudat, 2019: 27-28; Hermes ve Lensink, 2003: 3-4). DY'Y ’nin iilke ekonomileri {izerinde dogrudan
etkilerinin yani sira yayilma etkileri de ortaya ¢ikabilmektedir. DY'Y 'nin; hedef iilkenin sermaye stokunu, teknoloji diizeyini, istthdamini ve
kurumsal vergi gelirlerini artirmasi dogrudan etkileri olarak ifade edilirken, gorece biiyiik firmalardan kiigiik firmalara teknoloji yayilimi ise
yayilma etkileri olarak agiklanmaktadir (Chung, 2014: 13).

DYY, bir iilkenin finansal sistemi ve finansal agindan gelismislik diizeyi ile yakindan iliskilidir. Finansal sistem; tasarruflar harekete
gecirme, kaynaklarin tahsisi, yabanci sermayeyi iilkeye ¢ekme, mal ve hizmet aligverisini kolaylastirma gibi birgok hizmeti saglamaktadir.
Gelismis finansal sisteme sahip tilkelerde yabanci sermaye girisleri ayn1 zamanda bankalarin ve diger finansal kuruluslarin hanehalklarina,
6zel ve kamu sektorlerine kredi verme kabiliyetlerini olumlu etkileyecektir. Iyi kurgulanmis ve iyi isleyen bir finansal sistem, yatirmecilara
giiven ortamu tesis ederek yatirimlarin ana iilkeye akmasini saglayabilmektedir. Bu anlamda iilkelerin finansal agidan gelismesi, yerli ve
yabanci sermaye arasindaki yayilim maliyetlerini diisiirebilmektedir.

Uluslararasi ticaret agiklik, finansal kaynaklarm ekonomik biiyiime ve kalkinma i¢in harekete gegirilmesini saglayabilmektedir. Ayni
zamanda bir tilkenin ticari agiklik derecesi dikey DYY agisindan 6nemlidir. Bu baglamda ticari agikligin artmasi ¢ok uluslu sirketlerin hedef
tilkedeki yatirimlarinin oniinii agabilmektedir.

Bu ¢aligmada, E7 ulkelerinde (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tirkiye), iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma
stireglerinde kilit roller iistelenen Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarmm (DYY) finansal gelismislik ve ticari agiklik ile olan iligkisi
ekonometrik yoéntemler kullanilarak analiz edilmektedir. Bilindigi gibi yeni sanayilesen iilkelerin ekonomik biiyiime ve kalkinma
stireglerinde DYY yaturmlari, finansal gelismislik ve ticari agiklik dnemli bir rol tstlenmektedir. DY'Y bir yandan ulkeye sermaye birikimi
saglarken bir yandan da yeni teknolojilere erigme ve toplam faktor verimliligini artirma olana@: saglamaktadir. Gelismis bir finansal sisteme
sahip olarak finansal kaynaklarin daha etkin kullanimini saglarken, ayni zamanda yabanci sermayeyi cezbedebilmektedir. Finansal gelisme;
kaynaklarin dagitiminda verimli olunmasi, iglem maliyetinin distrilmesi, finansal sézlesmeler ve likidite kanallar1 vasitasiyla dogrudan
yabanci yatinmlari etkileyebilir (Khan ve Khan, 2019: 2-3). Ticari agiklik ise ihracat odakli DYY girislerini saglayabilmektedir. Gelismekte
olan piyasa ekonomileri arasinda en hizl biiyiime kaydeden Ulkeleri olan; Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Turkiye
acisindan, ticari olarak diger iilkelere entegre bir yapiya ve gelismis bir finansal sisteme bagl olarak iilkeye gelecek dogrudan yatirimlara
ihtiyag vardir.

Bu baglamda ¢alisma 4 kisim olarak tasarlanmistir. Birinci kisimda DY'Y girisleri, finansal Gelisme ve ticari agiklik iligkisi, ikinci kisimda
bu iligkiyi konu edinen c¢aligmalarin 6zeti, tiglincii kisimda ise ekonometrik analizler yer almaktadir. Sonug ve degerlendirme kismui ile

¢aligma tamamlanmaktadir.

1.DOGRUDAN YABANCI SERMAYE GiRiSLERI ILE FINANSAL GELISME VE TiCARI ACIKLIK ARASINDAKI iLiSKi

DYY ’nin; 6zsermaye, yeniden yatirrma yonlendirilen kazanglar ve sirket-igi krediler olmak iizere ii¢ bileseni vardir. Ozkaynak, yatirimeinin
bir isletmenin kendi iilkesinden baska bir iilkedeki hisselerine yaptig1 yapmasi olarak nitelendirilmektedir. Yeniden yatirima yoénlendirilen
kazanglar ise yatirimeimin yabanci kurulustaki payindan elde edilen, temettii olarak dagitilmayan veya yatirimerya transfer edilmeyen ancak
igtirakler tarafindan yeniden yatirilan kazanglardir. Sirket i¢i krediler ise ana yatirimer isletme ile bagli isletme arasinda kisa ve uzun vadeli

borglanma ve kredilendirmeyi kapsamaktadir (Chung, 2014: 9).

DYY, ozellikle gelismekte olan iilkelerin ekonomik bilyiime ve kalkinmalarini artirmak ve yatirim sermayesi saglamak i¢in 6nemli bir
bilesen olarak degerlendirilmektedir (Fauzel, 2016: 367). Ulkelerin birgogu; yeni is firsatlar1 dogurmasi, sermaye birikimini artirmasi ve
toplam faktoér verimliligini yiikseltmesi gibi gelismeler sayesinde ¢ok uluslu isletmelerin, ekonomik biiylimeye katki sagladiklarimni
diistindiikleri i¢in aktif bir sekilde kendi iilkelerine DY'Y ¢ekme arayisindadir. DY'Y girislerini etkileyen faktorler; pazar biiytikliigi, kiiltiirel
ve fiziksel yakinlik, goreli emek piyasast donatimi, kurumsal vergi oranlar ile finansal gelisme seklinde siralanabilir (Desbordes ve Wei,
2017:1).

DYY, bir bagh kurulugun ev sahibi iilkede kurulmasi veya edinilmesini gerektirdiginden, yiiksek sabit maliyetlere katlanmay1 zorunlu
kilmaktadir. Uretkenlik seviyesi yiiksek olan firmalarm bu maliyetleri i¢ finansman yoluyla karsilamasi miimkiindiir. Sézkonusu maliyetlerin
karsilanmasinin bir yolu da dig finansmandir. Dig finansmana erigim saglamak ise finansal piyasalarin gelisimine baghdir. Bu kapsamda,
kaynak iilkede daha iyi gelismis finansal piyasalarin olmasinin diga déniik DYY’ye yol agmast muhtemeldir (Donaubauer, vd., 2016: 6). Bir
baska ifadeyle; kaynak iilkede, yiiksek finansal gelismenin, finansal agidan korunmasiz sektorlerdeki DY'Y diizeyi tizerinde pozitif bir etki
birakmak suretiyle DYY’yi tesvik etmesi beklenebilir. Hedef iilkede ise yiiksek finansal gelismenin DYY iizerindeki etkisi teorik olarak
belirsizdir. Dig finansmana erisimin pozitif etkisi devam etmekle birlikte, hedef tilkenin yiiksek finansal gelisme diizeyi, belirli kanallar
araciligiyla DYY’yi azaltabilir (Desbordes ve Wei, 2014: 1). Yabanct kaynak kullanimi, temerriide diisme egilimi ve diisiik kaliteli
kurumlara bagl olarak tekrarlayan borg krizleri yaratabilmektedir. Bu etkileri dogurabilmesi nedeniyle yabanci kaynak kullaniminin riskli
oldugu soylenebilir (Broner ve Ventura, 2016: 2).
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Levine (1997)’ye gore gelismis bir finansal sistem, tasarruflari verimli bir sekilde harekete gegirir ve bu sayede yatirimlari finanse etme
noktasinda ihtiya¢ duyulan kaynak miktarini artirir. Bununla birlikte finansal sistem, bilgi edinme maliyetlerini diisiirerek yatirimlari verimli
olandan verimsiz olana dogru siralanmasini saglar ve yatirimlara ivme kazandirir. Altyapisi saglam bir finansal sistem sayesinde diger
llkelerde faaliyet gosteren firmalar yritecekleri inovasyon faaliyetleri i¢in ne kadar borg alabileceklerini tahmin edebilirler ve yatirimlari ile
ilgili donem bas1 (ex-ante) planlamalarini yapabilirler. Diger taraftan finansal gelisme, likiditeyi arttirarak finansal araglarin alim-satimini ve
bu ticaretin zamanlamasi ve ¢oziilmesini de kolaylagtirir (Dutta ve Roy, 2011: 305).

Finansal sistem, finansal kaynaklarm yatirim projeleri lizerindeki tahsis verimliligini etkilemektedir. Var olan teknolojiyi iyilestirmek ya da
yeni teknolojileri adapte etmek ile ilgili yatirim projeleri diger yatirim projelerinden daha risklidir. Genel olarak finansal sistem, yerli
girigsimcileri mevcut teknolojinin gelistirilmesini iistlenmeye veya yabanci firmalar tarafindan sunulan yeni teknolojileri benimsemeye tesvik
ederek bu riskleri azaltmaya yardimci olabilmektedir (Hermes ve Lensink, 2003: 8).

DYY ile finansal gelisme arasindaki nedensellik iligkisi ti¢ sekilde agiklanmaktadir. Birincisi, DYY girislerindeki artig, ekonomideki mevcut
fonlar1 artirmakta ve finansal piyasalar veya bankacilik sistemi yoluyla finansal araciligin gelisimini saglamaktadir. Ikincisi, daha fazla DYY,
elitlerin ekonomideki nispi giiciinii zayiflatmakta ve elitleri finansal piyasalarin gelisimini gliclendiren piyasa dostu diizenlemeleri
benimsemeye sevk edebilmektedir. Sonuncusu, iyi isleyen bir finansal piyasa yabanci yatirimcilart gekebilir. Nispeten gelismis bir borsa,
borsaya kote edilen sirketlerin hem likiditesini arttirmakta hem de sermaye maliyetini diisiirebilmekte ve bu sayede iilkeyi yabanci yatirmlar
i¢in ¢ekici kilabilmektedir (Soumaré ve Tchana, 2011: 5).

DYY’nin 6nemli belirleyicilerinden bir tanesi de ticari agikhiktir. Ticari agiklik, ihracat odakli DYY girislerini 6zendirmekte ve faktor
donatimlarini verimli alanlara yonlendirmektedir (Asghar, 2016: 514; Adhikary, 2015: 1). Ticari agiklik ayni zamanda; verimliligin, teknik
degisimin ve tretim maliyetlerini diisiiren iriin gelisiminin artmasini saglayan rekabeti ortaya ¢ikarmaktadir. Ticari agiklik bir yandan,
yabanci sermaye yatirimlarinin bilylimesini ve uzmanlik girislerini tegvik eden karlar arttirarak genel ekonomik biiyiimeyi saglarken, diger
yandan kaynaklarin toplam tahsisini iyilestiren ve sistemdeki yolsuzlugu ortadan kaldiran kit kaynaklara esit erisimin artirtlmasina nayak
olur. Diger taraftan, yabanci yatirimcilar genellikle, iilkelerdeki faktor donatimlart ile uzmanlik ve Olgek ekonomilerindeki maliyet
farklihiklarindan yararlanmak istemektedirler. Ulkelerde, ticari agiklik derecesinin yiiksek olusu, iiriinlerin toplam maliyetlerinin diisiik

olmasini saglamakta, bu yoniiyle yatirimeilarin istahini artirmaktadir (Cantaha, vd., 2016: 100-102).

DYY’nin, iiretim yeri ve ¢ok uluslu sirketler ile baglantili olarak yatay ve dikey olmak {izere iki modeli vardir. Yatay DYY; ticaret
engellerini 6nlemenin, yerel ekonomiye daha iyi erismenin veya diger yerlesik firmalarin yakininda bulunarak bolgedeki teknik uzmanliktan
yararlanmanin yollar1 olarak tanimlanmaktadir. Piyasa arayan DYY olarak da bilinen yatay DYY’de yeni piyasalara hizmet etmek igin
yurtdigina yatirim yapilmaktadir. Burada firmalar farkl: tilkelerde benzer tiriinleri iiretmektedir. Bu anlamda yatay DY'Y ihracatin bir ikamesi
gibi rol istlenmekte, ayrica ulasim maliyetlerini diigiirmekte, tarife ve ticaret bariyerler gibi engellerden sakinmayr miimkiin kilmaktadir.
Diger taraftan verimlilik arayan DY'Y olarak da nitelendirilen dikey DY'Y ise sanayilesmis iilkedeki bir firmanin {iretim siirecini diisiik ticretli
iilkelere tagiyarak maliyeti diisiirdiigiinde ortaya ¢ikmaktadir. Dikey ¢ok uluslu sirketler ara mallari bir {ilkede tiretmekte ve bu mallari ileri
islemler i¢in baska iilkelerde yerlesik ortaklarina gondermektedirler. Dikey DYY'leri iistlenen ¢ok uluslu sirketler oncelikle ev sahibi
tilkelerdeki disiik tiretim maliyetleri ile motive edilmekte, hem i¢c hem de dis pazarlara hizmet etmeyi amaglamaktadirlar. DYY yapilacak
ana tilkenin tarifeleri ne kadar diisiik olursa, DY ile ticaret arasindaki tamamlayicilik o kadar giiclii olmaktadir. (Chung, 2014: 9; Brun ve
Gnangnon, 2017: 10; Simon Fraser University, 2019).

2. LITERATUR OZETi

Dogrudan yabanci sermaye girisleri, finansal gelisme ve ticari agiklik iligkisine yonelik ampirik literatiir 6zeti Tablo 1’de sunulmaktadir. Bu
¢aligmalarda genel olarak finansal gelisme endeksi ve 6zel sektore verilen krediler ile DYY arasindaki iligki arastirilmustir. Literatiir 6zeti
verilen bu ¢aligmalar igerisinde spesifik olarak nedensellik yonteminin kullanildigi ¢aligmalar; Martin (2019), Bayar ve Gavriletea (2018),
Bahri, vd. (2018), Soumaré ve Tchana (2014) seklinde siralanabilir. Bu galiymalarda yaygin olarak Granger nedenselligi ile Dumitrescu ve
Hurlin yontemleri tercih edilmistir. E7 iilkeleri baz alinarak yapilan bu ¢alismanin, kullanilan analiz yontemi, kullanilan degisken (finansal
gelisme endeksi) ve 6rneklem bakimindan ilgili ¢aligmalardan farklilastig1 sdylenebilir.

Tablo 1: Ampirik Calismalarin Ozeti

Yazar/lar Kapsam Yontem Bulgular

DYY ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi test etmek tizere iki farkli model
Agyapong ?eg:ilr.nw 37Afrika kullamlmlst'lr‘ Birinc% modpldel d1§ borg:lgnme}sm}n,l ikir}gi rr_lodelde‘ise DYY nin
ve ulkesm_de, 2002—2915 ) finansal gelisme tizerindeki etkileri tahmin edilmistir. Birinci modelin bulgularina
Bedjabeng dijnemlnde,‘DYY ile Panel Sistem GMM gérei dig borglanma, para arzi ve hukukun stiinliigi, ikinci modglde i§e DYX,
(2019) finansal gelisme arasindak ticari agiklik, hukukun istinligii ve para arzi finansal gelismeyi pozitif
iligki etkilemektedir. Diger taraftan ikinci modelde, diizenleyicilik kalitesi ile hiikkiimetin

etkinligi degiskenleri finansal gelismeyi negatif etkilemektedir.
Matin 10 segilmis tilkede (Suudi Panel esbiitiinlesme Esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu

(2019) Arabistan, Arjantin, analizi, Dinamik En gostermektedir. Panel genelinde; finansal kurumlarin erisim endeksi, finansal
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Polonya, Belgika, iran,
Tayland, Nijerya,
Avusturya, Norveg ve
Veneziiella), 1990-2017
donemi kapsaminda finansal
gelisme gostergeleri ile
DYY arasindaki iligki

Kuglk Kareler
Tahmincisi (DOLS),
Granger nedensellik
testi,

piyasalarin erisim endeksi ve finansal piyasalarin etkinligi endeksinde meydana
gelen artiglar DYY girislerini negatif, finansal kurumlarin derinligi endeksi,
finansal kurumlarin etkinligi endeksi, finansal piyasalarin derinligi endeksi, kisi
basmna diisen GSYH diizeyi ve 6zel sektdre verilen yurt igi kredilerin GSYH’ye
orani pozitif etkilemektedir. Granger nedensellik testi, finansal kurumlar endeksi
ile DYY arasinda nedensellik olmadigini, DYY’den finansal piyasalarin
etkinligine dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu gostermektedir.

Satrovic ve
Muslija
(2018)

Ug tilke grubu (birinci grup
93 ulke, ikinci grup 32
gelismis tilke, liglincli grup
ise 61 gelismekte olan iilke)
6zelinde, 2002-2015 dénemi
kapsaminda Finansal
gelisme ve DYY arasindaki
iligki

Panel ARDL,
Granger nedensellik

Analiz sonuglari, birinci grup ve ikinci grup lkelerde, DYY ile finansal gelismeyi
temsil eden 6zel sektore verilen yurtigi krediler arasinda uzun dénemde pozitif ve
anlaml bir iligki oldugunu, bu iliskinin gelismekte olan iilkelerde gozlenmedigini
ortaya koymustur. Kisa donemde ise sadece gelismis iilkelerde 6zel sektore
verilen yurtigi kredilerin katsayisi pozitif ve anlaml bulunmustur. Nedensellik
analizlere gore, birinci ve Uglinci grup ilkelerde DYY ile &zel sektdre verilen
yurtigi krediler arasinda iki yonlii bir nedensellik goriilmistiir. Geligsmis tilkeler
i¢in ise 6zel sektdre verilen yurtigi kredilerden DYY’ye dogru tek yonlii bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Bayar ve
Gavriletea
(2018)

Orta ve Dogu Avrupa Birligi
llkelerinde

1996 ile 2015 arasinda,
DYY akimlari ile finansal
gelisme arasindaki iligki

Westerlund-Durbin-
Hausman (2008)
esbiitiinlesme testi ve
Dumitrescu and
Hurlin (2012)
nedensellik testi

Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski yoktur. Sadece, kisa donemde,
finansal gelismeden DY'Y girislerine dogru bir nedensellik vardir.

Dellis
(2018)

39 ylikselen piyasa
ekonomisi ve gelismis
{ilkede, 2005-2016 dénemi
kapsaminda, net DYY
girisleri ve finansal gelisme
endeksleri arasindaki iligki

Havuzlanmis En
Kigik Kareler
Tahmincisi, Rassal
Etkiler ve Sistem
GMM

Reel GSYH, ticari agiklik, finansal gelisme endeksi, finansal piyasalar endeksi,
likit yiikimliliiklerin GSYH’ye orami, 6zel sektOre verilen krediler, finansal
kurumlarin  derinligi, finansal piyasalarin derinligi, banka mevduatlarmmn
GSYH’ye orani, Diinya Ekonomik Forumu finansal piyasa, finansal etkinlik,
bankalarin saglamhigi ve risk sermayesi ve krediye erisim degiskenleri DYY’yi
pozitif, birim emek maliyetleri ise negatif etkilemektedir.

Babhri, vd.,
(2018)

ASYA-5 lilkelerinde
(Malezya, Singapur,
Tayland, Endonezya ve
Filipinler), 1980-2013
doneminde, finansal
gelismenin DYY girisleri
lzerindeki etkisi

Panel esbiitiinlesme
analizi, Tamamen
Degistirilmis
Enkigik Kareler
Tahmincisi
(FMOLS), Granger
nedensellik analizi

Panel esbiitiinlesme testleri birinci (6zel sektdre verilen yurt ici krediler ile DYY
girisleri, kisi bagina diisen GSYH ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligki) ve
ikinci modelde (, mevduat bankalar tarafindan saglanan krediler ile DYY girisleri,
kisi bagina diigen GSYH ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki iligki) uzun dénemli
iliski oldugunu gostermektedir. FMOLS tahmincisi, finansal gelismenin DYY
girislerini arttirdigini ve finansal gelismenin esik deger 70’in tizerinde oldugunda
DYY girislerine katkida bulunacagini ortaya koymustur. Granger nedensellik testi
ise sadece kisi basina diisen GSYH’den DY'Y girislerine dogru bir nedenselligin
olduguna isaret etmektedir.

Sahin
(2018)

BRICS-T lilkelerinde, 993-
2013 doneminde; DY,
finansal gelisme ve
uluslararast ticaret
arasindaki iligki

Panel Bootstrap
Nedensellik

DYY’den finansal gelismeye dogru nedenselligin oldugu iilkeler; Cin, Rusya ve
Brezilya, finansal gelismeden DYY’ye dogru nedenselligin oldugu iilke ise sadece
Rusyadir. Brezilya ve Giiney Afrika’da, uluslararasi ticaretten finansal gelismeye
dogru, Brezilya ve Tiirkiye’de finansal gelismeden uluslararasi ticarete dogru
nedensellik vardir. Caligmanin bulgularina gore ayrica sadece uluslararasi ticaretin
DYY’yi tesvik etmekle kalmayip, Hindistan ve Tiirkiye'de uluslararasi ticareti de
tegvik ettigi bulunmustur.

Winvd.,
(2017)

Yuksek gelir, Ust-orta gelir
ve diisiik gelirli 93 tilke
ozelinde, 1996 ile 2015
déneminde, DYY
girislerinin finansal gelisme
tzerindeki etkisi

Arellano ve Bond
(1991)
Genellestirilmis
Momentler Yontemi
(GMM)

Bagimli degiskenin finansal sektor tarafindan saglanan yurtigi kredilerin
GSYH’ye orani oldugu durumda; tiim tilkelerde, yiiksek gelirli ve st-orta gelirli
iilkelerde 6zel sektore verilen kredilerin finansal gelisme iizerinde pozitif etkisi
var iken, diisiik gelirli {ilkelerde anlamli bir etki yoktur. Bagimli degiskenin 6zel
sektor kredilerinin GSYH’ye oraninin oldugu modellerde ise sadece tiim tlkelerde
ve Ust-orta gelirli iilkelerde DYY’nin finansal gelisme iizerinde pozitif etkisi
vardir. Diger taraftan, reel GSYH ile reel faiz oranlari da tiim ilkelerin yani sira
diger iilke gruplarinda da finansal gelismeyi pozitif etkilemektedir.

Tidiane
(2010)

58 gelismekte olan iilkede
ve Sahra Alt1 tilkelerde,
1970-2003 donemi
kapsaminda, fiziksel ve
finansal altyapinin 6zel
sermaye akimlari tizerindeki
etkisi

Ug Asamah Enkiigiik
Kareler Tahmincisi
(3SLS)

Fiziki altyapi ile finansal geligmenin 6zel sermaye tizerindeki etkileri iki agamada
test edilmistir. Birinci asamada, fiziksel (telefon aboneleri) ve finansal altyapi
(M3/GSYH) degiskenleri birlestirilerek tek bir endeks olusturulmus, ikinci
asamada ise bu endeksleri olusturan degiskenlerin etkisi ayr1 ayr1 ele almmustir.
Altyap1 endeksinin kullanildigi ilk durumda 3 farkli model kurulmustur. Bu
modellerin ilkinde 6zel sermaye, ikincisinde DYY girisleri, tglinciisiinde de
portfdy yatirimlart bagimh degiskendir. Ekonomik biiylime ve altyap:
degiskenleri, tic modelde de bagimli degigken iizerinde pozitif etkilidir. Birinci
modelde; sermaye kontrolii ve kriz degiskenleri negatif, ikinci modelde ise
enflasyon orani ve sermaye kontrolii negatif isaretlidir. Fiziksel altyap: ve finansal
altyapr degiskenlerinin etkisinin ayr1 ayr arastirtldigi ikinci durumda ise DY'Y
girislerinin ve portfoy yatirimlarinin bagiml degisken oldugu iki ayri model
tahmin edilmistir. Tlk modelde; telefon aboneleri, ekonomik biiyiime ve ticari
agiklik DYY girisleri iizerinde pozitif; sermaye kontrolii ve enflasyon orani
negatif etkilemektedir. Ikinci modelde ise M3/GSYH, ekonomik bityiime ve
enflasyon orani portfoy yatirimlart {izerinde pozitif etki yapmaktadir. Sahra Alti
iilkeleri, ozelinde ise kisi basma diisen elektrik tiiketimi, ekonomik bilyiime,
telefon aboneleri sayisi ile DYY girisleri arasinda pozitif, enflasyon orani ve
sermaye kontrolii ile negatif iliski bulunmaktadir. M3/GSYH, yurti¢i krediler
ekonomik biiyiime ve enflasyon portfoy yatirimlarini pozitif etkilemektedir.

Varnamkha
stivd.,
(2015)

Geligmekte olan tilkelerde,
1995-2010 doéneminde,
finansal gelismenin DYY
lzerindeki etkileri

Panel esbiitiinlesme,
Sabit Etkiler Modeli

Caligmada; borsanin gelisimi, bankacilik sisteminin gelisimi ve finansal sistemin
biyiikliigiiniin ve faaliyetinin etkisi olmak tizere {i¢ farkli durumun DYY girisleri
tizerindeki etkileri analiz edilmistir. Birinci durumda; borsa biiyiikliigii, borsada
islem goren hisse senetlerinin toplam degerinin GSYH’ye orani, DYY iizerinde
pozitif etkilidir. Ikinci durumda; ekonomik biiyiime orani, aciklik, finansal
sistemdeki  nakit yiikiimliiliklerin  GSYH'ye orani, mevduat bankalarinin
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varliklarinin GSYH’ye orani, ticari bankalarmn varliklarmin ticari bankalarmn ve
merkez bankasinin varliklar toplamma orani, 6zel sektore verilen kredilerin
GSYH’ye orant DYY’yi pozitif etkilemektedir. Ugiincii durumda; bankacilik
sektorl ve borsa dahil toplam finansal sistem faaliyeti, 6zel sektdr kredilerinin ve
kapitilizasyon endeksinin toplami, finansal faaliyet ve finansal faaliyet
endekslerinin toplami ile DYY arasinda pozitif iliski vardir. Ayrica tim
modellerde ekonomik biiyiime orani ile ticari agiklik DYY iizerinde pozitif,
enflasyon ve doviz kuru oynakligi ise negatif etki yapmaktadir.

19 kuglk ada ulkesinde,

Panel Vektor Hata
Diizeltme Modeli
(PVAR)

Bagimli degiskeninin finansal gelisme oldugu modelde; DYY, GSYH, beseri
sermaye ve ticari agiklik finansal gelisme tizerinde pozitif, faiz oranlari ve
enflasyon negatif etkilidir. Bagimli degiskeninin DYY oldugu modelde ise
finansal gelisme, ekonomik biiyiime ve ticari agiklik, DYY’yi pozitif, faiz ve
enflasyon oranlar1 negatif etkilemektedir.

Arellano ve Bond
(1991) GMM, ki
Asamali En Kiigiik
Kareler Tahmincisi
(2SLS), Panel
Vektor Hata
Diizeltme Modeli
(PVAR)

Borsa kapitalizasyonunun GSYH'ye orani ile DYY arasinda ¢ift yonlii, islem
goren hisse senedi degerinin GSYH'ye oranindan ve finansal sistemin nakit
gereksinimlerinin GSYH’ye oranindan DYY’ye dogru tek yonlii, mevduat
bankalar1 ve diger finansal kuruluslarin 6zel kredilerinin GSYH’ye orani ile DY'Y
arasinda ¢ift yonli iliski tespit edilmistir. Ticari bankalarin varliklarmnin ticari
bankalarin ve merkez bankasinin varliklari toplamina orani ile DYY arasinda ise
bir nedensellik iligkisi bulunamamistir. Caligmada ayrica borsa gelisimi
gostergeleri ve bankacilik sektorii geligimi agisindan, finansal gelisi ile DYY
arasindaki iligki ayr1 ayri incelenmistir. Borsa gelisiminin dikkate alindig1 ilk
durumda, DYY {izerinde sadece borsa kapitalizasyonunun GSYH'ye oran, islem
goren hisse senedi degerinin GSYH'ye orani ve ticari agiklik pozitif etkilidir.
Bankacilik sektoriiniin gelisiminin dikkate alindigi ikinci durumda ise sadece
ticari agiklik ve mevduat bankalari ve diger finansal kuruluslarin 6zel kredilerinin
GSYH’ye oran1 DYY iizerinde pozitif etkilidir.

Havuzlanmis En
Kicuk Kareler
(POLS) ve
Genellestirilmis
Enkigik Kareler
Tahmincisi (EGLS)

Finansal gelisme, ekonomik biiyiime, ticari acgiklik, Latin Ulkeleri ve Karayip
bolgesi, Avrupa ve Merkezi Asya iilkeleri igin olusturulan kukla degiskenlerin
DYY girisleri iizerinde pozitif etki yapmaktadir. Buna kargin; doviz kurlari,
politik riskler ve Giiney Asya, Dogu Asya ve Pasifik, Orta-Dogu ve Kuzey Afrika,
Sahra-Alti Afrika dilkeleri i¢in olugturulan kukla degiskenler DYY girisleri
tizerinde negatif etkilidir. Diger taraftan, finansal gelisme esik degeri astiginda
(finansal gelismenin karesi alindiginda) DYY girisleri bundan negatif yonde
etkilenmektedir.

Fauzel 1990-2013 déneminde,
(2016) finansal gelisme ile DY'Y
arasindaki iligki
. 29 ylikselen piyasa
Soumaréve o e 1904-2016
Tchana . . .
(2011) fionemlnde ﬁnansa! gehsme
ile DYY arasindaki iligki
97 ulke panelinde, 1984-
Dutta ve 2003 donemi kapsaminda,
Roy (2011), Finansal gelismenin DY'Y
girisleri Gizerindeki etkileri
Afrika llkelerinde, 1996-
Otchere vd. 2009 donemindefinansal
(2011) piyasalarin gelismisligi ile

DYY arasindaki iliski

Panel Granger

Nedensellik ve Ug
Asamal1 En Kiiciik
Kareler Tahmincisi

Finansal piyasalarin gelismisligini temsil eden; borsa degeri, 6zel sektdre verilen
yurt i¢i krediler, finansal sistemin likid borglari, ticari banka varliklari, borsa devir
orani degiskenlerinin tamami DYY’yi temsil eden net DYY girislerinin GSYH
orani ve net DYY girislerinin sabit sermayeye orani arasinda iki yonll iligki
vardir. Ug asamali en kiigiik kareler tahmincisine gore de DYY girisleri ekonomik
blylmeyi pozitif etkilemektedir.

3. VERI, METODOLOJi VE BULGULAR

E7 Ulkeleri (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tlrkiye) 6zelinde, 1992-2017 donemi kapsaminda; dogrudan yabanci
sermaye yatirimlari, finansal gelisme ve ticari agiklik arasindaki iliskinin analiz edildigi bu ¢alismada, Konya (2006) tarafindan gelistirilen
Bootstrap Panel Granger nedensellik testleri (program kodlar: icin; Kar, vd., 2011 ile Menyah, vd.. 2014) kullanilmaktadir. Dogrudan
yabanci yatirimu etkileyen faktorler; pazar bityiikliigii, finansal gelismislik, kurumsal kalite, dogal kaynaklar, teknoloji, vergi tesvikleri ve
ticaret agiklig1 seklinde siralanabilir. Bu faktorler arasindan, DY'Y'nin belirleyicisi olarak finansal gelismislik hakkinda az sayida literatiir
bulunmaktadir (Khan ve Khan, 2019: 2). Bu ¢alismada ilgili liteariite katkida bulunmak istenmektedir. Calismada E7 iilkelerinin se¢ilmesinin

nedeni, bu iilkelerin yeni sanayilesen iilkeler arasinda en yiiksek biiyiime potansiyeline sahip iilkeler olmalar1 ve 6zellikle de basta Cin olmak

tizere dogrudan yabanci sermaye yatirimlar: bakimindan diger iilkelerin ilgisini ¢ekmeleridir. Rusya’ya ait DY istatistikleri 1992 yilindan

basladig1 ve IMF tarafindan derlenen finansal gelisme endeksi verileri de en son 2017 yil1 i¢in sunuldugundan, ¢alisma dénemi 1992-2017

olarak belirlenmistir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, finansal gelisme ve ticari agiklik arasindaki iliskinin test edilmesinde kullanilan

degiskenler Tablo 2’de sunulmaktadir. Dogrudan yabanci sermaye girislerinin GSYH’ye orani ile toplam ticaretin GSYH’ye oram

degiskenlerine ait veriler Diinya Bankas:1 veri tabanindan, finansal gelisme endeksi ise Uluslararasi Para Fonu veri tabanindan temin

edilmistir.

Tablo 2: Veri ve Degiskenler

Degisken Kisaltma Degiskenin icerigi

Dogrudan Yabanci Ozsermaye, kazanglarin yeniden yatirimi ve diger sermayenin toplamindan olusan dogrudan yabanci

Sermaye Yatirimlari, Net DYY yatirmlar, hedef iilke ekonomisine yonelik dogrudan yatirim sermayesi akimini gosterir. Yabanci

Girisler yatirimeilar tarafindan raporlanan iilkeye yapian net girisleri gosterir. Veriler GSYH’ye oranlanmustir.
FGE, finansal kurumlarin ve piyasalarin; derinlik (biyiikliik ve likidite), erisim (bireylerin ve sirketlerin

Finansal Gelisme Endeksi EGE finansal hizmetlere erisimi) ve etkinlik (sermaye piyasalarinin faaliyet diizeyi ve kurumlarin

stirdiiriilebilir gelir esliginde diigiik maliyetlerle finansal hizmetler saglayabilme yetenekleri) agisindan

ne kadar gelistigini 6lgmektedir.
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Ticari Agkhk TA Bir iilkenin bir yil igerisinde gergeklestirdigi ihracat ve ithalatin toplaminin GSYH’ye oranidir.

Kaynak: 1. IMF, Financial Development Index Database, https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B 2. World Bank, World
Development Indicators, https://databank.worldbank.org/ Erisim Tarihi: 10.09.2019.

Tablo 3’te degiskenlere ait tanimlayici istatistikler yer almaktadir. E7 iilkelerinde 1992-2017 déneminde DY'Y girislerinin GSYH’ye orani
ortalama olarak %2.07, ithalat ve ihracatlarinin toplaminin GSYH’ye orani ise %45.2 olarak ger¢eklesmistir. Ayni1 donemde ilgili Glkelerin
finansal gelisme endekslerinin ortalamasi 0.4’tiir. Carpiklik degerleri agisindan degiskenlerin tamami pozitif yonde saga ¢arpik, basiklik
detierlerine gore FGE degiskeninin basiklik degeri 3’ten kiigiik oldugundan dagilimi normal dagilima gore basik, DYY ve TA
degiskenlerinin basiklik degeri 3’ten kiigiik oldugundan dagilimlar1 normal dagilima gére diktir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

DYY FGE TA
Ortalama 2.069142 0.401868 45.18856
Medyan 2.051600 0.400000 47.27325
Maksimum 6.186882 0.650000 110.5771
Minimum -2.757440 0.150000 15.63559
Std. Sapma 1.422360 0.100682 15.27280
Carpiklik 0.047517 0.225634 0.358018
Basikhik 3.303293 2.842391 4.247527
Jarque-Bera 0.766055 1.732661 15.69016
Olasilik 0.681794 0.420492 0.000392
Toplam 376.5838 73.14000 8224.319
Hata Kareler Toplam 366.1827 1.834765 42219.80
Gozlem 182 182 182

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari, finansal gelisme ve ticari agiklik arasindaki iliski analiz edilirken dncelikle yatay kesit bagimlilig
arastirilmig, ardindan egim katsayilarinin homojenligi Delta testi kullanilarak test edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 testi i¢in Pesaran CD

(2004) testi, katsay1 homojenligi igin ise Pesaran ve Yamagata (2008) testinden yararlanilmigtir.

Yatay kesit bagimsizlig1 sifir hipotezi altinda yapilan Pesaran CD (2004) testine ait bulgularin yer aldig1 Tablo 4’ten de goriilebilecegi gibi,

ele alinan tiim degiskenlerde sifir hipotezi reddedilmistir. Bu nedenle, degiskenlerin tamaminda yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Tablo 4: Pesaran CD testi

Variable CD-test p-value corr abs(corr)
DYY 3.20 0.001 0.137 0.343
FGE 15.48 0.000 0.662 0.662

TA 2.44 0.015 0.104 0.454

Not: Ho: Yatay kesit bagimsizhigi vardir. CD ~ N(0,1), corr: korelasyon katsayisi, artiklarin ikili korelasyonunun 6rnek tahminini gdstermektedir.
abs (corr): ortalama mutlak ikili korelasyon katsaysi, artiklarin kesitsel korelasyon matrisinin diyagonal olmayan elemanlarmin ortalama mutlak degerini
hesaplamaktadir (Hoyos ve Sarafidis, 2006).

Delta testi bulgular1 Tablo 5’te yer almaktadir. Delta_tilde istatistigi kiigiik 6rneklem i¢in ve delta_tilde_adj istatistigi ise bilyiik 6rneklemler
i¢in diizeltilmis homojenite sonuglarin1 vermektedir. Her iki test istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore Ho hipotezi %1 diizeyinde
reddedilmis ve degiskenlerin egim katsayilarinin heterojen oldugu kabul edilmistir.

Tablo 5: Delta Testi Bulgular

Test Test Istatistigi
Delta_tilde, A 5.716, prob= 0.000
Delta_tilde_adj, Aqq; 6.193, prob= 0.000

N=7, Average of Ti= 26.00, Min(Ti): 26.00, Max(Ti): 26.00

Ho: Egim katsayilari homojendir.

Birimler arasindaki yatay kesit bagimlihgini ve egim heterojenligini dikkate alan Koénya (2006) yontemi, Granger nedenselliginin
gerceklestigi tilkelerin belirlenmesini saglar (Mutascu, 2015: 2). Bu yontemin bazi avantajlari vardir. Birincisi, bu yontem, kesitlerin
bagimhiliga maruz kalmasi durumunda, EnKiigiik Kareler Tahmincisi (Ordinary Least Squares-OLS)’den daha etkin olan Gériiniirde liskisiz
Regresyon (Seemingly Unrelated Regressions-SUR) yapisi altinda ¢alismaktadir. Tkincisi, bu yontemde, nedenselligin yoniinii tayin etmeyi
saglayan test olarak birimlere 6zgii bootstrap kritik degerlerini veren Wald testi kullanilmaktadir. Son olarak bu yontem, panel birim kok
veya esbiitiinlesme gibi herhangi bir 6nsel test gerektirmemektedir (Wanat, 2016: 8).


https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-493C5B1CD33B
https://databank.worldbank.org/
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Konya (2006) panel nedensellik analizinde SUR sistemi iki esitlik izerine kuruludur:

mly; mlx,

Vit =31+ Z Biiyie—1 + Z Y1,11%16-1 T 1t
1=1 1=1
mly; mlxy

Yot =332+ Z Bi21y2i-1 + Z Y1,21%24-1 T €12t
1=1 1=1

mly, mlxy

YNt =aiN Tt z BiniyNi-1 t Z YiNIXNt-1 T €Nt
1=1 1=1

ve

mly, mlx;

Xt =az, t Z Bz11y1e-1 + Z Y2,11X16-1 T €21t
1=1 1=1
mly, mlx,

Xpt = azz t Z B221Y2e-1 T Z Y2,21%2t-1 T €22
1=1 1=1
mly, mlx,

XNt = AN T Z BaNiYNt-1 T Z Y2 NiXNt-1 T E2Nt
1=1 1=1

g

Birinci esitlikte, tim yy;’lerin sifir olmadig1 ancak tiim f3,;’lerin sifir oldugu durumda, "i" tilkesinde X ten Y’ye dogru, tiim y, ;’lerin sifir
oldugu ancak tiim S, ;’lerin sifir olmadig1 durumda Y’den X’e dogru ise tek yonlii bir Granger nedenselligi ¢alismaktadir. Diger taraftan,
y1,i’lerin ve B, ;’lerin sifir olmadig1 durumda X ve Y arasinda iki yonlii nedensellik bulunmakta, y, ;’lerin ve f,;’lerin sifir oldugunda X ve Y

arasinda herhangi bir Granger nedenselligi bulunmamaktadir (Konya 2006, s. 981).

Tablo 6’da DYY ile finansal gelisme endeksi arasindaki nedensellik analizinin sonuglar1 yer almaktadir. Tablonun ilk siitununda finansal
gelismeden DYY’ye, ikinci siitunun da ise DYY’den finansal gelismeye dogru nedensellik olup-olmadig: ele almmistir. Buna goére panel
geneli agisindan DYY ile finansal gelisme arasinda, finansal gelismeden DYY’ye dogru (%35 anlamlilik diizeyinde) tek yonli bir nedensellik
iligkisi vardir. DY'Y’den finansal gelismeye dogru ise %5 anlamlilik diizeyinde bir nedensellik yoktur. Ulkelere ait katsayilara bakildiginda
finansal gelismeden DYY’ye dogru nedenselligin oldugu iilkeler; Cin, Endonezya ve Tiirkiye’dir. DYY’den finansal gelismeye dogru
nedensellik ise sadece Endonezya iilkesinde ¢aligmaktadir.

Tablo 6: DYY ile Finansal Gelisme Arasindaki Nedensellik

FGE, DYY’nin nedeni degildir. DYY, FGE’nin nedeni degildir.
Olke Wald Bootstrap Kritik Degerler Wald Bootstrap Kritik Degerler

Olasihk 1% 5% 10% Olasiik 1% 5% 10%
Brezilya 1.869 0.667 14.244 9.836 7.613 1.957 0.141 6.170 3.672 2.579
Cin 18.084 0.022 21.764 15.327 12.564 0.380 0.807 15.132 9.473 7.406
Hindistan 0.051 0.974 20.371 12.866 10.009 0.744 0.629 10.061 6.152 4.461
Endonezya 9.895 0.010 9.833 4.418 3.172 12.432 0.006 11.346 6.458 4510
Meksika 0.031 0.883 11.391 6.297 3.943 3.790 0.169 13.665 7.369 5.568
Rusya 2.200 0.637 17.026 11.337 9.052 1.521 0.694 13.646 8.807 6.883
Tarkiye 9.112 0.037 13.011 8.502 6.343 0.755 0.334 7.816 3.660 2.521
PANEL Panel Fisher = 25.451, olasilik degeri = 0.030 Panel Fisher = 21.986, olasilik degeri = 0.079

Ticari agiklik ile DY'Y arasindaki nedensellik analizi bulgularinin yer aldigi Tablo 7°den de goriilebilecegi gibi, panel genelinde ticari agiklik
ile DYY arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Ulkelere ait Wald istatistikleri degerlendirildiginde; Brezilya’da ticari
aciklik ile DYY arasinda iki yonlii, Cin’de ise ticari agikliktan DY'Y’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.
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Tablo 7: DYY ile Ticari A¢iklik Arasindaki Nedensellik

TA, DYY’nin nedeni degildir. DYY, TA’nin nedeni degildir.
Ulke Wald Bootstrap Kritik Degerler Wald Bootstrap Kritik Degerler
Olasiik 1% 504 10% Olasiik 1% 504 10%

Brezilya 5.040 0.017 6.427 3.167 2.293 16.975 0.012 17.413 10.943 8.856
Cin 3.640 0.042 6.345 3.364 2.321 2.214 0.199 8.806 5.478 3.614
Hindistan 2.507 0.802 32.180 16.925 13.308 0.249 0.987 23.371 16.841 13.819
Endonezya 5.266 0.366 26.284 15.294 12.450 0.358 0.697 24.381 11.113 7.525
Meksika 0.138 0.794 15.371 8.255 5.625 0.131 0.924 15471 11.045 8.414
Rusya 0.916 0.430 9.088 5.305 3.990 0.201 0.751 10.959 6.137 4.618
Tarkiye 0.395 0.677 12.676 6.663 5.044 0.101 0.820 11.875 6.536 4.728
PANEL Panel Fisher = 19.870, olasihk degeri = 0.134 Panel Fisher = 13.950, olasihk degeri = 0.453

4.SONUC VE DEGERLENDIRME

E7 iilkelerinde finansal gelismislik, ticari agiklik ve DYY girisleri arasindaki iligkinin Kénya (2006) panel nedensellik testi kullanilarak
analiz edildigi bu ¢aliyjmanin temel bulgulari, E7 iilkeleri genelinde finansal gelismislik endeksinden DYY’ye dogru tek yonlii bir iliski
oldugunu, buna karsin ticari agiklik ile DYY arasinda herhangi bir nedenselligin olmadigini gdstermistir. Ulkeler agisindan nedensellik ele
alindiginda ise finansal gelismeden DYY’ye dogru nedenselligin oldugu iilkeler; Cin, Endonezya ve Tiirkiye iken DYY’den finansal
gelismeye dogru nedenselligin oldugu iilke sadece Endonezya ¢ikmustir. Diger taraftan, Brezilya’da ticari agiklik ve DYY arasinda iki,
Cin’de ticari agiklik diizeyinden DYY’ye dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Caligmanin bulgulari; Bayar ve
Gavriletea (2018), Satrovic ve Muslija (2018), Otchere vd. (2011) ve Sahin (2018)’in bulgulariyla 6rtigmektedir.

Bulgular genel olarak degerlendirildiginde, finansal gelismisligin gelismekte olan iilkelerin ekonomik bilyiime ve kalkinma rotalarina yon

veren bir 6zelligi bulunan DY Y nin sebebi oldugu ortaya ¢ikmustir.

Finansal geligmislikten DYY’ye dogru nedenselligin olmasi, 6zellikle tasarruf diizeyleri yetersiz olan ve bu baglamda sermaye sikintisi
ceken olan gelismekte olan iilkeler agisindan énemli bir sonug olarak degerlendirilmelidir. Ulkeler agisindan konu ele alindiginda, 6zellikle
Tiirkiye ekonomisi i¢in finansal gelismisligin DYY i¢in ne kadar 6nem arz ettigi ampirik olarak gosterilmis olmaktadir. Bu baglamda,
DY Y ’nin iilkenin istihdam diizeyine, biiyiime oranlarina, teknoloji diizeyine ve verimlilik diizeylerine olan katkilar1 gdz oniine alindiginda;
finansal derinligin saglanmasi, finansal kaynaklara erigimin kolaylastirilmas: ve bu kaynaklarin kullanim maliyetlerinin disiiriilmesi, finansal
piyasalarin yabanci yatirimlar cezbedici sekilde organize edilmesi, finansal risklerin azaltilmasi ve finansal istikrarin saglanmasi gibi
uygulamalara ile finansal piyasalarin yabanci yatirimlari cezbedici sekilde organize edilmesi 6nem arz etmektedir. Diger taraftan,
firmalarinin uluslararasilagmasini kolaylagtirmak ve yabanci gokuluslu igletmeleri itilkelerine ¢ekmek isteyen hiikiimetler, dis finansmana
erigimi iyilestirmek igin politikalar iiretmeli, ayn1 zamanda kredi krizleri esnasinda dis finansmani korumak igin 6nlemler almalidir.
Dogrudan yabanci yatirimlar, ev sahibi iilkelerin finansal kosullarinin iyilestirilmesine yardimer olabilmektedir. Ancak burada ekonomiyi
uluslararas: finansal soklara kars1 daha savunmasiz hale getirme riski de ortaya gikabilmektedir. Bu nedenle, bir tlkenin biyume stratejisi,
guicli i¢ kurumlara sahip, iyi isleyen ve yeterince diizenlenmis bir finansal sistem etrafinda olusturulmalidir. Bu durum, hem yerli hem de
yabanci yatirimeilar i¢in finansal kalkinmanin net faydalarini en st diizeye ¢ikaracaktir (Desbordes ve Wei, 2014: 30).

Finansal gelismeden DYY’ye dogru nedensellik, iilkelerin DYY ¢ekmeye yonelik politikalar izlemesi gerektigini ortaya koymustur. Bu
baglamda iilkeler; piyasa dostu diizenlemeler yapmali, yonetisimi iyilestirme ve yatirimcilart koruma mekanizmalart gibi borsa
diizenlemelerini gerceklestirmelidirler (Tchana, 2015).
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