BUDINESS AND ECONONIES
RESEARCH

JOURNAL

2619-9491

R

ISSN

Finansal Gelismenin Dogrudan Yabanci Yatirimlar
Uzerindeki Etkileri: Secili Asya Ulkelerinden Kanitlar
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Oz: Ulkeler teknoloji transferi, istihdamin artirilmasi, bliyiime ve kalkinmanin sadlanmasi, tasarruf
eksikliginin tamamlanmasi gibi dedisik nedenlerle dogrudan yabanci yatirimlarin artmasini isterler.
Dogrudan yabanci yatirimlar (DYY) ézellikle gelismekte olan (ilkelerin ekonomilerinin gelismesi iizerinde
6nemli bir etkiye sahiptir. Dogrudan yabanci yatirimlarin ilkelere ydénelmesinde finansal gelismisligin
etkisinin olup olmadigi uzun yillardir tartisiimaktadir. Bu ¢alismanin amaci, gelismekte olan (ilkeler igin
dogrudan yabanci yatirimlarin 6neminden hareketle, finansal gelismislik ile dogrudan yabanci yatirimlar
arasindaki iligkinin varligini 2010-2017 dénemi igin segilmis 39 Asya iilkesi 6rnekleminde arastirmaktir.
Bu cercevede, hedef lilkelerin finansal gelismislik seviyelerinin dogrudan yabanci yatirimlar (izerindeki
etkisi, genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile test edilmistir. Analizler sonucunda, kurulan
modelde, finansal gelismenin dogrudan yabanci yatirimlari etkilemedigi gézlemlenmistir. Sonuglara
gore, ekonomik gelisme DYY lizerinde, daha giiclii yatinmcilari korumalari ve finansal gelismenin
dogrudan dis finansmana erisimi artirma noktalarinda énemli bir rol oynamaktadir. Ancak yerel kosullar,
DYY'nin ekonomi l(izerindeki faydalarinin ne élgiide gergeklesecegini sinirlayabilmektedir.

Effects of Financial Development on Foreign Direct
Investments: Evidence from Selected Asian Countries

Abstract: Countries want foreign direct investments to increase for various reasons such as
technology transfer, increasing employment, ensuring growth and development, and completing the
savings deficiency. Foreign direct investments (FDI) have a significant impact on the development of
economies, especially in developing countries. It has been discussed for many years whether financial
development has an effect on the direct foreign investments to countries. The aim of this study is to
investigate the existence of the relationship between financial development and foreign direct
investments in a sample of 39 Asian countries selected for the 2010-2017 period, considering the
importance of foreign direct investments for developing countries. In this framework, the effect of
financial development levels of target countries on foreign direct investments has been tested with the
generalized moments method (GMM). As a result of the analysis, it has been observed that financial
development does not affect foreign direct investment in the established model. According to the
results, economic development plays an important role in FDI, protecting stronger investors and
increasing access to direct external finance by financial development. However, local conditions may
limit the extent to which FDI benefits can be realized.
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Finansal Gelismenin Dogrudan Yabanci Yatinmlar Uzerindeki Etkileri: Segili Asya Ulkelerinden Kanitlar

1. Giris

Bircok (lke, cok uluslu sirketlerin yeni is firsatlari yaratarak, sermaye birikimini ve toplam faktor
verimliligini artirarak ekonomik blylimeye katkida bulunacagina inandiklari icin dogrudan yabanci yatirimlari
(DYY) cekmeye ¢alismaktadir. Cok sayida ampirik kanit DYY'nin Glkeler i¢in net kazancglar yaratma egiliminde
oldugunu gostermektedir (Moran, 2001; Navaretti ve Venables, 2005). DYY’nin Ulkeler agisindan ekonomik
blylmeyi artiran etkileri, dikkatleri bu alana ¢ekmis ve bunun belirleyicilerinin kapsamli bir sekilde
arastirilmasini beraberinde getirmistir.

Ekonomik blyume, gelismis veya gelismekte olan tum (lkelerin nihai hedefidir. Bu hedef
dogrultusunda Ulkeler farkli ekonomi politikalari izlemektedirler. Bu politikalardan biri de disa agik bir
ekonomi anlayisi cercevesinde degerlendirilen yabanci sermaye yatirimlaridir. Genel itibariyle dogrudan ve
dolayh olmak Uzere iki kisimda incelenen yabanci sermaye, 6zellikle gelismekte olan llkelerin kalkinmasi
tizerinde etkili olup olmadig! literatiirde oldukga tartisilan bir konudur. Ozellikle dogrudan yabanci sermaye
olarak ifade edilen reel yatirimlarin tGlke ekonomileri Gizerindeki etkileri, yatirim konusunda finansman sorunu
yasayan gelismekte olan {(lkeler icin daha fazla Onem arz etmektedir. Literatlirdeki calismalarda
(Balasubramanyam vd., 1996; Agarwal, 2001; Eicher vd., 2012; Blonigen ve Piger, 2014; Desbordes ve Wei,
2014), DYY’'nin yerel ekonomik faaliyetler, verimlilik, istihdam, vergi ve genel anamda ekonomik biyliime
tizerinde etkili olabilecegi ortaya konulmustur. Ozellikle gelismekte olan ilkelerdeki DYY’nin belirleyicilerinin
bilinmesi, s6z konusu tlkelerin politika yapicilarina yol gésterebilecektir. DYY’nin belirleyicileri ile ilgili yapilan
calismalarda (Onafowora ve Owoye, 2018; Tiredi, 2018; Jha, 2019; Kiling, 2020) DYY'nin belirleyicileri olarak
cogunlukla GSYiH, GSMH, ekonomik biiyiime orani, enflasyon orani, déviz kurlari, ticari aciklik, piyasa
blylkligu, kaltirel ve fiziksel yakinlik, géreli emek piyasasi donatimi, kurumsal vergi oranlari ile finansal
gelisme, insan sermayesi ve yonetim degiskeni ele alinmistir.

Bu calismada, literatiirde daha az yogunlasiimis bir gésterge olan finansal gelismislik seviyesinin DYY
Gzerindeki etkisi arastirilmistir. Konunun gelismekte olan (lkeler agcisindan 6neminden hareketle, 6rneklem
olarak verilerine ulasilabilen Asya ilkeleri analiz edilmistir. Finansal gelismenin birgok 6l¢iim teknigi olmakla
birlikte, bu calismada, bankalar ve diger finansal aracilar tarafindan 6zel sektdre tahsis edilen yerel krediler
esas alinmistir. Ekonomideki dis borg finansmaninin fiili kullanimini yansitan bu finansal gelisme 6lglimd,
blylime, finans ve uluslararasi ticaret literatiiriinde yaygin olarak kullaniimaktadir (Levine, 2005: 921). Bu
kapsamda dogrudan 39 Asya (ilkesine yapilan DYY ile finansal gelisme endeksi arasindaki iliski 2010-2017
donemi igin genellestiriimis momentler metodu (GMM) yontemi kullanilarak incelenmistir. Analiz
sonuglarinin 6zellikle politika yapicilara, DYY’ler ile ilgili olarak yol gosterici olmasi beklenmektedir. Buna ek
olarak, daha 6nce bu cercevede ¢ok az analiz edilen bir 6rneklem olmasindan hareketle de literatiire katki
saglanmasi beklenmektedir.

Galismanin birinci giris boliminiin ardindan ikinci bélimde finansal gelisme kavrami agiklanmakta,
finansal gelismislik seviyesi ve DYY arasindaki iliski ile ilgili teorik kisim yer almakta, ti¢lincli bélimde konu ile
ilgili literatiire yer verilmekte, dordiincl bélimde veri ve yontem, besinci bélimde analiz ve bulgular ortaya
konmakta ve altinci bolimde bulgularin genel bir degerlendirilmesiyle ¢alisma sonlandirilmaktadir.

2. Kavramsal ve Teorik Cerceve

2.1. Finansal Gelisme Kavrami

Finansal gelisme, finansal yapiyl olusturan finansal ara¢ ve kurumlarin sayisinin ve cesitliliginin
artmasi anlamina gelmektedir. Finansal gelisme ile birlikte finansal sistem hem buylklGigu, verimliligi ve
istikrara kavusmasi acisindan hem de yapisi itibariyle finansal araclara erisim acisindan degisiklige
ugramaktadir (Afsar ve Afsar, 2010: 51; Aslan vd., 2019: 650). Bununla iliskili olarak finansal derinlesme
kavrami finansal sistemin gelisimini aciklamada kullanilmaktadir. Finansal sistemin genisligini ve finansal
araglarin gesitliligini gosteren finansal derinlesme, bir ekonomide bulunan finansal aktif toplaminin ulusal
gelire orani seklinde de 6l¢lilmektedir. Finansal gelismenin baslangic asamasini ifade eden finansal piyasalarin
sig oldugu bir ekonomik yapida bankacilik sisteminin payi biylk olmakla birlikte finansal gelisme ve ekonomik
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blylimenin devam etmesiyle finansal derinlesme olusmakta ve finansal sistem icinde bankacilik sisteminin
pay! kigllmektedir. Finansal gelisme ile yatirim fonlari, yatirm sirketleri, 6zel emeklilik sirketleri, sigorta
sirketleri ve finansman sirketleri gibi fonlarini mevduat disindaki diger finansal aracglardan saglayan aracilarin
pay! artmaktadir. Finansal araci kurumlarin ve araglarin sayisinin yaninda cesitliliginin fazla olmasi islemlerin
artmasini ve fonlarin daha kolay ve etkin bir sekilde aktariimasini saglamakta ve finansal gelismisligi
gostermektedir (Afsar ve Afsar, 2010: 51-54).

Finansal sistemin gelismislik diizeyinin ylikselmesi finansal sistemin riskleri azaltmak, bilgiyi Gretmek
ve sermayeyi dagitmak, tasarruflari bir havuzda toplamak gibi fonksiyonlarini tam olarak yerine getirebilmesi
yoluyla tasarruflar ile olusturulan kaynaklarin verimli alanlara aktarilabilmesini saglamaktadir (Afsar ve Afsar,
2010: 51). Finansal sistemin gelismisligi yatirnmlar igin ihtiya¢ duyulan tasarruflarin artmasina neden
olmaktadir. Gelismis bir finansal sistem bilgi edinme maliyetlerini dlistirerek tasarruflarin sirasiyla en verimli
yatirimdan en verimsiz yatirima dogru kullanilmasini saglamakta ve yatirimlari da hizlandirmaktadir. Finansal
gelisme ile birlikte finansal piyasalarin likidite dizeyi artmakta ve finansal araclarin alim-satimi
kolaylasmaktadir. Ornegin gelismis bir borsada yer alan sirketlerin hisse senetlerinin likiditesi artarken
sermaye maliyeti de dismekte ve bu da yabanci yatirimcilar icin cekici olabilmektedir (Kiling, 2020: 47).

Ev sahibi (lkenin finansal gelismislik derecesi dogrudan yabanci sermaye akimlarinin ana
belirleyicilerinden biridir (Nwosa ve Emma-Ebere, 2017: 182). DYY’nin diger belirleyicileri arasinda biyime,
enflasyon, ekonomik aciklik, para politikasi, siyasi ve kurumsal faktorler gibi faktorler de yer almaktadir (Louail
ve Zouita, 2021: 29).

2.2. Finansal Gelisme ile Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari Arasindaki iliski

Ekonomik bliyiime Gretimin ve Giretim kapasitesinin artisiyla gerceklesmektedir. Ekonomik bliytimeyi
saglamak da sermaye birikimini olusturan yatirmlari artirmakla miimkiin olmaktadir (inal ve Besel, 2018:
166). Uretimin girdisi olan sermaye kalkinmadaki farkliliklari agiklamada kullanilan en énemli girdilerden
biridir (Karhan ve Akbulut, 2019: 227). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarina yetersiz i¢ tasarrufa sahip
genellikle gelismekte olan ulkelerde siirdirilebilir ekonomik biiyiime ve kalkinmayi saglamak icin ihtiyac
duyulmaktadir (Oztiirk ve Bayar, 2021: 2583). Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari; yabanci bir firmanin
yaptig yeni bir yatirimla yeni bir firmanin kurulmasi, sube agmasi, yeni bir tesis insa etmesi, mevcut bir sirketi
tamamen veya kismen satin almasi, bir sirket ile birlesmesi, isbirlik¢i girisimlerde yer almasi ve lisans
anlasmalarinin yapilmasi seklinde gerceklesmektedir (Karhan ve Akbulut, 2019: 227). Bir tlkedeki bir firmanin
satin alinmasinin yaninda yeni kurulan bir firma igin kurulug sermayesi saglanmasi veya mevcut bir firmanin
sermayesinin artirilmasi seklinde de gergeklesen dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bu Ulkelere sermaye,
teknoloji, bilgi, istihdam ve tiretkenlik artigi saglayarak bilylimeyi desteklemektedir (inal ve Besel, 2018: 166).

Ekonomik durumu zayif ve finansal gelismesini tamamlayamamis (lkeler finans sektorleri iyi bir
performans sergilese de dogrudan yabanci sermaye yatirimi gekmede basarili olamamaktadir. Gelismis bir
finansal sektor oldugunda DYY ve blyime artmaktadir (Saira vd., 2019: 53). Finansal gelismislik diizeyi ylksek
bir ekonomide islem maliyetlerinin dislik olmasi makul maliyetle bilgi saglamayi, finansal kaynaklarin verimli
bir sekilde kullanilmasini, riskin ¢esitlendirilmesini ve riskten korunmayi ve yatirimlarin getirilerini iyilestirerek
DYY’nin artmasini saglamaktadir. Finansal gelisme, finansal kuruluslarin fonladigi yurtici yatirrmlarin dizeyi
Uzerinde blylk etkisi olan saglam finansal politikalar ve dizenleyici cerceve olusturulmasini
gerektirmektedir. Bu nedenle yeterli ve gelismis finans sektoriin eksikligi sadece yurtici yatirimlar tGzerinde
degil, ayni zamanda finansal kuruluslarin (yapinin) yabanci sermaye girislerini cezbetme kabiliyeti tizerinde
de olumsuz etkilere sahip olabilmektedir (Nwosa ve Emma-Ebere, 2017: 182).

Finansal gelisme, ekonomik bliyiime ve kalkinma icin temel bir belirleyici oldugu gibi ayni zamanda
kolaylastiricidir. Finansal gelismislik dlizeyini gosteren gelismis bir finansal sistem kaynaklarin etkin dagihmini,
izlenmesini, simetrik bilgiyi ve ekonomik bliyiime i¢in verimli bir ortami saglamaktadir. Finansal sistem, bir
yandan yatirim projelerinin finansmanini saglayan kaynaklari harekete gecirerek diger yandan yatirim
projelerini inceleyip izleyerek ve projelerin etkinligini artirarak ekonomik performansa katkida
bulunmaktadir. Finansal sistemin gelismisligi ayni zamanda ¢ok uluslu sirketlerin yerli firmalara teknoloji
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aktarimina neden olacak yenilik¢i yatirnm faaliyetlerini genisletme konusunda borglanabilme imkani
saglamaktadir. Bunlarin disinda finansal gelismislik dizeyi doéviz krizi, finansal krizler gibi krizlere karsi
dayaniklihgr artirmaktadir (Choong, 2012: 821). Finansal gelismislik diizeyinin sahip oldugu bu &zellikler
dogrudan yabanci sermaye yatirimlari icin uygun ortam olusturmaktadir.

Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin yapildigi Glkedeki para arzinin artmasi finansal piyasalar ve
bankacilik kesimi tarafindan kullanilan fon miktarinin artmasina neden olmaktadir (Ege ve $Sahin, 2014:10).
Finansal gelismislik diizeyi yiksek tlkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi ile birlikte gergeklesen
sermaye artisi bankalarin ve diger finansal araci kuruluslarin kredi verme imkanlarini olumlu yoénde
etkilemektedir (Kiling, 2020: 46). Yiksek hacimli finansal sermayeye sahip gelismis bir finansal piyasa ve
sistem dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin o Ulkeye girisini tesvik ederek tersi yonde etkiyi de
olusturabilmektedir (Ege ve $ahin, 2014:10). Finansal sistemin gelismesi ve finansal gelismislik diizeyinin
yikselmesi yatirimcilarin gliven duygusunu artirarak yatirimlarin artmasini saglamaktadir (Celik, 2019: 66;
Kiling, 2020: 46). Yatirimlarin yapilmasi ile artan sermaye birikimi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini
cekmede de etkili olmaktadir (inal ve Besel, 2018: 166; Celik, 2019: 66).

Ev sahibi Ulkelerde DYY'nin ekonomik buyldmeyi hizlandirmasini saglamada bir arac¢ olarak hizmet
etmesi icin finansal gelismenin saglanmasi gerekmektedir. Finansal gelismislik diizeyi ne kadar glicliyse, daha
fazla DYY ekonomik bliytimeyi tesvik edebilir. Bu nedenle tiim llkeler DYY'nin blylimeyi artirmasini saglamak
icin daha yuksek finansal gelismeyi tesvik etmelidir. Ancak burada ekonomik biiyimenin dogrudan yabanci
yatirimlardan yararlanmasini saglamak icin finansal gelismislik dizeyinin ne kadar artirilmasi gerektigi
onemlidir. Ancak finansal bir kriz durumunda ekonomide finansin yiiksek diizeyde olmasi bliyiimeye zarar
verebilmekte ve ekonomi zarar gérebilmektedir. Bu nedenle krizlere karsi finansal sistemin iyi diizenlenmis
olmasi gerekmektedir (Bahri vd., 2019: 3-4).

Dogrudan yabanci sermayenin yaninda ekonomik biyliime ve benzeri ekonomik aktivite tzerinde
etkili olan bircok faktor literatirde arastiriimistir. S6z konusu calismalarda, bankacilik sektor etkinligi, enerji
fiyatlari ve sosyal politikalar gibi birgok faktorin ele alindigi gdzlemlenmistir (Klein ve Ariss, 2022; Geise ve
Pitatowska, 2022; Kim ve Vera, 2022; Aban ve Vigonte, 2022). Ekonomik aktivite Gzerinde etkili olan diger bir
faktor de finansal gelismedir (Singh, 2022; Onyekachukwu ve Samuel, 2022). Diger taraftan sosyo-ekonomik
faktorler olarak gelir esitsizligi, blitgce dengesi ve sanayi Uretimi gibi faktorlerin de finansal gelismeden
etkilendigi gérilmektedir (Séraphin ve Cyrille, 2022; Ogul, 2022; Chletsos ve Sintos, 2022; Olayungbo vd.,
2022). Fakat finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye lzerindeki etkisi Gzerine yapilan ¢alismalar da
bulunmaktadir (Nwosa ve Emma-Ebere, 2017; Desbordes ve Wei, 2017; Karhan ve Akbulut, 2019; Aslan vd.,
2020). Bu galisma oOrneklem ve yontem bakimindan digerlerinden farkhhk arz etmekte ve bu yoni ile
literatlire katki saglamasi beklenmektedir.

3. Literatiir

Finansal gelisme ile DYY arasindaki dinamik iliski, son yillarda blyik dikkat ¢cekmektedir. Bunun
nedeni, tlkelerin ve Ozellikle de bu calismanin 6rneklemini olusturan Glkelerin DYY’ye olan ihtiyaclaridir.
Bununla birlikte, son birkag yilda, farkli ekonometrik araglar kullanilarak ve bir dizi kontrol degiskeni de dahil
olmak Uzere gesitli Glkeleri kapsayan bircok ¢alismanin yapildigi gézlemlenmektedir. Cok sayida ampirik
calisma, belirli bir Glkeye odaklanirken, digerleri farkli metodolojiler ve zaman dilimi kullanarak panel veri
cercevesiicinde bir grup llke tzerine odaklanmis ve bu ¢alismalarda celiskili bulgulara ulasiimistir. Bunlardan
bazilari sunlardir:

Hanson (2001), 1990-1998 yillari icin G-24 Ulkelerinden olusan bir 6rneklem kullanarak yaptig
calismada, DYY'nin Ulkeler icin genel itibariyle olumlu etkiler gosterdigine dair zayif kanitlar gézlemlemistir.
Yabanci Ulkelerden yerli sirketlere yapilan yatirimlara iliskin literatiir incelendiginde, Gérg ve Greenaway
(2004) 60 ulke Uzerinde yaptigi calismalarinda dogrudan yabanci yatirimlarin etkilerinin ¢ogunlukla olumsuz
oldugu sonucuna varmislardir. Choong (2012), calismasinda dogrudan yabanci yatirim, finansal kalkinma ve
ekonomik bliylime arasindaki iliskiyi 1983'ten 2006'ya kadarki donemde 95 gelismis ve gelismekte olan Ulke
icin genellestirilmis moment (GMM) panel veri analiz yontemiyle incelemistir. Calismada DYY’nin ekonomik
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blylime Uzerinde olumlu bir etkiye sahip olmasi i¢in ulusal finansal sistemin énemli bir 6n kosul oldugu
sonucuna ulasiimis ve DYY’den daha fazla yararlanmak icin finansal sistemi gelistirmek gerektigi belirtilmistir.

Anyanwu (2011), 1980 ve 2007 yillari arasi dénem igin Afrika bolgesini kapsayan ¢alismasinda finansal
gelismedeki artisin DYY (zerinde negatif yonli etkisi oldugu sonucunu elde etmistir. Ciftci ve Yildiz (2015)
1974-2012 doénemi verilerini kullanarak Tirkiye igin yaptiklari calismada finansal gelismenin DYY Uzerinde
pozitif yonla etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Felek vd. (2017) 2005:1-2012:4 déneminde Tiirkiye ve AB
Ulkelerini kapsayan ¢alismalarinda finansal gelisme ve ekonomik blylimenin tek baslarina DYY {izerinde etkisi
olmadigini, buna karsin ikisinin birlikte DYY {izerinde pozitif yénde etkisi oldugunu belirlemislerdir (Ozen ve
Kidemli, 2020: 650). Nwosa ve Emma-Ebere (2017), calismalarinda Nijerya i¢cin 1980-2015 dénemi verilerini
kullanarak DYY ile finansal gelisme arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal piyasa gelisme ile DYY arasinda
kisa dénemde pozitif iliski bulurlarken uzun dénemde negatif iliski bulmuslardir. Desbordes ve Wei (2017)
2003-2006 yillariigin ok uluslu firmalar Gizerinde yaptiklari galismalarinda finansal gelismenin DYY Ulzerindeki
cesitli yapisal etkilerini arastirmislardir. Calisma sonucunda (lkelerin finansal gelisiminin, dogrudan dis
finansmana erisimi artirarak ve genel olarak ekonomik aktiviteyi dolayl olarak destekleyerek DYY’lari
destekledigini tespit etmislerdir. Mamingi ve Martin (2018), 34 ilkenin 1988-2013 dénemini kapsayan yillik
verilerle DYY ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskiyi genellestirilmis momentler yontemini (GMM) kullanarak
ampirik olarak arastirmislardir. Calismalarinda DYY’nin bliyiimeyi olumlu etkilese de etkisinin minimum
oldugunu gostermislerdir. Keykanloo vd. (2019) 1990-2014 dénemini kapsayan ¢alismalarinda, 11 (lke icin
finansal gelisme ile DYY arasindaki iliski incelemisler ve calisma sonucunda finansal gelisim i¢in kullanilan
degiskenlerin DYY'yi azalttigini tespit etmislerdir. Saira vd. (2019) calismalarinda, DYY ile finansal piyasanin
gelismislik dizeyi arasindaki iliskiyi 1994-2016 yillari i¢cin Hindistan, Pakistan ve Sri Lanka Banglades’'ten
olusan gelismekte olan dort Gliney Asya llkesinde Panel ARDL yontemini kullanarak incelemislerdir. DYY ile
finansal piyasa gelismislik dlizeyi arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Karhan ve Akbulut (2019), 2009-2018
doénemi icin finansal gelisme ve finansal istikrarin DYY Gzerindeki etkisini ADF Birim Kok Test ile duraganlik
durumunu ve Rolling Windows Nedensellik ve Parametre Tahmin Metodu kullanarak incelemislerdir. Finansal
istikrarin DYY Uzerinde 2013 sonrasinda olumlu bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Shahbaz vd. (2022), 2000-2019 dénemini 39 (ilke icin DYY ve finansal gelismeyi yenilenebilir enerji
talebinin 6nemli faktorlerini géz 6niinde bulundurarak incelemislerdir. Analiz sonuglari, DYY ve finansal
gelisme tarafindan uygulanan 6lcek etkilerinin teknik ve kompozisyon etkileri tarafindan gecersiz kilindigini
ve dolayisiyla yenilenebilir enerji talebinin ve buna bagl olarak yenilenebilir enerji tiiketiminin ekonomik
blylmenin ilerlemesiyle arttigini gostermektedir. Gorildugl Uzere literatiirde konuyla ilgili yapilan
calismalarin genellikle gelismekte olan Ulkelerde yogunlastigi gdzlemlenmistir. Bunun disinda, finansal
gelismenin DYY Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugunu bulan galismalar oldugu gibi negatif etkiye sahip
oldugunu bulan g¢alismalara da rastlanilmistir. Yerli ve yabanci literatiir incelendiginde, Ulkelerin finansal
gelismeleri ile DYY arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan bazilari bir tlkedeki etkiyi veya birkag tlkedeki
etkiyi incelemistir. Bazilari da bir veya birkag tlkedeki nedensellik iliskisini incelemistir. Bu ¢alismada oldugu
gibi iliskiyi genis capli bolgesel bir 6rneklem Uzerinde ve politika dizenlemeleri cercevesinde arastiran
¢alismaya rastlanilmamistir.

Dogrudan yabanci sermayenin, 6zellikle gelismekte olan tlkelerin ekonomik aktiviteleri Gzerindeki
olumlu etkisi literatiirde gézlemlenen genel bir sonugtur (Choong, 2012; inal ve Besel, 2018). Diger taraftan
finansal gelismislik diizeyi ylksek (ilkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi ile birlikte gerceklesen
sermaye artisi bankalarin ve diger finansal araci kuruluslarin kredi verme imkanlarini olumlu yonde
etkilemektedir (Kiling, 2020). Dogrudan yabanci yatirnmlarin 6zellikle bu calismanin 6rneklemini olusturan
gelismekte olan llkeler acgisindan énemi dikkate alindiginda, ¢alismanin bulgulari ilgili paydaslara her iki
kavramla ilgili fikir verebilecektir. Bunlara ek olarak, finansal gelismenin dogrudan yabanci sermaye
Gzerindeki etkisinin net olmamasi (Nwosa ve Emma-Ebere, 2017; Desbordes ve Wei, 2017), konuyu ilgili
paydaslar icin cazip kilmaktadir. Bu iliskinin ortaya konmasi finansal gelisme-reel sektor etkilesimi anlaminda
onemlidir.
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4. Veri ve Yontem

4.1. Veri ve Metodoloji

Bu calisma, 2010-2017 doénemi i¢in, 39 Asya llkesinde DYY ve finansal gelisme arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Calismada Asya (lkelerinin ele alinmasinin temel nedeni, s6z konusu Ulkelerin ¢ogunun
gelismekte olan Ulkeler sinifinda yer almalari, son yillarda kiresel ekonomik bliyiimenin itici glicii olmalari ve
finansal gelismislik dereceleri ile gegmislerinin birbirine yakin olmasidir. Calismada kullanilan Glkelerin listesi
Ek-1'de yer almaktadir. Bagimh degisken olarak “dogrudan yabanci yatirim” kullanilirken, bagimsiz degisken
olarak, “finansal gelisim endeksi”, “mal ve hizmet ithalatinin toplam GSYiH icindeki payi”, “kamu nihai tiikketim
harcamalarinin toplam GSYiH icindeki pay!” ve “GSYiH’nin biiyiime orani” kullanilmistir. Veriler, Uluslararasi

Para Fonu (IMF) ve Diinya Bankasi’ndan alinmistir.

Galismada finansal gelisim igin kullanilan finansal gelisim endeksi, cok boyutlu verileri tek bir 6zet
endekse indirgeme konusunda literatiirde bulunan degiskenlerin normallestirilmesi, normallestirilmis
degiskenlerin belirli bir islevsel boyutu temsil eden alt endekslerde toplanmasi ve alt endekslerin nihai
endekste (IMF ve Diinya Bankasi veri tabani) toplanmasi olmak (zere l¢ asamal standart bir yaklasim
kullanilarak olusturulmaktadir (Svirydzenka, 2016: 5). Mevcut ampirik calismalar, finansal gelisme endeksinin
olusturulmasinda bu ¢ok boyutlu yaklasimi gbz 6niine almamaktadir.

Literatlirde finansal gelismenin ekonomik biylime, esitsizlik ve ekonomik istikrar tizerindeki etkisini
olgmeye calisan ¢ok sayida calisma vardir. Tipik bir ampirik calisma finansal gelismeye, 6zel kredinin GSYH'ye
orani veya borsa kapitalizasyonunun GSYH'ye orani olmak Uzere iki finansal derinlik 6l¢lisiinden biriyle
yaklasir. Ancak, bu gostergeler karmasik ¢ok boyutlu finansal gelisme sirecini dikkate almamaktadir. Bu
noktayi dizeltmek icin, Finansal Gelisme Endeksi gelistirilmistir. Finansal Gelisme Endeksi gelismis finansal
kurumlarin ve finansal piyasalarin derinlik, erisim ve verimlilik agisindan nasil olduklarini 6zetlemektedir
(Svirydzenka, 2016: 7).

Gecikmeli bagimli degiskenlerin varliginda, Arellano ve Bond (1991), fark GMM tahminini kullanmayi
Onermektedir. Fark GMM tahmincisi verileri doniistlrerek sabit etkileri ortadan kaldirir ve gecikmeli degerleri
degisken olarak kullanarak endojenite (igsellik) konusunu ele alir. Blundell and Bond (1998)’a gére Fark GMM
yontemi kisa zaman periyodu ve devamhligi yiksek olan érneklemlerde diisiik hassasiyete sahiptir. Ayrica,
zaman periyodlarinin sayisi az oldugunda, fark GMM biiytk 6rnekleme yanliligina maruz kalabilir (Alonso-
Borrego ve Arellano, 1999: 39). Bu nedenle ¢alismada Arellano ve Bover (1995) ile Blundell ve Bond (1998)
tarafindan gelistirilen Sistem GMM y6ntemi kullaniimistir. Buna ek olarak hata teriminin DYY’nin gecikmeli
degiskeni ile iliskili olmasi tutarsiz tahminlere yol agmaktadir. Bu durum, Sistem GMM kullaniimasinin bir
baska nedenidir. Bu yontem DYY’deki degisiklikleri ilgili degiskenin gecikmeli degerlerine ve diger bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerlerine indirger. Boylece gbzlem sayisi az olan orneklemlerdeki olasi yanlilik
azaltiirken fark tahmincileriyle iliskili olan asimptotik hatal 6l¢lim de azaltilmis olur (Ghosh, 2015). Sonug
olarak sistem GMM tahmincisi, hem gecikmeli seviyeleri hem de gecikmeli farklari kullanarak verimliligi
arttirmaktadir. Bu yontem, birim koki ve yatay kesiti dikkate almamaktadir ve otokorelasyon degerini AR
degerleriyle elde almaktadir. Sonuclarin saglamligini belirlemek icin ve igsellik problemine ¢6zimu olarak
sistem GMM tahminci teknikleri uygulanmistir.

Calismada disa aciklik, GSYiH ve ydnetim olmak (izere gecikmeli bagimli degiskenlerden olusan (¢
kontrol degiskeninin sabit etkileri GMM kullanilarak ortadan kaldirilmis, boylece finansal gelisme endeksi ile
DYY arasindaki dogrudan iliski incelenebilmistir. Clink{, etkisi merak edilmeyen ancak bagimli degisken olarak
Olclilen gostergeyi etkileme potansiyeli olan kontrol degiskenlerinin etkileri ¢esitli deneysel veya istatistiksel
tekniklerle kontrol edilebilmektedir.

4.2. Ampirik Model

Calismada, Ucgl kontrol degisken olmak (izere toplamda dort bagimsiz degisken kullaniimis, bu
degiskenlerle model olusturulmustur. Kontrol degiskenlerinin modele dahil edilmesinin nedeni finansal
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gelismeyi ve DYY’yi dolayli olarak etkileme potansiyeline sahip énemli degiskenler olmasindandir. DYY ile
finansal gelisme arasindaki iliski asagidaki model yardimi ile test edilecektir:

DYY; = Bo+ PiDYYir_1) + BoFGEir + B3AGIKLIK;, + B,YONETIM;,

1

Burada;

DYY: dogrudan yabanci yatirimlarin toplam GSYiH icindeki pays,

FGE: Finansal gelisim endeksi,

ACIKLIK: Mal ve hizmet ithalatinin toplam GSYiH icindeki payi,

YONETIM: Kamu nihai tiiketim harcamalarinin toplam GSYiH icindeki pays,
GDP: GSYiH’nin biiyiime oranidir.

Disa acikhik cogunlukla ihracat ve ithalat toplaminin GSYiH’ye orani seklinde élciilmektedir. DYY’nin
genellikle ticarete konu olan sektorlere yoneldigi distincesinden dolayi disa aciklik derecesindeki artis daha
fazla DYY'yi yurt icine cekmektedir. DYY’'nin bir diger belirleyeni olarak piyasa hacmi ve piyasa hacminin
gostergesi olarak da GSYiH veya kisi basina GSYiH kullanilmaktadir. Yurtici talebi artiran yiiksek gelir diizeyine
ve blylk piyasalara sahip olunmasi gibi faktérler DYY'yi etkilemektedir. DYY talebin yliksek ve piyasa
hacminin genis oldugu gelir dizeyi ylksek Ulkelere yonelmektedir (Bal ve Akg¢a, 2016: 94-95). Kamu
harcamalarinin GSYiH’ye oraninin biiyiimesi ile agiklanan kamunun ekonomideki agirhginin ve toplam talebin
artmasi DYY'yi olumlu etkilemektedir. Ancak kamu harcamalariile kamu gelirleri arasinda dengesizligin olmasi
durumunda bitce dengesizligi ve bitce aciklari olusacaktir. Bitge aciklari kamu kesimi borglanma gereginin
ylikselmesine ve bu da faiz oranlarinin yikselmesine neden olacaktir. Bitcedeki faiz giderleri giderek
ylkselecektir. Bltce aciginin yiksek diizeyde olmasi, ozellikle gelismekte olan Ulkelerde, kamu kesiminin
etkin olmayan ve kot bir yonetim yapisina sahip oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bu da bitce
dengesizliginin DYY icin makro diizeyde ekonomik ve politik istikrarsizlik olusturarak yatirim riskini ylkselten
ve yatirim ortamini kotilestiren bir degisken haline gelmesine neden olabilmektedir (Uygur, 2012: 99-101).
Yatirimcilar riski sevmedikleri igin, daha az belirsizligin hakim oldugu Ulkeleri tercih etmektedirler (Ozcan ve
Ari, 2010: 70). Yiksek dizeydeki bitce agiklarinin veya borglarin para basilarak finanse edilmesi durumunda
yuksek enflasyon olusacaktir. Yiksek enflasyon da makroekonomik dengesizliklerin ve belirsizliklerin bir diger
gostergesidir. Yuksek enflasyonla birlikte ekonomide politika belirsizligi olusur, vergi sisteminin etkinligi
kaybolur ve kayit disi islemler yayginlasir. Bundan dolayi yliksek enflasyon DYY’yi olumsuz yonde etkileyerek
azaltir (Uygur, 2012: 101). Biitge dengesizlikleri ve yiiksek enflasyon ile artan belirsizlikler ve risk hiikiimetlerin
istikrarini bozarak politik istikrarsizliga neden olmaktadir (Topaloglu ve Korkmaz, 2021: 98). Siyasi
kanisikliklara sahip veya kamusal yatirimlarin bir tehdit oldugu Ulkeler daha fazla riskli kabul edilmekte ve bu
durum o Ulkelere dogrudan yabanci sermaye yatirimlarinin girisini nemli 6l¢lide azaltmaktadir. Buna karsin
milkiyet hakki garantisi ve politik istikrara sahip llkelerde ise pozitif yatirim ortami ve en dislk siyasal risk
ile birlikte sermaye girisi daha kolay gerceklesmektedir (Schneider ve Frey, 1985: 161; Oransay ve Mike, 2016:
98-99). Hem vyerli yatinnmcilar hem de yabanci yatirimcilardan olusan piyasada yer alan aktérlerin uzak
gelecegi dogru tahmin edebilmeleri ve dolayisiyla rasyonel planlar yapabilmeleri icin (ilkenin siyasi istikrara
sahip olmasi 6nemlidir (Erdogan, 2012: 66).

5. Bulgular

Bu kisimda degiskenlerin analizi sonucunda elde edilen sonuglar verilmektedir. Tablo 1, DYY ve diger
degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini sunmaktadir. DYY'nin Glkelerdeki payinda -2,05 ile 2,29 arasinda
degisen farkliliklar gbzlemlenmektedir. Finansal gelisme de ise, ylzde 0,07 ile ylizde 0,88 arasinda degisen
farkhliklar gostermektedir. Yonetim degiskeni ylizde 0,70 ile ylizde 1,56 ve acikhk degiskeni ise -1,18 ile 0,31
arasinda degisen bir cesitlilik gostermektedir. Kontrol degiskeni olan GDP ise -25,90 ile 4,08 arasinda degisiklik
gostermektedir.
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Tablo 1. Tanimlayic istatistikler

Ortalama Maksimum Minimum Standart Sapma
DYY 0,422693 2,296828 -2,054659 0,550101
FGE 0,358237 0,880000 0,070000 0,194557
GDP 4,692494 20,62560 -25,90717 4,088278
YONETIM 1,125707 1,561556 0,702374 0,172175
ACIKLIK 1,600092 2,244947 -1,181249 0,314446

Tablo 2, capraz korelasyon tablosunu gostermektedir. Finansal gelisme endeksindeki seviye DYY ile
negatif yonde iliskilidir. Bagimsiz degisken olan yonetim degiskeni de DYY ile negatif korelasyon
gostermektedir. Agiklik ve GDP degiskenleri ise DYY ile pozitif olarak iliskilidir. Degiskenler arasinda yiksek
korelasyon bulunmamasi degiskenlerin yoni agisindan 6nemlidir.

Tablo 2. Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

DYY FGE GDP YONETIM ACIKLIK
DYY 1,000000
FGE -0,082483 1,000000
GDP 0,180545 -0,065285 1,000000
YONETIM -0,208844 0,262967 -0,291107 1,000000
ACIKLIK 0,367426 0,079725 -0,058833 -0,001810 1,000000

DYY ile finansal gelisme ve kontrol degiskenleri arasindaki iliski Tablo 3’teki sistem GMM testi
sonuglari ile verilmistir. Degiskenlerin etkinligini 6lcmek icin, Sargan testi olarak da bilinen J testinin anlamsiz
olmasi ve sifir hipotezinin kabul edilmesi, degiskenlerin yeterli ve gecerli oldugunu goéstermekle birlikte,
modele iliskin de daha fazla gliven vermektedir. Kurulan modelde J-istatistik olasilik degeri anlamsiz oldugu
icin kullanilan bagimsiz degiskenlerin anlaml oldugu kabul edilmektedir. AR(1) ve AR(2) icin bildirilen p
degerleri, birinci ve ikinci dereceden, birinci fark denklemlerindeki oto korelasyon bozuklugudur.

Tablo 3. Sistem GMM Tahmini Sonuglari

Bagimli Degisken: DYY

Katsayi P-Olasilik Degeri

DYY(-1) 0,437958 0,000%**
FGE -0,039105 0,662

GDP 0,006115 0,000%**
YONETIM -0,339483 0,000%**
ACIKLIK 0,368609 0,143

J testi 7,60 0,269

AR(1) 0,000

AR(2) 0,737

Not: (*), (**) ve (***) sirasiyla %10, %5 ve %1 duzeyinde 6nemi gostermektedir.

Tablo 3’e gore finansal gelismenin DYY lzerinde bir etkisinin olmadigini gérilmektedir. Bu bulgu,
Dutta ve Roy (2011), Jha (2019)'nin ¢alismalarindaki bulgular ile tutarlidir. Finansal gelismenin DYY zerindeki
bir etkisinin olmamasinin nedeni, incelenen (lkelerin gelismekte olan llke olmalarindan hareketle, siyasi
istikrarin bu baglamda o6nemli bir rol oynamasi olabilir. Hiklmetlerin istikrari, yatirnm profili ve
sosyoekonomik durum gibi bazi faktérler yatirim agisindan 6nemlidir. Bu nedenle, bir tlkede siyasi
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istikrarsizliklar s6z konusu ise, nispeten gelismis bir finansal altyapi yabanci yatirimlari ¢ekmede yeterli
olmayabilecektir.

Swamy (2015)'nin yaptigi calismada, degiskenlerden GDP’nin DYY’yi anlamli ve pozitif yénde
etkiledigi bulgusunun yaninda genel devlet nihai tiiketim harcamalarinin toplam GSYiH igindeki payinin DYY'yi
anlamh ve negatif yonde etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgular, artan devlet harcamalarinin
yatirnmcilarin yatirim kararlari agisindan 6énemli oldugunu gostermektedir. Genel devlet nihai tliketim
harcamalari, devletin borglanma kararlarini énemli dlgliide etkilemekte ve bu da devlet bor¢ diizeyini
etkilemektedir. Hikimetler, kamu harcamalari yoluyla (hem fiziksel altyapilara hem de insan kaynaklarina)
kamu ve karh yatirnmlari desteklemek igin borg toplamaktadirlar. Devlet, ekonominin daha hizli biiylimesini
saglamak icin sabit sermaye olusumu faaliyeti Ustlenerek ekonomiyi gliclendirmeye ¢alisirken, gayri safi sabit
sermaye olusumunun biylime boyutu, devlet borcunun seviyesini etkilemektedir. Bu ¢alismanin bulgulari da
bu durumun yatirimcilar agisindan bir risk faktori olarak gorildugini ve yatirnmcilarin kendilerini geri
cektiklerini gdstermektedir.

6. Sonug

Bu calismada, 2010-2017 donemi icin 39 Asya Ulkesi Gzerinde sistem GMM tahmincisi kullanilarak
finansal gelisme endeksindeki gelismenin DYY Uzerindeki etkisi cesitli finansal degiskenler de kullanarak
incelenmistir. Calisma sonucunda c¢esitli kontrol degiskenler yardimiyla olusturulan modelde finansal
gelismenin DYY etkilemedigi tespit edilmistir. Hermes ve Lensink (2003), Alfaro vd. (2009) ve Nasir vd. (2017)
de calismalarinda benzer bulguya ulasmislardir. Bunun yerine kamu nihai tiketim harcamalarinin toplam
GSYiH icindeki payi olan yénetim degiskeninin DYY iizerinde etkisi oldugu gdzlemlenmistir. Alfaro vd. (2009)
calismasinda da bahsedildigi gibi DYY, sermaye birikiminden ziyade verimliligin artirilmasi yoluyla ekonomik
blylimede 6nemli bir rol oynayabilir, ancak yerel kosullar 6nemlidir ve DYY faydalarinin gerceklesme
derecesini sinirlayabilmektedir. Ekonomik gelisme DYY Uzerinde, daha gicli yatirnmcilari korumalari ve
finansal gelismenin dogrudan dis finansmana erisimi artirma noktalarinda énemli bir rol oynamaktadir.
Firmalarinin uluslararasilasmasini  kolaylastirmak ve yabanci c¢okuluslu isletmeleri cekmek isteyen
hikimetler, dis finansmana erisimi iyilestirmek icin bu yonde énlemler almalidir. DYY, ekonomiyi uluslararasi
finansal soklara karsi daha savunmasiz hale getirme riski altinda olan ulkelerin finansal kosullarini
iyilestirmeye yardimci olabilmektedir (Goldberg, 2009; Cetorelli ve Goldberg, 2010). Bu nedenle, bir llkenin
blylime stratejisi, glicli yerel temellere sahip, iyi yonetilen ve yeterince diizenlenmis bir finansal sistem
etrafinda sekillenmelidir. Bunun igin, yerel firmalarin yeterli baglantilar kurmasini engelleyen engellerin
kaldiriimasini, yerel firmalarin girdilere, teknolojiye ve finansmana erisiminin iyilestirilmesini ve satisiyla ilgili
prosedirlerin diizenlenmesini iceren daha ihtiyatli politikalar gelistirilebilir. Bu hem yerel hem de yabanci
yatirimcilar icin finansal gelismenin net faydalarini en (st diizeye ¢ikaracaktir. Ayrica yabanci yatirimlari
cekebilmek igin karsilikh olumlu etki saglayacak ve ev sahibi ekonomilerin bu tiir yabanci yatirnmlardan
faydalarini en (st diizeye c¢ikartabilecekleri i¢ kosullari iyilestirmek de gereklidir. Bu ¢alismanin temelde veri
ve orneklem kisitinin oldugu gbz 6niine alinmalidir. Bundan sonraki calismalarda, farkli Glke gruplari ele
alinabilir veya farkh kontrol degiskenler ile finansal gelisme endeksi ve DYY arasindaki iliski incelebilir.
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EK-1: Analiz Edilen Ulke Listesi

Ermenistan israil iran Umman
Azerbaycan Japonya Pakistan Filipinler
Bahreyn Urdiin Katar Suudi Arabistan
Banglades Kazakistan Singapur Tacikistan
Butan Kuveyt Tayland Dogu Timor
Brunei Kirgizistan Tlrkiye Tlrkmenistan
Kambogya Libnan B. Arap Emirlikleri Ozbekistan
Cin Malezya Vietham Myanmar
Kibris Maldivler Endonezya Nepal
Gurcistan Mogolistan Hindistan
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